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 أثر هيكل رأس السال على أداء شركات التأمين السداىسة 
 السدرجة في سهق دمذق للأوراق السالية

 2الرضا عقبو.د أ. ،1أحسد عبد السالك

   دمذق جامعة -كمية الاقتراد -في قدؼ السحاسبة دكتؾراه طالب . 1
 .جامعة دمذق -كمية الاقتراد -قدؼ السحاسبةفي أستاذ  .2

 :سلخصال
السدرجرة فري ئ  رة ييدف البحث إلى معرفة ودراسة أثر هيكل رأس السال لذرركا  التريم ؽ 

وذلرررػ  دام نسرررؾذح  حم رررل الانحررردار البدررري العسرررل الدرررؾرتةق ولتحف رررق ىررردف البحرررث  رررؼ اسرررتخ
التري  رؼ اسرتخراجيا لمرل متل رر لسعرفرة أثرر الستل رر السدرتفل  الترا     p valueئدراسرة  ييسرة

لإجرراء  ولمتيكد مؽ الشتائج  ؼ المجؾء الى اعتساد ثلاث متل را   ا عة  عبر عؽ أداء الذرركا 
الدراسررة  ررؼ ئدامررة جسرر  البيانررا  مررؽ مرررادرىا ااساسررية مررؽ الفررؾائؼ الساليررة لذررركا  الترريم ؽ 

ق و ؾصررما الدراسررة الررى أنررو لا  ؾجررد 2102-2102ئيرردف استدررام الستل رررا  لملترررة ال مشيررة 
علاقررة ذا  دلالررة إسرررائية ئرر ؽ الستل ررر السدررتفل هيكررل رأس السررال وعرر ؽ معرردل العائررد عمررى 

لق معردل العائرد عمرى سفرؾم السمميرةق معردل العائرد عمرى ااسريؼق وىر ا يردل عمرى عردم ااصؾ 
 استلادة شركا  التيم ؽ مؽ التسؾتل الخارجي في زتادة اارعاح لدييا.

معردل هيكل رأس السالق أداء الذركا ق معدل العائد عمرى ااصرؾلق  الكلسات السفتاحية:
 السمميةق شركا  التيم ؽ السداىسة الدؾرتة. ق معدل العائد عمى سفؾم العائد عمى ااسيؼ
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Abstract 
The research aims to know and study the impact of the capital structure of 

listed insurance companies included in the Syrian business environment, and 

to achieve the research goal, a simple regression analysis model was used by 

studying the value of the p value that was extracted for each variable to find 

out the effect of the independent variable in the dependent, and to verify the 

results, three variables were used. A subordinate expressing the performance 

of companies to conduct the study. Data were collected from their main 

sources from the financial statements of insurance companies in order to 

calculate the variables for the 2015-2019 period, and the study concluded 

that there is no statistically significant relationship between the independent 

variable, the capital structure and the rate of return on assets, The rate of 

return on equity, the rate of return on shares, and this indicates that insurance 

companies do not benefit from external financing in increasing their profits. 
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 :السقدمة
مؾضررؾع  ف رريؼ أداء الذررركا  أىسيررة كب رررة فرري عررالؼ ااعسررالق ااصررة فرري ضررؾء التشررافم المب ررر والسدررتسر ئرر ؽ السشذرر    مكتدررب

الاقتررادمة لمحرررؾل عمررى أكبررر سرررة سررؾيية مسكشرة و حف ررق ندرربة أعمررى مررؽ اارعرراحق ومرؽ جيررةد أاررر  فرر ن مؾضررؾع  ف رريؼ ااداء 
برر مؤشرر يرشردىؼ الرى ا خراذ الفررار الررحيع فري وضر  واسرت سار أمرؾاليؼ فري ىر ه أمزرا لرو أىسيرة  الشدربة لمسدرت سرتؽ ان ذلرػ معت

فررااداء السررالي الشرراجع لائرد أن مكررؾن ثسرررةل مررؽ ثسرار الدياسررا  الساليررة والإنتاجيررة والتدرؾت ية الرشرر دة الترري  عسررل الإدارا  السشذر  ق 
دراسررا  الدررا فة قامررا ئؾضرر  الشسرراذح والظرررم لتف رريؼ ااداء والعديررد مررؽ العمررى ا باعيررا  سررا يررشعكم عمررى ال يسررة الدررؾيية ل سرريؼق 

ومرازال اافرق واسرعال فري دراسرة و حم رل الم  رر مرؽ العؾامرل التري يتزرع أن ليرا أثررال وتسكرؽ الاسرتدلال ئيرا لسعرفرة مرد  سررلامة أداء 
ستل ررا  اليامرة الر ه وىرؾ هيكرل رأس ق ول لػ ف ن اللرر  مرؽ ىر ه الدراسرة ىرؾ معرفرة أثرر أسرد الالسشذية مفارنةل م   اقي السشذ  

 السال عمى أداء شركا  التيم ؽ السدرجة ضسؽ ئ  ة ااعسال الدؾرتة.
 :الدراسة مذكلة

ق والترري  عتبررر مؤشرررال ميسررال عمررى سدررؽ سرر ر يؤكررد اللمررر السررالي عمررى أىسيررة  ف رريؼ ااداء و حم ررل العؾامررل الترري  ررؤثر عمررى ااداء
 التالي مسكؽ  مخيص السذكمة  التداؤلا  التالية:العسل وكلاء و داال السشذيةق وع

 ىل يؾجد أثر لييكل رأس السال عمى معدل العائد عمى ااصؾل في شركا  التيم ؽ السدرجة في سؾم دمذق ل ورام السالية؟ .4
 ل ورام السالية؟ىل يؾجد أثر لييكل رأس السال عمى معدل العائد عمى سفؾم السممية في شركا  التام ؽ السدرجة في سؾم دمذق  .2
 ىل يؾجد أثر لييكل رأس السال عمى معدل العائد عمى ااسيؼ في شركا  التام ؽ السدرجة في سؾم دمذق ل ورام السالية؟ .9

 :أىسية البحث
 شبررر  ااىسيرررة فررري أن السعمؾمرررا  التررري  لررررع عشيرررا الذرررركا  وعررراااص الساليرررة  عتبرررر مرررؽ أىرررؼ اادوا  السدرررتخدمة مرررؽ قبرررل 

ول لػ  دعى ى ه الدراسة الى أن  دم  الزؾء عمى معرفة إمكانية وجؾد أثر لييكل رأس السال عمرى السؤشررا  الساليرة  السدت سرتؽق
معرفرة وإضرافة الرى ماسربق ق ومعرفرة أه السؤشررا  الر ه يتريثر  ذركل ممحرؾ  ضسؽ قظاع التيم ؽ في سرؾم دمذرق لر ورام الساليرة

 العسل الدؾرتةق لمسداعدة في ا خاذ الفرار. ا السؤشر ضسؽ ئ  ةإمكانية الاستلادة مؽ ى 

 :أىداف البحث
 مسكؽ  مخيص أىداف البحث  الشفاط التالية:

 يياس هيكل رأس السال لمذركا  السداىسة السدرجة في ئ  ة العسل الدؾرتة. .4

 يياس ااداء السالي لع شة الدراسة. .2

 فة وجؾد أه أثر ذو دلالة إسرائية ئ شيسا.دراسة العلاقة ئ ؽ الستل رتؽ مؽ الال إجراء  حم ل إسرائي لسعر  .9

 :فرضيات البحث
  ؼ وض  اللرضية الرئيدية وىي فرضية العدم الآ ية:

H0 لا يؾجررد علاقرررة ذا  دلالررة إسررررائية ئررر ؽ هيكررل رأس السرررال وااداء السررالي لذرررركا  التررريم ؽ السدرجررة فررري سررؾم دمذرررق لررر ورام :
 السالية

 فرعية: وتتلرع مسا سبق ثلاث فرضيا 
لذركا  التيم ؽ السدرجرة فري سرؾم  ومعدل العائد عمى ااصؾللا يؾجد علاقة ذا  دلالة إسرائية ئ ؽ هيكل رأس السال  -

 .دمذق ل ورام السالية
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لا يؾجد علاقة ذا  دلالة إسرائية ئ ؽ هيكل رأس السال ومعدل العائد عمى سفرؾم السمميرة لذرركا  التريم ؽ السدرجرة فري  -
 السالية.سؾم دمذق ل ورام 

لا يؾجد علاقة ذا  دلالة إسرائية ئ ؽ هيكل رأس السرال ومعردل العائرد عمرى ااسريؼ لذرركا  التريم ؽ السدرجرة فري سرؾم  -
 دمذق ل ورام السالية.
 :مشيجية البحث

اعتسرررد  يررو الباسررث عمررى السرررشيج الؾصررلي التحم مرري لجسرر  السعمؾمرررا  مررؽ المتررب والرردورتا  واا حررراث  الجانببا الشيببر : -
 العرعية وااجشبية ذا  الرمة  سؾضؾع البحث.

   SPSS.العلاقة الإسرائية ئ شيسا  استخدام ئرنامج  اعتسد  يو الباسث عمى يياس كلد مؽ الستل رتؽق وثؼ دراسة الجانا العسلي: -
 :الدابقةالدراسات 

 السالية ل ورامالسدرجة في ئؾرصة عسان  السال عمى أداء السرارف ااردنيةرأس أثر هيكل  (2102ق والفزاة الحسداندراسة )
 لرر ورامالسدرجررة فرري ئؾرصررة عسرران  داء السررالي لمسرررارف ااردنيررةااالسررال عمررى  رأسلمتعرررف عمررى أثررر هيكررل  الدراسررةىرردفا ىرر ه 

 . السالية
ئشدربة  مفاسرال  رأس السرالالى أن هيكرل الدراسة  ؾصما ق و 02 السرارف السدرجة في ئؾرصة وعددىا  الدراسةوقد  س ل مجتس  

 العائررد عمررى السؾجررؾدا ق  مفاسررال إمجررائي وذو دلالررة إسرررائية عمررى أداء السرررارف ااردنيررة  السظمؾعررا  إلررى السؾجررؾدا  لررو  رريث ر
وأمرا ندربة سفرؾم السمميرة إلرى السؾجرؾدا  ففرد أعيرر  الشترائج  رين ق الديؼ مؽ اارعاح الرا يةسفؾم السمميةق ونر ب  والعائد عمى

مرؽ  إسرائية عمى العائد عمى السؾجؾدا ق و يث ر سمبي وذو دلالة إسرائية عمى كل مؽ نر ب الديؼ لو  يث ر إمجائي وذو دلالة
 . اارعاح الرا ية والعائد عمى سفؾم السممية

 .ااردن في العاممة ؽ في شركا  التيم ةيالسال والرعحرأس  كليه ؽ العلاقة ئ( 2104تاحق الل دراسة )عبد
الررى مجسررؾع ااصررؾل(  ةيررؾنيالسد ) الستس ررل فرري ندرربة رأس السررال كررليه ؽ العلاقررة ئرر عررةيسررة إلررى استمذرراف طباالدر  ىرردفا ىرر ه

الستس مة فري العائرد عمرى ااصرؾل والعائرد عمرى سفرؾم السمميرة وىرامر صرافي الررعع لعردد مرؽ شرركا   ةيومجسؾعة مؽ الشدب الرعح
ق س ررث  ررؼ اسررتخدام  حم ررل الار برراط الستس ررل  سعامررل 2120-2112الترريم ؽ فرري ااردن وعيرران قررؾة وا جرراه ىرر ه العلاقررة اررلال اللترررة 

ل ررتؽق مرؽ الفرؾائؼ الساليرة لمذرركا  ع شرة الدراسرةق ومرؽ أئررز الشترائج التري  ؾصرل ئ رسؾن ال شائي ومعامرل الانحردار لتفردير العلاقرة ئر ؽ الست
ليا البحث ىرؾ وجرؾد علاقرة ذا  دلالرة إسررائية ئر ؽ هيكرل رأس السرال ومعردل العائرد عمرى سفرؾم السمميرةق أمرا العلاقرة مر  ىرامر صرافي 

    مؾن ذا  دلالة إسرائية أه لا يؾجد علاقة.الرعع ففد كانا عكديةق أما العلاقة م  معدل العائد عمى ااصؾل فمؼ 

 ( أثر هيكل رأس السال عمى أداء الذركا  الرشاعية السداىسة العامة ااردنية2104دراسة )عبد الجم لق 
 لحررص ىرر ه الدراسررة أثررر هيكررل رأس السررال عمررى ااداء فرري الذررركا  الرررشاعية السدرراىسة العامررة ااردنيررة السدررجمة فرري سررؾم 

استخدما الدراسة  حم ل الانحدار الستعدد لبيران أثرر ندربة السديؾنيرةق  .2102إلى  2118لسدة اسم سشؾا   ستد مؽ عسان السالي 
وندبة الديؾن إلى سفؾم السمميةق وندبة التل ر الدشؾه في ااصرؾلق ومعردل دوران ااصرؾلق عمرى كرل مرؽ العائرد عمرى الاسرت سارق 

عامررل الار برراط ئرر ؽ متل رررا  الدراسررة لترردعيؼ نتررائج الانحرردار الستعرردد. أعيررر  حم ررل والعائررد عمررى سفررؾم السمميررةق كسررا اسررتخدما م
لشدرربة السديؾنيررة عمررى  % 01وجررؾد أثررر عكدرري ذو دلالررة إسرررائية عشررد مدررتؾ  معشؾتررة  معامررل الانحرردار الستعرردد لبيانررا  الدراسررة

%لشدربة الرديؾن إلرى سفرؾم  01ئية عشرد مدرتؾ  معشؾترة العائد عمى الاست سارق ولؼ مجد  حم ل معامل الانحدار أثر ذو دلالرة إسررا
لشدربة الرديؾن إلرى سفرؾم السمميرة  %0وجؾد أثر عكدي ذو دلالة إسرائية عشد مدرتؾ  معشؾترة  .السممية عمى العائد عمى الاست سار

%لشدربة السديؾنيرة  01ة عمى العائد عمى سفؾم السمميةق ولؼ مجد  حم ل معامل الانحدار أثر ذو دلالة إسررائية عشرد مدرتؾ  معشؾتر
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عمررى العائررد عمررى سفررؾم السمميررة. ه و ذرر ر ىرر ه الشتيجررة إلررى أن مررردود التسؾتررل الخررارجي أقررل مررؽ  مملتررو فرري الذررركا  ع شررة الدراسررة 
لسعردل دوران ااصرؾلق % 0وجرؾد أثرر طررده ذو دلالرة إسررائية عشرد مدرتؾ  معشؾترة و أا ررال  الال فترة ل الدراسة الافا لمتؾقعرا 

%عمى التؾالي( 0ق%2الاست سارق وأثر طرده ذو دلالة إسرائية لسعدل دوران ااصؾل وندبة الشسؾ ) بة الشسؾ عمى العائد عمىوند
 .عمى العائد عمى سفؾم السممية

 ( أثر هيكل رأس السال والرف  السالي والرعحية عمى ييسة شركا  التعميؼ والاست سار ااردنية2102دراسة )سسحانق 
والاسررت سار ىرردفا ىرر ه الدراسررة الررى معرفررة أثررر كررلد مررؽ هيكررل رأس السررال والرفرر  السررالي والرعحيررة عمررى ييسررة شررركا  التعمرريؼ 

ااردنيرة السدرجرة فري البؾرصرةق لسدراعدة السحمرل السرالي فري التعررف عمررى أىرؼ الستل ررا  السرؤثرة فري ييسرة ىر ا الشرؾاع مرؽ الذررركا  
بلال في ضرؾء متل ررا  ىر ه الدراسرةق ولتحف رق ىردف الدراسرة قرام الباسرث  اسرتخدام السرشيج الؾصرلي وفي التشبؤ   يسة الذركا  مدت 

في  حم ل العلاقة ئ ؽ الستل ررا  إضرافة الرى ال يرام  التحم رل الإسررائيق و ؾصرما الدراسرة الرى أن ع شرة الدراسرة  سكشرا مرؽ زترادة 
ر   اسرتخدام الرفر  السراليق لمرؽ لرؼ يرتؼ إمجراد أثرر عمرى مدرتؾ  العائرد و ريث 2100-2116ييستيا الدؾيية  ذركلد مملرا ارلال اللتررة 

 عمى سفؾم السداىس ؽ.
 الم بية الرشاعية الذركا  أداء عمى السال رأس هيكل أثر( 2106دراسة )سميؼق وعازتشةق 

 2عمررى ع شررة  زررسشا ىرردفا ىرر ه الدراسررة الررى ااتبررار أثررر هيكررل رأس السررال عمررى أداء الذررركا  الرررشاعية الم بيررةق  ررالتظب ق 
شركا  صشاعية وىي شركة الشجسة لتمرتر و عب ة ال تؾ  الشبا يرةق والذرركة العامرة لمخرردةق والذرركة الم بيرة لمحديرد والررمبق ارلال 

( و ررؼ دراسررة العلاقررة ئرر ؽ الستل رررا  مررؽ اررلال اسررتخدام  حم ررل الانحرردار الستعرردد  ظرتفررة السرععررا  الرررلر  2104-2110اللترررة )
عظررا  لدرر رال لمعلاقررةق و ؾصررما الدراسررة الررى وجررؾد أثررر معشررؾه مؾجررب الا جرراه لستل ررر ندرربة الشسررؾ فرري ااصررؾل عمررى أداء والترري أ 

سعدل الفؾة الإيرادمةق كسا ار بظا ندبة دوران ااصؾل العلاقة م  مفراييم ااداء  ذركل قرؾه ندربيالق وأعظرا نغررة الذركا  مفاسال  
شرراممة عمررى أداء الذررركا  ومدررتؾ  الشذرراط ئيرراق وعالتررالي فالذررركا  ااك ررر نذرراطال ىرري اافزررل مررؽ س ررث ااداء وقررد جرراء  ىرر ه 

ير يا مرلؾفة سرب رمانق فري سر ؽ أشرار  الشترائج الرى عردم وجرؾد أثرر معشرؾه لستل رر الشتيجة مشدجسة م  علاقا  الار باط التي أع
ندبة الديؾن الى سفؾم السممية عمى جسي  مفراييم ااداء و رؼ  لدر ر ذلرػ الرى استسرال اسرتخدام ع شرة الدراسرة لمرفر  السرالي السحايرد 

 قترا ق وىؾ ما قمل مؽ أىسية متل ر ندبة الديؾن الى سفؾم السممية.وعالتالي ف ن العائد عمى اامؾال السفترضة سيكؾن مداوتال لتمملة الا
 .ئؾرصة فمدظ ؽ أثر هيكل السممية عمى ااداء السالي لمذركا  السدرجة في( 2108دراسة )مدسعق 

لرػ  رؼ السدرجرة فري ئؾرصرة فمدرظ ؽق ولتحف رق ذ إلى التعرف عمى أثر هيكل السممية عمى ااداء السالي لمذرركا  الدراسةىدفا 
مررؽ اررلال التفررارتر الساليررة السشذررؾرة عمررى مؾقرر  البؾرصررة  اسررت شاء قظرراعي البشررؾ  والترريم ؽ  جسرر  البيانررا  الساليررة لمذررركا  السدرجررة

فرضريا   شركةق وقد  ؼ استخدام نسرؾذح الإنحردار البدري  والستعردد لااتبرار 28الدراسة مجتس   س ث ئمغ عدد الذركا  الداامة في
ااداء السرالي لمذرركا  السدرجرة فري ئؾرصرة فمدرظ ؽ  ا الشتائج إلرى وجرؾد أثرر إمجرائي لستل رر  ركر  السمميرة عمرىسةق وقد كذلاالدر 

أثرر  ومعردل العائرد عمرى سفرؾم السدراىس ؽ وال يسرة الدرؾيية إلرى ال يسرة الدفترترةق فري سر ؽ وجرؾد مفاسا  سعدل العائد عمى ااصرؾلق
السرررالي لمذرررركا  مفاسرررا  سعررردل العائرررد عمرررى ااصرررؾلق ومعررردل العائرررد عمرررى سفرررؾم عكدررري لستل رررر السمميرررة السؤسدرررية عمرررى ااداء 

 .الدؾيية إلى ال يسة الدفترتة السداىس ؽ وال يسة
 ما يسيز ىذه الدراسة عن الدراسات الدابقة

سرمبي أو فري عردم كسا يتزع مؽ الدراسا  الدا فة أن ىشالػ  بايشال في الشتائج التي  ؾصما ليا مؽ س ث وجرؾد أثرر إمجرائي أو 
وجؾد أثر لييكل رأس السال عمى أداء الذرركا ق إضرافة الرى أن ىر ه الدراسرا  لرؼ  رتؼ ضرسؽ ئ  رة العسرل الدرؾرتةق لر لػ  تس ر  ىر ه 

شركا  التيم ؽ السداىسة السدرجة في دمذق الال  الرسالة  ينيا في ئ  ة لؼ يتؼ التظرم ليا مؽ قبل وضسؽ قظاع مع ؽ وىؾ قظاع
 .2102وستى  2102مؽ  سمدمة زمشية
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 السقدمة
لذررركا  الفظرراع الخررا  سررؾاء كانررا  السيررؼمعتبررر قرررار التسؾتررل سررؾاء كرران داامرري أم اررارجي مررؽ أىررؼ قرررارا  الإدارةق فاليرردف 

عائميررة أم مدرراىسة ىررؾ  حف ررق اارعرراح والحرررؾل عمررى أعمررى العؾائررد وىرر ا  ررالظب  معتسررد عمررى كلرراءة وسجررؼ رأس السررال الرر ه يررتؼ 
ق وكلاءة اانذظة التذل ميةق فلا ئد اه شركة أن  حتاح الى التسؾتلق ومرادر التسؾترل متعرددة وأىسيرا ىرؾ الحررؾل عمرى است ساره

ارررارجيق وزترررادة رأس السرررال الررر ه معتبرررر مرررردر  سؾترررل داامررري مرررؽ ارررلال إصررردار  سؾترررل قررررو  اارجيرررة والررر ه معتبرررر مرررردر 
مرؽ الذرركا  لا  ر رب فري التسؾترل الر ه معتسرد كميرال عمرى أسريؼ رأس السرال وم  ذلػ ف ن العديرد ق (2ق   2121) ع ؾا ق ااسيؼ

كسردر لييكمية رأس السرالق أمرا  الشدربة لمرديؾن ففرد  عتبرر أسرد العشرا  ااقرل  مملرةق ولمرؽ مرؽ وجيرةد نغررد أارر  فر ن رأس السرال 
ا  التري مكرؾن مرك ىررا السرالي معرضرال لشدرربة السفرضرر ؽ قرد يرفزرؾن  سؾترل الذرررك نالسفترر  لا مسكرؽ الاعتسراد عميررو ك  ررال س رث أ

سؾاضي  التري ك  ررال ق ل لػ  عتبر دراسة العلاقة ئ ؽ هيكل رأس السال وسعر الديؼ مؽ ال(20ق  2106)إسساع لق مخاطرة مر لعة
و يؼ والر ه مري ي كب رال مرؽ  لم رر ووقرا السرديرتؽ السرال  ؽق لتحف رق ىردف ورؤترة أصرحام السذرروع الستس رل ئتعغريؼ ثرر  ما  يا  س  ال 

مررؽ اررلال رفرر  ال يسررة الدررؾيية لمدرريؼق وعالتررالي فرر ن ىرردف السرردير السررالي ىررؾ السلائسررة ئرر ؽ العائررد والسخرراطرة لمؾصررؾل الررى  عغرريؼ 
 .(024ق   2100)اراونةق ال يسة

 مفيهم هيكل رأس السال:
 Financial structure  والييكرل التسرؾتمي Capital structureقامرا الدراسرا  الدرا فة  التلرقرة ئر ؽ كرلد مرؽ هيكرل رأس السرال 

فييكررل رأس السررال  ررؼ  عرتلررو عمررى أنررو التسؾتررل الرردائؼ لمذررركة والرر ه يتمررؾن مررؽ الالت امررا  طؾتمررة ااجررل م ررل الدررشدا  والفرررو ق 
مجسرؾع السررادر  وسفؾم السممية م ل ااسريؼ واارعراح السحتجر ة التري  درتخدميا الذرركة لتسؾترل أصرؾلياق أمرا الييكرل التسرؾتمي فيرؾ

الترري سررررما مشيرررا الذرررركة عمرررى أمرررؾال ئيررردف  سؾترررل مؾجؾدا يرررا واسرررت سارا ياق وتتزرررسؽ كافرررة العشاصرررر التررري يتمرررؾن مشيرررا جانرررب 
وعسعشررى راررر إن هيكررل رأس ق (82ق  2102)ىاشررؼق  السظمؾعررا  فرري قائسررة السركرر  السررالي سررؾاء كانررا طؾتمررة أو قررر رة ااجررل

وتؾجررد ق (024ق   2100)اررراونةق  ف يررا ئرر ؽ سفررؾم السمميررة والررديؾن وأثرىررا عمررى سررعر الدرريؼ السررال ىررؾ ندرربة السرر ح السر ررؾم
نؾع ؽ لرأس السال ىسا البدي  والسركبق س رث أنرو فري هيكرل رأس السرال البدري  والر ه يتمرؾن مرؽ أسريؼ عادمرة وأسريؼ مسترازة   رر 

ففرر ق أمررا هيكررل رأس السررال السركررب معتبررر أك ررر  عف رردال انررو قائمررة لمتحؾتررل الررى أسرريؼ عادمررةق يررتؼ استدررام رعحيررة الدرريؼ ااساسررية 
يتزسؽ ااورام السالية التري ليرا  ريث ر لمري  تحرؾل الرى أسريؼ عادمرة مدرت بلال وىر ا مرا مجعميرا أقرل مرؽ رعحيرة الدريؼ ااساسرية وىر ا 

الديؼ ااساسيةق وفي سالة السركرب  معشاه رعحية الديؼ ستمؾن مخلزةق وى ا معشي أنو في سالة الييكل البدي  س تؼ سدام رعحية
 .(66ق  2121)قاسؼق  س تؼ سدام رعحية الديؼ ااساسية والسخلزة

 
 
 

 :العهامل السؤثرة على هيكل رأس السال
عشد التممؼ عؽ مليؾم هيكل رأس السال ف نشرا نرتممؼ عرؽ نرؾع ؽ مرؽ السخراطر وىسرا السخراطر  السخاطر التذغيلية والسالية: -4

التذررل مية الترري  ررر ب  ئشذرراط الذررركة دون اسررتخدام أه ديررؾن لتسؾتررل عسميا يرراق وعمررى سررب ل الس ررال مخرراطر التمشؾلؾجيررا السر بظررة 
كمسررا انخلزررا قرردرة الذررركة عمررى اسررتخدام الررديؽ واسررتخدام   ررالسشتجق ومخرراطر  ل ررر أذوام السدررتيمم ؽق فممسررا زاد  ىرر ه السخرراطر

الس تررد مررؽ الررديؽ سرر ؤده الررى م تررد مررؽ الخظررؾرةق فرر ذا كرران لررديشا مشذررية مشتجررة لسررؾاد أوليررة ولرردييا عفررؾد ئيرر  طؾتمررة ااجررل سررتمؾن 
 رفر  مرؽ ديؾنيرا  ذركل أكبررق  مخاطرىا أقل مؽ شركة  شتج سم  كسالية نتيجة لتعرضيا لتفمب في سجؼ السبيعا ق فااولى مسكؽ أن

 .(428ق  2112ا )الشعيسرريق والخرشررةق لظ تيرتان الرديؾن يتر ررب عم يرا  حسررل أعبراء ثائتررةق مسرا معشرري أن الذررركة  حتراح الررى إيررادا  ثائتررة ل
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السخرراطر الإضرا ية الترري يتحسميررا مررلا  السذرروع نتيجررة لفرررار الذررركة فرري  أهالساليررة  فيرري السخرراطر السخراطرمررؽ  الشررؾع ال ررانيأمرا 
سرال قامرا س ث أن الذركة ستؾاجو مخراطر عردم التيكرد سرؾل الردال التذرل مي فري السدرتفبل وفري استخدام الديؾن لتسؾتل عسميا ياق 

 .(064ق   2112)رل شب بق  ى سسمة ااسيؼأن الذركة  رك  مخاطرىا عم ي استخدام الرافعة السالية لتسؾتل عسميا يا في ا معش

ىرؼ محرددا  أنرو أسرد أ و ري ي أىسيرة سجرؼ الذرركة مرؽ  قسجسؾع أصؾل الذركة يتؼ التعب ر عؽ سجؼ الذركة  حجم الذركة: -2
 عؾائرردىا الدررشؾتةق مسررا يررؤده الررى انخلررا     ئرر  ال  وأقررلنررو كمسررا زاد سجررؼ الذررركة أصرربحا أك ررر  شؾعررا أ س ررثهيكررل رأس السررالق 

 السخرراطر الساليررة السر بظررة ئيرراق وعالتررالي زتررادة قرردر يا عمررى  حسررل ندرربة مديؾنيررة مر لعررة أك ررر مررؽ الذررركا  ذا  الحجررؼ ااقررل

ترررق ق أه أن الذررركا   الترري  سمررػ مؾجررؾدا د ثائتررة كب ررررة مسكشيررا الاقترررا   يسررعار فائرردة أقررل عررؽ طر (01ق  2112)رمزررانق 
 ؾف رىررا ضررسانا  مررؽ ىرر ه ااصررؾل ال ائتررة الررى دائش يررا  رررؾرةد أكبررر مررؽ  رراقي الذررركا ق وعالتررالي فيرري  دررتظي  أن  دررتديؽ أك ررر 
   مفارنررة ئبرراقي الذررركا  الترري  مررؾن  مرراليا اقتراضرريا عررالي ولرر لػ معتفررد أن ىشالررػ علاقررة إمجائيررة ئرر ؽ السؾجررؾدا  والرفرر  السررالي

(shah & Khan, 2007, p282). 

ق و ري ي أىسيرة والبردء  عسميرامسكؽ التعب ر عؽ عسر الذركة  عدد الدرشؾا  التري مزرا مشر   يسريم الذرركة  عسر الذركة: -9
معظرري فمررة عررؽ قردرة الذررركة  أنروون مررؽ البراس  ؽ س ررث ر م  رالعسرر الذرركة انررو معتبرر الس يرراس ااساسري لدررسعة الذرركة كسررا يرراه 

 مفارنررة  الذرركا  الفدمسررة الذررركا  الحدي رة  ااقررل عسررال  أنعمرى الاسررتسرارتة وعالترالي قرردر يا عمرى الحرررؾل عمرى الفرررو ق س رث 
 تس ررر  عرررادة  انخلرررا   شؾعيررراق وقمرررة أرعاسيررراق وزترررادة ساجتيرررا لتسؾترررل مذرررارت  التؾسررر  والشسرررؾق وانخلرررا  سرررسعتيا  عسرررراه  ااكبرررر

 .(01ق  2112)رمزانق  قدر يا عمى الاقترا انخلا  ئتسانيةق وعالتالي الا

فر ن الذرركا   فرؾم  اسرتخدام أمرؾال السمميرة التري  تؾلرد مرؽ نذراط السشذرية  pecking orderسدرب نغرترة  ربحيبة الذبركة: -1
الرداامي أولال ثرؼ  س رل الررى التسؾترل الخرارجي ثانيررالق وعالترالي فر ن الذررركا  الرا حرة سرؾف مكررؾن لردييا أمرؾال متؾلرردة دااميرال مسرا معشرري 

 .(042ق  2120)الداعدهق استخدام أقل لمرف  السالي

نتيجة مسارسا  الإدارة   ر اللعالة و  رر الملرؤة  رؤده الرى   ئر م اارعراحق وفري الحرالت ؽ فر ن   ئر م  إن تذبذب الأرباح: -5
اارعاح ىؾ م ياس لمرعؾعا  التي قد  ؾاجييا الذركةق ل لػ ف ن الذركة التي  ؾاجرو ىر ه السذركمة عرادةل مرا  ردف  عرلاوة فري أسرعار 

وععررد ذلررػ  مجرري الررى  أمررؾال السمميررة السؾلرردة دااميررال  ىلذررركا  أن  حرراول المجررؾء الرراللائرردة لمسفرضرر ؽ الخررارج  ؽق وىرر ا يررؤده ئتمررػ ا
 .(shah & Khan, 2007, p271) التسؾتل الخارجي وى ا معشي أن   ئ م اارعاح ير ب  سمبال م  الرف  السالي

و مسرؽ أىسيرة ىر ه  الستداولرةالالت امرا  يرتؼ ييراس ندربة الدر ؾلة مرؽ ارلال قدرسة ااصرؾل الستداولرة عمرى  سيهلة الذركة: -6
الشدبة مؽ الفاعدة العامة في الدراسا  الدا فة التي  ذ ر الى أنو كمسرا زاد  سر ؾلة الذرركة انخلزرا مخاطرىراق وعالترالي إن زترادة 

الدر ؾلة الد ؾلة مسكشيرا مرؽ اسرتخداميا عشرد الحاجرة لمتسؾترل دون المجرؾء الرى الاقتررا  وعالترالي ذلرػ معشري أن العلاقرة عكدرية ئر ؽ 
 (.00ق  2112)رمزانق وندبة السديؾنية في هيكل رأس السال

ىشالررػ عرراملان يتعمفرران  الزرررتبة وىسررا ضرررتبة الذررركة والررؾفر الزرررتبيق ليسررا  رريث ر عمررى هيكررل رأس السررال  الزببرا:ا: -7
لتري  فتررح أن ق اTOT: Trade –off Theory (Orman & Koskal, 2014, p11) وىر ان العراملان ير بظران ئشغرترة السفامزرة

عمرى فىدف السشذية الستعمق  الرافعة السالي مذرتق مرؽ ثلاثرة قرؾ ق الزررائب و مراليا الإفرلاس و زرارم مررالع الردائش ؽ والسرلا ق 
عمى الديؾن مؽ الال ما معرف  رالؾفر الزررتبيق وذلرػ  الترالي معسرل عمرى الض الزرائب السدفؾعة يتؼ العسل عمى سب ل الس ال 

 اق أمررالسشذررية ييسررةو فررده الررداامي لمسشذررية  عررد الزرررتبةق لرر لػ نجررد أن ىشالررػ علاقررة إمجائيررة ئرر ؽ الررؾفر الزرررتبي زتررادة الترردفق الش
الفردرة عمرى سردادىا لاسفرالق  م ماليا الإفرلاس مفررد ئيرا اظرر الإفرلاس الر ه قرد يؾاجرو السشذرية فري سرال زترادة ديؾنيرا واستسرال عرد

 الإفرلاسق عسميرة لإدارة مباشررة  ردف  التري  التمراليا وعالتالي يشتج عؽ ذلػ  ماليا مباشررة و  رر مباشررةق فالتمراليا السباشررة  تس رل
 لمسشذر    الشدربة كب رة  عدو  المب رةق لمسشذ    الشدبة قم مة التماليا ى ه و عد  . الدؾيية السشذية   يسة قؾرنا ما إذا ندبيال  قم مة وى ه
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 معزرمة فري السشذية  ف  فعشدما سؾاءق سد عمى والرل رة المب رة السشذ   مؽ لمل كب رة الرل رةق أما التماليا   ر السباشرة فتمؾن 
 إلرى  مجري ففرد السشذريةق ييسرة فري انخلرا  شركل عمرى  غيرر والتري سياسرتيا الاسرت سارتةق فري  واضرحة  بردو التل  ررا  فر ن الإفلاس
ق   2102)الحسرردانق  السشذررية ييسررة فرري انخلررا  عشيررا يررشجؼ الترري والإعررلان والدعامررة والررريانة والتظررؾتر البحررث نلفررا  الررض
ئر ؽ معردلا  ضررائب الذرركا  والرافعرة الساليرةق  عكدريةوعشاءل عمى مرا سربق إن نغرترة السفامزرة  تشبري ئؾجرؾد علاقرة ق (062-066

وذلػ ان الحرؾل عمى ديؾن يؤده الى وجؾد مرروف اللائدة ال ه س ش ل ضسؽ قائسة الردال وعالترالي ذلرػ سريخلض مرؽ الررعع 
ق Non-debt tax shieldsق وذلرػ مرا يردعى  رالؾفر الزررتبي (Orman & Koskal, 2014, p11) وععردىا مرؽ الزررتبة السظبفرة عمرى الذرركة

تبة والؾفر الزرتبي  ؼ وضر  مؤشرر واسرد معبرر عشيسرا لسعرفرة مرا إذا كانرا السشذرية دلال مؽ الاعتساد عمى مؤشره الزر وفي الدراسا  الدا فة ئ
 .potential debt tax shield  تست   اللعل  س  ة ضرتبية إمجائية لتسؾتل الديؾن  الاعتساد عمى نغرتة السفامزة وى ا السؤشر ىؾ

 
 

معردل الزررتبة الفرانؾني عمرى الذرركةق  tمدفؾعا  الزرتبة في زمؽد محرددق  Tىي مدفؾعا  اللائدة في زمؽد محددق  Iس ث أن 
PDTS  الؾفر الزرتبيق وتسكؽ ملاسغة وجرؾد سالرة أن مردفؾعا  الزررتبة  دراوه صرلر وىر ا ىؾ إجسالي الإيرادا  مظروسال مشيا

سيدررراوه  PDTSيررردل عمرررى أن العلاقرررة ئررر ؽ الررردال الشرررا ج عرررؽ مررردفؾعا  اللائررردة والرررؾفر الزررررتبي لا مسكرررؽ  حديررردىاق والسؤشرررر 
 .(Orman & Koskal, 2014, p12)الرلر

 الإطار العسلي للبحث:

لملترررة مررؽ  رأس السررال عمررى أداء شررركا  الترريم ؽ السدرراىسة السدرجررة فرري سررؾم دمذررق لرر ورام الساليررةأثررر هيكررل مررؽ أجررل ئيرران 
الترري  ررؼ اسررتخراجيا لمررل متل ررر   p valueاسررتخدم البحررث نسررؾذح  حم ررل الانحرردار البدرري   وذلررػ ئدراسررة  ييسررة   2102-2102

جرؾء الرى اعتسراد ثرلاث متل ررا   ا عرة  عبرر عرؽ أداء الذرركا  لإجرراء لسعرفة أثر الستل ر السدرتفل  الترا   ولمتيكرد مرؽ الشترائج  رؼ الم
: ة وىريالدراسة  ؼ ئدامة جس  البيانرا  مرؽ مررادرىا ااساسرية مرؽ الفرؾائؼ الساليرة لذرركا  التريم ؽ ئيردف استدرام الستل ررا  التا عر

واستدررام الستل ررر   EPSمررى ااسرريؼ ق معرردل العائررد عROAق معرردل العائررد عمررى ااصررؾل ROEمعرردل العائررد عمررى سفررؾم السمميررة 
إدارال البيانرا  فري  رؼ التيسريم لمستل ررا  و  قDTAالسدتفل السعبر عشو ئييكل رأس السال وىي ندربة الالت امرا  لإجسرالي ااصرؾل 

السدرجرة فري إمجراد قرؾة العلاقرة التلدر رتةق يتس رل مجتسر  الدراسرة والع شرة فري شرركا  التريم ؽ لتحم رل الار براط و  سعيال  SPSS ئرنامج 
 سؾم دمذق ل ورام السالية و البالغ عددىا سب  شركا  وىي مؾضحة  الجدول التالي:

 مين السدرجة في سهق دمذق للأوراق الساليةأشركات الت( 4جدول رقم )ال
 متهسط الربح الرافي خلال فترة الدراسة رمز الذركة اسم الذركة

 (59,606,463) (SAIC) الا حاد التعاوني لمتيم ؽشركة 
 125,880,245 (Arop) الدؾرتة الدولية لمتيم ؽ أروم سؾرتة الذركة

 346,918,508 (SKIC) الدؾرتة المؾتتية لمتيم ؽالذركة 
 390,337,857 (NIC) الدؾرتة الؾطشية لمتيم ؽالذركة 

 365,368,622 (UIC) الذركة الستحدة لمتيم ؽ سؾرتة
 671,953,654 (ATI) العف مة لمتيم ؽ التمافميشركة 

 157,278,230 (Mashreq) شركة السذرم العرعي لمتيم ؽ
 :أدوات التحليل الإحرا:ي .4

 : إعداد الباسث السردروالاعتساد عمى ااسال ب  spss v25 ؼ استخدام ئرنامج 

 الإسرائية التالية لتحم ل البيانا :
)الؾسرر  الحدررائيق أعمررى ييسررةق أدنررى ييسررة( وذلررػ مررؽ اررلال عررر  متل رررا  الدراسررة سدررب كررل  الإحربباءات الهيبب ية: .4

 .2102وستى  2102شركة مدروسةق ثؼ عر  ئياني لدمدمة السؤشرا  الال اللترة السدروسة مؽ 
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 لبيان مد  الار باط ئ ؽ الستل را  السدتفمة والستل ر التا  . معامل ارتباط بيرسهن: .2
ئيرردف التعرررف عمررى سجررؼ  رريث ر الستل  ررر السدررتفل فرري كررل متل ررر  ررا   مررؽ متل رررا   :الخطببي البدببيطدراسببة الانحببدار  .9

 الدراسة.

 الدراسة الهي ية للستغيرات: 4.4

 الدراسة الؾصفية لمستل ر السدتفل: 0.0.0

والدرربب فرري ذلررػ أن ع شررة الدراسررة قامررا  ييرراس الستل ررر السدررتفل هيكررل رأس السررال ئشدرربة الالت امررا  إلررى إجسررالي ااصررؾل  ررؼ
 . الافراح عؽ اجسالي الالت اما  فف  عمى أنيا طؾتمة ااجل وعالتالي س تؼ دراسة ج ئية الالت اما  لييكل رأس السال

( وففرررال DTAتس ررل الذرركل الترررالي الرسررؼ البيررراني لستؾسرر  هيكررل رأس السرررال الستس ررل ئشدررربة الالت امررا  إلررى إجسرررالي ااصررؾل )و 
 لذركا  التيم ؽ السدرجة.

 
 ( العرض البياني لستهسط هيكل رأس السال بين شركات التأمين4الذكل رقم )

 السردر: إعداد الباحث
 

( أن الذررركة الستحرردة لمترريم ؽ  حتررل السر بررة ااولررى مررؽ س ررث ندرربة الالت امررا  إلررى إجسررالي ااصررؾل 0نلاسررظ مررؽ الذرركل رقررؼ )
شررركة السذرررم ئشدرربة متدرراوتة الدررؾرتة الدوليررة لمترريم ؽ أروم و  اررلال فترررة البحررثق يم يررا شررركتي%( وسررظيال 62س ررث سففررا ندرربة )

%( وىرر ا يرردل عمررى اعتسرراد ىرر ه الذررركة عمررى 22%(ق ئ شسررا سففررا شررركة العف مررة لمترريم ؽ التمررافمي أدنررى ندرربة ئملررا )28ئملررا )
 ستس ل  الالت اما .مرادر التسؾتل الداامية أك ر مؽ اعتسادىا عمى التسؾتل الخارجي ال

 الدراسة الهي ية للستغيرات التابعة: 2.4.4

 تس ررل الستل رررا  التا عررة فرري كررل مررؽ )معرردل العائررد عمررى ااصررؾلقمعدل العائررد عمررى سفررؾم السمميةقمعرردل العائررد عمررى ااسرريؼ( 
 والتي استخدما كسؤشرا  لمتعب ر عؽ ااداء السالي لذركا  التيم ؽ.

 كل مؽ الستل را  التا عة وففال لذركا  التيم ؽ السدرجة:يب ؽ الذكم ؽ التال  ؽ متؾس  
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 ( العرض البياني لستهسط معدل العا:د على الأيهل وحقهق السلكية وفقاً لذركات التأمين2الذكل رقم )

 السردر: إعداد الباحث

 

 
 ( العرض البياني لستهسط معدل العا:د على الأسيم وفقاً لذركات التأمين9الذكل رقم )

 السردر: إعداد الباحث
 

 
 
 معدل العا:د على الأيهل: -4

( مررؽ أىررؼ مؤشرررا  ااداء الرر ه معبررر عررؽ أداء اسررت سار الذررركة اصررؾلياق وتحتدررب ROAمعتبررر معرردل العائررد عمررى ااصررؾل )
  فدسة صافي الرعع عمى متؾس  إجسالي ااصؾل.

التمرافمي قرد سرجما أعمرى ييسرة لسعردل العائرد عمرى ااصرؾل ئشدربة ( أن شرركة العف مرة لمتريم ؽ 2نلاسرظ مرؽ الذركل البيراني رقرؼ )
%( والتررري كانرررا  عتسرررد عمرررى التسؾترررل الرررداامي كسرررا لاسغشرررا سرررا فال ثرررؼ يم يرررا شرررركتي الدرررؾرتة الؾطشيرررة و المؾتتيرررة لمتررريم ؽ ئشدررربة 2)
%( فري سرر ؽ 2) %(ق2الترؾالي )رروم الشدرب التاليرة عمرى -%(ق كسرا سففرا كرل مرؽ شرركتي السذررم و الدرؾرتة الدوليررة لمتريم ؽ2)

%( مسا يدل عمرى الانخلرا  المب رر فري أداء 2-سجما شركة الا حاد التعاوني أدنى ندبة لسعدل العائد عمى ااصؾل  سا مداوه )
 الذركة واست سارىا اصؾليا.

 معدل العا:د على حقهق السلكية:  -2
 الشدبة لحفؾم السممية أه ندبة  ؾل د أرعاح الاست سار مؽ السلا  في يؾضع معدل العائد عمى سفؾم السممية العائد مؽ اارعاح 

 الذركة وتحتدب  فدسة صافي اارعاح عمى متؾس  سفؾم السممية.
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( أن الذررركة الستحرردة لمترريم ؽ قررد سررجما أعمررى ندرربة لسعرردل العائررد عمررى سفررؾم السمميررة س ررث 2نلاسررظ مررؽ الذرركل البيرراني رقررؼ )
%( عمرى 02%( و)08ركتي الدرؾرتة الؾطشيرة و العف مرة لمتريم ؽ س رث سففرا كرل مشيسرا مرا ندربتو )%(ق يم يرا كرل مرؽ شر21ئملا )

%( مسرا يردل عمرى عردم قردرة الذرركة 2-التؾاليق ئ شسا كانا الشدبة اادنى لذركة الا حاد التعاوني التي سرجما ندربة سرالبة   يسرة )
 الخاصة ئيا. عمى الاستلادة مؽ مرادر التسؾتل الخارجي في زتادة العؾائد

 معدل العا:د على الأسيم:  -9
 عتبر رعحية الديؼ مؽ أك ر السفاييم انتذارال كؾنيا  غير نر ب كل مداىؼ مؽ رعع الذركة  عد ارؼ الزرائب و يتؼ يياسيا 

  فدسة صافي الرعع الستاح لحسمة ااسيؼ العادمة إلى الؾسظي السرجع لعدد ااسيؼ.
رروم قررد سررجما أعمررى ييسررة لرعحيررة الدرريؼ  السفارنررة مرر   رراقي -لذررركة الدررؾرتة الدوليررة لمترريم ؽ( أن ا2نلاسررظ مررؽ الذرركل رقررؼ )

الذركا ق يم يا الذركة الدؾرتة الؾطشية ثرؼ الذرركة الستحردة لمتريم ؽ والذرركة المؾتتيرة لمتريم ؽ التري سرجما ال ريؼ التاليرة عمرى الترؾالي 
 (40( و)42( و)46)

لذررركة الا حرراد التعرراوني لمترريم ؽ الترري كانررا جسيرر  مؤشرررا  ااداء لرردييا سررالبة و الترري سررجما  ئ شسررا كانررا ال يسررة اادنررى أمزررال 
 (.6-رعحية سيؼ   يسة )

 لتهزيع الطبيعي:ااختبار الإحراء الهيفي و  2.1

الجردول رقرؼ مفؾم ى ا الااتبار عمى  حديد الؾس  الحدائي لعسؾم الستل ررا  والانحرراف السعيراره و حم رل التؾزتر  الظبيعريق مرؽ 
( وىرررؾ معشررري أن إجسرررالي ندررربة أرعررراح الذرررركا  ل صرررؾل ئملرررا ييسرررة 1.0مفرررارم ) مرررا  ROA( ئمرررغ الستؾسررر  الحدرررائي لسؤشرررر2)

س رث ئملرا  ROEيؤكرد ذلرػ انخلرا  ندربة  مشخلزة الال سشؾا  الدراسة وىؾ معؾد لزعف الرعع السحفق الال فترة اازمة وما
 د مؽ الدؾم مبشي عمى وسظي عدد أسيؼ الذركا  السدرجةفيؾ مؤشر مدتس EPS( أما ندبة 1.02)

رعسررا  عررؾد الررى انخلررا  عرردد أسرريؼ الذررركا  السدروسررة السدرجررة فرري الدررؾمق أمررا ار لرراع  24لرر لػ عيررؾره   يسررة مر لعررا ندرربيال 
لت مرا  والرافعرة وسظي ندبة الالت ما  لإجسالي ااصؾل كسؤشر عرؽ هيكرل رأس السرال معرؾد الرى م رل الذرركا  للاعتسراد عمرى الا

 اارعاح السحتج ة كيساس لمتسؾتل.السالية مفارنة م  سفؾم السممية و 
و شاعر الذكل سؾل الؾس  أو مؽ الال  جراء الااتبار سؾاء مؽ الال الرسؼ البياني لمسدرح والسشحشى التمراره ظرم لإئتعدد ال

والتري  بر ؽ أن جسير  ال ريؼ  ختمرف عرؽ الررلر وىر ا معشري  Skewnessسيعتسد البحث إسرائية  حم ل الالترؾاء السخظ  الرشدوقي 
ومررا يؤكررد الشتيجررة  قأن  ؾزترر  جسيرر  الستل رررا  لا  تبرر  التؾزترر  الظبيعرري ان ييسررة الالتررؾاء لمتؾزترر  الظبيعرري مجررب أن مدرراوه صررلرا

وذلررػ مررؽ اررلال ؾزترر  الظبيعري معشرري أن  ؾزترر  الستل ررا  لا  تبرر  الت 2يبرر ؽ أن جسير  ال رريؼ  ختمررف عرؽ  Kurtosisمؤشرر الررتلمظع 
    (Spss 25)البرنامج الاسرائي 

  خز  لمتؾزت  الظبيعيلا  DTAوالسدتفل  جسيعيا  ROE,ROA,EPS التا عةن الستل را  أ( نلاسظ 2 الشغر الى الجدول )
 حراء الهيفي و اختبار التهزيع الطبيعي لستغيرات الدراسة( الإ2الجدول )

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

ROA 35 -.10 .22 .0526 .0719 .283 . 39 .212 . 48 

ROE 35 -.28 .57 .1269 .1793 .350 . 39 .345 . 48 

EPS 35 -36.86 147.40 34.11 43.79 .895 . 39 .317 . 48 

DTA 35 .21 .73 .5086 .1364 .539 . 39 .462 . 48 

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 

a.  :دراسة العلاقة الارتباطية بين الستغيرات 
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العلاقررة الار باطيررة وا جاىيررا  علاقررة الستل رررا  ( عررؽ معرراملا  الار برراط ئرر ؽ الستل رررا  فرري ملاسغررة قررؾة 2معبررر جرردول رقررؼ )
السدررتفمة مرر  التررا   ولاعتسرراد التحم ررل البدرري  لا ساجررة لمبحررث سررؾل ار برراط الستل رررا  السدررتفمة ئبعزررياق أعيررر  السخرجررا  وجررؾد 

هيكرل رأس السرال و   ROAكر لػ ئر ؽ مؤشررهيكرل رأس السرال و ؾترة ئر ؽ معردل العائرد عمرى الدريؼ و علاقة ار باطية سالبة و   رر معش
مرر  الستل ررر السدررتفل هيكررل رأس السررال ومشررو مسكررؽ الاسررتدلال إلررى عرردم معشؾتررة نسرراذح الانحرردار ئرر ؽ مؤشرررا  أداء  ROEومؤشررر 

  الذركا  وهيكل رأس السال.

 ( العلاقة الارتباطية بين الستغيرات9الجدول )
Correlations ROA EPS ROE 

DTA 

Pearson Correlation -0.299 -0.016 -0.13 

Sig. (2-tailed) 0.081 0.927 0.456 

N 35 35 35 

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 

 بشاء معادلات الانحدار: 4.1
كشسرؾذح انحردار لمدراسرة لإمجراد العلاقرة والفردرة التلدر رتة ئر ؽ الستل ررا  مرؽ ارلال إدراح ثرلاث لبيانرا  السفظعيرة اذح ؾ نس معتسد

الانحردار وففرا لظرتفرة   معرادلا ذركل نساذح انحدار  ديظة لمتيكد مرؽ الفردرة التلدررتة لييكرل رأس السرال فري  لدر ر أداء الذرركا ق 
)ندربة الالت امررا  إلرى إجسرالي ااصررؾل(  ئييكرل رأس السرال درتفل الستس ررللدراسرة العلاقررة ئر ؽ الستل رر الس OLSالسرععرا  الررلر  

 ق معدل العائد عمى سفؾم السمميةق معدل العائد عمى ااصؾل(.م  الستل را  التا عة السس مة ) سعدل العائد عمى ااسيؼ
عمرى ااصرؾل لذرركا  التريم ؽ لا يؾجد علاقة ذا  دلالة إسرائية ئ ؽ هيكل رأس السرال ومعردل العائرد  الفرضية الأولى: -

 السدرجة في سؾم دمذق ل ورام السالية.

  ؼ  ظب ق نسؾذح الانحدار البدي  لدراسة أثر هيكل رأس السال عمى معدل العائد عمى ااصؾل:
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 ( معامل الارتباط والتحديد للستغيرين السدتقل هيكل رأس السال1جدول رقم )ال
 والتابع معدل العا:د على الأيهل

Model Summary
b

 

Model 

  
R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate R Square Change 

1 .299
a

 0.09 0.062 0.06969 0.09 

a. Predictors: (Constant), DTA 
b. Dependent Variable: ROA 

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 
عمى هيكل رأس السال % وىي قدرة متل ر 2ندتظي  استشتاح أن الفدرة التلد رتة لمشسؾذح  رل الى  R Squareمؽ الال ييسة 

ىرؾ و يعبر عؽ معامل التحديد السررحع   Adjusted R-squared وعالشغر الى مؤشر لد ر التل ر في معدل العائد عمى ااصؾلق 
مسرا  يرتؼ  لدر رىا  رالستل ر السدرتفل التريROA  مؽ  ل را  الستل رر الترا   %6.2مامفرم  ال ه سجل مفدرة التلد رتة لمشسؾذحل مذ ر

 شر هيكل رأس السال عمى  لد ر  ل را  معدل العائد عمى ااصؾل.ؤ يدل عمى عدم قدرة م
 ( تحليل التباين لقياس الدلالة السعشهية للقهة التفديرية بين السدتقل والتابع5جدول )ال

ANOVA
a

 

Model 
 

Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .016 1 .016 3.438 .073
b

 

Residual .158 33 .005 
  

Total .175 34 
   

a. Dependent Variable: ROA 

b. Predictors: (Constant), DTA 

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 
الر ه  ROAفي أثرر الستل رر السدرتفل  رالستل ر الترا     ANOVAمؽ الال  حم ل مخرجا  مؤشروتسكؽ  يك د الشتيجة الدا فة 

   ذرر ر أن علاقرة الانحرردار الخظيرة معشؾتررة  Sig<0.05الترري كمسرا ار لعررا ييستيرا وكانررا السعشؾترة عاليررة أه  Fمفرؾم عمرى إسرررائية
ومعشؾترررة الدلالرررة الحدرررائية  F=3.438ووففرررال لمجررردول أعرررلاه نلاسرررظ أن ييسرررة  لدررر رتة لمشسرررؾذحتل يسرررة الا سرررؾل تذررركل مرررردر ثفرررةو 
(sig=0.073( وىي أكبر مؽ معشؾتة الدلالة ال ياسرية )sig=0.05 ) مسرا يؤكرد عردم الدلالرة الإسررائية لشسرؾذح الانحردار الخظري مرؽ

  .الشاسية الإسرائية
 السدتقل والتابع( السؤشرات الإحرا:ية لسعادلة التأثير بين 6جدول )ال

Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .133 .046  2.884 .007 

DTA -.158 .088 -.299 -1.803 .081 

a. Dependent Variable: ROA 

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 
س رث  0.26عرادة لتعبرر عرؽ السعشؾترة الج ئيرة لستل ررا  الدراسرة  سفارنرة ييستيرا الإسررائية مر    T-statistic درتخدم اسررائية

 السحدرؾعة ىري  Tونلاسرظ مرؽ الجردول أعرلاه أن ييسرة  1.96ييسرة أكبرر مرؽ   T-statistic عتبرر الستل ررا  معشؾترة اذا أعيرر مؤشرر
مسرا يؤكرد  عردم السعشؾترة أه نفبرل اللرضرية الررلرتة أه أنرو لا يؾجرد علاقرة  1.12وىري أكبرر مرؽ  1.180الدلالة ىري ( و 0.812-)

  ورام السالية.ذا  دلالة إسرائية ئ ؽ هيكل رأس السال ومعدل العائد عمى ااصؾل لذركا  التيم ؽ السدرجة في سؾم دمذق ل
لا يؾجررد علاقررة ذا  دلالررة إسرررائية ئرر ؽ هيكررل رأس السررال ومعرردل العائررد عمررى سفررؾم السمميررة لذررركا   الفرضببية النانيببة: -

 التيم ؽ السدرجة في سؾم دمذق ل ورام السالية.

  ؼ  ظب ق نسؾذح الانحدار البدي  لدراسة أثر هيكل رأس السال عمى معدل العائد عمى سفؾم السممية:
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 ( معامل الارتباط والتحديد للستغيرين السدتقل هيكل رأس السال7جدول رقم )ال
 والتابع معدل العا:د على حقهق السلكية

Model Summary
b

 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate R Square Change 

1 .130
a

 0.017 -0.013 0.18047 0.017 

a. Predictors: (Constant), DTA 

b. Dependent Variable: ROE 

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 
هيكرل رأس السرال % وىري قردرة متل رر 1.7ندرتظي  اسرتشتاح أن الفردرة التلدر رتة لمشسرؾذح  ررل الرى  R Squareمؽ ارلال ييسرة 

يعبررر عرؽ معامررل التحديررد   Adjusted R-squared وعررالشغر الرى مؤشرررق سفررؾم السمميرةعمرى  لدرر ر التل رر فرري معردل العائررد عمرى 
يررتؼ  لدرر رىا  الترريROE  % مررؽ  ل رررا  الستل ررر التررا  0.2-مررامفرم  الرر ه سررجل مفرردرة التلدرر رتة لمشسررؾذحل مذرر رىررؾ و السرررحع 

 عمى سفؾم السممية. مسا يدل عمى عدم قدرة مؾشر هيكل رأس السال عمى  لد ر  ل را  معدل العائد  الستل ر السدتفل

 ( تحليل التباين لقياس الدلالة السعشهية للقهة التفديرية بين السدتقل والتابع8جدول )ال

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 
الر ه  ROEفي أثر الستل ر السدتفل  الستل ر الترا     ANOVAوتسكؽ  يك د الشتيجة الدا فة مؽ الال  حم ل مخرجا  مؤشر 

( وىي أكبر مؽ معشؾتة sig=0.439ومعشؾتة الدلالة الحدائية ) F=0.61التي ئملا ييستيا وففال لمجدول أعلاه   Fمفؾم عمى إسرائية
 .مسا يؤكد عدم الدلالة الإسرائية لشسؾذح الانحدار الخظي مؽ الشاسية الإسرائية( sig=0.05الدلالة ال ياسية )

 السدتقل والتابع( السؤشرات الإحرا:ية لسعادلة التأثير بين 9جدول )ال
Coefficients

a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 0.214 0.119 

 
1.792 0.082 

DTA -0.171 0.227 -0.13 -0.754 0.456 

a. Dependent Variable: ROE 

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 

 

مسررا يؤكررد  عرردم  1.12وىرري أكبررر مررؽ  1.426( و الدلالررة ىرري 1.224-السحدررؾعة ىرري ) Tنلاسررظ مررؽ الجرردول أعررلاه أن ييسررة 
السعشؾتة أه نفبل اللرضرية الررلرتة وعالترالي لا يؾجرد علاقرة ذا  دلالرة إسررائية ئر ؽ هيكرل رأس السرال ومعردل العائرد عمرى سفرؾم 

 السممية لذركا  التيم ؽ السدرجة في سؾم دمذق ل ورام السالية.
لا يؾجرررد علاقررة ذا  دلالررة إسررررائية ئرر ؽ هيكررل رأس السرررال ومعرردل العائررد عمرررى ااسرريؼ لذررركا  التررريم ؽ  النالنببة:الفرضببية -

 السدرجة في سؾم دمذق ل ورام السالية.
  ؼ  ظب ق نسؾذح الانحدار البدي  لدراسة أثر هيكل رأس السال عمى معدل العائد عمى ااسيؼ:

 والتحديد للستغيرين السدتقل هيكل رأس السال والتابع معدل العا:د على الأسيم( معامل الارتباط 42الجدول رقم )
Model Summary

b
 

ANOVA
a

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .020 1 .020 .614 .439
b

 

Residual 1.075 33 .033 
 

  

Total 1.095 34 
  

  

a. Dependent Variable: ROE 

b. Predictors: (Constant), DTA 
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Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate R Square Change 

1 .016
a

 0.07 -0.03 44.44858 0 

a. Predictors: (Constant), DTA 

b. Dependent Variable: EPS 

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 

عمى هيكل رأس السال % وىي قدرة متل ر 2ندتظي  استشتاح أن الفدرة التلد رتة لمشسؾذح  رل الى  R Squareمؽ الال ييسة 
ىرؾ و يعبرر عرؽ معامرل التحديرد السررحع   Adjusted R-squared وعرالشغر الرى مؤشررق ااسيؼ لد ر التل ر في معدل العائد عمى 

مسرا  يرتؼ  لدر رىا  رالستل ر السدرتفل التريEPS  % مرؽ  ل ررا  الستل رر الترا  2-مفررم  مرا ال ه سجل مفدرة التلد رتة لمشسؾذحل مذ ر
 يدل عمى عدم قدرة مؾشر هيكل رأس السال عمى  لد ر  ل را  معدل العائد عمى ااسيؼ.

 قياس الدلالة السعشهية للقهة التفديرية بين السدتقل والتابع( تحليل التباين ل44جدول )ال
ANOVA

a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 21.739 1 21.739 .011 .917
b

 

Residual 65193.357 33 1975.556 
  

Total 65215.097 34 
   

a. Dependent Variable: EPS 

b. Predictors: (Constant), DTA 

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 

الر ه  EPSفري أثرر الستل رر السدرتفل  رالستل ر الترا    ANOVAمسكؽ  يك رد الشتيجرة الدرا فة مرؽ ارلال  حم رل مخرجرا  مؤشرر 
( وىي أكبر مؽ معشؾتة sig=0.917ومعشؾتة الدلالة الحدائية ) F=0.11التي ئملا ييستيا وففال لمجدول أعلاه   Fمفؾم عمى إسرائية

 .مسا يؤكد عدم الدلالة الإسرائية لشسؾذح الانحدار الخظي مؽ الشاسية الإسرائية( sig=0.05الدلالة ال ياسية )
 ( السؤشرات الإحرا:ية لسعادلة التأثير بين السدتقل والتابع12جدول )ال

Coefficients
a

 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 36.752 29.388 

 
1.251 0.22 

DTA -5.187 55.866 -0.016 -0.093 0.927 

a. Dependent Variable: EPS 

 SPSSالسردر: من إعداد الباحث باستخدام مخرجات البرنامج 

مسرررا يؤكرررد  عررردم  1.12وىررري أكبرررر مرررؽ  0.927الدلالرررة ىررري ( و 0.093-السحدرررؾعة ىررري ) Tنلاسرررظ مرررؽ الجررردول أعرررلاه أن ييسرررة 
السعشؾتة أه نفبل اللرضية الرلرتة وعالتالي لا يؾجد علاقرة ذا  دلالرة إسررائية ئر ؽ هيكرل رأس السرال ومعردل العائرد عمرى ااسريؼ 

 ورام السالية.السدرجة في سؾم دمذق ل  لذركا  التيم ؽ
وعالترالي وففررال لمشتررائج الدرا فة نفبررل اللرضررية الرئيدرية أه أنررو لا يؾجررد علاقرة ذا  دلالررة إسرررائية ئر ؽ هيكررل رأس السررال وااداء 

 السالي لذركا  التيم ؽ السدرجة في سؾم دمذق ل ورام السالية.
 الشتا:ج:

 أمكؽ استخلا  الشتائج التالية: مؽ الال التحم ل الإسرائي ودراسة نساذح الانحدار البديظة

معدل العائد عمى ااصؾل و تلق ى ه الشتيجة لستل ر السدتفل هيكل رأس السال و لا  ؾجد علاقة ذا  دلالة إسرائية ئ ؽ ا -4
( التي  ؾصما أمزال إلى عدم وجؾد علاقة ذا  دلالة إسرائية ئ ؽ هيكل رأس السال الستس ل ئشدبة 2104م  دراسة )عبد اللتاحق 



 الرضا د.أ. و عبد السالك                   في سهق دمذق للأوراق السالية أثر هيكل رأس السال على أداء شركات التأمين السداىسة السدرجة
 

 17من  16

 

السديؾنية إلى مجسرؾع ااصرؾل و معردل العائرد عمرى ااصرؾلق وىر ا يردل عمرى عردم قردرة شرركا  التريم ؽ مرؽ الاسرتلادة مرؽ التسؾترل 
 اح لدييا أه أنيا لؼ  تسكؽ مؽ است سار ديؾنيا  عائد ملؾم  مملة  مػ الديؾن.زتادة اارع الخارجي في

معردل العائرد عمرى سفرؾم السمميرة و تلرق ىر ه السدرتفل هيكرل رأس السرال و لستل رر لا  ؾجد علاقة ذا  دلالة إسرائية ئ ؽ ا -2
( التي  ؾصما أمزال إلرى عردم وجرؾد أثرر لييكرل رأس السرال عمرى 2102دراسة )سسحانق ( و 2104ة م  دراسة )عبد الجم لق الشتيج

مبيال لييكررل رأس السررال عمررى معرردل ( الترري وجررد  أثرررال سرر2102معرردل العائررد عمررى سفررؾم السمميررة ئ شسررا  تعررار  مرر  دراسررة )الشجررارق
 العائد عمى سفؾم السممية.

معردل العائرد عمرى ااسريؼ و تلرق ىر ه الشتيجرة لستل ر السدتفل هيكل رأس السال و لا  ؾجد علاقة ذا  دلالة إسرائية ئ ؽ ا -9
          ؽ ندرربة السديؾنيررة ( الترري  ؾصررما أمزررال إلررى عرردم وجررؾد علاقررة ذا  دلالررة إسرررائية ئرر Dimisyqiyani et al,2017مرر  دراسررة )

رعحيررة الدرريؼق وتعررؾد ذلررػ إلررى عرردم  سكررؽ شررركا  الترريم ؽ مررؽ الاسررتخدام اام ررل لررديؾنيا  ذرركل مدرراىؼ عمررى زتررادة الرررعع وعالتررالي و 
 التيث ر  ذكل إمجائي عمى رعحية الديؼ. 

 التهييات:
السررالي ضررسؽ قظاعررا  أاررر  لتلظيررة ئ  ررة لتؾضرريع العلاقررة ئرر ؽ هيكررل رأس السررال وااداء ضرررورة إجررراء دراسررا  أاررر   -4

 العسل الدؾرتة.

عدم اعتساد متخ ه الفرار عمى مؤشر هيكل رأس السرال ضرسؽ قظراع شرركا  التريم ؽق انرو سدرب نترائج الدراسرة لرؼ مكرؽ ىشالرػ  -2
 السالي في زتادة العائد.علاقة إسرائية ئ ؽ هيكل رأس السال وااداء الساليق وعالتالي ف ن شركا  التيم ؽ لؼ  دتلد مؽ الرف  

جررلق لاسررتللال اسررتخدامو  الذرركل اام ررل مسررا يررؤده الررى زتررادة العائررد ضرررورة مرايبررة عسميررة التسؾتررل الخررارجي طؾتررل اا -9
 وعالتالي رف  ااداء السالي. 

سدتخدمة في ق أه عدم الاكتلاء  سؤشرا  ااداء السالي الأار  ضرورة دراسة العلاقة ئ ؽ هيكل رأس السال وع ؽ متل را   -1
 الدراسةق س ث أن ىشالػ مؤشرا  أار  قد  مؾن م ياس ميؼ ل داء  ل د متخ ه الفرار.
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