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دراسة ميدانية عمى  المُحددة لقرار الهيكل المالي في الشّركات المساهمة العامة العوامل
الشّركات الخاضعة لإشراف هيئة الأوراق والأسواق المالية السّوريّة 
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 (2016 / 5 / 31  قبُلِ للنشر في . 2016 / 3 / 31تبريخ الإيذاع )

 
 ملخّص  

الشّركات  من خلال دراسة حالةتناول ىذا البحث مُحددات قرار الييكل المالي في الشّركات المُساىمة العامة، 
. 2011-2007 بالتّركيز عمى الفترة بين عاميّ المساىمة الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق والأسواق المالية السّورية،

وذلك لمعرفة فيما إذا كان قرار الشّركات المساىمة العامة السّورية المتعمق بالييكل المالي ينسجم مع نتائج الدِّراسات 
حجم الشّركة؛ :  بين العوامل المُحددة لمييكل المالي مثلويتمثل اليدف الرئيس ليذا البحث في دراسة العلاقة. السّابقة

وعمر الشّركة؛ والربحية؛ ومخاطر الأعمال؛ والسيولة؛ ومعدل النمو المتوقع؛ وىيكل الأصول؛ وىيكل ممكية الشّركة؛ 
ولتحقيق ىدا . ، وبين نسبة المديونية كمقياس لمييكل المالي في الشّركات محل الدراسة(كمتغيرات مستقمة)والضرائب 

اليدف، اعتمد الباحث أولُا عمى المدخل الاستنباطي لصياغة فروض الدراسة، ومن أجل اختبار العلاقات المُفترضة 
 وكانت أىم النتائج التي .نموذج الانحدار الخطي المتعدد لمسمسمة الزمنية المقطعيةبين متغيرات البحث تمّ استخدام 

، وىي نسبة (%48)بمغت نسبة المديونية في الشّركات المساىمة العامة السّورية حوالي : توصمت إلييا الدراسة
الولايات المتحدة، وألمانيا، ودول شرق آسيا، حيث تجاوزت : منخفضة مقارنة مع مثيلاتيا في العديد من الدول، مثل

 لمشركات بين الييكل الماليأشارت نتائج الدّراسة، إلى وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية كما . (%80)النسبة 
ومن ناحية . (%5)مستوى المعنوية المساىمة العامة السّورية وكل من حجم الشّركة؛ وربحيتيا؛ وىيكل ممكيتيا؛ عند 

 أن العلاقة بين الييكل المالي لمشركات المساىمة العامة السّورية، وكل من سيولة الشّركة؛ ومخاطرىا؛ وىيكل ،أخرى
وأخيراً، لم تقُدم نتائج الدّراسة أية أدلة عمى . (%5) مستوى المعنويةأصوليا؛ ىي علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية عند 

 .وجود علاقة بين الييكل المالي وكل من عمر الشّركة؛ ومعدل النّمو المتوقع؛ ومعدل الضّريبة
 

 . ، الشّركات المساىمة العامة السّوريةقرار الييكل الماليمحددات : الكممات المفتاحية
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  ABSTRACT    

The aim of this study is to explore the determinants of the capital structure in Joint 

Stock Companies that subject to the supervision of Syrian Commission  on Financial 

Markets and Securities, focusing on the period (2007-2011). The research try to explore 

whether the decision of the firms concerning the financial leverage is in conformity with 

the patterns proclaimed in previous studies. The study summarized the relation between the 

accountancy indicators and financial structure of the Joint Stock Companies in Syria by 

using multi-regression analysis. The study included the following independent variables: 

size; age; profitability; volatility; liquidity; growth prospects; tangibility; ownership 

structure; and taxes. On the other hand, the leverage ratio represented the variable related 

to the company’s financial structure. The study concluded that the leverage ratio in the 

Syrian companies is about (48%). In addition, the study concluded a statistically significant 

positive relationship (at 5% significance level) between the financial structure of Syrian 

companies and all of the company's size; profitability; and ownership structure. The study 

also found that there is a significant negative relationship (at 5% significance level) 

between the financial structure of Syrian companies and all of the company's volatility; 

liquidity; and tangibility. Finally, no evidence has been provided by the study about the 

relationship between financial structure and all of the company's life; the expected growth; 

and the company's tax. 
 

 

Keywords: Determinants of financial structure, Joint Stock Companies. Syria. 
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: مُقدمة
يتمثل اليدف الرئيس لمنظمة الأعمال في الفكر المالي المعاصر في تعظيم قيمتيا السوقية، وعميو فيي مُمزمة 

قرار الاستثمار وقرار :  نوعان من القرارات، ىماويحكم ىذا اليدف. قبل اتخاذ أي قرار إلى معرفة آثاره عمى ىذه القيمة
التّمويل، حيث يمكن زيادة قيمة الشّركة إما من خلال قرارات استثمارية تتعمق بتحديد البدائل الاستثمارية الرأسمالية 

الرابحة، ومن ثم تحديد الحجم الأمثل لمموازنة الرأسمالية؛ أو من خلال قرارات التّمويل المُتعمقة بتحديد ىيكل التّمويل 
الذي يحقق الموازنة بين العائد والمخاطرة، ويُخفض تكمفة التّمويل إلى الأمثل لاستثمارات الشّركة، أي مزيج التّمويل 

.   ومن ثم يُعظم القيمة السوقية لمشركةالحد الأدنى،
في الواقع، عمى الرغم من تعدد مصادر التّمويل سواء من حيث خصائصيا أو تكاليفيا أو طريقة الحصول 
عمييا، فإن الاىتمام مازال منصباً عمى الطريقة إلى يتم من خلاليا تشكيل الييكل المالي بين أموال الممكية وأموال 

الأمر الذي . الاقتراض، لما ليذا التنويع من تأثير عمى عنصرين أساسيين في نشاط أي شركة ىما العائد والمخاطرة
يجعل من قرار التّمويل وتصميم الييكل التّمويمي إحدى المواضيع الأساسية ضمن مجال أبحاث التّمويل التنظيمي 

(Corporate Finance) (Hirigoyen et Pichard-Stamford, 2003) . 
 من القرارات التي وقف عندىا عمماء (Financial Structure)من الناحية النظرية، يعد قرار الييكل المالي 

. المالية والاقتصاد، منذ البدايات الأولى للأبحاث المالية والاقتصادية، بنوع من الاختلاف في وجيات النظر
ولايزال الموضوع إلى الآن مثار جدل واسع حول كيفية اختيار الشّركة لييكميا المالي؛ وما ىي العوامل التي يجب أن 
تأخذىا بعين الاعتبار عند المفاضمة بين المصادر الداخمية والخارجية لمتمويل؛ وما إذا كان ىيكل التّمويل يؤثر عمى 

، شيدت النظرية المالية (1958) سنة Modigliani et Millerفمنذ العمل الرائد لمعالمين  .القيمة السوقية لمشركة
تحدد ما يجب أن يكون، إلى نظرية  (Normative Theory)الحديثة تطوراً جوىرياً، إذ تحولت من نظرية معيارية 

 .تسعى إلى تفسير السموك التّمويمي لمشركات في الواقع العممي (Positive Theory)إيجابية 
أول دراسة عممية عن الييكل المالي في علاقتو  (Modigliani et Miller, 1958)في الواقع، تُعتبر أطروحة 

ن استخدام بكل من تكمفة رأس المال وقيمة المنشأة، والتي خمصا من خلاليا إلى حيادية تأثير تركيبة اليياكل المالي،  وا 
، وكل ذلك في ظل افتراضات سوق المنافسة أي مصدر من مصادر التّمويل لا يؤثر مطمقاً عمى القيمة السوقية

لا تكمن في النتائج التي توصمت إلييا،  (Modigliani et Miller, 1958)ولكن أن القيمة العممية لدراسة  .الكاممة
بقدر ما تكمن في الافتراضات التي بُنيت عمييا والتي أوضحت لمباحثين فيما بعد العوامل والمتغيرات التي يجب 

ىي إلا نتيجة لإسقاط  ولذلك فإن جميع النظريات التي جاءت بعد ذلك ما. الاىتمام بيا لفيم محددات الييكل المالي
التي أوضحا فييا، أنو  (Modigliani et Miller, 1963)تمك الافتراضات، بحيث كانت البداية مع الدراسة الجديدة لـ

في ظل وجود الضريبة عمى ربح الشّركات، فإن قيمة الشّركة المُقترضة تفوق قيمة الشّركة المُمولة بالكامل بالاعتماد 
بعد ذلك قام العديد من الباحثين بإسقاط افتراض أن . عمى الأموال الخاصة بمقدار القيمة الحالية لموفورات الضريبية

الديون خالية من المخاطر، وبالتالي أصبح ىناك احتمال لظيور تكمفة الإفلاس كأثر سمبي للاقتراض، وبذلك تمت 
نسبة )، التي تفترض وجود معدل تمويل أمثل (TOT )(Trade-Off Theory)صياغة نظرية التوازن الأمثل 

  .(Myers, 1984)عن طريق الموازنة بين الوفورات الضريبية وتكمفة الإفلاس  (مستيدفة
 لترفض فرضية تماثل دالة اليدف لكل من المساىمين والدائنين، (Agency Theory)ثم جاءت نظرية الوكالة 

أن ىناك تكمفة وكالة لمديون تمعب دوراً ىاماً في قرار التّمويل، ومنو  (Jensen et Meckling, 1976) حيث يقترح
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أصبح ىيكل التّمويل الأمثل يتحدد بتحقيق التوازن بين الوفر الضريبي لمفوائد من جية، وبين تكمفة الإفلاس وتكمفة 
. الوكالة من جية أخرى

 (Ross, 1977)، فقد أسقطت افتراض تماثل المعمومات، حيث قَدم (Signaling Theory)أما نظرية الإشارة 
نموذج يعد الأساس في استخدام الييكل التّمويمي كمؤشر عن المعمومات الداخمية المتوفرة لممديرين وغير المتاحة 

وبالتالي حسب ىذه النظرية، يستخدم المديرون الديون من أجل إرسال إشارة إلى السوق المالي تخص . لممستثمرين
. نوعية الشّركة، حيث ينظر المستثمرون لممستويات المرتفعة لمديون كإشارة عن ارتفاع في أداء الشّركة

 (Pecking-Order Theory) (الالتقاط التدريجي لمصادر التّمويل)بعد ذلك ظيرت نظرية التّمويل التسمسمي 
(POT)( Myers et Majluf, 1984) والتي لا تفترض وجود معدل تمويل أمثل كما ىو الحال بالنسبة لنظرية ،

نما الشّركة تتبع ترتيب محدد لمصادر التّمويل تعتمد ىذه النظرية عمى افتراض المعمومات المتباينة . التوازن الأمثل، وا 
(Asymmetric Information) ومصادر  (المديرين)، حيث إن تباين المعمومات بين الشّركة المالي الييكل لتفسير

يؤدي إلى اختلاف في تكاليف التّمويل، الأمر الذي يدفع المديرين إلى تفضيل واختيار مصادر  (المستثمرين)التّمويل 
وبالتالي، فإن . التّمويل الأقل حساسية لتباين المعمومات، لأن تكاليف التّمويل تزداد مع زيادة التباين في المعمومات

الشّركات عادة تستخدم أولًا أرباحيا المحتجزة، حيث لا وجود لتباين في المعمومات، ثم تمجأ إلى الاقتراض إذا ما 
.  احتاجت إلى أموال إضافية، وأخيراً قد تمجأ إلى التّمويل بأموال الممكية كخيار أخير

 نتائجيا مُتناقضة، سات، ولكن كانتراالدّ  من العديد في النظريات ىذه اختبار تمفقد أما من الناحية العممية، 
 راسة دراسات،الد ىذه بين ومن. الأمر الذي يدُّل عمى وجود فجوة بين النظرية والتطبيق بحاجة لمزيد من الفيم

(2006(DeAngelo et DeAngelo,  عن كامل شرح تقديم في النظريات ىذه فشل إلى الباحثين فييا أشار التي 
والسبب في ذلك، يعود إلى بساطة افتراضات تمك النظريات حول الظروف التي في ظميا . التمويل قرار  وراءالدوافع

وبالتالي فإن . يتخذ المديرون قراراتيم التّمويمية، مما قد يجعميا تخفق في تفسير السموك التّمويمي في الواقع العممي
الدِّراسات الحديثة تطورت نحو النماذج التي تقوم عمى التحميل الميداني لمعوامل المُحددة لقرار التّمويل في الواقع العممي 

ولكن ما يثير الانتباه، ىو أن نتائج تمك الدِّراسات جاءت . من خلال العديد من الدِّراسات في بيئات اقتصادية مختمفة
أن كثيراً من العوامل التي تؤثر في أيضاً متناقضة بخصوص تمك المحددات حتى في الدول المتقدمة نفسيا، كما 

 ,Berk)الييكل المالي في الدول المتقدمة لم تكن ذات دلالة إحصائية في تفسير قرار التّمويل لمدول الأقل تقدماً 

وبناءً عمى ما سبق، لا يمكن تفسير . الأمر الذي يؤكد عمى أىمية البعد البيئي عند دراسة السموك التّمويمي. (2006
السموك التّمويمي لمشّركات السّورية بواسطة تمك النظريات، ويرجع ذلك إلى أنّ سوريّة كإحدى الدول النامية لدييا ظروف 

التي ظيرت فييا تمك )تجعل من البيئة الاقتصادية والمالية السّورية تختمف عن تمك الموجودة في الدول المتقدمة 
، كسيطرة سوق النقد ممثلًا في المصارف في منح الائتمان، وعدم وجود تنوع في صيغ التّمويل بنفس القدر (النظريات

الموجود في الدول المتقدمة، حيث مازالت معظم القروض التي تحصل عمييا الشّركات السّورية ىي قروض مصرفية 
وليست سندات، إضافة إلى عوامل اقتصادية قانونية واجتماعية تؤدي في مجموعيا إلى الحد من دور السوق المالي 

  .كمصدر تمويل وكوسيمة لتوزيع المخاطرة
محددات قرار التّمويل في الشّركات المساىمة العامة، وفي ىذا الاطار، جاءت ىذه الدّراسة لتمقي الضوء عمى 

، وذلك لمعرفة فيما الشّركات المساىمة الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق والأسواق المالية السّورية من خلال دراسة حالة
 .إذا كان قرار الشّركات المساىمة العامة السّورية المتعمق بالرفع المالي ينسجم مع نتائج الدِّراسات السّابقة
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 :الدِّراسات السّابقة
ىدفت ىذه الدراسة إلى التّعرف عمى العوامل المُحددة لمييكل المالي، من ، (2002عبد الಋ والصديق، ) دراسة

-1994)شّركة من الشّركات المساىمة العامة في السعودية خلال  (29)خلال تطبيق الدراسة عمى عينة مكونة من 
لمشركة ( المتغير التابع)واستخدام الباحثان نموذج تحميل الانحدار المتعدد لدراسة العلاقة بين الييكل المالي . (2000

توصمت . حجم الشّركة؛ والسيولة؛ والربحية؛ وىيكل الأصول: مقاساً بنسبة المديونية، وبين أربعة متغيرات مستقمة وىي
الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين نسبة المديونية وحجم المنشأة، في حين توجد علاقة سمبية 
بين نسبة المديونية، وكل من الربحية، والسيولة، وحجم الضمانات المقدمة، وفرص النمو، ولكنيا علاقة معنوية فيما 

  يتعمق بالربحية، وفرص النمو، وغير معنوية بالنسبة لمسيولة والضمانات
 إلى البحث في مُحددات الييكل المالي لعينة مكونة ( ,2007Gharaibeh et Al-Najjar) دراسة ىدفت

ولتحقيق أىداف الدراسة استخدم . (2000-1996)شركة من الشّركات الصناعية الأردنية خلال الفترة  (68)من 
وخمُصت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين الييكل . الباحثان نموذج الانحدار الخطي المتعدد

بينما توجد علاقة سمبية ذات . المالي وبين كل من نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية؛ وحجم الشّركة؛ ومعدل النمو
. دلالة إحصائية بين الييكل المالي وكل من الربحية؛ والسيولة؛ وىيكل الأصول؛ وسياسة الأرباح الموزعة

لتتناول أىم محددات الييكل المالي  (2008شلاش وآخرون، )وفي نفس بيئة وفترة التطبيق، جاءت دراسة 
حيث استخدام الباحث نموذج . (2001-1997)شّركة صناعية مُدرجة في سوق عمان المالي لمفترة  (58)لعينة من 

لمشّركة مقاساً بنسبة المديونية، وبين أربعة  (المتغير التابع)تحميل الانحدار المتعدد لدراسة العلاقة بين الييكل المالي 
وتوصمت الدراسة إلى أنّ ىنالك علاقة إيجابية . نسبة المديونية السّابقة؛ السيولة؛ الربحية؛ والنمو: متغيرات مستقمة وىي

ذات دلالة إحصائية بين الييكل المالي ونسبة المديونية السّابقة، بينما توجد علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية بين 
 Khrawish et)أيضاُ، في نفس السياق مع اختلاف فترة التطبيق، قام . الييكل المالي والربحية والسيولة ومعدل النمو

Khrawish, 2010) (2005-2001) بفحص مُحددات الييكل المالي لمشّركات الصناعية الأردنية المُدرجة لمفترة ،
، وبين (مقاساً بنسبة المديونية وبنسبة الديون طويمة الأجل إلى إجمالي الديون)وذلك بإيجاد العلاقة بين الييكل المالي 

كل من حجم الشّركة؛ مجموع الأصول؛ الربحية؛ الديون طويمة الأجل؛ والديون قصيرة الأجل؛ باعتبارىا متغيرات 
توصمت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين مقاييس الييكل المالي، وبين كل من حجم . مستقمة

كما توصمت الدراسة أيضاً إلى وجود علاقة سمبية ذات دلالة . الشّركة؛ ومجموع الأصول؛ والديون طويمة الأجل
إحصائية بين نسبة المديونية والربحية من جية، ووجود علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية بين نسبة الديون طويمة الأجل 

، في دراستيما عمى (2011)المومني وحسن من جانبيما . إلى إجمالي الديون والديون قصيرة الأجل من جية أخرى
العوامل المؤثرة عمى قرار  ، قسّما(2007-1996)شركات قطاع الخدمات المًدرجة في سوق عمان المالي خلال الفترة 

، وعوامل خاصة (الحجم؛ ىيكل الأصول؛ العائد عمى الأصول؛ معدل النمو)التّمويل إلى عوامل خاصة بالشّركة 
وتوصل الباحثان باستخدام نموذج . (معدل الضرائب؛ ومعدل الفائدة؛ القيمة السوقية للأسيم بسوق رأس المال)بالسوق 

بسبة إجمالي )الانحدار المتعدد إلى إن حجم الشّركة وىيكل الأصول كان ليما أثر إيجابي في مقاييس الييكل المالي 
، في حين كان لمعدل العائد عمى الأصول أثر (الديون إلى إجمالي الأصول؛ ونسبة إجمالي الديون إلى حقوق الممكية

من جية أخرى، توصمت الدراسة إلى عدم وجود أثر لمعوامل الخاصة بسوق رأس . سمبي في مقاييس الييكل المالي
رمضان ) وبالمقارنة مع الدِّراسات السّابقة المذكورة والتي تناولت بيئة الأعمال الأردنية، جاءت دراسة. المال
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. (2006-2000)لتتناول جميع الشّركات الأردنية المُدرجة في مؤشر سوق عمان المالي لمفترة  (2011والعقدة،
 وجود علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية :وباستخدام طريقة تحميل الانحدار المتعدد، توصمت الدراسة إلى النتائج الآتية

كما توصمت . بين ىيكل رأس المال لمشّركات الأردنية وكل من ربحية الشّركة؛ وسيولتيا؛ وىيكل أصوليا؛ ومخاطرىا
الدراسة إلى أنّ العلاقة بين ىيكل رأس المال وحجميا ىي علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية، فيما لا توجد أي علاقة 

 .(الدرع الضريبي)الوفر الضريبي من غير القروض وبين ىيكل رأس المال وكل من عمر الشّركة؛ والنمو المتوقع لمشركة؛ 
شركة من  (972)لعينة تتكون من ، ىدفت إلى دراسة تركيبة رأس المال (,Jian et Roger 2005) دراسة

، بيدف الوقوف عمى العلاقة المحتممة بين تركيبة رأس المال (1997-1992)الشّركات الصينية المُدرجة خلال الفترة 
. ىيكل الممكية؛ والربحية؛ والمخاطر؛ والحجموكل من  (القيمة السوقية والقيمة الدفترية)مُعبراً عنيا بنسبة المديونية 

وتوصمت الدراسة إلى أنّ ىناك تناقض فيما يتعمق بتأثير الحجم عمى ىيكل رأس المال، حيث يؤثر سمبياً في القيمة 
يجابياً عمى القيمة السوقية كما أنّ عمر الشّركة لو تأثير موجب دال إحصائياُ في القيمة . الدفترية لنسبة المديونية وا 

وأن المخاطر وىيكل الممكية تأثيرىما إيجابي دال . السوقية لنسبة المديونية ولا يوجد لو أي تأثير في القيمة الدفترية
 .إحصائياُ في نسبة المديونية سواء كانت مُقاسة بالقيمة السوقية أو الدفترية

 إلى اختبار العلاقة المحتممة بين ىيكل الممكية وىيكل تركيبة رأس المال لعينة (2010الكيلاني، )دراسة ىدفت 
وباستخدام نموذج الانحدار . (2008-2004)من عشرة شركات صناعية مُدرجة في سوق عمان المالي خلال 

من أسيم  (%52,8)المتعدد، بيّنت الدراسة تركزاً في ممكية الأسيم، إذ أن كبار المساىمين يمتمكون بالمتوسط حوالي 
الشركات محل الدراسة، وخمصت الدراسة إلى عدم وجود أدلة ذات دلالة إحصائية عمى أن ىيكل ممكية الأسيم في 

. الشركات الصناعية الأردنية محل الدراسة تؤثر في ىيكل رأس المال
تحميل القوة التفسيرية لنظريات الييكل المالي إلى  (Ahmadimousaabad et al., 2013)  دراسةىدفت

 التي تم اقتراحيا في أدبيات الإدارة المالية، وذلك لتفسير (TOT ونظرية التوازن الأمثل POTنظرية التّمويل التسمسمي )
شركة  (123)عمى عينة من وباستخدام تحميل الانحدار المتعدد . الاختلافات في ىياكل التّمويل لمشركات الإيرانية

توصمت الدراسة إلى أن الشّركات ذات فرص النمو . (2010-2001)مُدرجة في سوق طيران المالي خلال الفترة 
الأكبر لدييا نسبة مديونية أقل في تركيبة الييكل المالي، وتنسجم ىذه النتيجة مع كل من النظرتين المذكورتين، كما 

أما العلاقة الإيجابية بين . فيما يتعمق بالعلاقة السمبية بين الربحية ونسبة المديونية (POT)أيدت ىذه الدراسة نظرية 
. (TOT)الحجم ونسبة المديونية أيدت نظرية 

بدراسة محددات ىيكل رأس المال في شركات قطاع النسيج الباكستانية  ( (Awan et Amin, 2014قام
حيث استخدام ،  شّركة(68)، وتتكون العينة من (2012-2006)المُدرجة في سوق كراتشي المالي خلال الفترة 

الباحث نموذج تحميل الانحدار المتعدد لدراسة العلاقة بين ىيكل رأس المال لمشّركة مقاساً بنسبة المديونية، وبين عدد 
وتوصمت الدراسة . حجم الشّركة؛ والسيولة؛ والربحية؛ ومخاطر تذبذب الأرباح؛ والدرع الضريبي: من المتغيرات المستقمة

السيولة؛ والدرع الضريبي؛ وىيكل الأصول ليا تأثير إيجابي دال إحصائياً عمى نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي : إلى
في حين أن متغيرات الحجم؛ والربحية؛ والمخاطر ليا تأثير سمبي دال إحصائياً في إجمالي الديون إلى نسبة . الأصول

 . إجمالي الأصول
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 :مشكمة البحث
 غير قادرة لوحدىا النظريات المفسّرة لمسموك التّمويمي كشفت المراجعة النقدية لمدراسات السّابقة، أن في الواقع،

، حيث إن اتخاذ ىذا القرار المُعقد والميم لابد ان يتم عمى أساس محددات كمية عمى تفسير قرار التّمويل في الشّركات
عمى ضوء ما سبق، . وكيفية دقيقة، تأخذ بعين الاعتبار ظروف ومتغيرات البيئة الداخمية والخارجية ليذه الشّركات

واستكشاف العوامل التي تؤثر في اتخاذ قرار الييكل المالي المناسب، تتجمى معالم إشكالية البحث في محاولة تحديد 
والتحقق في ما إذا كانت النماذج المستمدة من الدِّراسات النظرية والميدانية ، والذي يسمح بزيادة القيمة السوقية لمشركة

وبشكل أكثر تحديداُ . السّابقة تقدم تفسيرات مُقنعة لاتخاذ قرار الييكل المالي في الشّركات المساىمة العامة السّورية
  :يمكن صياغة مشكمة البحث في السؤال الرئيس الآتي

ىل توجد علاقة بين بعض العوامل والخصائص التي تفترضيا النظرية المالية الحديثة لمتمويل ونتائج الدِّراسات 
حجم الشّركة؛ وعمر الشّركة؛ والربحية؛ والمخاطر؛ والسيولة؛ ومعدل النمو المتوقع؛ : الميدانية السّابقة، والمتمثمة في

وىيكل الأصول؛ ودرجة تركز الممكية؛ ومعدل الضرائب، وبين تركيبة الييكل المالي لمشركات المساىمة العامة 
 .(2011-2007)الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق والأسواق المالية السّورية لمفترة 

 

 :أهمية البحث وأهدافه
أنيا  إلا المتقدمة، البمدان في التّمويل ىيكل موضوع الكبيرة التي حاز عمييا الأىمية من في الواقع، عمى الرغم

في  قيود عدة تواجو النامية الدول من كثير في الشّركات أن إلى يرجع، والسبب في ذلك البمدان النامية في أىممت
إن  واسع، حيث نطاق عمى ممتازة أسيم توافر وعدم فاعمة، سندات أسواق وجود كعدم التّمويل، لمصادر اختيارىا
وبالتالي فإن أىمية . (2009مثلًا، سوق دمشق للأوراق المالية أُحدثت عام )الدول  المالية حديثة العيد في ىذه الأسواق

. الدراسة تتجمى في كونيا الدراسة الأولى التي اىتمت بتفسير السموك التّمويمي لمشركات المساىمة العامة في سورية
ومن ناحية أخرى، يُمكن لنتائج ىذه الدراسة أن تسيم في تحقيق إضافة عممية متواضعة لسمسمة من الدِّراسات التي تم 
إجراؤىا في الدول المتقدمة والنامية، كما أنيا سوف تساعد الباحثين عمى إجراء المزيد من الدِّراسات لموصول إلى نتائج 

. أكثر دقة في بيئة الأعمال السّورية
من الناحية العممية، تنبع أىمية ىذه الدراسة من خلال تركيزىا عمى الشّركات المساىمة، تمك الشّركات التي 

تُعول عمييا الدولة كثيراً في دفع عجمة التنمية والازدىار في الاقتصاد السوري، من خلال رفع معدلات النمو 
وبالتالي يمكن أن تُسيم ىذه الدراسة في فيم أكثر لمخصائص المُحددة لمسياسة . الاقتصادي وخمق فرص عمل جديدة

. التّمويمية ليذه الشّركات، ومن ثم المساعدة في تطوير برامج لتمويميا تأخذ بعين الاعتبار تمك الخصائص
: أما أهداف البحث التي يرمي إلى تحقيقها، فيمكن تمخيصها بالنقطتين الآتيتين

تسميط الضوء عمى واحد من أىم قرارات الإدارة المالية، حيث يُعتبر قرار التّمويل أحد أىم القرارات التي  .1
 .يتوجب عمى إدارة الشّركات اتخاذىا بشكل مستمر ومتزامن مع تحقيق الشّركة لمنجاح والتوسع

الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق  السّورية  المساىمة العامةلمشركات التّمويمية السياسات عمى التّعرّف .2
وذلك من خلال تحديد العلاقة بين بعض المؤشرات المحاسبية  ،(2011-2007)والأسواق المالية السّورية خلال الفترة 

والييكل المالي لمشركات محل الدراسة من ناحية؛ وتحديد درجة تأثير ىذه العوامل في قدرة ىذه الشّركات عمى الحصول 
 .عمى التّمويل من ناحية أخرى
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: (فرضيات البحث)مُحددات الهيكل المالي 
الييكل المالي بأنو تشكيمة المصادر التي حصمت منيا المنشأة عمى أموال بيدف تمويل  (2000)يًعرف اليندي 

وىنا . استثماراتيا، وتشتمل عمى كافة العناصر التي يتكون منيا جانب المطموبات وحقوق الممكية في قائمة الميزانية
يمكن التفرقة بين الييكل المالي وبين ىيكل رأس المال الذي يتعمق فقط بمصادر التّمويل طويمة الأجل والدائمة، 

  :وفي ما يمي نستعرض أىم مُحددات الييكل المالي. كالديون الطويمة الأجل، والأسيم العادية، والأرباح المحتجزة
 أساساً  المبنية )((POTالالتقاط التدريجي لمصادر التّمويل حسب نظرية : (Firm Size)حجم الشّركة . 1

 ونسبة المديونية ضمن الييكل المالي، بين حجم الشّركة وجود علاقة سمبية يتوقع، (المعمومات تماثل عدم عمى فرضية
 الخارجيين، وعميو تفُضل المستثمرينوعدم تماثل المعمومات بين المديرين   تعمقت مشكمة كممازاد حجم الشّركة، كمماف

الاقتراض مقارنة  عمى أكبر تعتمد بشكل الصغيرة بمعنى أخر، إن الشّركات .الديون عمى الأموال الخاصة الشّركة
 (TOT) التوازن الأمثلنظرية  ، ترى في المقابل.المعمومات تماثل لعدم حساسية لأنيا أقل بالشّركات الكبيرة، وذلك

 الكبيرة، تنخفض في الشّركات الإفلاس احتمالات ن، وذلك لإوجود علاقة إيجابية بين حجم الشّركة ونسبة المديونية
بحيث أنو كمما زاد حجم الشّركة أصبحت أكثر تنوعاً وأقل تذبذباً بعوائدىا السنوية، وبالتالي لدييا قدرة أكبر عمى خدمة 
. الديون، مما يؤدي إلى انخفاض المخاطر المالية المرتبطة بيا، وبالتالي زيادة قدرتيا عمى تحمل نسبة مديونية مرتفعة

أن الشّركات الكبيرة تتمتع بثقة مصادر التّمويل أكثر من الثقة التي تتمتع بيا الشّركات الصغيرة، ومن ناحية أخرى، 
بالنسبة ليا  (أقل فائدة معدل)الاقتراض بشروط ميسرة  وامكانية انخفاض تكمفة المعاملات،الأمر الذي يؤدي إلى 

(Titman et Wessels, 1988) .توجد علاقة معنوية بين حجم : وعمى ىذا الأساس يمكن صياغة الفرضية الأولى
 . في الشّركات المساىمة العامة السّوريةنسبة المديونيةالشّركة وبين 

وجود علاقة إيجابية بين عمر الشّركة ونسبة  (TOT)تفترض نظرية : ((Firm Ageعمر الشّركة . 2
المديونية في ىيكميا المالي، حيث يُعتبر العمر المقياس الأساسي لسمعة الشّركة، لأنو يعطي فكرة عن قدرة الشّركة 
عمى الاستمرارية، فكمما كانت فترة تعامل الشّركة أو علاقتيا مع البنوك التي تتعامل معيا أطول، وكانت ىذه العلاقة 
مبنية عمى الثقة، كمما زادت قدرتيا عمى الحصول عمى قروض، وذلك بسبب قيام البنوك بإعداد وتوفير قاعدة بيانات 

وعمى النقيض من ذلك، . خاصة بالعملاء تسيل عمييا الحصول عمى أي معمومات من أجل اتخاذ قرار منح الائتمان
 التي ترى أن ىناك علاقة سمبية بين عمر الشّركة ونسبة المديونية، حيث أن فجوة المعمومات (POT)تقف نظرية 

تكون كبيرة في الشّركات الحديثة، الأمر الذي يدفع ىذه الشّركات إلى اختيار مصادر التّمويل الأقل حساسية لفجوة 
توجد علاقة معنوية بين عمر : بناءً عمى ما سبق، يُمكن صياغة الفرضية الثانية. المعمومات، وىي الأموال الخاصة

  . في الشّركات المساىمة العامة السّوريةنسبة المديونيةالشّركة وبين 
بالنسبة لمتغير الربحية فقد اختمفت، أيضاُ، وجيات نظر النظريات :  (Profitability)ربحية الشّركة. 3

 تؤكد وجود علاقة إيجابية بين معدل الربحية ونسبة الديون في الييكل ،(TOT)حيث نجد أن نظرية . المالية الحديثة
المالي، فالشّركات ذات معدلات الربحية المرتفعة تفُضل المجوء إلى المديونية، وذلك بسبب الخاصية المميزة لمفوائد 

كما أن نظرية الوكالة، تفترض العلاقة . (الوفورات الضريبية)في تخفيض الوعاء الخاضع لمضريبة  (المصاريف المالية)
، فنسبة المديونية المرتفعة تُجبر (Free cash flow)الإيجابية وذلك من أجل التقميل من مشكمة التدفق النقدي الحر 

. (Jensen, 1986)المديرين عمى استخدام التدفق النقدي الحر لتسديد الفوائد وأقساط القروض عند تاريخ الاستحقاق 
ترى أن الشّركات التي تحقق أرباحاً كبيرة تستطيع الاستفادة من ىذه الأرباح لتمويل  (POT)في حين أن نظرية 
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مشاريعيا دون المجوء الى مصادر خارجية لمتمويل، لذلك فإنيا تقترح وجود علاقة سمبية بين ربحية الشّركة ونسبة 
 نسبة المديونيةتوجد علاقة معنوية بين ربحية الشّركة وبين : وعمى ىذا الأساس يمكن صياغة الفرضية الثالثة. المديونية

  .في الشّركات المساىمة العامة السّورية
وتأتي . تُعبر السيولة عن قدرة الشّركة عمى مواجية التزاماتيا قصيرة الأجل: (Liquidity)سيولة الشّركة . 4

أىمية ىذا المتغير من القاعدة العامة الموجودة في أدبيات الإدارة المالية التي تنص عمى أنو كمما زادت سيولة الشّركة 
 ترى وجود علاقة إيجابية بين سيولة الشّركة ونسبة مديونيتيا، فالشّركات (TOT)كمما قمت مخاطرىا، وعميو فإن نظرية 

فيما ترى . التي تتمتع بسيولة عالية، ليا القدرة عمى الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل، الأمر الذي يسيل عمييا الاقتراض
تتمتع الشّركة بسيولة المالية، أنو عندما  والأسواق لممؤسسات المتوافرة المعمومات تماثل عدم ظل في، (POT)نظرية 

مرتفعة، فإنيا تستطيع استخدام ىذه السيولة عند الحاجة لمتمويل، ولن تكون الشّركة مضطرة للاقتراض لتمويل 
وعمى ىذا الأساس يمكن صياغة الفرضية الرابعة عمى . ، ولذلك فيي تقترح وجود العلاقة السمبيةاستثماراتيااحتياجاتيا و
 . في الشّركات المساىمة العامة السّوريةنسبة المديونيةتوجد علاقة معنوية بين سيولة الشّركة وبين : الشكل الآتي
أشارت أغمب النظريات المُفسّرة لمسموك التّمويمي وجود علاقة سمبية بين : (Firm Risk)مخاطر الشّركة . 5

، فإن الشّركة ذات التقمب الكبير في (TOT)فحسب نظرية . المخاطر التشغيمية ونسبة المديونية في الييكل المالي
تتعرض لاحتمالات مرتفعة للإفلاس، لذلك يتوقع أن يتضمن ىيكميا المالي مستوى أقل من  (كمقياس لممخاطرة)الأرباح 
، فإن تقمب ربحية الشّركة يدفعيا إلى زيادة الاعتماد عمى التّمويل الذاتي والتقميل ((POTأما من منظور نظرية . الديون

 إلى أن ارتفاع درجة (Jensen et Meckling, 1976)وفي إطار نظرية الوكالة، يشير  .من المجوء إلى المديونية
بناءً عمى ما سبق . تقمب ربحية الشّركة يؤدي إلى ارتفاع تكمفة الوكالة لمديون، وعميو يُفترض أن تقل نسبة المديونية

 في نسبة المديونيةتوجد علاقة معنوية بين مخاطر الشّركة وبين : يمكن صياغة الفرضية الخامسة عمى الشكل الآتي
. الشّركات المساىمة العامة السّورية

أن وجود الفرص الاستثمارية المستقبمية ضمن أصول  :(Growth Ratio)النمو المتوقع لمشركة معدل . 6
 لذلك ،، حيث ان ىذه الفرص الاستثمارية تعد أصولًا غير ممموسة(تكمفة الإفلاس)الشّركة يؤدي الى زيادة مخاطرىا 

وحيث أن الفرص الاستثمارية تعمق .  تقترح علاقة سمبية بين معدل النمو لمشركة ونسبة مديونيتيا((TOTنظرية فإن 
ن البنوك تقترح أيضاً وجود علاقة سمبية، لأ ((POTنظرية من فجوة المعمومات بين المديرين والمستثمرين، فإن 

وحسب نظرية الوكالة، فإن تكاليف الوكالة بين المساىمين والدائنين تكون أعمى كمما . تعارض ولا ترغب في إقراضيا
فالشّركات التي تنتمي إلى . كانت قيمة فرصة النمو المستقبمية أكبر مقارنة بالقيمة الحالية لأصول الشّركة القائمة

قطاعات تتصف بتعدد الفرص الاستثمارية المتاحة لمنمو تتزايد بيا تكمفة الوكالة لمديون بمعدلات أكبر في حالة تمويل 
، ولما كانت تكمفة الوكالة لمديون تؤدي إلى (بسبب مشكمة الاستثمار أقل مما يجب)ىذه الفرص بالأموال المقترضة 

وعمى خلاف النظريات . ارتفاع تكمفة الاقتراض، فإن الملاك يُفضمون تمويل ىذه الفرص بالاعتماد عمى التّمويل الذاتي
أن معدل النمو يُعتبر مؤشر وجود علاقة إيجابية، حيث  تقترح (Ross, 1977)فإن نظرية الإشارة الثلاثة السّابقة، 

عمى الصحة المالية لمشركة، أي مؤشر عمى قدرتيا عمى تحقيق أرباح مستقبمية، وبالتالي قدرتيا عمى سداد التزاماتيا، 
وعمى ىذا الأساس يمكن صياغة الفرضية  .الأمر الذي يُشجع المُقرضين عمى إقراض الشّركة ذات المعدل المرتفع لمنمو

 . في الشّركات المساىمة العامة السّوريةنسبة المديونيةتوجد علاقة معنوية بين معدل النمو في الشّركة وبين : السادسة
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تركيبة الييكل  تحديد في ميماً  دوراً  الشّركة أصول ىيكل يمعبفي الواقع، : (Tangibility)هيكل الأصول . 7
 Harris)بأسعار التصفية  أصوليا قيمة لارتفاع إشارة يعطي الممموسة لمشركة الأصول قيمة إن ارتفاع حيث المالي،

et Raviv, 1990) الأمر الذي يُستخدم لتحسين وضع الشّركة التفاوضي لمحصول عمى قروض بتكاليف أقل، لأن ،
الأصول الثابتة الممموسة أقدر عمى الحفاظ عمى قيمتيا عند تحويميا إلى نقدية من الأصول غير الممموسة، وبالتالي 

تقترحان وجود علاقة  ( (POTنظريةو ((TOTلذلك فإن كل من نظرية  .يمكن استخداميا كضمان لمقروض الخارجية
وعمى ىذا الأساس يمكن صياغة . إيجابية بين نسبة الأصول الممموسة الثابتة ونسبة المديونية في الييكل المالي

 في الشّركات المساىمة نسبة المديونيةتوجد علاقة معنوية بين ىيكل الأصول في الشّركة وبين : الفرضية السابعة
 .العامة السّورية

الذين )إن وجود كبار المساىمين  تُشير نظرية الوكالة إلى: (نسبة ممكية كبار المساهمين) الممكية تركّز. 8
في ىيكل الممكية من العوامل التي ليا دور ميماً في تخطيط مصادر التّمويل  (أو أكثر من أسيم الشّركة% 5يمتمكون 
حيث نجد أن ىؤلاء المساىمين يفضمون التّمويل عن طريق الاقتراض أو إصدار الأسيم الممتازة بدلًا من . المناسبة

إصدار أسيم عادية، لأن الدائنين وأصحاب الأسيم الممتازة ليس ليم حق التدخل في الإدارة، ىذا عندما يكون اليدف 
ومن ناحية أخرى، إن وجود تركز في الممكية قد يعمل عمى . الرئيسي ليؤلاء المساىمين ىو المحافظة عمى السيطرة

فإذا عمل كبار . تخفيض فرص الانتيازية ونزعة المدراء لتحقيق مصالحيم الخاصة عمى حساب مصمحة المساىمين
المساىمين كمراقبين عمى أداء المدراء، فمن المتوقع أن لا تستطيع الإدارة أن تعمل عمى تخفيض نسبة المديونية في 

الشّركة بما يحقق مصالحيا الخاصة، وبعبارة أخرى، فإن الشّركات التي عمييا رقابة شديدة من قبل المساىمين عادة ما 
، وعمى ىذا الأساس يمكن صياغة الفرضية (Jensen et Meckling, 1976)تكون نسبة المديونية فييا مرتفعة 

.  في الشّركات المساىمة العامة السّوريةنسبة المديونيةتوجد علاقة معنوية بين نسبة تركز الممكية في الشّركة وبين : الثامنة
تُعدُّ فوائد القروض من بين المصروفات التي تخصم من الإيرادات قبل حساب : ((Taxesالضرائب . 9

، (Modigliani et Miller, 1958)الضريبة، ومن ثم يتولد عنيا وفورات ضريبية تترك أثاراً إيجابية عمى قيمة الشّركة 
ونظراً لمعلاقة الإيجابية بين معدل الضريبة والوفورات الضريبية، فإنو يُفترض أن تميل الشّركة التي تدفع ضريبة مرتفعة 

توجد علاقة : وعمى ىذا الأساس يمكن صياغة الفرضية التاسعة. عمى الدخل إلى الاعتماد بدرجة كبيرة عمى الاقتراض
 . في الشّركات المساىمة العامة السّوريةنسبة المديونيةمعنوية بين معدل الضريبة في الشّركة وبين 

 

 :البحث منهجية

لتحقيق أىداف البحث، تمّ استخدام المدخل الاستنباطي لصياغة فروض البحث، ومن أجل اختبار العلاقات 
 بواسطة برنامج نموذج الانحدار الخطي المتعدد لمسمسمة الزمنية المقطعيةالمُفترضة بين متغيرات البحث تمّ استخدام 

(SPSS) لقبول الفرضيات أو رفضيا (%95أي فترة الثقة )% 5، وقد تم اعتماد مستوى المعنوية .
 : مجتمع وعينة البحث

 السّورية، الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق والأسواق الماليةيتكون مجتمع البحث من الشّركات المساىمة العامة 
شركة في قطاع الخدمات؛  (11)شركات تأمين؛ و (7)مصرف؛ و (14):  موزعة عمى شركة،(53)والبالغ عددىا 

أما عينة البحث . في الصرافة (6)في قطاع الزراعة؛ وشركتي اتصالات؛ و (7)شركات في قطاع الصناعة؛ و (6)و
شركة  (17) شركة، والسبب في ذلك يعود إلى عدم توفر البيانات المالية الضرورية لمدراسة عن (33)فتتكون من 
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عمماً . ( مصارف3وعددىا )، بالإضافة إلى استبعاد المصارف الإسلامية ( السّورية ىيئة الأوراق والأسواق الماليةموقع)
كما أخذنا بعين الاعتبار، إن بعض . من إجمالي الشّركات المساىمة العامة السّورية (%62)أنّو بمغ حجم عينة الدراسة 

، وىو العام الذي تبدأ منو الدراسة، لذلك فقد انخفض عدد المشاىدات من (2007)ىذه الشّركات قد تم تأسيسيا بعد 
وتم جمع . والجدول الآني يُوضح أسماء الشّركات ضمن عينة البحث. مشاىدة (1413) مشاىدة إلى 3(1485)

 .البيانات اللازمة لإتمام ىذه الدراسة الميدانية من التقارير المالية السنوية لمشّركات محل الدراسة
 

الشّركات الداخمة في عينة البحث : (1)جدول رقم 
انشّركاخ انذاخهح فً عٍُح انذراسح عذد انشّركاخ  انًسرثعذج انعذد انمطاع 

 11 3 14انًصارف 

 تُك سىرٌا وانًهجر انًصرف انذونً نهرجارج وانرًّىٌمتُك تًٍى انسعىدي انفرَسً 
 تُك تٍثهىش تُك عىدجانثُك انعرتً 

 تُك الأردٌ تُك انشرق تُك سىرٌا وانخهٍج
  تُك لطر انىطًُ يصرف فرَسثُك

 7 0 7 انرؤيٍٍ
انسّىرٌح انكىٌرٍح نهرؤيٍٍ  (أروب)انسّىرٌح انذونٍح نهرؤيٍٍ انًرحذج نهرؤيٍٍ 

انعمٍهح نهرؤيٍٍ انركافهً شركح انًشرق انعرتً نهرؤيٍٍ انسّىرٌح انىطٍُح نهرؤيٍٍ 
  الاذحاد انرعاوًَ نهرؤيٍٍ 

 5 6 11انخذياخ 
لرٌح ديشك نهشحٍ انعرتٍح انسّىرٌح نهًُشآخ انسٍاحٍح الأههٍح نهُمم 

  انًجًىعح انًرحذج نهُشر والإعلاٌشركح ياش نهرىزٌع 

عصٍر انجثم انطثٍعً  انسّىرٌح نهصُاعح وانسراعحالأههٍح نهسٌىخ  4 2 6انصُاعح 
  إسًُد انثادٌح 

 4 3 7انسراعح 

انمهًىٌ نلاسرثًار انُثاذً 
وانحٍىاًَ 

انعرتٍح انسّىرٌح نرًٍُح انًُرجاخ 
انسراعٍح 

 

انهُذسٍح انسراعٍح 
ًَاء - نلاسرثًاراخ

 انشرق الأدَى نًُرجاخ انسٌرىٌ 

  سىرٌح MTNسٍرٌرم يىتاٌم ذٍهٍكىو  2 0 2الاذصالاخ 
    0 6 6انصرافح 
    33 20 53الاجًانً 

  (www.scfms.sy) السّورية  هيئة الأوراق والأسواق المبليةإعذاد الببحث ببلاعتمبد على موقع: المصذر
 

:  نموذج السمسمة الزمنية المقطعية
والمتغيرات المستقمة  (الييكل المالي)تعتمد الدراسة عمى نموذج رياضي لمتعبير عن العلاقة بين المتغير التابع 

حجم الشّركة؛ والعمر؛ والربحية؛ والمخاطر؛ والسيولة؛ والنمو؛ وىيكل الأصول؛ درجة تركز الممكية؛ ومعدل : الأتية
: ويمكن وضع النموذج بصيغتو الرياضية كما يأتي. الضرائب
 

LEVit = œ + β1SIZEit + β2AGEit + β3ROAit + β4RISKit + β5LIQit + β6Git + 

β7TANGit + β8HOLDit 

              + β9TAXit+ eit               حيث                                                       :  

i = 1، 2، 3، 4، 5........ ،33 . ىي عبارة عن الشّركة(i) في السمسمة المقطعية (Cross-Section). 
t = 1، 2، 3، 4، 5 . وىي عبارة عن الزمن(t)  في السمسمة الزمنية(Time- Series)  خلال الفترة

(2007-2011) .
                                                           

عذد سنوات الذراسة × عذد المتغيرات × عذد الشركبت = عذد المشبهذات  3
 1485 = 5 × 9 × 33=   عذد المشبهذات 
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LEV : (نسبة إجمالي الالتزامات بجميع أنواعيا إلى إجمالي الأصول)المتغير التابع، سوف يتم قياسو بنسبة المديونية .
SIZE :حجم الشّركة، سوف يتم قياسو بالموغاريتم الطبيعي لمجموع أصول الشّركة  .
AGE :عمر الشّركة، سوف يتم قياسو بالموغاريتم الطبيعي لعدد سنوات العمر  .
ROA : نسبة صافي الربح بعد الضريبة إلى )ربحية الشّركة، سوف يتم قياسو بمعدل العائد عمى الأصول

 (إجمالي الأصول
RISK :مخاطر الشّركة، سوف يتم قياسو بالانحراف المعياري لمعائد عمى الأصول .

LIQ :  (نسبة الأصول المتداولة إلى الخصوم المتداولة)سيولة الشّركة، سوف يتم قياسو بنسبة التداول .
G : معدل النمو المتوقع لمشركة، سوف يتم قياسو بمعدل نمو الاصول  .

 (t-1) الأصول÷  (t-1)]  الأصول (t) -الأصول]=       معدل نمو الأصول
TANG :ىيكل أصول الشّركة، سوف يتم قياسو بنسبة الأصول الثابتة الى إجمالي الأصول .
HOLD : أو أكثر من أسيم الشّركة% 5تركز الممكية، سوف يتم قياسو بمجموع ممكية كبار المساىمون الذين يمتمكون .

TAX :معدل الضرائب، سوف يتم قياسو بنسبة الضرائب المدفوعة إلى الأرباح التشغيمية .
 :نتائج الدراسة 

 المتغيرات كافة يتضمن الذيلمسمسمة الزمنية المقطعية  المتعدد الخطي الانحدار تحميل نموذجمن خلال عممية 

  :الآتية محل الدراسة، توصمنا إلى النتائج لمشركات المالي الييكل لمحددات المُفسرة
 : شرط عدم الارتباط الخطي بين المتغيرات المستقمة

أو ما يُعرف بمشكمة )التأكد من عدم وجود علاقة ارتباط قوية بين اثنين أو أكثر من المتغيرات المستقمة بيدف 
:  ، يمكن استخدام عدة مقاييس لمكشف عنيا، أىميا(Multi-Collinearity )(الازدواج الخطي

، فإن ذلك يًشير إلى وجود (%70)فإذا بمغ معامل ارتباط بيرسون نسبة أكثر من : مصفوفة بيرسون للارتباط
، نلاحظ عدم وجود أية علاقة ارتباط (2)ومن خلال الجدول رقم . (2008أمين، )مشكمة ارتباط خطي مُتعدد شديدة 

   .العمر وىيكل الأصولبين  (0.575)قوية بين متغيرات الدراسة، حيث بمغت أقوى علاقة ارتباط 
 قيمة معامل كانت فإذا :VIF)) (Variance Inflationary Factor)حساب قيمة معامل تضخيم التباين 

((VIF أما إذا الأخرى، المستقمة المتغيرات عن تماماً  مستقلاً  واحداً صحيحاً، فإن المتغير يعد يساوي لمتغير مستقل 

نلاحظ . المستقمة الأخرى المتغيرات مع ومتداخل مستقل غير المتغير يعني أن ذلك فإن (5) من أكبر VIF)) كان قيمة
، الأمر الذي يؤكد عمى عدم وجود مشكمة (5)أقل من لجميع المتغيرات المستقمة  VIF))، أن قيمة (5) من الجدول رقم

. الارتباط الخطي المُتعدد
 مصفوفة ارتباط بيرسون لممتغيرات المستقمة:  (2)جدول رقم 

الضرائب تركز الممكية ىيكل الأصول النمو السيولة المخاطر الربحية العمر الحجم المتغيرات 
         1الحجم 
        1 **311.العمر 
       1 *189. 076.الربحية 
      1 **224. **261. **261.-المخاطر 
     1 046. 066.- *157.- 084.السيولة 
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    1 048.- 119.- 102.- **216.- 143.النمو 
   1 *176.- 143.- **519. *163. **575. 002.-ىيكل الأصول 
  1 **309.- 152. 065.- 041.- *183. **329.- 080.تركز الممكية 
 1 065. **241.- 086. 064. **322.- 084.- 136.- **271.الضرائب 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).                                                                                 

SPSS من إعذاد الببحث ببلاعتمبد على: المصذر  
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  :اختبار فرضيات البحث
كما رأينا سابقاً، ييدف البحث لاختبار مدى قدرة مجموعة من العوامل في التأثير عمى قرار التّمويل في 

الشّركات المساىمة السّورية، ولتحقيق ىذا اليدف، سيتم اختبار تأثير تسعة متغيرات مستقمة عمى نسبة المديونية في 
 :الييكل المالي، وبذلك فإنو يمكن صياغة الفرضية العدمية التي تسعى الدراسة لاختبارىا عمى النحو الآتي

في تركيبة الييكل المالي  (0.05)لا يوجد عوامل تؤثر بدلالة إحصائية عند مستوى معنوية : الفرضية العدمية
. لمشركات المساىمة العامة السّورية

    0 =  βn    H0:  حيث    βn  : معامل انحدار المتغيرnفي النموذج   .
لنموذج الدراسة، قد والتي تُشير إلى القوة التفسيرية ، (R2)، نلاحظ أن قيمة معامل التحديد (3)من الجدول رقم 

من التّغيرات في نسبة المديونية لمشركات  (%63.1)، أي أن المُتغيرات المستقمة تفسّر حوالي (0.631)بمغت 
ىي  (F) لاختبار (Sig= 0.000)، أن قيمة الاحتمال (4)كما يتضح من الجدول من رقم . المساىمة العامة السّورية
 وبالتالي يمكننا رفض الفرضية العدمية والتي .، الأمر الذي يدُّلل عمى معنوية النموذج(0.05)أقل من مستوى المعنوية 

تنص عمى عدم وجود عوامل تؤثر بدلالة إحصائية في تركيبة الييكل المالي لمشركات المساىمة العامة السّورية، مما 
 .يعني أن ىناك مُحددات لقرار التّمويل في ىذه الشّركات

 

 معامل الانحدار لمعلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع: (3)الجدول رقم 
Model Summary 

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

.795
a
 .631 .610 .2016901 1.674 

 

  للعلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التببعاختببر معنوية نمورج الانحذار: (4)الجذول رقم 
ANOVA 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 

Regression 10.799 9 1.200 29.497 .000
b
 

Residual 6.305 155 .041   

Total 17.104 164    

 

 ಏإلى وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين حجم الشّركة (5) تُشير نتائج الدراسة في الجدول رقم :أولاا ،
 لمتغير (β1) بمغت قيمة معامل الانحدار  حيث،ونسبة المديونية في الييكل المالي لمشّركات المساىمة العامة السّورية

 الأمر الذي يدُّل عمى وجود تأثير قميل لمتغير الحجم عمى نسبة المديونية، أي ،(0.031)الحجم عمى نسبة المديونية 
.  (%0.031) حجم الشّركة يؤدي إلى زيادة نسبة مديونيتيا بمقدار في (%1)  بمقدار نقطة مئوية واحدةأن كل زيادة
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، والتي ترى أن الشّركات الكبيرة الحجم تتمتع بثقة (TOT) ىذه النتيجة تؤيد توقعات نظرية التوازن الأمثل
حيث أن مؤشر الحجم يمعب دوراً معاكساً لاحتمال . مصادر التّمويل أكثر من الثقة التي تتمتع بيا الشّركات الصغيرة

فلاسيا  الإفلاس، نظراً لأن الشّركة الكبيرة عادة ما يتسم نشاطيا بدرجة عالية من التنويع، وبالتالي احتمال تعثرىا وا 
أما من ناحية أخرى، فإن الشّركات . منخفض، الأمر الذي يمكنيا من الحصول عمى القروض بسيولة وبفوائد منخفضة

الكبيرة، عادة ما يتم مراقبتيا وتحميميا من قبل المحممين الماليين أكثر من الصغيرة، وىي أقدر عمى نشر معمومات عنيا 
كما تتفق ىذه النتيجة مع ما توصمت إليو العديد  .بشكل مستمر، مما يقمل من تباين المعمومات بينيا وبين المستثمرين

؛ (2011المومني وحسن،)؛ (2011رمضان والعقدة، )؛ (2002عبد الಋ والصديق، ): من الدِّراسات الميدانية، مثل
. (,Awan et Amin  2014)؛ (2008شلاش وآخرون، )

، الأمر الذي يدُّل (0.05) أقل من مستوى المعنوية (Sig= 0.000) (t)قيمة الاحتمال لاختبار كما نلاحظ أن 
توجد علاقة معنوية بين حجم الشّركة ونسبة المديونية في الشّركات : نقبل الفرضية الأولىعمى معنوية العلاقة، لذلك 
. المساهمة العامة السّورية

 للنمورج المتعذد الانحذار تحليل نتبئج: (5)الجذول رقم  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 Constant .103 .084  1.234 .219   

 1.619 618. 000. 7.970 495. 004. 031. انحجى

 2.617 382. 438. 778. 061. 027. 021. انعًر

 1.165 859. 026. 6.426 022. 290. 123. انرتحٍح

 1.725 580. 032. 2.160- 138.- 1.203 2.599- انًخاطر

 1.142 875. 000. 7.296- 380.- 003. 023.- انسٍىنح

 1.134 882. 435. 782. 041. 026. 020. انًُى

 2.531 395. 000. 5.912- 459.- 076. 448.- هٍكم الأصىل

 1.342 745. 008. 7.265 071. 077. 097. ذركس انًهكٍح

 1.197 835. 770. 293. 016. 062. 018. انضرائة

a. Dependent Variable: LEV 

 
 ಏبالنسبة لمتغير عمر الشّركة، تُشير نتائج الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين عمر الشّركات السّورية : انياا 

 Sig) (t)قيمة الاحتمال لاختبار نلاحظ أن ، ولكن (  = β2 0.021) محل الدراسة ونسبة المديونية في ىياكميا المالية

نقبل الفرضية العدمية والتي ، مما يدُّل عمى عدم معنوية العلاقة، لذلك (0.05) أكبر من مستوى المعنوية (0.438 =
توجد علاقة معنوية بين عمر : ونرفص الفرضية ال انيةتنص عمى عدم وجود تأثير لعمر الشّركة في الييكل المالي، 

ويرى الباحث أن السبب، في عدم وجود تأثير . الشّركة ونسبة المديونية في الشّركات المساهمة العامة السّورية
لمتغير العمر في الييكل المالي لمشركات المساىمة السّورية، يعود إلى أن غالبية ىذه الشّركات حديثة العيدـ، حيث أن 

 وأن عمر الشّركة، كما يراه الكثير من ،(م2000) تمّ تأسيسيا بعد عام من شركات عينة الدراسة (%75)حوالي 
الباحثين، يُعتبر المقياس الأساسي لسمعتيا، لأنو يُعطي فكرة عن قدرة الشّركة عمى الاستمرارية وبالتالي قدرتيا عمى 
الحصول عمى القروض، فكمما كانت مدة تعامل الشّركة مع البنوك التي تتعامل معيا أطول، كمما زادت قدرتيا عمى 

 .(,Jian et Roger 2005) حيث تتفق ىذه النتيجة مع دراسة .الاقتراض
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 ಏحيث أظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة إيجابية (معدل العائد عمى الأصول) بالنسبة لمتغير الربحية : ال اا ،
 بمغت قيمة  حيث،ذات دلالة إحصائية بين ربحية الشّركات السّورية محل الدراسة ونسبة المديونية في ىياكميا المالية

، الأمر الذي يُشير إلى وجود تأثير قميل لمعدل عائد الشّركات في نسبة مديونييا، أي (0.123) (β3)معامل الانحدار 
سيؤدي ذلك إلى زيادة نسبة المديونية  (%1) بمقدار نقطة مئوية واحدةأن كل زيادة في معدل العائد عمى الأصول 

، التي تفترض أن الشّركات ذات معدلات (TOT)وىذه النتيجة تتفق مع ما جاءت بو نظرية . ( %0.123)بمقدار 
الربحية المرتفعة تفُضل المجوء إلى الاقتراض، وذلك بسبب الخاصية المميزة لمفوائد في تخفيض الوعاء الخاضع 

كذلك تتفق النتيجة مع نظرية الوكالة التي تفترض زيادة حجم الديون في الشّركات ذات معدلات الربحية . لمضريبة
المتاح تحت تصرف المديرين، عن  ((Free cash flowالمرتفعة كوسيمة من أجل التقميل من التدفق النقدي الحر 

 .طريق إلزاميم بتسديد الفوائد وأقساط القروض عند تاريخ الاستحقاق
لكن يرى الباحث أن سبب ىذه العلاقة الإيجابية بين معدل الربحية ونسبة المديونية ىو اعتماد النظام المصرفي 

في سورية عند دراسة ممفات منح الائتمان عمى مؤشر الربحية، وذلك لأن الشّركات ذات معدلات الربحية المرتفعة 
في حين نستبعد أن يكون سبب . عند تاريخ الاستحقاق (الفوائد وأقساط الديون)تكون ليا قدرة أكبر عمى تسديد التزاماتيا 

عدم ىذه النتيجة ىو اىتمام الشّركات المساىمة العامة السّورية بالوفورات الضريبية لمفوائد، حيث بينت نتائج الدراسة 
أو مشكمة تكمفة الوكالة بين المديرين ؛ (كما سنرى لاحقاُ )وجود أي تأثير لمضرائب في تركيبة الييكل المالي 

والمساىمين، وذلك لانعدام علاقة الوكالة لأغمب الشّركات التي شممتيا عينة الدراسة، حيث بمغت نسبة تركز الممكية 
.  (6الجدول رقم  )(%53)في ىذه الشّركات بالمتوسط حوالي 

، مما يدُّل عمى (0.05) أقل من مستوى المعنوية (Sig= 0.026) (t)قيمة الاحتمال لاختبار نلاحظ أن 
ونقبل الفرضية ال ال ة التي تنص عمى وجود علاقة معنوية بين نرفض الفرضية العدمية، معنوية العلاقة، لذلك 

 .الربحية ونسبة المديونية في الشّركات المساهمة العامة السّورية
 

 النتائج الإحصائية لمتغيرات البحث: (6)الجدول رقم 
  انًذٌىٍَح انحجى انعًر انرتحٍح انًخاطر انسٍىنح انًُى هٍكم الأصىل ذركس انًهكٍح انضرائة

انًرىسظ  0.4794 20.87 1.6398 0.0295 0.0226 3.014 0.2177 0.3022 0.5297 0.1780

 الاَحراف انًعٍاري 0.3229 5.176 0.9328 0.0586 0.0171 5.3816 0.6467 0.3309 0.2383 0.2793
 

 ಏبمغت قيمة معامل  حيث،توجد علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية بين مخاطر الشّركة ونسبة المديونية: رابعاا 
في مخاطر الشّركة   (%1)  بمقدار نقطة مئوية واحدة، أي أن كل زيادة(2.599-) لمتغير المخاطر (β4)الانحدار 

وىذه النتيجة تنسجم مع اقتراحات . (%2.599)سيؤدي ذلك إلى انخفاض نسبة المديونية في ىيكميا المالي بمقدار 
 فإن الشّركات ذات التقمبات الكبيرة في أرباحيا تُعتبر أكثر عرضة ،(TOT)النظريات المالية الحديثة، فحسب نظرية 

، وبالتالي أي زيادة في المخاطر تؤدي إلى زيادة تكاليف التّمويل بالاقتراض (أي ترتفع لدييا تكاليف الافلاس)للإفلاس 
أما حسب نظرية . ، مما يدفع الشّركات لمميل نحو تمويل مشاريعيا عن طريق أموال الممكية(تكاليف الافلاس)
(POT) فإن تقمب ربحية الشّركة يدفعيا إلى زيادة الاعتماد عمى التّمويل الذاتي والتقميل من المجوء إلى الاقتراض ،

  .(,Jian et Roger 2005)دراسة كذلك تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع . لتجنب مشكمة قصور الاستثمار مستقبلاً 
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، مما يدُّل عمى (0.05) أقل من مستوى المعنوية (Sig= 0.032) (t)قيمة الاحتمال لاختبار نلاحظ أن 
، ونقبل الفرضية الرابعة التي تنص عمى وجود علاقة معنوية بين نرفض الفرضية العدميةمعنوية العلاقة، لذلك 

  .المخاطر ونسبة المديونية في الشّركات المساهمة العامة السّورية
 ಏتوجد علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية بين نسبة السيولة المتوفرة في الشّركات المساىمة العامة :خامساا 

 ، أي أن كل زيادة(0.023-) تعادل (β5) أن قيمة معامل الانحدار  حيث،السّورية ونسبة المديونية في ىياكل تمويميا
أي أن  .( %0.023)في نسبة السيولة ستؤدي إلى انخفاض نسبة المديونية بمقدار  (%1) بمقدار نقطة مئوية واحدة

الشّركات محل الدراسة في حالة زيادة نسبة السيولة لدييا، فإن ىذا سوف يمكّنيا من استخدام ىذه السيولة عند الحاجة 
كما تتفق ىذه النتيجة مع ما . إلى التّمويل دون المجوء الى الاقتراض الخارجي، مما يؤدي إلى تدني مستوى المديونية

، (2008شلاش وآخرون، )، (2011رمضان والعقدة، ): توصمت إليو العديد من الدِّراسات الميدانية، مثل
(2007Gharaibeh et Al-Najjar, )  .

، مما يدُّل عمى (0.05) أقل من مستوى المعنوية (Sig= 0.000) (t)قيمة الاحتمال لاختبار نلاحظ أن 
توجد علاقة معنوية بين السيولة ونسبة : ونقبل الفرضية الخامسةنرفض الفرضية العدمية، معنوية العلاقة، لذلك 

  .المديونية في الشّركات المساهمة العامة السّورية

 ಏتُشير نتائج الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين متغير معدل النمو المتوقع ونسبة المديونية في :سادساا 
، وبالتالي أظيرت (0.020) لمتغير النمو المتوقع (β6) بمغت قيمة معامل الانحدار الشّركات محل الدراسة، حيث

النتائج أن الشّركات المساىمة العامة السّورية التي تتميز بمعدل مرتفع لنمو إجمالي أصوليا تميل للاقتراض أكثر من 
 =Sig) (t)قيمة الاحتمال لاختبار نلاحظ أن ولكن . الشركات التي لدييا معدل منخفض لنمو إجمالي الأصول

نقبل الفرضية العدمية ، الأمر الدي يدُّل عمى عدم معنوية العلاقة، لذلك (0.05) أكبر من مستوى المعنوية (0.435
توجد علاقة : ونرفص الفرضية السادسةوالتي تنص عمى عدم وجود تأثير لمعدل النمو في تركيبة الييكل المالي، 

  .معنوية بين معدل النمو المتوقع ونسبة المديونية في الشّركات المساهمة العامة السّورية
ويرى الباحث أن السبب في عدم وجود علاقة بين متغير معدل النمو ونسبة المديونية لمشركات المساىمة العامة 
السّورية يعود إلى أن لجوء ىذه الشّركات إلى القروض ليس بيدف التوسع في العممية الاستثمارية، حيث لم يكن لمتغير 

نما سياسة التّمويل ليذه الشّركات تسعى إلى تحقيق ىدف  معدل النمو دلالة إحصائية في تفسير نسبة المديونية، وا 
. البقاء وليس ىدف النمو

 ಏبمغت قيمة  حيث، توجد علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية بين ىيكل أصول الشّركات ونسبة المديونية:سابعاا 
 (%1) بمقدار نقطة مئوية واحدة، أي أن كل زيادة (0.448-) ىيكل أصول الشّركات لمتغير (β7)معامل الانحدار 

وىذه النتيجة . ( %0.448)في نسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول ستؤدي إلى انخفاض نسبة المديونية بمقدار 
، المتان تقترحان وجود علاقة إيجابية بين نسبة الأصول ( (POTنظريةو ((TOTتتعارض مع افتراضات كل من نظرية 

ويمكن تفسير ىذه العلاقة السمبية غير المتوقعة من خلال صدور . الممموسة الثابتة ونسبة المديونية في الييكل المالي
عادة تقويم أصوليا الثابتة" الخاص (2007) لعام (61)المرسوم التشريعي رقم  ، والذي أجاز "بتحويل نوع الشّركة وا 

لمشركات السّورية أن تقوم بإعادة تقدير قيمة أصوليا الثابتة بناءً عمى القيمة السوقية، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع في 
 .قيم الأصول الثابتة الدفترية، مما قد يؤثر في العلاقة فيجعل منيا علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية
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، الأمر الذي يدُّل (0.05) أقل من مستوى المعنوية (Sig= 0.000) (t)قيمة الاحتمال لاختبار نلاحظ أن 
ونقبل الفرضية السابعة التي تنص عمى وجود علاقة معنوية بين نرفض الفرضية العدمية، عمى معنوية العلاقة، لذلك 

وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصمت إليو دراسة  .هيكل الأصول ونسبة المديونية في الشّركات المساهمة العامة السّورية
. ( ,2007Gharaibeh et Al-Najjar)ودراسة  (2011رمضان والعقدة، )

 ಏأما فيما يتعمق بمتغير درجة تركز الممكية، أظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة إيجابية ذات دلالة  : امناا
 في الشّركات المساىمة (أو أكثر من أسيم الشّركة% 5الذين يمتمكون )إحصائية بين نسبة ممكية كبار المساىمين 

، أي أن كل ارتفاع (β8  =0.097) قيمة معامل الانحدار  حيث أن،العامة السّورية ونسبة المديونية في ىياكميا المالية
سيؤدي ذلك إلى زيادة نسبة المديونية بمقدار  (%1) بمقدار نقطة مئوية واحدةفي نسبة ما يممكو كبار المساىمين 

 وىذا ما يمكن تفسيره من خلال حرص كبار المساىمين في الشّركات محل الدراسة عمى المحافظة عمى .(0.097%)
وذلك من خلال الاعتماد عمى الاقتراض أو إصدار الأسيم الممتازة بدلًا  سيطرتيم في الشّركات التي يستثمرون فييا،

من إصدار أسيم عادية كمصادر لمتمويل، لأن ىؤلاء الأطراف ليس ليم حق التدخل في الإدارة مقارنة بالمساىمين 
 Concentrated)، حيث أن وجود الممكية المركّزة وتؤيد ىذه النتيجة ما جاءت بو نظرية الوكالة. العاديين

Ownership)  قد يعمل عمى تخفيض فرص الانتيازية ونزعة المدراء لتحقيق مصالحيم الخاصة عمى حساب مصمحة
المساىمين، فإذا عمل كبار المساىمين كمراقبين عمى أداء المدراء، فمن المتوقع أن لا تستطيع الإدارة أن تعمل عمى 

 .تخفيض نسبة المديونية في الشّركة بما يحقق مصالحيا الخاصة
، مما يدُّل عمى (0.05) أقل من مستوى المعنوية (Sig= 0.008) (t)قيمة الاحتمال لاختبار نلاحظ أن 

 درجة تركز الممكيةتوجد علاقة معنوية بين : ونقبل الفرضية ال امنةنرفض الفرضية العدمية، معنوية العلاقة، لذلك 
 :كما تتفق ىذه النتيجة مع العديد من الدِّراسات السّابقة، مثل. ونسبة المديونية في الشّركات المساهمة العامة السّورية

 .(Awan et Amin, 2014)؛ (,Jian et Roger 2005)؛ (2011المومني وحسن، )
 ಏمن الأمور التي تُشجع الشّركة عمى الاقتراض، ىو ما تحققو من مزايا ضريبية أو ما يعرف بالوفر أخيراا ،

الضريبي الناتج عن ظيور فوائد في قائمة الدخل، حيث ان التكمفة الحقيقة لمديون تكون أقل عندما تكون معدلات 
الضريبية مرتفعة، وبالتالي كمما زادت إمكانية الشّركة في الحصول عمى وفر ضريبي، زادت رغبتيا في الاعتماد عمى 

ولكن ىذا لا ينطبق عمى بيئة الأعمال السّورية، حيث أشارت نتائج الدراسة إلى أنو عمى الرغم . الاقتراض في التّمويل
من وجود علاقة إيجابية بين متغير معدل الضريبة المُدفوعة من قبل الشّركات السّورية محل الدراسة ونسبة المديونية 

نقبل ، لذلك (0.05أكبر من مستوى المعنوية  (Sig= 0.77 في ىياكميا المالية، ولكنيا ليست ذات دلالة إحصائية
: ونرفص الفرضية التاسعةالفرضية العدمية والتي تنص عمى عدم وجود تأثير لمضرائب في تركيبة الييكل المالي، 

ىذه النتيجة لا  .توجد علاقة معنوية بين معدل الضريبة ونسبة المديونية في الشّركات المساهمة العامة السّورية
.  (Modigliani et Miller, 1958)تنسجم مع التوقعات النظرية لنموذج 

ويرى الباحث أن السبب وراء انعدام ىذه العلاقة في بيئة الأعمال السّورية، ىو أن العديد من الشّركات 
المساىمة السّورية في عينة الدراسة قد لا تحقق أي وفر ضريبي، لكونيا غير مطالبة بدفع ضريبية بسبب تمتعيا 

. بالإعفاء الضريبي
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 :الاستنتاجات والتوصيات
بتحديد العوامل المُؤثرة عمى قرار الييكل المالي لعينة  قامت ىذه الدراسة، وباستخدام نموذج الانحدار المتعدد،

خلال الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق والأسواق المالية السّورية  شركة من الشّركات المساىمة العامة السّورية (33)من 
: وقد توصمت الدّراسة إلى النّتائج الأتية. (2011-2007)الفترة 

توحد علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين نسبة المديونية في الييكل المالي لمشركات المساىمة العامة 
فيما توصمت الدراسة إلى وجود علاقة . السّورية وبين كل من حجم الشّركة؛ وربحيتيا؛ ودرجة التركّز في ىيكل الممكية

سمبية ذات دلالة إحصائية بين نسبة المديونية في الييكل المالي لمشركات السّورية محل الدراسة وكل من مخاطر 
 في حين تم استبعاد كل من عمر الشّركة ومعدل نموىا وما تدفعو من ضرائب. الشّركة؛ وسيولتيا؛ وىيكل أصوليا

 .كمحددات لمييكل المالي في الشركات المساىمة العامة السّورية
في الواقع، يتسم السوق المالي في سورية بوجود سوق نقدي مسيطر، لدرجة أن معظم الديون في ىياكل تمويل 

المساىمة العامة الشّركات ما تزال في شكل قروض مصرفية، ومن ناحية أخرى، بمغت نسبة المديونية في الشّركات 
الولايات : ، وىي نسبة منخفضة مقارنة مع مثيلاتيا في العديد من الدول، مثل(%48) بالمتوسط حوالي السّورية

في الواقع، أن انخفاض ىذه النسبة يمكن تفسيره من . (%80)المتحدة، وألمانيا، ودول شرق آسيا، حيث تجاوزت النسبة 
الشّركات في  الماليين فإن المديرينخلال التأثير السمبي لمخاطر تذبذب أرباح الشّركات في نسبة المديونية، وبالتالي 

 أو بكلام .درجة مخاطر الأعمال عند اتخاذىم قرار الييكل المالي الاعتبار بعين  يأخذونالمساىمة العامة السّورية
وىذه النتيجة تعني أن . الشّركات المساىمة العامة السّوريةأن خطر الإفلاس ىو عامل مفسر لمسموك المالي في أخر، 

 .نموذج تكاليف الإفلاس يعطي تفسيراً لاختيار ىيكل التّمويل في بيئة الأعمال السّورية
 تقُارب الصيغة النظرية المثمى  السّورية محل الدراسةلمشركاتكما يمكننا أن نستنتج، بأن تركيبة الييكل المالي 

 والتي تُعتبر نسبة مقبولة من قبل الدائنين، لأن ىذه النسبة ،( ديون%50 أموال خاصة، %50)لتركيبة الييكل المالي 
 .كمما انخفضت كمما زاد ىامش الأمان ليم في حال إشيار إفلاس الشّركة وبيع أصوليا

أن ىذه  السيولة ونسبة المديونية في الشّركات المساىمة العامة السّورية، تدلل عمى أن العلاقة السمبية بين
تسديد أقساط ىذا الديون والفوائد المترتبة )الشّركات إذا تحصمت عمى تدفقات مالية موجبة تتجو لمتخمص من الديون 

 .بيدف تقميص الخطر المالي (عمييا

كما أن العلاقة الإيجابية بين الربحية ونسبة المديونية في الشّركات المساىمة العامة السّورية، تُشير إلى أن 
الشّركات السّورية ذات معدلات المردودية الاقتصادية العالية تتجو نحو زيادة اعتمادىا عمى القروض، ولكن ليس من 

، بل من أجل التركيز عمى ىدف البقاء ( بين معدل النمو ونسبة المديونيةعدم وجود علاقة)أجل دعم تموىا 
. والاستمرارية في دنيا الأعمال

في حين أن وجود علاقة إيجابية بين درجة تركز الممكية ونسبة المديونية في الشّركات المساىمة العامة 
السّورية، تُشير إلى الدور الذي يمكن أن يمعبو كبار المساىمين، في ىذه الشّركات، في التخفيف من مشكمة الوكالة، من 

خلال ممارسة دورىم في الرقابة عمى تصرفات المديرين، والحرص عمى عدم قيام ىؤلاء بتخفيض نسبة المديونية في 
إلى أن نسبة المديونية يُنظر ليا من قبل المساىمين حيث أشارت نظرية الوكالة . الشّركة بما يحقق مصالحيم الخاصة

عمى أنيا عامل ضغط وعامل سيطرة عمى إدارة الشّركة، وبالتالي فإن زيادة نسبة المديونية يعمل عمى التقريب بين 
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 ,Jensen et Meckling)مصالح الإدارة الشخصية ومصالح المساىمين، مما يؤدي إلى تخفيض تكاليف الوكالة

1976) .(Jensen, 1986) .
: أما أهم التوصيات والآفاق المستقبمية لمبحث

في القرارات التي يتم اتخاذىا بشأن زيادة مصادر التمويل الجديدة، سواء بإصدار السوق المالي تؤثر ظروف  .1
 أيضاً في توقيت الإصدارات الجديدة وفي تكمفتيا، فمن تتمكن الشركات السوق الماليأسيم أو سندات، وتؤثر ظروف 

 وبالتالي .من زيادة مصادر تمويميا بإصدار السندات، ما لم يكن ىناك سوق رأس مال يستوعب متطمبات الشركات
يجب العمل عمى تنشيط السوق المالي في سورية، من خلال تشجيع الشّركات عمى التّمويل بالسندات سواء بالاكتتاب 

  .العام أو المغمق

تماشياً مع الظروف الاقتصادية غير المستقرة التي تواجو سورية، يجب العمل عمى تشجيع الشّركات التي  .2
تتميز بارتفاع معدل ربحيتيا وتتاح ليا فرصة احتجاز الأرباح، أن تتجو إلى الاعتماد بدرجة أقل عمى الأموال 

 . المُقترضة، وبدرجة عالية عمى الأرباح المحتجزة؛ نظراً لمخطورة العالية التي تترتب عمى الاقتراض

كشفت نتائج الدراسة أن النظريات المفسّرة لمييكل المالي غير قادرة لوحدىا عمى تفسير قرار التّمويل  .3
لمشركات المساىمة العامة السّورية، لذلك يمكن إجراء المزيد من الدِّراسات لتفسير السياسة أو القرارات التّمويمية بما 

 .يتلاءم مع البيئة السّورية، خاصة فيما يتعمق بالقيم الاجتماعية والعوامل الثقافية والظروف الاقتصادية

العمر، ومعدل النمو، )كما كشفت نتائج الدراسة عمى عدم وجود علاقة بين بعض متغيرات الدراسة  .4
نسبة المديونية، الأمر الذي يدعو إلى التساؤل حول مدى دقة وصحة المؤشرات التي تم استخداميا في ىذه و (والضريبة

الدراسة لقياس ىذه المتغيرات، ومدى إمكانية الوصول إلى علاقات ذات دلالة إحصائية من خلال استخدام مؤشرات 
 .وتبقى الإجابة عمى ىذه التساؤلات بانتظار المزيد من الدِّراسات المستقبمية. أخرى

سواء من حيث الفترة الزمنية لتشمل فترة الأزمة : وأخيراً، يمكن اقتراح أن يتم توسيع مجال الدراسة .5
مثل قطاع الشّركات الصغيرة )؛ أو من حيث مجال التطبيق لتشمل قطاعات أخرى (2015-2011)الاقتصادية الراىنة 

كتأثير : ؛ أو من حيث إضافة متغيرات أخرى لم تتناوليا الدراسة الحالية(والمتوسطة الحجم، وشركات القطاع العام
دراسة  ظروف سوق رأس المال في القرارات التّمويمية، دراسة العلاقة بين متغيرات حوكمة الشّركات والييكل المالي،

فعالية قرارات التّمويل في تحديد القيمة السوقية العلاقة بين الييكل المالي المستيدف لمشركة وبين أدائيا المالي، 
. لمشركات السّورية
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