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ىدفت الدراسة إلى الكشف عن أثر الييكل التمويمي لممصارف التقميدية المدرجة في سوق دمشق 
للأوراق المالية في ربحية السيم ، ومن أجل تحقيق أىداف الدراسة تم الاعتماد عمى البيانات 

مصرفاً وذلك عن الفترة المالية المنشورة لممصارف المدرجة في السوق و البالغ عددىا أحد عشر 
 (.3108-3102الواقعة بين )

حيث تم التعبير عن المتغير التابع بربحية السيم المحسوبة وفقاً لممعيار المحاسبي الدولي 
(IAS33 جمالي الأصول، نسبة إ(، بينما شممت المتغيرات المستقمة كل من )نسبة الودائع إلى

دورة المحققة إلى إجمالي الأصول، نسبة الأرباح نسبة الأرباح الم الديون إلى حقوق الممكية،
، تم تحميل أثر كل متغير من المتغيرات في محققة إلى إجمالي الأصول(الغير  المدورة المحققة و

ربحية السيم كمرحمة أولى باستخدام الانحدار الخطي البسيط، ثم درست العلاقة بين المتغير التابع 
ىذه المصارف وذلك بالاستناد إلى الانحدار الخطي المتعدد  و المتغيرات المستقمة بشكل عام في

 .SPSS24وفق طريقة المربعات الصغرى العادية باستخدام البرنامج الإحصائي 

نسبة الودائع إلى  كل من ) دلالة إحصائية بين يذ أثر عكسيتوصمت نتائج الدرسة إلى وجود 
 بينما كان الأثرو المتغير التابع ربحية السيم،  (نسبة الديون إلى حقوق الممكية ،إجمالي الأصول

طردياً و ذا دلالت إحصائيت بين كل من )نسبت الأرباح المدورة المحققت إلى إجمالي الأصىل، نسبت 

 ، والأرباح المدورة المحققت و غير المحققت إلى إجمالي الأصىل( و المتغير التابع ربحيت السهم 
ستوى المطموب من التمويل الخارجي و العمل عمى التوازن ما أوصت الدراسة بضرورة تحديد الم

 بين حجم الديون إلى حقوق الممكية بما يتماشى مع الأثر و الانعكاس عمى ربحية السيم،
ستطاع استخدام الودائع والأموال المقترضة بشكل أكثر فعالية و الاستفادة قدر الم بالإضافة إلى

ادىا كمصدر لمتمويل لما لو من أثر عمى الكمفة الكمية لمييكل اعتم و من توافر الأرباح المحتجزة
 التمويمي.

ربحية السيم، نسبة الديون إلى حقوق الممكية، نسبة الودائع إلى إجمالي  الكممات المفتاحية:
 .الأصول، نسبة الأرباح المدورة المحققة إلى إجمالي الأصول
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 المقدمة: 1

يحدد المشروع احتياجاتو من التمويل و كذلك ىيكمو التمويمي في ضوء اعتبارات عديدة تتعمق 

ا مم   ،بنوع وحجم استثماراتو وطبيعة إدارتو ونظرتيا تجاه كل من أىداف الربح والسيولة والمخاطرة

 يجعل من قرار التمويل غاية في الصعوبة في كثير من الأحيان. 

من أىم العناصر التي يسمط الضوء عمييا إذ أنيا تؤثر عمى  المنشآتتعد الرافعة المالية في و 

بطريقة سميمة ولا يقتصر تأثيرىا في نسبة المديونية بل إن استخدام ىذه الرافعة  ،نسبة المديونية

حيث تعتبر ربحية السيم أفضل مقياس  ،قد يؤدي إلى تعظيم ربحيتيا منشأةمن قبل إدارة ال

 منشأةتظير نصيب كل مساىم من ربح اللمسعر الحقيقي لمسيم و أكثر المقاييس انتشاراً لأنيا 

و الذي ييدف إلى وضع  (IAS 33)المعيار الدولي  إصدارلذلك تم  ،بعد خصم الضرائب

من أجل تحسين مقارنات الأداء بين المنشآت المختمفة في مبادئ لتحديد وعرض ربحية السيم 

خطوات و طرق قياس  كما حدد المعيار ،نفس فترة التقرير وبين الفترات المختمفة لممنشأة نفسيا

 ضة.و ربحية السيم المخف   يةالسيم الأساسربحية 

الودائع من الأفراد معب دور الوسيط المالي في جمع ت اكوني لكي تقوم المصارف بدورىا الفع ال

 ،والشركات المالكة للأموال وتقديميا كقروض لمن يحتاجيا سواءً شركات أم أفراد أو حكومات

يا تيتم بتعزيز أرباحيا وتطويرىا والابتعاد عن العمميات المسببة لخسارتيا، لذلك كان التركيز فإن  

المالية من جية  المنشأة ةبالدرجة الأولى عمى ربحية السيم كونيا ذات وجيين فيي تعكس قو  

ربحية السيم احتمت حيزاً ميماً  والمخاطر الملازمة لتحقيق أرباحيا من جية أخرى، ومن ىنا فإن  

 .منشأةفي الدراسات كونيا مؤشراً مالياً ميماً يعكس القيمة السوقية لأي 
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 دراسةمشكمة ال :2

ولما لو من دور في تحديد القرارات التي من الممكن أن  لممنشأةنظراً لأىمية الييكل التمويمي 

مشكمة الدراسة من خلال  تحديد( يمكن EPSتؤثر عمى مؤشر حصة السيم العادي من الأرباح )

 التساؤل التالي :

في  (IAS33)ربحية السهـ المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي  فيلهيكؿ التمويمي اأثر  ما هو

 المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية ؟المصارؼ التقميدية 

يمكننا أن نستخمص مجموعة فرعية من التساؤلات لتوضيح التساؤل الرئيسي لمدراسة وىذه و 

 التساؤلات ىي:

 ربحية السيمفي لييكل التمويمي مقاساً بنسبة الودائع إلى إجمالي الأصول ا أثر ما ىو .1

المدرجة في سوق دمشق التقميدية لممصارف  (IAS33)وفقاً لممعيار الدولي  المحسوبة

 ؟للأوراق المالية

ربحية السيم في لييكل التمويمي مقاساً بنسبة الديون إلى حقوق الممكية ا أثر ما ىو .2

المدرجة في سوق دمشق التقميدية لممصارف  (IAS33)وفقاً لممعيار الدولي المحسوبة 

 ؟للأوراق المالية

إلى إجمالي الأصول الأرباح المدورة المحققة اً بنسبة لييكل التمويمي مقاسا أثرما ىو  .3

المدرجة التقميدية لممصارف  (IAS33)وفقاً لممعيار الدولي المحسوبة ربحية السيم في 

 ؟في سوق دمشق للأوراق المالية
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إلى الأرباح المدورة المحققة وغير المحققة لييكل التمويمي مقاساً بنسبة اأثر  ما ىو .4

لممصارف  (IAS33)وفقاً لممعيار الدولي المحسوبة ربحية السيم في إجمالي الأصول 

 ؟المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةالتقميدية 

 الدراسات السابقة :3

يوجد العديد من الدراسات السابقة التي تم الاطلاع عمييا سواء العربية أو الأجنبية منيا، 

متغيرات الدراسة، إذ سيتم عرض ىذه والتي ليا صمة بموضوع الدراسة الحالية أو بأحد 

 الدراسات العربية أولًا ومن ثم الأجنبية.

 :الدراسات العربية 

 :1( بعنواف2119دراسة عميوي ) .1

"أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوؽ 

 عماف المالي"

فع المالي المقاس من خلال نسبة المطموبات إلى حقوق ىدفت ىذه الدراسة إلى البحث في أثر الر 

 الأصول في عمى والعائد الممكية عمى الأداء المالي المقاس بكل من العائد عمى حقوق الممكية

ىناك  كان إذا فيما المالي، ومعرفة عمان سوق في المدرجة الأردنية العامة المساىمة الشركات

 ،المالي عمان سوق في المختمفة بين القطاعات المالي الأداء عمى المالي الرفع أثر في فروقات

الدراسة  مجتمع وتمثل التحميمي، الوصفي المنيج باستخدام الباحث قام الدراسة أىداف ولتحقيق

والصناعي  المالي قطاعاتو بجميع المالي عمان سوق في المدرجة العامة المساىمة بالشركات

                                                           
العامة الأردنٌة المدرجة فً سوق عمان فً الشركات المساهمة المالً على الأداء المالً  الرفعأثر  (،"9102علٌوي،حكمت،)  1

 كلٌة الأعمال ،جامعة الشرق الأوسط،الأردن. قسم المحاسبة ، ،رسالة ماجستٌر،المالً"
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لمدراسة  كعينة منيا شركة 49 اختيار ( وتم2017-2013عامي ) بين الواقعة الفترة في والخدمي

  .العشوائية الطبقية العينة وفق

عمى  العائد خلال من المقاس المالي الأداء عمى المالي لمرفع أثر وجود الدراسة نتائج نتبي  

المالي  لمرفع أثر وجود عدم تبين حين في الأردنية، العامة المساىمة الشركات في الممكية حقوق

فروقات  وجود الدراسة نتائج نتبي   كما الأصول، عمى العائد خلال من المقاس المالي الأداء عمى

 بين الممكية حقوق عمى العائد خلال من المقاس المالي الأداء عمى المالي الرفع أثر في

 المالي الأداء عمى المالي الرفع أثر في فروقات وجود عدم تبين حين في القطاعات المختمفة،

 .المختمفة القطاعات بين الأصول عمى العائد من خلال المقاس

 :2( بعنواف2116وجيلاني ) الله عوض .2

 لدى المساهميف حقوؽ عمى عمى العائد المالي الرفع ودرجة الأصوؿ عمى العائد أثر"

 "تحميمية دراسة التابعة، وشركاتها الأردف حديد شركة

الرفع  ( ودرجةROAالأصول ) عمى العائد يتركو الذي الأثر اختبار إلى الدراسة ىدفت

 الأردن حديد لشركة المالي الأداء لقياس  (ROEالمساىمين ) حقوق عمى العائد المالي عمى

 حديد بشركة الخاصة المالية البيانات جمع وتحميل تم اليدف ىذا ولتحقيقة، التابع وشركاتيا

 المتعدد الانحدار نموذج استخدام وتم 2013و  2003بين  ما لمفترة التابعة وشركاتيا الأردن

 الدراسة. الإحصائية لفرضيات الدلالة واختبار البيانات لتحميل

الأصول ودرجة  عمى العائد( المستقمة  لممتغيرات قوي أثر وجود إلى الدراسة وتوصمت  

 العائد أثر كان حيث ،المساىمين( حقوق عمى العائد( التابع  المتغير الرفع المالي ( عمى
                                                           

 لدى المساهمٌن حقوق على العائد على المالً الرفع ودرجة الأصول على العائد أثر "،(9102،)شرٌف وجٌلانً، أشرف، الله، عوض 2
 .0، العدد 01المجلد،الاقتصادٌة العلوم مجلة ،"تحلٌلٌةدراسة  :التابعة وشركاتها الأردن حدٌد شركة
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 المالي الرفع أثر حين كان في المساىمين، حقوق عمى العائد عمى إيجابي الأصول عمى

 للأداء المالي. المساىمين كمؤشر حقوق عمى العائد عمى سمبي

 :3( بعنواف2115دراسة )الساعدي ، .3

دراسة تطبيقية عمى المصارؼ العراقية المدرجة -"ربحية المصارؼ والعوامؿ المؤثرة فيها 

 "-سوؽ العراؽ للأوراؽ الماليةفي 

العراقية المدرجة في سوق العراق  إلى التحقق من مستويات ربحية المصارفىدفت الدراسة 

للأوراق المالية وأثر بعض المتغيرات الداخمية عمى تمك المستويات، حيث تم اختبار أثر كل 

من حقوق الممكية والحجم والمطموبات والسيولة والتدفقات النقدية والاستثمارات والائتمان 

ق الممكية باستخدام أسموب ال الممنوح والودائع عمى ربحية المصارف ممثمة بالعائد عمى حقو 

Panel data  مصرفاً تجارياً عراقياً لمدة تسع سنوات لمفترة من  15لعينة مؤلفة من

، وتوصمت الدراسة إلى أن ىناك علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية لكل من 2002-2010

عدم حقوق الممكية والمطموبات والسيولة والاستثمارات عمى مستويات ربحية المصارف، و 

 وجود علاقة بين إجمالي الموجودات والتدفق النقدي والودائع والقروض والربحية.

 : 4( بعنواف2114عثماف )  دراسة .4

الشركات دراسة تطبيقية لعينة مف الشركات  ربحية عمى الماؿ رأس تركيبة تأثير "قياس

 " 2112-2111الصناعية المدرجة في بورصة عماف لمفترة 

                                                           
دراسة تطبٌقٌة على المصارف العراقٌة المدرجة -ربحٌة المصارف والعوامل المإثرة فٌها "، (9102)الساعدي ،علاء عبد الحسٌن، 3

 .0،العدد52"،المجلة العربٌة للإدارة،مجلد فً سوق العراق للأوراق المالٌة

4
الشركات دراسة تطبٌقٌة لعٌنة من الشركات الصناعٌة المدرجة  ربحٌة على المال رأس تركٌبة تؤثٌر " قٌاس، (9102)عثمان،ساٌح، 

 "،رسالة ماجستٌر،جامعة بورقلة،الجزائر. 9109-9101فً بورصة عمان للفترة 
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 وذلك المال، رأس المتعمقة بتركيبة قراراتيم يرونالمد يتخذ كيف لبيان الدراسة ىذه وىدفت

( حيث بمغ 2012-2010المساىمة العامة المدرجة في بورصة عمان لفترة ) الصناعية لمشركات

 شركات تنشط في نشاطات مختمفة وتنتمي إلى القطاع الصناعي ولتحقيق 10حجم العينة 

العلاقة بين ربحية الشركة )الربح الصافي/ حقوق الممكية( أىداف الدراسة تم بناء نموذج لفحص 

كعامل تابع وتركيبة رأس المال )الديون/ حقوق الممكية( كعامل مستقل وتوصل الباحث إلى وجود 

 علاقة سالبة وذات دلالة إحصائية بين ربحية الشركة ورأس المال.

 :5( بعنواف2113النجار )  .5

الأداء المالي لمشركات المساهمة العامة المدرجة في " مدى تأثير الرفع المالي عمى 

 دراسة اختبارية" -بورصة فمسطيف

ىدفت الدراسة إلى اختبار أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة في بورصة 

( و AORلمقاييس الأداء المحاسبية التقميدية وىي العائد عمى الأصول ) فمسطين وذلك وفقاً 

( و نمو المبيعات والقيمة AOR( والعائد عمى المبيعات )AORحقوق الممكية  )  العائد عمى

بالرفع  يما أكثر تأثراً ومعرفة أي   q s'nib Tالسوقية لمشركة التي تم احتسابيا وفقا لنموذج 

المالي، تمثل مجتمع الدراسة بالشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة فمسطين حيث 

( تم استخدام نماذج 2011-2004ونة من عشرين شركة خلال الفترة )تم اختيار عينة مك

الانحدارات لتحميل البيانات وتوصمت الدراسة إلى وجود أثر سمبي لمرفع المالي عمى مقاييس 

لمرفع المالي عمى القيمة السوقية لمشركة ويمتد لعدة  اً سمبي اً الأداء المحاسبية و أن ىناك أثر 

اسة بأن تقوم إدارات الشركات بدراسة وتقييم الييكل التمويمي وأوصت الدر  ،سنوات لاحقة

                                                           
5
دراسة  -همة العامة المدرجة فً بورصة فلسطٌناالمس شركاتللرفع المالً على الأداء المالً لمدى تؤثٌر ا (،"9105النجار ،جمٌل،) 

 .0، العدد02"،مجلة جامعة الأزهر،سلسلة العلوم الإنسانٌة، المجلد اختبارٌة
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لموصول إلى أفضل نسبة مثمى لمرفع المالي وذلك لضمان التأثير الإيجابي لمرفع المالي عمى 

 الأداء المالي و القيمة السوقية ليذه الشركات.

 :6( بعنواف2112دراسة )القريشي،فتحية مزهر، .6

المحتجزة والربحية في الشركات دراسة تطبيقية في سوؽ دبي "التمويؿ الداخمي بالأرباح 

 وأبوظبي للأوراؽ المالية"

ييدف ىذا البحث إلى تبيان كيف يكون لشكل التمويل المختار بالأرباح المحتجزة الأثر عمى 

ربحية الشركات، لذا لجأ البحث إلى تحميل نسب احتجاز الأرباح في الشركات المبحوثة ومن 

-2003اقشة مؤشرات الربحية ليذه الشركات خلال مدة البحث الممتدة من )ثم تحميل ومن

( والمتضمن ANOVA(  وجرى اختبار معنوية النتائج باستخدام التحميل الإحصائي )2010

(، بالاستناد إلى نتائج التحميل تم التوصل إلى T( واختبار )F( واختبار )R2معامل التحديد )

المحتجزة تأثير معنوي عمى مؤشرات الربحية في الشركات  نتيجة مفادىا أن لنسب الأرباح

المبحوثة،حيث تم قياس الربحية بمعدل العائد عمى حقوق الممكية و معدل العائد عمى 

 الموجودات ونسبة ىامش صافي الربح.

 

 

 

 :7( بعنواف2119صافي،موسى،(دراسة  .7
                                                           

6
التموٌل الداخلً بالأرباح المحتجزة والربحٌة فً الشركات دراسة تطبٌقٌة فً سوق دبً " (،9109القرٌشً ،فتحٌة مزهر،) 

 .9،العدد 9لة جامعة كركوك الاقتصادٌة،المجلد "،مجوأبوظبً للأوراق المالٌة
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المحققة و درجة المخاطرة "الرافعة المالية و أثرها عمى نصيب السهـ العادي مف الأرباح 

 دراسة ميدانية عمى الشركات الصناعية المدرجة في سوؽ عماف للأوراؽ المالية"

ييدف ىذا البحث الى قياس أثر الرفع المالي بدلالة )نسبة الدين إلى حقوق الممكية ودرجة  

يا بنصيب الرفع المالي( في كل من المخاطرة الكمية والمخاطرة النظامية والربحية معبراً عن

وذلك بالتطبيق عمى الشركات الصناعية المدرجة في  ،السيم العادي من الأرباح المحققة

وكان حجم  2006-1999بورصة عمان للأوراق المالية وقد امتدت فترة الدراسة من عام 

أشارت نتائج البحث إلى أن درجة الرفع المالي ذات دلالة معنوية  شركة صناعية، 31العينة 

% من التغيرات التي تحصل في المخاطر الكمية لمشركات ،وبالمقابل  33.2حيث فسرت 

نسبة  %وليست ذات دلالة معنوية ،إلا أن 16.2فإن نسبة الدين الى حقوق الممكية فسرت 

الدين إلى حقوق الممكية و درجة الرفع المالي ليما أثر ذو دلالة معنوية في المخاطر 

ائج البحث أن الرفع المالي مقاس بنسبة الدين إلى حقوق النظامية لمشركات ، كما وأشارت نت

الممكية و درجة الرفع المالي ليما أثر ذو دلالة معنوية في ربحية السيم العادي كما أن 

 كما توصل الباحث إلى أن    ،% من التغيرات في الربحية تعزى لمرفع المالية53-40.1%

إلى حقوق الممكية و درجة الرفع المالي( وربحية  العلاقة بين الرفع المالي مقاساً )بنسبة الدين

 السيم ىي علاقة عكسية.

 :8( بعنواف2119دراسة شعباف ) .8

                                                                                                                                                                      
"انرافعح انًانُح و أثرها عهً َصُة انسهى انعادٌ يٍ الأرتاح انًحققح و ، (9002)،، شقُرٌيىسًونُذ أحًذ، و صافٍ ، 7

نهعهىو يجهح كهُح تغذاد درجح انًخاطرج دراسح يُذاَُح عهً انشركاخ انصُاعُح انًذرجح فٍ سىق عًاٌ نلأوراق انًانُح"،

 .2، انعذد 92انًجهذ  الاقرصادَح انجايعح،

 
8
، "َحى اخرُار هُكم ذًىَهٍ أيثم نهًؤسسح الاقرصادَح دارسح حانح انًجًع انصُاعٍ صُذال"، (9002،)شعثاٌ،يحًذ  

 .، انجسائريحًذ تىقرج تىيرداشأأطروحح دكرىارِ، جايعح 
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 "نحو اختيار هيكؿ تمويمي أمثؿ لممؤسسة الاقتصادية : دارسة حالة المجمع الصناعي صيداؿ"

سعت ىذه الدارسة إلى إيجاد منيج يساعد عمى اختيار ىيكل تمويمي أمثل في المؤسسات 

الاقتصادية، ولتحقيق أىداف الدارسة تم تطبيق الدارسة في الجزائر عمى المجمع الصناعي 

، وقد بينت الدراسة أن قرارات التمويل 2007-2004صيدال وذلك خلال الفترة الممتدة ما بين 

تعد أداة ىامة ضمن السياسة المالية التي تسعى من خلاليا المؤسسة الاقتصادية إلى تحقيق 

حول مسعى تعظيم العائد من جية، وتخفيض التكاليف والمخاطر  التي تتمحور أساساً أىدافيا 

من جية أخرى، فعدم تجانس مصادر التمويل سواء من حيث خصائصيا أو تكاليفيا أو طريقة 

الحصول عمييا، تتيح لممؤسسة الاقتصادية فرصة المفاضمة بينيا بغية اختيار أنسبيا ومن ثم 

 نسجم مع واقع المؤسسة ويتماشى مع أىدافيا.تشكيل ىيكل تمويمي ي

 :9( بعنواف 2118دراسة )العوف وآخروف، .9

 "العوامؿ المحددة لمهيكؿ المالي في شركات الأعماؿ"

ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى أىم محددات الييكل المالي لمشركات الصناعية الأردنية المدرجة 

وقد تم تمخيص  2001،ولغاية عام  1997ام في سوق عمان المالي وذلك لمفترة الممتدة من ع

العلاقة بين المؤشرات المحاسبية وشكل الييكل المالي لمشركات الصناعية المساىمة باستخدام 

 شركة صناعية مدرجة خلال تمك الفترة. 58تحميل الانحدار المتعدد وتكونت العينة من 

ة بين الييكل المالي ونسبة وتوصمت ىذه الدراسة إلى أن ىناك علاقة إحصائية ميمة وموجب

و سالبة بين الييكل المالي و السيولة و معدل  المديونية بالإضافة لوجود علاقة دالة إحصائياً 

                                                           
9
انًحذدج نههُكم انًانٍ فٍ شركاخ الأعًال"، يجهح انًُارج،انًجهذ (،"انعىايم 9002انعىٌ،سانى، وشلاش، سهًُاٌ، )  

 .2، انعذد21
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وأوصت الدراسة أن تتجو المنشأة التي لدييا ربحية و أرباح محتجزة عالية إلى الاعتماد  ،النمو

اح المحتجزة نظراً لمخطورة العالية بدرجة أقل عمى الأموال المقترضة و بدرجة عالية عمى الأرب

 التي تترتب عمى الاقتراض.

 :الدراسات الأجنبية 

 :10( بعنوافChang& Batmunkh& Wong& Jargalsaikhan,2019دراسة ) .1

" Relationship between capital structure and profitability: evidence from 

four Asian Tigers" 

 المال والربحية: دليل من البمدان الأربعة الآسيوية""العلاقة بين ىيكل رأس 

تيدف ىذه الدراسة لاستكشاف العلاقة بين ىيكل رأس المال الذي تم قياسو باستخدام نسبة الدين 

حيث تم استخدام تحميل  ،(ROAإلى إجمالي الأصول والربحية مقاسة بالعائد عمى الأصول )

الارتباط والانحدار عمى مجموعة من البمدن الآسيوية : ىونغ كونغ ، سنغافورة ، تايوان وكوريا 

 (.2003-2016وذلك خلال الفترة الممتدة من )

 وجدت الدراسة أن ىناك علاقة سمبية كبيرة بين الرافعة المالية والربحية وعلاقة إيجابية بين النمو

 الية وعلاقة إيجابية بين الحجم والرافعة المالية لكل من ىذه البمدان.والرافعة الم

 :11( بعنوافDimisyqiyani et al,2017دراسة ) .2

                                                           
10

 Chang, Chong-Chuo, Batmunkh, Munkh, (9022) , "Relationship between capital structure and 

profitability: evidence from four Asian Tigers", Journal of Management Information and Decision 

Sciences, Volume 22, Issue 2. 
11

 Dimisyqiyani, Erindah, et al, )2017(, " The Effect of Financial Leverage on Firm Value and Market 

Risk Research on Consumer Goods Industries Listed In Indonesian Stock Exchange in The Year of 

2010-2012)", Jurnal Administrasi Bisnis, Vol 9, No 2. 
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"The Effect of Financial Leverage on Firm Value and Market Risk 

Research on Consumer Goods Industries Listed In Indonesian Stock 

Exchange in The Year of 2010-2012)" 

دراسة عمى صناعات السمع -"أثر الرافعة المالية عمى قيمة الشركة ومخاطر السوؽ

 "-(2112-2111الاستهلاكية لمشركات المدرجة في سوؽ أندونيسيا للأوراؽ المالية لمفترة )

 ىدفت الدارسة إلى البحث في أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي  ومخاطر السوق، وقامت

)العائد عمى حقوق الممكية،  الدارسة باختيار مجموعة من نسب الأداء المالي المتمثمة بكل من

ربحية السيم( كما تم قياس الرفع المالي من خلال )نسبة المطموبات إلى حقوق الممكية، نسبة 

ولتحقيق أىداف الدارسة تم الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي، حيث تكونت المديونية( 

في بورصة إندونيسيا وذلك خلال ( شركة صناعية مساىمة عامة مدرجة 13) الدارسة من نةعي

يجابي لمرفع المالي إوقد أظيرت نتائج الدارسة وجود أثر (، 2012-2010الممتدة ما بين ) الفترة

الممكية عمى كل من الأداء المالي المقاس من  من خلال نسبة المطموبات إلى حقوقالمقاس 

في حين تبين عدم وجود أثر ائد عمى حقوق الممكية، ربحية السيم( ومخاطر السوق، خلال )الع

داء المالي المقاس من خلال ربحية المقاس من خلال نسبة المديونية عمى الأ لمرفع المالي

داء وجود أثر سمبي لمرفع المالي المقاس من خلال نسبة المديونية عمى الأ فيما تبين السيم،

ظيرت نتائج الدارسة وجود أثر أ ن خلال العائد عمى حقوق الممكية، كما وم المالي المقاس

عمى مخاطر السوق، وأوصت الدارسة خلال نسبة المديونية  يجابي لمرفع المالي المقاس منإ

داء المالي  من خلال الاعتماد عمى المزيد من الدارسات حول العوامل المؤثرة عمى الأ راءبإج

 من قائمة التدفقات النقدية. وخاصة المشتقة خرىالنسب المالية الأ
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 :12( بعنوافMohamed,2016)دراسة  .3

"Effect of Financial Leverage on Financial Performance of non Financial 

Firms Listed at the Nairobi Securities Exchange"  

 للأوراؽ نيروبي بورصة في المالية المدرجة غير لمشركات المالي "أثر الرفع المالي عمى الأداء

 المالية"

 المالية المدرجة غير لمشركات المالي الأداء عمى المالي الرفع أثر تقييم إلى الدراسة ىذه ىدفت

 في مالية مدرجة غير ( شركة48) من الدراسة عينة وتكونت المالية، للأوراق نيروبي بورصة في

 من عمييا تم الحصول ةثانوي بيانات باستخدام الدراسة وقامت المالية، للأوراق نيروبي بورصة

، حيث تم قياس (2015-2011بين ) ما الممتدة الفترة خلال لمشركات، ةالسنوي المالية البيانات

(، كما تم استخدام كل من ROAالأداء المالي الذي يمثل المتغير التابع بالعائد عمى الأصول )

 الحجم و السيولة كمتغيرات وسيطة.

 كما المالي، والأداء المالي الرفع بين إحصائياً  دالة سمبية علاقة وجود الدراسة نتائج وأظيرت

 السيولة بين إيجابية علاقة وجود و المالي الشركة والأداء حجم بين إيجابية علاقة تبين وجود

 الأدنى الحد المنشآت تستخدم أن بضرورة الدراسة وأوصت ،المالية غير لمشركات والأداء المالي

استقطاب  عمى والعمل استخدامو، يجب الذي الأمثل الدين مستوى تحديد أو الديون من مستوى

 .الشركات أداء تنمية بيدف الجيدة الإدارية الكفاءات

 :13( بعنواف510P knaP nuS gn2o15دراسة ) .4

                                                           
12

 Mohamed, I. ,)2016(, "Effect of Financial Leverage on Financial Performance of Non Financial 

Firms Listed at The Narobi Securities Exchange", Unpublished master thesis, School of Business, 

University of Nairobi, Kenya. 
13

 kra  nuS,Kyoung,)2015(, "Capital Structure Redux: Maturity, Leverage, and Flexibility, Journal of 

Financial Economics, vol. 115 (1). 
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"Capital Structure Redux:nMaturity, Leverage, and Flexibility" 

 الاستحقاؽ، الرافعة المالية والمرونة" "إعادة هيكمة رأس الماؿ:

 

ىدفت ىذه الدراسة إلى التحقق من حجم التمويل لدى الشركات في ىيكل رأس المال و ىيكل  

استحقاق القروض و أثر ذلك عمى أرباح الشركات في أمريكا الشمالية وباستخدام معادلات الرفع 

كات يتكون من الاقتراض قصير الأجل المالي و الانحدار وجد أن أكثر الرفع المالي في الشر 

-2007وأن ضخامة التمويل القصير تسببت في تقمبات الأرباح لمشركات قبل الأزمة المالية )

أوصت الدراسة بأن عمى الشركات أن توازن بين درجة الرفع المالي وتكاليف الإفلاس  ( و2009

مع الحفاظ عمى مرونة  و أن عمى الشركات ضبط ىيكل استحقاق ديونيا عمى النحو الأمثل

 عالية إزاء تكاليف إصدار قروض جديدة.

 :14بعنواف  (Rahman et al, 2015دراسة ) .5

"Determinants of banks’s profitability: Empirical Evidence from 

Bangladesh" 

 بنغلادش "-"محددات ربحية البنوؾ: دراسة تطبيقية

المحددات المصرفية المتعمقة بطبيعة عمل المصارف ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر بعض 

وبعض المحددات الاقتصادية عمى ربحية المصارف والتي تم التعبير عنيا من خلال ثلاثة 

( ROE( ، معدل العائد عمى حقوق الممكية )ROA) مؤشرات ، معدل العائد عمى الأصول

  (نغلادش خلال الفترةمصرف تجاري في ب 25وذلك لعينة من  (NIMوصافي دخل الفوائد )

                                                           
14

 Rahman, M & Hamid ,M & Khan ,A ,)2015( ,"Determinants of banks’ profitability : Empirical 

Evidence from Bangladesh", International journal of business and management ,Vol 10, No 8. 
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لمتقدير الإحصائي ومن أىم النتائج  (GMM) ، وقد استخدم الباحث أسموب) 2013 – 2006

  : التي تم التوصل إلييا في الدراسة

وجود علاقة طردية وذات دلالة إحصائية بين كل من ) متانة رأس المال ، حجم المصرف ،  -

 السيولة( مع الربحية.

دلالة إحصائية بين كل من ) مخاطر الائتمان ، كفاءة وجود علاقة عكسية وذات  -

 التكاليف،حجم الأنشطة خارج الميزانية( مع الربحية.

 :15( بعنوافUr Rehman,2013دراسة ) .6

"Relationship between Financial Leverage and Financial Performance: 

Empirical Evidence of Listed Sugar Companies of Pakistann " 

"العلاقة بيف الرفع المالي و الأداء المالي: دراسة تطبيقية عمى الشركات السكّر المدرجة 

 في سوؽ الباكستاف"

ىدفت ىذه الدراسة إلى بيان العلاقة بين الأداء المالي و الرفع المالي، تكونت العينة من 

( شركة مدرجة في قطاع إنتاج المواد الغذائية )إنتاج السكر( في الباكستان، لمفترة بين 35)

، تمثل المتغير التابع بالأداء المالي لشركات السكر المدرجة في بورصة 2011و  2006

تم قياس الأداء المالي باستخدام كل من المؤشرات التالية: العائد عمى الأصول، كراتشي، و 

العائد عمى حقوق المساىمين، ىامش صافي الربح، نمو المبيعات، العائد عمى السيم بعد 

الضريبة، أما المتغير المستقل فتمثل في الرفع المالي الذي تم قياسو باستخدام نسبة الدين 

وتوصمت الدراسة إلى أن  ىناك علاقة إيجابية بين العائد عمى حقوق إلى حقوق الممكية، 

                                                           
15

 Ur Rehman, S. (2013). "Relationship Between Financial Leverage and Financial Performance: 

Empirical Evidence of Listed Sugar Companies of Pakistan", Global Journal of Management and 

Business Research Finance, Vol. 13, No. 8, Pp. 2249-5853. 
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الممكية والعائد عمى الأصول ونمو المبيعات، وىناك علاقة سمبية بين نسبة الديون مع ربحية 

السيم وصافي ىامش الربح، وأوصت الدراسة إلى ضرروة التطبيق ىذا النوع من الدراسة 

مزيد من الدراسات عمى الشركات العاممة في قطاع إنتاج عمى القطاعات الأخرى، والقيام بال

 المواد الغذائية.  

 :16( بعنوافChatrath,2011دراسة ) .7

"Financial leverage and the cost of capital: a reexamination of the valuen

relevance of    capital structure". 

 القيمة الملائمة لهيكؿ رأس الماؿ""الرافعة المالية وتكمفة رأس الماؿ: إعادة فحص 

ف عمى العلاقة بين الرافعة المالية وتكمفة رأس المال، واعتمدت ىذه ىدفت ىذه الدارسة إلى التعر  

شركة مدرجة في  151الدراسة عمى المنيج الكمي التحميمي  ولتحقيق أىداف الدارسة تم اختيار 

( وتم استخدام الانحدار 2007-1999بورصة الولايات المتحدة الامريكية وذلك خلال الفترة )

مى نتائج الدارسة، وقد أظيرت نتائج الدارسة وجود علاقة عكسية جل الحصول عأالموجستي من 

بين الرافعة المالية وتكمفة رأس المال، بالإضافة إلى وجود أدلة حول تكبد الشركات تكاليف 

 إضافية مرتفعة من خلال الرافعة المالية.

 :17( بعنوافYale,2010دراسة ) .8

"Cost of Capital: Study For Telecommunications Utilities". 

 تكمفة رأس الماؿ: دراسة عمى شركات الاتصالات " "

                                                           
16

 Chatrath, A. ,)2011(, "Financial leverage and the cost of capital: a reexamination of the value-

relevance of capital structure", Doctoral dissertation, Cleveland State University, United States. 
17

 Yale, Braunstein, )2010(, "Cost of Capital study For Telecommunications Utilities, Working Paper, 

School of Information Management and Systems", University of California at Berkeley. 
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ىدفت الدارسة الى التعرف عمى العلاقة بين تكمفة رأس المال المستثمر والعائد المتوقع من خلال 

دارسة تكمفة رأس المال في قطاع المرافق والاتصالات بولاية كاليفورنيا وقد توصمت إلى عدة 

ئج من أبرزىا: وجود علاقة بين تكمفة رأس المال المستثمر والعائد المتوقع، وأن العائد عمى نتا

%  وقدمت ىذه الدارسة عدة 13.4% إلى 11.8حقوق الممكية ازداد خلال فترة الدراسة من 

% إلى 10اقتراحات منيا أن العائد المطموب عمى رأس المال المستثمر يجب أن يكون من 

 تعمق بمثل ىذه الاستثمارات .% فيما ي12.25

 ما يميز هذه الدراسة عف الدراسات السابقة:

عمى الأداء المالي حيث استخدمت معظم الدراسات  أثر الييكل التمويميبيَنت الدراسات السابقة 

لمتعبير عن الييكل التمويمي وبعضيا )بنسبة الديون إلى حقوق الممكية(  ةمقاس الرافعة المالية

)العائد عمى الأصول و العائد عمى حقوق استخدمت كلًا من  الأرباح المحتجزة فقط ،كمااستخدم 

 لمتعبير عن الأداء المالي. (وربحية السيم الممكية

كما يتضح من الدراسات السابقة أن ىناك تبايناً في وجيات النظر في علاقة الرافعة المالية 

معظم الدراسات أجريت في دول تختمف في بالعائد عمى حقوق الممكية، إضافة إلى ذلك فإن 

 بيئتيا عن البيئة السورية والتي ليا خصوصيتيا وظروفيا الاقتصادية الخاصة.

كل من نسب الرفع المالي و الأرباح وتأتي ىذه الدراسة استكمالًا لما سبق، لكن يا تتميز باستخدام 

ذلك و  ثرىا عمى ربحية السيمودراسة أ لمتعبير عن الييكل التمويمي لممصارف المحتجزة معاً 

لممصارف التقميدية المدرجة فييا  ىي سوق دمشق للأوراق المالية بتطبيقيا عمى سوق ناشئة

 .(2018-2013للأعوام ) الممتدة خلال الفترة

 دراسةأهمية ال :4
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إبراز أثر الييكل التمويمي لممصارف التقميدية المدرجة سعييا في من خلال  دراسةتنبع أىمية ال

وذلك  (IAS33)المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي ربحية السيم فيسوق دمشق للأوراق المالية في 

التحديد الأمثل لمصادر التمويل ونسبة ، فالسورية لمصارفبالاعتماد عمى معمومات من واقع ا

 ،والحفاظ عمى استمراريتيا المنشآتكل مصدر من التمويل من المواضيع ذات الأىمية لنجاح 

والتي تحتاج إلى الاىتمام بيا ودراستيا من قبل المدراء الماليين في المنشآت بسبب تأثيرىا الكبير 

عمى القرارات اليامة المتخذة من قبل إدارات المنشآت والمستثمرين وغيرىم من الأطراف ذات 

 العلاقة.

القرارت المالية  المساىمة في بناء إطار عممي و عممي للاعتماد عميو في اتخاذبالإضافة إلى 

السورية من خلال الموازنة بين التمويل الخارجي والداخمي بشكل  مصارفمن قبل إدارات ال

 يساعد عمى تحسين الأداء المالي.

 دراسةهدؼ ال :5

ربحية السيم وفقاً لممعيار الدولي  فيبمعرفة أثر الييكل التمويمي  دراسةيتمثل اليدف الرئيسي لم

(IAS33) المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة التقميدية  مصارفلم

 ( و يمكن تمخيص أىداف الدراسة من خلال:2013-2018)

 سوق دمشقفي تحديد مفيوم ومكونات الييكل التمويمي لممصارف التقميدية المدرجة  .1

مويل أنشطتيا بشكل عام وتحديد الأنماط التي تتبعيا تمك المصارف في ت للأوراق المالية

 وكذلك مزايا ومخاطر كل منيا.

 ربحية السيم أثر الييكل التمويمي مقاساً بنسبة الودائع إلى إجمالي الأصول في بيان .2

 .ممصارف التقميدية المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةل



19 

 ربحية السيم أثر الييكل التمويمي مقاساً بنسبة الديون إلى حقوق الممكية في بيان .3

 .ممصارف التقميدية المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةل

 أثر الييكل التمويمي مقاساً بنسبة الأرباح المدورة المحققة إلى إجمالي الأصول في بيان .4

 .ممصارف التقميدية المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةل ربحية السيم

ة المحققة وغير المحققة إلى إجمالي أثر الييكل التمويمي مقاساً بنسبة الأرباح المدور  بيان .5

 .ممصارف التقميدية المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةل ربحية السيم الأصول في

 ضيات الدراسةفر  :6

المحددة لقد تم إعداد الفرضيات التالية التي سيجري اختبارىا  اوأىدافي لدراسةاستناداً إلى مشكمة ا

 و استخلاص النتائج والتوصيات منيا وذلك عمى النحو التالي:

في ربحية السيم مييكل التمويمي لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذو: لا  H0الفرضية الرئيسية 

المدرجة في سوق دمشق ( في المصارف التقميدية IAS33المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي )

 .للأوراق المالية

 ويتفرع منيا الفرضيات الفرعية التالية:

نسبة الودائع إلى إجمالي لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذولا  :H01الفرضية الفرعية الأولى 

( في المصارف التقميدية IAS33في ربحية السيم المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي )الأصول 

 .ق للأوراق الماليةالمدرجة في سوق دمش
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 نسبة الديون إلى حقوق الممكيةلدلالة إحصائية  يوجد أثر ذولا : H02الفرضية الفرعية الثانية 

( في المصارف التقميدية المدرجة في IAS33في ربحية السيم المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي )

 .سوق دمشق للأوراق المالية

 المدورة المحققةنسبة الأرباح لدلالة إحصائية  أثر ذويوجد : لا H03 ةلثالفرضية الفرعية الثا

( في المصارف IAS33في ربحية السيم المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي )إلى إجمالي الأصول 

 .التقميدية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

المدورة المحققة نسبة الأرباح لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذو: لا H04 رابعةالفرضية الفرعية ال

( IAS33في ربحية السيم المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي )إلى إجمالي الأصول  وغير المحققة

 .في المصارف التقميدية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

 دراسةمنهجية ال :7

تم الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي، باعتبار منيج الدراسة يمثل الخطوات التي 

 تتبعيا الدراسة لتحقيق أىدافيا، فإن الدراسة الحالية تقوم عمى الخطوات التالية:

تكوين إطار معرفي واسع بمشكمة الدراسة ومتغيراتيا بالاعتماد عمى المراجع و  -1

 الأدبيات النظرية المتعمقة بالدراسة.

 تحديد فروض ومجتمع الدراسة و عينتيا. -2

ميل البيانات المجمعة باستخدام الأدوات جمع البيانات الأولية من مصادرىا وتح -3

 واختبار الفرضيات. spssالإحصائية اللازمة بالاعتماد عمى برنامج 

 الوصول إلى نتائج الدراسة وتقديم الحمول والتوصيات. -4
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 دراسةمجتمع و عينة ال: 8

المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية البالغ  التقميديةيتكون مجتمع الدراسة من المصارف 

 . (2018-2013)خلال فترة الدراسة التي تمثل ستة سنوات  اً ( مصرف14عددىا )

 مصرفوىي: ال مصرفاً  11عمى المصارف التقميدية البالغ عددىا  دراسةواشتممت عينة ال

بيبموس،  صرفمالشرق،  مصرفالأردن،  مصرفالدولي لمتجارة التمويل،  مصرفالالعربي،

عودة،  مصرف سورية والخميج، بنك سورية والميجر، مصرفسي، بيمو السعودي الفرن مصرف

 قطرالوطني، مصرف فرنسبنك. مصرف

( من البحث وذلك بسبب اختلاف 3حيث تم استبعاد المصارف الإسلامية البالغ عددىا ) 

الية عمى سياسات وتقديرات المعايير الضابطة لعمل المصارف الإسلامية ولاحتواء قوائميا الم

 أخرى خاصة.

 دراسةال : متغيرات9

المستقمة الممثمة بالنسب المالية لمييكل التمويمي  لممتغيرات أثرعمى اختبار وجود  تقوم الدراسة

 (.Earnings Per Share) الواحدالمتغير التابع الممثل بربحية السيم في 

 :المتغيرات المستقمة 
 :الأصول نسبة الودائع إلى إجمالي -1

تقيس ىذه النسبة مدى الاعتماد عمى الودائع كحصة من التمويل الكمي ومدى أىمية الودائع في 
 .تمويل أصول المصرف

 :نسبة الديون إلى حقوق الممكية -2
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ىي نسبة دين تستخدم لقياس الرافعة المالية، حيث تمثل ىذه النسبة مبمغ الديون وحقوق الممكية 
 .المصارفالمستخدم لتمويل أصول 

 :نسبة الأرباح المدورة المحققة إلى إجمالي الأصول -3

تقيس ىذه النسبة مدى اعتماد المصارف عمى الأرباح المدورة المحققة الناتجة من النشاط 
 .التشغيمي في تمويل أصوليا

 :إلى إجمالي الأصول مدورة المحققة وغير المحققةنسبة الأرباح ال -4

المحققة غير قابمة لمتوزيع وغير خاضعة لمضريبة و ىي الأرباح تعتبر الأرباح المدورة الغير 
الناتجة عن تقييم مركز القطع البنيوي حيث يتم الإفصاح عنيا ضمن ميزانية المصارف في 

حقوق الممكية ببند مستقل عن الأرباح المدورة المحققة وذلك وفقاً لقرار مجمس النقد و التسميف 
 . 2008/10/22والذي تم تعديمو بتاريخ  2008/2/4ريخ ( والذي صدر بتا1/من/ب362رقم )

 المتغير التابع: 

 :(Earnings Per Share) الواحدالسيم ربحية   -

وفقاً لممعيار المحسوبة  (EPSالاعتماد عمى المتغير التابع المتمثل بربحية السيم )ب تقوم الدراسة

 يوجد ىناك نوعين لربحية السيم :، حيث  ((IAS33الدولي 

 السيم الأساسية. ربحية -1

 ربحية السيم المخفضة. -2

 

 

 ( متغيرات الدراسة1الشكؿ رقـ )                        

 المتغير التابع                                                      المستقمة  المتغيرات

الهٌكل التموٌلً وتعبر عنه 

 المإشرات التالٌة:

 

 ًنسبة الودائع إلى إجمال

 الأصول
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-  

-  

 

 

 

 

 المصدر: إعداد الباحثة                                       

 : حدود الدراسة11

راسة عمى المصارف التقميدية المدرجة في سوق دالحدود المكانية: تم تطبيق ىذه ال -1

 دمشق للأوراق المالية.

إلى عام  2013: تم إجراء ىذه الدراسة عمى الفترة الممتدة من عام الزمانيةالحدود  -2

2018. 

 : محددات الدراسة11

 تتمثل محددات الدراسة بالنقطة التالية:

نظراً لطبيعة الأدوات المالية التي يتم تداوليا ضمن سوق دمشق للأوراق المالية لم يكن ىناك  -

أي نوع من الأدوات المالية التي تعمل عمى تخفيض ربحية السيم الواحد، لذلك لم يتم حساب 

 اقتصرت الدراسة عمى حساب ربحية السيم الأساسية.ضة و ربحية السيم المخف  

 

 

ربحٌة السهم وفقاً للمعٌار الدولً 

IAS33  
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اقتصرت الدراسة عمى بعض النسب المالية و ليس جميعيا، بالإضافة إلى أن فترة الدراسة  -

وىذه الفترة كانت تعاني من عدم الاستقرار  2018إلى عام  2013كانت ممتدة من عام 

 الاقتصادي.
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 : الأوؿالفصؿ 

 الأدبيات النظرية لمهيكؿ التمويمي                      
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 : Introductionمقدمة ال

يعد القرار التمويمي في الشركات عامة والمصارف خاصة من القرارت اليامة التي تؤثر عمى 

التدفقات النقدية المستقبمية وربحية وسيولة المصارف، ويتعمق ىذا القرار بتحديد نسب التمويل 

ي الدين والممكية، حيث يؤدي ذلك وطويمة الأجل، وتحديد المزيج المناسب من مصدرَ قصيرة 

المزيج إلى تخفيض كمفة رأس المال وتعظيم قيمة المصرف مما يزيد من فرص الاستثمار الرابحة 

 المتاحة لممصارف.

 ،الأدب المالييتناول ىذا الفصل بصورة أساسية الجوانب النظرية المرتبطة بالدراسة مما ورد في 

وذلك من خلال  الأمثل حيث سيتم التطرق لمجوانب الفكرية التي تربط بين المزيج التمويمي

الحديث عن مفاىيم حول الييكل التمويمي والييكل التمويمي الأمثل والتطرق إلى العناصر التي 

لمشركات  الييكل التمويمي يتكون منيا بالإضافة إلى عرض أىم العوامل المؤثرة عمى اختيار

  .وصولًا إلى الحديث عن أىم النظريات الحديثة المفسرة لمييكل التمويمي الأمثل

 :التاليين عرض المبحثينوتم ىذا من خلال 

 لمهيكؿ التمويمي  الإطار المفاهيمي: المبحث الأوؿ: 1-1

 النظريات المفسرة لمهيكؿ التمويمي الأمثؿو  محدداتال: المبحث الثاني: 2-1
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 الأوؿ المبحث

 لمهيكؿ التمويمي الإطار المفاهيمي

ينطوي عمى تحميل عدة عوامل أىميا المخاطر و الربحية، كما  لممنشأةإن تحديد الييكل التمويمي 

يصبح ىذا القرار أكثر صعوبة في حال كانت البيئة الاقتصادية والاجتماعية التي تعمل بيا 

 تعاني من درجة عالية من عدم الاستقرار. المنشأة

و  لمنشأةلذلك فإن اختيار نسبة مثالية من الديون وحقوق الممكية يمكن أن يؤثر عمى قيمة ا

 الذي المزيج الأمثل لمييكل التمويمياختيار  المنشآت،حيث يقع عمى عاتق 18الأداء المالي ليا

 .19التمويميقل وتسمى ىذه التوليفة بالييكل أسمح بتحقيق مردودية أعمى ومخاطر ي

والييكل التمويمي الأمثل، بالإضافة إلى مصادر  لمبحث مفيوم الييكل التمويميتناول ىذا ا

 التالية: العناصر، وقد تم ذلك من خلال الييكل التمويمي

 : مفاهيـ حوؿ الهيكؿ التمويمي.1-1-1

 : مصادر الهيكؿ التمويمي.1-1-2

 

 

 

                                                           
18

 Mwangi, Joseph,2016, “Effect of financial structure on financial performance of firm listed at east 

Africa securities exchanges’’, Unpublished doctoral dissertation, University of Agriculture and 

Technology, Kenya, P1. 
 
19

لٌة ،كرسالة ماجستٌر ،، "دراسة العوامل المإثرة فً تركٌبة الهٌكل المالً للمإسسات الاقتصادٌة الصناعٌة"9102مولاي،نادٌة، 

.5جامعة قاصدي مرباح، الجزائر، ص:العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر،  
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 :(Financial Structure: مفاهيـ حوؿ الهيكؿ التمويمي )1-1-1

وبالتالي  ،موضوع الييكل التمويمي من أىم المواضيع التي نالت اىتمام البحث العممييعتبر 

سنتطرق إلى معرفة ماىية الييكل التمويمي ومكوناتو المتمثمة في المصادر الأساسية التي 

 .المنشأةيحتاجيا نشاط 

 : ماهية وتعريؼ الهيكؿ التمويمي:1-1-1-1

عمى مصادر الأموال سواء كان التمويل  المنشأةل فييا التمويل الكيفية التي ستحص يحدد قرار

كما يحدد ىذا القرار النسبة لكل مصدر من ىذه المصادر  ،بالممكية فقط أم بالديون والممكية

 .20فمزيج الديون وحقوق الممكية يطمق عميو مصطمح ىيكل التمويل

وتوسيعيا وتدعيم رأس المال، كما يشك ل التمويل أحد المقومات الأساسية لتطوير القوى المنتجة 

و أحد مجالات المعرفة تختص بو الإدارة المالية وىو نابع من رغبة الأفراد ف أيضاً عمى أن  يعر  

 21ومنشآت الأعمال لتحقيق أقصى حد ممكن من الرفاىية.

متاح ليا من موارد  لأصوليا بكل ما ىو لمنشأةحيث يشير الييكل التمويمي إلى كيفية تمويل ا

 ،تمويل أصوليا المنشأةف الييكل التمويمي بأنو مجموع الأموال التي من خلاليا تستطيع عر  وي

 22المطموبات وحقوق الممكية. ويتمثل ذلك بالجانب الأيسر من الميزانية العمومية أي جانب

وبالمقابل فقد تم تعريف ىيكل رأس المال بأنو عبارة عن التمويل الدائم الذي يتكون من التمويل 

و ذلك الجزء الذي يشمل فقط عمى ، كما تم تعريفو بأن   لمقترض طويل الأجل و التمويل الممتمكا

                                                           
 

20
،"علاقة هٌكل التموٌل بربحٌة الشركة:دراسة تطبٌقٌة على عٌنة من الشركات العراقٌة"، 9102ناصح،عادلة، وبدران،عبد الخالق، 

 .62، ص:51،العدد01مجلة العلوم الاقتصادٌة،المجلد

  
21

دراسة لدور المصرف الصناعً السوري فً تموٌل المشروعات -، "دور التموٌل فً نمو الناتج الصناع9102ًن،خضور،عدنا 

 .000ص: ،2العدد ،56المجلد ،مجلة جامعة البعثالصناعٌة"،
22

 Mwangi, Joseph Muchiri, Opt.Cit, P:2. 



29 

مصادر التمويل طويل الأجل التي تتمثل في القروض طويمة الأجل وحقوق الممكية بما فييا 

   .23الأسيم الممتازة إن وجدت

يختمف عن  ( أن مصطمح الييكل التمويميSubramanian & Paramasivanوقد أوضح )

الييكل التمويمي النمط الكمي لمتمويل و يقيس مدى إتاحة إجمالي ن ىيكل رأس المال، حيث يبي  

ل ىيكل رأس المال بالإضافة ، أي أن الييكل التمويمي يمث   المنشأةالأموال لتمويل إجمالي أصول 

 إلى الالتزامات المتداولة.

 :24يمكن التمييز بين الييكل التمويمي و ىيكل رأس المال من خلال النقاط التالية 

 هيكؿ رأس الماؿ الهيكؿ التمويمي

يشمل كل من مصادر التمويل طويمة الأجل وقصيرة  .1

 الأجل.

 يشمل فقط مصادر التمويل طويمة الأجل . .1

. يتضمن فقط الالتزامات طويمة الأجل من التزامات 2 ل كامل جانب الالتزامات في الميزانية العمومية.يمث   .2

 . المنشأة

. يتضمن أيضاً حقوق الممكية )الأسيم العادية و الأسيم 3 ن الييكل التمويمي من جميع مصادر رأس المال.يتكو   .3

 الممتازة والأرباح المحتجزة(.

 

 : مفهوـ الهيكؿ التمويمي الأمثؿ:1-1-1-2

 المالية التي لممخاطر نتيجة تكمفة المنشأة ليحم   الخارجية التمويل مصادر عمى الاعتماد إن  

 الأموال المقترضة نسبة فزيادة المنشأة، تختاره الذي التمويل بنمط المخاطر ىذه وترتبط تواجييا،
                                                           

 
23

لشركات التؤمٌن الأردنٌة"،رسالة ماجستٌر،كلٌة الأعمال،جامعة (،"أثر المزٌج التموٌلً فً القٌمة السوقٌة 9101المحادٌن،حامد،) 

 .99الشرق الأوسط،الأردن،ص:
24

 C.Paramasivan, T. Subramanian,)2012(, “Financial Management”, New age international limited 

publishers, India, Page:48. 
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 مة بالفائدةممث   ثابتة نقدية تكمفة دفع مخاطرة لتتحم   المالية الإدارة ن  أ يعني أمواليا، إجمالي إلى

 تحكمو لا الأمثل التمويل ىيكل فإن   المتحققة وبالتالي الأرباح عن النظر بغض القروض عمى

 وبأقل كفاءة بأعمى أىدافيا لتحقيق الإدارة المالية سعي من ةمستمد   إنما قرارات اعتباطية قرارات

 .25اقتصادية تكمفة

والدراسات،حيث توصمت تمك لقد نال موضوع الييكل التمويمي الأمثل اىتمام العديد من الأبحاث 

الأكثر ربحية ىي التي كانت أقل اعتماداً عمى الديون في ىيكميا  المنشآت الأبحاث إلى أن  

 .26التمويمي

 سوف والتي والديون الخاصة الأموال من التوليفة يمكن تعريف الييكل التمويمي الأمثل بأنو: تمك

 في تكون التمويل وتكمفة عظمى لمسيم لسوقيةا القيمة تكون الييكل ففي ىذا ،المنشأة ثروة متعظ  

 27الدنيا. قيمتيا

نة لاختيار نسبة تمويل معي   المنشأةو: مدى إمكانية بأن   لممنشأةكما يقصد بالييكل التمويمي الأمثل 

بين كل من الأموال الخاصة والديون بالشكل الذي يؤدي إلى تخفيض تكمفة التمويل إلى أقصى 

 28.المنشأةحد ممكن وبالتالي تعظيم قيمة 

 29لاختيار مصدر التمويل الأمثل ىناك مجموعة من العوامل :

                                                           
25

 .02(،مرجع سبق ذكره ،ص:9102علٌوي،حكمت،) 

 
26

 Altaleb, G., & Alshubiri, F. (2011),”Capital Structure Decision and Debt Maturity Structure: An 

Empirical Evidence from Jordan”, Journal of Commerce, Vol. 3, No. 4, P. 49. 
27

 الجزائرٌة"، أطروحة دكتوراه، (،"تؤثٌر السٌاسات التموٌلٌة على أمثلٌة الهٌكل المالً للمإسسة الاقتصادٌة9102بوشوشة،محمد،) 
 .021كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر،جامعة خٌضرة،الجزائر،ص:

28
(،"محددات الهٌكل المالً فً المإسسة الاقتصادٌة"،رسالة ماجستٌر،كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة 9102عٌساوي،سهام،)  

 .5مرباح،الجزائر،ص:وعلوم التسٌٌر،جامعة قاصدي 
29

 .952(،"مبادئ التموٌل"، منشورات جامعة دمشق، كلٌة الاقتصاد،سورٌة،ص:9100قاسم،عبد الرزاق، وآخرون،) 
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 نشأةالمر بشكل أساسي عن إمكانيات والتي تعب   المنشأةمنيا ما يرتبط بسياسة التمويل في 

الحديثة عمى مواردىا  المنشآتلذلك غالباً ما تعتمد  ،واحتياجاتيا وقدرتيا عمى تسديد التزاماتيا

 المالية الداخمية، نظراً لعدم قدرتيا في الحصول عمى أموال من مصادر خارجية.

ومنيا ما يرتبط بالظروف الاقتصادية العامة مثل الإجراءات التي تفرضيا الدولة في تحديد 

 ت الفوائد و الإجراءات الخاصة بإصدار الأسيم وتكوين الاحتياطيات وغيرىا.معدلا

 :(Sources of financial structure) الهيكؿ التمويمي : مصادر1-1-2 

وتتخذ  المنشأةيعتبر الييكل التمويمي الصورة التي تعكس مصادر التمويل لمختمف أصول 

مصادر التمويل تصنيفات عديدة تندرج تحت فئات مختمفة، حيث يمكن تقسيم ىذه المصادر 

 :30عمى النحو التالي

 

 (Based on period)أساس الفترة  (1

 يمكن تصنيف مصادر التمويل تحت فئات مختمفة عمى أساس الفترة:

 مصادر التمويل قصيرة الأجل 

 الائتمان المصرفي -

 الائتمان التجاري -

 الجاريةالودائع  -

 مصادر التمويل طويمة الأجل 

                                                           
30

 C.Paramasivan, T. Subramanian, Opt.Cit, Page:27. 
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 الأسيم العادية -

 الأسيم الممتازة  -

 السندات -

 القروض طويمة الأجل -

 

 (Based on source of generation) التمويؿأساس مصدر  (2

 يمكن تصنيف مصادر التمويل تحت فئات مختمفة بناء عمى الجية التي قامت بالتمويل

 مصادر التمويل الداخمية 

 الأرباح المحتجزة -

 الاىتلاك -

 الاحتياطيات -

 مصادر التمويل الخارجية 

 أسيم رأس المال )عادية وممتازة( -

 السندات -

 الودائع -

 القروض -

 (Based on Ownership)التصنيؼ عمى أساس الممكية  (3

 تصنيف مصادر التمويل تحت فئات مختمفة عمى أساس الممكية: 

  مصادر التمويل الممتمكة 
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 الأسيم العادية  -

 الأسيم الممتازة -

 الأرباح المحتجزة -

 مصادر التمويل المقترضة 

 السندات -

 الودائع -

 القروض -

وتبعاً لمعياري الممكية والفترة تقسم مصادر التمويل إلى مصادر تمويل ممتمكة طويمة الأجل 

 بالإضافة إلى مصادر تمويل مقترضة طويمة وقصيرة الأجل.

 :لمعياري الممكية والفترةيوضح الشكل التالي مصادر التمويل وفقاً 

 ( مصادر الهيكؿ التمويمي2الشكؿ رقـ )                             

 

 المصدر: إعداد الباحثة                                  

مصادر 
الهٌكل 
 التموٌلً

التموٌل 
 المقترض

التموٌل 
المقترض 
 قصٌر الأجل

الائتمان 
 التجاري

الائتمان 
 المصرفً

 الودائع

التموٌل 
المقترض 
 طوٌل الأجل

القروض 
 طوٌلة الأجل

 السندات

التموٌل 
 الممتلك

الأرباح 
 المحتجزة

الأسهم 
 الممتازة

الأسهم 
 العادٌة
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 : مصادر التمويؿ الممتمكة طويمة الأجؿ1-1-2-1

وتنشأ ىذه الحقوق بشكل  ،حقوق الممكية )التمويل الممتمك( لممنشآت التمويمييتضمن الييكل 

لشراء الأصول المطموبة لمبدء بعمميات  ونميا المالكأساسي من المدفوعات النقدية التي يقد  

ويمكن أن تزداد حقوق الممكية عن طريق احتجاز الأرباح لإعادة استثمارىا في عمميات  المنشأة،

 وضمن ىذه الفقرة سيتم استعراض مصادر التمويل الممتمك: المنشأة

 ( الأسهـ العاديةOrdinary Shares:) 

تحمل قيمة اسمية ولا تمتزم  الأسيم العادية ىي أوراق مالية لا تستحق الدفع في تاريخ محدد ، 

بتوزيع أرباح ثابتة سواء من حيث تحديد قيمة ىذه الأرباح أو فترات استحقاقيا، كما تمنح الأسيم 

 المنشأةوما يتبع ذلك من تحمل مخاطر أعمال  نشأةلممالعادية حاممييا حقاً في الممكية النيائية 

 . 31المنشأةالتي تحددىا نسبة المساىمة في 

ل صاحبيا الحصول بالتالي يمثل مفيوم الأسيم العادية "حصة في ممكية الوحدة الاقتصادية تخو  

ي عمى الأرباح بعد تسوية الالتزامات تجاه الآخرين، كما يحق لحامل السيم العادي الاشتراك ف

 .32إدارة الوحدة"

 33يتمتع حممة الأسيم العادية بالحقوق التالية:

الحق في التصويت عمى قرارات إدارة الوحدة الاقتصادية والرقابة عمى أنشطتيا مثل  -1

 أخرى. منشأةقة بشراء ة المتعم  انتخاب أعضاء مجمس الإدارة أو الإجراءات الميم  

                                                           
31
  .220(،"الإدارة التموٌلٌة فً الشركات"،مكتبة العبٌكان،الرٌاض،ص:9101المٌدانً، محمد أٌمن عزت،) 
32

قٌاس القٌمة العادلة للأسهم العادٌة باستعمال نموذج مضاعف الربحٌة )دراسة تطبٌقٌة ،"(9105)عبد الزهرة،كرار سلٌم،وآخرون، 

 والإدارٌة،جامعة"،مجلة الغري للعلوم الاقتصادٌة فً المصارف العراقٌة الخاصة المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة(

 .029،ص: 92 العدد ،2الكوفة،المجلد 
33

 Parrino & Kidwell, (2007), "corporate financial", John Wiley & Sons, United States of America, 

P:55. 
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يسمح ليم بشراء أية إصدارات جديدة ة الذي يعطى حممة الأسيم العادية حق الأفضمي   -2

 من الأسيم، بما يتناسب مع عدد الأسيم التي تمتمكيا حالياً.

الحق في استلام توزيعات الأرباح وذلك في حال تحقيقيا من قبل الوحدة الاقتصادية  -3

 واتخاذ القرار بتوزيعيا.

 المنشأة، يبقى لحممة الأسيم العادية الحق في جميع أصول المنشأةإذا تم تصفية  -4

 المتبقية بعد السداد لمدائنين و حممة الأسيم الممتازة.

 ( الأسهـ الممتازةPreffered Shares:) 

يا تجمع بين الأسيم العادية والسندات لأن   ؛نةيطمق عمى الأسيم الممتازة الأوراق المالية الميج  

العادية، إذ يكون ليا يا تختمف عن الأسيم  أن  إلا   منشأة،ف ضمن بنود حقوق الممكية لموىي تصن  

الأولوية عمى الأسيم العادية في الحصول عمى توزيعات الأرباح كما ليا الأولوية في السداد في 

، وفي حالة تحقيق أرباح في 34حالة التصفية عمى أن يتم السداد بالقيمة الاسمية للأسيم فقط

و قد ينص بأن يكون من حق لا يشترط ضرورة توزيع أرباح لحممة الأسيم الممتازة، إلا أن   المنشأة

عة تغطي الأرباح التي كانت مستحقة ليم في حممة الأسيم الممتازة الحصول عمى توزيعات مجم  

 بتوزيعيا ليم، ولا يكون لحممة الأسيم الممتازة الحق في التصويت المنشأةالسنة السابقة ولم تقم 

 . 35في مجمس الإدارة

الأسيم الممتازة ليا طبيعة الديون من حيث ثبات الأرباح  أن   من رغمإن و عمى اليمكن القول 

ولا  المنشأةيا لا تعد ديون عمى  أن  إلا   ،لتزام بسداد قيمتيا الاسمية عند التصفيةالموزعة ليا والا

                                                           
34

 Quiry, Dallocchio, Le Fur, Salvi, (9002),"Corporate Finance", John Wiley&sons,Ltd, 

England,Page:110. 
35

 Le Due, Doug K,)2011(,"Preferred Stock Investing", United states of America, P:20. 
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ات الأرباح الخاصة بيا لا تخصم من توزيع كما أن   المنشأةيترتب عمى عدم سداد أرباحيا إفلاس 

 .36الوعاء الضريبي

 

 ( الأرباح المحتجزةRetained Earnings:) 

عة لحاممي الأسيم والمحتجزة لإعادة استثمارىا موز  اليا الأرباح غير ف الأرباح المحتجزة بأن  تعر  

مصدر تمويل والتي تعتبر مصدراً بديلًا عن إصدار السندات أو الأسيم، وىذه الأرباح تعتبر 

 37داخمي.

منذ بداية  المنشأةحيث تشتمل الأرباح المحتجزة عمى إجمالي الأرباح المتراكمة التي حققتيا 

 38عة.عمميا مطروحاً منيا توزيعات الأرباح المجم  

كما تمثل الأرباح المحتجزة الرصيد التراكمي لذلك الجزء من الأرباح السنوية الذي لم يتم توزيعو 

، وتعمل الأرباح المحتجزة عمى دعم وتقوية لممنشأةأو لم تضعو كاحتياطات  أةالمنشعمى ملاك 

ي إلى رفع حيث ترفع من نسبة حقوق الممكية إلى الاقتراض بشكل يؤد   لممنشأةالمركز المالي 

 39.لممنشأةالقدرة الاقتراضية 

                                                           
 

36
(،"أثر الهٌكل المالً على القرارات المالٌة للمإسسة"،رسالة ماجستٌر،كلٌة العلوم الاقتصادٌة 9102معاذ،حراش،أحمد،نمر،) 

 .2والتجارٌة وعلوم التسٌٌر،جامعة البوٌرة،الجزائر،ص:
37

ال على ربحٌة المصارف الخاصة فً سورٌا"،مجلة جامعة البعث،المجلد (،"أثر هٌكل رأس الم9102عثمان،عمر شٌخ،) 

 . 02،ص:06،العدد56
38

 Ball, Ray, and Gerakos, Joseph, (2019), "Earnings, Retained Earnings, and Book-to-Market in the 

Cross Section of Expected Returns", Journal of Financial Economics, University of Chicago, United 

states, P:1. 
 

39
 .2معاذ،حراش،أحمد،نمر،مرجع سبق ذكره،ص: 
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، كما 40طةع في الأنشالأرباح المحتجزة بيدف تمويل عمميات النمو والتوس   المنشأةتستخدم 

تستخدميا أيضاً لإجراء أي توزيعات عمى المساىمين في الأحوال التي لم يتم فييا تحقيق أرباح 

 أو يتم فييا تحقيق خسارة.

 : مصادر التمويؿ المقترضة قصيرة الأجؿ1-1-2-2

و ذلك النوع من القروض الذي يستخدم غالباً لتمويل يمكن تعريف التمويل قصير الأجل بأن  

ىذا  ، أي أن  المنشآت( التي تقوم بيا (Current operationsالعمميات التشغيمية )الجارية( 

 . 41التمويل لا تزيد مدتو عن سنة واحدة ويدخل ضمن مفاىيم رأس المال العامل

 ،ن التمويلموع لنذا ائيسية ليرلدر المصان امرفي لمصن الائتماري والتجان الائتمار ايعتب

ث تعتبر سيعو حيوتط ولنشااية رارستماىاماً في ل قصيرة الأجل دوراً يولتمدر امصاب تمعو

ر الأصول المتداولة عناصن مر كبيزء ية جطتغق ين طرية عرلجات المعممياالمحرك الأساسي 

اط الذي تمارسو النشبيعة ل أو طبيعة عمطعمى د يعتمل يولتمن اموع لنذا اىن فإذا ليو

 .42المنشأة

 نوضح فيما يمي مصادر التمويل قصيرة الأجل التي تنقسم إلى نوعين أساسيين كالتالي:

 ( الائتماف التجاريCommercial credit:) 

                                                           
40

 Javed, Falak, and Maqbool Shah, Faiza,)2015(, "Impact of Retained Earnings on Stock Returns of 

Food and Personal care good industry listed in Karachi Stock Exchange, International Journal of 

Scientific and Research Publications, Volume. 5, No. 11, India, P:397. 
 
41

.02مرجع سبق ذكره ،ص: علٌوي،حكمت،   

 
42

، "مصادر التموٌل الحدٌثة وأثرها على الأداء المالً للمإسسة الاقتصادٌة"،رسالة ماجستٌر،كلٌة العلوم (9102فراح،رندة،)  

.2دٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر،جامعة العربً بن مهٌدي،الجزائر،ص:الاقتصا  
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و: تسييلات قصيرة الأجل يمنحيا الموردون لعملائيم مقابل يمكن تعريف الائتمان التجاري بأن  

 43شراء بضاعة لغرض المتاجرة بيا.

ىو عبارة عن تمويل قصير الأجل يمنحو المورد إلى المشتري عند شراء بضاعة بقصد إعادة 

عة،ولذلك فإن الائتمان الاستيلاكي والبيع البيع أو استخداميا كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصن  

الشروط  لأن   ؛بالتقسيط الذي يمنحو التاجر إلى المستيمك لا يعتبر ضمن الائتمان التجاري

اصة بمنح الائتمان التجاري تنص عمى بيع البضاعة و المتاجرة بيا ويحتاج المشتري ىذا الخ

 .44النوع من التمويل في حالة عدم كفاية رأس المال العامل

تعتمد قدرة المنشأة عمى الاستفادة من ىذا النوع من التمويل عمى عدة عوامل أىميا حجم 

منشأة في استخدام ىذا المصدر من التمويل،وبصورة المنشأة،أىميتيا الائتمانية ورغبة إدارة ال

عامة فإن المنشآت الكبيرة و الأكثر خبرة في التعامل مع الموردين والأكبر حجماً من حيث 

الأصول والنشاط والأكثر ملاءة مالية تتمتع بقدرة عالية في الاستفادة من ىذا النوع من مصادر 

 45التمويل مقارنة بالمشآت صغيرة الحجم.

  الا( ئتماف المصرفيBank Credit) 

يعتبر الائتمان المصرفي بمثابة المصدر التالي في الأىمية للائتمان التجاري من حيث توفير 

 . 46الأموال قصيرة الأجل

و مبمغ من المال يتفق عميو ويضعو المصرف تحت يتم التعبير عن الائتمان المصرفي بأن  

 47معموم لممصرف.تصرف العميل وذلك لاستخدامو في غرض محدد و 

                                                           
43

 .990(، "مقدمة فً الإدارة المالٌة المعاصرة"،دار المسٌرة للنشر والتوزٌع،عمان،الأدرن،ص:9112آل شاٌب،درٌد كامل،) 

 
44

.990آل شاٌب،درٌد كامل،مرجع سبق ذكره ،ص:   
45

 .526ص: (، "الإدارة المالٌة"،مكتبة الملك فهدالوطنٌة،السعودٌة،9101وي،خالد بن عبد العزٌز،)عبد الله،عبد القادر محمد،والسهلا

 
46

.095(،"الإدارة الفعالة للأموال والمشروعات"، كلٌة التجارة، جامعة عٌن شمس،ص:9100شاكر،نبٌل،)   
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و عممية تمويل متاحة لمقطاعات الاقتصادية المختمفة يمكن وصف الائتمان المصرفي عمى أن  

 48وذلك وفقاً لبعض الشروط المتفق عمييا فيما يتعمق بإعادة السداد مع الفوائد.

خدمات مقدمة لمعملاء يتم بموجبيا تزويد الأفراد  وكما يمكن تعريف الائتمان المصرفي عمى أن  

والمؤسسات بالأموال اللازمة مقابل تعيد المقترض بسداد تمك الأموال مع فوائدىا دفعة واحدة أو 

الضمانات بما يكفل  عمى أقساط في تواريخ محددة، وما يحكم ىذه العلاقة ىو تقديم مجموعة من

 49توقف العميل عن السداد ومن دون خسائر.حق المصرف في استرداد أموالو في حال 

عند مقارنة الائتمان المصرفي بالائتمان التجاري نجد أن الأول أقل تكمفة في حالة عدم استفادة 

المنشأة من الخصم النقدي المصاحب للائتمان التجاري إذ إنو يأتي في صورة نقدية وليس 

و قد لا لأن  ؛ مان المصرفي أقل مرونةبضاعة أو مواد، ومن ناحية أخرى يمكن أن يعتبر الائت

   50يتجاوب مع الزيادة أو النقصان في حجم نشاط المنشأة.

 : مصادر التمويؿ المقترضة طويمة الأجؿ 1-1-2-3

يمكن الحصول عمى مصادر التمويل المقترضة طويمة الأجل بواسطة إصدار السندات أو 

 القروض المصرفية طويمة الأجل.

 ( السنداتBonds:) 

ة في إصدار السندات مصدراً ىاماً لتمويل عممياتيا الاستثمارية والتوسعي   المنشآتغالباً ما تجد 

رة )المقترضة( بسداد المصد   المنشأةل السندات وثائق أو صكوك مديونية تمتزم من خلاليا وتشك  
                                                                                                                                                                      

47
عثر المالً للمصارف العراقٌة"،مجلة المثنى (،"قٌاس مخاطر الائتمان المصرفً ودورها فً التنبإ بالت9102كرٌم،عقٌل دخٌل،)  

 .2، ص:9،العدد 2للعلوم الإدارٌة و الاقتصادٌة،كلٌة الإدارة و الاقتصاد ،المجلد 
48

 Tawose, J.O.B,)2012(, "Effects of Bank Credit on Industrial Performance in Nigeria", International 

Business and Management, Vol.4, No. 2, P:159. 
49

ة لمج"،)ٌة فً المصرف العقاري السوريلٌلدراسة تح(دور إدارة المخاطر فً الحد من القروض المتعثرة (،"9102حبٌب،سمر،)  

 .02،ص:5،العدد،51د لالمج،قتصادٌة والقانونٌة لاوم الة العلسلس،ٌةلمبحوث والدراسات العلجامعة تشرٌن ل
50

 .521ص: محمد،والسهلاوي،مرجع سبق ذكره،عبد الله،عبد القادر  
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 :داتالمبمغ المقترض وفق الشروط التي نص عمييا عقد المديونية ،مما سبق يمكن تعريف السن

ل حق مديونية وتحقق لحامميا فائدة ثابتة دورية من تاريخ الإصدار يا أوراق مالية تمث  عمى أن  

حتى تاريخ الاستحقاق أو تاريخ استدعائيا )في حال كانت قابمة للاستدعاء( حيث يحصل حامل 

 51السند عمى القيمة الاسمية.

ض قر  و م  ث يعتبر حامل السند بأن  يا أوراق مالية ذات دخل ثابت،حيبأن   :ف السنداتكما تعر  

 52.المنشأةأو العمل التجاري ولا يعتبر مساىماً في رأس مال  لممنشأة

فعندما ترتفع  ،الفائدة السائدة في السوق ر السندات بالظروف في الأسواق المالية وبأسعارتتأث  

؛ أسعار الفائدة بشكل يزيد عن الفائدة التي يدفعيا السند تنخفض القيمة السوقية لمسندات وذلك

 53.المستثمرون لا يرغبون في السند في ىذه الحالة والعكس عندما تنخفض معدلات الفائدة لأن  

 :خصائص السندات -

 54ع بيا السندات:نذكر فيما يمي بعض خصائص التي تتمت  

 .المنشأةل حصة من دين طويل الأجل عمى د يمث  السن (1

 .المنشأةلا يحق لحامل السند المساىمة في إدارة  (2

 ع حامل السند بفائدة دورية ثابتة سواء تم تحقيق أرباح أو لم يتم تحقيق ذلك.يتمت   (3

 قبل حامل السيم. المنشأةيسترد حامل السند قيمة سنده في حالة تصفية  (4

 بعض أصوليا ضماناً لحقوق حممة السندات. لمنشأةقد تقدم ا (5

                                                           
51

 .022قاسم،عبد الرزاق،وآخرون، مرجع سبق ذكره،ص: 
52

 Parameswaran, Sunil,)2011(, "Fundamentals of Financial Instruments", John Wiely&Sons Pte.ltd, 
Singapore, P:167. 

 
53

.1معاذ،حراش،أحمد،نمر،مرجع سبق ذكره،ص:   
54

ٌة لعٌنة من المصارف لٌلجل فً صافً الربح :دراسة تحأثر التموٌل الطوٌل الأ(، "9109،)وآخرون حسٌن،حسٌن ولٌد، 

 .990ص:،91،العدد1،المجلد دراسات محاسبٌة و مالٌة"،مجلة العراقٌة
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 :أنواع السندات -

 فيما يمي:بعضيا  يتمث لدات لسنن امرة كثيواع نك أىنا

 (Convertible Bondsية )دعاـ سهألى ؿ إيوقابمة لمتحدات سن (1

 55المصد رة. لمنشأةىي سندات يمكن تحويميا بناءً عمى طمب حاممييا إلى أسيم في ا

كما يتم تحديد عدد الأسيم لكل  ،وقت التحويل أو الاستبدال بالأسيمفي الغالب يتم تحديد 

ع بيا حممة ع بنفس الحقوق التي يتمت  سند عند الاستبدال،حامل ىذا النوع من السندات يتمت  

   56.المنشأةالأنواع الأخرى من السندات من حيث الضمانات وأولوية الدفع عند تصفية 

 (Callable Bondsء )عادقابمة للاستدات سن (2

دة من إصدارىا، باستدعائيا بعد مرور فترة محد   لممنشأةىي تمك السندات التي تمنح الحق     

     ويكون 

ذلك من خلال شراء السندات نقداً من أسواق التداول أو باستدعاء ىذه السندات لقاء علاوة     

      إضافية 

   57تمنح إلى حامميا بالإضافة إلى قيمة السند الأصمية.    

 (Perpetual Bondsالسندات الدائمة ) (3

                                                           
55

 Quiry, Dallocchio, Le Fur, Salvi, Opt.Cit, Page:96.  
56

 .021قاسم،عبد الرزاق،وآخرون، مرجع سبق ذكره،ص: 

 
57

 .902آل شاٌب،درٌد كامل،مرجع سبق ،ص: 
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حيث يتم دفع فوائدىا لحامميا طالما  ،يشير السند الدائم إلى سند ليس لو تاريخ استحقاق

خيار تعديل سعر الفائدة والدفعات المؤجمة و بنود  بقيت في حيازتو و لدى المصد ر عموماً 

 58الفائدة.

  القروض المصرفية طويمة الأجؿ(Long term Loan) 

والتي تنمح مباشرة من الجياز المصرفي  ،تعد إحدى مصادر التمويل المتاحة طويمة الأجل

 59.تيا أكثر من سنةكالمصارف أو من مؤسسات خارجية وتكون مد  

د الفترات، يولد تدفقاً من الأموال لمجية المقترضة حيث يتم سداده أو قد ل القرض عقداً متعد  يمث  

ف عن السداد وفي ىذه الحالة قد يتم استرداد جزء من المبمغ التخم  يحصل حالة من التعثر و 

 60الأصمي لمقرض.

قد يتفق عمى تسديد ىذه القروض بشكل دفعات متساوية أو غير متساوية حسب علاقة الجية 

إلى ىذا النوع من التمويل  لمنشآتالمقترضة بالجية المقرضة وتقديرىا لظروفيا، غالباً ما تمجأ ا

رضة تولذلك يمكن لمجية المق ،ة طويمة لمتنفيذلتمبية الاحتياجات المالية لمشروعات تحتاج لمد  

أيضاً السداد لقيمة ىذا القرض عمى شكل دفعات وتسمى ىذه الطريقة من السداد بالسداد 

 .61اليب الكميةالتدريجي ويتم حساب قيمة الدفعة وفقاً ليذه الطريقة باستخدام الأس

 62شروط القروض المصرفية -

 يتضمن عقد القرض شروطاً تتعمق بالجوانب التالية:
                                                           
58 Shan, Hangying, (2019), "Analysis and Discussion on the Tax Issues of Perpetual 

Bonds", Journal of Finance and Accounting, Vol. 7, No. 2, P:56. 
1معاذ،حراش،أحمد،نمر،مرجع سبق ذكره،ص :   

59
  

60
 Roszbach, Kasper F.,)2004(, "Bank Lending Policy, Credit Scoring and the Survival of Loans", 

Review of Economics and Statistics,  Vol. 86, No. 4, p:4.  
 

61
(،"أثر التموٌل طوٌل الأجل على خطر وربحٌة الشركات"،مجلة الجامعة الإسلامٌة 9101العفٌف،محمد، و القضاة،علً،)  

 .022،ص:92عددللاقتصاد و الأعمال،غزة،ال

 
62

 .6معاذ،حراش،أحمد،نمر،مرجع سبق ذكره،ص : 
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 قيمة القرض ومعدل الفائدة المستحق عميو وتاريخ استحقاقو. (1
 الرىونات أو الضمانات المرتبطة بالقرض. (2
 فترة السماح المرتبطة بالقرض والجدول الزمني لسداد أعباء القرض. (3
 ص ليا القرض.ي سيخص  أوجو الاستخدام الت (4
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 المبحث الثاني

 النظريات المفسرة لمهيكؿ التمويمي الأمثؿو  محدداتال

اعتماد سياسة تمويمية معينة لا يعتبر أمراً سيلًا نظراً لندرة الموارد المالية من جية ومن جية  إن  

بالإضافة إلى  ،أخرى تتحكم مجموعة من المحددات الداخمية والخارجية في قرار التمويل

التمويل الذاتي من أجل زيادة  المنشأةإيجابيات وسمبيات كل مصدر تمويمي، فنظرياً تختار 

ولكن في  ،المردودية ورغبة منيا في المحافظة عمى السيطرة وعدم تدخل الغير في قراراتيا

المجوء إلى  أمثل يستوجب تمويميكما أن تحقيق ىيكل  ،المقابل نجد أن التمويل الذاتي غير كاف  

حيث ظيرت العديد من النظريات كل  ،التمويل بالاستدانة بيدف الاستفادة من أثر الرفع المالي

و إلى حد الآن لا زال ن  إإذ  المنشأةمنيا تحاول دراسة أثر تركيبة الييكل التمويمي عمى قيمة 

تناول ىذا المبحث بالتالي ، أمثل من عدمو تمويميالجدل بين الماليين قائماً حول وجود ىيكل 

كما تناول  مجموعة المحددات والعوامل التي يجب أخذىا بالاعتبار عند اختيار الييكل التمويمي،

وحاولت الوصول إلى  المنشأةالتي تطرقت لمييكل التمويمي الأمثل في  المبحث بعض النظريات

 التالية: العناصرتركيبة مثمى من الأموال الخاصة والاستدانة وتم ذلك من خلال 

 .المنشأة: محددات الهيكؿ المالي المتعمقة بطبيعة 1-2-1

 : محددات الهيكؿ المالي المتعمقة بالاقتصاد الكمي.1-2-2

 .النظريات المفسرة لمهيكؿ التمويمي الأمثؿ :1-2-3
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 المنشأةالمتعمقة بطبيعة  التمويمي: محددات الهيكؿ 1-2-1

عمى مجموعة من المحددات منيا ما يتعمق بالمحيط  لممنشأة يتوقف اختيار الييكل التمويمي

ذاتيا، كما قد تتحكم في عممية الاختيار  المنشأةا ما يتعمق بطبيعة يومن لممنشأةالخارجي 

 خصائص مصادر التمويل ذاتيا، نستعرض فيما يمي أىم ىذه المحددات:

 (:Firm Size)المنشأة : حجـ 11--1-2

وقد أشارت العديد من  ،تأثير عمى نسبة الاقتراض داخل الييكل التمويمي المنشأةلحجم  إن  

الكبيرة  المنشآت ومخاطر الإفلاس، فنجد أن   المنشأةالدراسات لوجود علاقة عكسية بين حجم 

ض لتمك المخاطر بدرجة أقل وبالتالي يكون لدييا التي يتصف نشاطيا بقدر من التنويع تتعر  

 .63موال المقترضة في ىيكل مالياالدافع لزيادة نسبة الأ

عمى الييكل التمويمي، فدراسة )المؤمني  المنشأةتباينت نتائج الدراسات السابقة في تأثير حجم 

( قد وجدت التأثير Jensen, 2013( ودراسة )2012( ودراسة )الساعدي،2011وحسن،

( Ab Wahab& Ramil, 2014عمى المديونية، بينما وجدت دراسة ) المنشأةالموجب لحجم 

 64التأثير سالب. ( أن  Ann&Amri,2015ودراسة )

 (:Asset Structure) :هيكؿ الأصوؿ1-2-1-2

، فالطاقة الاستيعابية للاقتراض المنشأةتوجد علاقة بين الموجودات والطاقة الاستيعابية لمدين في 

وبالتالي نسبة  ،تكون أقل عندما تكون نسبة الموجودات الثابتة إلى إجمالي الموجودات مرتفعة

                                                           
"،رسالة ماجستٌر،كلٌة العلوم ة الاقتصادٌةسسالهٌكل المالً الأمثل للمإ رمحددات اختٌا(،"9101قربوع،راضٌة،) 63 

 .22ص:،الاقتصادٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر،جامعة أم البواقً،الجزائر

64
(،"محددات الهٌكل المالً وأثرها على هٌكل رأس المال للشركات الصناعٌة المدرجة فً سوق فلسطٌن 9102اسماعٌل،عادل،) 

 .21للأوراق المالٌة"،رسالة ماجستٌر،جامعة الأزهر،غزة،فلسطٌن،ص:
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تتميز بدرجة رافعة تشغيمية  المنشأة مما يعني أن   ،التكاليف الثابتة إلى إجمالي التكاليف مرتفعة

 65ر صغير في المبيعات.ة لأي تغي  أرباحيا شديدة الحساسي   عالية وأن  

 ارتفاع قيمة ، حيث أن  التمويميدوراً ميماً في تحديد الييكل  المنشأةكما يؤدي ىيكل أصول 

أشارت  كما ،بأسعار التصفية المنشأةالأصول الممموسة يعطي إشارة لارتفاع قيمة أصول 

صوليا الممموسة ليا نسبة دين أعمى أالتي ليا استثمارات كبيرة في  لمنشآتا الدراسات إلى أن  

التي ليا مستوى عال  من الأصول  المنشآت كما أن   ،التي لا تستخدم أصولًا ممموسة المنشآتمن 

الأموال المقترضة مضمونة بقيمة  ممموسة تقترض أموالًا بمعدل فائدة أقل والسبب ىو أن  ال

 .66ةلممنشأ الأصول الممموسة

وقد اختمفت الدراسات السابقة في نتائج تأثير ىيكل الأصول عمى استخدام الديون في الييكل 

( Ann & Amri, 2015( ودراسة )Ab Wahab& Ramil, 2014التمويمي فنجد أن دراسة )

 Hossain( ودراسة )Cakova, 2011التأثير موجب ،بالمقابل فقد وجدت دراسة ) قد وجدت أن  

& Ali, 2012  التأثير سالب. ( أن 

 (:Profitability) :الربحية1-2-1-3

تشير العديد من الدراسات السابقة إلى وجود علاقة سالبة بين الربحية و الرفع المالي، ذلك يعني 

مما يعني  ،ذات الربحية العالية ستعتمد عمى التمويل الداخمي من الأرباح المتولدة المنشآت أن  

إلى التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة أولًا قبل  المنشأةالرفع المالي منخفض، حيث ستتجو  أن  

 67الانتقال إلى التمويل عن طريق السندات أو أي نوع من أنواع التمويل الخارجي.

                                                           
65

 .2معاذ،حراش،أحمد،نمر،مرجع سبق ذكره،ص : 

 
66

(،"محددات اختٌار الهٌكل المالً بشركات الأعمال دراسة تحلٌلٌة لشركات قطاع الخدمات 9100وآخرون،)المومنً،غازي  

. 522، الجامعة الأردنٌة،ص:9،العدد56المدرجة فً بورصة عمان"،مجلة دراسات العلوم الإدارٌة، المجلد   
67

 Al Ani, M. & Amri, M. (2015), "Th Determinants of Capital Structure: An Empirical Study of 

Omani Listed Industrial Companies"  ، Business: Theory and Practice. Vol .16, No.2, p .233:  
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 يوافق ما وىو والديون، بين الربحية ةعكسي   علاقة (Huang & Song, 2006 ) وجد وقد

في  القروض لاستخدام أقل بصورة تميل العالية الربحية المنشاة ذات إن   حيث الترتيب، نظرية

 عالية، ربحية لدييا يتوفر الديون لمنشأة تراكم من بدلاً  المحتجزة الأرباح تستخدم فالإدارة التمويل،

لا  المحتجزة الأرباح بينما ف،التصر   في جماحيا وتكبح تقيد الإدارة، العالية الديون إن   حيث

 68تماثل المعمومات. عدم تكمفة ليا وليس إصدار، تكاليف المنشأة تكمف

بالمقابل نجد بعض الدراسات السابقة قد أشارت إلى وجود علاقة موجبة بين الربحية و الرفع 

ع ذات الربحية العالية تتمت   المنشآت ( أن  Sayılgan et al, 2006المالي ،حيث وجدت دراسة )

 69بقدرة عالية عمى الاقتراض و قدرة عمى سداد القروض.

 المنشأة: عمر 1-2-1-4

في العمل لفترة  المنشأةمع استمرار  ىو مقياس لمسمعة في نماذج ىيكل التمويل، المنشأةعمر 

أطول ، فإنيا تثبت نفسيا كعمل تجاري مستمر وبالتالي تزيد من قدرتيا عمى تحمل المزيد من 

 70بشكل إيجابي بالديون.العمر يرتبط  ،أي أن  الديون 

 المتعمقة بالاقتصاد الكمي التمويمي: محددات الهيكؿ 1-2-2

 : طبيعة القطاع 1-2-2-1

، وفقاً لدراسة لممنشآتطبيعة القطاع أو الصناعة في نموذج الييكل التمويمي  ؤث رت

(Suto,2003  بي )  الصناعات المختمفة ليا ىياكل تمويمية مختمفة وذلك لأن كل قطاع  ن أن

                                                           
68

"،المجلة الأردنٌة الفلسطٌنٌة العامة المساهمة الشركات فً التموٌلً الهٌكل محددات(، "9102عبد ربه،عاطف،)و عبد الجواد،إسلام،

 .919ص: ،5، العدد02د فً إدارة الأعمال،المجل
69 Ab Wahab, S. & Ramli, N., (2014), "The Determinants of Capital Structure: An Empirical 

Investigation of Malasian Listed Government Linked Companies” ،International Journal of Economics 

and Financial Issues, Vol. 4, No .4, p 933. 
70

 AL Shubiri, Faris, (2010), "Determinants of Capital Structure Choice: A Case Study of Jordanian 

Industrial Companies", An-Najah Univ. J. of Res. (Humanities), Vol. 24, No.8, Jordan, P:2472. 



48 

يتطمب سيولة مختمفة، بالإضافة إلى ذلك قد تواجو بعض القطاعات تكاليف مالية أعمى 

  71ر من غيرىا من القطاعات.ض للإفلاس المالي أكثوتتعر  

طبيعة القطاع يعد محدداً جوىرياً لييكل الأصول  أن   (Feri ejons)كما أوضحت دراسة 

عن وجود علاقة عكسية بين قطاعات  Najet)،بينما أوضحت دراسة ) التمويميوبالتالي لمييكل 

 72 .الصناعات من جية ومعدل الاقتراض القصير الأجل من جية أخرى

 (Tax rate) ؿ الضريبةمعدّ : 1-2-2-2

لمحصول عمى الأموال اللازمة ليا إما بالاقتراض أو بزيادة رأس  المنشأةر الضريبة في قرار تؤث  

ر في معدلات النظام الضريبي السائد في الدولة و التغي   ماليا عن طريق طرح الأسيم، أي أن  

 73ة يؤثر في قرارات تمويل.منشأالضريبة لأي 

تعد فوائد القروض مصاريف تخصم من الإيرادات قبل الضريبة مما ينتج عنيا وفورات ضريبية 

ونظراً لمعلاقة الطردية بين معدل الضريبة وحجم الوفورات المنشأة، ليا أثر إيجابي عمى قيمة 

و كمما ارتفع معدل الضريبة الفعمي عمى الأرباح ترتفع الوفورات الضريبية الضريبية بمعنى أن  

 74للاعتماد أكثر عمى الأموال المقترضة. المنشأةفسيكون ذلك دافعاً لإدارة  لممنشأة

 (Interest rate) ؿ الفائدة: معدّ 1-2-2-3

ب استخدام الدين عندما حيث تعمل الإدارة عمى تجن   ،تؤدي زيادة سعر الفائدة إلى انخفاض الدين

 سمبية بين سعر الفائدة والرافعة المالية.تكون أسعار الفائدة مرتفعة وىذا يشير إلى وجود علاقة 

75 

                                                           
71

 Ab Wahab, S. & Ramli, N, Opt.cit, p 931. 
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.06سبق ذكره،ص:مولاي،نادٌة،مرجع    
73

 . 511المومنً،غازي وآخرون،مرجع سبق ذكره،ص: 
74

 .915عبد الجواد،إسلام، وعبد ربه،عاطف ، مرجع سبق ذكره،ص: 
75 Zerriaa.M, Noubbigh.H, (2015), "Determinants of Capital Structure: Evidence from Tunisian Listed 

Firms", International Journal of Business and Management, Vol.10, No.9, p:127. 
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ففي الوقت الذي تكون فيو  المنشآت،ىناك أثر عكسي بين أسعار الفائدة ونسبة الدين في  أي أن  

 76تمتنع عن زيادة الدين. المنشآتأسعار الفائدة عالية نجد أن 

 النظريات المفسرة لمهيكؿ التمويمي الأمثؿ :1-2-3

و سنستعرض فيما يمي أىم ظيرت عدة نظريات حاولت تفسير سموك الييكل التمويمي لممنشأة 

 :ىذه النظريات 

 

 (Modigliani et Millern)نظرية موديكمياني وميمر : 1-2-3-1

( حيث برىنت ىذه النظرية تحت 1958( في عام )Modigliani et Millerتم نشر نظرية )

وذلك  ،ما زادت نسبة الدينل مستمر كم  كتزداد بش المنشأةقيمة  مجموعة من الافتراضات أن  

بسبب إمكانية تحقيق الوفر الضريبي وبالتالي تؤدي إلى تخفيض تكمفة الييكل التمويمي وتحقيق 

و في ظل غياب الضريبة فإن القيمة السوقية قيمة أعمى لمسيم ، وقد أشارت ىذه النظرية أن  

ويل أي بتغيرات نسبة الرافعة المالية ولذلك أكدت النظرية عدم وجود ر بييكل التملا تتأث   لممنشأة

 .77ىيكل تمويل أمثل

مؤسسا الإدارة المالية الحديثة منذ أن ظيرت مقالتيما  Modigliani et Miller)كما يعتبر ) 

 مرحمتين: عمى(، وقد أطمقت نظريتيما 1958(الشييرة سنة 

 (1958الضريبة )مرحمة عدـ وجود  -المرحمة الأولى
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و في حال عدم وجود ضرائب لا وجود لييكل أن   Modigliani et Miller)لقد اعتبر كل من ) 

 .المنشأةتمويمي أمثل في 

 :78ويقوم تحميميما عمى الافتراضات التالية

 أسواق رأس المال كاممة )لا وجود لعدم تماثل المعمومة(. -

 عدم وجود تكاليف لمصفقات والمعاملات. -

 ضرائب.غياب ال -

 ثابتة. المنشأةسياسة الاستثمار في  -

 في فئات ، بحيث تحمل كل فئة نفس درجة المخاطرة. المنشآتيمكن وضع  -

التي لا تعتمد عمى التمويل  المنشأةقيمة  عمى أن   Modigliani et Miller)بحيث يقوم تحميل ) 

التي تعتمد عمى التمويل الخارجي ولو كان جزئياً، بالتالي فإن  المنشأةالخارجي تتساوى مع قيمة 

د بناء عمى أدائيا وحسن اتخاذىا لمقرارات الاستثمارية وليس عمى مصادر تتحد   المنشأةقيمة 

 79تمويميا.

في  المنشآتتكمفة التمويل ثابتة لكل  فإن   Modigliani et Miller)و وحسب الباحثان ) أي أن  

ىذا الأخير مستقل عن قيمة  ، كما أن  التمويمييا مستقمة تماماً عن ىيكميا أن  الفئة الواحدة و 

)  التمويميمتماثمتين في كل شيء ما عدا تركيبة الييكل  منشأتينو في حال وجود ن  إإذ  المنشأة
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الأولى ممولة بالأموال الخاصة والثانية مزيج بين الأموال الخاصة والاستدانة ( فإن القيمة 

ن لم تتساوَ السوقية   80فإن عممية المراجحة كفيمة بإعادة التوازن بينيما. لكمييما متساوية وا 

تعتمد  منشأةفكرة المراجحة تنطوي عمى افتراض أن المستثمر يستطيع أن يحول استثماراتو من 

يا تعتمد في تمويميا كمياً أخرى مشابية ولكن   منشأةعمى القروض عند تكوين ىيكميا التمويمي إلى 

الأموال الخاصة وبالتالي يترتب عمى ذلك أن المستثمر يمكنو تحقيق العائد الذي كان يحققو  عمى

   81من قبل دون زيادة المخاطر.

 (:1963حة في ظؿ وجود الضرائب )المرحمة المصحّ –المرحمة الثانية 

فرضيتيما فيما يخص عدم وجود   (Modigliani et Miller)أسقط الباحثان  1963في سنة 

وتكمفة رأس المال( ، التي أشارت  المنشأةالضريبة من خلال نشر مقالة بعنوان )ضرائب دخل 

التي تستخدم التمويل بالرافعة المالية في ىيكل رأسماليا وقيمة  المنشأةالفرق بين قيمة  إلى أن  

قيمة الحالية لموفورات الضريبية الناجمة ة التي تعتمد عمى التمويل بحقوق الممكية ىو في الالمنشأ

 .82مزايا التمويل المقترض ىي أكثر مما افترضاه في بحثيما السابق عن الاستدانة وأن  

ع عمى مما يشج   المنشآتل من الضرائب المدفوعة من قبل يعني ذلك أن مدفوعات الفوائد تقم   

المستدينة  لممنشأةالقيمة السوقية  أن   استخدام الديون في ىيكميا التمويمي،  يقتضي ىذا الاقتراح

مماثمة غير مستدينة بمقدار القيمة الحالية  لمنشأةفي ظل وجود الضريبة تزيد عن القيمة السوقية 

  83لموفورات الضريبية الناجمة عن الاستدانة.
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 (Trade-off theory: نظرية المبادلة )1-2-3-2

و  المنشأة،ة تحقيق الييكل التمويمي الأمثل الذي يزيد من قيمة تيدف نظرية المبادلة لشرح كيفي  

و يتم الوصول إلى المستوى الأمثل من الديون عندما يتم إلغاء ىامش تقول  ىذه النظرية بأن  

الفوائد من الوفورات الضريبية من خلال الزيادة المقابمة لتكاليف الإفلاس و الوكالة، حيث يتم 

ن ىذه عندما يكون ىامش الربح لوحدة إضافية من الديون مساوياً الوصول إلى نقطة التواز 

 . 84ليامش التكمفة الخاص بيا

لتحقيقو وتحاول الاقتراب  المنشأةل استدانة أمثل والذي تيدف وفقاً ليذه النظرية فإن ىناك معد  

عندىا بالمفاضمة ما بين المنافع من الوفورات  المنشأةتدريجياً من ىذه النسبة المثمى، حيث تقوم 

 85الضريبية والتكاليف المختمفة من الإفلاس.

لم يركز الباحثون فقط في ىذه النظرية عمى مميزات استخدام الاستدانة كمصدر لمتمويل بل 

 اكذلك عمى مشاكل الوفاء بالديون التي تؤدي إلى العسر المالي و الإفلاس و كما تطرقو 

 86بين الوكلاء.لمنزاعات 

من تحميميما مخاطر الإفلاس المترتبة عن الاستدانة،  (Modigliani et Miller)استبعد  حيث

 :87فمن الصعب تجاىل تكمفة الإفلاس كونيا تتضمن مجموعتين ىامتين

  تكاليف الإفلاس المباشرة ) رسوم المحامي والمحاسب، الوقت الإداري الذي يتم صرفو

 رىا من الرسوم المينية(.خلال عممية الإفلاس وغي
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  تكاليف الإفلاس غير المباشرة ) فقدان المبيعات و الأرباح و الموظفين وعدم القدرة

 عمى زيادة رأس المال(.

 (Agency Cost theory: نظرية الوكالة )1-2-3-3

 M.Jensen و) 1970( سنة Miller و Famaأول الأبحاث في ىذا المجال قام بيا )

 يرينىناك علاقة وكالة بين المد وتستند ىذه النظرية إلى أن   1976سنة ( W.Mecklingو

أن يتخذوا إجراءات وقرارات تصب في مصمحة  ديرينوالمساىمين ليذا يتوجب عمى الم

مما يجعل  ،والمساىمين وقد لا تمتقي يرينحيث من الممكن أن تمتقي مصالح المد المساىمين،

يتخذون إجراءات تحقق ليم مزايا شخصية مثل تعويضات أعمى أو حوافز إضافية أو  يرينالمد

ليذا يمجأ المساىمون لمقيام بإجراءات رقابة ومتابعة مقابمة لتمك التي قد يتخذىا  غيرىا،

  88.يرونالمد

تشير ىذه النظرية إلى أنو يمكن تحقيق الييكل التمويمي الأمثل من خلال تخفيض التكاليف 

بعبارة أخرى ينتج  و المساىمين والمقرضين، يرينجة عن التعارض في المصالح بين المدالنات

الييكل التمويمي الأمثل من خلال تكوين توليفة مناسبة من مصادر التمويل المختمفة )الممتمكة و 

 89والمساىمين. يرينالمقترضة( التي تسمح بالتوفيق بين مصالح المد

 90:إلى نوعين من تكاليف الوكالة ( W.Mecklingو M.Jensen وقد أشار الباحثان )
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 :ناجمة عن تعارض المصالح بين المساىمين و الدائنين، وقد  تكاليؼ وكالة الديوف

التكاليف التي  أي ،لممنشأةتتمثل في الخسائر الناجمة عن تأثير القرارت الاستثمارية 

عادة التنطيم.يتحمميا الدائنون لمرقابة عمى قرارات الإدارة أو تكاليف الإ  فلاس وا 

  :يرينمن تعارض المصالح بين المساىمين و المد تنتجتكاليؼ وكالة الأمواؿ الخاصة ،

)مثلًا تحويل الموارد لممنافع  يرينميا المساىمون من أجل ردع تصرفات المدبحيث يتحم  

                                          الشخصية عمى حساب مصمحة الملاك(.

 (Pecking order theoryنظرية الالتقاط التدريجي ) :3-4--12

( حيث تم 1984( عام )Stewart C. Myersتم تطوير نظرية الالتقاط التدريجي من قبل )

ل تفض   المنشآتل لمصادر التمويل المختمفة ، وفقاً ليذه النظرية فإن تحديد الترتيب المفض  

بدلًا من مصادر التمويل الخارجي، وفي حال استخدام الأرباح المحتجزة كمصدر لمتمويل 

يمكن تفسير ظيور  ل استخدام الديون عمى حقوق الممكية،استخدام التمويل الخارجي يفض  

 91النظرية بسبب وجود تكاليف المعاملات بالإضافة إلى عدم تماثل المعمومات.

استخدام الأسيم كمصدر لمتمويل  نتيجة لعدم تماثل المعمومات بين المديرين و المستثمرين فإن  

مصادر التمويل الخارجية تعتبر مكمفة باختلاف أنواعيا حيث  غير مرغوب فيو، كما أن   ىو أمر

نتيجة لذلك عمى مصادر التمويل الداخمية بالأرباح المحتجزة قبل التوجو إلى  المنشآتتعتمد 

  92إصدار أي نوع من الأوراق المالية.

                                                           
91

 Swinnen, S., Voordeckers, W. and Vandemaele, S. (2005), Capital structure in SMEs: Pecking order 
versus static trade-off, bound rationality and the behavioural principle, European Financial 
Management Association, Annual meetings June 29 – July 2, Milan Italy, p:4. 
92

Adebiyi Julius, Abosede ,2012, Journal of Business Management and Applied Economics, Vol 4, Issue 
5, Olabisi Onabanjo University, Nigeria, p:7. 



55 

ذات الربحية العالية ستقترض بشكل أقل بسبب توفر مصادر  المنشآت وفقاً ليذ النظرية فإن

الأقل ربحية ستعتمد أكثر عمى التمويل بواسطة  المنشآت التمويل الداخمية، بالمقابل فإن  

 93الديون.

ح التي تمتمك تقمبات كبيرة في التدفقات النقدية الصافية من المرج   المنشآت علاوة عمى ذلك، فإن  

 94رافعة مالية منخفضة.أن يكون ليا 

بإصدار أسيم جديدة  المنشأة مق  و إذا لم تَ (  أن  Myers and Majlufاقترح كل من الباحثان )

مشكمة عدم تماثل  وقامت بالاعتماد عمى الأرباح المحتجزة فقط لدعم فرص التمويل فإن  

يكون أكبر  إصدار الأسيم  في حالة عدم تماثل المعمومات يا، حيث إن  المعمومات يمكن حم  

تكمفة وبالتالي فإن الشركات التي تعاني من عدم تماثل المعمومات بشكل كبير يجب عمييا 

 95استخدام الديون كمصدر لمتمويل وذلك لتجنب بيع الأسيم بسعر منخفض.

وفقاً ليذه النظرية فإن التمويل التسمسمي يصمح في حال كون تكاليف إصدار أسيم جديدة أكبر 

تمول استثماراتيا أولًا بالتمويل الذاتي ثم  المنشأة ماد عمى الاستدانة، بالتالي فإن  من تكاليف الاعت

  96تمجأ للاستدانة وفي الأخير تصدر أسيم جديدة.

 (Market Timing Theory: نظرية توقيت السوؽ )23-5--1

 فكرة أن   عمى 2002 عام (Baker & Wurgler) وضعيا التي السوق توقيت نظرية تعتمد

النقدية  الأسواق في النشاطات توقيت بعد المناسب التمويمي ييكلال إلى تصل أن ممكن المنشآت
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 ،ملائمة السوق ظروف كانت إذا فقط أسيم إصدار أو اقتراض المنشآت عمى ينبغي والرأسمالية،

 الوقت عمى بالاعتماد الأسيم ممنشأةل التنفيذيون المديرون يصدر النظرية ىذه عمى لذلك بناءً 

 عندما الجديدة أسيميا إصدار المنشآت وتوقت، متفاوتة والدين الأسيم تكاليف فيو الذي تكون

عادة الحقيقية، قيمتو من أكثر أو فيو مبالغاً  سعر السيم يكون  قيمتو تكون عندما الأسيم شراء وا 

 97قيمتو الحقيقية. من أقل

 الأفضل من الاكتتاب فيكون عند قيمتيا من بأقل مةمقي   الأسيم كانت إذا النظرية ىذه عمى وبناءً 

ذا الاقتراض، لممنشأة  المنشأة عمى ينبغي الاكتتاب عند قيمتيا من السيم أكثر قيمة كانت وا 

من خلال دراسة أجريت في أمريكا  2002عام (Baker & Wurglerكما وجد ) الأسيم، إصدار

إصدار الأسيم  لممنشأةمكن يالماضية و أن الييكل التمويمي الحالي لو ارتباط وثيق بالقيم السوقية 

  98بناء عمى تقييم السوق.
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 :الثانيالفصؿ 
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 : Introductionمقدمة ال

ة في المقام الأول لكل من الدائنين يعتبر نصيب السيم من الأرباح المحققة من النسب الميم  

وقدرتيا عمى تحقيق أرباح تمبي  المنشأةوالمستثمرين، إذ توفر ىذه النسبة معمومات عن أداء 

 المنشأةرغبة المستثمرين في الحصول عمى العائد المطموب، ورغبة المقرضين في معرفة قدرة 

نصيب السيم من الأرباح المحققة من  كما يعتبر عمى سداد أصل الديون والفوائد المترتبة عمييا،

العوامل الأساسية التي تحدد أسعار الأسيم في السوق المالي وتقييم الأداء والتنبؤ بالأرباح 

 المستقبمية.

وصولًا إلى العوامل المؤثرة  ة ربحية السيم الواحد،يتناول ىذا الفصل بصورة أساسية مفيوم وأىمي  

 (. IAS33فقاً لممعيار المحاسبي الدولي )انتياءً بعرض طرق قياسيا و و  عمييا

 وتم ىذا من خلال التقسيمات التالية:

 .والعوامؿ المؤثرة عميها مفهوـ وأهمية ربحية السهـ: المبحث الأوؿ: 2-1

 (.IAS33: طرؽ قياس ربحية السهـ وفقاً لممعيار الدولي )ني: المبحث الثا2-2
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 المبحث الأوؿ

 والعوامؿ المؤثرة عميها مفهوـ وأهمية ربحية السهـ

 

ما زادت ربحية فكم   المنشأةيعتمد الكثير من المستثمرين عمى مؤشر ربحية السيم لتقييم أداء 

 من وجية نظر المستثمرين. المنشأةالسيم كان ذلك دليلًا عمى كفاءة إدارة 

ة السيم أو إذ تقيس ربحي تعتبر ىذه النسبة من أىم المؤشرات المعتمد عمييا في السوق المالي،

عمى قدرة  ويعد ارتفاع ىذه النسبة مؤشراً إيجابياً  المنشأةنصيب السيم من الأرباح التي تحققيا 

 ص نصيب السيم من الأرباح.  عمى توليد الأرباح فيو يمخ   المنشأة

 سنتناول في ىذا المبحث مفيوم ربحية السيم و تعريفيا بالإضافة إلى أىمية ربحية السيم

 ذلك من خلال التقسيمات التالية:و ، ثرة عميياوالعوامل المؤ 

 .مفهوـ وأهمية ربحية السهـ: 2-1-1

 .العوامؿ المؤثرة عمى ربحية السهـ: 2-1-2
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 مفهوـ وأهمية ربحية السهـ: 2-1-1

تعتبر ربحية السيم من المقاييس شائعة الاستخدام لتحميل ربحية المنشأة وتقييم الأداء، و فيما 

 يمي سنبين مفيوم وتعريف وأىمية ربحية السيم: 

  : مفهوـ ربحية السهـ2-1-1-1

 السنوية الاكتتاب والتقارير نشرات في تستخدم ما عادة واسع إذ باىتمام السيم ربحية تحظى

المينة  خمصت حيث ،ي ينالمال مينحم  الصحافة والم   تركيز محل ياأن   كما لممساىمين، رةالمصد  

 المحاسبية المعايير معظم أكدت إذ ،الدخل قائمة ضمن عنيا الإفصاح ضرورة لىإ المحاسبية

 المالية القوائم صمب في عنيا ضرورة الإفصاح عمى العالمية المينية الجمعيات عن الصادرة

 99المنشورة.

و يسيل مقارنة لأن   100المنشأة؛تعد ربحية السيم الواحد من أفضل المؤشرات لمدلالة عمى ربحية 

 ،أخرى لمنشآتىذه الربحية لمسيم خلال السنوات السابقة فضلًا عن مقارنتيا بربحية السيم 

 مامن يجدون في ىذا المؤشر وسيمة ملائمة لترشيد قراراتيم الاستثمارية يالمستثمر  وبالتالي فإن  

من المؤشرات  ةربحية السيم الواحد ليست واحد ر عمى الطمب عمى تمك الأسيم، لذا نرى أن  يؤث  

أوسع من ذلك  ايدة كمؤشر التداول بل إن  المالية التي تقدم صورة لوضع معين متمثمة بنسبة محد  

  101أخذ كل من الأرباح وحجم الوحدة الاقتصادية بعين الاعتبار .تإذ 

                                                           
99

 Kieso, et al, Donaled E, Jerry I, Terry D,)2016(, "Intermediate Accounting", eleventh Edition, John 

Wiley & Sons, Canada, p:173. 
100

 BPP Learning Media,2019, ACCA DipIFR, BPP Learning Media, London, p:321. 
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المإثرة على سٌولة السهم فً سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة،رسالة ماجستٌر،الجامعة العوامل ،9112داوود،عبد اللطٌف، 

 .02الإسلامٌة،قسم المحاسبة،غزة،ص:



61 

السيم بصورة واسعة من قبل المستثمرين لتقييم ربحية الوحدة الاقتصادية فيي  كما تستخدم ربحية

تقوم الوحدات الاقتصادية  اوبسبب الأىمية الكبيرة لي ،مؤشر لمدخل المكتسب لكل سيم عادي

ىياكل رأسمالية بسيطة تتكون  المنشآتبقائمة الدخل، حيث تمتمك العديد من  ابالإفصاح عني

بالإفصاح عن ربحية السيم الأساسية فقط،  المنشآتدية وبالتالي تقوم ىذه فقط من الأسيم العا

قد تخضع ربحية السيم فييا لمتخفيض في المستقبل بسبب وجود  منشآتفي حين أن ىناك 

 المنشآتبعض الحالات التي تستدعي إصدارات إضافية من الأسيم العادية وبالتالي تقوم عندىا 

 102ة.ضساسية و المخفبالإفصاح عن ربحية السيم الأ

ل الموزون لعدد يمكن احتساب ربحية السيم من خلال قسمة صافي الدخل المحاسبي عمى المعد  

ن من تقدير العوائد ين ربحية السيم المستثمر مك  الأسيم المصدرة خلال الفترة المالية حيث ت  

 103لية المستقبمية .كما تعكس الأرباح و الخسائر الرأسما المتوقعة من الاستثمار في رأس المال،

تعتبر ربحية السيم مؤشر أفضل للاعتماد عميو أكثر من صافي  المنشآتعند القيام بتحميل أداء 

الدخل ويعود ذلك إلى أن صافي الدخل المحاسبي لا يأخذ بالحسبان حجم الوحدة الاقتصادية، 

ل نفسو ولكن حيث من الممكن أن تكون ىناك وحدتان اقتصاديتان قد حققتا مقدار صافي الدخ

 104أداءىما يسير بشكل جيد ولا يوجد فرق بينيما. ىذا لا يعني أن  

                                                           
102

 Kieso, et al, Donaled E, Jerry I, Terry D, Opt. cit , p:173. 
103

 Rocky, Sliviana,2013, Analysis of return on asset and earning per share on the stock market in the 
banking companies in Bursa Efek Indonesia (Indonesia Securities Exchange), Journal of global business 
and economics, VOL 7, Nr 1, P:120. 
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 Freixinho, Catarina Alexandra Fena, 9109, Reporting Earnings per Share: Evidence from Portuguese 
Annual Reports, Master Degree in Finance from the NOVA - School of Business and Economics, p:5. 
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ومدى كفاءتيا في استخدام الأموال المستثمرة لتعظيم  لممنشأةيعكس ىذا المؤشر الأداء المالي 

ة داخل سوق الأوراق المالية ع بمركز قو  تتمت   المنشأة د زيادة قيمتو عمى أن  وتؤك   ،قوتيا في السوق

 105.والعكس صحيح

 : تعريؼ ربحية السهـ 2-1-1-2

و: أداة من أدوات حقوق الممكية ( السيم العادي بأن  IAS33عر ف المعيار المحاسبي الدولي )

التي ىي في المرتبة التالية بالنسبة لباقي فئات أدوات حقوق الممكية الأخرى، كما عر ف المعيار 

مثل الأسيم  ،أو عقد يمكن أن يمنح حاممو أسيم عاديةو: أداة مالية السيم العادي المحتمل بأن  

 106الممتازة أو سندات الدين القابمة لمتحويل لأسيم عادية بشروط معينة.

 107العادية. المنشأةيا: الدخل المتحقق لكل سيم من أسيم ربحية السيم بأن   تعر ف

ى نطاق واسع والتي الأرقام المحاسبية التي تستخدم عم أحد: اييمكن تعريف ربحية السيم بأن  

  108د المساىمين بمعمومات عن الأرباح التي يحققيا كل سيم.تزو  

يا عبارة عن مجموعة من المكاسب )الأرباح( أو الخسائر الناجمة ف ربحية السيم بأن  كما تعر  

العائد  عن الاستثمار بالأسيم خلال فترة زمنية محددة، غالباً ما تكون سنة مالية، وىذا يعني أن  

                                                           
 

105
(،"أثر المإشرات المالٌة على أسعار الأسهم لعٌنة من المإسسات المدرجة فً سوق دبً للأوراق 9102الساٌح،سمٌرة،وآخرون،) 

 .20، ص:15والمالٌة،العددالمالٌة"،المجلة الجزائرٌة للدراسات المحاسبٌة 
106

(،ترجمة الهٌئة IAS33(،المعاٌٌر الدولٌة للتقرٌر المالً،المعٌار المحاسبً الدولً )9102مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولً،) 

 .9السعودٌة للمحاسبٌٌن القانونٌٌن،ص:
107

 .222شق،كلٌة الاقتصاد،ص:،منشورات جامعة دممحاسبة الشركات(،9109عربٌد،نضال،وحمادة، رشا، ومرعً، عبد الرحمن،) 
108

 Zhang, Mei,(9002), "A Theoretical and Empirical Study of Computing Earnings Per Share", in 

partial fulfillment of the requirements for the degree Doctor of Philosophy, University of Maryland, 

College Park, United States,  p:20. 
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السيم ىو مقدار الأموال المضافة إلى رأس المال الأصمي الذي يؤدي إلى تعظيم ثروة عمى 

 109الملاك.

ف بأنيا نصيب السيم العادي الواحد من صافي الدخل الذي يؤول إلى حممة الأسيم كما تعر  

إذ تشير إلى مقدار صافي الدخل المكتسب لكل سيم من الأسيم العادية المصدرة  العادية،

 .لممنشأة

بعد  المنشأةل مقدار الربح المتحقق لكل سيم عادي يحممو المساىم من أسيم بمعنى آخر إنيا تمث  

  110طرح الفائدة والضريبة وتوزيعات الأسيم الممتازة.

 : أهمية ربحية السهـ 2-1-1-3

 111( تكمن في الأمور التالية:EPSأىمية ربحية السيم ) إن  

ربحية السيم ىي إحدى الأسباب الرئيسية التي تؤدي إلى الاختلافات في أسعار  إن   -1

الأسيم ومما يساعد المستثمر عمى القيام بتحميل استثماراتو، فيي تضع المستثمر في 

موقع اتخاذ القرار من الاستمرار في الاستثمار الحالي وعدم الاستثمار في المستقبل 

 قب.لممستثمر المرت بالنسبة القريب

ربحية السيم تعطي فكرة عن جدول الأرباح لمدائنين مما يساعدىم عمى الاطلاع الواسع  -2

 عن حالة الوحدة الاقتصادية.

                                                           
109

رسالة ،"أثر النسب المالٌة المستخلصة من التدفقات النقدٌة التشغٌلٌة على ربحٌة السهم، ")9102(أبو الرب،لٌث عبد الرحمن، 

 .92ماجستٌر فً المحاسبة،كلٌة الأعمال،جامعة الشرق الأوسط،عمان،الأردن، ص:
110 Elliott, Barry, and Elliott, Jamie, (9002)  ," Financial Accounting: Reporting and Analysis ", 

International Edition, 2
nd

, England: Pearson Education Limited, p:504. 
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أثر ربحٌة ومقسوم أرباح السهم العادي فً قٌمة (،"9109،) الموسوي،كوثر حمٌد هانًوشومان،حسنٌن فٌصل حسن،  
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الفائدة الأساسية من عممية احتساب ربحية السيم ىي لتزويد المستخدمين بمؤشر عن  إن   -3

 قيمة الوحدة الاقتصادية وتوزيعات الأرباح المتوقعة مستقبلًا.

عدد الأسيم المستخدمة في عممية احتساب ربحية السيم يتم توظيفيا لمقيام بتقدير  إن   -4

عدد الأسيم الإضافية والتي تكون عمى شكل أوراق مالية قابمة لمتحويل إلى أسيم عادية 

 مستقبلًا.

 من أيضاً  وىي المنشأة إدارة في ينالمالي   يرينالمد لنجاح جداً  الميمة المقاييس حدأ -5

 لأداء كمقياسالماليين  المحممين من الكثير قبل من لميمة والمستخدمةا المؤشرات

 السيم.

لأنيا تظير مقدار ربح  ؛الحقيقية السيم لقيمة المؤشرات اليامة من مالسي ربحيةتعتبر  -6

 112الذي يمتمكو كل مساىم بعد خصم الضرائب. المنشأة

 113الاعتبارات أىميا:يعود الاىتمام والتركيز عمى ربحية السيم إلى العديد من 

إن نصيب السيم من الأرباح المحققة يمكن أن يستخدم لمتنبؤ بالتدفقات النقدية أوالعائد  -1

 الذي يمكن أن يحصل عميو المستثمر مستقبلًا. 

تستخدم ربحية السيم ضمن معايير الربحية في سوق رأس المال لمتنبؤ بالمخاطر  -2

 المنتظمة للأسيم ومخاطر الإفلاس.

 : أنواع ربحية السهـ 2-1-1-4

 114ربحية السيم إلى نوعين ىما: (IAS33)صنف المعيار المحاسبي الدولي 
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 .92، ص:أبو الرب،لٌث عبد الرحمن،مرجع سبق ذكره 
113

دراسة تطبٌقٌة على الشركات -(، "ممارسة الشركات لسلوك تمهٌد الدخل وأثره على ربحٌة السهم9102كرمه،محمد نور،)  
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نيا قسمة الربح أو الخسارة الخاصة بحممة فيا بأ  ربحية السيم العادي الأساسية: والتي عر   -1

الأم عمى المتوسط المرجح لعدد الأسيم العادية المتداولة خلال  لممنشأةالأسيم العادية 

 ة.الفتر 

ا تعديل الربح أو الخسارة فيا المعيار بأني  والتي عر   :ربحية السيم العادي المخفضة -2

الأم والمتوسط المرجح لعدد الأسيم المتداولة بآثار  لممنشأةالخاصة بحممة الأسيم العادية 

 جميع الأسيم العادية المحتمل إصدارىا والمخفضة لمربح.

 العوامؿ المؤثرة عمى ربحية السهـ                                    : 2-1-2

تعتبر ربحية السيم من المؤشرات الميمة لقياس الأداء المالي لممنشآت، وليتم التمكن من تحقيق 

ربحية عالية لا بد من دراسة العوامل المختمفة التي تؤثر عمى ربحية السيم إيجاباً أو سمباً، حيث 

 ربحية السيم من الممكن أن تساعد عمى زيادة أو تخفيضك العديد من العوامل التي ىنايوجد 

 في المنشآت، فيما يمي أىم تمك العوامل:

 (Capital structure): هيكؿ رأس الماؿ 2-1-2-1

 اليدف ىذا أىمية تحقيقيا وتنشأ إلى المنشأة تسعى التي الأىداف من الربحية تعظيم ىدف يعد

 فاعمية إلى يشير اليدف ىذا تحقيق الذاتي، لذلك التمويل مصادر من ميماً  كونو مصدراً  من

و الأرباح تعظيم المالية، ولكن ىدف القرارات  تعرض منيا ىو الانتقادات من الكثير لو وج 

 تمويل في المنشأة اعتمدت فيما لو المالية المخاطر عن الأعمال فضلاً  مخاطر إلى الاستثمارات

  115.التمويل المقترض مصادرعمى  استثماراتيا

                                                                                                                                                                      
114

دراسة تطبٌقٌة فً سوق دمشق للأوراق -(، "مدى تؤثٌر التدفقات النقدٌة فً التنبإ بربحٌة السهم9102الصفدي،نبراس،) 

 .92المالٌة"،رسالة ماجستٌر غٌر منشورة،كلٌة الاقتصاد،جامعة دمشق،سورٌة،ص:
115

 .22ناصح،عادلة، وبدران،عبد الخالق،مرجع سبق ذكره، ص: 
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ك الأساسي لأي مشروع أو عمل استثماري ييدف لزيادة الإنتاجية يعتبر ىيكل رأس المال المحر  

ة عممية اختيار الييكل المناسب لرأس المال تتأثر بعد   ، إن   116ولو أثر واضح عمى عوائد الأسيم

تقمب الأرباح والضرائب  عوامل منيا طريقة نمو الوحدة الاقتصادية وتصنيف الصناعة وحجم

ن ىناك نوعين من كم   ،والديون يا مؤشرات تحث عمى اختيار الييكل المناسب لرأس المال وا 

و في ىيكل ىيكل رأس المال ىما )ىيكل رأس المال البسيط وىيكل رأس المال المركب( حيث إن  

لمتحويل إلى أسيم  رأس المال البسيط والذي يتكون من أسيم عادية فقط وأسيم ممتازة غير قابمة

ب فيو أكثر ا في ىيكل رأس المال المرك  أم   ،عادية يتم احتساب ربحية السيم الأساسية فقط

و يتضمن الأوراق المالية التي ليا تأثير لكي تتحول إلى أسيم عادية مستقبلًا وىذا ما لأن   ؛تعقيداً 

لذلك في حالة وجود ،المخفضة  يجعميا أقل من ربحية السيم الأساسية وىذا معناه ربحية السيم

بسيط يتم احتساب ربحية السيم الأساسية فقط وفي حالة وجود رأس المال المركب المال الرأس 

 117يتم احتساب ربحية السيم الأساسية والمخفضة.

 (Financial leverage): الرافعة المالية 2-1-2-2

، حيث تقوم المنشأةيا نشاط من أنشطة التمويل التي تمجأ إلييا عمى أن   :تعرف الرافعة المالية

بالاقتراض بغية الحصول عمى الأموال اللازمة لمزاولة أنشطتيا في حالة  المنشآتأغمب 

الاحتياج إلى الأموال ويتم قياس الرافعة المالية من خلال قسمة إجمالي الالتزامات عمى إجمالي 

  118.حقوق الممكية

                                                           
116

فً  ماجستٌر ، رسالة"تحدٌد العوامل المإثرة على عائد الأسهم فً سوق عمان المالً(،"9116ٌوسف،دانة بسام،) محمد
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  Kieso, et al, Donaled E, Jerry I, Terry D,(2013), "International Accounting", fifteenth Edition, 

p:904. 
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 Nissim D., Penman s., (2003)," Financial Statement Analysis of Leverage and How it informs about 

Profitability and Price – to – Book Rations", Review of Accounting Studies, vol 8,p:531. 
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و الاستخدام المحتمل لمكمف المالية الثابتة مثل الفوائد من أجل عمى أن   :فع الماليف الر كما يعر  

( في EBITتعظيم تأثير التغييرات التي تحصل في الأرباح التشغيمية قبل الفوائد والضرائب )

( ، حيث يوجد نوعان من الكمف المالية الثابتة التي قد تتواجد EPSحصة السيم من الأرباح )

ىي الفوائد المدفوعة عمى المديونية و الأرباح للأسيم الممتازة والتي  لممنشأةالدخل  عمى قائمة

ومع ثبات العوامل الأخرى  ،119دفعيا بصرف النظر عن الأرباح المنخفضة المنشأةيتوجب عمى 

عمى حاليا ترتفع درجة الرفع المالي كمما زادت التكاليف المالية الثابتة مما يعني تغيراً بمعدل 

معين في صافي الربح قبل الفوائد والضرائب يترتب عميو تغير أكبر في صافي الربح بعد 

 120( .EPSالضريبة أي صافي الربح المتاح لممالكين أو ربحية السيم الواحد )

ي عمى كيفية دة وتعتمد بشكل كم  العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسيم ىي علاقة معق   إن  

  121.لممنشأةلديون وتأثيرىا عمى الفرص الاستثمارية المتاحة الاستفادة من استخدام ا

في استثمار الأموال  المنشأةيكون تأثير الرفع المالي إيجابياً عمى العائد إذا نجحت إدارة 

الرفع المالي يكون في صالح  أي أن   ل عائد يزيد عمى الفائدة المدفوعة عمييا،المقترضة بمعد  

 122د عمى الاستثمار أكبر من معدل الفائدة والعكس بالعكس.ل العائإذا كان معد   المنشأة

 المنشأةفعندما تقوم  لممنشأة،ر ربحية السيم إيجاباً أو سمباً بمحتوى ىيكل التمويل حيث تتأث  

يا تحقق من ذلك عائداً عمى ل ثابت التكمفة لتمويل عممياتيا واستثماراتيا فإن  بالاقتراض بمعد  

الديون مما سيؤدي إلى الزيادة في العائد الموزع عمى المساىمين فيذا الاستثمار يزيد عمى تكمفة 

                                                           
119

ن الرفع المالً وعوائد الأسهم"،مجلة جامعة الأنبار،جامعة الموصل،المجلد (،"العلاقة ب9109ٌالحمدونً،فراس،وآخرون،)  

 .029،،ص:6،العدد2
120

العدد جامعة جٌهان،مجلة ،"المدٌونٌة وأثرها على ربحٌة السهم والمخاطرة للشركات المساهمة،"(2018)لصبٌحً،فائز،وآخرون،ا  

 .992،ص:أربٌل،9
121 Gomes Joao F. & Luakas schmid, (2010), "Levered Returns" , The Journal of finance , vol. 65, no 

2,p:468. 
122

تحلٌل القوائم المالٌة"،منشورات جامعة دمشق،كلٌة "،)9112(فلوح،صافً، واسماعٌل، اسماعٌل، وآخرون، 

 .915ص:الاقتصاد،سورٌة،
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تحقيق عائد يفوق كمفة التمويل لمديون من  المنشأةمن إيجابيات الرفع المالي، أما إذا لم تستطع 

   123استثماراتيا فعندئذ يصبح الرفع المالي سالباً.

ل العائد المكتسب عمى ربحية السيم ىو معد  مستوى في التحديد الرئيسي لتأثير الرافعة المالية  إن  

 أصول الوحدة الاقتصادية مثال عنيا:

% عمى مقدار 10% وتكتسب مقدار 8إذا قامت الوحدة الاقتصادية بالاقتراض بمعدل فائدة 

% الإضافية التي سوف تقوم الوحدة الاقتصادية باكتسابيا فوق 2الأموال المقترضة فإن مقدار 

ى أسيم المساىمين وىذه الزيادة سوف تقوم بزيادة ربحية السيم كمفة القرض تذىب إل

 124وبالعكس.

 (Net income): صافي الدخؿ 2-1-2-3

الدخل المحاسبي يعطي ممخص عن نتيجة أداء الوحدة الاقتصادية ويتم استخراجو وفقاً  إن  

ن   ،لأساس الاستحقاق رقم صافي الدخل يستخدم بصورة واسعة سواء من المستثمرين أو  وا 

ا إلى ارتفاع رقم صافي ىناك العديد من العوامل التي تؤدي إم   يمكن ملاحظة أن  و  المقرضين،

وتباين الطرائق المحاسبية 125،الدخل أو انخفاضو منيا السياسات والطرائق المحاسبية المستخدمة

ميا فضلًا عن التفاوت في نسبة الضرائب والفوائد التي تتحم  ، المستخدمة في حساب الاىتلاك

وعميو ولغرض زيادة  المنشآتيجعل من ربحية السيم ذات معاني مختمفة باختلاف مما  المنشأة

                                                           
123

 .952،ص:مرجع سبق ذكرهالصبٌحً،فائز،وآخرون، 
124

 "، مجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة،المالً الإبلاغ جودة على الواحد السهم ربحٌة عن المالً الإبلاغ ثر(،"أ9102ابراهٌم،مروة،) 

 .299،ص:22،العدد99جامعة بغداد،قسم المحاسبة،المجلد
125

 Reiling, Henry,(2012), "EPS Growth from Financial Packaging: An Accounting Incentive in 

Acquisitions", St. John’s Law Review, Vol. 44, No. 5, P:891. 
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الأرباح لكل سيم ينبغي أن يتم احتسابيا عمى أساس  فإن  المنشآت بين  ربحية السيم قابمية مقارنة

 126قارنة مع بعضيا البعض.التي تجري الم لممنشآتمماثل 

 

 

 الثانيالمبحث 

وفقاً لممعيار الدولي  هاطرؽ قياسعلاقة الهيكؿ التمويمي بربحية السهـ و 

(IAS33) 

 

لقد ظيرت الحاجة إلى دراسة ربحية السيم بعد أن تأكدت حقيقة عدم القدرة عمى الاعتماد عمى 

المختمفة، فعند مقارنة الأداء لأكثر من  المنشآتكأساس لممقارنة بين  لممنشأةالربح المحاسبي 

خلال نفس الفترة يجب النظر إلى ربحية السيم حتى نحصل عمى مؤشر يمكن الاعتماد  منشأة

( إلى وصف المبادئ 33IASعميو في ىذه المقارنة، وعميو فقد ىدف المعيار المحاسبي الدولي )

 المنشآتكانية مقارنة الأداء بين الأساسية لتحديد وعرض قيم ربحية السيم في سبيل تحقيق إم

نفسيا، وتم ذلك من  لممنشأةالمختمفة في الفترة نفسيا وبين الفترات المحاسبية المختمفة بالنسبة 

 التالية: العناصرخلال 

 علاقة الهيكؿ التمويمي بربحية السهـ.: 2-2-1

 (.33IASنطاؽ تطبيؽ المعيار المحاسبي الدولي )أهداؼ و : 2-2-2

                                                           
126

 .51شومان، حسنٌن فٌصل الحسن،الموسوي،كوثر حمٌد هانً،مرجع سبق ذكره،ص:  
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 (.33IAS( وفؽ معيار المحاسبة الدولي )EPSآليات احتساب ربحية السهـ ): 2-2-3

 

 

 

 علاقة الهيكؿ التمويمي بربحية السهـ.: 2-2-1

ولكن ىدف تعظيم ا ، إلى تحقيقي المنشأةالتي تسعى يعد ىدف تعظيم الربحية من الأىداف 

مخاطر الأعمال فضلًا  الأرباح وجو لو الكثير من الانتقادات منيا ىو تعرض الاستثمارات إلى

عن المخاطر المالية فيما لو اعتمدت الشركة في تمويل استثماراتيا عمى مصادر التمويل 

 .المقترض

المقرضين مما يزيد من كمفة رأس  وبالتالي ىذه المخاطر تزيد من معدل العائد المطموب من قبل

من المقرضين والمتمثل بالفائدة في حين ثبات العائد المطموب ، المال و يقمل ربحية السيم الواحد

حق الممكية( يزيد من ربحية  /وثبات الأرباح قبل الفائدة مع زيادة الرافعة المالية أي )نسبة الدين

 127.السيم

في حين أوضح بعضيم أثر الدين )الرافعة المالية( في ربحية السيم من خلال العلاقة بين العائد 

درجة الرافعة المالية عالية والعائد عمى الاستثمار أكبر عمى الاستثمار وكمفة الدين، فإذا كانت 

ولكن يكون تأثير يو، من كمفة الدين يكون تأثير الرافعة عمى ربحية السيم ايجابياً أي مرغوباً ف

أقل مما يتوقعو المقرضين أي أقل  لممنشأةالرافعة غير مرغوب فيو عندما تكون الطاقة الايرادية 
                                                           
127

 S. Chandrakumarmangalam & Govindasamy (9101) "“Leverage” – An Analysis and its Impact on 
Profitability with Reference to Selected Cement Companies in India" Journal : European Journal of 
Economics, Finance and Administrative Sciences, P 53-65. 
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أن لنوع الدين ( Rehman et .al,2012)أثبتت الدراسة التي قام  ىذا وقد 128،من كمفة الدين

قميمة فمن الأفضل استخدام الديون قصيرة  أو ودائع مبيعات لممنشآتفإذا كانت  المستخدم تأثيراً 

يجابي في الربحية، كما أن ىناك علاقة سمبية بين الديون طويمة الأجل وذلك لتأثيرىا القوي والإ

تقد الباحثة أن السبب يعود إلى ارتفاع مقدار الفائدة لمديون طويمة الأجل، الأجل والربحية، وتع

من الديون قصيرة الأجل إذا  المنشأةلذلك اقترحت الدراسة المذكورة  أعلاه أن لا يكون تمويل 

عالية لأن أجميا قصير لمدة سنة أو أقل، وأن تمول من الديون طويمة  أو ودائعيا كانت مبيعاتيا

 . ت أو الودائعا يعني أن قرار ىيكل التمويل يجب أن يأخذ بالاعتبار حجم المبيعاالأجل، وىذ

 (IAS33نطاؽ تطبيؽ المعيار المحاسبي الدولي )أهداؼ و : 2-2-2

والمختص "بحصة السيم من الأرباح" إلى وضع  (IAS33)رقم ييدف المعيار المحاسبي الدًلي 

ا يحسن من إمكانية مقارنة الأداء المبادئ من أجل تحديد وعرض حصة السيم من الأرباح مم  

المالي بين المشاريع المختمفة ضمن نفس الفترة وضمن فترات محاسبية مختمفة لنفس 

 129المشروع.

ة لحساب ربحية ىو توفير طريقة قياسي   (33IAS(اليدف الرئيسي لمعيار المحاسبة الدولي  إن  

 130السيم وضمان تزويد مستخدمي البيانات المالية بمعمومات أرباح قابمة لممقارنة.

 131عمى أن يتم تطبيقو كالتالي: (IAS33)ينص المعيار المحاسبي الدولي 

 البيانات المالية المنفصمة أو الفردية لممنشأة: -1
                                                           

128
 .21ناصح،عادلة، وبدران،عبد الخالق،مرجع سبق ذكره،ص: 

129
ترجمة الهٌئة  (،IAS33، المعاٌٌر الدولٌة للتقرٌر المالً، المعٌار المحاسبً الدولً ))9106(مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولً، 

 .0السعودٌة للمحاسبٌن القانونٌٌن،ص:
130

 N Robbetze,(9022), "The effect of earnings per share categories on the share prices of the top 40 

JSE listed companies", master thesis, VAAL TRIANGLE CAMPUS of the North-West 

University,page:70. 
131

 .0معاٌٌر المحاسبة الدولً،مرجع سبق ذكره ،ص:مجلس  
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  أسيميا العادية المحتممة في سوق عام )سوق بورصة التي يتم تداول أسيميا العادية أو

 محمي أو أجنبي أو سوق بيع مباشرة، بما في ذلك الأسواق المحمية والإقميمية(.

  التي تودع أو ىي في قيد إيداع بياناتيا المالية لدى ىيئة أوراق مالية أو مؤسسة تنظيمية

 أخرى لغرض إصدار الأسيم العادية في سوق عام.

 لمالية الموحدة لمجموعة ليا منشأة أم:البيانات ا -2

  التي يتم تداول أسيميا العادية أو أسيميا العادية المحتممة في سوق عام )سوق بورصة

 محمي أو أجنبي أو سوق بيع مباشرة، بما في ذلك الأسواق المحمية والإقميمية(.

  أو مؤسسة تنظيمية التي تودع أو ىي في قيد إيداع بياناتيا المالية لدى ىيئة أوراق مالية

 أخرى لغرض إصدار الأسيم العادية في سوق عام.

ات المالية الموحدة والبيانات المالية المنفصمة بما نو عندما يتم عرض البياأن   قد أوضح المعيار

يجب عرض ف( "البيانات المالية الموحدة والمنفصمة" 27يتفق مع معيار المحاسبة الدولي )

والسبب في ذلك ىو أن  ا المعيار فقط عمى أساس المعمومات الموحدةالبيانات التي يقتضييا ىذ

 132مستخدمي البيانات المالية لممنشأة الأم ميتمون بنتائج عمميات المجموعة ككل.

إن المنشأة التي تختار الإفصاح عن حصة السيم من الأرباح عمى أساس بياناتيا المالية 

السيم من الأرباح تمك فقط في الدخل الشامل المنفصمة ينبغي أن تعرض المعمومات حول حصة 

ولا يمكن لممنشأة عرض ىذه المعمومات عن حصة السيم من الأرباح في البيانات المالية  الآخر،

 133الموحدة.

                                                           
132

 Chaudhry, Asif , et all,(2015),"International Financial Reporting Standards" , John&Sons, Wiley, 

USA, P:816. 
133

 .0،ص:مرجع سبق ذكره مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولً، 
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 يةاحتساب وعرض كل من ربحية السيم الأساس (IAS33)يتطمب معيار المحاسبة الدولي 

(Basic Earnings Per Share وربحية السيم )( المخفضةDiluted Earnings Per Share وذلك )

الخسائر من النشاط المستمر لممنشأة وذلك لجميع الفترات التي تغطييا  باستخدام الأرباح أو

القوائم المالية المعروضة، وفي حال وجود أرباح أوخسائر من نشاط غير مستمر لممنشأة فيجب 

و خسائر النشاط غير المستمر إما ضمن في ىذه الحالة عرض حصة السيم الواحد من أرباح أ

قائمة الدخل أو ضمن الملاحظات المرفقة لمقوائم المالية، كما حدد المعيار أن ربحية السيم 

   134لخسائر. المنشأةالأساسية والمخفضة يجب أن تحسب حتى في حالة تحقيق 

وفؽ معيار المحاسبة  (EPS): آليات احتساب ربحية السهـ الواحد 2-2-3

 (IAS33)الدولي 

 Basic) ةفإنو يتم احتساب كل من ربحية السيم الأساسي 33معيار المحاسبة الدولي ل وفقاً 

Earnings Per Share  وربحية السيم المخف )( ضةDiluted Earnings Per Share:كالآتي ) 

 (:Basic Earnings Per Share) يةربحية السهـ الأساس .1

من خلال قسمة صافي الربح المتاح لحممة الأسيم )إما أن  يةربحية السيم الأساسيتم احتساب 

يكون صافي الربح أو صافي خسارة الوحدة الاقتصادية( مطروحاً منو حصة الأسيم الممتازة من 

الأرباح عمى متوسط عدد الأسيم المصدرة ويستثنى من عممية احتساب ربحية السيم الأساسية 

 135و الديون القابمة لمتحويل إلى أسيم عادية.الأوراق المالية أ

 يمكن صياغة ربحية السيم الأساسية وفقاً لممعادلة التالية:

                                                           
134

 Chaudhry,Asif,et all, Opt.cit, P:816. 
135

 EY, Ernst & Young,(2014), Financial reporting development A comprehensive guide-Earnings per 

share,p:4. 
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 صافي الربح )الخسارة( المتاح لحممة الأسيم العاديةربحية السيم الأساسية =     

 الوسطي المرجح لعدد الأسيم العادية المتداولة                                

  

 سنورد فيما يمي مفيوم وطريقة حساب كل من بسط ومقام المعادلة السابقة:

 :صافي الربح )الخسارة( المتاح لحممة الأسهـ العادية -1

يتم حساب الأرباح )الخسائر( المتاحة لحممة الأسيم العادية من خلال استبعاد البنود التالية من 

 136صافي الربح بعد الضريبة:

 ح الممتازة المطموبة للأسيم الممتازة التراكمية عن الفترة سواء كامل مبمغ توزيعات الأربا

أعمن عنيا أم لم يعمن، إن  مبمغ توزيعات الأرباح الممتازة عن الفترة لا يشتمل عمى توزيعات 

 الأرباح الممتازة التراكمية المدفوعة أو المعمنة خلال الفترة الحالية عن فترات سابقة.

 غير المجمعة الأرباح شريطة الإعلان عنيا؛ لأن و إذا لم يتم  حصص أرباح الأسيم الممتازة

الإعلان عن توزيعات أرباح ليم يفقد حممة الأسيم الممتازة غير مجمعة الأرباح حقيم في 

 الأرباح لتمك السنة. 

 :الوسطي المرجح لعدد الأسهـ العادية المتداولة -2

الذي كانت فيو ىذه الأسيم متداولة  ىو متوسط عدد الأسيم العادية المتداولة المرجح بالزمن

خلال الفترة والذي ىو نسبة عدد الأيام التي تكون خلاليا الأسيم متداولة من إجمالي عدد الأيام 

 137في الفترة.

 138يتم حساب الوسطي المرجح لعدد الأسيم العادية المتداولة كالآتي:
                                                           

136
(،"خبٌر المعاٌٌر الدولٌة لإعداد التقارٌر المالٌة"، المجمع الدولً العربً للمحاسبٌن القانونٌن، المملكة 9102حمٌدات،جمعة،) 

 .112الأردنٌة الهاشمٌة،ص:
137

 Bakker E, Edward , R , Canadiee, U, et al ,Opt.Cit,P:817. 
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 عادية الجديدة المطروحة عدد الأسيم المتداولة من أول الفترة، يضاف ليا عدد الأسيم ال

 لمتداول خلال الفترة مضروباً بفترة بقاء ىذه السيم في التداول.

   إذا كان ىناك تغيير عمى عدد الأسيم العادية القائمة خلال السنة بسبب إصدار أسيم

جديدة أو شراء أسيم خزينة فيتم ترجيح عدد الأسيم بالمدة الزمنية التي مكثت بيا الأسيم 

 خلال العام.

  في حالة وجود تجزئة أسيم أو إصدار أسيم منحة أو توزيعات أسيم مجانية أي إصدار

أسيم بدون إجراء تغيير في الموارد، يتم زيادة الأسيم المضافة إلى المتوسط المرجح لعدد 

الأسيم العادية بالكامل أي يتم اعتبارىا كما لو أن يا حصمت من بداية السنة حتى لو كانت 

 ي الأسيم تمت خلال العام أو نيايتو.تمك الزيادة ف

  قد توجد عمميات عكسي ة تخف ض عدد الأسيم مثل عمميات توحيد أو دمج الأسيم يتم كذلك

استبعاد تمك العمميات من المتوسط المرجح بكامل عدد الأسيم التي يتم تخفيضيا وكأن يا 

 حدثت من بداية السنة.

ار التأثيرات المخف فة الناتجة عن الأوراق المالية القابمة لا تأخذ ربحية السيم الأساسية بعين الاعتب

لمتحويل إلى أسيم عادية، بالتالي فإن  ربحية السيم الأساسية تعتبر مقياساً أكثر فائدة لممنشآت 

التي تمتمك ىيكل رأس مال بسيط أي تمك المنشآت التي لم تصدر أي أوراق مالية مخف فة 

 139محتممة.

 :   (Diluted Earnings Per Share) ةضالمخفّ  العادي ربحية السهـ .2

                                                                                                                                                                      
138

 .112حمٌدات،جمعة،مرجع سبق ذكره،ص:
139

 Freixinho, Catarina Alexandra Fena, Opt.cit, p:6. 
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ية، حيث تشتمل ربحية أكثر تحفظاً من ربحية السيم الأساس اً مقياس ةضربحية السيم المخف   تعتبر

السيم المخف ضة عمى الأسيم العادية المحتمل إصدارىا وذلك بافتراض أن حاممي حقوق التحويل 

التحويل، مما سيؤدي في معظم الحالات إلى تخفيض لأسيم عادية قد قاموا بممارسة خيارات 

 140ربحية السيم الأساسية.

ضة، يجب عمى المنشأة أن تقوم بتعديل الربح أو الخسارة م المخف  هلغرض حساب ربحية الس

م القائمة بآثار جميع هالخاصة بحممة الأسيم العادية لممنشأة والمتوسط المرجح لعدد الأس

 141ا.هالمحتمل إصدارم العادية المخفضة هالأس

توفير قياس لحصة كل ب يةم الأساسهدف ربحية السهم المخفضة مع هدف ربحية السهيتفق 

م العادية المحتمل هم عادي في  أداء المنشأة عمى الرغم من تفعيل أثر جميع الأسهس

 142الفترة، نتيجة لذلك: خلال ضة القائمةا المخف  هإصدار

م العادية لممنشأة بمبمغ توزيعات الأرباح همة الأسيزداد الربح أو الخسارة الخاصة بحم -

ضة المحتمل م العادية المخف  هق بالأسوالفائدة بعد الضريبة المثبت خلال الفترة والمتعم  

ل بأي تغيرات أخرى في الدخل أو المصروف التي ستنتج من تحويل ا ، وتعد  هإصدار

 ا . هضة المحتمل إصدارم العادية المخف  هالأس

م العادية الإضافية هلأسلم العادية بالمتوسط المرجح هتوسط المرجح لعدد الأسيزداد الم -

 ا.هضة المحتمل إصدارم العادية المخف  هالتي ستكون قائمة بافتراض تحويل جميع الأس

   ضة يتم تعديل صافي الربح أو الخسارة المعد لحممة الأسيم عند احتساب ربحية السيم المخف

 143ة بأثر الأسيم المحتممة كما يمي:في بسط ربحية السيم الأساسي   العادية والذي تم احتسابو
                                                           
140

 N Robbetze, Opt .Cit,p:5. 
141

 SB-FRS 33, (2019), Statutory Board Financial Reporting Standard, Earning Per share, P:8. 
142

 .2جلس معاٌٌر المحاسبة الدولً،مرجع سبق ذكره،ص:م 
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بالنسبة لمسندات القابمة لمتحويل لأسيم عادية يتم إضافة مصروف فوائد السندات بعد  -1

الضريبة إلى البسط، حيث لا يتم دفع مصروف فائدة لحممة السندات بافتراض ممارستيم 

 لحق التحويل لأسيم عادية.

ت الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل لأسيم عادية والتي تم طرحيا من بالنسبة لتوزيعا -2

البسط عند احتساب ربحية السيم الأساسية فيتم إضافتيا لمربح المعد لحممة الأسيم 

  العادية.

  عند احتساب المتوسط المرجح للأسيم العادية القائمة والمحتممة فيتم احتسابيا مع الأخذ

 144بالاعتبار مايمي:

ادة المتوسط المرجح لعدد الأسيم بمقدار الأسيم المحتمل تحويميا لأسيم عادية يتم زي -1

 فيما لو مارس حممة الأدوات المالية القابمة لمتحويل إلى أسيم عادية حق يم في التحويل.

تعتبر الأسيم العادية المحتممة عمى أن يا مخفضة لربحية السيم إذا أدى تحويميا إلى  -2

ربحية السيم الأساسي ة، أم ا إذا كانت غير مخف ضة يتم أسيم عادية إلى تخفيض 

استبعادىا، وبالتالي يجب مراعاة أولويات التخفيض عند احتساب حصة السيم المخف ضة 

 من الأرباح.

عند وجود أسيم عادية محتممة صادرة عن منشآت تابعة أو زميمة أو مشروع خاضع  -3

المالية لحق التحويل لأسيم عادية لسيطرة مشتركة، فقد يؤدي ممارسة حممة الأدوات 

الممنوح ليم من قبل المنشآت التابعة والزميمة والمشاريع المشتركة إلى التأثير عمى حصة 

الأقمية من صافي ربح المجموعة وبالتالي التأثير عمى ربحية السيم المخفضة التي 

 تعرض في بيان الدخل الموحد. 
                                                                                                                                                                      

143
 .116حمٌدات،جمعة،مرجع سبق ذكره،ص: 

144
 .2مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولً،مرجع سبق ذكره،ص: 
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يم منحة أو أسيم مجانية أو حدثت إذا حدثت عمميات تجزئة أسيم أو إصدار أس -4

عمميات توحيد أو دمج الأسيم في الفترة اللاحقة لتاريخ قائمة المركز المالي وقبل 

المصادقة عمى إصدار القوائم المالية فإن  ىذا الحدث يؤدي لمتعديل، أي يتم أخذه بعين 

ة المقارنة لربحية الاعتبار كما لو أن و حدث خلال السنة المالية، وتعد ل البيانات المالي

 السيم المخف ضة المعاد احتسابيا لمسنة السابقة المقارنة عمى العدد الجديد للأسيم.

 145كالآتي: 33أنواع الأسيم العادية المحتممة والتي نص عمييا المعيار الدولي فيما يمي 

 السندات القابمة لمتحويل لأسيم عادية. -1

 عادية.الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل لأسيم  -2

 خيارات الأسيم. -3

 حقوق الأسيم. -4

 الحقوق التعاقدية لشراء الأسيم. -5

 الأسيم المتوقع إصدارىا لمموظفين كتعويض نياية الخدمة. -6

وَرى ذرذُة الأدواخ انًانُح انقاتهح نهرحىَم إنً أسهى عادَح حسة درجح أثرها عهً رتحُح 

اج انًانُح الأكثر ذخفُضاً ثى انرٍ انسهى، حُث َرى احرساب رتحُح انسهى انًخفضح تانثذء تالأد

ذهُها، وفٍ حانح الأدواخ انرٍ لا َىجذ نها أثر ذخفُضٍ ذسرثًُ يٍ عًهُح الاحرساب.
146
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 .116حمٌدات،جمعة،مرجع سبق ذكره،ص: 
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رسالة ماجستٌر،كلٌة (، "أثر الإفصاح المحاسبً عن ربحٌة السهم على القرار الاستثماري"، 9102شتات، تامر سمٌر،) 

 .56،ص:الأعمال،جامعة الشرق الأوسط،عمان
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nnnnnnnnnnnnnnn(nرقمn3انشكمn)( أهداؼ ونطاؽ وطرؽ القياس لممعيار الدوليIAS33)    

n

n

n

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

n

IAS33 

 الأهداف
توفٌر طرٌقة قٌاسٌة ٌجب 

 تطبٌقها عند حساب ربحٌة السهم

توفٌر رقم ربحٌة السهم قابل 
 للمقارنة بٌن المنشآت المختلفة

 النطاق 

المنشآت التً ٌتم تداول أسهمها 
العادٌة أو أسهمها العادٌة 
 المحتملة فً سوق عام 

التً تودع أو هً فً قٌد إٌداع 
بٌاناتها المالٌة لدى هٌئة أوراق 

 مالٌة أو مإسسة تنظٌمٌة 

المنشآت التً تفصح بشكل 
تطوعً عن ربحٌة السهم 

 الواحد

 القٌاس

 ربحٌة السهم الأساسٌة
ٌتم حسابها بقسمة الربح أو 

الخسارة المنسوبة للمساهمٌن 
العادٌٌن على المتوسط المرجح 

 لعدد الأسهم العادٌة المتداولة

 ربحٌة السهم المخفّضة

ٌتم احتسابها عن طرٌق تعدٌل الربح 
أو الخسارة المنسوبة إلى المساهمٌن 

العادٌٌن والمتوسط المرجح لعدد 
الأسهم بتؤثٌر جمٌع الأسهم العادٌة 

.المحتملة المخفضة  
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                                nn(nًانذونnًانمحاسبnانمعٍارn:انمصذرIAS33)n

 147.(IAS33)يوضح الشكل السابق نظرة عامة عن أىداف ونطاق وطرق القياس لممعيار الدولي 

 

 

 

 

 :الثالثالفصؿ 

 تحميميةالدراسة ال
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 N Robbetze,Opt.Cit,p:70. 
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 :Introduction مقدمةال

عرضاً لتحميل البيانات واختبار فرضيات الدراسة، وذلك من خلال  تحميمي ةن الدراسة التتضم  

، حيث المؤشرات التي تم حسابيا من خلال بيانات سوق دمشق للأوراق المالية استعراض نتائج

( SPSS V24حصائي )ت إجراءات المعالجات الإحصائية لمبيانات باستخدام البرنامج الإتم  

، يتضمن ىذا الفصل سيتم عرضيا وتحميميا في ىذا الفصللمحصول عمى نتائج الدراسة التي 

 المباحث التالية:

 : المبحث الأوؿ: مجتمع وعينة الدراسة3-1

 : المبحث الثاني: اختبار الفروض وتحميؿ النتائج3-2
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 المبحث الأوؿ:

 مجتمع وعينة الدراسة

ل ة، والذي يتمث  الدراسة التحميمي  يتناول ىذا المبحث تحديد المجتمع الذي تم استيدافو من خلال 

اليب سفي المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، واختيار عينة البحث وتحديد الأ

 ة.التي استخدمت لمحصول عمى البيانات وأساليب البحث الإحصائي  

 وتم تقسيم ىذا المبحث إلى:

 نة الدراسة.: مجتمع وعيّ 3-1-1

 : مصادر جمع البيانات.3-1-2

 ة المستخدمة.: الأساليب الإحصائيّ 3-1-3
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 نة الدراسة:مجتمع وعيّ  :3-1-1

ن مجتمع الدراسة من المصارف الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية البالغ يتكو  

 .2018و 2013الممتدة بين عامي خلال فترة الدراسة  اً ( مصرف14عددىا )

مصرفاً المدرجة في  11مصارف التقميدية البالغ عددىا لمن عينة الدراسة البيانات السنوية تتضم  

 بعد استيفائيا لمشروط التالية: سوق دمشق للأوراق المالية،

 مدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال فترة الدراسة. -1

والأسواق المالية طيمة فترة توف ر بياناتيا المالية مدق قة ومنشورة عمى موقع ىيئة الأوراق  -2

 .2018إلى سنة  2013الدراسة من سنة 

وىي فترة بداية الدراسة لكي تتوفر  (2013)س قبل عام أن يكون المصرف قد تأس   -3

 البيانات المالية الكافية لحساب متغيرات الدراسة.

كانون الأول من كل عام وىو تاريخ تقديم  31أن تنتيي السنة المالية لممصرف في  -4

 ة لو.البيانات المالية الختامي  

وذلك بسبب اختلاف  ،( من البحث3ة البالغ عددىا )حيث تم استبعاد المصارف الإسلامي  

ة ولاحتواء قوائميا المالية عمى سياسات وتقديرات المعايير الضابطة لعمل المصارف الإسلامي  

 أخرى خاصة. 
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 كما في الجدول التالي:فيما يمي المصارف التقميدي ة التي تمثل عينة البحث 

 

 

 

 ة المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية( المصارؼ التقميديّ 1جدوؿ رقـ )                     

 

 اسم المصرف

 

 الرمز

 

 تاريخ البدء بالعمل

 QNBS 15/11/2009 مصرف قطر الوطني
 SHRQ 03/05/2009 مصرف الشرق
 FSBS 15/01/2009 سورية -مصرف فرنسبنك
 BOJS 28/11/2008 سورية –مصرف الأردن 

 SGB 13/06/2007 مصرف سورية والخميج
 ARBS 02/01/2006 المصرف العربي
 BASY 28/09/2005 مصرف عودة
 BBS 05/12/2005 مصرف بيبموس

 IBTF 06/06/2004 المصرف الدولي لمتجارة والتمويل
 BSO 06/01/2004 مصرف سورية والميجر

 BBSF 04/01/2004 السعودي الفرنسيمصرف بيمو 
 المصدر: إعداد الباحثة                                    

 : مصادر جمع البيانات: 3-1-2

ة بالمتغيرات المستقمة  تم جمع البيانات اللازمة لإتمام الدراسة فيما يتعمق بالمعمومات الخاص 

ىيئة الأسواق والأوراق المالية في  بالرجوع إلى التقارير والقوائم المالية المنشورة والمتغير التابع

( بالإضافة لممواقع www.dse.syالسورية، كذلك الموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية )

 المدرجة. لممصارفالالكترونية 

http://www.dse.sy/
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 :الإحصائيّة المستخدمة في الدراسةالأساليب  :3-1-3

تم استخراج النسب المالية المتعمقة بمتغيرات الدراسة من القوائم المالية لممصارف السورية  

( لاستخداميا في EXCELالمدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، وتفريغيا في برنامج )

أثر الييكل التمويمي لممصارف ( وذلك لقياس SPSSالتحميل المالي والقياسي باستخدام برنامج )

 ، وأىم ىذه الاختبارات والمقاييس:في ربحية السيم

الإحصاءات الوصفية: )الوسط الحسابي، أعمى قيمة، أدنى قيمة( وذلك من خلال عرض  -1

متغيرات الدراسة حسب كل مصرف مدروس، ثم عرض بياني لسمسمة المؤشرات خلال الفترة 

 المدروسة.

ن: لبيان مدى الارتباط بين المتغيرات المستقمة بيدف التأكد من شروط معامل ارتباط بيرسو  -1

 العلاقة الخطية.

( لمتأكد من أن نمط التوزيع الذي Kolmogorov- Smirnovاختبار التوزيع الطبيعي ) -2

 تسمكو بيانات الدراسة ىو توزيع طبيعي.

ي ر مستقل من دراسة الانحدار الخطي البسيط بيدف التعرف عمى حجم تأثير كل متغ -4

متغيرات الدراسة في المتغي ر التابع، وبناء معادلة تنب ؤ لنموذج الدراسة حسب كل متغي ر مستقل 

 والمتغ ير التابع.
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دراسة الانحدار الخطي المتعدد بيدف الكشف عن حجم تأثير المتغي رات المستقمة معاً في  -5

 ة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع.المتغي ر التابع، ثم بناء معادلة تنب ؤ لنموذج الدراس

 

 المبحث الثاني:

 اختبار الفروض وتحميؿ النتائج

رات الدراسة واختبار رات الدراسة والإحصاءات الوصفية لمتغي  يتناول ىذا المبحث وصف متغي  

 :وتم تقسيم ىذا المبحث إلى ل إلييا،الفروض وتحميل النتائج التي تم التوص  

 الدراسة. : متغيرات3-2-1

 : الإحصاءات الوصفيّة.3-2-2

 : اختبار فرضيات الدراسة.3-2-3
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 : متغيرات الدراسة: 3-2-1

 بناء عمى طبيعة المشكمة والفروض، تتمثل متغيرات الدراسة بالتالي: 

 المتغيرات المستقمة: -

 :نسبة الودائع إلى إجمالي الأصوؿ -1

الودائع كحصة من التمويل الكمي ومدى أىمية الودائع تقيس ىذه النسبة مدى الاعتماد عمى 

 ، يتم قياس ىذه النسبة وفقاً لمصيغة التالية:في تمويل أصول المصرف

 الأصول( إجمالي  ÷ الودائعإجمالي )  نسبة الودائع إلى إجمالي الأصول =

 :نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية -2

وحقوق  ونمبمغ الدي ىذه النسبة تمثل ، حيثالرافعة المالية دين تستخدم لقياس ىي نسبة

 ، يتم قياسيا وفقاً لمصيغة التالية:مصارفلتمويل أصول ال مستخدمالممكية ال

 حقوق الممكية(  ÷ الديونإجمالي )=  نسبة الديون إلى حقوق الممكية

 نسبة الأرباح المدورة المحققة إلى إجمالي الأصوؿ: -3

الأرباح المدورة المحققة الناتجة من النشاط عمى المصارف تقيس ىذه النسبة مدى اعتماد 

 التشغيمي في تمويل أصوليا، تم قياس ىذه النسبة وفقاً لمصيغة التالية:
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إجمالي ÷ = )الأرباح المدورة المحققة  نسبة الأرباح المدورة المحققة إلى إجمالي الأصول

 الأصول(

 

 :صوؿإلى إجمالي الأ دورة المحققة وغير المحققةنسبة الأرباح الم -4

تعتبر الأرباح المدورة الغير المحققة غير قابمة لمتوزيع وغير خاضعة لمضريبة و ىي الأرباح 

الناتجة عن تقييم مركز القطع البنيوي حيث يتم الإفصاح عنيا ضمن ميزانية المصارف في 

حقوق الممكية ببند مستقل عن الأرباح المدورة المحققة وذلك وفقاً لقرار مجمس النقد و 

والذي تم تعديمو بتاريخ  2008/2/4( والذي صدر بتاريخ 1/من/ب362التسميف رقم )

، حيث ينص ىذا القرار أنو يجوز لممصرف تكوين مركز قطع بنيوي بعممة  2008/10/22

أجنبية واحدة أو بعدة عملات من العملات المحددة في سمة حقوق السحب الخاصة وذلك بعد 

والتسميف عمى ذلك، حيث يجب ألا  يتجاوز ما يعادل قيمة  الحصول عمى موافقة مجمس النقد

% من صافي الأموال 60ىذا المركز بالميرات السورية في أي وقت من الأوقات ما نسبتو 

الخاصة لممصرف، كما يتم الاعتراف بالأرباح أو الخسائر الناتجة عن تقييم فروقات القطع 

 البنيوي ضمن الربح التشغيمي بقائمة الدخل.

قيس ىذه النسبة مدى اعتماد المصارف عمى كل من الأرباح المدورة المحققة الناتجة من النشاط ت

التشغيمي الاعتيادي و الأرباح المدورة غير المحققة الناتجة عن فروقات تقييم مركز القطع 

 البنيوي في تمويل أصوليا، وذلك وفقاً لمصيغة التالية:

+ إلى إجمالي الأصول = )الأرباح المدورة المحققة  المحققةغير دورة المحققة و نسبة الأرباح الم

 إجمالي الأصول() ( ÷غير المحققة الأرباح المدورة



89 

 المتغير التابع: -

وفقاً لممعيار المحسوبة  (EPSالاعتماد عمى المتغير التابع المتمثل بربحية السيم )ب تقوم الدراسة

 السيم :يوجد ىناك نوعين لربحية ، حيث  ((IAS33الدولي 

 يةربحية السهـ الأساس .1

 ويتم حسابيا وفقاً لممعادلة التالية: 

 المرجح لعدد الأسيم العادية لوسطيا( ÷ صافي الربح )الخسارة( المتاح لحممة الأسيم العادية()

 (. المتداولة

 ربحية السهـ المخفضة  .2

أو الخسارة م المخفضة يجب عمى المنشأة أن تقوم بتعديل الربح هلغرض حساب ربحية الس

الخاصة بحممة الأسيم العادية و المتوسط المرجح لعدد الأسيم القائمة بآثار جميع الأسيم 

 العادية المحتمل إصدارىا.

وبناء عمى القوائم المالية لممصارف المدروسة لم يكن ىناك أي تخفيض لربحية لسيم خلال الفترة  

                                       المخف ضة .لذلك تساوت ربحية السيم الأساسي ة مع ربحية السيم 

 : الإحصاءات الوصفية:3-2-2

 :المصارؼالدراسة الوصفية لممؤشرات حسب  :3-2-2-1

تم حساب المتوسط الحسابي لكل متغير من متغيرات الدراسة حسب كل مصرف من المصارف 

 الأكثر ربحية لمسيم:المدروسة، حيث تم البدء من المصارف الأقل ربحية لمسيم إلى 
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 ربحية السهـ: -

 ( متوسط مؤشر ربحية السهـ وفقاً لممصارؼ المدروسة2جدوؿ رقـ )                       

 

 المصدر: إعداد الباحثة        

قد احتل المرتبة الأخيرة بربحية السيم حيث بمغ متوسط ربحية  سورية والخميجنلاحظ أن مصرف  -1

، بينما حقق  2015( في عام 35.33بمغت أعمى قيمة لربحية السيم )، حيث (12.47-)السيم 

، ولتفسير سبب تدني ربحية السيم 2017(  في عام 61.01-المصرف أدنى قيمة لربحية السيم )

( ل.س -469,346,430من خلال الرجوع إلى قوائم المصرف نلاحظ أن و قد حقق متوسط خسائر )

الفترة المدروسة و ذلك نتيجة لارتفاع الفوائد المدينة عمى مما يدل عمى ضعف أداء المصرف خلال 

الفوائد الدائنة بشكل كبير وارتفاع المصاريف التشغيمية مم ا أد ى لانخفاض الأرباح وتحقيق الخسائر، 

201320142015201620172018

خهٍج 12.47-30.49-61.01-28.0335.3323.58-14.20-مصرف سىرٌت وان

44.2322.50-104.44-1.68104.01159.29-22.07انمصرف انعربً

9.5623.94-83.08-6.9092.69155.97-5.51-مصرف الأردن - سىرٌت

تمىٌم 0.040.090.39109.7341.5225.9129.61انمصرف انذونً نهتجارة وان

7.4017.98106.68112.9015.7620.1846.82مصرف بٍبهىس

57.1420.0154.19-5.5351.74106.16198.84مصرف عىدة

ىطنً 81.963.9459.14-57.7355.48134.11185.52 مصرف قطر ان

89.244.3462.71-4.7954.91148.06253.42مصرف فرنسبنك- سىرٌت

84.9418.4468.05-22.3951.05171.99229.36مصرف انشرق

19.0332.2270.32-4.2249.54159.95195.03مصرف سىرٌت وانمهجر

فرنسً 37.7643.1571.72-39.4546.31133.01206.16مصرف بٍمى انسعىدي ان

                             ربحٍت انسهم

انمصرف
انسنىاث

انىسطً 
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( سيم، حيث قام المصرف بزيادة عدد الأسيم 35,482,330بالمقابل فقد بمغ متوسط عدد الأسيم )

 ونتيجة مما ساىم أيضاً في انخفاض ربحية السيم بشكل كبير. خلال الفترة المدروسة

، (71.72بمغت ) باحتلالو المركز الأول بربحية السيم بقيمة وسطية بيموتميز مصرف بالمقابل  -2

( ولتفسير ذلك 2016ونلاحظ من الجدول أعلاه أن أعمى قيمة حققيا المصرف كانت في عام )

( ل.س وىو 3,662,388,380متوسط صافي الربح قد بمغ )بالرجوع إلى قوائم المصرف نجد أن 

( ارتفاعاً كبيراً 2016يعتبر ثاني المصارف من حيث ارتفاع الأرباح حيث شيدت الأرباح في عام )

بالمقارنة مع باقي الأعوام وذلك نتيجة لزيادة صافي الدخل من الفوائد بالإضافة إلى زيادة الأرباح 

كما نلاحظ انخفاض المصاريف  ،جنبية وتقييم مركز القطع البنيويالناتجة عن تقييم العملات الأ

إلى زيادة الربح،  بدوره ا أدىالتشغيمية وذلك بسبب استرداد مخصص تدني الخسائر الائتمانية مم  

( سيم حيث تم زيادة عدد الأسيم خلال 53,333,333بالمقابل نجد أن متوسط عدد الأسيم بمغ )

كن الزيادة كبيرة بالمقارنة مع زيادة صافي الربح مما أدى ارتفاع ربحية تَ الفترة المدروسة ولكن لم 

 السيم ليذا المصرف.

قا مبمغ قد حق   مصرؼ الشرؽو  مصرؼ سورية و المهجركما نلاحظ من الجدول أعلاه أن  كل من  -3

سورية ، حيث حق ق مصرف ( عمى التوالي68.05( و )70.32بقيمة ) متقارب لمتوسط ربحية لمسيم

-، بينما بمغت أدنى قيمة لو )2016( في عام 195.03أعمى قيمة لربحية السيم ) المهجر و

ولتفسير ذلك بالرجوع إلى قوائم المصرف نلاحظ أن و حق ق متوسط ربح ، 2017( في عام 19.03

( ل.س وىو يعتبر قميل بالمقارنة مع باقي المصارف ولكن انخفاض عدد الأسيم 2,920,261,004)

( 43,333,333الفترة المدروسة قد ساىم بارتفاع ربحية السيم حيث بمغ متوسط عدد الأسيم )خلال 

( كانت أيضاً في 229.36فنلاحظ أن  أعمى قيمة لربحية السيم ) الشرؽسيم، أم ا بالنسبة لمصرف 

ويحتل مصرف الشرق المركز ، 2017( في عام 84.94-)  ، بينما بمغت أدنى قيمة2016عام 
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حيث ربحية السيم وبتحميل قوائم المصرف نجد أن  متوسط الربح لمفترة المدروسة قد بمغ  الثالث من

( سيم حيث يتميز 25,416,667( ل.س أما متوسط عدد الأسيم فقد بمغ )1,708,901,038)

مصرف الشرق بامتلاكو لأقل عدد من الأسيم مقارنة بباقي البنوك مما ساىم أيضاً بارتفاع ربحية 

 السيم.

، حيث حقق أعمى قيمة (59.14) بقيمةفقد سجل متوسط ربحية لمسيم  قطر الوطنيمصرف  أم ا -4

، بالرجوع إلى  2017( في عام 81.96-وأدنى قيمة ) 2016( في عام 185.52لربحية السيم )

قوائم المصرف نلاحظ أن و تمي ز باحتلالو المرتبة الأولى من حيث ارتفاع الأرباح حيث بمغ متوسط 

( ل.س بينما بمغ متوسط عدد الأسيم 8,870,547,315خلال الفترة المدروسة )الأرباح 

( سيم وىي قيمة مرتفعة بالمقارنة مع باقي المصارف مما أدى بدوره إلى انخفاض 150,000,000)

( وحقق 62.71حيث بمغ متوسط ربحية السيم ) فرنسبنؾربحية السيم، كذلك الحال بالنسبة لمصرف 

لتفسير ذلك من خلال قوائم المصرف نلاحظ أن   2016( في عام 253.42أعمى ربحية لمسيم )

( ل.س و بمغت أعمى قيمة لو في عام 2,676,337,225متوسط الربح  بمغ خلال الفترة المدرسة )

( وذلك بسبب الزيادة الحاصة في الدخل من الرسوم والعمولات بالإضافة إلى انخفاض 2016)

اد مخصصات تدني التسييلات الائتمانية مم ا أد ى بدوره إلى زيادة المصاريف التشغيمية بسبب استرد

( سيم، كما حقق كل من 47,643,772الربح في ىذا العام، أم ا متوسط عدد الأسيم فقد بمغ )

مصرف عودة وبيبموس والمصرف الدولي لمتجارة و التمويل ومصرف الأردن والمصرف العربي أعمى 

 (،)109.73 (،)112.90 (، )198.84بمغت القيم )حيث  2016ربحية لمسيم في عام 

، كما حققت تمك المصارف متوسط ربحية لمسيم بالقيم التالية ( عمى التوالي159.29 (،)155.97

 ( عمى التوالي.22.50(،)23.94(،)29.61(،)46.82(،)54.19)
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 نسبة الودائع إلى إجمالي الأصوؿ: -

 مؤشر نسبة الودائع إلى إجمالي الأصوؿ وفقاً لممصارؼ المدروسةمتوسط ( 3جدوؿ رقـ )                    

 

 المصدر: إعداد الباحثة                                                   

قد حق ق أعمى متوسط لنسبة الودائع  سورية و الخميجنلاحظ من الجدول أعلاه أن  مصرف  -1

( حيث اعتمد مصرف سورية والخميج عمى %90.42إلى إجمالي الأصول بمبمغ قدره )

ودائع العملاء و المصارف بشكل كبير، حيث بمغت أعمى قيمة لنسبة الودائع في عام 

( أدنى قيمة لنسبة الودائع، بالمقابل نجد أن  2013( و)2016( بينما حق ق عام )2018)

صول بمبمغ قد حقق أدنى قيمة لمتوسط نسبة الودائع إلى إجمالي الأ قطر الوطنيمصرف 

201320142015201620172018

خهٍج %90.42%94.32%92.24%89.37%89.19%90.70%86.69مصرف سىرٌت وان

%75.01%77.44%72.44%67.61%73.46%79.62%79.51انمصرف انعربً

%74.67%71.78%69.74%64.41%75.58%82.88%83.65مصرف الأردن - سىرٌت

تمىٌم %76.15%78.57%74.42%71.85%76.15%77.58%78.32انمصرف انذونً نهتجارة وان

%68.96%67.44%63.74%56.58%72.23%80.10%73.65مصرف بٍبهىس

%75.95%75.90%74.81%70.27%73.51%80.22%80.98مصرف عىدة

ىطنً %22.63%27.30%25.14%19.27%17.86%24.78%21.41 مصرف قطر ان

%79.10%76.70%76.09%73.21%80.72%82.72%85.14مصرف فرنسبنك- سىرٌت

%72.64%77.35%69.98%56.74%71.53%81.26%78.99مصرف انشرق

%85.14%81.38%82.71%83.69%85.46%87.85%89.76مصرف سىرٌت وانمهجر

فرنسً %83.51%83.20%81.41%81.06%82.00%86.44%86.98مصرف بٍمى انسعىدي ان

ىدائع إنى إجمانً الأصىل                          نسبت ان

انمصرف
انسنىاث

انىسطً 
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مت ىذه النسبة أدنى قيمة ليا في كل من عامي ) (22.63%) ( 2015,2016حيث سج 

وذلك من بسبب انخفاض ودائع المصارف عن السنوات الأخرى، بينما حقق المصرف أعمى 

 (.%27.30بقيمة ) 2018قيمة لنسبة الودائع إلى إجمالي الأصول في عام 

قيم متقاربة لمتوسط نسبة الودائع  بيموو مصرف  سورية و المهجركما حقق كل مصرف  -2

حق قت ىذه النسبة أعمى قيمة لمصرف ( عمى التوالي، %83.51(،)%85.14بمبمغ )

( ثم بدأت بالانخفاض في الأعوام التالية وذلك بسبب 2013في عام ) سورية و المهجر

في عام  أعمى نسبة لو بيمو ، كما حق ق مصرف الزيادة الحاصمة في حقوق الممكية

( بمبمغ 2016( أما أدنى نسبة فقد كانت في عام )%86.98( بمبمغ )2013)

(81.06%.) 

قد سجل متوسط نسبة  وبيبموس فرنسبنؾو الشرؽنلاحظ من الجدول أعلاه أن  كل من مصرف 

(، حيث كانت ىذه %68.96(،)%79.10(،)%72.64الودائع بالقيم التالية عمى التوالي )

( في كل من المصارف السابقة، كما سج ل كل من 2016النسبة في أدنى قيمة ليا في عام )

 (%75.95القيم التالية لمتوسط نسبة الودائع ) الأردفو المصرؼ العربيو عودةمصرف 

(، حيث بمغت أدنى قيمة لنسبة الودائع لتمك المصارف في عام 74.67%(،)75.01%،)

 ( عمى التوالي.%64.41(،)%67.61(،)%70.27م التالية )( بالقي2016)

 نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية: -

 ( متوسط مؤشر نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية وفقاً لممصارؼ المدروسة4جدوؿ رقـ )                    
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 المصدر: إعداد الباحثة               

قد حقق أعمى قيمة لمتوسط نسبة الديون  الخميجسورية و نلاحظ من الجدول أعلاه أن  مصرف  -1

(، 30.10إلى حقوق الممكية خلال الفترة المدروسة مقارنة بباقي المصارف حيث سج ل ما قيمتو )

واستمرت ىذه  اعتمد عمى التمويل الخارجي بشكل كبيروبالرجوع إلى قوائم المصرف نلاحظ أن و 

( بينما سجمت أدنى قيمة 2018ي عام )فبمغت الذروة ى النسبة بالتزايد خلال الفترة المدروسة حت  

قد سج ل أدنى قيمة  قطر الوطني(، بالمقابل نجد أن مصرف 2013( و)2016)في الأعوام  الي

المصرف  دل عمى أن  ي ( مم ا0.33لمتوسط نسبة الديون إلى حقوق الممكية حيث بمغت النسبة )

يعتمد عمى التمويل الداخمي أكثر من اعتماده عمى التمويل الخارجي وبالرجوع إلى قوائم المصرف 

بينما بمغت أعمى قيمة في عام  (2016و) (2015أدنى قيمة لمنسبة كانت في عام ) نلاحظ أن  

(2018). 

قد حق قا مبمغ فنلاحظ من الجدول أعلاه أن يما  المهجرسورية و و مصرف  بيموبالنسبة لمصرف  -2

سج ل مصرف  حيث(، 59.7 (،)9.41متقارب لمتوسط نسبة الديون إلى حقوق الممكية بقيم )

( وذلك بسبب تناقص حقوق الممكية نتيجة انخفاض الأرباح 2013أعمى نسبة في عام ) بيمو

201320142015201620172018

خهٍج 13.2728.8714.1713.5028.0882.6830.10مصرف سىرٌت وان

5.155.403.502.573.464.184.04انمصرف انعربً

6.516.593.722.063.203.564.27مصرف الأردن - سىرٌت

تمىٌم 6.697.169.127.747.487.767.66انمصرف انذونً نهتجارة وان

5.745.824.092.462.032.483.77مصرف بٍبهىس

6.475.344.042.813.593.734.33مصرف عىدة

ىطنً 0.310.350.260.280.370.420.33 مصرف قطر ان

8.696.665.573.583.954.585.50مصرف فرنسبنك- سىرٌت

4.614.993.071.532.774.323.55مصرف انشرق

14.9912.649.137.907.466.359.75مصرف سىرٌت وانمهجر

فرنسً 12.0811.338.597.308.119.059.41مصرف بٍمى انسعىدي ان

                         نسبت انذٌىن إنى حقىق انمهكٍت

انمصرف
انسنىاث

انىسطً 
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نسبة فقد ا أدنى العملاء و المصارف، أم  المقترضة من ودائع الالمدورة المحققة بالإضافة إلى زيادة 

( وذلك نتيجة لزيادة حقوق الممكية بنسبة أكبر من الزيادة الحاصمة في 2016كانت في عام )

الديون حيث تم زيادة كل من الاحتياطي القانوني و الاحتياطي الخاص بالإضافة لزيادة الأرباح 

 .المدورة المحققة و غير المحققة

قد حق قا نسبة متدنية ومتقاربة  بيبموسو  الشرؽكما نلاحظ من الجدول أعلاه أن  كل من مصرف  -3

وبالرجوع إلى قوائم ( عمى التوالي، 3.77 (،)3.55من متوسط الديون إلى حقوق الممكية بمبمغ )

ىذه النسبة كانت مرتفعة في الأعوام الثلاثة الأولى ثم عادت  نلاحظ أن   بيبموس مصرف

 الانخفاض الممحوظ في الديون( وذلك بسبب 2017,20162018,للانخفاض في الأعوام )

( 2016فقد حق ق أدنى نسبة في عام ) الشرؽ، أم ا مصرف والزيادة المقابمة ليا في حقوق الممكية

قد  و مصرؼ الأردف و المصرؼ العربي عودة(، كذلك الحال فإن كل من مصرف 1.53بقيمة )

بالقيم التالية عمى  (2016)أدنى نسبة من الديون إلى حقوق الممكية في عام  مل كل منيسج  

فقد حق ق  الدولي لمتجارة و التمويؿ(، أم ا بالنسبة لممصرف 2.57 (،)2.06 ) (،2.81التوالي )

 (.6.69( بقيمة )2013أدنى نسبة في عام )

 نسبة الأرباح المدورة المحققة إلى إجمالي الأصوؿ: -

 إجمالي الأصوؿ وفقاً لممصارؼ المدروسة ( متوسط مؤشر نسبة الأرباح المدورة المحققة إلى5جدوؿ رقـ )       
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 المصدر: إعداد الباحثة

نلاحظ من الجدول أعلاه أن  جميع المصارف قد حققت نسب متدنية من الأرباح المدورة المحققة  -1

و ذلك نتيجة لمظروف الاقتصادية السائدة التي أد ت بشكل عام إلى انخفاض العوائد المتحققة من 

أدى بدوره القروض و الودائع التي يتم منحيا لمعملاء، كما أن  معظم ىذه الديون لم تكن منتجة مم ا 

قد حق ق أعمى متوسط لنسبة  بيمولانخفاض الأرباح وبالتالي انخفاض ىذه النسبة، ونجد أن  مصرف 

حيث (، %0.27-الأرباح المدورة المحققة إلى إجمالي الأصول مقارنة بباقي المصارف بقيمة بمغت )

الأعوام اللاحقة وبالرجوع إلى ( ثم بدأت بالزيادة في 2013قت ىذه النسبة أدنى قيمة ليا في عام )حق  

ىذه الزيادة ناتجة عن ارتفاع الأرباح من النشاط التشغيمي بسبب الزيادة  قوائم المصرف نلاحظ أن  

 .الممحوظة في صافي الدخل من الفوائد

ليذه النسبة بعد مصرف الأردن  متوسط سج ل أدنى سورية و الخميجبالمقابل نجد أن  مصرف  -2

ويعود السبب في ذلك إلى الخسائر التي حققيا المصرف طيمة فترة (، %16.29-قدرىا ) بقيمة

ل حجم خسائر كبيرة نتيجة ا شك  الدراسة وذلك نتيجة لارتفاع الفوائد المدينة عمى الفوائد الدائنة مم  

حيث تراجع بشكل كبير حجم القروض والحسابات الجارية المدينة لديو بالإضافة ، لسياسة عممو

201320142015201620172018

خهٍج %16.29-%23.64-%20.00-%9.67-%14.29-%12.91-%17.20-مصرف سىرٌت وان

%15.55-%21.01-%17.43-%14.93-%16.38-%15.08-%8.45-انمصرف انعربً

%20.54-%19.26-%19.12-%18-%22.65-%27.50-%16.73-مصرف الأردن - سىرٌت

تمىٌم %7.44-%5.03-%6.39-%10.56-%12.56-%6.67-%3.41-انمصرف انذونً نهتجارة وان

%11.67-%7.78-%10.95-%16.29-%11.43-%12.89-%10.68-مصرف بٍبهىس

%5.44-%2.40-%3.40-%4.51-%7.23-%6.90-%8.18-مصرف عىدة

ىطنً %3.91-%1.99-%2.52-%2.49-%4.44-%4.96-%7.06- مصرف قطر ان

%8.79-%5.93-%6.86-%6.17-%8.82-%11.90-%13.04-مصرف فرنسبنك- سىرٌت

%2.82-%0.52%0.39%0.03%2.38-%6.06-%9.43-مصرف انشرق

%0.79-%0.83%0.66%0.20-%0.94-%2.35-%2.73-مصرف سىرٌت وانمهجر

فرنسً %0.27-%0.47%0.07%0.50%0.69-%0.92-%1.04-مصرف بٍمى انسعىدي ان

                          نسبت الأرباح انمذورة انمحققت إنى إجمانً الأصىل

انمصرف
انسنىاث

انىسطً 
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ف التشغيمية  و التي تفوقت عمى الدخل التشغيمي مما نتج عن ذلك نتيجة الأداء لارتفاع المصاري

( ثم انخفضت ىذه النسبة 2016، وبمغت أعمى قيمة لنسبة الأرباح المدورة المحققة في عام )السالبة

مصرف ( في %20.54-)بمغت ىذه النسبة (، كما 2018تدريجياً لتبمغ أدنى قيمة ليا في عام )

نتيجة ارتفاع إيرادات الفوائد وانخفاض المصاريف ( 2013) أعمى قيمة في عام سجم ت حيث، الأردف

ى بدوره إلى ارتفاع نسبة التشغيمية بسبب استرداد مخصصات تدني التسييلات الائتمانية مما أد  

 .الأرباح المدورة المحققة في ىذا العام مقارنة مع باقي أعوام الدراسة

القيم التالية  فرنسبنؾو مصرف  الشرؽو مصرف  و المهجرسورية كما سجل كل من مصرف  -3

( عمى التوالي، حيث حققت ىذه %8.79-(،)%2.82-(،)%0.79-لنسبة الأرباح المدورة المحققة )

وذلك نتيجة لزيادة الدخل الناتج  )2018(النسبة أعمى قيم ليا في كل من المصارف السابقة في عام 

كما بمغ متوسط نسبة ، )2013(، بينما بمغت أدنى قيمة لكل مصرف في عام من إيرادات الفوائد

( حيث حقق المصرف خسائر في %3.91-) قطر الوطنيفي مصرف  الأرباح المدورة المحققة

بعض سنوات الدراسة وذلك بسبب ارتفاع المصاريف التشغيمية نتيجة لارتفاع مخصص تدني 

( والأعوام التالية 2016ه النسبة بدأت بالتحسن في عام )التسييلات الائتمانية لكن نلاحظ أن ىذ

 وذلك نتيجة ارتفاع أرباح المصرف.

 إلى إجمالي الأصوؿ: غير المحققةنسبة الأرباح المدورة المحققة و  -

إلى إجمالي الأصوؿ وفقاً لممصارؼ  غير المحققة( متوسط مؤشر نسبة الأرباح المدورة المحققة و 6جدوؿ رقـ )

 المدروسة
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 المصدر: إعداد الباحثة             

قد سجل أعمى متوسط لنسبة الأرباح المدورة المحققة  قطر الوطنينجد من الجدول أعلاه أن مصرف  -1

ل المصرف حيث سج   ،( وىي نسبة مرتفعة جداً 5%1.68إلى إجمالي الأصول بقيمة ) غير المحققةو 

وذلك نتيجة لارتفاع الأرباح  غير المحققةالقطري نسبة عالية جداً من الأرباح المدورة المحققة و 

حيث يعود ىذا الارتفاع الكبير  ،المدورة الغير المحققة الناتجة عن فروقات تقييم مركز القطع البنيوي

ويعود  ،مريكي بالميرة السوريةلأرباح القطع البنيوي بسبب تقييم رأس المال المكتتب بالدولار الأ

من رأس مال  )50.81(%قطر ما نسبتو -مصدر رأس المال الأجنبي لتممك مصرف قطر الوطني

د قيمتيا بالعملات الأجنبية حسب سعر المصرف المصرف من أسيم الفئة )ب( وىي أسيم تسد  

 المركزي.

القيمة الأدنى بين وىي ( %3.54-قد حقق متوسط قدره ) سورية والخميجبالمقابل نجد أن مصرف  -2

النسبة ظيرت سالبة وذلك لارتفاع  المصارف فعمى الرغم من وجود ربح من القطع البنوي إلا أن  

201320142015201620172018

خهٍج %3.54-%7.23-%4.50-%0.22%1.61-%4.81-%3.28-مصرف سىرٌت وان

%10.75%10.96%14.19%20.42%12.19%3.23%3.52انمصرف انعربً

%7.83%11.86%13.31%21.99%8.26%4.98-%3.46-مصرف الأردن - سىرٌت

تمىٌم %4.35%6.09%6.13%6.13%2.19%2.69%2.84انمصرف انذونً نهتجارة وان

%12.56%19.04%21.61%20.19%10.89%2.76%0.85مصرف بٍبهىس

%11.43%15%15.36%19.65%11.81%5.57%1.15مصرف عىدة

ىطنً %51.68%55.02%57.01%63.70%57.77%42.57%34.04 مصرف قطر ان

%9.90%13.08%14.66%17.15%9.99%4.44%0.06مصرف فرنسبنك- سىرٌت

%15.18%13.82%19.80%31.16%16.69%6.74%2.89مصرف انشرق

%5.85%8.90%8.30%8.32%6.16%2.58%0.81مصرف سىرٌت وانمهجر

فرنسً %6.01%6.24%7.53%9.22%6.84%3.75%2.47مصرف بٍمى انسعىدي ان

                     نسبت الأرباح انمذورة انمحققت وانغٍر محققت إنى إجمانً الأصىل

انمصرف
انسنىاث

انىسطً 
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الخسائر المدورة المحققة عمى الأرباح المدورة غير المحققة الناتجة عن فروقات تقييم مركز القطع 

 البنيوي.

المدورة المحققة وغير المحققة في المصارف قد كما نلاحظ من الجدول أعلاه أن نسبة الأرباح  -3

ذلك بسبب ارتفاع الأرباح غير ( و 2016ازدادت خلال سنوات الدراسة و بمغت ذروتيا في عام  )

ثم عادت للانخفاض قميلًا في السنوات المحققة الناتجة عن فروقات تقييم مركز القطع البنيوي 

متوسط  فرنسبنؾو  شرؽال و سورية والمهجراللاحقة، حيث حقق كل مصرف 

و  بيبموسو  عودة( عمى التوالي، كما سج ل كل من مصرف %9.90(،)%15.18(،)%5.85قدره)

( عمى %4.35(،)%12.56 (، )%11.43متوسط قدره ) الدولي لمتجارة و التمويؿالمصرف 

 التوالي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الدراسة الوصفية لممؤشرات حسب سنوات الدراسة:: 3-2-2-2
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 السهـ:ربحية  -

 ( متوسط مؤشر ربحية السهـ لممصارؼ المدروسة خلاؿ فترة الدراسة4الشكؿ رقـ )

 
 عتماد عمى بيانات سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية لاالباحثة با إعدادالمصدر:            

تبي ن من خلال حساب متوسط مؤشر ربحية السيم لممصارف المدروسة خلال الفترة الممتدة من 

( أن  المؤشر ارتفع منذ بداية الفترة المدروسة ليبمغ الذروة في عام 2018 إلى 2013عام )

(، وذلك بسبب ارتفاع 166.35( حيث بمغ متوسط ربحية السيم لممصارف المدروسة )2016)

أرباح المصارف في ىذا العام مم ا ساعد بتحس ن متوسط ربحية السيم ثم انخفض إلى أدنى 

(، وبالعودة إلى القوائم المالية لممصارف نجد أن  2017م )( في عا51.03-مستوى لو بقيمة )

ذلك نتيجة لمخسائر في فروقات تقييم مركز القطع البنيوي التي تصنف ضمن الربح التشغيمي 

والتي تكبدتيا المصارف جميعيا في ىذا العام، ثم يعاود متوسط ربحية السيم الارتفاع في عام 

 اء المصارف بشكل عام وتحقيقيا للأرباح .( نتيجة تحسن أد7.62( ليبمغ )2018)
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كما تبين من خلال تحميل قوائم جميع المصارف أن متوسط مؤشر ربحية السيم بمغ أدنى قيمة 

( والقيمة الأعمى في مصرف بيمو حيث بمغ 12.47-لو في مصرف سورية والخميج )

(71.72.) 

 :إلى إجمالي الأصوؿ نسبة الودائع -

 لممصارؼ المدروسة خلاؿ فترة الدراسةإلى إجمالي الأصوؿ مؤشر نسبة الودائع  متوسط( 5الشكؿ رقـ )

 

 الباحثة باعتماد عمى بيانات سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية  إعدادالمصدر:               

تراوحت قيمة متوسط مؤشر نسبة الودائع إلى إجمالي الأصول خلال فترة الدراسة من 

( بينما بمغ الذروة في 2016بمغ أدنى مستوى في عام )( حيث %77.65( إلى )66.73%)

 (.%77.65( بقيمة )2014عام )

كما تبين من تحميل قوائم جميع المصارف خلال الفترة المدروسة أن متوسط مؤشر نسبة  

( والقيمة الأعمى في مصرف %22.63الودائع بمغ أدنى قيمة لو في مصرف قطر الوطني )

 (.%90.42سورية والخميج حيث بمغ )

 

[CELLREF] [CELLREF] 
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 :ديوف إلى حقوؽ الممكيةنسبة ال -

 ( متوسط مؤشر نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية لممصارؼ المدروسة خلاؿ فترة الدراسة6الشكؿ رقـ )

 
 الباحثة بالاعتماد عمى بيانات سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية  إعدادالمصدر:          

( إلنى 4.70الممكية خلال فترة الدراسة منن )تراوحت قيمة متوسط مؤشر نسبة الديون إلى حقوق 

( ثم انخفض 2014( في عام )8.65( حيث شيد ارتفاعاً بسيطاً في بداية الفترة وبمغ )11.73)

(، م مننا ينندل عمننى أن  4.70بمقنندار ) )2016عمننا كننان عميننو ليصننبح فنني أقننل قيمننة لننو فنني عننام )

يد بعنند ذلننك تحسننناً فنني الأعننوام التاليننة أثننر الننديون لننم يكننن إيجابينناً فنني زيننادة ربحيننة السننيم، ثننم شنن

( بقيمنننننة 2018( واسنننننتمر بالارتفننننناع ليبمنننننغ ذروتنننننو فننننني عنننننام )2017( فننننني عنننننام )6.41وبمنننننغ )

(11.73.) 

كما تبين من خلال تحميل قوائم المصارف أعلاه أن متوسط مؤشر نسبة الديون إلى حقوق 

مة الأعمى في مصرف سورية ( والقي0.33الممكية بمغ أدنى قيمة لو في مصرف قطري الوطني )

 (.30.10والخميج حيث بمغت )
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 :إلى إجمالي الأصوؿ نسبة الأرباح المدورة المحققة -

 المحققة لممصارؼ المدروسة خلاؿ فترة الدراسة المدورة الأرباح مؤشر نسبة متوسط( 7الشكؿ رقـ ) 

 

 عتماد عمى بيانات سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية لاالباحثة با إعدادالمصدر:             

 (%9.83-من )لممصارف المدروسة  المحققة المدورة الأرباح نسبة مؤشرمتوسط تراوحت قيمة 

لتبمغ أدنى  شيدت قيمة المؤشر ارتفاعاً وانخفاضاً خلال فترة الدراسة حيث(، %7.48-إلى )

للارتفاع التدريجي ليبمغ أعمى قيمة ( ثم عاد %9.8-( حيث بمغ )2014مستوى ليا في عام )

( م ما يدل عمى مساىمة الأرباح المدورة المحققة في زيادة 2016( في عام )%7.48-لو )

 ربجية السيم.

بمغ أدنى قيمة لو  إلى إجمالي الأصول المحققة المدورة الأرباح نسبةكما تبين أن متوسط مؤشر 

-عمى في مصرف بيمو حيث بمغ )( والقيمة الأ%20.54-في مصرف سورية والخميج )

0.27%.) 

-8.91% 
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 :غير المحققة إلى إجمالي الأصوؿنسبة الأرباح المدورة المحققة و  -

لممصارؼ المدروسة خلاؿ فترة  غير المحققةمؤشر نسبة الأرباح المدورة المحققة و  متوسط( 8الشكؿ رقـ )          

 الدراسة

 

         

 عتماد عمى بيانات سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية لاالباحثة با إعدادالمصدر:                

 الأرباح المدورة المحققة و غير المحققة إلى إجمالي الأصول نسبة مؤشرمتوسط تراوحت قيمة 

شيدت قيمة المؤشر ارتفاعاً  حيث(، %19.83إلى ) (%3.81من )لممصارف المدروسة 

ثم  (2013اسة كانت أصغر قيمة لو في عام )وانخفاضاً خلال فترة الدراسة، فخلال فترة الدر 

( مم ا ساىم في زيادة 2016( في عام )%19.83ليرتفع المؤشر ليصل إلى ذروتو ويبمغ )

 (.2018( في عام )%13.89ربحية السيم في ىذا العام، ثم لينخفض بعد ذلك إلى )
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ورة المحققة و الأرباح المد نسبةكما تبين من خلال تحميل قوائم المصارف أن متوسط مؤشر 

( والقيمة الأعمى في %3.54-بمغ أدنى قيمة لو في مصرف سورية والخميج ) غير المحققة

 (.%51.68مصرف قطر الوطني )

 :اختبار فرضيات الدراسة:3-2-3

لاختبار الفرضيات وفق نموذج الانحدار الخطي المتعدد يجب التأكد من توافر شرطين، الأو ل 

بشكل طبيعي والثاني ألا  تكون المتغيرات المستقمة مرتبطة مع  ىو أن تكون البيانات موزعة

بعضيا بشكل كبير، لذلك تمت دراسة شروط العلاقة الخطية بدراسة التوزيع الطبيعي لممتغيرات 

 المستقمة والمتغير التابع، ودراسة الارتباط بين المتغيرات المستقمة.

 (:Normality Testدراسة التوزيع الطبيعي )  -أولاً 

فإذا كانت دلالتو  (Kolmogorov- Smirnovاختبار )وفق  دراسة التوزيع الطبيعي لمبياناتتمت 

% فيذا يعني أن  البيانات موزعة بشكل عشوائي وبالتالي لا نستطيع إجراء تحميل 5أقل من 

 :نتائج الاختبار  الجدول الآتي يبين ، الانحدار الخطي المتعدد
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-Kolmogorovسميرنوؼ ) –نتائج دراسة التوزيع الطبيعي حسب اختبار كولموغروؼ  (7الجدوؿ رقـ )    

Smirnov )  

 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج               

 
 ربحية السهـ

ديوف إلى نسبة ال

 حقوؽ الممكية

إلى  نسبة الودائع

 إجمالي الأصوؿ

نسبة الأرباح 

 المدورة المحققة

إلى إجمالي 

 الأصوؿ 

الأرباح نسبة 

المدورة المحققة و 

إلى  غير المحققة

 إجمالي الأصوؿ

N 66 66 66 66 66 

Normal 

Parametersa,b 

Mean 46.99 7.52 0.73 -0.08 0.12 

Std. 

Deviation 
4.963 1.418 0.074 0.080 0.033 

Skewness 

Statistic 0.570 0.575 -0.056 0.099 0.886 

Std. 

Error 
0.295 0.295 0.295 0.295 0.295 

Most 

Extreme 

Differences 

Absolute 0.176 0.192 0.126 0.135 0.182 

Positive 0.176 0.192 0.126 0.094 0.134 

Negative -0.146 -0.114 -0.116 -0.135 -0.182 

Sample Kolmogorov-

Smirnov Test 
0.176 0.192 0.126 0.135 0.182 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d .200c,d .200c,d .200c,d .164c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 
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 sig( نجد أن ىناك توزع طبيعي لمبيانات؛ لأن قيمة مستوى المعنوية 7من خلال الجدول رقم )
( بالنسبة لمتغيرات الدراسة، وبالتالي شرط اعتدالية البيانات )التوزيع الطبيعي( 0.05أكبر من )

 محق ق.

 :مصفوفة معاملات الارتباط -ثانياً 

ر عن قوة واتجاه علاقة المتغيرات كونيا تعب  ة مصفوفة معاملات الارتباط في تكمن أىمي  
، تم الت حقق منو من شكمة التعدد الخطيمساعد بالكشف عن احتمال وجود تالتفسيرية فيما بينيا ف

خلال حساب معامل الارتباط بيرسون بين المتغيرات المستقمة ذات التوزيع الطبيعي، وكذلك فإن  
من الواحد فإن يا تشير إلى وجود علاقة ارتباط قوي ة قيمة معامل الارتباط بيرسون كمما اقتربت 

 بين المتغيرات، فيما يمي يبين الجدول أدناه مصفوفة معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة:

 املات الارتباط بيف متغيرات الدراسةمع( 8الجدوؿ رقـ )

ديوف إلى حقوؽ نسبة ال  
 الممكية

 نسبة الودائع
إلى إجمالي 

 الأصوؿ

الأرباح المدورة نسبة 
إلى إجمالي  المحققة

 الأصوؿ

الأرباح نسبة 
المدورة المحققة و 

إلى  غير المحققة
 إجمالي الأصوؿ

ديوف إلى نسبة ال
 حقوؽ الممكية

Pearson 
Correlation 1 

   
Sig. (2-

tailed)     

إلى  نسبة الودائع
 إجمالي الأصوؿ

Pearson 
Correlation .270* 1 

  
Sig. (2-

tailed) 0.032 
   

نسبة الأرباح 
 المدورة المحققة
إلى إجمالي 

 الأصوؿ

Pearson 
Correlation -.088 -.300 1 

 
Sig. (2-

tailed) 0.797 0.117 
  

الأرباح نسبة 
المدورة المحققة و 

إلى  غير المحققة
 إجمالي الأصوؿ

Pearson 
Correlation -.233 -.296 0.408 1 

Sig. (2-
tailed) 0.184 0.058 0.213 

 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج 

 

 

:  من الجدول السابق نجد أن 

. نلاحظ من الجدول أعلاه أن  قيمة معامل الارتباط بيرسون بين نسبة الديون إلى حقوق 1

 ( و تدل ىذه القيمة عمى ارتباط ضعيف الشدة.R= .270ونسبة الودائع بمغت )الممكية 

نسبة الأرباح المدورة . كما بمغت قيمة معامل الارتباط بين نسبة الديون إلى حقوق الممكية و 2

 مما يدل عمى ارتباط عكسي وضعيف الشد ة بين المتغيرين. (R= -0.08) المحققة

الأرباح نسبة نسبة الديون إلى حقوق الممكية و  عيفة الشد ة بينعكسي ة و ض .نلاحظ أن العلاقة3

إلى إجمالي الأصول حيث بمغت قيمة معامل ارتباط بيرسون  المدورة المحققة و غير المحققة

(R= -0.233). 

نسبة الأرباح المدورة . بمغت قيمة معامل الارتباط بين نسبة الودائع إلى إجمالي الأصول و 4

مما يدل أيضاً عمى علاقة ضيعفة الشدة و  (R= -0.300إلى إجمالي الأصول ) المحققة

 عكسية بين المتغيرين.

الأرباح المدورة نسبة و . بمغت قيمة معامل الارتباط بين نسبة الودائع إلى إجمالي الأصول 5

وىي علاقة عكسية و ضعيفة  (R= -0.296إلى إجمالي الأصول ) المحققة و غير المحققة

 .الشدة
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إلى  نسبة الأرباح المدورة المحققة. نلاحظ وجود علاقة موجبة و لكن ضعيفة الشدة بين 6

إلى إجمالي الأصول حيث بمغت  الأرباح المدورة المحققة و غير المحققةنسبة و  إجمالي الأصول

 (R= 0.408قيمة معامل الارتباط )

 ن المتغيرات المستقمة قد تحق ق.وبالتالي بناء عمى ما سبق فإن شرط عدم وجود ارتباط مرتفع بي

  لدراسة أثر المتغيرات المستقمة في المتغير التابع لربحية السيم لممصارف التقميدية المدرجة في

 سوق دمشق للأوراق المالية تم إجراء الاختبارات الإحصائية وفقاً لما يأتي: 

 الفرضية الرئيسية:دراسة   -

H0 : مهيكؿ التمويمي في ربحية السهـ المحسوبة وفقاً لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذولا

( في المصارؼ التقميدية المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ IAS33لممعيار الدولي )

 (.α=0.05عند مستوى دلالة إحصائية ) المالية

لدراسة الفرضية الرئيسية سيتم دراسة تأثير كل متغير مستقل )نسبة الودائع إلى إجمالي الأصول 

نسبة  – المحققة إلى إجمالي الأصول نسبة الأرباح المدورة- ديون إلى حقوق الممكيةنسبة ال -

( ربحية السيمالأرباح المدورة المحققة و غير المحققة إلى إجمالي الأصول( في المتغير التابع )

باستخدام الانحدار الخطي البسيط، ثم  سيتم دراسة تأثير جميع المتغيرات المستقمة المدروسة في 

 ( باستخدام الانحدار الخطي المتعدد.ربحية السيمالمتغير التابع )

 الفرضية الفرعية الأولى:  -

H01 : نسبة الودائع إلى إجمالي الأصوؿ في ربحية السهـ لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذولا

( في المصارؼ التقميدية المدرجة في سوؽ دمشؽ IAS33المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي )

 (.α=0.05عند مستوى دلالة إحصائية ) الماليةللأوراؽ 
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عند مستوى دلالة إحصائية  ربحية السيمفي  إلى إجمالي الأصول الودائع نسبة تأثيرلدراسة 

(α=0.05) ،إلى إجمالي الأصول الودائع نسبةبين  تم استخدام أسموب الانحدار الخطي البسيط 

 في المدرجة التقميدية ممصارفل وىو ربحية السيمعمى اعتباره المتغير المستقل، والمتغير التابع 

  :الجداول الآتية كما تبينو ،المالية للأوراق دمشق سوق

 السهـ ربحية في الودائع نسبة( يبيف قيمة معامؿ الارتباط ومعامؿ التحديد ومعامؿ التحديد المعدؿ بيف 9الجدوؿ رقـ )

 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة في المصارؼ

إلى  نسبة الودائع
 إجمالي الأصوؿ

 ربحية السهـ

 2R عدؿمعامؿ التحديد الم (R2) معامؿ التحديد (R) معامؿ الارتباط
0.766 0.586 0.580 

 

 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج                               

 (R=0.766)للانحدار الخطي البسيط بمغ  الارتباط معامل قيمة نجد أن  من الجدول السابق 

إلى إجمالي الأصول(  نسبة الودائع)الشدة بين المتغير المستقل  قويوىذا يدل عمى ارتباط 

ومعامل التحديد المعدل  ،(R2=0.586معامل التحديد ) بمغ ماك، (ربحية السيم)والمتغير التابع 

(2 .580R  ( الذي يدل عمى أن  التباين في متغير )نسبة الودائع إلى إجمالي الأصول( كمتغير

التباين في متغير )ربحية السيم( والنسبة الباقية تفسرىا المتغيرات الأخرى من  %58فسري وحيد

إلى إجمالي الأصول( توثر  نسبة الودائع)وبالتالي  التي لم يتضمنيا نموذج الانحدار الحالي،

 قوي في )ربحية السيم(.بشكل 

( الذي يشير إلى إمكانية AVOVAيمكن اختبار معنوية نموذج الانحدار من خلال جدول )

 استخدام نموذج الانحدار لشرح تغيرات المتغير التابع المتمثل بربحية السيم: 
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 في المدرجة في المصارؼ السهـ ربحية في الودائع نسبةنتائج تحميؿ تبايف الانحدار لتأثير متغير (  11الجدوؿ رقـ )

 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ

 

ANOVA 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

Regression 256890.763 1 256890.763 

90.640 .000 Residual 181388.857 64 2834.201 

Total 438279.619 65   

 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج                           
 
المحسوبة  (Fإحصائية فيشر)( أن قيمة ANOVAحظ من جدول تحميل تباين الانحدار )نلا

ر صغ( أSig = .000) Fوقيمة المعنوية لاختبار  ،(90.640) بمغت لتحميل تباين الانحدار

يوجد أي  مما يدل عمى جودة نموذج الانحدار، (α = 0.05من مستوى الدلالة الإحصائية )

  ربحية السيم. في لنسبة الودائع إلى إجمالي الأصولتأثير معنوي 
 

( عمى المتغير التابع إلى إجمالي الأصول الودائع نسبةولمعرفة درجة تأثير المتغير المستقل )

( تم استخراج جدول ثابت ومعامل الانحدار لنموذج الانحدار المقترح، وىذا ما يبينو السيم ربحية)

 :الآتيالجدول 
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 السهـ ربحية في الودائع نسبةمتغير لتأثير  الانحدار المقترح لنموذج( قيمة الثابت ومعامؿ الانحدار 11الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة في المصارؼ

Coefficients 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T sig 

B Std. Error Beta 
 000. 10.941   27.842 304.613 الثابت

إلى  نسبة الودائع
 000. 9.520- 766.- 36.992 352.186- إجمالي الأصوؿ

 SPSSباستخدام مخرجات برنامج  ةالباحثالمصدر: إعداد                                  

تبي ن من الجدول أعلاه أن  قيمة ثابت الانحدار الخطي التي تدل عمى قيمة المتغير التابع )ربحية 

السيم( عندما تنعدم قيمة المتغير المستقل المتمثل في )نسبة الودائع إلى إجمالي الأصول( بمغت 

الانحدار الخطي والتي تدل عمى الانخفاض في قيمة (، كما تبين أن  قيمة معامل 304.613)

المتغير التابع المتمثل في )ربحية السيم( كم ما ارتفعت قيمة المتغير المستقل المتمثل في )نسبة 

 .( 352.186-الودائع إلى إجمالي الأصول( بمقدار وحدة واحدة بمغت )

 αمستوى الدلالة الإحصائية )( أصغر من Sigأن قيمة المعنوية ) (11من الجدول رقم )نلاحظ 

)نسبة الودائع إلى المتغير المستقل ( لكل من ثابت الانحدار ومعامل الانحدار، وبالتالي 0.05 =

 .(ربحية السيمالمتغير التابع ) في عكسياً )سمبياً( يؤثرإجمالي الأصول( 
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نسبة الودائع لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذووبالتالي  الأولى، الفرضية رفضوىذا يقودنا إلى  

( في المصارؼ IAS33إلى إجمالي الأصوؿ في ربحية السهـ المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي )

 (.α=0.05عند مستوى دلالة إحصائية ) التقميدية المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية

 ونموذج الانحدار المقترح يكتب بالمعادلة التالية:

عند مستوى دلالة إحصائية  ربحية السيمفي  نسبة الودائعل عكسيوالنتيجة: أي يوجد تأثير 

(α=0.05.) 

 
 :الثانيةالفرضية الفرعية   -

H02 : نسػػبة الػػديوف إلػػى حقػػوؽ الممكيػػة فػػي ربحيػػة السػػهـ لدلالػػة إحصػػائية  يوجػػد أثػػر ذولا

( فػي المصػارؼ التقميديػة المدرجػة فػي سػوؽ دمشػؽ IAS33الػدولي ) المحسوبة وفقاً لممعيار

 (.α=0.05عند مستوى دلالة إحصائية ) للأوراؽ المالية

عند مستوى دلالة إحصائية  ربحية السيمفي  الممكية حقوق إلى الديون نسبة تأثيرلدراسة 

(α=0.05) ،الممكية  حقوق إلى الديون نسبةبين  تم استخدام أسموب الانحدار الخطي البسيط

 في المدرجة التقميدية ممصارفل عمى اعتباره المتغير المستقل، والمتغير التابع وىو ربحية السيم

  :الجداول التالية كما تبينو ،المالية للأوراق دمشق سوق

في  الممكية حقوؽ إلى الديوف نسبة( قيمة معامؿ الارتباط ومعامؿ التحديد ومعامؿ التحديد المعدؿ بيف 21الجدوؿ رقـ )
 المالية وربحية السهـ للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة المصارؼ

 نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية

 ربحية السهـ
 2Rمعدؿ معامؿ التحديد ال (R2) معامؿ التحديد (R) معامؿ الارتباط
0.554 0.307 0.296 

 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج                              

 304.613( + نسبة الودائع* ) 352.186-= ربحية السهـ 
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 ،(R=0.554) للانحدار الخطي البسيط بمغ الارتباط معامل قيمة من الجدول السابق نجد أن  

 و (الممكية حقوق إلى الديون نسبة)بين المتغير المستقل  الشدةمتوسط وىذا يدل عمى ارتباط 

ومعامل التحديد  (،R2=0.307) معامل التحديد فقد بمغ ، أما)ربحية السيم(المتغير التابع 

2)المعدل  .296R  )نسبة الديون إلى حقوق الممكية(  في متغير الذي يدل عمى أن التباين(

التباين في متغير )ربحية السيم( والنسبة الباقية تفسرىا من ( %29.6) يفسركمتغير وحيد 

)نسبة الديون إلى حقوق وبالتالي  يتضمنيا نموذج الانحدار الحالي ، المتغيرات الأخرى التي لم

  ضعيف في ربحية السيم.بشكل الممكية( تؤثر 

 (:AVOVAيمكن اختبار معنوية نموذج الانحدار من خلال جدول )

 ربحية السهـلممصارؼ في  الممكية حقوؽ إلى الديوف نسبةنتائج تحميؿ تبايف الانحدار لتأثير متغير ( 13الجدوؿ رقـ )

ANOVA 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

Regression 134581.254 1 134581.254 

28.361 .000 Residual 303698.366 64 4745.287 
Total 438279.619 65   

 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج                           
( المحسوبة Fإحصائية فيشر )أن قيمة ( ANOVAحظ من جدول تحميل تباين الانحدار )ونلا

ر من صغ( أSig =.000) Fوقيمة المعنوية لاختبار  ،(28.361) بمغت الانحدارلتحميل تباين 

يوجد تأثير أي مما يدل عمى جودة نموذج الانحدار ،  (α = 0.05مستوى الدلالة الإحصائية )

  ربحية السيم. في لنسبة الديون إلى حقوق الممكيةمعنوي 

 ربحية( عمى المتغير التابع )الممكية حقوؽ إلى الديوف نسبةولمعرفة درجة تأثير المتغير المستقل )

( تم استخراج جدول ثابت ومعامل الانحدار لنموذج الانحدار المقترح، وىذا ما يبينو السيم

 :الآتيالجدول 
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 الممكية حقوؽ إلى الديوف نسبةلتأثير متغير  الانحدار المقترح لنموذج( قيمة الثابت ومعامؿ الانحدار 14الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة في المصارؼ ربحية السهـلممصارؼ في 

Coefficients 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T sig 

Model B Std. Error Beta 
 000. 7.602   10.405 79.103 الثابت

 حقوؽ إلى الديوف نسبة
 000. 5.326- 554.- 795. 4.233- الممكية

 SPSSباستخدام مخرجات برنامج  ةالمصدر: إعداد الباحث                                

تبي ن من جدول أعلاه أن قيمة ثابت الانحدار الخطي التي تدل عمى قيمة المتغير التابع )ربحية 

( بمغت حقوق الممكية إلى الديون نسبةالسيم( عندما تنعدم قيمة المتغير المستقل المتمثل في )

الانحدار الخطي والتي تدل عمى الانخفاض في قيمة  ( كما تبين أن قيمة معامل79.103)

 نسبةالمتغير التابع المتمثل في )ربحية السيم( كمما ارتفعت قيمة المتغير المستقل المتمثل في )

 .( 4.233-( بمقدار وحدة واحدة بمغت )حقوق الممكية إلى الديون

 = αالدلالة الإحصائية )( أصغر من مستوى Sig( نجد أن قيمة المعنوية )14من الجدول رقم )

نسبة الديون إلى المتغير المستقل )( لكل من ثابت الانحدار ومعامل الانحدار، وبالتالي 0.05

 .(ربحية السيمالمتغير التابع ) في عكسياً )سمبياً( يؤثر( حقوق الممكية
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إلى حقوؽ نسبة الديوف لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذو الفرضية وبالتالي  رفضوىذا يقودنا إلى 

( في المصارؼ التقميدية IAS33الممكية في ربحية السهـ المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي )

 .(α=0.05عند مستوى دلالة إحصائية ) المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية

 ونموذج الانحدار المقترح يكتب بالمعادلة التالية:

عند مستوى  ربحية السيمفي لنسبة الديون إلى حقوق الممكية  عكسيوالنتيجة: أي يوجد تأثير 

 (.α=0.05دلالة إحصائية )

 :الثالثةالفرضية الفرعية   -

H03 : إلى إجمالي الأصوؿ في  المدورة المحققةنسبة الأرباح لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذولا

( فػي المصػارؼ التقميديػة المدرجػة فػي IAS33ربحية السهـ المحسوبة وفقػاً لممعيػار الػدولي )

 (.α=0.05عند مستوى دلالة إحصائية ) سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية

عند مستوى  )ربحية السيم(في إلى إجمالي الأصول(  المحققة المدورة الأرباح نسبة) تأثيرلدراسة 

 الأرباح نسبةبين ) تم استخدام أسموب الانحدار الخطي البسيط، (α=0.05دلالة إحصائية )

عمى اعتباره المتغير المستقل، والمتغير التابع ىو )ربحية  إلى إجمالي الأصول( المحققة المدورة

  :الجداول التالية كما تبينو ،المالية للأوراق دمشق سوق في المدرجة التقميدية ممصارفل السيم(

 المحققة في المدورة الأرباح نسبة( قيمة معامؿ الارتباط ومعامؿ التحديد ومعامؿ التحديد المعدؿ بيف 21الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة في المصارؼ السهـ ربحية

المحققة  المدورة نسبة الأرباح
 إلى إجمالي الأصوؿ

 ربحية السهـ

 2Rعدؿ معامؿ التحديد الم (R2) معامؿ التحديد (R) الارتباطمعامؿ 
0.570 0.325 0.314 

 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج                               

 79.103( + المديونيةنسبة * ) 4.233-= ربحية السهـ 
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وىنذا  (R=0.57)للانحدار الخطني البسنيط بمنغ  الارتباط معامل قيمة من الجدول السابق نجد أن  

إلنى إجمنالي  المحققنة المندورة الأربناحنسنبة )الشندة بنين المتغينر المسنتقل  متوسنطيدل عمى ارتباط 

نن(ربحيننة السننيم)والمتغيننر التننابع  الأصننول( ( ومعامننل R2=0.325ا معامننل التحدينند فقنند بمننغ )، أم 

2)التحدينننند المعنننندل  .314R ) المنننندورة الننننذي ينننندل عمننننى أن  التبنننناين فنننني متغيننننر )نسننننبة الأربنننناح 

التبنناين فنني متغيننر )ربحينننة مننن ( %31.4) يفسننركمتغيننر وحينند  (إلننى إجمننالي الأصننولالمحققننة 

 السننيم( والنسننبة  الباقيننة تفسننرىا المتغيننرات الأخننرى التنني لننم يتضننمنيا نمننوذج الانحنندار الحننالي ،

ضننعيف فنني ربحيننة بشننكل إلننى إجمننالي الأصننول( تننؤثر  المحققننة المنندورة الأربنناحنسننبة )وبالتننالي 

 السيم.

  (:AVOVAيمكن اختبار معنوية نموذج الانحدار من خلال جدول )

في  المحققة في متغير ربحية السهـ المدورة الأرباح نسبةنتائج تحميؿ تبايف الانحدار لتأثير متغير ( 16الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة المصارؼ

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

Regression 142321.889 1 142321.889 

30.777 .000 Residual 295957.730 64 4624.340 
Total 438279.619 65   

 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج                         
 

لتحميل تباين ( Fإحصائية فيشر )قيمة  أن  ( ANOVAمن جدول تحميل تباين الانحدار )حظ ونلا

ر من مستوى صغ( أSig =.000) Fوقيمة المعنوية لاختبار  ،(30.777) بمغت الانحدار

إلى  المحققة المدورة الأرباحلنسبة يوجد تأثير معنوي أي ، (α = 0.05الدلالة الإحصائية )

 ربحية السيم. إجمالي الأصول في
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( عمى إلى إجمالي الأصول المحققة المدورة الأرباح نسبةولمعرفة درجة تأثير المتغير المستقل )

( تم استخراج جدول ثابت ومعامل الانحدار لنموذج الانحدار السيم ربحيةالمتغير التابع )

 :الآتيالمقترح، وىذا ما يبينو الجدول 

 

 

 

 

المحققة  المدورة الأرباح نسبةلتأثير متغير  الانحدار المقترح لنموذج( قيمة الثابت ومعامؿ الانحدار 17الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة في المصارؼ ربحية السهـفي 

Coefficients 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T sig 
Model B Std. 

Error Beta 

 000. 7.884   11.263 88.796 الثابت
نسبة الأرباح المدورة 

إلى إجمالي  المحققة
 الأصوؿ

541.924 97.685 .570 5.548 .000 

 SPSSباستخدام مخرجات برنامج  الباحثالمصدر: إعداد                              

تدل عمى قيمة المتغير التابع )ربحية تبي ن من الجدول أعلاه أن  قيمة ثابت الانحدار الخطي التي 

إلى إجمالي  نسبة الأرباح المدورة المحققةالسيم( عندما تنعدم قيمة المتغير المستقل المتمثل في )

( كما تبين أن قيمة معامل الانحدار الخطي والتي تدل عمى الارتفاع 88.796( بمغت )الأصول

( كمما ارتفعت قيمة المتغير المستقل المتمثل في في قيمة المتغير التابع المتمثل في )ربحية السيم

 .( 541.924( بمقدار وحدة واحدة بمغت )إلى إجمالي الأصول نسبة الأرباح المدورة المحققة)
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 = α( أصغر من مستوى الدلالة الإحصائية )Sigقيمة المعنوية ) ( نجد أن  17من الجدول رقم )

نسبة الأرباح المتغير المستقل )( لكل من ثابت الانحدار ومعامل الانحدار، وبالتالي 0.05

 .(ربحية السيمالمتغير التابع ) في طردياً )إيجابياً( يؤثر( إلى إجمالي الأصول المدورة المحققة

المدورة نسبة الأرباح لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذوالفرضية وبالتالي  رفضوىذا يقودنا إلى 

( في IAS33إلى إجمالي الأصوؿ في ربحية السهـ المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي ) المحققة

عند مستوى دلالة إحصائية  المصارؼ التقميدية المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية

(α=0.05). 

 

 ونموذج الانحدار المقترح يكتب بالمعادلة التالية:

عند مستوى دلالة  ربحية السيمفي  المحققة المدورة الأرباح نسبةل يطردوالنتيجة: يوجد تأثير 
 (.α=0.05إحصائية )

 
 :الرابعةالفرضية الفرعية  -

H04 : إلػػى  محققػػةالغيػػر  المػػدورة المحققػػة ونسػػبة الأربػػاح لدلالػػة إحصػػائية  يوجػػد أثػػر ذولا

( فػػي المصػػارؼ IAS33إجمػػالي الأصػػوؿ فػػي ربحيػػة السػػهـ المحسػػوبة وفقػػاً لممعيػػار الػػدولي )

 (.α=0.05عند مستوى دلالة إحصائية ) التقميدية المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية

)ربحية في المحققة و غير المحققة إلى إجمالي الأصول(  المدورة الأرباح نسبة)تأثيرلدراسة 

بين  تم استخدام أسموب الانحدار الخطي البسيط، (α=0.05عند مستوى دلالة إحصائية ) السيم(

عمى اعتباره المتغير  المحققة و غير المحققة إلى إجمالي الأصول( المدورة الأرباح نسبة)

 88.796( + المدورة المحققةنسبة الأرباح )* 541.924= ربحية السهـ 
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 للأوراق دمشق سوق في المدرجة التقميدية ممصارفل المستقل، والمتغير التابع ىو )ربحية السيم(

  :الجداول التالية كما تبينو ،المالية

 محققة وال المدورة الأرباح نسبة( قيمة معامؿ الارتباط ومعامؿ التحديد ومعامؿ التحديد المعدؿ بيف 21الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة في المصارؼ السهـ ربحية محققة فيالغير 

نسبة الأرباح المدورة المحققة و 
إلى إجمالي غير المحققة 

 الأصوؿ

 ربحية السهـ
معدؿ معامؿ التحديد ال (R2) معامؿ التحديد (R) معامؿ الارتباط 2R  
0.843 0.711 0.707 

 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج                             

 (R=0.843)للانحدار الخطي البسيط بمغ  الارتباط معامل قيمة من الجدول السابق نجد أن  

المحققة و غير  المدورة الأرباحنسبة )الشدة بين المتغير المستقل قوي وىذا يدل عمى ارتباط 

، أما معامل التحديد فقد بمغ (ربحية السيم)والمتغير التابع إلى إجمالي الأصول(  المحققة

(R2=0.711ومعامل التحديد المعدل ) (2 .707R ) ، الذي يدل عمى أن  التباين في متغير

 يفسر محققة وغير المحققة إلى إجمالي الأصول( كمتغير وحيدال المدورة )نسبة الأرباح

التباين في متغير )ربحية السيم( والنسبة الباقية تفسرىا المتغيرات الأخرى التي لم من ( 70.7%)

المحققة وغير المحققة إلى  المدورة الأرباحنسبة )وبالتالي  الحالي ،يتضمنيا نموذج الانحدار 

 قوي في ربحية السيم.بشكل تؤثر  إجمالي الأصول(

 (:AVOVAيمكن اختبار معنوية نموذج الانحدار من خلال جدول )

 

في متغير  محققةالغير  المحققة و المدورة الأرباح نسبةنتائج تحميؿ تبايف الانحدار لتأثير متغير ( 19الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة في المصارؼ ربحية السهـ

Model 
Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

Regression 311752.837 1 311752.837 

157.691 .000 Residual 126526.782 64 1976.981 
Total 438279.619 65   
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 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج                          
 

لتحميل تباين ( Fإحصائية فيشر )أن قيمة ( ANOVAحظ من جدول تحميل تباين الانحدار )ونلا

ر من مستوى صغ( أSig =.000) Fوقيمة المعنوية لاختبار  ،(157.691) بمغت الانحدار

يوجد تأثير معنوي أي مما يدل عمى جودة نموذج الانحدار ،  (α = 0.05الإحصائية )الدلالة 

  ربحية السيم. في المحققة و غير المحققة إلى إجمالي الأصول المدورة الأرباحلنسبة 

الأرباح المدورة المحققة و غير المحققة إلى إجمالي  نسبةولمعرفة درجة تأثير المتغير المستقل )

( تم استخراج جدول ثابت ومعامل الانحدار لنموذج السيم ربحيةالمتغير التابع )( عمى الأصول

 :الآتيالانحدار المقترح، وىذا ما يبينو الجدول 

الأرباح المدورة المحققة و  نسبةلتأثير متغير  الانحدار المقترح لنموذج( قيمة الثابت ومعامؿ الانحدار 21الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة في المصارؼ السهـربحية محققة في الغير 

Coefficients 

 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T sig 

Model B Std. Error Beta 
 000. 10.162-   7.017 8.153- الثابت

نسبة الأرباح المدورة 
 غير المحققةالمحققة و 

 إلى إجمالي الأصوؿ
459.355 36.580 .843 12.558 .000 

 SPSSباستخدام مخرجات برنامج  الباحثالمصدر: إعداد 

تبي ن من الجدول أعلاه أن  قيمة معامل الانحدار الخطي والتي تدل عمى الارتفاع في قيمة 

نسبة المتغير التابع المتمثل في )ربحية السيم( كم ما ارتفعت قيمة المتغير المستقل المتمثل في )

( بمقدار وحدة واحدة بمغت إلى إجمالي الأصول محققةالالأرباح المدورة المحققة و غير 

(459.355 ). 
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 = α( أصغر من مستوى الدلالة الإحصائية )Sigقيمة المعنوية ) ( نجد أن  20من الجدول رقم )

الأرباح المدورة نسبة المتغير المستقل )من ثابت الانحدار ومعامل الانحدار، وبالتالي  ( لكل0.05

 .(ربحية السيمالمتغير التابع ) في طردياً )إيجابياً( يؤثر( إلى إجمالي الأصوؿ محققةالالمحققة و غير 

المدورة نسبة الأرباح لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذو وبالتاليالفرضية  رفض وىذا يقودنا إلى

إلى إجمالي الأصوؿ في ربحية السهـ المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي  محققةالالمحققة وغير 

(IAS33في المصارؼ التقميدية المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية )  عند مستوى

 .(α=0.05دلالة إحصائية )

 ونموذج الانحدار المقترح يكتب بالمعادلة التالية:

عند مستوى  ربحية السيمفي  وغير المحققة المحققة المدورة الأرباح نسبةلوالنتيجة: يوجد تأثير 

 (.α=0.05دلالة إحصائية )

ثم تمت دراسة الفرضية الرئيسية باستخدام الانحدار الخطي المتعدد، وذلك بدراسة تأثير  -

 نو الجداول الآتية:المتغير التابع، كما تبي  المتغيرات المستقمة معاً في 

المتغيرات المستقمة والمتغير ( قيمة معامؿ الارتباط المتعدد ومعامؿ التحديد ومعامؿ التحديد المعدؿ بيف 12الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة في المصارؼ السهـ( التابع )ربحية

 المتغيرات المستقمة
 ربحية السهـ

 2Rعدؿ معامؿ التحديد الم (R2) معامؿ التحديد (R) معامؿ الارتباط
.886 .785 .771 

Predictors: (Constant) ذَىٌ إنً حقىق انًهكُح،ان َسثح الأرتاح انًذورج انًحققح و غُر انًحققح إنً إجًانٍ الأصىل، َسثح 

 إنً إجًانٍ الأصىل. انىدائع َسثح إنً إجًانٍ الأصىل، انًحققح انًذورج الأرتاح َسثح

 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج 

الأرباح  نسبةالمتغيرات المستقمة ) بين المتعدد الارتباط معامل قيمة أن   نجد السابق الجدول من

 نسبة ،ديون إلى إجمالي الأصولال نسبة ،المدورة المحققة و غير المحققة إلى إجمالي الأصول

 8.153 -( المحققة و غير المحققةالأرباح المدورة نسبة )* 459.355= ربحية السهـ 
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 السيم وربحيةإلى إجمالي الأصول(  الودائع نسبة ،إلى إجمالي الأصول المحققة المدورة الأرباح

 الشدة قوي ارتباط عمى يدل وىذا( R=.886) المالية للأوراق دمشق سوق في المدرجة لممصارف

( R2=.785) بمغ فقد التحديد معامل أما السيم، ربحية التابع والمتغيرالمتغيرات المستقمة  بين

2) المعدل التحديد ومعامل .771R )،  ًالأرباح المدورة  نسبةجميع المتغيرات المستقمة )  إذا

 الأرباح نسبة ،ديون إلى إجمالي الأصولال نسبة ،المحققة و غير المحققة إلى إجمالي الأصول

 من( %77.1) فسرإلى إجمالي الأصول( ت الودائع نسبة ،إلى إجمالي الأصول المحققة المدورة

 بشكل تؤثرجميع المتغيرات المستقمة  وبالتالي السيم، ربحية التغيرات الحاصمة في المتغير التابع

  .السيم ربحية في قوي

 

 (:AVOVAيمكن اختبار معنوية نموذج الانحدار من خلال جدول )

 المدرجة في المصارؼ في ربحية السهـنتائج تحميؿ تبايف الانحدار لتأثير الهيكؿ التمويمي لممصارؼ ( 22الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في

ANOVA 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

Regression 344045.028 4 86011.257 

55.677 .000 Residual 94234.592 61 1544.829 
Total 438279.619 65   

 .SPSSالمصدر: مف إعداد الباحثة باستخداـ مخرجات البرنامج                           

المحسوبة  (Fإحصائية فيشر)أن قيمة ( ANOVA) الانحدار تباين تحميل جدول من حظونلا

 من أصغر F  (Sig =.000) لاختبار المعنوية وقيمة ،(55.677) بمغت لتحميل تباين الانحدار

 في لجميع المتغيرات المستقمة معنوي تأثير يوجد أي ،(α = 0.05) الإحصائية الدلالة مستوى

 .السيم ربحية
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الأرباح المدورة المحققة و غير المحققة إلى  نسبة) ةالمستقم اتولمعرفة درجة تأثير المتغير 

إلى إجمالي  المحققة المدورة الأرباح نسبة ،ديون إلى إجمالي الأصولال نسبة ،إجمالي الأصول

( تم استخراج السيم ربحيةعمى المتغير التابع )إلى إجمالي الأصول(  الودائع نسبة ،الأصول

 :الآتي، وىذا ما يبينو الجدول الخطي المتعدد جدول ثابت ومعامل الانحدار نموذج الانحدار

 

 

 

 

 

ربحية في  لتأثير المتغيرات المستقمة لخطي المتعددالانحدار ا لنموذج( قيمة الثابت ومعامؿ الانحدار 23الجدوؿ رقـ )
 المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في المدرجة في المصارؼ السهـ

Coefficients 

 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T sig 

Model B Std. Error Beta 
 011. 2.606   38.836 101.222 الثابت

 001. 3.501- 230.- 502. 1.757- ديوف إلى حقوؽ الممكيةنسبة ال

إلى إجمالي  نسبة الودائع
 الأصوؿ

-93.006 46.772 -.202 -2.989 .004 

 نسبة الأرباح المدورة المحققة
 إلى إجمالي الأصوؿ

95.786 70.566 .101 3.357 .001 

الأرباح المدورة المحققة و نسبة 
إلى إجمالي  غير المحققة

 الأصوؿ
287.590 56.153 .528 5.122 .000 

                             

 SPSSباستخدام مخرجات برنامج  الباحثالمصدر: إعداد                              
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 = α( أصغر من مستوى الدلالة الإحصائية )Sig( نجد أن قيمة المعنوية )23من الجدول رقم )

، لكل متغير من المتغيرات المدروسة الانحدار تثابت الانحدار ومعاملا( لكل من 0.05

محققة إلى إجمالي hgالأرباح المدورة المحققة و غير  نسبة) ةالمستقم اتالمتغير وبالتالي 

 ،إلى إجمالي الأصول المحققة المدورة الأرباح نسبة ،ديون إلى إجمالي الأصولال نسبة ،الأصول

 .(ربحية السيمالمتغير التابع ) في ؤثرإلى إجمالي الأصول( ت الودائع نسبة

مهيكؿ التمويمي في لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذو  وبالتالي الفرضية رفض إلى يقودنا وىذا

( في المصارؼ التقميدية المدرجة في IAS33ربحية السهـ المحسوبة وفقاً لممعيار الدولي )

 .(α=0.05عند مستوى دلالة إحصائية ) سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية

 

 ونموذج الانحدار المقترح يكتب بالمعادلة التالية:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* 95.786 )نسبة الودائع( + 93.006*  –( الديوف إلى حقوؽ الممكية)نسبة -1.757* =ربحية السهـ 
 111.222(+ المحققةلمحققة وغير المدورة انسبة الأرباح )* 287.590 + ( المحققةالمدورة نسبة الأرباح )
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 النتائج والتوصيات
 

 النتائج:

 منتائج التالية:ل تم التوصلمن خلال التحميل الإحصائي 

 

دلانح إحصائُح تٍُ َسثح انىدائع إنً إجًانٍ الأصىل و انًرغُر انراتع  ور أثر عكسٍجذ َى -1

العادي  تنخفض ربحية السيم، أي إن و مع زيادة الودائع كمصدر لمتمويل رتحُح انسهى 

كانت أكبر من العوائد المحققة منيا  بالودائعتكمفة التمويل ويعود السبب في ذلك إلى أن 

أي أن الفوائد التي دفعت عمى ودائع العملاء كانت أكبر من العائد المحقق من استثمار 

 .ربحية السيمشكل سمبي عمى ببدوره أثر ذلك مما أدى إلى انخفاض الربح و تمك الودائع 
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يوجد أثر عكسي ذو دلالة إحصائية بين نسبة الديون إلى حقوق الممكية و المتغير التابع  -2

ربحية السيم، مما يعني أن المبالغة في استخدام الرفع المالي أدى إلى انخفاض في ربحية 

السيم العادي بسبب الزيادة في تكمفة التمويل، وبما أن الرفع المالي ىو سلاح ذو حدين قد 

كل من دراسة  ، أيدت ىذه النتيجة الانخفاض في ربحية السيم العادي فإن يؤدي إلى 

(Ur Rehman,2013 )والتي وجدت أن العلاقة بين الرفع  (2009)صافي،موسى،دراسة  و

المالي مقاساً )بنسبة الدين إلى حقوق الممكية و درجة الرفع المالي( وربحية السيم ىي 

 علاقة عكسية.. 

 

دلالة إحصائية بين نسبة الأرباح المدورة المحققة و المتغير التابع يوجد أثر طردي ذو  -3

ربحية السيم وىذا يتفق مع الفكر المالي وأدبيات الدراسات السابقة حيث أفادت بأن 

التمويل الداخمي بالأرباح المحتجزة يعتبر أفضل بدائل التمويل وتأتي ىذه الأفضمية من 

وىذا ,كمفة وأقميا تأثراً بظروف وأحوال السوق المالية،كونو أرخص بدائل التمويل أي أقميا ت

متوقع في ظل عد الاستقرارا الاقتصادي حيث أن ارتفاع ىذه النسبة يعني مخاطرة أقل 

فالمصارف التي لم تعتمد عمى التمويل الخارجي كثيراً في عممياتيا قد خففت من مصاريف 

ىذه النتيجة دراسة )القريشي،فتحية  الفوائد المدفوعة عمى التمويل الخارجي ، وقد أيدت

 اً معنوي اً (  التي توصمت  إلى نتيجة مفادىا أن لنسب الأرباح المحتجزة تأثير 2012مزىر،

المبحوثة،حيث تم قياس الربحية بمعدل العائد عمى  المنشآتعمى مؤشرات الربحية في 

 حقوق الممكية و معدل العائد عمى الموجودات ونسبة ىامش صافي الربح.
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و  غير المحققةيوجد أثر طردي ذو دلالة إحصائية بين نسبة الأرباح المدورة المحققة و  -4

الناتجة عن  غير المحققةالمتغير التابع ربحية السيم، حيث ساىمت الأرباح المدورة 

فروقات تقييم القطع البنيوي بزيادة الربح عمى الرغم من أنيا ليست ناتجة عن عمل 

يد انًصارف تالاعرراف تها ضًٍ قائًح انذخم يًا أدي قاالمصرف الأساسي ولكن 

 تذورِ إنً زَادج رتحُح انسهى انعادٌ.

 

 

 

 

 

nn:nالتوصيات

 بناء عمى الاستنتاجات التي تم التوصل إلييا يمكن طرح التوصيات التالية:

ن تدرك كيفية تحديد المستوى المطموب من التمويل مصارف أعمى إدارة اليجب  -1
بما يتماشى مع  وأن تعمل عمى التوازن ما بين حجم الديون إلى حقوق الممكية الخارجي

عمى دراسة السوق بشكل مستمر وتقديم  والعمللأثر و الانعكاس عمى ربحية السيم، ا
المشورة بشأن مدى ملاءمة نسب مصادر التمويل المختمفة بناء عمى ظروف السوق مم ا 

 تحسين ربحية السيم.يساىم في تعزيز الأداء المالي و 
العمل عمى الاستفادة قدر المستطاع من توافر الأرباح المحتجزة الناتجة عن الأرباح  -2

المدورة المحققة واعتمادىا كمصدر لمتمويل لما لو من أثر عمى الكمفة الكمية لمييكل 
ى التمويمي وبالتالي عمى ربحية السيم، أم ا فيما يخص الأرباح المدورة الغير محققة فعم

الرغم أن  ارتفاع ىذه النسبة كان لو أثر إيجابي بشكل كبير عمى ربحية السيم، لكن فعمياً 
من الأفضل أن لا تعتمد المصارف عمى ىذه النسبة في تقييم أدائيا فيي غير ناتجة 

 عن عمميات الممصارف التقميدية.
صرف سورية عمى المصارف التي تمتمك نسب مرتفعة من الودائع والأموال المقترضة كم -3

والخميج ومصرف الأردن، أن تقوم باستخداميا بشكل أكثر فعالية وذلك لتحقيق عوائد 
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عمى ىذه الأموال تفوق الفوائد المدفوعة عمييا أي لتحقيق عوائد أكبر من تكاليف 
 الاقتراض مم ا ينعكس بشكل إيجابي عمى أرباح المصارف وبالتالي زيادة ربحية السيم.

تتميز بارتفاع معدل ربحيتيا وتتاح ليا فرصة احتجاز الأرباح كما عمى المصارف التي  -4
ىو الحال في مصرف بيمو أن تعتمد بدرجة أقل عمى الأموال المقترضة وبدرجة عالية 
عمى الأرباح المحتجزة نظراً لمخطورة العالية التي تترتب عمى الاقتراض وذلك تماشياً مع 

 الظروف الاقتصادية.
خدام مقاييس أخرى لمييكل التمويمي و دراسة العوامل الأخرى التي التوسع بالبحث باست -5

من الممكن أن تؤثر عمى ربحية السيم لممصارف مثل مخاطر الاستثمار، حيث إن  ىذه 
 العوامل لم تكن موضوع الدراسة.

ة ، نىقتصادية الراتوسيع فترة الدراسة لتشمل السنوات القادمة المعافاة من الظروف الا -6
ى إجراء الدراسة لمقطاعات الأخرى المختمفة لمعرفة أثر الييكل التمويمي عمى والعمل عم

 .ربحية السيم ضمنيا 

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn قائمة المراجع 
 

 :المراجع العربية 
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المجمع  ،"خبير المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية" ،)2014(حميدات،جمعة، -2

 الدولي العربي لممحاسبين القانونين، المممكة الأردنية الياشمية.

جامعة عين  التجارة، كمية ،الإدارة الفعالة للأمواؿ والمشروعات"،"(2011)شاكر،نبيل، -3

 مصر. شمس،
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 الشركات دراسة ربحية عمى الماؿ رأس تركيبة تأثير " قياس(، 2014)عثمان،سايح، -8

-2111تطبيقية لعينة مف الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عماف لمفترة 

 ،رسالة ماجستير،جامعة بورقمة،الجزائر." 2112

،" أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي في الشركات المساهمة (2019)عميوي،حكمت، -9

 الأوسط، رسالة ماجستير،جامعة الشرقالعامة الأردنية المدرجة في سوؽ عماف المالي"،

 كمية الأعمال،قسم المحاسبة،الأردن.

رسالة  ،،"محددات الهيكؿ المالي في المؤسسة الاقتصادية"(2015)عيساوي،سيام، -11

 كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير،جامعة قاصدي مرباح،الجزائر. ماجستير،



133 

المالي لممؤسسة مصادر التمويؿ الحديثة وأثرها عمى الأداء "،(2014)فراح،رندة، -11

كمية العموم الاقتصادية والعموم التجارية وعموم  رسالة ماجستير،،"الاقتصادية

 التسيير،جامعة العربي بن مييدي،الجزائر.

"محددات اختيار الهيكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة ،(2017)قربوع،راضية، -12

وعموم التسيير،جامعة  كمية العموم الاقتصادية والعموم التجارية رسالة ماجستير،الاقتصادية"،

 أم البواقي،الجزائر.

أثر الهيكؿ المالي عمى القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة ،"(2012)لزغم،سمية، -13

، ،رسالة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسييروالمتوسطة"

 الجزائر. جامعة قاصدي مرباح،

،المعيار "المعايير الدولية لمتقرير المالي" ،(2016)مجمس معايير المحاسبة الدولي، -14

 ترجمة الييئة السعودية لممحاسبيين القانونيين. (،IAS33المحاسبي الدولي )

، المعايير الدولية لمتقرير المالي، المعيار (2018)مجمس معايير المحاسبة الدولي، -15

 .القانونيين(، ترجمة الييئة السعودية لممحاسبين IAS33المحاسبي الدولي )

               أثر المزيج التمويمي في القيمة السوقية لشركات التأميف ،"2010المحادين،حامد، -16

 جامعة الشرق الأوسط،الأردن.كمية الأعمال، ،رسالة ماجستير،الأردنية"     

تحديد العوامؿ المؤثرة عمى عائد الأسهـ في سوؽ " ،(2008)يوسف،دانة بسام، محمد -17

جامعة الشرق  كمية العموم الإدارية والمالية، ، رسالة ماجستير في المحاسبة،"عماف المالي

 الأوسط لمدراسات العميا، الأردن.



134 

"أثر الهيكؿ المالي عمى القرارات المالية  ،(2015)نمر، أحمد،و  معاذ،حراش، -18

كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير،جامعة  رسالة ماجستير،لممؤسسة"،

 البويرة،الجزائر.

"دراسة العوامؿ المؤثرة في تركيبة الهيكؿ المالي لممؤسسات ، (2014)نادية، مولاي، -19

كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم  ،رسالة ماجستير ،الاقتصادية الصناعية"

 الجزائر. جامعة قاصدي مرباح،التسيير،

 الأبحاث بالمغة العربية:

 الإبلاغ جودة عمى الواحد السهـ ربحية عف المالي الإبلاغ أثر،"(2016)ابراىيم،مروة، -1

 ،22المجمد جامعة بغداد، قسم المحاسبة، ،مجمة العموم الاقتصادية والإدارية، المالي"

 .94العدد

دراسة تحميمية (دور إدارة المخاطر في الحد مف القروض المتعثرة " ،(2015)حبيب،سمر، -2

جامعة تشرين لمبحوث والدراسات العممية،سمسمة مجمة  ،")في المصرؼ العقاري السوري

 .3،العدد،37العموم الاقتصادية والقانونية المجمد 

أثر التمويؿ الطويؿ الأجؿ في صافي الربح :دراسة " ،(2012)،وآخرون حسين،حسين وليد، -3

 .20،العدد7،مجمة دراسات محاسبية و مالية،المجمد "تحميمية لعينة مف المصارؼ العراقية

،مجمة جامعة "العلاقة بيف الرفع المالي وعوائد الأسهـ"،(2012)الحمدوني،فراس،وآخرون، -4

 .8،العدد4الأنبار،جامعة الموصل،المجمد 



135 

دراسة لدور المصرؼ -دور التمويؿ في نمو الناتج الصناعي" ،(2016)خضور،عدنان، -5

،العدد 38البعث،المجمد ،مجمة جامعة "الصناعي السوري في تمويؿ المشروعات الصناعية

4 

دراسة -ربحية المصارؼ والعوامؿ المؤثرة فيها "، (2015)الساعدي،علاء عبد الحسين، -6

المجمة العربية ،"تطبيقية عمى المصارؼ العراقية المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية

 .01،العدد35مجمد  للإدارة،

ية عمى أسعار الأسهـ لعينة مف أثر المؤشرات المال ،"(2016)السايح،سميرة،وآخرون، -7

المجمة الجزائرية لمدراسات المحاسبية "، المؤسسات المدرجة في سوؽ دبي للأوراؽ المالية

 .03والمالية،العدد

أثر ربحية ومقسوـ "، 2012الموسوي،كوثر حميد ىاني،و شومان،حسنين فيصل حسن،  -8

المجمد كمية الدراسات الإنسانية الجامعة، مجمة،"أرباح السهـ العادي في قيمة الشركة

 .2العدد،12

"الرافعة المالية و أثرها عمى نصيب السهـ ، (2009)،، شقيريموسىوليد أحمد، و  صافي ، -9

العادي مف الأرباح المحققة و درجة المخاطرة دراسة ميدانية عمى الشركات الصناعية 

 بغداد لمعموم الاقتصادية الجامعة،مجمة كمية  ،المدرجة في سوؽ عماف للأوراؽ المالية"

 .1، العدد 21المجمد 

المديونية وأثرها عمى ربحية السهـ والمخاطرة "،(2018)الصبيحي،فائز،وآخرون، -11

 ،أربيل.2،العدد جامعة جييانمجمة  ،"لمشركات المساهمة

قياس القيمة العادلة للأسهـ العادية باستعماؿ ،"(2013)عبد الزىرة،كرار سميم،وآخرون، -11

نموذج مضاعؼ الربحية )دراسة تطبيقية في المصارؼ العراقية الخاصة المدرجة في سوؽ 



136 

المجمد  الكوفة، جامعة مجمة الغري لمعموم الاقتصادية والإدارية، ،"(العراؽ للأوراؽ المالية

 .29،العدد 9

 الشركات في التمويمي الهيكؿ محددات" ،(2019)عبد ربو،عاطف،و  عبد الجواد،إسلام، -12

 .3، العدد15المجمة الأردنية في إدارة الأعمال،المجمد ،"الفمسطينية العامة المساهمة

   أثر هيكؿ رأس الماؿ عمى ربحية المصارؼ الخاصة في ،"(2016)عثمان،عمر شيخ، -13

 .18،العدد38مجمة جامعة البعث،المجمد  ،سوريا"    

عمى خطر وربحية  "أثر التمويؿ طويؿ الأجؿ،(2017)،العفيف،محمد، و القضاة،عمي -14

 .25،غزة،العدد"الشركات"،مجمة الجامعة الإسلامية للاقتصاد و الأعماؿ

 الرفع ودرجة الأصوؿ عمى العائد أثر "،(2016،)شريف وجيلاني، أشرف، الله، عوض -15

 :التابعة وشركاتها الأردف حديد شركة لدى المساهميف حقوؽ عمى العائد عمى المالي

 .1، العدد 17المجمد،الاقتصادية العموم مجمة ،"تحميميةدراسة 

"العوامؿ المحددة لمهيكؿ المالي في شركات ،(2008)سالم، وشلاش، سميمان،  العون، -16

 .1، العدد14، مجمة المنارة،المجمد الأعماؿ"

  مجمة جامعة ، "نظريات الهيكؿ التمويمي وأثرها عمى قيمة المنشأة"، (2018)دانيا، غيا، -17

 .6،العدد 40والدراسات العممية ،المجمد تشرين لمبحوث     

التمويؿ الداخمي بالأرباح المحتجزة والربحية في "، (2012)فتحية مزىر، القريشي، -18

  الشركات 

       مجمة جامعة كركوك  ،"دراسة تطبيقية في سوؽ دبي وأبوظبي للأوراؽ المالية          

 .2،العدد  2الاقتصادية،المجمد          



137 

    ممارسة الشركات لسموؾ تمهيد الدخؿ وأثره عمى ربحية " ،(2016)نور، كرمو،محمد -19

   ،مجمة "دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية-السهـ    

 .23،العدد 38جامعة البعث،المجمد     

"قياس مخاطر الائتماف المصرفي ودورها في التنبؤ  ،(2019)كريم،عقيل دخيل، -21

   بالتعثر 

،العدد 9مجمة المثنى لمعموم الإدارية و الاقتصادية،المجمد  ،المالي لممصارؼ العراقية"    

2. 

"محددات اختيار الهيكؿ المالي بشركات الأعماؿ ،(2011)المومني،غازي وآخرون، -21

   دراسة 

"،مجمة دراسات العموم الخدمات المدرجة في بورصة عمافتحميمية لشركات قطاع     

 الإدارية، 

 ، الجامعة الأردنية.2،العدد38المجمد     

شركات ملرفع المالي عمى الأداء المالي لمدى تأثير ا "(، 2013)النجار ،جميل، -22

 همة االمس

  سمسمة  مجمة جامعة الأزىر، ،"دراسة اختبارية -العامة المدرجة في بورصة فمسطيف    

 .1، العدد15العموم الإنسانية، المجمد     

 "علاقة هيكؿ التمويؿ بربحية الشركة:دراسة ،2014ناصح،عادلة، وبدران،عبد الخالق، -23

 .37،العدد10، مجمة العموم الاقتصادية،المجمدعمى عينة مف الشركات العراقية" تطبيقية    

    ،"هيكؿ تمويمي أمثؿ لممؤسسة دور الجباية في اختيار"، (2016)وليد،محمد الأمين، -24

 .6مجمة العموم الإنسانية،العدد  



138 

 :المراجع الأجنبية 
 

 الكتب بالمغة الأجنبية:
1- André Farber et autres  (9002،)  "Finance", 2eédition, Pearson, France. 

2- BPP Learning Media,)2019(, "ACCA DipIFR", BPP Learning Media, London. 

3- Brigham E. & E. Michael, )2011(, "Financial Management, Theory & Practice", 

13Th ed., Library of Congress Control, USA. 

4- Chaudhry, Asif,et all,(2015),"International Financial Reporting Standards", 

John&Sons, Wiley, USA. 

5- C.Paramasivan, T. Subramanian,)2012(, "Financial Management", New age 

international limited publishers, India. 

6- Elliott, Barry, and Elliott, Jamie, (2009) ," Financial Accounting: Reporting and 

Analysis", International Edition, 2nd, England: Pearson Education Limited. 

7- Kieso, et al, Donaled E, Jerry I, Terry D,)2013(, "International Accounting", fifteenth 

Edition. 

8- Kieso, et al, Donaled E, Jerry I, Terry D,)2016(, "Intermediate Accounting", eleventh 

Edition, John Wiley & Sons, Canada. 

9- Le Due, Doug K,)2011(,"Preferred Stock Investing",United states of America. 

10- Parameswaran, Sunil,)2011(,"Fundamentals of Financial Instruments",John 

Wiely&Sons Pte.ltd, Singapore. 

11- Parrino & Kidwell, )2007(, "corporate financial", John Wiley & Sons, United States 

of America. 

12- Quiry, Dallocchio, Le Fur, Salvi,)2005(," Corporate Finance", John Wiley&sons,Ltd, 

England. 

 

 

 

 

 

 الرسائؿ العممية بالمغة الأجنبية:



139 

 
1- Chatrath, A. ,)2011(, "Financial leverage and the cost of capital: a reexamination of 

the value-relevance of capital structure", Doctoral dissertation, Cleveland State 

University, United States. 

2- Freixinho, Catarina Alexandra Fena, (9029), "Reporting Earnings per Share: 

Evidence from Portuguese Annual Reports", Master Degree in Finance from the 

NOVA - School of Business and Economics. 

3- Mohamed, I.,(2016), "Effect of Financial Leverage on Financial Performance of 

Non Financial Firms Listed at The Narobi Securities Exchange",master thesis, 

School of Business, University of Nairobi, Kenya. 

4- Mwangi, Joseph Muchiri,(2016),"Effect of Financial Structure on Financial 

Performance of Firms Listed at East Africa Securities Exchanges", Degree of 

Doctor of Philosophy, Jomo Kenyatta University of Agriculture and Technology, 

Kenya. 

5- Naeem, Shammyla, (2012), "Financial structure of UK firms: The influence of 

credit ratings", Degree of Doctor of Philosophy, thesis,Scotland,UK. 

6- N Robbetze,(9022), "The effect of earnings per share categories on the share prices 

of the top 40 JSE listed companies", master thesis, VAAL TRIANGLE CAMPUS of 

the North-West University. 

7- SB-FRS 33, )2019(, "Statutory Board Financial Reporting Standard", Earning Per 

share. 

8- Sokolovska, Snezana,(2016), "The determinations of capital structure in small and 

medium-sized companies- The examination of failure to accumulate equity capital 

during the crisisn ,”Master thesis, University of Ljubljana factuly of economics, 

Slovenia. 

9- Yale, Braunstein, (2010), "Cost of Capital study For Telecommunications Utilities, 

Working Paper,nSchool of Information Management and Systems", Master thesis, 

University of California at Berkeley. 

10- Zhang, Mei,(9002), "A Theoretical and Empirical Study of Computing Earnings 

Per Share", in partial fulfillment of the requirements for the degree Doctor of 

Philosophy, University of Maryland, College Park, United States. 

 



140 

 
 الأبحاث بالمغة الأجنبية:

1- Ab Wahab, S. & Ramli, N., (2014), "The Determinants of Capital Structure: An 

Empirical Investigation of Malasian Listedn Government Linked Companies", 

International Journal of Economics and Financial Issues, Vol. 4, No 4. 

2- Adebiyi Julius, Abosede, (2012), "Journal of Business Management and Applied 

Economics", Vol 4, Issue 5, Olabisi Onabanjo University, Nigeria. 

 

3- Al Ani, M. & Amri, M., (2015), "Th Determinants of Capital Structure: An 

Empirical Study of Omani Listed Industrial Companies", Business: Theory and 

Practice. Vol .16, No.2. 

4- Altaleb, G., & Alshubiri, F. (2011),"Capital Structure Decision and Debt Maturity 

Structure: An Empirical Evidence from Jordan", Journal of Commerce, Vol. 3, No. 

4. 

5- AL Shubiri, Faris, (2010), "Determinants of Capital Structure Choice: A Case 

Study of Jordanian Industrial Companies", An-Najah Univ. J. of Res. (Humanities), 

Vol. 24, No.8. 

6- Ball, Ray, and Gerakos, Joseph,(2019), "Earnings, Retained Earnings, and Book-to-

Market in the Cross Section of Expected Returns", Journal of Financial Economics, 

Universit  of Chicago,Unitestates, Availableat 

SSRN: https://ssrn.com/abstract=2924798 

 

7- Chang, Chong-Chuo, Batmunkh, Munkh,(2019), "Relationship between capital 

structure and profitability: evidence from four Asian Tigers", Journal of 

Management Information and Decision Sciences, Volume 22, Issue 2. 

 

8- Chen, Shun-Yu,(2009), "How the Pecking-Order Theory Explain Capital 

Structure", Chang Jung Christian University, Taiwan, Available on: 

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/summary?doi=10.1.1.687.7686 

 

9- Dimisyqiyani, Erindah, et al, (2017) , " The Effect of Financial Leverage on Firm 

Value and Market Risk Research on Consumer Goods Industries Listed In 

https://ssrn.com/abstract=2924798
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/summary?doi=10.1.1.687.7686


141 

Indonesian Stock Exchange in The Year of 2010-2012)", Jurnal Administrasi Bisnis, 

Vol 9, No 2. 

 

10- EY, Ernst & Young, (2014),"Financial reporting development A comprehensive guide-

Earnings per share. 

11- Fama, E.F. & French, K. R. (2002), Testing Trade-Off and Pecking Order 

Predictions About Dividends and Debt",The Review of Financial Studies, Vol. 15, 

No 1. 

 

12- Gomes Joao F. & Luakas schmid, (2010), "Levered Returns" , The Journal of finance 

, vol  65 , no 2. 

 

13- Javed, Falak, and Maqbool Shah, Faiza,(2015), "Impact Of Retained Earnings On 

Stock Returns Of Food And Personal Care Good Industry Listed In Karachi Stock 

Exchange", International Journal of Scientific and Research Publications, Volume. 5, 

No. 11, India. 

 

14- Myers, S.C. M. Harris, and R. Stulz, (2002), "Financing of Corporations", in G. 

Constantinides, Handbook of the Economics of Finance: Corporate Finance, 

Amsterdam, North Holland/Elsevier, Available on: 

https://www.sciencedirect.com/handbook/handbook-of-the-economics-of-

finance/vol/1/part/PA 

 

15- Nissim D., Penman s., (2003)," Financial Statement Analysis of Leverage and How 

it informs about Profitability and Price – to – Book Rations", Review of Accounting 

Studies,vol 8, Available on: 

https://link.springer.com/article/10.1023/A:1027324317663. 

 

16- Rahman, M & Hamid ,M & Khan ,A (2015) ,"Determinants of banks’ profitability : 

Empirical Evidence from Bangladesh", International journal of business and 

management ,Vol .10. 

17- Reiling, Henry,(2012),"EPS Growth from Financial Packaging: An Accounting 

Incentive in Acquisitions", St. John’s Law Review, Vol. 44, No. 5. 

https://www.sciencedirect.com/handbook/handbook-of-the-economics-of-finance/vol/1/part/PA
https://www.sciencedirect.com/handbook/handbook-of-the-economics-of-finance/vol/1/part/PA
https://link.springer.com/article/10.1023/A:1027324317663


142 

18- Rocky, Sliviana,(2013), "Analysis of return on asset and earning per share on the 

stock market in the banking companies in Bursa Efek Indonesia (Indonesia 

Securities Exchange)", Journal of global business and economics, VOL 7, Nr 1. 

19- Roszbach, Kasper F., (2004), "Bank Lending Policy, Credit Scoring and the 

Survival of Loans", Review of Economics and Statistics, Vol. 86, No. 4, p:4. Available 

at SSRN: https://ssrn.com/abstract=488522 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.488522 

20- S. Chandrakumarmangalam & Govindasamy (2010) "“Leverage” – An Analysis and its 

Impact on Profitability with Reference to Selected Cement Companies in India" Journal 

: European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences. 

21- Shan, Hangying,  ) 2019(, "Analysis and Discussion on the Tax Issues of Perpetual 

Bonds", Journal of Finance and Accounting, Vol. 7, No. 2. 

22- Soufeljil, Mohamed and others,(2017),"The financial structure of the Tunisian listed 

businesses", Journal of Global Entrepreneurship Research,Available https://journal-

jger.springeropen.com/track/pdf/10.1186/s40497-017-0081-3 

23- kra  nuS,Kyoung, (9022), "Capital Structure Redux:n Maturity, Leverage, and 

Flexibility, Journal of n" ,Financial Economics, vol. 115 (1). 

24- Swinnen, S., Voordeckers, W. and Vandemaele, S. ,(2005) , "Capital structure in 

SMEs: Pecking order versus static trade-off, bound rationality and the 

behavioural principle", European Financial Management Association, Annual 

meetings June 29 – July 2, Milan Italy, Available on 

:https://efmaefm.org/0efmameetings/efma%20annual%20meetings/2005-

Milan/accepted%20papers/S.php. 

25- Tawose, J.O.B, (2012), "Effects of Bank Credit on Industrial Performance in 

Nigeria",International Business and Management,Vol.4,No. 2. 

26- Ur Rehman, S. (2013). "Relationship Between Financial Leverage andn Financial 

Performance: Empirical Evidence of Listed SugarnCompanies of Pakistan", Global 

Journal of Management and Business Research Finance, Vol. 13, No. 8, Pp. 2249-5853 

27- Zerriaa.M, Noubbigh.H, (2015), "Determinants of Capital Structure: Evidence from 

Tunisian Listed Firms", International Journal of Business and Management, Vol.10, 

No.9. 

 الملاحؽ

https://ssrn.com/abstract=488522
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.488522
https://journal-jger.springeropen.com/track/pdf/10.1186/s40497-017-0081-3
https://journal-jger.springeropen.com/track/pdf/10.1186/s40497-017-0081-3
https://efmaefm.org/0efmameetings/efma%20annual%20meetings/2005-Milan/accepted%20papers/S.php
https://efmaefm.org/0efmameetings/efma%20annual%20meetings/2005-Milan/accepted%20papers/S.php


143 

( ربحية السهـ1الممحؽ رقـ )  
nnانسنت انمصرفnانذخمnًصافnالأسهمnعذدnانسهمnربحٍتn

nnوانخهٍجnسىرٌتnمصرفn

2013       (425,926,112)    30,000,000  -14.20 

2014       (841,024,961)    30,000,000  -28.03 

2015      1,068,489,353     30,241,159  35.33 

2016        896,073,404     38,002,104  23.58 

2017    (2,339,819,650)    38,388,365  -61.01 

2018    (1,173,870,611)    38,501,405  -30.49 

nnًانعربnانمصرف 

2013      1,114,453,925     50,500,000  22.07 

2014         (84,815,136)    50,500,000  -1.68 

2015      5,252,418,751     50,500,000  104.01 

2016      8,043,902,264     50,500,000  159.29 

2017    (5,274,377,347)    50,500,000  -104.44 

2018    (2,233,637,218)    50,500,000  -44.23 

nnالأردنnمصرف-nnسىرٌت 

2013       (165,163,689)    30,000,000  -5.51 

2014       (206,945,752)    30,000,000  -6.90 

2015      2,780,725,053     30,000,000  92.69 

2016      4,679,029,569     30,000,000  155.97 

2017    (2,492,367,496)    30,000,000  -83.08 

2018       (286,887,476)    30,000,000  -9.56 

nnوانتمىٌمnنهتجارةnًانذونnانمصرف 

2013            2,311,835     52,500,000  0.04 

2014            4,959,963     52,500,000  0.09 

2015          20,490,672     52,500,000  0.39 

2016      5,760,805,804     52,500,000  109.73 

2017      2,179,574,752     52,500,000  41.52 

2018      1,360,156,437     52,500,000  25.91 

nnبٍبهىسnمصرف 

2013        452,603,065     61,200,000  7.40 

2014      1,100,317,998     61,200,000  17.98 

2015      6,528,822,794     61,200,000  106.68 

2016      6,909,247,851     61,200,000  112.90 

2017        964,565,027     61,200,000  15.76 

2018      1,235,128,534     61,200,000  20.18 

 

 

 

 

nnانسنت انمصرفnانذخمnًصافnالأسهمnعذدnانسهمnربحٍتn
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 ( نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية    2الممحؽ رقـ )       

nnعىدةnمصرفn

2013        316,574,204     57,245,000  5.53 

2014      2,961,706,960     57,245,000  51.74 

2015      6,077,180,843     57,245,000  106.16 

2016    11,382,625,186     57,245,000  198.84 

2017    (3,270,886,750)    57,245,000  -57.14 

2018      1,145,290,730     57,245,000  20.01 

nnnًانىطنnقطرnمصرف 

2013      8,659,699,755    150,000,000  57.73 

2014      8,321,378,013    150,000,000  55.48 

2015    20,116,204,494    150,000,000  134.11 

2016    27,827,785,000    150,000,000  185.52 

2017   (12,293,371,851)   150,000,000  -81.96 

2018        591,588,481    150,000,000  3.94 

nفرنسبنكnمصرف-nnسىرٌت 

2013        198,583,277     42,049,784  4.79 

2014      2,353,152,579     44,290,612  54.91 

2015      6,557,476,486     44,290,612  148.06 

2016    11,392,749,291     50,231,623  253.42 

2017    (4,671,744,670)    52,500,000  -89.24 

2018        227,806,386     52,500,000  4.34 

nnانشرقnمصرف 

2013        559,738,212     25,000,000  22.39 

2014      1,276,344,155     25,000,000  51.05 

2015      4,299,688,129     25,000,000  171.99 

2016      5,733,908,638     25,000,000  229.36 

2017    (2,123,500,775)    25,000,000  -84.94 

2018        507,227,870     27,500,000  18.44 

nnوانمهجرnسىرٌتnمصرف 

2013        168,627,577     40,000,000  4.22 

2014      1,981,596,250     40,000,000  49.54 

2015      6,398,041,483     40,000,000  159.95 

2016      7,801,124,561     40,000,000  195.03 

2017       (761,024,266)    40,000,000  -19.03 

2018      1,933,200,419     60,000,000  32.22 

nnًانفرنسnانسعىديnبٍمىnمصرف 

2013      1,972,531,776     50,000,000  39.45 

2014      2,315,418,356     50,000,000  46.31 

2015      6,650,457,134     50,000,000  133.01 

2016    10,308,032,575     50,000,000  206.16 

2017    (2,076,642,225)    55,000,000  -37.76 

2018      2,804,532,665     65,000,000  43.15 
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nnانسنت انمصرفnانذٌىنnًإجمانnانمهكٍتnحقىقnانمهكٍتnحقىقnإنىnانذٌىنnنسبتn

nnوانخهٍجnسىرٌتnمصرفn

2013     28,080,054,716      2,116,846,238  13.27 

2014     36,795,559,974      1,274,386,177  28.87 

2015     44,489,871,911      3,138,712,535  14.17 

2016     54,487,823,763      4,034,785,939  13.50 

2017     48,594,560,119      1,730,803,389  28.08 

2018     46,974,831,657        568,151,814  82.68 

nnًانعربnانمصرف 

2013     36,108,472,951      7,013,062,274  5.15 

2014     37,441,224,373      6,928,247,138  5.40 

2015     42,655,814,536    12,180,665,889  3.50 

2016     51,891,277,725    20,224,568,153  2.57 

2017     51,700,768,807    14,950,190,806  3.46 

2018     53,191,467,597    12,716,553,588  4.18 

nnالأردنnمصرف-nnسىرٌت 

2013     15,736,479,753      2,417,454,313  6.51 

2014     14,573,215,692      2,210,508,561  6.59 

2015     18,549,075,411      4,991,233,614  3.72 

2016     19,930,218,934      9,670,263,184  2.06 

2017     22,985,139,589      7,177,895,688  3.20 

2018     24,547,136,946      6,891,008,212  3.56 

nnنهتجارةnًانذونnانمصرف

nوانتمىٌم 

2013     56,730,813,079      8,476,695,045  6.69 

2014     60,728,041,528      8,481,655,008  7.16 

2015     77,509,607,480      8,502,145,680  9.12 

2016   110,412,875,038    14,262,951,484  7.74 

2017   122,923,441,858    16,442,526,236  7.48 

2018   138,066,536,039    17,802,682,673  7.76 

nnبٍبهىسnمصرف 

2013     39,836,277,076      6,935,254,516  5.74 

2014     46,426,942,291      7,974,682,570  5.82 

2015     59,220,504,411    14,468,333,217  4.09 

2016     52,598,813,593    21,374,822,157  2.46 

2017     45,239,127,846    22,339,387,184  2.03 

2018     58,489,807,185    23,574,515,718  2.48 
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nnانسنت انمصرفnانذٌىنnًإجمانnانمهكٍتnحقىقn
nحقىقnإنىnانذٌىنnنسبت

nانمهكٍت

nnعىدةnمصرفn

2013     47,121,350,001      7,284,351,373  6.47 

2014     54,270,346,391    10,170,557,639  5.34 

2015     65,588,549,390    16,247,728,913  4.04 

2016     77,541,108,000    27,630,354,099  2.81 

2017     87,372,927,177    24,359,467,349  3.59 

2018     95,009,130,971    25,504,758,048  3.73 

nnnًانىطنnقطرnمصرف 

2013      8,362,207,128    27,113,392,192  0.31 

2014     12,465,873,763    35,434,770,205  0.35 

2015     14,565,380,235    55,550,974,699  0.26 

2016     23,575,773,663    83,378,759,699  0.28 

2017     26,649,487,296    71,085,387,848  0.37 

2018     30,382,652,145    71,676,976,329  0.42 

nفرنسبنكnمصرف-nnسىرٌت 

2013     38,259,480,391      4,403,886,402  8.69 

2014     46,566,936,452      6,996,599,817  6.66 

2015     75,798,160,917    13,602,599,946  5.57 

2016     91,571,792,233    25,599,198,781  3.58 

2017     83,552,556,668    21,146,276,377  3.95 

2018     97,450,550,740    21,267,004,671  4.58 

nnانشرقnمصرف 

2013     14,101,323,931      3,057,804,282  4.61 

2014          21,608,536,301           4,329,430,728  4.99 

2015          26,341,818,935           8,589,830,990  3.07 

2016          21,844,451,458         14,288,344,079  1.53 

2017          33,651,176,672         12,168,773,521  2.77 

2018          54,319,004,948         12,560,593,622  4.32 

nnوانمهجرnسىرٌتnمصرف 

2013          85,993,396,170           5,736,805,229  14.99 

2014          97,543,121,601           7,716,151,479  12.64 

2015        128,849,126,627         14,109,261,712  9.13 

2016        173,151,939,203         21,906,891,273  7.90 

2017        158,121,593,161         21,190,330,757  7.46 

2018        146,882,653,012         23,146,617,926  6.35 

nnانسعىديnبٍمىnمصرف

nًانفرنس 

2013        108,188,243,189           8,954,164,819  12.08 

2014        127,538,386,611         11,257,602,102  11.33 

2015        153,880,447,695         17,911,366,737  8.59 

2016        206,374,794,422         28,263,750,046  7.30 

2017        223,357,484,615         27,533,322,802  8.11 

2018        274,927,518,633         30,370,869,783  9.05 
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 ( نسبة الودائع إلى إجمالي الأصوؿ 3الممحؽ رقـ )

nnانسنت انمصرفnnانىدائعnالأصىلnًإجمانnالأصىلnًإجمانnإنىnانىدائعnنسبتn

nnوانخهٍجnسىرٌتnمصرفn

2013     26,176,473,969      30,196,900,954  86.69% 

2014     34,531,174,492      38,069,946,151  90.70% 

2015     42,480,583,361      47,628,584,446  89.19% 

2016     52,302,719,476      58,522,609,702  89.37% 

2017     46,421,383,088      50,325,363,508  92.24% 

2018     44,844,348,887      47,542,983,471  94.32% 

nnًانعربnانمصرف 

2013     34,285,731,357      43,121,535,225  79.51% 

2014     35,327,866,667      44,369,471,511  79.62% 

2015     40,283,228,676      54,836,480,425  73.46% 

2016     48,756,700,084      72,115,845,878  67.61% 

2017     48,282,838,499      66,650,959,613  72.44% 

2018     51,037,488,129      65,908,021,185  77.44% 

nnالأردنnمصرف-nnسىرٌت 

2013     15,185,703,818      18,153,934,066  83.65% 

2014     13,909,905,070      16,783,724,253  82.88% 

2015     17,791,657,989      23,540,309,025  75.58% 

2016     19,064,489,951      29,600,482,118  64.41% 

2017     21,036,334,798      30,163,035,277  69.74% 

2018     22,564,751,146      31,438,145,158  71.78% 

nnنهتجارةnًانذونnانمصرف

nوانتمىٌم 

2013     51,080,678,426      65,222,323,828  78.32% 

2014     53,705,361,762      69,224,775,127  77.58% 

2015     65,506,768,118      86,026,795,365  76.15% 

2016     89,586,346,979    124,690,363,359  71.85% 

2017   103,724,849,519    139,380,775,839  74.42% 

2018   122,470,460,280    155,883,799,028  78.57% 

nnبٍبهىسnمصرف 

2013     34,447,782,525      46,771,531,592  73.65% 

2014     43,577,191,104      54,401,624,861  80.10% 

2015     53,225,884,093      73,688,837,628  72.23% 

2016     41,854,214,096      73,973,635,750  56.58% 

2017     43,075,566,991      67,578,515,030  63.74% 

2018     55,344,626,103      82,064,322,903  67.44% 
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nnانسنت انمصرفnnانىدائعnالأصىلnًإجمانnالأصىلnًإجمانnإنىnانىدائعnنسبتn

nnعىدةnمصرفn

2013     44,059,410,748      54,405,701,935  80.98% 

2014     51,693,836,281      64,440,904,620  80.22% 

2015     60,155,678,112      81,836,278,921  73.51% 

2016     73,907,689,776    105,171,462,745  70.27% 

2017     83,586,453,867    111,732,395,203  74.81% 

2018     91,471,737,590    120,513,889,727  75.90% 

nnnًانىطنnقطرnمصرف 

2013      7,596,317,829      35,475,599,320  21.41% 

2014     11,869,333,709      47,900,643,968  24.78% 

2015     12,520,203,824      70,116,354,934  17.86% 

2016     20,608,711,568    106,954,533,362  19.27% 

2017     24,565,887,264      97,734,875,144  25.14% 

2018     27,867,351,582    102,059,628,474  27.30% 

nفرنسبنكnمصرف-nnسىرٌت 

2013     36,324,492,648      42,663,366,793  85.14% 

2014     44,306,447,880      53,563,536,269  82.72% 

2015     72,167,348,461      89,400,760,863  80.72% 

2016     85,784,814,486    117,170,991,014  73.21% 

2017     79,664,053,866    104,698,833,045  76.09% 

2018     91,061,436,195    118,717,555,411  76.70% 

nnانشرقnمصرف 

2013     13,554,262,523      17,159,128,213  78.99% 

2014     21,077,777,840      25,937,967,029  81.26% 

2015     24,985,047,429      34,931,649,925  71.53% 

2016     20,503,032,738      36,132,795,537  56.74% 

2017     32,063,634,866      45,819,950,193  69.98% 

2018     51,731,862,160      66,879,598,570  77.35% 

nnوانمهجرnسىرٌتnمصرف 

2013     82,478,262,821      91,885,560,152  89.76% 

2014     92,607,343,653    105,420,202,022  87.85% 

2015   122,310,850,396    143,122,288,667  85.46% 

2016   163,379,397,837    195,223,577,288  83.69% 

2017   148,451,314,175    179,481,911,963  82.71% 

2018   138,500,366,193    170,198,556,908  81.38% 

nnانسعىديnبٍمىnمصرف

nًانفرنس 

2013   101,964,463,147    117,225,047,894  86.98% 

2014   120,061,160,621    138,895,470,071  86.44% 

2015   140,966,675,134    171,914,630,110  82% 

2016   190,319,577,943    234,795,067,679  81.06% 

2017   204,359,723,619    251,029,299,156  81.41% 

2018   254,130,491,225    305,442,124,207  83.20% 
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 ( نسبة الأرباح المدورة المحققة إلى إجمالي الأصوؿ4الممحؽ رقـ )
nnانسنت انمصرفnانمحققتnانمذورةnnالأرباحnالأصىلnًإجمانnالأصىلnًإجمانnإنىnانمحققتnانمذورةnالأرباحnنسبتn

nnوانخهٍجnسىرٌتnمصرفn

2013      (10,068,731,004)     58,522,609,702  -17.20% 

2014        (4,914,507,210)     38,069,946,151  -12.91% 

2015        (6,807,810,301)     47,628,584,446  -14.29% 

2016        (2,920,660,043)     30,196,900,954  -9.67% 

2017      (10,067,208,889)     50,325,363,508  -20.00% 

2018      (11,241,164,464)     47,542,983,471  -23.64% 

nnًانعربnانمصرف 

2013 

             

(3,645,178,336) 

         

43,121,535,225  -8.45% 

2014 

             

(6,691,102,086) 

         

44,369,471,511  -15.08% 

2015 

             

(8,980,945,101) 

         

54,836,480,425  -16.38% 

2016 

           

(10,768,249,722) 

         

72,115,845,878  -14.93% 

2017 

           

(11,614,287,780) 

         

66,650,959,613  -17.43% 

2018 

           

(13,847,924,998) 

         

65,908,021,185  -21.01% 

nnالأردنnمصرف-nnسىرٌت 

2013        (3,036,549,686)     18,153,934,066  -16.73% 

2014        (4,616,312,750)     16,783,724,253  -27.50% 

2015        (5,332,300,884)     23,540,309,025  -22.65% 

2016        (5,327,762,913)     29,600,482,118  -18.00% 

2017        (5,767,081,488)     30,163,035,277  -19.12% 

2018        (6,053,968,964)     31,438,145,158  -19.26% 

nnنهتجارةnًانذونnانمصرف

nوانتمىٌم 

2013        (2,225,607,634)     65,222,323,828  -3.41% 

2014        (4,618,245,966)     69,224,775,127  -6.67% 

2015      (10,801,924,083)     86,026,795,365  -12.56% 

2016      (13,166,982,643)   124,690,363,359  -10.56% 

2017        (8,902,294,951)   139,380,775,839  -6.39% 

2018        (7,834,278,593)   155,883,799,028  -5.03% 

nnبٍبهىسnمصرف 

2013        (4,996,833,510)     46,771,531,592  -10.68% 

2014        (7,014,373,569)     54,401,624,861  -12.89% 

2015        (8,423,698,197)     73,688,837,628  -11.43% 

2016      (12,051,357,701)     73,973,635,750  -16.29% 

2017        (7,402,748,714)     67,578,515,030  -10.95% 

2018        (6,388,371,894)     82,064,322,903  -7.78% 
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nnانسنت انمصرفnnnانمحققتالأرباحnانمذورةnالأصىلnًإجمانn
nًإجمانnإنىnانمحققتnانمذورةnالأرباحnنسبت

nالأصىل

nnعىدةnمصرفn

2013        (4,447,737,997)     54,405,701,935  -8.18% 

2014        (4,447,738,026)     64,440,904,620  -6.90% 

2015        (5,914,343,009)     81,836,278,921  -7.23% 

2016        (4,743,681,634)   105,171,462,745  -4.51% 

2017        (3,817,003,740)   111,732,395,203  -3.42% 

2018        (2,893,195,970)   120,513,889,727  -2.40% 

nnnًانىطنnقطرnمصرف 

2013        (2,504,298,363)     35,475,599,320  -7.06% 

2014        (2,377,444,610)     47,900,643,968  -4.96% 

2015        (3,113,281,616)     70,116,354,934  -4.44% 

2016        (2,666,487,440)   106,954,533,362  -2.49% 

2017        (2,460,254,813)     97,734,875,144  -2.52% 

2018        (2,026,399,840)   102,059,628,474  -1.99% 

nفرنسبنكnمصرف-n

nسىرٌت 

2013        (5,562,133,850)     42,663,366,793  -13.04% 

2014        (6,375,194,321)     53,563,536,269  -11.90% 

2015        (7,883,779,645)     89,400,760,863  -8.82% 

2016        (7,232,395,819)   117,170,991,014  -6.17% 

2017        (7,186,868,855)   104,698,833,045  -6.86% 

2018        (7,036,647,459)   118,717,555,411  -5.93% 

nnانشرقnمصرف 

2013        (1,618,530,564)     17,159,128,213  -9.43% 

2014        (1,572,060,698)     25,937,967,029  -6.06% 

2015          (831,207,146)     34,931,649,925  -2.38% 

2016             11,883,677      36,132,795,537  0.03% 

2017            179,450,500      45,819,950,193  0.39% 

2018            350,933,250      66,879,598,570  0.52% 

nnسىرٌتnمصرف

nوانمهجر 

2013              (2,505,930,830)          91,885,560,152  -2.73% 

2014              (2,479,976,466)        105,420,202,022  -2.35% 

2015              (1,350,292,517)        143,122,288,667  -0.94% 

2016                 (396,950,518)        195,223,577,288  -0.20% 

2017                1,179,345,899         179,481,911,963  0.66% 

2018                1,415,286,285         170,198,556,908  0.83% 

nnانسعىديnبٍمىnمصرف

nًانفرنس 

2013        (1,223,710,307)   117,225,047,894  -1.04% 

2014        (1,279,480,035)   138,895,470,071  -0.92% 

2015        (1,194,539,243)   171,914,630,110  -0.69% 

2016         1,262,664,722    251,029,299,156  0.50% 

2017            167,548,774    234,795,067,679  0.07% 

2018         1,444,067,357    305,442,124,207  0.47% 
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 نسبة الأرباح المدورة المحققة وغير المحققة إلى إجمالي الأصوؿ( 5ؽ رقـ )حالمم

nnانسنت انمصرفn
nغٍرnوnانمحققتnانمذورةnnالأرباح

nانمحققت
nإجمانnًالأصىل

nانمحققتnوغٍرnانمحققتnانمذورةnالأرباحnنسبت

nإنىnإجمانnًالأصىل

nnوانخهٍجnسىرٌتnمصرفn

2013 

                         

(991,278,387) 

      

30,196,900,954  -3.28% 

2014 

                      

(1,832,303,348) 

      

38,069,946,151  -4.81% 

2015 

                         

(768,187,390) 

      

47,628,584,446  -1.61% 

2016 

                          

127,886,014  

      

58,522,609,702  0.22% 

2017 

                      

(2,264,955,706) 

      

50,325,363,508  -4.50% 

2018 

                      

(3,438,911,281) 

      

47,542,983,471  -7.23% 

nnًانعربnانمصرف 

2013 

                        

1,517,336,609  

      

43,121,535,225  3.52% 

2014 

                        

1,432,521,473  

      

44,369,471,511  3.23% 

2015 

                        

6,684,940,224  

      

54,836,480,425  12.19% 

2016 

                      

14,728,842,488  

      

72,115,845,878  20.42% 

2017 

                        

9,454,465,141  

      

66,650,959,613  14.19% 

2018 

                        

7,220,827,923  

      

65,908,021,185  10.96% 

nnالأردنnمصرف-nnسىرٌت 

2013 

                         

(628,219,610) 

      

18,153,934,066  -3.46% 

2014 

                         

(835,165,362) 

      

16,783,724,253  -4.98% 

2015 

                        

1,945,559,691  

      

23,540,309,025  8.26% 

2016 

                        

6,508,002,413  

      

29,600,482,118  21.99% 

2017 

                        

4,015,634,917  

      

30,163,035,277  13.31% 

2018 

                        

3,728,747,441  

      

31,438,145,158  11.86% 
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nnانسنت انمصرفn
nانمذورةnnالأرباحnغٍرnوnانمحققت

nانمحققت
nإجمانnًالأصىل

nوغٍرnانمحققتnانمذورةnالأرباحnنسبت

nانمحققتnإنىnإجمانnًالأصىل

nnنهتجارةnًانذونnانمصرف

nوانتمىٌمn

2013 

                           

1,855,401,604  

      

65,222,323,828  2.84% 

2014 

                           

1,860,361,567  

      

69,224,775,127  2.69% 

2015 

                           

1,880,852,239  

      

86,026,795,365  2.19% 

2016 

                           

7,641,658,043  

    

124,690,363,359  6.13% 

2017 

                           

8,546,904,975  

    

139,380,775,839  6.13% 

2018 

                           

9,499,390,072  

    

155,883,799,028  6.09% 

nnبٍبهىسnمصرف 

2013 

                                           

399,198,810  

            

46,771,531,592  0.85% 

2014 

                                        

1,499,516,808  

            

54,401,624,861  2.76% 

2015 

                                        

8,028,339,602  

            

73,688,837,628  10.89% 

2016 

                                      

14,937,587,453  

            

73,973,635,750  20.19% 

2017 

                                      

14,603,635,130  

            

67,578,515,030  21.61% 

2018 

                                      

15,625,436,644  

            

82,064,322,903  19.04% 

nnعىدةnمصرف 

2013 
                                           

627,263,816  

            

54,405,701,935  1.15% 

2014 
                                        

3,588,970,747  

            

64,440,904,620  5.57% 

2015 
                                        

9,666,151,590  

            

81,836,278,921  11.81% 

2016 
                                      

20,670,006,430  

          

105,171,462,745  19.65% 

2017 
                                      

17,167,450,206  

          

111,732,395,203  15.36% 

2018 
                                      

18,081,788,963  

          

120,513,889,727  15% 

nnnًانىطنnقطرnمصرف 

2013 
                                      

12,075,743,192  

            

35,475,599,320  34.04% 

2014 
                                      

20,389,154,445  

            

47,900,643,968  42.57% 

2015 
                                      

40,505,358,939  

            

70,116,354,934  57.77% 

2016 
                                      

68,132,426,115  

          

106,954,533,362  63.70% 

2017 
                                      

55,719,508,742  

            

97,734,875,144  57.01% 

2018 
                                      

56,153,363,715  

          

102,059,628,474  55.02% 

 

 
nnانسنت انمصرفnnnالأرباحnوnانمحققتnالأصىلانمذورةnًإجمانnnوغٍرnانمحققتnانمذورةnالأرباحnنسبت
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nانمحققتnإنىnإجمانnًالأصىلnغٍرnانمحققت

nفرنسبنكnمصرف-n

nسىرٌتn

2013 
                                             

26,335,107  

            

42,663,366,793  0.06% 

2014 
                                        

2,379,487,686  

            

53,563,536,269  4.44% 

2015 
                                        

8,935,587,172  

            

89,400,760,863  9.99% 

2016 
                                      

20,099,147,218  

          

117,170,991,014  17.15% 

2017 
                                      

15,348,900,340  

          

104,698,833,045  14.66% 

2018 
                                      

15,524,215,336  

          

118,717,555,411  13.08% 

nnانشرقnمصرف 

2013 
                                           

496,488,776  

            

17,159,128,213  2.89% 

2014 
                                        

1,748,261,801  

            

25,937,967,029  6.74% 

2015 
                                        

5,830,733,726  

            

34,931,649,925  16.69% 

2016 
                                      

11,260,605,526  

            

36,132,795,537  31.16% 

2017 
                                        

9,070,405,053  

            

45,819,950,193  19.80% 

2018 
                                        

9,241,887,803  

            

66,879,598,570  13.82% 

nnسىرٌتnمصرف

nوانمهجر 

2013 
                                           

746,380,818  

            

91,885,560,152  0.81% 

2014 
                                        

2,721,645,182  

          

105,420,202,022  2.58% 

2015 
                                        

8,816,431,131  

          

143,122,288,667  6.16% 

2016 
                                      

16,241,697,130  

          

195,223,577,288  8.32% 

2017 
                                      

14,904,137,594  

          

179,481,911,963  8.30% 

2018 
                                      

15,140,077,980  

          

170,198,556,908  8.90% 

nnانسعىديnبٍمىnمصرف

nًانفرنس 

2013 
                                        

2,900,048,985  

          

117,225,047,894  2.47% 

2014 
                                        

5,211,556,823  

          

138,895,470,071  3.75% 

2015 
                                      

11,754,462,425  

          

171,914,630,110  6.84% 

2016 
                                      

21,649,088,956  

          

234,795,067,679  9.22% 

2017 
                                      

18,912,598,997  

          

251,029,299,156  7.53% 

2018 
                                      

19,055,958,232  

          

305,442,124,207  6.24% 
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 لتحميؿ بيانات الدراسة SPSS( مخرجات البرنامج 6الممحؽ رقـ )
 

 دراسة تأثير نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية في ربحية السهـ:  .1
 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .554
a
 .307 .296 68.886043 

a. Predictors: (Constant), نسبة الدٌون إلى حقوق الملكٌة 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 134581.254 1 134581.254 28.361 .000
b
 

Residual 303698.366 64 4745.287   

Total 438279.619 65    

a. Dependent Variable: ربحٌة السهم 

b. Predictors: (Constant), نسبة الدٌون إلى حقوق الملكٌة 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 79.103 10.405  7.602 .000 

 000. -5.326- -554.- 795. -4.233- المدٌونٌة نسبة

a. Dependent Variable: ربحٌة السهم 
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 دراسة تأثير نسبة الودائع إلى إجمالي الأصوؿ في ربحية السهـ:  .2
 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .766
a
 .586 .580 53.237213 

a. Predictors: (Constant), نسبة الودائع إلى إجمالً الأصول 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 256890.763 1 256890.763 90.640 .000
b
 

Residual 181388.857 64 2834.201   

Total 438279.619 65    

a. Dependent Variable: ربحٌة السهم 

b. Predictors: (Constant), نسبة الودائع إلى إجمالً الأصول 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 304.613 27.842  10.941 .000 

 000. -9.520- -766.- 36.992 -352.186- الودائع نسبة

a. Dependent Variable: ربحٌة السهم 
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 . دراسة تأثير نسبة الأرباح المدورة المحققة في ربحية السهـ:3

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .570
a
 .325 .314 68.002497 

a. Predictors: (Constant), نسبة الأرباح المدورة المحققة إلى إجمالً الأصول 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 142321.889 1 142321.889 30.777 .000
b
 

Residual 295957.730 64 4624.340   

Total 438279.619 65    

a. Dependent Variable: السهم ربحٌة 

b. Predictors: (Constant), نسبة الأرباح المدورة المحققة إلى إجمالً الأصول 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 88.796 11.263  7.884 .000 

 000. 5.548 570. 97.685 541.924 المحققة المدورة الأرباح نسبة

a. Dependent Variable: ربحٌة السهم 
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 . دراسة تأثير الأرباح المدورة المحققة وغير المحققة في ربحية السهـ:4
 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .843
a
 .711 .707 44.463254 

a. Predictors: (Constant), سبة الأرباح المدورة المحققة وغٌر المحققة إلى إجمالً الأصول 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 311752.837 1 311752.837 157.691 .000
b
 

Residual 126526.782 64 1976.981   

Total 438279.619 65    

a. Dependent Variable: ربحٌة السهم 

b. Predictors: (Constant), نسبة الأرباح المدورة المحققة وغٌر المحققة إلى إجمالً الأصول 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -8.153- 7.017  -1.162- .250 

 000. 12.558 843. 36.580 459.355 المحتجزة الأرباح نسبة

a. Dependent Variable: ربحٌة السهم 
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 الودائع إلى إجمالي الأصوؿ، نسبة نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية، . دراسة تأثير )نسبة5
المدورة المحققة وغير المحققة  الأرباح المحققة إلى إجمالي الأصوؿ، نسبة المدورة الأرباح

 :إلى إجمالي الأصوؿ( في ربحية السهـ
 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .886
a
 .785 .771 39.304317 

a. Predictors: (Constant), الودائع إلى إجمالً الأصول،  نسبة الدٌون إلى حقوق الملكٌة، نسبة

المدورة المحققة وغٌر المحققة إلى  الأرباح المحققة إلى إجمالً الأصول، نسبة المدورة الأرباح نسبة

 إجمالً الأصول

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 344045.028 4 86011.257 55.677 .000
b
 

Residual 94234.592 61 1544.829   

Total 438279.619 65    

a. Dependent Variable: ربحٌة السهم 

b. Predictors: (Constant), المحققة إلى  المدورة الأرباح الودائع إلى إجمالً الأصول، نسبة نسبة الدٌون إلى حقوق الملكٌة، نسبة

المدورة المحققة وغٌر المحققة إلى إجمالً الأصول الأرباح إجمالً الأصول، نسبة  

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 101.222 38.836  2.606 .011 

 001. 3.501- -230.- 502. -1.757- المدٌونٌة نسبة

 009. 2.989- -202.- 46.772 -93.006- الودائع نسبة

 001. 3.357 101. 70.566 95.786 المحققة المدورة الأرباح نسبة

المحققة وغٌر  الأرباح نسبة

ةالمحقق  
287.590 56.153 .528 

5.122 .000 

a. Dependent Variable: ربحٌة السهم 
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 المستقمة: .مصفوفة معاملات الارتباط بيف المتغيرات6
 

 

Correlations 

 

نسبة الدٌون إلى 

 حقوق الملكٌة

نسبة الودائع 

إلى إجنالً 

 الأصول

سبة الأرباح المدورة 

 المحققة

نسبة الأرباح المدورة 

 المحققة وغٌر المحققة

Pearson Correlation 1 .270 نسبة الدٌون إلى حقوق الملكٌة
*
 -.088- -.433- 

Sig. (2-tailed)  .032 .797 .184 

N 66 66 66 66 

نسبة الودائع إلى إجنالً 

 الأصول

Pearson Correlation .270
*
 1 -.500- -.296- 

Sig. (2-tailed) .032  .117 .058 

N 66 66 66 66 

 Pearson Correlation -.088- -.500- 1 .408 نسبة الأرباح المدورة المحققة

Sig. (2-tailed) .797 .117  .213 

N 66 66 66 66 

نسبة الأرباح المدورة المحققة 

 وغٌر المحققة

Pearson Correlation -.433- -.296- .408 1 

Sig. (2-tailed) .184 .058 .213  

N 66 66 66 66 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

 
 

 



 



 

 
The Impact of the Financial Structure on Earning per share in 

accordance to International Accounting Standard (IAS33) 

(An Analytical Study) 

Prepared by                                                                               Supervised by 

Hiba Bakri Qasem                                                 Prof. Maha Rihawi 

     Abstract     

The study aimed to reveal the effect of the financial structure of the traditional banks 

listed on the Damascus Stock Exchange on the earnings per share. To achieve the 

objectives of the study, the researcher relied on published financial statements of the 

eleven banks listed on the market for the period between (9023-9022) . 

The dependent variable was expressed in earnings per share calculated in accordance 

with the International Accounting Standard (IAS33), while the independent variables 

included (deposits to total assets ratio, debt to equity ratio, realized retained earnings 

to total assets ratio, realized and unrealized retained earnings to total assets ratio).The 

effect of each variable on earnings per share was analyzed as a first stage using simple 

linear regression, then the relationship between the dependent variable and the 

independent variables in general in these banks was studied based on multiple linear 

regression according to least squares method using SPSS V24 program. 

The results of the study found that there is an inverse impact with statistical 

significance between (debt to equity ratio, the deposits to total assets ratio) and the 

dependent variable earning per share, while the impact was positive with statistical 

significance between (the ratio of realized retained earnings to total assets, the ratio of 

realized and unrealized retained earnings to total assets) and the dependent variable 

earning per share. 

the study recommended the necessity of determining the required level of external 

financing and working on the balance between the size of the debt to the equity in line 

with the impact and the reflection on the earnings per share, and working on using 

deposits and borrowed funds more effectively and making use of as much as possible 

from the availability of retained earnings as a source of financing because of its 

impact on the total cost of the financing structure. 

Keywords:n Earning per share, Debt to equity ratio, Deposits to total assets ratio, 

Realized retained earnings to total assets ratio. 

 

 

Damascus University 



 

Faculty of Economic 

Department of Accounting  

 

 

 

 

The Impact of the Financial Structure on Earning per share in 

accordance to International Accounting Standard (IAS33) 

(An Analytical Study) 

 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements for The 

Master Degree in Accounting 

                                               

 

Prepared by 

Hiba Bakri Qasem 

 

Supervised by 

Prof. Maha Rihawi 

 

 

2121 

 

 


	رسالة 1 (احتياطي)
	تعديل على الرسالة النهائية 2
	تعديل على الرسالة النهائية 3 - for merge

