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   حالصفحة  

 الملخص

 دراسر  خرل  مر  للمنشرت   التمريلل  الهيكر  فر  المالير  المتغيرفا   علرى التعرفف  إلى  البحث   هدف
 معرد  السرييل ، الفبحير ،) وهر  مالير  متغيرفا    ثلثر   اعتماد   وتم  السيري،  التجاري   المصفف  حال 
 وتررم الملكيرر ، حقرري   إلررى الالتزامررا   نسررب   خررل مرر  التمرريلل  الهيكرر  علررى إثفهررا ودراسرر ( الفائررد 
 .2020-2010 عام  بي  للدراس  الزمني  الفتف  تحديد 

 ضررع  أو قرري  لقيررا  بيفسرري   الارتبررا  بمصررفيف  الاسررتعان  وتررم ، اليصررف  المررنه  اعتمرراد  وتررم
 العلقر  عر  للكشر  كرددا   البسريط  الخطير  الانحردار نمراج   إلرى  بالإضاف   المتغيفا    بي   العلق 
 .25 الإصدار SPSS بفنام  باستخدام وجلك الدراس  متغيفا   بي 

 : أهمها نتائ  إلى البحث  وتيص 

 الررى الالتزامررا   نسررب ) التمرريلل  الهيكرر  فرر  الفائررد  ومعررد  والسررييل  للفبحيرر   أثررف ييجررد  -
 الفترررف  خرررل  السررريري  التجررراري  المصرررفف فررر  طفديررر  قيلررر  علقررر  وفررر ( الملكيررر  حقررري  
2010-2020. 

 بهرا يقريم التر  الاسرتممارل  العمليرا   أ  أي المصرفف التزامرا   مر   تزلرد   المصفف  ربحي  -
 .الغيف تجاه التزاماته زلاد  مع تتفاف  المصفف

 الرررى الالتزامرررا   نسرررب  فررر   الخاصررر  التغيرررفا   مررر % 39.3 تفسرررف المصرررفف سرررييل  ا  -
 لسرداد  كسييل   القفوض  بهذه ولحتفظ  الغيف  م   يقتفض   المصفف  ا   اي.  الملكي   حقي  
 .الجارل  عملياته
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 مقدمة:  -1-1

المنشت    اختيار  كيفي   وتفسيف  تحلي   ف   الماض   القف   خمسينيا   منذ  المال   الفكف  انطل  

اتباع المنشت  لنمط   لمم   معي  ف  هياك  تميللها، و لهيك  التميل  الأمم  لها، وتفسيف سبب 

ف    يؤديه  الذي  الدور  بسبب  وجلك  المنشت ،  لأداء  الأساسي   المحددا   أحد  التميلل   الهيك  

المالكي  والت   تميل    بي  أميا   المز   إلى  التميلل   الهيك   تؤديها، حيث يشيف  الت   المشارلع 

بالقفوض،   عنها  يعبف  والت   الديي   ومزل   الملكي ،  بحقي   التميلل  ع   تسمى  الهيك   ولعبف 

 قب  المنشت  ف  تميل  ميجيداتها. الخيارا  المستخدم  م  

إلى   الأمم   التميلل   الهيك   والمقتفض    الهيك ولشيف  الملكي (  )حقي   الممتلك  التميل   م  

)القفوض( الذي يجع  المعد  الميزو  لكلف  التميل  ف  أدنى حد ممك ، وقد أشار فا  هير   

(Van Horn   إلى أ  الهيك  التميلل  الأمم  هي الذي تتساوى عنده التكالي  الحدي  الحقيقي )

التميلل   لمخت هيكلها  تحدد  أ   المنشد   على  يجب  وبالتال   له،  المكين   التميل   مصادر  ل  

المستعمل ، وجلك   التميل   بالنسب  لكاف  مصادر  المفجح   المتيسط   التكلف   ف   التغيف  بحساب 

 قب  إتمام عمليا  التميل . 

أساس  لها وضفوري   وتعد الفبحي  م  المتغيفا  المالي  المؤثف  على أداء المنشت ، فه  هدف

يارد  لبقائها واستمفارها، ومؤشف لنجاح المنشد ، فه  تعكس مدى كفاء  المنشد  ف  استخدام الم

أ كما  بحيزتها،  الت   التميل   المتاح   نسب   تففع  أثف   الذات نها  يظهف  هنا  وم   المنشد ،  ف  

لل ونظفاً  أخفى،  ناحي   م   للمنشد ،  المناسب  التميل   هيك   على  الفبحي   الفبحي   بي   رتبا  

الشك   على  تؤثف  الت   الأساسي   المالي   المتغيفا   م   أيضاً  ه   الأخيف   أ   حيث  والسييل ، 

معد   أ   الباحمي   وجد  فقد  آخف  صعيد  وعلى  المنشد ،  ف   المطب   التميل   لهيك   المناسب 
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لبي  لها أثف  قب  الضفلب ، ولنت  عنها وفيرا  ضف   الفائد  بمماب  مصارلف تخصم م  الايفادا  

 إيجاب  على قيم  المنشد .

تؤثف ف  وم  هنا يظهف لنا أ  المتغيفا  المالي  والمتممل  ف  )الفبحي ، السييل ، معد  الفائد (  

القفوض(  الملكي ،  )حقي   متغيفل  هما  تحديده م  خل   يتم  والذي  للمنشد ،  التميلل   الهيك  

خل  دراس  أثف المتغيفا  المالي  على الهيك  التميلل   ه ف  بحمنا م   يلإتطف   يتم الوهذا ما س

ف    كبيف  دور  وله  الحكيمي   المصارف  أهم  م   كينه  التجاري  المصفف  اختيار  وتم  للمنشد ، 

 القطاع المصفف .

 (: Research Terminology and Conceptsمصطلحات البحث ) -1-2

 المتغيرات المالية: .1

عررا المكينررا  مرر  الميزانيرر  العميميرر  أو قائمرر  تشرريف إلررى الررفبب منسرريباً إلررى بالربحيةةة:  -

الررردخ ، والفبحيررر  تقررريس الكفررراء  التشرررغيلي  للمنشرررد ، وأنهرررا تكمررر  فررر  الاطرررفاف التررر  لهرررا 

مصررلح  بارتفرراع هررذه الكفرراء  مرر  مفاقبتهررا وهرر  هرردف أساسرر  لجميررع المؤسسررا ، وأمررف 

 (.120، ص 2019مجلخ، بشيش ، ). ضفوري لبقائها واستمفارها

، وهي يعبف ع   للمنشت  هي أحد المؤشفا  الهام  ف  متابع  السييل  المالي     السيولة:   -

عند   المتيقع   وغيف  منها  المتيقع   الأج   قصيف   التزاماتها  مياجه   على  المنشد   قدر  

استحقاقها م  خل  التدف  النقدي العادي النات  ع  مبيعاتها وتحصي  جمتها بالدرج  

يستخدمالأولى فهي  التميلل لتقييم    ،  ربه،  .  للمنشد   الهيك   عبد  ص 2019)جياد،   ،

270 .) 
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الفائدة:   - أ   معدل  حيث  للمنشت ،  التميلل   الهيك   ف   تدثيف  وله  الإقفاض،  كلف   هي 

ارتفاع معد  الفائد  يساهم ف  انخفاض الاستممار، وبالتال  استخدام ديي  أق ، والعكس 

معد    هيك   أ   كما  الفائد  صحيب،  أ   حيث  الاقتصادي ،  للظفوف  مؤشف  الفائد  

 ,chipeta, Mbululu , 2013  الطيلل  الأج  تكي  جا  أثف إيجاب  مع الديي . )

p72 ) 

هي تشكيل  المصادر الت  تحص  منها المنشد  على الأميا  المطليب     الهيكل التمويلي: .2

لج المكين   العناصف  ما، ولتضم  جميع  استممار  تميل   ولحق   لغفض  الخصيم،  انب 

،  2011)العايب،  أكبف ربب لملك المنشد ، ومنه فهي يحق  أقصى قيم  سيقي  للسهم.  

 (.5ص 

 الدراسات السابقة: -1-3

 الدراسات العربية -1-3-1

 ( بعنوان:2010دراسة )بربار،  -1

 حالة الشركات المساهمة العامة الأردنية" -" العوامل المؤثرة على الهيكل المالي

الدراس  إلى معفف  العيام  المؤثف  علرى الهيكر  المرال  للشرفكا  المسراهم  العامر  الأردنير  هدفت  

، وتمملررت المتغيررفا  المسررتقل  برراليفيرا  الضررفلبي  مرر  غيررف الفائررد ، 2008-2005خررل  الفتررف  

الفبحي ، حجم الشفك ، عمرف الشرفك ، الفرفص الاسرتممارل ، هيكر  الأصري ، تكلفر  الأمريا ، تفكرز 

شرررفك  مسررراهم  مدرجررر  ضرررم  سررري  عمرررا  لررر ورا   115ملكيررر ،  وتكينرررت عينررر  الدراسررر  مررر  ال

المالي ، واعتمد  الدراس  المرنه  اليصرف  التحليلر ، واسرتخدمت أسراليب تحلير  الانحردار المتعردد 

 ومعامل  الارتبا .
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فرر  التميلرر  دوا  الملكيرر  ا: اعتمرراد الشررفكا  المسرراهم  علرى أوتيصرلت الدراسرر  إلررى نتررائ  مفادهر

% التميلر  بالرديي  7% على التميل  بالرديي  قصريف  الأجر ، وبنسرب  25% ، وبنسب   67بنسب   

 طيلل  الأج .

المساهمة  " أثر الهيكل التمويلي على ربحية الشركات   ( بعنوان:2011خليل،  دراسة ) -2

 دراسة اختبارية( –العامة الأردنية وعلى سياساتها في توزيع الأرباح 

الدراسرررر  إلررررى التعررررفف علررررى أثررررف الهيكرررر  التمرررريلل  ممررررملً )بنسررررب  المديينيرررر  ( للشررررفكا  هرررردفت 

المساهم  ف  سي  عما  ل ورا  المالي  ف  ربحي  تلك الشفكا  وممملً  ) بحص  السهم العرادي 

باح(، وعلى سياستها ف  تيزلع الأرباح مممل  )بحص  السهم م  تيزلعا  الأرباح( الياحد م  الأر 

شررفك   75مرر  خررل  الاعتمرراد علررى البيانررا  الماليرر  المنشررير  للشررفكا  المسرراهم  والبررال  عررددها 

وترررم اسرررتخدام المرررنه  اليصرررف  واسرررتخدمت الأسررراليب الإحصرررائي   .2009-2007خرررل  الفترررف  

 الانحفاف المعياري، الانحدار البسيط. مم : اليسط الحساب ،

وتيصلت الدراس  إلى إنه لا تيجرد علقر  جا  دلالر  إحصرائي  بري  الهيكر  التمريلل  ممرملً بنسرب  

المدييني  وحص  السهم م  الأرباح، وأ  الشفكا  المساهم  العام  المدرج  ف  البيرص  تفاوترت 

 .ف  قدرتها على استخدام الدي  ف  تيليد الأرباح

" تةةيثير الهيكةةل التمةةويلي علةةى القةةرارات  ( بعنةةوان:2016صةةديقي ورخةةرون، دراسةةة )  -3

                                                                    الماليةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة فةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي المؤسسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة"

هدفت الدراس  إلرى التعرفف علرى العلقر  بري  القرفارا  المالير  للمؤسسر  وهيكلهرا التمريلل  

بالاعتمرراد علررى مفهرريم الفافعرر  الماليرر ، والعائررد علررى الأصرري  والمخرراطف  بررالتطبي  علررى 

 .2014-2012مؤسس  الآجف تيمادني  ف  محافظ  أدرار ف  الجزائف خل  الفتف  
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واعتمرررد  الدراسررر  علررررى المرررنه  اليصررررف  التحليلررر ، مررر  خررررل  دراسررر  القرررريائم الماليررر  الخاصرررر  

 اء المقابل  مع المسؤولي  ف  المؤسس .بالمؤسس  مح  الدراس  وإجف 

الأمريا  بارتفراع الفافعر  المالير ، وأنره لا تيجرد وتيصلت الدراس  إلرى نترائ  أهمهرا: انخفراض تكلفر  

علقرر  جا  دلالرر  إحصررائي  برري  الهيكرر  التمرريلل  ممررملً بالفافعرر  الماليرر  والعائررد علررى الأصرري ، 

الهيكررر  التمررريلل  ممرررملً بالفافعررر  الماليررر  والمخررراطف بينمرررا تيجرررد علقررر  جا  دلالررر  إحصرررائي  بررري  

 المالي  حيث كلما ارتفعت نسب  القفوض ارتفعت المخاطف المالي  الت  تتعفض لها المؤسس .

"تةيثير متغيةرات البي ةة الماليةة علةى إعةادة  ( بعنةوان:2017دراسة )بولربةاح ورخةرون،  -4

دراسةةة قياسةةية علةةى الشةةركات المسةةاهمة الجزائريةةة للفتةةرة  –هيكلةةة مصةةادر التمويةةل 

2010-2015" 

هرردفت الدراسرر  إلرررى معففرر  العيامررر  المررؤثف  علررى الهيكررر  التمرريلل  للشرررفكا  المسرراهم  الجزائفلررر  

التميلررر  بالشرررفكا  محررر  الدراسررر ،  ، ومعففررر  مررردى تطررراب  سياسرررا  2015-2010خرررل  الفترررف  

شفك  مساهم  غيف مالير ، واعتمرد المرنه  اليصرف  التحليلر ،   15حيث تكينت عين  الدراس  م   

لانحررردار الرررذات ، وعبرررف عررر  الهيكررر  التمررريلل  بمتغيرررف الففرررع المرررال ، واعتمرررد  واسررتخدم أسرررليب ا

 متغيفا  المالي  التالي : الفبحي ، السييل ، معد  الفائد .

تيصلت الدراس  إلى نتائ  مفادها: وجيد علق  جا  دلال  إحصائي  ميجب  بي  الفبحي  والهيك  و 

التميلل ، بينما لا تيجد علق  جا  دلال  إحصائي  بي  الهيك  التميلل  وك  م  السرييل  ومعرد  

 الفائد .
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 الدراسات الأجنبية: -1-3-2

 بعنوان: ( Chipeta, Mbululu, 2015دراسة ) -1

"Firm heterogeneity, macroeconomic conditions and capital 

structure adjustment speeds: Evidence from the JSE" 

: دليل من  التمويل "تيثير حالة عدم التجانس وظروف الاقتصاد الكلي على سرعة تعديل هيكل 

 " بورصة جوهانسبورغ

  على الكل  الاقتصاد  وظفوف المابت  التجانس عدم آثار ف  هدفت هذه الدراس  إلى البحث 

واعتمد  الدراس  على  . ف  هيك  التميل  المعتمد م  قب  الشفكا  غيف المالي  التعدي  سفع 

  غيف شفك  191 م  لمجميع  التحلي متغيف القفوض كمحدد اساس  لهيك  التميل ، وتم إجفاء 

وتيصلت الدراس  إلى أ   . 2010 إلى 2000  م  للفتف  جيهانسبفغ بيرص  ف  مدرج  مالي 

 وظفوف الخصائص ، وأ  بالشفك  خاص   وظيف  ه   الأمم  التميل  هيك ف   التعدي  وتيف 

تؤثف على مستيى اعتماد الشفك  على القفوض ف  تميل  الشفك  على الكدى  الكل  الاقتصاد 

 الشفك  مستيى  خصائص  أ ، وأظهف  أيضاً الأج  قصيف للديي   بينما لا ييجد تدثيف  ،الطيل 

دوراً  الكل  الاقتصاد  ظفوف وتلعب  ،ف  هيك  التميل  التعدي  سفعا   على  مختلف  تدثيفا   لها

 .التميل  هيك  تعدي  سفعا   ف  التغيفا   على التدثيف ف  مهماً 

 ( بعنوان:Gunardi et al, 2020دراسة )  -2

" Capital Structure Determinants of Construction Firms: Does Firm 

Size Moderate the Results?" 
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 "النتائج؟ معتدل الشركة حجم هل: البناء لشركات المال رأس هيكل محددات" 

 الاقتصراد  ومتغيرفا   بالشرفك  الخاصر  العيامر  تردثيف كيفير  على هدفت الدراس  إلى تسليط الضيء

 بالشرفك  الخاصر  العيامر  تردثيف علرىأيضراً  الضريء  التميل ، وتسليط    هيك   على  الخارجي   الكل 

وكانرت . معترد  كمتغيرف الشرفك  حجرم مرع التميل  هيك  على  الخارجي   الكل   الاقتصاد   ومتغيفا  

 طفلقرر  اسررتخدام خررل  مرر . إندونيسرريا بيرصرر  فرر  المدرجرر  البنرراء شررفكا  هرر   الدراسرر  هررذه عينرر 

 إلرررى 2009 مررر  الفترررف  تغطررر  بحرررث  كعينررر  بيانرررا   ليحررر  30 واسرررتخدمت  الهادفررر ، العينرررا   أخرررذ 

 العيامرر  أ  البحررث  نتررائ  أظهررف  و . اليسرريط الانحرردار تحليرر  اسررتخدمنا البيانررا ، لتحليرر . 2014

. الإجمررال  المحلرر  والنرات  والتضررخم والسرييل  الفبحيرر  هر  كبيررف بشرك  التميلرر  هيكر  تحرردد  التر 

 الشررفك  حجررم تضررمي  يررتم عنرردما. المررا  رأ  هيكرر  علررى الملميسرر  تررؤثف لا نفسرره، اليقررت  وفرر 

 بشررك  يررؤثف الإجمررال  المحلرر  والنررات  والتضررخم والفبحيرر  الملميسرر  عامرر  فرر  ، معتررد  كمتغيررف

 .الما  رأ  هيك  على السييل  عام  يؤثف لا نفسه، اليقت  وف . الما  رأ  هيك  على كبيف

 الدراسات السابقة:تقييم  -3-1-3

المتغيفا  م  خل  دراس  ميضيعي  للدراسا  السابق  جا  الصل  ببحمنا، حي  العلق  بي  

نجرد أ  الدراسر  الحالير  تميرز  عر  الدراسرا  السرابق  فر  ،  للمنشت    والهيك  التميلل   المالي 

برررار المتغيرررفا  تنررراو  الأثرررف المباشرررف للمتغيرررفا  الماليررر  فررر  الهيكررر  التمررريلل ، مررر  خرررل  اعت

، والهيكر  كمتغيرفا  مسرتقل )الفبحي ، السييل ، معد  الفائد ( متغيفا  المالي  والمحدد  بملث   

التمرريلل  المتممرر  فرر  )حقرري  الملكيرر ، القررفوض( متغيررفاً تابعرراً، وهررذا مررا لررم تتناولرره الدراسررا  

صرفف التجراري السريري، ببيئ  البحرث، والمتمملر  بالم  الدراس السابق  بهذا الشك ، كما تميز   

 كبيئ  بحمي  جديد  لم تتطف  لها الدراسا  السابق  على حد  علم الباحث.
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 مشكلة البحث: -1-4

 التال : يمك  تلخيصها بالسؤا  الفئيسمشكل  البحث 

في المصرف التجاري السوري خلال الفترة  المتغيرات المالية في الهيكل التمويليما هو أثر 

 ؟المدروسة

 الأسئل  الففعي  التالي : ع  السؤا  الفئيس ولنبم 

ف   (نسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي الفبحي  على الهيك  التميلل  )ما هي أثف  .1

 ؟ المدروس  المصفف التجاري السيري خل  الفتف 

ف   (نسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي التميلل  )السييل  على الهيك  ما هي أثف  .2

 ؟ المدروس المصفف التجاري السيري خل  الفتف  

نسرررب  الالتزامرررا  الرررى حقررري  معرررد  الفائرررد  علرررى الهيكررر  التمررريلل  )مرررا هررري أثرررف  .3

 ؟ المدروس ف  المصفف التجاري السيري خل  الفتف  (  الملكي 

 أهداف البحث:   -1-5

للمصررفف التجرراري  علررى الهيكرر  التمرريلل  المتغيررفا  الماليرر أثررف  بيررا يهرردف البحررث إلررى 

 ، ولتففع ع  الهدف الفئيس الأهداف الففعي  التالي :السيري 

فرررر   (نسررررب  الالتزامررررا  الررررى حقرررري  الملكيرررر الفبحيرررر  علررررى الهيكرررر  التمرررريلل  )أثررررف  −

   مح  الدراس .المصفف 

فرررر   (نسررررب  الالتزامررررا  الررررى حقرررري  الملكيرررر التمرررريلل  )السررررييل  علررررى الهيكرررر  أثررررف  −

   مح  الدراس .المصفف 
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فرر   (نسررب  الالتزامررا  الررى حقرري  الملكيرر معررد  الفائررد  علررى الهيكرر  التمرريلل  )أثررف  −

   مح  الدراس .المصفف 

 أهمية البحث: -1-6

 يسرعى وبالترال  المصرفف ، القطراع ضرم  التجراري  المصرفف أهمير  خرل   م   البحث   أهمي   تبفز

 فرر ( الفائررد  معررد  السررييل ، الفبحيرر ،) فرر  والمتمملرر  الماليرر  المتغيررفا   أهميرر  إظهررار إلررى الباحررث 

 بالقطرراع المهتمرري  رفررد  فرر  يسررهم بمررا التجرراري، للمصررفف الأنسررب  التمرريلل  الهيكرر  علررى الترردثيف

 .المبحيث  المتغيفا   بي  العلق  حي  نظفي  بدسا  المصفف 

كبيئ  بحمي  جديد  على حرد  السيرل  التجارل   المصارف  على  تطبيقه  ف   البحث   أهمي   تظهف  كما

 فترف  ضرم  التمريلل  والهيك  المالي  المتغيفا   بي  الكمي    العلق   دراس   يتم  بحيث   ،علم الباحث 

 نترائ  إلرى والتيصر  المناسرب ، الإحصرائي   الأسراليب   باسرتخدام  ،2020-2010  بري   ممتد   زمني 

 .الشخصي  الآراء ع  وبعيد  عددي  قيم على مبني  بحمي 

 منهجية البحث: -1-7

الاعتماد  بالاعتماد   تم   ، اليصف   المنه   بقصد   على  والبيانا   والمعليما   الحقائ   على جمع 

تم جمعها المنشير  الت     المانيل البيانا    م  خل وصفها وتحليلها وتفسيفها لاستخلص النتائ   

التقارلف الفسمي  الصادر  ع  المصفف المفكزي السيري، والمصفف التجاري السيري وجلك  م   

الزمني    الفتف   الدراس   2020-2010ع   أداو   ع   أما  الارتبا   ف،  بمصفيف   الاستعان   تم 

الخطي  بي الانحدار  نماج   إلى  بالإضاف   المتغيفا   بي   العلق   ضع   أو  قي   لقيا   فسي  
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الإصدار   SPSSلكش  ع  العلق  بي  متغيفا  الدراس  وجلك باستخدام بفنام   البسيط  كددا  ل

25 . 

 فرضيات البحث: -1-8

 ف  المصفف التجاري السريري  الهيك  التميلل  ف   المتغيفا  المالي   البحث ف  دراس  أثف  ينطل

 يل : م  خل  ما

 :الأولى ةالفرضية الرئيس

الهيكةل التمةويلي )نسةبة الالتزامةات الةةى فةي  للمتغيةرات الماليةةةلا يوجةد أثةر ذو دلالةة إحصةائية 

 .2020-2010في المصرف التجاري السوري خلال الفترة حقوق الملكية( 

 :الففضيا  الففعي  التالي ولتففع عنها 

الالتزامرا  الرى حقري  الهيك  التميلل  )نسب   ف  للفبحي   إحصائي   دلال   جو  أثف  ييجد   لا .1

 .2020-2010 الفتف  خل  السيري  التجاري  المصفف ف  الملكي (

الهيك  التميلل  )نسب  الالتزامرا  الرى حقري   ف  للسييل   إحصائي   دلال   جو  أثف  ييجد   لا .2

 .2020-2010 الفتف  خل  السيري  التجاري  المصفف ف  الملكي (

الهيكر  التمريلل  )نسرب  الالتزامرا  الرى  فر  الفائرد لمعد   إحصائي   دلال   جو  أثف  ييجد   لا .3

 .2020-2010 الفتف  خل  السيري  التجاري  المصفف ف  حقي  الملكي (

 

 



 12الصفحة  

 :وأنموذج البحث  متغيرات البحث -1-9

  : ، ولشت  عنها ثلث  متغيفا  مستقل  ففعي  هالمتغيفا  المالي المتغيف المستق : 

( الميجرريدا  /  العائررد = )  الفبحيرر  معررد  :التاليرر  بالمعادلرر  المؤشررف هررذا ولقررا الفبحيرر :  -

*100) 

/  السرررائل  الميجررريدا  = ) السرررييل  :التاليررر  بالمعادلررر  المؤشرررف هرررذا قيرررا  ولرررتمالسرررييل :  -

 100( *الميجيدا   إجمال 

 .معد  الفائد  -

 (الملكيةسبة الالتزامات الى حقوق )ن مممل ف الهيك  التميلل ، المتغيف التابع: 

 ولمك  تممي  العلق  بي  متغيفا  البحث م  خل  أنميج  البحث التال :

        المتغير التابع                                                         المتغير المستقل   

 

 

 ( متغيرات الدراسة 1 )الشكل رقم 

 الباحث بالاعتماد على الدراسات السابقةالمصدر: إعداد 

 مجتمع البحث:  -1-10

 . السيرل   العام رف التجارلايتكي  مجتمع البحث م  المص

 

 

نسبة الالتزامات الى حقوق 
 الملكية

 

 الربحية-1
 السيولة-2
 معدل الفائدة-3

 المتغيرات المالية 
الهيكل  

 التمويلي 
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 الفصل الثاني 

 والهيكل التمويلي  المالية المتغيرات

 مقدمة. -2-1

 مفهوم المتغيرات المالية. -2-2

 أنواع المتغيرات المالية. -2-3

 مفهوم الهيكل التمويلي وأهميته. -2-4

 مصادر التمويل. -2-5

 العوامل المحددة للهيكل التمويلي. -2-6

 .التمويلي الهيكل صياغة نظريات -2-7

 .التمويلي والهيكل المالية المتغيرات بين العلاقة -2-8

 خلاصة.
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 مقدمة: -2-1

التمرريلل  الأممرر  لأي منشررد  اقتصررادي  عميمرراً، والمصررارف علررى وجرره الخصرريص  الهيكرر يترردثف 

بمجميعرر  مرر  المتغيررفا  الماليرر ، الترر  تنتمرر  إلررى المحرريط الررداخل ، ومجميعرر  أخررفى تنتمرر  إلررى 

حيرث تتصر  تلرك المتغيرفا  المالير  بالتقلرب وعردم المبرا  الناشر  مر  المحيط الخرارج  للمنشرد ،  

 ه، للتدثيف على تفكيب  الهيك  التميلل  للمنشد .المحيط الذي تنتم  ل

كمررا أ  للمتغيررفا  الماليرر  دوراً فرر  تحديررد مرردى إنجرراز المنشررد  ل هررداف المنيطرر  بهررا، فهرر  تحرردد 

مرردى إتاحرر  المرريارد وتزولررد المنشررد  بفررفص اسررتممارل  فرر  ميرردا  العمرر  الررذي تنتمرر  إليرره، وتحرردد 

حقيرر  أهرردافهم، فهرر  تشرريف بشررك  مباشررف إلررى مرردى مرردى تلبيرر  احتياجررا  أصررحاب المصررالب وت

مساهم  الأنشط  ف  خل  القيم  أو الفعالير  فر  اسرتخدام المريارد المالير  المتاحر  مر  خرل  بلريغ 

 الأهداف المالي  بدق  التكالي .

وتررم الإشررار  إلررى أهررم المتغيررفا  الماليرر  الترر  تررؤثف فرر  المفدوديرر  الماليرر ، ومرردى مسرراهم  معررد  

  إنجرراح السياسرر  الماليرر ، وتحقيرر  فرريائا وأربرراح، وقيررا  مرردى تغطيرر  مسررتيى النشررا  النمرري فرر

 للمصارف التميللي  للمنشد ، وهذه المتغيفا  المالي  ه  )الفبحي ، السييل ، معد  الفائد (.

فرر  هررذا الفصرر  اسررتعفاض للمفرراهيم الأساسرري  جا  الصررل  بررالمتغيفا  الماليرر ، بررالتفكز سررنحاو  

فا  الملثرررر  )الفبحيرررر ، السررررييل ، معررررد  الفائررررد ( نظررررفاً لارتباطهررررا بالهيكرررر  التمرررريلل  علررررى المتغيرررر

ومررر  ثرررم التعرررفف علرررى مفهررريم الهيكررر  التمررريلل  وأهميتررره، ومصرررادره، وأهرررم النظفلرررا  للمصرررارف 

 .المفسف  له، والعلق  بي  المتغيفا  المالي  والهيك  التميلل 
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 المالية:مفهوم المتغيرات   -2-2

تررم الإشررار  إلررى المتغيررفا  الماليرر  بدنهررا تلررك العيامرر  الترر  تنشررد مرر  اليظررائ  الأساسرري  للمنشررد ، 

برراح وآخررفو ، ولمكرر  الررتحكم فيهررا، والترر  مرر  شرردنها الترردثيف علررى هيكرر  مصررادر التميلرر . )بيلف 

 (.58، ص 2017

المالير  إلرى تلرك العيامر  التر  ( فر  تيصريفها للمتغيرفا  2، ص 2008ف  حي  استند  )كفوم، 

تؤثف ف  هيك  الميزاني  العميمي ، وتقريم بتحديرد وقيرا  وإدار  المخراطف المالير  الناتجر  عر  عردم 

المياءم  بي  الأصي  والخصيم ف  المنشد  المالي ، م  ناحي  آجا  الاستحقا  )السرييل ( وإعراد  

فد تحرردديها لتلررك المتغيررفا  وقياسررها، يمكرر  التسررعيف )سررعف الفائررد ( والمفدوديرر  )الفبحيرر (، وبمجرر

 لمديفي المنشت  أ  يقفروا الهيك  التميلل  الأنسب لمنشدتهم المالي .

كما عففت بدنها مجمر  العيامر  التر  ترتحكم فر  الهيكر  المرال  للمنشرد  ممرا يجعر  قرفار صرياغته 

شرا ، ربحيتهرا، الفرفص م  القرفارا  الحساسر  التر  قرد تتردثف بمجميعر  مر  العيامر  ممر  حجرم المن

الاستممارل  المتاح ، وصناع  المنشد ، وبتغيرف هرذه العيامر  تتغيرف تفكيبر  الهيكر  المرال  التر  قرد 

 (.3، ص 2010تنعكس على المنشد  إما سلباً أو إيجاباً. )بفبار، 

لمرال  وبالتال  يمك  استنتا  أ  المتغيفا  المالي  ه  مجميع  العيامر  المحردد  لتفكيبر  الهيكر  ا

للمنشررد ، حيررث هرر  الترر  تحرردد هرر  يمكرر  للمنشررد  أ  تعتمررد بشررك  كلرر  علررى أمرريا  الملكيرر ، أم 

يجررب أ  يرردخ  جانررب الاقتررفاض كدحررد مصررادر التميلرر ، وطبعرراً هررذه العيامرر  تغيررف تبعرراً للحالرر  

 الاقتصادي  العام  والحال  الداخلي  وطبيع  عم  المنشد .
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 أنواع المتغيرات المالية: -2-3

وه  تشيف إلى مجميع  العيام  الت  تنشد ع  اليظائ  الأساسري  للمنشرد ، ولمكر  الرتحكم فيهرا، 

وسريتم  والت  م  شدنها التدثيف على مصادر التميل ، ومنه التدثيف على الهيكر  التمريلل  للمنشرد ،

التفكيررز علررى المتغيررفا  الماليرر  المفتبطرر  بررالمحيط الررداخل  للمنشررد  والترر  لهررا ترردثيف علررى الهيكرر  

 وم  أهم تلك المتغيفا  المالي  نذكف: التميلل  لها،

 الربحية:  .1

تعفف الفبحي  على أنها فعالي  أداء الإدار  ف  تسييف الأنشط  المختلف ، وه  مقدر  المنشا  علرى 

ربررررراح، والأربررررراح هررررر  مقيرررررا  لكفررررراء  سياسرررررا  إدار  المنشرررررد  الاسرررررتممارل  والتشرررررغيلي  تيليرررررد الأ

 ,Bressyوالتميلليرر ، وتعررفف بدنهررا مؤشررف علررى كفرراء  تيظيرر  رأ  المررا  لتحقيرر  الأربرراح. )

Konkoyt, 2018, p 284.) 

تزلررد قرردرتها وليجررد أثررف إيجرراب  برري  الفبحيرر  ونسررب  الرردي ، فكلمررا ارتفعررت نسررب  الفبحيرر  للمنشررد ، 

على الاستدان ، إلا أنه ف  الياقع يفض  المردراء المراليي  للمنشرد  الاعتمراد علرى التميلر  الرداخل  

واستعما  أق  للتميل  الخارج  )الدي ( م  أج  تقلي  مخاطف الإفرل ، حيرث كلمرا زاد  ربحير  

التميلررر  علررى الأربررراح    قررردرتها علررى التميلررر  الررذات ، وبالترررال  ولزلررد اعتمادهرررا فرر المنشررد ، زاد 

المحتجز ، وتلجد إلى الدي  ف  حال  استنزافها لمصادر تميللها الداخل ، وبالتال  يرتم اسرتنتا  أنره 

تيجرررد علقررر  عكسررري  بررري  الفبحيررر  وتفكيبررر  الهيكررر  التميلررر  ممملرررً  بنسرررب  الالتزامرررا  إلرررى حقررري  

 (.Sarani, Shahadan, 2013, p 1912الملكي . )
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الفبحيرر  الهرردف الأسررا  لجميرع المنشررت ، والأمررف الضررفوري لبقائهرا واسررتمفارها، والغايرر  الترر  تعرد 

قفار الاستممار، وقفار  يتطلع إلها المستممفو ، ولتحق  هذا الهدف م  خل  قفارل  مهمي  هما:

 (.23-22، ص 2012التميل : )المجحا ، 

ادر التر  سريتم الحصري  منهرا علرى قفار التميلر  هري القرفار المتعلر  بكيفير  اختيرار المصر -

الأمرررريا  اللزمرررر  للمنشررررد  لتميلرررر  الاسررررتممار فرررر  ميجيداتهررررا، بشررررك  يضررررم  لأصررررحاب 

المشفوع الحصي  على أكبف عائد ممك ، وجلك م  خل  الاستفاد  م  ميز  التيسع فر  

يمكر  أ  تنرت  عر  المبالغر   الاقتفاض المابت الكلف ، ولكر  دو  تعفضرهم ل خطرار التر 

 قتفاض.ف  الا

قفار الاستممار وف  افتفاض نظفل  تسلس  مصادر التميل ، فر   الأربراح المحتجرز  تردت   -

فرر  مقدمرر  مصررادر التميلرر ، ثررم تتبعهررا القررفوض، ثررم إصرردار أسررهم جديررد ، وبنرراءً عليرره، 

يصبب م  المتيقع أ  تتجه المنشد  الت  تتميز بارتفاع معرد  ربحيتهرا، وتتراح لهرا ففصر  

أقرر  علررى الأمرريا  المقتفضرر ، ولدرجرر  أكبررف علررى   لأربرراح إلررى الاعتمرراد بدرجرراحتجرراز ا

حقررري  الملكيررر  المتمملررر  فررر  الأربررراح المحتجرررز ، وبنررراءً عليررره نتيقرررع علقررر  عكسررري  بررري  

الفبحيررر  ونسرررب  الرررديي ، والسررربب فررر  جلرررك هررري أ  المنشرررت  التررر  تتمترررع بفبحيررر  متدنيررر  

ى التميلر  الخرارج ، وسرتبدأ بالرديي  قبر  إصردار وتياجه ففصاً اسرتممارل  جيرد  سرتلجد إلر

حقي  الملكي ، ووفقاً لمبدأ التسلس  ف  استخدام مصرادر التميلر ، فر   هرذا مر  شردنه أ  

يررؤدي إلررى ارتفرراع مسررتيى الررديي  فرر  المنشررد  علررى الجانررب الآخررف، وعليرره فرر   المنشررت  

ها تستخدم أرباحهرا فر  تميلر  الت  تتمتع بفبحي  مفتفع  تياجه ففصاً استممارل  جيد ، لأن

 الاستممارا ، الأمف الذي يجع  نسب  الديي  لها متدني .
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/  العائرررررد = )  الفبحيررررر  معرررررد ومررررر  أكمرررررف النسرررررب المسرررررتخدم  فررررر  قيرررررا  معرررررد  الفبحيررررر : 

 (.Holden et al, 2013, p 274)   100( *الميجيدا  

 السيولة:  .2

إليه، أي قدر  المنشرد  علرى تريفيف النقرد بكلفر  مقبيلر . تيفف النقد عند الحاج   عففت السييل  بدنها  

(. وعففررت كررذلك بقرردر  المنشررد  علررى تسررديد التزاماتهررا القصرريف  الأجرر  49، ص 2013)الشررياو ، 

 (.57، ص 2017وتسمى بالملء  المالي . )بيلبفباح وآخفو ، 

لررى ملءتهررا الماليرر  مرر  كمررا هرر  قرردر  المنشررد  علررى اليفرراء بالالتزامررا  القصرريف  الأجرر  والحفررا  ع

 (.Ahuja et al, 2011, p 394خل  دورتها التشغيلي  العادي . )

تعبرررف السرررييل  عررر  قررردر  المنشرررد  علرررى مياجهررر  التزاماتهرررا القصررريف  الأجررر ، المتيقرررع منهرررا والغيرررف 

متيقرررع، وجلرررك مررر  خرررل  التررردف  النقررردي العرررادي النرررات  عررر  مبيعاتهرررا وتحصررري  جممهرررا بالدرجررر  

الأولى )سييل  المنشا ( وم  خل  الحصي  على النقد م  المصادر الأخفى بالدرج  الماني ، أي 

مرر  خررل  تحيلرر  بعررا الميجرريدا  إلررى نقررد جرراهز خررل  فتررف  قصرريف  دو  خسررار  لهررا )سررييل  

الأصرر (، فالسررييل  إج  جا  ترردثيف مررزدو  علررى الهيكرر  التمرريلل ، إج يمكرر  أ  تكرري  العلقرر  برري  

ل  ونسب  الديي  علق  ميجب  أو سالب ، فالمنشت  الت  تتمتع بسييل  عالير  لهرا القردر  علرى السيي 

اليفررراء بالالتزامرررا  قصررريف  الأجررر ، الأمرررف الرررذي يسررره  عليهرررا الاقترررفاض، وفررر  ظررر  عررردم تماثررر  

فاض المعليما  المتيفف  لحمل  الأسهم مقارنً  مع تيففها لدى إدار  المنشرد ، فر   القردر  علرى الاقتر

 (.Oskan, 2011, p 145ستنخفا. )
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 Holden et)  100( *الميجريدا   إجمرال /  السرائل  الميجريدا  = ) أهرم نسرب السرييل  ومر  

al, 2013, p 275.) 

 معدل الفائدة:  .3

النقريد حيرث يلرزم  اقتفاض تم تعفلف معد  الفائد  بدنها ثم  النقيد المتناز  عنها مؤقتاً، وهي أجف 

المقترفض بدفعره إلرى المقرفض )عراد  المصرفف( مقابر  التنراز  المؤقرت لره عر  السرييل . )بيلفبرراح 

 (.57، ص 2017وآخفو ، 

ظ  أنه كلما ارتفعت معردلا  الفائرد  وبالنسب  للعلق  بي  معد  الفائد  والهيك  التميلل ، تم ملح

انخفضت نسب  الدي  ف  الهيك  التميلل ، وجلك لأنها تففع م  تكلف  رأ  المرا ، وبالترال  ترؤدي 

بالإدار  المالي  إلى الحد مر  الاعتمراد علرى الردي ، إلا ا  أهمير  معردلا  الفائرد  تكمر  فر  كينهرا 

ارتفعرت ترد  علرى وجريد انكمراي نقردي نرات  عر  مقيا  لمدى تيافف الأميا  فر  الأسريا ، فكلمرا  

انكماي ف  احتياطيا  المصارف التجارل ، أي أ  الطلرب علرى النقريد مر  قبر  المقفضري  يكري  

،  2008ب  شنب، أكبف مما تعفضه المصارف التجارل ، والعكس إجا انخفضت معدلا  الفائد . )

 (.78ص 

الرررذي يحسرررب تكلفررر  الأمررريا  حسرررب مصرررادر  تررردت  أهميررر  معرررد  الفائرررد  مررر  أنررره المتغيرررف المرررال 

التميلرر  بشررك  عررام، وتكلفرر  الاقتررفاض بشررك  الخرراص، وأهميرر  معررد  الفائررد  ترردت  مرر  أ  تكلفرر  

، ص 2012الاقتررفاض تكرري  أقرر  مرر  تكلفرر  التميلرر  الررداخل ، وجلررك لسررببي  اثنرري  همررا )العلرر ، 

339.) 

 تحملها المنشد  تكي  مفتفع .إ  تكلف  إصدار الأسهم العادي   أو الممتاز  والت  ت -
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يحقرر  التميلرر  الخررارج  للمنشررد  المقتفضرر  مزايررا ضررفلبي  باعتبررار الفيائررد المدفيعرر  عرر   -

القررفوض أعبرراء يررتم خصررمها مرر  اليعرراء الضررفلب ، بينمررا لا تتحقرر  هررذه المزايررا بالنسررب  

 لتيزلعا  أرباح الأسهم العادي  والممتاز .

تتممررر  تكلفررر  الاقترررفاض فررر  فررر  الاقترررفاض، حيرررث تكلجكرررف معرررد  الفائرررد  ضرررم  منظرررير  وترررم

المعد  الفعل  للفائد  الذي تدفعه المنشد  للقفض، وحيث أ  فيائد القرفوض مر  الأعبراء التر  

تتضررمنها قائمرر  الرردخ  فرر   المنشررد  تحقرر  مرر  ورائهررا وفرريرا  ضررفلبي  تتممرر  بمقرردار الفائررد  

الفائرد  الفعلر  والنهرائ  فر  معرد  الفائرد   مضفوباً بمعد  الضفلب ، بعبار  أخفى يتممر  معرد 

قب  الضفلب  مطفوحاً منه اليفيرا  الضفلبي ، وإ  أي  عملي  اقتفاض سياء أكانت ف  صرير  

سندا  تصدرها المنشا  أو صير  قفض تتعاقرد عليره، يتفترب عليهرا مر  جانرب تردفقا  داخلر  

تعاقرد علرى القرفض، وأيضراً يتفترب تحص  عليها المنشا  تتمم  ف  قيمر  بيرع السرند أو قيمر  ال

عليها م  جانرب آخرف تردفقا  خارجر  تتممر  فر  الفيائرد التر  تردفع سرنيلاً بالإضراف  إلرى قيمر  

، ص 2014)حمرررف العررري ،  الأمررريا  المقتفضررر  التررر  ينبغررر  سررردادها فررر  تررريارلخ اسرررتحقاقها.

25.) 

الحكيمرر  )مرر  خررل  النظررام الضررفلب ( وتحسررب تكلفرر  الاقتررفاض بعررد معالجتهررا ضررفلبياً، جلررك ا  

تتحمر  جررزءً مرر  تكلفرر  الاقتررفاض، بحيررث تعامرر  تكلفرر  الفائررد  ضررم  المصررفوفا  )النفقررا ( الترر  

تطفح م  الإيفادا  لغفض حساب ضفلب  الردخ ، وعليره فر   اليفريرا  الضرفلبي  تقلر  مر  تكلفر  

لمكرر  كتابرر  معادلرر  تكلفرر  الاقتررفاض الفائررد  المدفيعرر  وبالتررال  تررؤدي إلررى زلرراد  قيمرر  المنشررد ، و 

 (341، ص 2012بالشك  التال : )العل ، 

Kd(1-T)=Kd-KdT 
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 معد  الفائد  –اليفف الضفلب  

كما أ  معد  تغطي  الفيائد يحسب بالمعادل  التالي  = الفبب قب  الفيائد والضفائب/ فيائد 

 القفوض المدفيع 

 :وأهميته  مفهوم الهيكل التمويلي -2-4

قفار التميلر  فر  المنشرد  يتعلر  بتحديرد هيكر  التميلر  الأممر  لاسرتممارا  المنشرا ، وأي مرزل     إ

تميلل  يؤدي إلى تخفيا تكلف  رأ  الما  إلى الحد الأدنرى، يكري  هري الهيكر  الأممر ، وبالترال  

فيرر  يجررب التمييررز برري  مفهرريمي  لبنيرر  التميلرر  فرر  المنشررد ، همررا: هيكرر  التميلرر  والررذي يتعلرر  بكي

تميلرررر  إجمررررال  الميجرررريدا  فرررر  المنشررررا ، ولتممرررر  جلررررك بالجانررررب الأيسررررف للميزانيرررر ، أي جانررررب 

المطاليب وحقي  المساهمي ، الذي يبي  كاف  وسائ  التميل  الت  تسرتخدمها المنشرد ، أم المفهريم 

لرر  المرران  فهرري هيكرر  رأ  المررا ، ولتعلرر  بمصررادر التميلرر  طيللرر  الأجرر  والدائمرر  كالررديي  الطيل

الأجرر  والأسررهم الممترراز ، والأسررهم العاديرر ، وكمررا هرري معررفوف هنرراك مصرردرا  أساسرريا  للتميلرر  

هما: تميل  داخل  )إصدار أسهم عادي ، أسهم ممتاز ، أرباح محتجز (، وتميل  خرارج  )إصردار 

 (.13، ص 2015حمف العي ، سندا ، قفوض مصففي (. )

 تعريف الهيكل التمويلي: .1

أقررر  تكلفررر  ممكنررر .  عليرررهمررر  الأمررريا  الرررذي يتفترررب  الهيكررر ولعرررفف الهيكررر  التمررريلل  بدنررره جلرررك 

 (.57، ص 2017)بيلفباح، 
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وأيضاً عفف بدنره كر  مصرادر التميلر  طيللر  الأجر ، مصرادر التميلر  قصريف  الأجر ، ومحاسربياً 

لتزامرا  التر  تتفترب يعفف بالخصيم أو المطليبا  ف  الميزاني  العميمي ، والت  تممر  مجمريع الا

 (.401، ص 2007على المنشد  مقاب  الحصي  على مجميع الأصي . )أندراو ، 

كمررا عررفف بدنرره تشرركيل  المصررادر الترر  حصررلت منهررا المنشررد  علررى حاجتهررا مرر  الأمرريا  بهرردف 

تميل  استمماراتها، وتشتم  على العناصف كاف ، والت  تتكري  منهرا جانرب الخصريم، سرياء أكانرت 

 (.9، ص 2012العناصف طيلل  الأج  أم قصيف  الأج . )المجحا ، تلك 

يعففرره الباحررث بالاسررتناد إلررى التعررارلف السررابق  بدنرره طفلقرر  التميلرر  الترر  تجعرر  تكلفرر  رأ  المررا  

 ادنى م  جه ، وتعم  على تعظيم قيم  المنشد  م  جه  أخفى.

 أهمية الهيكل التمويلي: .2

در خارجيرر  للحصرري  علررى الأمرريا  اللزمرر  لسررد حاجاتهررا تلجررد المنشررت  عنررد الحاجرر  إلررى مصررا

واليفرراء بالالتزامررا ، ومرر  هررذا المنطلرر  يمكرر  القرري  بررد  التميلرر  المعتمررد مرر  قبرر  المنشررا  أهميرر  

 كبيف  تتمم  ف :

 تحفلف الأميا  أو الميارد المالي  المجمد  سياء داخ  المنشد  أو خارجها. 

 اج  اقتناء أو استبدا  المعدا .يساهم ف  تحقي  أهداف المنشا  م   

 يعتبف التميل  وسيل  سفلع  تستخدمها المنشد  للخفو  م  حال  العجز المال . 

 المحافظ  على سييل  المنشد  وحمايتها م  خطف الإفل  والتصفي . 

ونظفاً لأهمي  التميل ، ف   قفاراته تعتبف م  القفارا  الأساسري  التر  يجرب أ  تعنرى بهرا المنشرا ، 

جلك لأنه المحردد لكفراء  متخرذي القرفارا  المالير ، مر  خرل  بحرمهم عر  مصرادر التميلر  اللزمر  
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ثرررم اسرررتخدامها أحسررر  اسرررتخدام بمرررا والميافقررر  للمشرررفوع الاسرررتمماري المسرررتهدف واختيرررار أحسرررنها، 

 يتناسب ولحق  أكبف عائد بدق  تكلف  وبدق  مخاطف  مما يساعد على بليع الأهداف المسطف ، كما

أنرره يعتبررف أسررا  السياسرر  الماليرر  بحيررث يررفتبط بالهيكرر  التمرريلل  وتكلفترره، إج يختررار البرردي  الررذي 

 (.31، ص 2015يكل  المنشد  أق  ما يمك . )الحا ، 

 مصادر التمويل: -2-5

 تلجد المنشت  إلى نيعي  م  مصادر التميل  ه :

 مصادر تمويل قصيرة الأجل: .1

تكري  فيره مررد  الاسرتحقا  سررن  أو أقر ، ولشرم  الأنررياع التالير  )عبررد وهري النريع مرر  التميلر  الررذي 

 (:40-39، ص 2008الفحيم، 

الائتما  التجاري: وهي ائتما  قصيف الأج  يمنحه الميرد إلى المشتفي عنرد قيرام الأخيرف  

 بشفاء خدما  أو بضائع جاهز  لغفض تصنيعها أو إعاد  بيعها.

المختلفررر  التررر  يقررردمها المصرررفف لعملئررره مررر   الائتمرررا  المصرررفف : يتممررر  فررر  القرررفوض  

المؤسسررا  التجارلرر  والصررناعي ، ولعتبررف الائتمررا  المصررفف  شرركلً مرر  مصررادر التميلرر  

المقتفضرر  قصرريف  الأجرر ، وتتحرردد مسرراهم  هررذا الائتمررا  بمقرردار القررفوض الترر  تحصرر  

عرر  سرررن  عليهررا المؤسسرر  مررر  المصررارف التجارلررر  كررالتزام قصرريف المررردى، لا تزلررد مدتررره 

واحد ، تستخدمه فر  تميلر  عملياتهرا الجراري مقابر  تحملهرا كلفر  الفائرد  المففوضر  علرى 

 جلك الاستخدام.
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الأورا  التجارلر : تعتبرف أحررد مصرار التميلر  قصرريف  الأجر  ومتاحر  للمنشررد  كبيرف  الحجررم  

تعتبرررف بصرررف  خاصررر ، وتعتبرررف الأورا  التجارلررر  أحرررد أنرررياع القرررفوض بررردو  ضرررما ، كمرررا 

أيضاً ف  كميف م  الأحيرا ، بردي  عر  القرفوض المصرففي  أو ومكملر  للعملير  التميللير ، 

وهررذا يتيقرر  علررى طبيعرر  وحجررم المنشررد ، ولررتم تصررني  الاورا  التجارلرر  حسررب جيدتهررا 

والغرررفض مررر  التفتيرررب هررري إعطررراء مؤشرررف لدرجررر  الخطرررف التررر  تحملهرررا اليرقررر  التجارلررر  

أخررفى فرر   تفتيررب الأورا  التجارلرر  وتصررنيفها حسررب درجرر   بالنسررب  للمسررتممف مرر  ناحيرر 

الخطرررف نعنبرررف ضرررفورل  لتدثيفهرررا علرررى تكلفررر  الأورا  التجارلررر ، فكلمرررا زاد  جررريد  اليرقررر  

 التجارل  كلما انخفضت تكلفتها.

 مصادر التمويل متوسطة الأجل: .2

المنشد  م  باق  المتعاملي  سياء يقصد بالتميل  المتيسط الأج  تلك الأميا  الت  تحص  عليها 

إلرى  2كانت ف  صير  أميا  نقدي  أو أصي ، والت  عراد  مرا تكري  مردى اسرتحقاقها تترفواح بري  

سرررنيا ، وتكررري  هرررذه الأمررريا  ميجهررر  لشررررفاء وسرررائ  الانترررا  المختلفررر ، أي أنهرررا مررر  وسررررائ   7

 (.42، ص 2008الاستممار التشغيل  للمنشد . )بيرا ، 

 التميل  متيسط  الأج  الأشكا  التالي : وتدخذ مصادر

قفوض متيسط  الأج : هي نيع م  القفض يقع بي  القفوض القصريف  والطيللر  الأجر ،  

ومدترره برري  سررن  إلررى خمسرر  سررنيا ، ولجمررع برري  خصررائص القررفوض القصرريف  والطيللرر  

 الأج .

هررا، لررذلك الاسرتئجار: ترردعي الضررفور  للحصري  علررى أصرر  تحترا  إليرره المنشررد  فر  عمليت 

تتخذ المنشد  قفاراً إما بالاسرتئجار لهرذه الأصري ، أو شرفائها، وتسرتطيع المنشرد  هنرا إج لرم 
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تفغب بامتلك الأص  أ  تقيم باستئجاره لفتف  مر  الرزم ، دو  تملكره، وجلرك عر  طفلر  

شرررفاء حررر  اسرررتخدام هرررذا الأصررر  لقررراء دفرررع أجرررف معررري  متفررر  عليررره، ولا تررردخ  الأصررري  

ملكيرر  المنشررد ، الأمررف الررذي يشررجع المنشررت  إلررى التيسررع فرر  الاسررتئجار المسررتدجف  دو  

 كينه يعد قفضاً خار  الميزاني ، وم  أشكاله )التدجيف المال ، التدجيف التشغيل (.

 مصادر التمويل الطويلة الأجل: .3

تلجررد المنشررت  لهررذا النرريع مرر  مصررادر التميلرر  مرر  أجرر  تميلرر  اسررتمماراتها الطيللرر  الأجرر ، ومرر  

 (78، ص 2014شكالها نيرد )كفاج  ، أ

أميا  الملكي : تعد أميا  الملكي  المصدر الأساس  للتميل  بالنسب  للمشفوعا  الجديد ،  

وتتميز بدنها تميل  دائم للمشفوع، مم  إنشاء عقرار خراص بالمشرفوع، وهر  هرامن أمرا  

لأمملرر  عليهررا: بالنسررب  للرردائني  وجلررك ليقررايتهم فرر  حالرر  تعررفض المشررفوع للفشرر ، ومرر  ا

 الأسهم العادي ، الأسهم الممتاز ، الأرباح المحتجز ، الاحتياطيا .

الررديي : تعتبررف أداو  المديينيرر  مصرردراً مرر  مصررادر التميلرر ، وتلجررد المنشررد  لهررا فرر  سررد  

الاحتياجررا  الماليرر  الكبيررف  الترر  لا يمكرر  تميللهرررا مرر  قبرر  جهرر  واحررد ، وتعررد السرررندا  

الأجررر  الطيلررر ، وكرررذلك القرررفوض طيللررر  الأجررر  مررر  اكمرررف أدوا  المديينيررر  لاسررريما جا  

 شييعاً.

حررد كبيررف علررى هررذه  إلررىالمصررفف التجرراري السرريري يعتمررد  أ حيررث تبرري  خررل  الدراسرر   

 اهم مصادر تميلله  كدحد المصادر 

 مصادر التميل  المتبع  م  قب  المنشت : ييضبوالشك  التال  
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 ويل ( مصادر التم1-2الشكل )

 

 .20، ص 2014المصدر: حمر العين، 

 نشراطها جر  يقريم التر  المالير  اليسراط  مؤسسرا   وبالنسب  للمصارف التجارل ، والت  تعرد بممابر 

 ممارسر  فر  عليهرا تعتمرد  الت  مياردها وتستمد  الفبب، تحقي  بغفض  النقيد  ف  الاتجار  فكف   على

 البنررك التزامررا   تممرر  الترر  وهرر  جاتيرر ، مرريارد  مرر  تترردل  حيررث  متعرردد ، مصررادر مرر  النشررا  هررذا

 (.4-3، ص 2020محصي ،  ) :الميارد  هذه، وتشم  ماله رأ  أصحاب  اتجاه
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 البنرك عليهرا حصر  التر  الأسرهم قيمر  م  المدفيع الما  رأ  يتكي  المدفيع:    الما   رأ  -

 عليره تطرفأ قد  تخفيضا   أو إضافا   أي  أو تدسيسه، عند  المشفوع  أصحاب   م   التجاري 

 لا الأخيررف هررذا لأ  وجلررك البنررك، أمرريا  مجمرريع مرر  ضررئيل  نسررب  ولممرر  المسررتقب ، فرر 

 الخاص . بدمياله رئيس  بشك  يتعام 

 مررا  رأ  إلررى تضرراف السررنيل  الأربرراح مرر  تقتطررع نسررب  عرر  عبررار  وهرر : والاحتياطررا    -

 نتيجرر  متيقعرر  خسررائف أي مياجهرر  فرر  للبنررك المررال  المفكررز ترردعيم بغررفض  وجلررك ،(البنرك

 أصيله. بعا  قيم  انخفاض 

 الصرافي  الأربراح م  اقتطاعها على البنك يعتمد  الت   المبال   وه :  الميزع   غيف  الأرباح -

 .بطبيعتها مؤقت  تعتبف أرصدتها ومبال  تيزلعها، وعدم المساهمي  على للتيزلع القابل 

 فر  المحق  الفبب إجمال   ولتحملها  البنيك،  تقتطعها  الت   المبال   تلك  ه :  المخصصا   -

 تكينهررا الترر  كتلررك بعينرر ، أغررفاض  ومقابلرر  محرردد  ظررفوف لمياجهرر  الماليرر  السررن  نهايرر 

 المالير  الأورا  أسرعار فر  المحتمر  الهبي  مقابل  تحصيلها، ف   المشكيك  الديي    لمقابل 

 .بحيزتها الت  العمل   أسعار بها، تحتفظ الت 

، وتشررم : مالرره رأ  أصررحاب  غيررف مرر  معرره المتعرراملي  اتجرراه التزاماترره تممرر  جاتيرر  غيررف ومرريارد 

اليدائرع بدنياعهرا ممر  )اليدائرع الجارلر ، اليدائرع لأجر ، ودائرع التريفيف(، القرفوض ولشرار هنرا مررملً 

إصررردار إلرررى حرررالا  الاقترررفاض مررر  البنرررك المفكرررزي، أو الاقترررفاض مررر  بنررريك تجارلررر  أخرررفى، أو 

 سندا  طيلل  الأج .

 علرررى أو البنرررك علرررى حيب المسررر والحررريالا   الشررريكا   قيمررر وهنررراك مصرررادر أخرررفى للتميلررر  ممررر : 

 لمصرلح  التجراري  البنرك يصردرها الت  الضما   خطابا    أيضا  و  الغيف،  لمصلح   عملئه  حساب 
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 لربعا  المستحق  الفيائد  أو الضفائب  ومستحقا   البنك، لصالب  المجمد   الدائن   الأرصد   عملئه،

 الميدعي .

 العوامل المحددة للهيكل التمويلي: -2-6

الهياكر  التميللير  فر  مكيناتهرا، فبعضرها يعتمرد بشرك  أساسر  علرى الأمريا  الذاتير  لتلبير  تختل   

الاحتياجا  المالي ، ف  حي  يعتمد البعا الآخف إلرى حرد كبيرف علرى الأمريا  المقتفضر ، وثالرث 

 يختار أمفاً وسطاً بي  الاثني ، وهذا يعيد بالأسا  إلى اختلفا  ف  الأحيا  الاقتصادي ، ومردى

 (155، ص 2009عق ، تيافف الأميا  المختلف ، وطبيع  نشا  المنشد . )

 وعنررد الحررديث عرر  العيامرر  المحرردد  للهيكرر  التمرريلل  يجررب أ  نرردت  علررى جكررف العيامرر  التاليرر :

 (102-99، ص  2014)كفاج ، وآخفو ،

يقصرررد بعامررر  الملئمررر  بررري  أنرررياع الأمررريا  المسرررتخدم  لطبيعررر  الأصررري  التررر  الملئمررر :  

ستقيم بتميللها، أي أ  الأميا  الت  تحص  عليها المنشد  يجب أ  تكري  مناسرب  لأنرياع 

الأصرري  المسررتخدم ، فررالأميا  طيللرر  الأجرر  تيجرره لتميلرر  الاحتياجررا  الطيللرر  الأجرر ، 

لأمرريا  القصرريف  الأجرر  تيجرره لتميلرر  الاحتياجررا  ممرر  شررفاء أصرري  ثابترر ، فرر  حرري  أ  ا

القصيف  الأج ، مم  الاحتياجا  الميسرمي ، وهرذه تسرمى بالأصري  المتداولر ، وترم تقسريم 

الأصي  المتداول  إلى نيعي : الأو  الأصي  المتداولر  الدائمر  وهر  تعنر  أدنرى حرد مر  

يرر  التشررغيلي  للمنشررد ، ممرر  الأصرري  المتداولرر  الياجررب الاحتفررا  بهررا دومرراً لضررما  العمل

وجيد بضراع  فر  المخرزو ، رصريد فر  الصرندو ، وجمرم مدينر  وأورا  قربا ومردفيعا  

مقدماً، والمان  هي الأصري  المتداولر  المؤقتر  والتر  تعنر  الزلراد  التر  تطرفأ علرى أصري  
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  المنشد  ف  المياسم المختلف  حسب طبيعر  السرلع  الميسرمي ، فالزلراد  علرى مرد  الأصري 

 تزلد ف  بداي  الميسم، ثم تختف  ف  نهايته.

نسررب  الالتزامررا  إلررى حقرري  الملكيرر : هنررا يررتم الإشررار  إلررى جانررب الخطررف المتيلررد نتيجرر   

زلاد  الالتزاما  على المشفوع، ف   أي فش  يلح  المنشد  يكي  الملك الباقي  هرم أو  

زلرررع الأربررراح علرررى مررر  يحرررس بررره، وعليررره سررريف تتيقررر  مسرررحيبا  المرررلك، ولتيقررر  تي 

وهنراك حالترا  يزلرد المساهمي ، وجلك لضما  استمفار الدفع للدائني  والمرلك الممترازل ، 

 فيهما الخطف الذي يتعفض له الملك الباقي  وهما:

زلرراد  الالتزامررا  المتعلقرر  بضررفور  قيررام الشررفك  دورلرراً بسررداد جررزء مرر  أصرر  القررفض  -أ

الحالرر  يررتم مقارنرر  الترردفقا  النقديرر  السررنيل  القررائم بالفعرر ، ولتقررديف الخطررف فرر  هررذه 

 الخارج  واللزم  السداد مع التدفقا  النقدي  السنيل  الداخل  والناتج  ع  الأرباح.

اسررتخدام الففررع المررال : حيررث يزلررد خطررف خسررار  المررلك البرراقي  لرري انخفضررت قيمرر   -ب 

  الففرع المرال  الأصي  لذلك يجب على المديف المال  أ  يياز  بي  الدخ  النات  ع

 والأخطار الميروث  ف  هذا النيع م  التميل .

 نظريات صياغة الهيكل التمويلي: -2-7

تعررد دراسرر  الهياكرر  التميلليرر  للشررفكا  مرر  أهررم ميضرريعا  الإدار  الماليرر ، خاصررً  بعررد التطررير 

عامراً  40ابر  الكبيف ف  وسائ  التميل  المختلف ، الأمف الذي جع  المهتمي  بالفكف المال  منرذ قف 

إلررى ييمنررا هررذا أمررام تحرردي فرر  كيفيرر  اختيررار الهيكرر  التمرريلل  الأنسررب الررذي يسررعى إلررى تخفرريا 

تكلف  رأ  الما  إلى أقصرى حرد ممكر ، ونتيجرً  لرذلك ظهرف اتجاهرا ، تقليردي وحرديث، يتضرمنا  
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فضررر  أكمرررف مررر  نظفلررر ، كمحاولررر  لتجسررريد العلقررر  بررري  هيكررر  التميلررر  ومزلجررره مررر  الأمررريا  المقت

 (.25، ص 2010والأميا  الممتلك ، مع الأخذ بعي  الاعتبار كلف  الأميا  المفجح  )بفبار، 

 وفيما يل  استعفاض لأهم هذه النظفلا :

 الاتجاه التقليدي: ويتضمن النظريات المفسرة التالية: -1

 :Net Income Approach( IN)نظرية صافي الربح  ❖

تغييررف نسررب  الففررع المررال  تررؤثف فرر  القيمرر  السرريقي  للمنشررد ، وكلفرر  وفقرراً لمؤلرردي هررذه النظفلرر  فرر   

الأمرريا  المفجحرر ، فزلرراد  الففررع المررال  سرريف تضررم  انخفاضرراً فرر  كلفرر  الأمرريا  المفجحرر ، ممررا 

 (.533، ص 2008يؤدي إلى الارتفاع ف  القيم  السيقي  للشفك  )الزبيدي، 

تمرريلل  الممررال ، هرري جلررك الهيكرر  الررذي يتضررم  وبالتررال  يررفى أصررحاب هررذه النظفلرر  أ  الهيكرر  ال

 (.317، ص 2002أميا  الاقتفاض فقط. )حناوي، العبد، 

 (.348، ص 2006هذه النظفل  نلخصها ف  الآت  )ب  ساس ، قفلش ، وأهم افتفاضا  

تكلفرر  كرر  مرر  الاقتررفاض وحقرري  الملكيرر  ثابترر  لا تتغيررف بتغيررف نسررب  الاقتررفاض، أي أ   

ام الاقترررفاض لا يغيرررف مررر  إدراك المسرررتممفل  للمخررراطف، ونتيجررر  لرررذلك الزلررراد  فررر  اسرررتخد 

معررد  العائررد الررذي يطلبرره الملررك ومعرردلا  الفائررد  علررى السررندا  أو الاقتررفاض تظرر  ثابترر  

 ول  تتغيف بتغيف نسب الففع المال .

مرررا دام المسررراهمي  لا يعلمررري  بمرررفدوديتهم المسرررتقبلي ، فررر نهم يشرررتفطي  عرررلو  مخررراطف  

 تبعاً لارتفاع معد  الاقتفاض.تفتفع 
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النظفلرر ، زلرراد  الاعتمرراد علررى الاقتررفاض تعنرر  زلرراد  مصررادر أمرريا  رخيصرر   حسررب هررذه 

نسررربياً مقارنرررً  بررردميا  الملكيررر ، الأمرررف الرررذي سررريف يتفترررب عليررره انخفررراض التكلفررر  الكليررر  

ل ميا ، ومع ثبا  الفبب الصراف  الرذي يرؤدي إلرى زلراد  الرفبب المتراح للمسراهمي ، ومنره 

 للمنشد .يؤدي إلى زلاد  القيم  السيقي  

( ييضرررحا  العلقررر  بررري  نسرررب  الففرررع المرررال  وكلفررر  الأمررريا  المفجحررر  3-2( و )2-2والشررركلي  )
 وقيم  الشفك  وف  نظفل  صاف  الفبب:

 ( العلاقة بين نسبة الرفع المالي وكلفة الشركة وفق نظرية صافي الربح2-2الشكل )

 

 الشركة ( العلاقة بين نسبة الرفع المالي وقيمة 3-2الشكل )

 
 .539، ص 2008المصدر: الزبيدي،  
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( أ  تكلفرر  الأمرريا  تتنرراقص تحررت ترردثيف تزايررد نسررب  الاقتررفاض )مصرردر 2-2نلحررظ مرر  الشررك  )

التميل  أق  تكلف ( وانخفاض نسب  حقي  الملكي  )مصدر أكمرف تكلفر ( وجلرك مرع ثبرا  تكلفر  كر  

وهرذا الانخفراض لتكلفر  الأمريا  يكري  م  الأسهم والسندا  عند مستيلا  مختلف  م  الاقترفاض،  

( مما يعن  أ  أفض  هيك  3-2مصاحباً لارتفاع القيم  السيقي  للشفك  وف  ما وضحه الشك  )

 تميلل  وفقاً لهذه النظفل  هي الذي يتضم  أكبف نسب  ممكن  م  الأميا  المقتفض .

 :Net Operating Income Theory (NOI)نظرية صافي ربح العمليات  ❖

تكلفر   اتسند هذه النظفل  إلى مبدأ أ  تكلف  القفوض ثابت  لا تتغيف مع تغيرف نسرب  الاقترفاض، أمر

حقرري  الملكيرر  المتمملرر  فرر  العائررد الررذي يطلبرره المررلك فتفتفررع مررع كرر  زلرراد  فرر  نسررب  الاقتررفاض، 

فررر  كلفررر   وجلرررك بسررربب المخررراطف الماليررر  أو بمعنرررى آخرررف التغييرررف فررر  الففرررع لا يسررربب أي تغييرررف

الأميا  المفجح  ولا ف  القيم  السريقي  للشرفك  التر  تحردد بررر ) بالقيمر  السريقي  لحر  الملكير  زائرد 

القيمرر  السرريقي  للقررفوض(، لتكرري  جلررك القيمرر  السرريقي  للشررفك  مسررتقل  عرر  أي تغيررفا  فرر  هيكرر  

، ص 2017خرفو ، بيلفبراح وأالتميل  وهر  أيضراً مسرتقل  عر  تردثيفا  كلفر  الأمريا  المفجحر . )

62.) 

 نظريات الاتجاه الحديث: 

 نظرية انعدام الهيكل المالي الأمثل: ❖

، وميرز  بري  مرفحلتي  همرا )بر  ساسر ، تقيم هذه النظفل  على ما يسمى نظفل  أرباح الاستغل 

 (.359، ص 2006قفلش ، 
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-Modiglianiحيرث يعرد ميدجليران  وميلرف  :دون أثر الضةريبة  1958المرحلة الأولى   -

Miller  تحلرريلً متميرزاً اسررتبعدا فيره مررا  1958وقردما فرر  عرام  رائردا الإدار  المالير  الحديمرر

يسمى هيك  رأ  الما  الأمم ، حيث اعتقدا أ  مكينا  هيك  رأ  الما  ليس لها تدثيفاً 

مرا ترم التيصر  هري  يتفر  مرع على تكلف  الأميا ، وم  ثم على القيم  السريقي  للمنشرد ، و 

 إلي  ف  نظفل  صاف  ربب العمليا .

: لقرررد تررردارك الباحمرررا  ميلرررف ع الأخةةةي فةةةي الاعتبةةةار أثةةةر الضةةةريبةمةةة 1963المرحلةةةة  -

، وتيصررل إلررى أ  اسررتخدام القررفوض يتررفك 1963وميدكليرران  تحليلهمررا السرراب  فرر  عررام 

ولعتمررد التحليررر  علرررى أ  الفيائرررد التررر  تررردفعها أثررفاً ايجابيررراً علرررى القيمررر  السررريقي  للمنشرررد ، 

المنشد  على القفوض تعد م  الأعباء واجب  الخصم عنرد حسراب الضرفلب ، وبنراءً عليره، 

فرر   القيمرر  السرريقي  للمنشررد  المقتفضرر  تزلررد عرر  القيمرر  السرريقي  للمنشررد  الترر  تعتمررد علررى 

  الناجمر  عر  فيائرد القرفوض، حقي  الملكي  فقط بمقدار القيم  الحالي  لليفيرا  الضرفلبي

وأ  الفف  ف  القيم  السيقي  بي  المنشرا  المقتفضر  والغيرف مقتفضر  يجرب أ  لا يزلرد أو 

 يق  ع  القيم  الحالي  لليفيرا  الضفلبي .

 نظرية العلاقة التوازنية: ❖

الاعتبررار  تعررد هررذه النظفلرر  امتررداداً للنظفلرر  السررابق ، غيررف أ  نظفلرر  العلقرر  التيازنيرر  تدخررذ بعرري 

تكلفررر  الإفرررل  واليكالررر ، لأ  بحسرررب نظفلررر  ميلرررف وميدكليررران  تكلفررر  الإفرررل  معدومررر ، وعليررره 

المقتفض لا يطلب عائداً مفتفعاً مهما زاد حجم الاستدان  بالشفك ، غيرف أ  الحقيقر  تقتضر  غيرف 

محراولًا برذلك جلك، فالمقتفض يطلب سعف فائد  مفتفع بسبب زلاد  المخاطف المالير  التر  يتحملهرا 

 (.Moyer et al, 2007, p 425تغطي  تكلف  الإفل . )
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وبحسررب هرررذه النظفلررر  فررر   المنشرررد  ترررتمك  مرر  تحديرررد الحجرررم المسرررتهدف مررر  المديينيررر  وتتحرررفك 

حدثررره اليفررريرا  ميازنررر  بررري  الأثرررف الإيجررراب  الرررذي تبعررردها تررردرلجياً لبليغررره، يرررتم هرررذا التحرررفك بال

السرررلب  الرررذي تسرررببه تكلفررر  الإفرررل ، وبتحقيررر  الميازنررر  ترررتمك  المنشرررا  مررر  الضرررفلبي  مرررع الأثرررف 

 Mihalca, Antal, 2009, pاليصي  إلى الهيك  التميلل  الأمم  الذي يففع قيمتها السيقي . )

109-110.) 

 نظرية ترتيب أولويات التمويل: 

لتفسيف نسب ، وه  لا تهدف Myers& Majlufع  طفل    1984تطير  هذه النظفل  ف  عام  

المدييني  بقدر ما تبحث ف  تغيف نسب المدييني  عبف اليقت، حيث تفى النظفلر  أ  هنراك تفتيبراً 

برردلًا عرر   هفميرراً لمصررادر التميلرر  المختلفرر ، إج يفضرر  التميلرر  الررداخل  عرر  الخررارج  والاقتررفاض 

ح المحتجرز ، وفر  الإصدارا  الجديد ، معنى جلك أ  الشفك  تعتمد ف  الدرج  الأولى على الأربرا

حالرر  عرردم كفايتهررا لهررا فرر  الاقتررفاض مرر  البنررك ليكرري  آخررف منفررذ هرري الإصرردارا  المختلفرر  والترر  

حسرب التفتيرب الترال : إصردار السرندا ، الأسرهم العادير ، وهرذا التفتيرب تحكمره تكلفر  الإصردارا  

ل  للشررفك  حسررب هررذه الترر  تفتفررع ترردرلجياً تبعرراً لنرريع الإصرردار ممررا يجعرر  قررفار بنرراء الهيكرر  المررا

 (.36، ص 2010النظفل  يتدثف بتكلف  التميل  الحالي  والمستقبلي . )بفبار، 

نظفلر  تفتيرب أوليلرا  التميلر  معاكسر  لنظفلر  العلقر   ( إلرى أ Benito, 2003, p 13أشار )

ترفاض التيازني ، كينها لا تدعم فكف  وجيد مستيى دي  ممال  ب  تفى أ  اعتماد المنشرد  علرى الاق

لا يتم إلا ف  حال  عدم تيفف التدفقا  النقدي  الداخلي  لتميل  النفقرا  الفأسرمالي ، ومعنرى هرذا أ  

الشفكا  جا  الفبحي  العالي  ينخفا فيها مستيى الاستدان  لكينهرا تتريفف لرديها الأمريا  الداخلير  

حيث وبحسب هرذه تيسعا ، الت  تغنيها ع  الديي ، ب  يتم استخدام الدي  لزلاد  الاستممارا  وال
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الففررع والفبحيرر  وطفديرر  مررع النمرري، غيررف أ  هررذه العلقرر   النظفلرر  هنرراك علقرر  عكسرري  برري  نسررب 

غيف مؤلد  لكي  زلاد  الاستممار بالاعتماد على الدي  تهدد مصلح  الملك، إج يتم الاقتطاع م  

الأربرراح المحتجررز  ليرردفع للمقتفضرري ، وهررذا مررا يجعرر  قيمرر  الشررفك  تررنخفا، كمررا وكشررفت بعررا 

سرتيى الردي  وخطرف التعمرف، فالشرفك  التر  تياجره تعمرف الدراسا  علرى وجريد علقر  عكسري  بري  م

تبتعد ع  الديي  وتحاو  تعدي  ميزانيتها والاستممار ف  رأ  الما  العام  الذي يحريي المخرزو  

 والأصي  السائل . 

 العلاقة بين المتغيرات المالية والهيكل التمويلي: -2-8

لأنسرب يتيقر  عر  قرفار الاسرتممار، وهنرا يقريم إ  الفبط بي  المتغيفا  المالير  والهيكر  التمريلل  ا

المصررفف باعتمرراد تسلسرر  منطقرر  لمصررادر التميلرر  المتاحرر  لديرره، بغيرر  تيجيرره المصرردر الأممرر  

حيررررث ترررردت  الأربرررراح المحتجررررز  فرررر  مقدمرررر  مصررررادر التميلرررر ، ثررررم تتبعهررررا للسررررتممار المناسررررب، 

متيقرع أ  يتجره المصرفف الرذي القفوض، وم  ثم إصردار أسرهم جديرد ، وبنراءً عليره يصربب مر  ال

يتمتررع بمعرردلا  ربحيرر  عاليرر ، وتترراح لرره ففصرر  احتجرراز الأربرراح إلررى الاعتمرراد بدرجرر  أقرر  علررى 

الأمررريا  المقتفضررر ، ولدرجررر  أكبرررف علرررى حقررري  الملكيررر  المتمملررر  فررر  الأربررراح المحتجرررز ، والعكرررس 

لجد إلرى التميلر  صحيب، بمعنى أ  المصرفف الرذي يعران  مر  انخفراض فر  معردلا  الفبحير  سري

، ص 2012الخارج ، وبالتال  تكي  القفوض ف  المقام الأو  فر  هيكلره التمريلل . )المحجرا ، 

22.) 

 سنظهف العلق  بي  المتغيفا  المالي  والهيك  التميلل  تبعاً للنظفل  المفسف  للهيك  التميلل :

 حسب نظرية صافي الربح: .1
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العلقرر  برري  المتغيررفا  الماليرر  والهيكرر  التمرريلل  تظهررف مرر  جانررب وفقرراً لنظفلرر  صرراف  الررفبب فرر   

ضررفور  الأخررذ بعرري  الاعتبررار مجميعرر  المخرراطف الماليرر  المفتبطرر  بررالففع المررال ، الررذي كررا  مرر  

المفتفض أ  يؤدي إلى ارتفاع تكلف  الأمريا  الخاصر  نتيجر  لتعرفض الأسرهم لتقلبرا  أكبرف بزلراد  

ب التكررالي  الإضررافي  الترر  تتحملهررا المنشررا  عنررد محاولرر  الاسررتفاد  الاقتررفاض، وضررفور  أخررذ جانرر

 (.98، ص 2008م  مزايا أثف الفافع  المالي . )هندي، 

وحسرب هرذه النظفلر ، فر   قيمر  المنشرد  تفتفرع بالاسرتفاد  مر  أثرف الفافعر  المالير ، ف نره ابترداءً مرر  

  رد فعررر  أمرررام ارتفررراع معرررد  نقطررر  معينررر ، يكررري  مررر  العبرررث تصرررير أ  المسررراهمي  يضرررلي  دو 

و  بعي  الاعتبار المخاطف ليففعريا فر  العائرد المطلريب تردرلجياً، ومر  جهر  ذ الاقتفاض، ب  سيدخ

أخررفى يصرربب المقفضرري  حساسرري  أكمررف للمخرراطف المفتبطرر  باسررتدان  المنشررد  فيطلبرري  معرردلا  

ليررر ، همرررا الفبحيررر  ومعرررد  فائرررد  مفتفعررر ، وبالترررال  هنررراك تررردثيف واضرررب لاثنررري  مررر  المتغيرررفا  الما

 (.28، ص 2010الفائد . )بفبار، 

وتعرررد الفبحيرررر  مقيررررا  لكفررراء  المصررررفف التشررررغيلي ، فهررر  النتيجرررر  النهائيرررر  لعررردد مرررر  السياسررررا  

والقفارا  الت  اتخرذها المصرفف، وبالترال  يظهرف الارتبرا  بري  الفبحير  والهيكر  التمريلل  الأنسرب 

ليفرر  المناسررب  لررفأ  المررا ، وكررم المعليمررا  المتحصررل  عرر  مرر  خررل  قيررام المصررفف باختيررار التي 

الطفوانرر ، حجررم الفبحيرر  الممكرر  تيليررده فرر  ضرريء اسررتخدام أدوا  الملكيرر  الخاصرر  بالمصررفف. )

2016.) 

وتررم تيجيرره مجميعرر  مرر  الانتقررادا  لتلررك النظفلرر ، أولهررا: إهمررا  المخرراطف الاليرر  المفتبطرر  برردثف 

الففع المال ، والذي كا  م  المفتفض أ  يؤدي إلى ارتفاع تكلف  الأميا  الخاص ، بسبب التقلب 

في  التر  الكبيف ف  أسعار الأسهم والنرات  عر  زلراد  الاقترفاض، والمران : تجاهلهرا للتكرالي  الإضرا
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، ص 2010تتحملهرررا الشرررفك  عنرررد محاولتهرررا الاسرررتفاد  أكمرررف مررر  مزايرررا الفافعررر  الماليررر . )بفبرررار، 

28.) 

 حسب نظرية صافي ربح العمليات: .2

مررع انخفرراض تكلفرر  الأمرريا  عرر  طفلرر   ، فرر   قيمرر  المصررفف يمكرر  أ  تفتفررعوفقرراً لهررذه النظفلرر 

فررر   الاعتمررراد علرررى القرررفوض فررر  تميلررر   تشررركيل  مميرررز  مررر  أمررريا  المرررلك وأمررريا  الاقترررفاض،

العمليرررا  للمنشرررد  يجعررر  المرررلك يطرررالبي  بمعررردلا  خصرررم أعلرررى لتعيلضرررهم عررر  ارتفررراع درجررر  

 الاعتبار   بعي  فقط  التشغيلي  والتكالي  الايفادا    عناصف  تدخذ المخاطف الت  يتعفضي  لها، كما 

 التشرغيلي  النرياح  لأ , الرفبب ف صرا تحديرد  فر  والضرفورل  المهمر  العيامر  تممر  التر   ه   لأنها

 مقارنر  أو أخرفى  منشرت   مرع المقارنر  يجعر  ممرا الأربراح تيليرد  علرى المنشرد  قردر   تقريس  الت   ه 

 هرذه فر  الرفبب صراف  أ  كما, منطقي  عملي  المنشد  لنفس أخفى  سنيا   بنتائ   معين   سن   نتائ 

 الررفبب هررذا علررى ولطلرر ,  المنشررد  فرر  التشررغي  كفرراء  لقيررا  سررليماً  معيرراراً  يكرري   أ  يمكرر  الحالرر 

 (.2، ص 2015)زك ،   التشغيل 

وهرررذه النظفلررر  تظهرررف العلقررر  بررري  المتغيرررفا  الماليررر  والهيكررر  التمررريلل  مررر  خرررل  تحديرررد نسرررب  

اقتررفاض المصررفف عنرررد نقطرر  اقتررفاض مملرررى تحققهررا تشررركيل  مميررز  مرر  مصرررادر التميلرر  بالررردي  

تجعر  بردورها كلفر  الأمريا  المفجحر  فر  حردها الأدنرى، لتكري  برذلك القيمرر  وبحقري  الملكير  التر  

، 2008)الزبيرردي،  السريقي  للمصررفف فرر  حرردها الأعلررى عنررد مسررتيلا  مقبيلرر  مرر  الففررع المررال .

 (.547ص 

كمررا أنرره وبحسررب هررذه النظفلرر ، لا ييجررد ترردثيف قرريي للمتغيررفا  الماليرر  علررى تكلفرر  الأمرريا  ومنهررا 

لتمريلل  علرى المردى الطيلر ، حيرث إنره فر  البداير  فالزلراد  فر  تكلفر  الأمريا  يرنجم على الهيك  ا
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عنهرررا ارتفررراع تكلفررر  حقررري  الملكيررر  ليعررريض بانخفررراض مماثررر  فررر  كلفررر  الاقترررفاض، فيصررربب مررر  

المتيقرع أ  تظرر  تكلفر  الأمرريا  ثابتر  مهمررا تغيررف  نسرب  الاقتررفاض، هرذا الأمررف ينفر  وجرريد هيكرر  

سررياء اقتفضررت المنشررد  أم لام تقتررفض، وسررياء زاد  نسررب  الاقتررفاض أو نقصررت ممررال  للتميلرر ، ف

، ص 2008ف   تكلف  الأميا  تظ  ثابت ، مما يتفتب عليه بالتبعي  ثبا  قيم  المنشرد . )هنردي، 

103.) 

 حسب النظرية التوازنية: .3

مخرراطف  إجا كانررت المنشررد  تنتمرر  لفئرر  مخرراطف سررييل  عاليرر ، حيررث تقررا بحسررب هررذه النظفلرر ، 

السييل  فيها بدرج  تقلب العائد المتيلد ع  أصيلها وهنا يقصد متغيف الفبحي ، ينبغ  أ  تخفرا 

نسررب  أميالهررا المقتفضرر ، لأ  التقلررب الكبيررف فرر  العائررد يحمرر  فرر  طياترره احتمررالًا أكبررف للتعررفض 

، 2015، ابه ولكرر  عائرردها يتقلررب بدرجرر  أقرر  )حمررف العرري لمخرراطف الإفررل ، مقارنررً  بمنشررد  مشرر

 (.40ص 

تتمتع بمستيى عاٍ  م  الفبحي ، تخضع لشفلح  ضفلبي  مفتفع ، قد يكي  مر  أما المنشت  الت   

صرالحها التيسرع فر  الاقتررفاض، مقارنرً  بمنشرد  مماثلرر  تخضرع لشرفلح  منخفضرر ، أمرا السربب فرر  

جلك فيفجع إلى أ  الخضيع لشفلح  ضفلبي  مفتفع  يعن  ارتفراع حجرم اليفريرا  الضرفلبي ، وهري 

 (. 222، ص 2008ى عاٍ  م  الإفل  وتكلف  اليكال . )هندي، ما قد يكف  لتغطي  مستي 

وخلصت النظفل  التيازني  إلى وجيد علق  بي  الففع المال  والمتغيفا  المالي  المحدد  له، حيرث 

هنررراك علقررر  إيجابيررر  بررري  الففرررع المرررال  وكررر  مررر  الفبحيررر  والحجرررم واليفررريرا  الضرررفلبي ، أم مرررع 

 Daskalakis, Psillaki, 2009, pكانرت العلقر  عكسري . )الخطرف المرال  وفرفص النمري ف

10.) 
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 حسب نظرية أولويات التمويل: .4

إ  اختيررار وتحديررد أوليلررا  التميلرر  مرر  أهررم القررفارا  الترر  يجررب علررى إدار  المصررفف دراسررتها، 

والقيررام بهررا علررى أكمرر  وجرره، ومرر  هنررا فرر   العلقرر  برري  الفبحيرر  والهيكرر  التمرريلل  تررنعكس علررى 

وتعررد نسررب  عائررد الاسررتممار مرر  النسررب الهررام الترر  تعكررس مسررتيى فرراء  الاسررتممارل  للمصررفف، الك

استخدام أداو  الملكي  ف  المصفف ف  تيليد الفبحي ، حيث تعبف هذه النسب  ع  صاف  الردخ   

مرر  الاسررتممار مقسرريماً علررى متيسررط قيمرر  الأصرري  المسررتممف  للعررام الحررال  والسرراب ، مرر  خررل  

ذه النسررب ، يمكرر  إظهررار كفرراء  السياسرر  الاسررتممارل  للمصررفف، وتعطرر  تقييمرراً  لجرري  دراسرر  هرر

 (.24، ص 2010الشيمل ، الهيك  التميلل  الخاص به. )

 يمك  تفتيب العلق  بي  الففع المال  والمتغيفا  المالي  وف  الجدو  التال :

 

 والمتغيرات المالية حسب نظرية ترتيب أولويات التمويل( العلاقة بين الرفع المالي 1-2الجدول )

 

 .38، ص 2008المصدر: بربار،                  
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م  خل  الجدو  الساب  نلحظ أ  العلق  بي  نسب  الففع المرال  والفبحير  هر  علقر  عكسري ، 

وكذلك الأمف  الفبحي ،بمعنى كلما زاد استخدام الدي  ف  تميل  استممارا  الشفك  كلما انخفضت 

بالنسررب  للعلقرر  برري  نسررب  الففررع المررال  ونسررب  النمرري فهرر  علقرر  سررلبي  وعكسرري ، وأيضرراً بالنسررب  

للعلقرر  برري  نسررب  الففررع المررال  وخطررف التعمررف الممكرر  تعفضرره لرره الشررفك ، ومرر  هنررا فرر   اختيررار 

عمرف، بمعنرى كلمرا كانرت الهيكر  التمريلل  الأنسرب للشرفك  يتيقر  علرى مردى تعفضرها لمخراطف الت

 مخاطف التعمف مفتفع ، كلما قللت م  اعتمداها على الديي  ف  تميل  استمماراتها.

 الخلاصة:

مرر  خررل  مررا سررب  نلحررظ أ  كيرر  أ  ميضرريع تحررددي الهيكرر  التمرريلل  الأنسررب للمنشررت  هرري 

أمرررف برررال  الأهميررر ، نظرررفاً لمرررا لررره مررر  انعكرررا  مباشرررف  علرررى أداء المنشرررد ، كمرررا لاحظنرررا أهميررر  

المتغيرررفا  الماليررر  )الفبحيررر  والسرررييل  ومعرررد  الفائرررد ( كعامررر  أسرررا  فررر  تحديرررد الهيكررر  التمررريلل  

إج يرتم النظرف إلرى الهيكر  منشد ، وتم استعفاض أهم النظفلا  المفسف  للهيك  التمريلل ، الأنسب لل

التمرريلل  علررى أنرره مجميعرر  الالتزامررا  الترر  تتفتررب علررى المنشررد  مقابرر  الحصرري  علررى مجمرريع 

الأصرري ، أو مسررتيى التغييررف فررر  اختيررار مصررادر التميلرر  والمفاضرررل  برري  البرردائ  المتاحرر  أمرررام 

 المنشد .
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 لمحة عن المصرف التجاري السوري:

 واسرع بحيرز يسرتدثف إج  القطرف فر  المصرففي  المؤسسرا   أكبرف مر  السريري   التجراري   المصرفف  يعد 

 المصررفف  للقطرراع العميميرر  الميزانيرر  مرر  حصررته تقرردر حيررث  ، الإجمررال  المصررفف  النشررا  مرر 

 .المحلي  السي   ف  والإقفاض  الإيداع نشا  م % 70 م  أكمف على ولستحيج % 80 بنحي

 29/10/1966 تررارلخ 913 رقررم التشررفلع  المفسرريم بميجررب  السرريري  التجرراري  المصررفف أُحررد  و 

 الصرادر التشرفلع  المفسريم وبميجرب  سريرل ، ليرف  مليري   وخمسري   مائر  إحداثه  عند   رأسماله  وبل 

 سربعي  إلرى المصرفف رأسرما  رفرع ترم السيري  التجاري  بالمصفف والخاص  2006 لعام  35  بفقم

 . سيرل  ليف  مليار

 القطرراع المصررفف ، حررفص وفرر  سرريا  الحررديث عرر  ميقررع واهميرر  المصررفف التجرراري السرريري فرر  

 خرل  مر  المجتمرع مر  ممكنر  شرفلح  أوسرع تخرديم علرى تدسيسره  منرذ   السيري   التجاري   المصفف

 المصفف نجاح ولعزى . المدرو  الجغفاف  بتيزعها تتميز والت  خدمي  ومكاتب  ففوع شبك  كبفأ

 شرربك  عبررف وخدماترره بدنظمترره يتعلرر  فيمررا الحديمرر  التقنيررا   مياكبرر  أبفزهررا مرر  لعرر  عيامرر  لعررد 

 بفمجيرر  أنظمرر  علررى المصررفف يعمرر  إج  لهررا، التابعرر  الخرردما   ومكاتررب  الفررفوع برري  تررفبط واسررع 

 .مستمف بشك  تطيلفها يتم العالمي  المصارف م  كبيف عدد  ف  ومستخدم  حديم 

 ادار  خررل  مرر  التسررلي  مديفلرر  عمرر  أتمترر  الررى هرردف الررذي التسررلي  نظررام المصررفف طررير كمررا

 التسررلي  لمديفلرر  الناظمرر  القررياني  مررع يتيافرر  بمررا المصررففي  التسررهيل   طلررب  حيررا  دور  وتنظرريم

 التر  الاخرفى  الميرزا   الرى ضراف بالإ بالمتعامر  الخاصر  اليثرائ  كاف   ارشف   امكاني   النظام  ولتيب

 .الطلب  حيا  دور  اختزا  الى  أد  
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 التقليدير  المصرففيرر  الترسهيل    المتعاملي   السيري   التجاري   المصرفف  يمنب  تجاري   مصفف  وكدي

 والقرررررفوض، والكفررررالا   والرررررسل  المسررررتندي   والاعتمررررادا   بدنياعرهرررررا المدينرررر  الجارلرررر  كالحرررررسابا  

 كقرررفوض  التجزئررر  قرررفوض  أضررراف حيرررث  الشخصررري  خدماتررره نطرررا  مررر  وسرررع جلرررك إلرررى إضررراف 

 والسررخانا   الكهفبائيرر  والمصرراعد  كسرراءالا وقررفض  السررك  وقررفوض  والمسررتعمل  الحديمرر  السرريارا  

 التكرررالي  خفررا  ناحيرر  مرر  العاليرر  بتنافسرريتها القررفوض  هررذه وتتميررز خدماترره سررل  إلررى الشمسرري 

 .المتعاملي  م  واسع  لشفائب ومناسبتها

 فررياتيف كتسررديد  الإلكتفونيرر  القنرريا   عبررف الخرردما   مرر  كبيررف عرردد  المصررفف يقرردمإضررافً  لررذلك، 

 بطاقررر  أي باسرررتخدام الآليررر  الصرررفافا   عبرررف.... ( الهرررات  -الكهفبررراء -الميررراه) العامررر  الخررردما  

 وتسررديد . القصرريف  الفسررائ  طفلرر  عرر  الفررياتيف وتسررديد . السرريري  التجرراري  المصررفف عرر  صررادر 

 لخرردما   المصررفف ميقررع يترريب إج  البطاقررا   لخرردما   المصررفف ميقررع طفلرر  عرر  أيضرراً  الفررياتيف

 الخرررردما   تقرررردم مررررا إلررررى أضرررر .  www.cbs-cards.com) الانتفنررررت  شرررربك  علررررى البطاقررررا  

 بالتعراو   أو السريري  التجراري  قبر  مر   سرياء  تقرديمها  يرتم  خردما    وهر   الالكتفونر   بالدفع  المتعلق 

 الخراص  والقطراع الدولر  فر  العراملي  رواترب  تيطي  خدم  منها أخفى  خاص  أو عام  جها    مع

 والقطررراع الدولررر  فررر  للعررراملي  مباشرررف دفرررع بطاقرررا   ب صررردار السررريري  التجررراري  المصرررفف يقررريم إج 

 قررريم بعرررد  الحسررراب  بضرررما  شخصررري  وقرررفوض  تسرررهيل   علرررى الحصررري  ميرررز  تمرررنحهم الخررراص 

 مررر  الزبررري   يحتاجررره مرررا كررر  المصرررفف يقررردم كمرررا، المصرررفف لررردى المررريط  الفاترررب  مرررع تتناسرررب 

 مرر  التفاعليرر  الخرردما   بعررا  الررى ضرراف بالإ المقدمرر  والخرردما   التطرريرا   آخررف حرري  معليمررا  

 كشررر  علرررى الحصررري  خدمررر  منهرررا www.cbs-bank.sy للمصرررفف الإلكتفونررر  الميقرررع خرررل 

 .الزبائ  وشكاوى  ملحظا   لاستقبا  وقسم حفك  آخف بتارلخ والفصيد  حساب 
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 متغيرات الدراسة:  -3-1

المالي   بمتغيفا     المتممل   المستقل المتغيفا     ،لدراس ا  متغيفا  شم   ت المتغيفا  

التابع  بمتغيفا     والمتغيفا   التميلل   المتممل   الملكية)الهيك   حقوق  الى  الالتزامات  (  نسبة 

بي  عام    الياقع   الفتف   )  ،2020و  2010خل   الجدو     X  المستق   المتغيف(  1-3وليضب 

 .  Y والمتغيف التابع

   Yوالمتغير التابع  X ةالمستقل اتالمتغير ( 1-3الجدول )

 

x1   الربحية 

x2    السيولة 

x3 معدل الفائدة 

Y نسبة الالتزامات الى حقوق الملكية 

 المصدر: م  إعداد الباحث 

 الدراسة التمهيدية:  -3-2

 معدل الربحية:  -

 ويقاس هيا المؤشر بالمعادلة التالية:

 100الموجودات( *معدل الربحية = ) العائد / 

 وفيما يلي نتائج هيا المؤشر بالنسبة للمصرف التجاري السوري:  
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لغاية 2010السلسلة الزمنية لمعدل الربحية للمصرف التجاري السوري خلال الفترة من  (2-3الجدول رقم )

2020 

  الربحية    العام 

2010 3   

2011 1.5 -50.00% 

2012 4 166.67% 

2013 2 -50.00% 

2014 3.5 75.00% 

2015 3.5 0.00% 

2016 4 14.29% 

2017 3.75 -6.25% 

2018 4 6.67% 

2019 2.25 -43.75% 

2020 3.75 66.67% 

ب    تفاوحت  الفبحي  حيث  معدلا   استقفار  نلحظ  الساب   الجدو   وهذا مؤشف    3.5و    2م  

الفبحي   مؤشف  معيار  حيث  م   التجاري  للمصفف  المال   الميق   متان   حافظ    على  حيث 

المصفف على مستيلا  عالي  م  الفبحي  وهي مؤشف جيد كما نلحظ تفاو  ف  معدلا  النمي  

كالاعيام             السنيا   بعا  ف   ميجب   نسبا  حق   انها  نجد  حيث  السييل   نسب   ف   المحقق  

كالاعيام   2016,  2014,  2012)   الاخفى  الاعيام  ف  بعا  سلبي   نمي  نسب  بينما حققت   )

 وفيما يل  المؤشفا  اليصفي  الخاص  بهذا المؤشف: (2011,2013,2020)
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 ( المؤشرات الوصفية لمؤشر الربحية 1-3الشكل )

0

1

2

3

4

2.00 2.25 2.50 2.75 3.00 3.25 3.50 3.75

Series: X3

Sample 2010 2020

Observations 11

Mean       3.022727

Median   3.250000

Maximum  3.500000

Minimum  2.000000

Std. Dev.   0.493135

Skewness  -0.869385

Kurtosis   2.617215

Jarque-Bera  1.452846

Probability  0.483636

  0.49بانحفاف معياري   3.02بل  بالمتيسط   الساب  نجد أ  متيسط مؤشف الفبحي  الشك م  

بقيم  احتمالي    1.45, كما ا  قيم  اختبار جاركيا بيفا  2.00وأق  قيم   3.5وكانت اكبف قيم   

وبالتال  البيانا  تتبع التيرلع الطبيع . والشك    0.05وه  اكبف م  مستيى المعنيل    0.48

 ؤشف الفبحي  بحسب فتف  الدراس : التال  يبي  م

 ( التوزع الطبيعي لقيم مؤشر الربحية2-3الشكل )

1.6

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

X3
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 معدل السيولة:  -

يعبف ع    والذي  للمصارف  المال   المفكز  اهم مؤشفا  سلم   م   المؤشف  هذا  يعتبف 

المؤشف بالنسب  للمصفف مدى تناسب السييل  مع أصي  المصارف وفيما يل  نتائ  هذا 

 التجاري السيري: 

 ولتم قيا  هذا المؤشف بالمعادل  التالي : 

 100السييل = ) الميجيدا  السائل  / إجمال  الميجيدا ( * 

لغاية 2010(: السلسلة الزمنية لمعدل السيولة للمصرف التجاري السوري خلال الفترة من 3-3الجدول رقم )

2020 

 % السيولة    العام

2010 3.25   
2011 3 -7.69% 
2012 3.5 16.67% 
2013 2.5 -28.57% 
2014 3.25 30.00% 
2015 3.5 7.69% 
2016 3.5 0.00% 
2017 2.5 -28.57% 
2018 3.25 30.00% 
2019 2 -38.46% 
2020 3 50.00% 
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ب    تفاوحت  السييل  حيث  معدلا   استقفار  نلحظ  الساب   الجدو   وهذا مؤشف    4و    1.5م  

السييل   مؤشف  معيار  حيث  م   التجاري  للمصفف  المال   الميق   متان   حافظ   على  حيث 

المصفف على مستيلا  عالي  م  السييل  وهي مؤشف جيد لك  يجب الحذر م  مخاطف عدم  

الكتل    وتضخم  المصفف  ربحي   على  يؤثف  قد  الذي  الامف  المتاح   للسييل   الامم   الاستخدام 

يد  فيه, كما نلحظ تفاو  ف  معدلا  النمي المحقق  ف  نسب  السييل  حيث نجد  النقدي  الميج

( بينما حققت نسب  2020,  2018, 2014انها حق  نسبا ميجب  ف  بعا السنيا  كالاعيام ) 

( كالاعيام   الاخفى  الاعيام  بعا  ف   سلبي   المؤشفا  (  2011,2013,2019نمي  يل   وفيما 

 المؤشف:اليصفي  الخاص  بهذا 

 ( المؤشرات الوصفية لقيم مؤشر السيولة3-3الشكل  )

0

1

2

3

4

5

1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5

Series: X2
Sample 2010 2020
Observations 11

Mean       3.204545
Median   3.500000
Maximum  4.000000

Minimum  1.500000
Std. Dev.   0.893156
Skewness  -0.837936

Kurtosis   2.207770

Jarque-Bera  1.574912
Probability  0.455001

 

  0.89بانحفاف معياري    3.20الساب  نجد أ  متيسط مؤشف السييل  بل  بالمتيسط    الشك م   

بقيم  احتمالي     1.57, كما ا  قيم  اختبار جاركيا بيفا  1.5وأق  قيم     4.00وكانت اكبف قيم   
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المعنيل     0.45 اكبف م  مستيى  والشك     0.05وه   الطبيع .  التيرلع  تتبع  البيانا   وبالتال  

 التال  يبي  مؤشف السييل  بحسب فتف  الدراس : 

 ( التوزع الطبيعي لبيانات مؤشر السيولة 4-3الشكل )

 

 : الفائدةمعدل  -

لغاية 2010للمصرف التجاري السوري خلال الفترة من   الفائدة(: السلسلة الزمنية لمعدل  4-3الجدول رقم )

2020 

 % معدل الفائدة  العام

2010 7.78   
2011 7.78 0.00% 
2012 8.22 5.66% 
2013 7.44 -9.49% 
2014 7.78 4.57% 
2015 8.11 4.24% 
2016 8.22 1.36% 
2017 7.44 -9.49% 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

20102011201220132014201520162017201820192020

السيولة
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2018 8.11 9.01% 
2019 8.33 2.71% 
2020 8.78 5.40% 

معدلا    استقفار  نلحظ  الساب   الجدو   %   %7بي     الفائد م   المؤشفا    8و  يل   وفيما 

 اليصفي  الخاص  بهذا المؤشف:

 معدل الفائدة ( المؤشرات الوصفية لقيم مؤشر 5-3الشكل  )

0

1

2

3

4

5

7.25 7.50 7.75 8.00 8.25 8.50 8.75 9.00

Series: X3

Sample 2010 2020

Observations 11

Mean       7.999091

Median   8.110000

Maximum  8.780000

Minimum  7.440000

Std. Dev.   0.401334

Skewness   0.252561

Kurtosis   2.506971

Jarque-Bera  0.228353

Probability  0.892100

 

% بانحفاف معياري  7.99بل  بالمتيسط    الفائد الساب  نجد أ  متيسط مؤشف معد     الشك م   

قيم   0.40 اكبف  وكانت   %8.78 % قيم   وأق   بيفا  %7.44  جاركيا  اختبار  قيم   ا   كما   ,

وبالتال  البيانا  تتبع التيرلع   0.05وه  اكبف م  مستيى المعنيل   0.89بقيم  احتمالي   0.22

 بحسب فتف  الدراس : الفائد ال  يبي  مؤشف معد  الطبيع . والشك  الت

 معدل الفائدة ( التوزع الطبيعي لبيانات مؤشر 6-3الشكل )



 51الصفحة  

7.4

7.6

7.8

8.0

8.2

8.4

8.6

8.8

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

x3

 
 اختبار الفرضيات:  -3-3

الهيك  التميلل  )نسب  الالتزاما  الى ينطل  البحث ف  دراس  أثف مؤشفا  الأداء المال  على 

 ف  المصفف التجاري السيري م  خل  مايل :  حقي  الملكي ( 

الهيكةل التمةويلي )نسةبة الالتزامةات الةةى للمتغيةرات الماليةةة فةي لا يوجةد أثةر ذو دلالةة إحصةائية 

 .2020-2010في المصرف التجاري السوري خلال الفترة حقوق الملكية( 

 الففضيا  الففعي  التالي :ولتففع عنها 

الهيك  التميلل  )نسب  الالتزامرا  الرى حقري   ف  للفبحي   إحصائي   دلال   جو  أثف  ييجد   لا .1

 .2020-2010 الفتف  خل  السيري  التجاري  المصفف ف  الملكي (

العلق    على  للتعفف  البسيط  الانحدار  تحلي   اسليب  الباحث  استخدم  السابق   الففضي   لاختبار 

ال )بي   المستق   )الفبحي متغيف  التابع  والمتغيف  حقي   (  الى  الالتزاما   )نسب   التميلل   الهيك  

 :( والنتائ  مبين  ف  الجدو  الات الملكي (

 الاولى  الفرعية ( ملخص نموذج تحليل الانحدار البسيط للفرضية5-3الجدول)
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Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .887a .787 .770 .39582 

 

مما يد  على علق     0.887( تساوي  Rم  الجدو  الساب  نلحظ أ  قيم  معام  الارتبا  ) 

اي    0.787. وقيم  معام  التحديد  نسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي و   الفبحي قيل  طفدي  بي   

. ولبيا   نسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي % م  التغيفا  الخاص   ف   78.7تفسف    الفبحي ا   

المبي     ANOVAفيما اجا كا  معام  الارتبا  ومعام  التحديد دا  احصائيا ام لا قمنا بتحلي   

 فيما يدت : 

 الاولى الفرعية ( جدول تحليل الانحدار للفرضية6-3الجدول)

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 7.512 1 7.512 47.948 .000b 

Residual 2.037 13 .157   

Total 9.549 14    

 

وبالترال  فمعامر   0.05قر  مر  وهر  أ 0.000تسراوي   SIGم  الجدو  الساب  نلحرظ أ  قيمر   

 فر  للفبحير  إحصرائي  دلال  جو أثف ييجد  لا , ونففا الففضي  الت  تقي  "الارتبا  دا  احصائياً 

 الفترف  خرل  السريري  التجراري  المصرفف ف  الهيك  التميلل  )نسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي (

 فةي  للربحيةة  إحصةائية  دلالةة  ذو  أثةر  يوجد  ونقبل الفرضية البديلة التي تقول""  .2010-2020

 خةةلال السةةوري  التجةةاري  المصةةرف فةةي الملكيةةة(الهيكةةل التمةةويلي )نسةةبة الالتزامةةات الةةى حقةةوق 

 .2020-2010  الفترة

 الاولى  الفرعية ( جدول معاملات الانحدار للفرضية7-3الجدول)
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aCoefficients 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .640 .219  2.925 .012 

X1 .778 .112 .887 6.924 .000 

 

نسب  الالتزاما  الى حقي    ( وX1)  لفبحي يبي  الجدو  الساب  العلق  الانحدارل  بي   

 ( ولمك  التعبيف عنها وف  المعادل  التالي :  y)  الملكي 

y=0.640+0.778 x1 

 يرى الباحث: 

ونسبة   الربحية  بين  الطردية  العلاقة  على  ان  تحتم  الملكية,  حقوق  الى  الالتزامات 

نسبة   ارتفاع  ان  حيث  المصرف,  لوضع  المناسبة  المالية  السياسة  تحديد  المصرف 

الالتزامات الى حقوق الملكية تزيد من مخاطر عدم القدرة على سداد هيه الالتزامات 

كالمشتقا المخاطرة  عالية  عمليات  الى  تعود  المحققة  الربحية  وهل  مواعيدها  ت في 

هيه  وكل  وغيرها  الحكومة  الخزانة  كسندات  العادية  العمليات  الى  تعود  ام  المالية 

تحليلها  وزيادة  المحققة  الربحية  نسب  الى  للانتباه  المصرف  لنصح  تدفعنا  الاسباب 

 للوقوف على الوضع المالي الحقيقي للمصرف. 

)نسب  الالتزامرا  الرى حقري  الهيك  التميلل   ف  للسييل   إحصائي   دلال   جو  أثف  ييجد   لا .2

 .2020-2010 الفتف  خل  السيري  التجاري  المصفف ف  الملكي (

نسب  الالتزاما  الى حقي  متغيف    وهي متغيف كم     السييل نلحظ ف  هذا المجا  ا  متغيف  

 كم  ايضا ولذلك سنقيم باستخدام اسليب تحلي  الانحدار البسيط المبي  فيما يدت : الملكي 

 الثانية  الفرعية ( ملخص نموذج تحليل الانحدار البسيط للفرضية8-3الجدول)
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Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .627a .393 .346 .66627 

 

مما يد  على علق     0.627( تساوي  Rالجدو  الساب  نلحظ أ  قيم  معام  الارتبا  ) م   

  0.393. وقيم  معام  التحديد  ونسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي   السييل  طفدي  بي     متيسط 

. نسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي % م  التغيفا  الخاص   ف   39.3تفسف    السييل اي ا   

 ANOVAولبيا  فيما اجا كا  معام  الارتبا  ومعام  التحديد دا  احصائيا ام لا قمنا بتحلي   

 المبي  فيما يدت : 

 الثانية الفرعية ( جدول تحليل الانحدار للفرضية9-3الجدول)

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 3.736 1 3.736 8.417 .012b 

Residual 5.771 13 .444   

Total 9.507 14    

 

وبالترال  فمعامر   0.05قر  مر  وهر  أ 0.012تسراوي   SIGم  الجدو  الساب  نلحرظ أ  قيمر   

 فر  للسرييل  إحصرائي  دلال  جو أثف ييجد  لا الارتبا  دا  احصائيا, ونففا الففضي  الت  تقي  "

 الفترف  خرل  السريري  التجراري  المصرفف ف  حقي  الملكي (الهيك  التميلل  )نسب  الالتزاما  الى  

 فةي للسةيولة إحصةائية دلالةة  ذو  أثر  يوجد  " ونقبل الفرضية البديلة التي تقول".2010-2020

 خةةلال السةةوري  التجةةاري  المصةةرف فةةي الهيكةةل التمةةويلي )نسةةبة الالتزامةةات الةةى حقةةوق الملكيةةة(

 2020-2010  الفترة

 الفرعية الثانية( جدول معاملات الانحدار للفرضية 10-3الجدول)
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Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 4.163 .710  5.860 .000 

X2 .766 .264 -.627- -2.901- .012 

 

الساب    الجدو   )  لسييل ايبي   وx2بي   الملكي   (  حقي   الى  الالتزاما   ولمك    y)    نسب    )

 التعبيف عنها وف  المعادل  التالي : 

y=4.6163+0.776 x2 

 يرى الباحث: 

ان  أ تعني  الملكية,  حقوق  الى  الالتزامات  ونسبة  السيولة  بين  الطردية  العلاقة  ن 

حال   يف   يح صر  ي ر وهو مؤشر غيمن الغ  ضالاقتراولته من خلال  سي د  يز يرف  صالم

الايلم   الستم  من  فسيتفادة  المتاحة  الايالعمل  ي ولة  الخاي مار ثتسات  بالمصة  رف,  ص ة 

دلالة ايجابة كون له  يقد    ضة من خلال الاقترايولة عالسيب  سان الاحتفاظ بن  يثح

ة مستقبلا  من حيث متانة الموقف المالي الحالي للمصرف الا انه مؤشر سلبي للغاي

في   للسيولة  المولدة  الاتزامات  هيه  المصرف وقدرته على سداد  ربحية  يؤثر على  قد 

 . المستقبل

الهيكر  التمريلل  )نسرب  الالتزامرا  الرى  فر  لمعد  الفائرد  إحصائي   دلال   جو  أثف  ييجد   لا .3

 .2020-2010 الفتف  خل  السيري  التجاري  المصفف ف  حقي  الملكي (

ا  متغيف   المجا   الفائد نلحظ ف  هذا  متغيف كم     معد   الى  متغيف    وهي  الالتزاما   نسب  

الملكي    فيما  حقي   المبي   البسيط  الانحدار  تحلي   اسليب  باستخدام  سنقيم  ولذلك  ايضا  كم  

 يدت :
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 الفرعية الثالثة( ملخص نموذج تحليل الانحدار البسيط للفرضية 11-3الجدول)

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .951a .905 .897 .23538 

a. Predictors: (Constant), معدل الفائدة 

 

مما يد  على علق     0.951( تساوي  Rالارتبا  ) م  الجدو  الساب  نلحظ أ  قيم  معام   

  0.905. وقيم  معام  التحديد  نسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي و   معد  الفائد طفدي  بي     قيل 

. بنسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي % م  التغيفا  الخاص    90.5تفسف    معد  الفائد اي ا   

 ANOVAولبيا  فيما اجا كا  معام  الارتبا  ومعام  التحديد دا  احصائيا ام لا قمنا بتحلي   

 المبي  فيما يدت : 

 الفرعية الثانية( جدول تحليل الانحدار للفرضية 12-3الجدول)

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 6.845 1 6.845 123.535 .000b 

Residual .720 13 .055   

Total 7.565 14    

a. Dependent Variable: السياحي  والإرشاد السياحية المكاتب إدارة لاختصاص العملية التطبيقات جودة 

b. Predictors: (Constant), معدل الفائدة 

وبالترال  فمعامر   0.05وهر  اقر  مر   0.000تسراوي   SIGم  الجدو  الساب  نلحرظ أ  قيمر   

لمعرررد   إحصرررائي  دلالررر  جو أثرررف ييجرررد  لا الارتبرررا  دا  احصرررائيا, ونرررففا الففضررري  التررر  تقررري  "
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 السريري  التجراري  المصرفف فر  الهيكر  التمريلل  )نسرب  الالتزامرا  الرى حقري  الملكير (  فر   الفائد 

 إحصررائي  دلالرر  جو أثررف ييجررد  ديلرر  الترر  تقرري "" ونقبرر  الففضرري  الب.2020-2010 الفتررف  خررل 

 التجرراري  المصررفف فرر  الهيكرر  التمرريلل  )نسررب  الالتزامررا  الررى حقرري  الملكيرر ( فرر  لمعررد  الفائررد 

 ".2020-2010 الفتف  خل  السيري 

 الفرعية الثالثة( جدول معاملات الانحدار للفرضية 13-3الجدول)

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 3.689 .540  -6.828- .000 

 000. 11.115 951. 209. 2.325 معدل الفائدة

 

بي    الانحدارل   العلق   الساب   الجدو   الفائد يبي   وx3)  معد   الى    (  الالتزاما   حقي  نسب  

 ( ولمك  التعبيف عنها وف  المعادل  التالي :  Y)  الملكي 

Y=3.689+2.325 x3 

 

 : النتائج  -3-4

علقر  وفر   الهيكر  التمريلل  )نسرب  الالتزامرا  الرى حقري  الملكير (  فر   للفبحي   أثف  ييجد  -

 .2020-2010 الفتف  خل  السيري  التجاري  المصفف ف  قيل  طفدي 

 نسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي  % م  التغيفا  الخاص   ف  78.7تفسف  الفبحي  -
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مارل  الت  يقيم م  العمليا  الاست أي المصفف تزلد م  التزاما  المصفف أا  ربحي   -

 بها المصفف تتفاف  مع زلاد  التزاماته تجاه الغيف.

علقر   وفر  حقري  الملكير (الهيكر  التمريلل  )نسرب  الالتزامرا  الرى   فر   للسييل   أثف  ييجد  -

 2020-2010 الفتف  خل  السيري  التجاري  المصفف ف  متيسط  طفدي 

نسب  الالتزاما  الى  % م  التغيفا  الخاص   ف  39.3تفسف  ا  سييل  المصفف  -

اي ا  المصفف يقتفض م  الغيف ولحتفظ بهذه القفوض  كسييل  لسداد  . حقي  الملكي 

 عملياته الجارل  

الهيكرر  التمرريلل  )نسررب  الالتزامررا  الررى  فرر  لمعررد  الفائررد  إحصررائي  دلالرر  جو أثررف ييجررد  -

 الفترررف  خرررل  السررريري  التجررراري  المصرررفف فررر  علقررر  قيلررر  طفديررر وفررر   حقررري  الملكيررر (

2010-2020." 

 % م  التغيفا  الخاص   بنسب  الالتزاما  الى حقي  الملكي .90.5معد  الفائد  تفسف  -

 التوصيات:  -3-5

 بناءً على النتائ  الت  تم التيص  إليها، نيص  بما يل :

 فررر  تيظررر  التررر  بالكيفيررر  السررريري  التجررراري  للمصرررفف المتاحررر  الماليررر  المررريارد  اسرررتخدام -

 العقيبررا   ظرر  وفرر  الرربلد  برره تمررف الررذي الاقتصررادي اليضررع ظرر  فرر  مناسررب  اسررتممارا  

 على المحافظ  إلى تؤدي  والت    السيري،  التجاري   المصفف  على  المففوض   الاقتصادي 

 والترر  المضررمين ، الفئرر  نحرري الاسررتممارا   تيجيرره عبررف ورفعهررا، المتحصررل  الفبحيرر  نسررب 

 حيررث ( 2010 بفبررار،) دراسرر  إليرره تيصررلت  مررع تتفرر  النتيجرر  وهررذه سررفلع ، ربحيرر  تقرردم

 كمرررا الملكيررر ، أدوا   علرررى التميلررر  عمليرررا   فرر % 67 علرررى فتعتمرررد  المصرررار إلرررى أشررار
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 الفبحيرررر  برررري  القيلرررر  العلقرررر  حيررررث  مرررر ( 2017 وآخررررفو ، بيلفبرررراح) دراسرررر  مررررع اتفقررررت 

 .التميلل  والهيك 

 مقبري  نسرب  تحقير  أجر  مر  الأجر ، قصريف  بالرديي   التميلر  لنسرب  مقبي  هامن  وضع -

 مرع تتفر  النتيجر  وهرذه التميلر ، عمليا   ف  الدي  استخدام نتيج   المتحصل   الأرباح  م 

 علرررى تحررافظ أ  المصرررارف علررى يجرررب  أنرره حيرررث ( 2011 خليرر ،) دراسررر  إليرره تيصررلت 

 . الأرباح لتيليد  الدي  استخدام ف  قدرتها

 أجررر  مررر  الماليررر ، الفافعررر  بالاسرررتخدام التميلررر  لعمليرررا   ومدروسررر  منطقيررر  حررردود  وضرررع -

 معردلا   علرى التفكيرز مرع القفوض، نسب  ارتفاع  بسبب   المحتمل   المالي   المخاطف  تجنب 

 تعرران  الترر  والصررعيبا   الصررفف، سررعف اسررتقفار عرردم ظرر  فرر  خصيصرراً  منطقيرر  فائررد 

 إليرررره تيصررر  مرررا مرررع النتيجررر  هرررذه وتتفررر  الصرررعب ، العمرررل   أمرررام السررريرل  الليرررف  منهرررا

 بسررررربب  الحررررردو   المحتملررررر  المخررررراطف إلرررررى أشررررراور عنررررردما( 2016 وآخرررررفو ، صرررررديق )

 . المؤسسا   قب  م  المالي  الفافع  على الزائد  الاعتماد 

 تعفضررت  والترر  المنرراظف  الرردو  فرر  الحكيميرر  التجارلرر  المصررارف تجررارب  مرر  الاسررتفاد  -

 التر  الحلري  علرى واليقيف التجارل ، مصارفها أداء  على  أثف    صعب   اقتصادي   لظفوف

 الإخرررل  دو   التميلررر  لهيكررر  تيليفررر  أفضررر  تررردمي  سررربي  فررر  المصرررارف تلرررك طفحتهرررا

 .والسييل  الفبحي  بشفو 

 

 

 



 60الصفحة  

 

 قائمة المراجع 

 المراجع العربية:

، التميلررر  والإدار  الماليررر  للمؤسسرررا ، دار الفكرررف الجررررامع ، 2007أنررردراو ، عررراط ،  -

 الطبع  الأولى، مصف.

المسرراهم  حالرر  الشررفكا   -، العيامرر  المررؤثف  علررى الهيكرر  المررال 2010بفبررار، حفيظرر ،  -

العامرر  الأردنيرر ، رسررال  ماجسررتيف فرر  المحاسررب ، كليرر  الاقتصرراد والعلرريم الادارلرر ، جامعرر  

 اليفميك، الأرد .

، التسررررييف المررررال : الإدار  الماليرررر  درو  2006برررر  ساسرررر ، اليررررا ، قفلشرررر ، ييسرررر ،  -

 وتطبيقا ، دار وائ  للنشف والتيزلع، الطبع  الأولى، عما ، الأرد .

، معرراييف مررنب القررفوض البنكيرر  مررع دراسرر  حالرر  بنررك الجزائررف 2008، برر  شررنب، محمررد  -

الخرررارج ، رسرررال  ماجسرررتيف فررر  نقررريد ماليررر  وبنررريك، معهرررد العلررريم الاقتصرررادي  والتجارلررر  

 وعليم التسييف، المفكز الجامع  يح  فار  المدي ، الجزائف.

التيزلرع، الطبعر  ، تميلر  المنشرت  الاقتصرادي ، دار العلريم للنشرف و 2008بيرا ، أحمد،   -

 الأولى، عناب ، الجزائف.

 البيئرر  متغيررفا   ترردثيف، 2017بيلفبرراح، غفلررب، بضررياف، عبررد البرراق ، برر  خترري، ففلررد،  -

 المسررراهم  الشرررفكا   علرررى قياسررري  دراسررر  – التميلررر  مصرررادر هيكلررر  إعررراد  علرررى الماليررر 

لخضرررف، ، مجلررر  راى اقتصرررادي ، جامعررر  الشرررهيد حمررره 2015-2010 للفترررف  الجزائفلررر 

 .2، العدد 7اليادي، الجزائف، المجلد 



 61الصفحة  

، محررررددا  الهيكرررر  التمرررريلل  فرررر  الشررررفكا  2019الجررررياد، إلاسررررلم، عبررررد ربرررره، كامرررر ،  -

 .3، العدد 15المساهم  العام  الفلسطيني ، المجل  الأردني  ف  إدار  الأعما ، المجلد 

لطبعررر  المالمررر ، ، مبرررادل التميلررر ، دار صرررفاء للنشرررف والتيزلرررع، ا2015الحرررا ، طرررار ،  -

 عما ، الأرد .

، أثرررررف الهيكررررر  التمررررريلل  علرررررى الأداء المرررررال  للمؤسسررررر  2015حمرررررف العررررري ، نضررررريف ،  -

الاقتصرررادي  دراسررر  حالررر  الشرررفك  الاففلقيررر  للزجرررا  الطررراهيف، رسرررال  ماجسرررتيف فررر  علررريم 

 التسييف، كلي  العليم الاقتصادي  والتجارل  وعليم التسييف، جامع  محمد صدي  ب  يحيى

 جيج ، الجزائف. 

، الإدار  الماليرر  مرردخ  القيمرر  واتخرراج القررفارا ، الرردار الجامعيرر ، 2002الحنرراوي، العبررد،  -

 الطبع  الأولى، الاسكندرل ، مصف.

، أثرررف الهيكررر  التمررريلل  علرررى ربحيررر  الشرررفكا  المسررراهم  العامررر  2011خليررر ، إسرررلم،  -

بارل ، رسال  ماجستيف تخصرص دراس  اخت  -الأردني  وعلى سياستها ف  تيزلعا  الأرباح

 محاسب ، كلي  الأعما ، جامع  الشف  الأوسط، الأرد .

، الإدار  المالي  المتقدمر ، مؤسسر  الريرا  للنشرف والتيزلرع، الطبعر  2008الزبيدي، حمز ،   -

 الماني ، عما ، الأرد .

، الفرف  بري  نظفلر  الرفبب ونظفلر  صراف  الرفبب الشرام ، ميقرع بيرت 2015زكر ، عرلء،  -

  /https://specialties.bayt.comأصحاب الما  الالكتفون ، 

، مبرررادل الإدار  الماليررر ، دار المسررريف  للنشرررف والتيزلرررع، الطبعررر  2013الشرررياو ، فيصررر ،  -

 الأولى، عما ، الأرد .

https://specialties.bayt.com/


 62الصفحة  

 علرررى التمررريلل  الهيكررر  تررردثيف، 2016صرررديق ، أحمرررد، فقيقررر ، سرررعاد، صررربفو، خدوجررر ،  -

 .3، العدد 4لدراسا  الاقتصاد، المجلد  ASJP، مجل  المؤسس  ف  المالي  القفارا  

، أثرف الفبحير  والكفراء  الانتاجير  ل صري  والمديينير  فر  اختيرار 2016الطفوان ، رأفرت،   -

رسررال  ماجسررتيف  الضررفلب  فرر  شررفكا  المقرراولا  الأردنيرر ،إحرردى طررف  احتسرراب العرربء 

 ف  المحاسب ، كلي  الأعما ، جامع  الشف  الأوسط، الأرد .

، إشرررركالي  تميلرررر  المؤسسررررا  الاقتصررررادي ، أطفوحرررر  دكترررريراه 20100العايررررب، ياسرررري ،  -

تخصررررص اقتصرررراد مررررال ، كليرررر  العلرررريم الاقتصررررادي  وعلرررريم التسررررييف، جررررامعي قسررررنطين ، 

 .الجزائف

، اقتصرراديا  الاسررتممار والتميلرر  والتحليرر  المررال ، مؤسسرر  2008عبررد الررفحيم، محمررد،  -

 شباب الجامع ، الاسكندرل ، مصف.

، مقدمرر  فرر  الإدار  الماليرر  والتحليرر  المررال ، مكتبرر  المجتمررع العفبرر  2009عقرر ، مفلررب،  -

 للنشف والتيزلع، الطبع  الأولى، عما ، الأرد .

دار  الماليررررر : الأسرررررس العلميررررر  والتطبيقيررررر ، دار وائررررر  للنشرررررف ، الإ2012العلررررر ، أسرررررعد،  -

 والتيزلع، الطبع  الماني ، عما ، الأرد .

، الإدار  والتحليرررر  المررررال : أسررررس، مفرررراهيم، تطبيقررررا ، دار 2014كفاجرررر ، عبررررد الحلرررريم،  -

 صفاء للنشف والتيزلع، الطبع  الأولى، عما ، الأرد .

خصرريم لرردى مؤسسررا  التميلرر  الأصررغف المتلقيرر  ، إدار  الأصرري  وال2008كررفوم، كررارلا،  -

 .Microfinance-Institutionsلليدائع، مذكف  مناقش ، 



 63الصفحة  

، محددا  الهيك  التميلل  فر  المؤسسر  الاقتصرادي  2019مجلخ، سليم، بشيش ، وليد،  -

دراسررر  تحليليررر  قياسررري  باسرررتخدام أشرررع  الانحررردار الرررذات ، مجلررر  دراسرررا  اقتصرررادي ،  –

 .1د ، العد 6المجلد  

، تحليرررر  العلقرررر  برررري  خصيصرررري  السررررييل  والفبحيرررر  والمديينيرررر  2012المحجررررا ، فهررررد،  -

التميلل  ف  الشفكا  الصناعي  المدرجر  فر  سري  الكيلرت لر ورا    الهيك السابق  وبي   

 المالي ، رسال  ماجستيف ف  المحاسب ، كلي  الأعما ، جامع  الشف  الأوسط، الأرد .

، مقالررر  التجارلررر  البنررريك فررر  الماليررر  الأوا  محفظررر  تسرررييف، 2020محصررري ، نعمرررا ،  -

 الالكتفون . /https://pefob.comمنشير  ف  ميقع 

، الفكف الحديث ف  هيك  تميلر  الشرفكا ، تيزلرع منشرد  المعرارف، 2008هندي، منيف،   -

 مصف. الطبع  الماني ، الاسكندرل ،

 المراجع الأجنبية:

- Ahuja, N,  Dawar, V, Arrzwatia, R, 2011, Corporate Finance, 

Eastren Economy Edition, New Delhi. 

- Benito, A, 2003, The Capital Structer Decisions of Frims: Is There 

A Pecking Order?, Work paper, No 0310, Spanish Bank, Madrid. 

- Bressy, Gm  Konkoyt,  CH, 2018, Economie d’Entreprise, Edition 

sirey, pari. 

https://pefob.com/


 64الصفحة  

- Chipeta.c ,Mbululu .D 2013,Firm heterGeneity Maro economic 

Condition And Capital Structure Adjustment Speeds Evidence 

From Jse, investment Analysis Journal ,No.77. 

- Daskalakis, N, Psillaki, M, 2009, Are the Determinants of Capital 

Structure Country or Firm Specific Evidence From SMEs, 

Publiched in SSRN. 

- Gunardi, A, Firmansyah, E, Widyaningsih, I, Rossi, M, 2020, 

Capital Structure Determinants of Construction Firms: Does Firm 

Size Moderate the Results?, Montenegrin Journal of Economics, 

Vol. 16, No. 2. 

- Holden, C., Jacobsen, S., Subrahmanyam, A., 2013, The 

Empirical Analysis of Liquidity, Foundations and Trends , Vol. 8, 

No. 4. 

- Mihalaca, G, Antal, R, 2009, An Empirical Investigation of the 

Trade off and Pecking order Hypotheses on Romanian Market, 

The 13the,  International Conference, June 30-July 3, Vilnius, 

Lithuania. 

- Moyer, A, Guigan, S, Rao, P, 2007, Fundamentals of 

Contemporary Financial Management, Thomson South Westernm 

Second edition. 



 65الصفحة  

- Oskan, A, 2011, Determinants of capital structure & Adjustment to 

long run target: evidence from UK company panal data, Journal of 

business financial & accounting, Vol 28, No. 1&2. 

- Sarani, A, Shahadan, N, 2013, the determinant of capital structure 

of SMEs in malysia, journal old Asian social science, issue 1911-

2017 , vol9 , no06. 

- Ying, Y, Albaity, M, Bin Hassan, CH, 2015, Dynamic capital 

structure in China: determinants and adjustment speed, 

Investment Management and Financial Innovations, Volume 12, 

Issue 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 66الصفحة  

Abstract 

The research aimed to know the impact of the financial variables on the 

financing structure of the establishments by studying the case of the 

Commercial Bank of Syria, and three financial variables were adopted 

(profitability, liquidity, interest rate) and studying their impact on the 

financing structure through the ratio of obligations to equity, and the time 

period was determined For study between 2010-2020. 

The descriptive analytical approach was adopted and used the Pearson 

correlation matrix to measure the strength or weakness of the relationship 

between the variables, in addition to simple linear regression models as a 

tool to detect the relationship between the study variables, using the SPSS 

program version 25. 

The research reached the most important results: 

- There is an impact of profitability, liquidity and interest rate in the 

financing structure (the ratio of obligations to equity) according to a 

strong direct relationship in the Commercial Bank of Syria during the 

period 2010-2020. 

- The bank's profitability increases the bank's obligations, meaning that 

the investment operations carried out by the bank are accompanied by an 

increase in its obligations towards others. 

- The bank's liquidity explains 39.3% of the special changes in the ratio 

of liabilities to equity. That is, the bank borrows from others and keeps 

these loans as cash to pay off its current operations 

 

 

 

 

Keywords: financial variables, profitability, liquidity, interest rate, 

financing structure. 
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