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  ABSTRACT    

 

This study aims at testing the impact of financing structure (financial leverage) on 

the performance of listed companies in Damascus Security Exchange, according to 

accounting performance measures namely: Earning Per Share (EPS); Dividends Per Share 

(DPS); Stock book Value (BV); Stock Market Value (MV); Return on Assets (ROA); and 

Return on Equity (ROE). By focusing on two time series: the first series before the current 

crisis (2007-2011); and the second series during the crisis (2012-2016). In order to analyze 

and test the hypothesis, the researcher used two models: the static model (Panel data 

analysis); and the dynamic model (Distributed lag model). The results show that the 

financing structure (debt ratio) has a positive and significant impact on the return on assets; 

and the return on equity, and this impact extends for several years later. Finally, no 

evidence has been provided by the study about the impact of the financing structure on 

earnings per share; dividends per share; book value per share; and market value per share, 

as measures of financial performance of the Syrian listed firms. 
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   *عمَّار عَمي قُصي  الدكتور
 

 
 (2017 / 11 / 2 ل للنشر في ب  ق   . 2017/  7/  27تاريخ الإيداع )

 
  ممخّص 

 

من  ،الشّركاتعمى أداء وعوائد ىذه  لعامةساىمة االمُ  الشّركاتفي  التّمويميالييكل قرار أثر تناول ىذا البحث ي
 السّمسمةزمنيتين:  سمسمتينركيز عمى التّ وذلك ب ،في سوق دمشق للأوراق المالية المُدرجة الشّركات خلال دراسة حالة

ويتمثل اليدف الرئيس ليذا  .(2016-2012(؛ والثانية خلال الأزمة )2011-2007الأولى قبل الأزمة الراىنة )
المُستخدمة من المؤشرات المالية التقميدية  ستةوأثرىا عمى )الرفع المالي(  الشّركةاسة العلاقة بين مديونية در البحث في 

 ؛ونصيب السيم العادي الواحد من الأرباح الموزعة ؛العائد عمى السيم العادي الواحد في قياس الأداء المالي، وىي:
ولتحقيق ىدا اليدف، . حق الممكيةوالعائد عمى  ستثمار؛العائد عمى الاو  ؛القيمة السوقية لمسيمو  ؛والقيمة الدفترية لمسيم

عمى الباحث  اعتمدالفرضيات ىذه اختبار ، ومن أجل فرضيات البحثعمى المدخل الاستنباطي لصياغة باحث اعتمد ال
توصمت  باطؤ الزمني.نموذج التو الزمنية المقطعية؛  السّمسمةنموذجين: نموذج تحميل الانحدار الخطي البسيط باستخدام 

العائد عمى  معدل :الأتيةعمى مقاييس الأداء  )نسبة المديونية( التّمويميلمييكل  إيجابيوجود أثر  إلى الدّراسة
أية  الدّراسةفي حين لم تقُدم نتائج وأن ىذا الأثر يمتد لعدة سنوات لاحقة.  ،العائد عمى حقوق الممكية ومعدل ؛الاستثمار

عمى عائد السيم الواحد؛ وتوزيعات السيم الواحد؛ والقيمة الدفترية لمسيم؛ والقيمة  التّمويميلمييكل أدلة عمى وجود أثر 
 .الدّراسةمحل  لمشّركاتالسوقية لمسيم، كمقاييس للأداء المالي 

 
 

 .في سوق دمشق للأوراق المالية المُدرجة الشّركات ؛الأداء المالي ؛التّمويميالييكل : الكممات المفتاحية
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 :قدمةمُ 
 مُمزمةوعميو فيي  ،في الفكر المالي المعاصر في تعظيم قيمتيا السوقيةالأعمال  اتلمنظم يتمثل اليدف الرئيس

  .التّمويلقرار و  ىما: قرار الاستثمار ،من القراراتنوعان  يحكم ىذا اليدفو  .معرفة آثاره عمى ىذه القيمة إلىقبل اتخاذ أي قرار 
عامة، والمساىمة خاصة من القرارات اليامة التي تؤثر عمى التدفقات النقدية  الشّركاتفي  يالتّمويمويعدّ القرار 

من المصادر قصيرة الأجل،  التّمويلالمستقبمية لمشركة، وعمى ربحيتيا، وسيولتيا، ويتعمق ىذا القرار بتحديد نسبة 
الأمثل  التّمويللممكية. ويعدّ استخدام مزيج اأموال و  الديونوطويمة الأجل، وكذلك تحديد المزيج المناسب من مصدري 

يزيد فرص  من ناحية أخرىو من ناحية، السوقية  يعظم قيمتيا ومن ثم الشّركةميماً لأنو يخفض تكمفة رأس المال في 
ارتفاع صافي القيمة الحالية  إلى)لأن التكمفة المنخفضة لرأس المال تؤدي  الشّركةالاستثمار الرابحة المتاحة أمام 

إحدى المواضيع الأساسية  التّمويميوتصميم الييكل  التّمويل، الأمر الذي يجعل من قرار ممشاريع مما يجعميا مقبولة(ل
 (. Hirigoyen et Pichard-Stamford, 2003)( Corporate Financeالتنظيمي ) التّمويلضمن مجال أبحاث 

 لمنظماتي من جية والعوائد المالية والقيمة السوقية الرفع المالالييكل التّمويمي ممثلُا بإن موضوع الربط بين 
مازال موضوعاً جدلياً ومعقداً لدى الميتمين بالفكر المالي، فيناك أكثر من نظرية حاولت  ،الأعمال من جية أخرى

عوائد العلاقة بين الرفع المالي وأثره عمى أىداف الإدارة المالية والمتمثمة في زيادة ثروة الملاك، وتحقيق  توضيح
. محاسبية، وقد اختمفت نتائج الدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين الرفع المالي والعوائد المالية والقيمة السوقية

في  المُدرجة لمشّركات الأثر الذي يتركو الرفع المالي عمى الأداء المالي اختبار الدّراسةىذه  فيالباحث  يحاوللذلك 
المتمثمة  ت الأداء المحاسبيةراعنو بمؤش راً معب ،(2016-2007)الفترة بين عاميّ  لخلاسوق دمشق للأوراق المالية، 

عائد السيم الواحد؛ وتوزيعات السيم الواحد؛ والقيمة الدفترية لمسيم؛ والقيمة السوقية لمسيم؛ والعائد عمى الاستثمار؛ بـ: 
 ة.والعائد عمى حق الممكي

 

   :السّابقة الدِّراسات
لا يمكن إغفال أقدم وأىم دراسة تتعمق بييكل ، في منظمات الأعمال التّمويلبيات المتعمقة بقرار عند دراسة الأد

في التّمويمي والتي تُعتبر أول دراسة عممية عن الييكل  (Modigliani et Miller, 1958)دراسة وىي  ،رأس المال
تأثر بييكميا لا ت الشّركةأن قيمة  إلىلباحثان ا ، حيث توصلعلاقتو بكل من تكمفة رأس المال والقيمة السوقية لمشركة

وافتراض  ؛عدم وجود ضرائب من أي نوع وأيضاُ  ؛توفر سوق مالي كفؤ مع توفير المعمومات لمجميع ، بشرطالتّمويمي
والتي كانت  (1963)ولكن في دراسة أخرى ليما في عام  .ر الفائدة عمى الدين بغض النظر عن نسبتواسعثبات أ

، الشّركاتح اربأأنو في ظل وجود الضريبة عمى  (Modigliani et Miller)يرة لدراستيما السابقة، استنتج نتائجيا مغا
المُمولة بالكامل بالاعتماد عمى الأموال الخاصة بمقدار القيمة الحالية  الشّركةالمُقترضة تفوق قيمة  الشّركةفإن قيمة 

عتمدت عمى الدين نتيجة لانخفاض الضرائب عمى الدخل وبالتالي تزداد كمما ا الشّركةلموفورات الضريبية )أن قيمة 
أبحاث عمى  عاماُ ( 60) حواليحتى الآن وقد مضى  (.الشّركةسوف يزداد الدخل، وىذا يعني زيادة قيمة 

(Modigliani et Miller)  ول ح ىذه الأبحاثحول أىمية تركيبة رأس المال، ولا زال السؤال الرئيس الذي طرحتو
 محل جدل ونزاع كبيرين. الشّركةوتأثيره عمى قيمة  التّمويميالأمثل لتركيبة الييكل المزيج 
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( شركة 33لعينة من )مُحددات الييكل التّمويمي  (2016، )عمارتناولت دراسة فيما يتعمق بالدراسات العربية، 
النتائج الأتية: بمغت نسبة  إلى سةالدّراوتوصمت  (.2011-2007) المُساىمة العامة السّورية خلال الفترة الشّركاتمن 

وىي نسبة منخفضة مقارنة مع مثيلاتيا في العديد من الدول، كما  %(،48) حوالي الدّراسةمحل  الشّركاتالمديونية في 
؛ وربحيتيا؛ الشّركةوكل من حجم الييكل التّمويمي وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين  إلى الدّراسةأشارت  
؛ ومخاطرىا؛ وىيكل الشّركة، وكل من سيولة الييكل التّمويميكيتيا. ومن ناحية أخرى، أن العلاقة بين وىيكل مم

اختبار أثر الرفع المالي عمى  إلى (2013، )النجارىدفت دراسة  أصوليا؛ ىي علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية.
. (2011-2004بورصة فمسطين خلال الفترة ) في المُدرجة الشّركات( شركة من 20الأداء المالي لعينة مكونة من )

وجود أثر سمبي لمرفع المالي عمى عدة من مقاييس الأداء  إلى الدّراسةوباستخدام الانحدار الخطي البسيط، توصمت 
المحاسبية: العائد عمى الاستثمار؛ والعائد عمى حق الممكية؛ والعائد عمى المبيعات؛ ومعدل نمو المبيعات؛ والقيمة 

الرفع المالي  العلاقة بين (2012)السبيعي، اختبرت دراسة  ة لمشركة، وأن ىذا الأثر يمتد لعدة سنوات لاحقة.السوقي
)المالي والصناعي  عمى مستوى كل قطاع من القطاعات الاقتصادية الثلاث للاقتصاد الكويتي والعائد عمى الاستثمار

خلال الفترة  المساىمة العامة الكويتية الشّركاتمن شركة  (54) من عمى عينة الدّراسة، حيث أجريت والخدمي(
لجميع  وجود علاقة ايجابية بين الرفع المالي والعائد عمى الاستثمار إلى الدّراسةوتوصمت ىذه  ،(2009-2011)

درجة مُ شركة تأمين  (25)والتي أجريت عمى عينة من  (2011)النعيمي وأخرون، أما دراسة  .القطاعات الاقتصادية
د عمى بيدف اختبار أثر الرفع المالي عمى كل من العائ( 2009-2004)خلال الفترة ق عمان للأوراق المالية في سو 

 الدّراسةوقد استخدمت ؛ والقيمة السوقية لمشركة، ق الممكيةوالعائد عمى ح وتوزيعات السيم الواحد؛ السيم العادي؛
مرفع أن ل إلى الدّراسةوتوصمت  ،بار العلاقة بين المتغيراتأسموب الانحدار البسيط والمتعدد وتحميل المسار بيدف اخت

العائد عمى  عمىليس لو أثر  أثر ذو دلالة احصائية عمى عائد السيم العادي؛ وتوزيعات السيم الواحد، في حين  المالي
  .الدّراسةمحل  الشّركاتالقيمة السوقية لأسيم حق الممكية؛ و 

 إجمالي الأصول؛ إلىإجمالي المطموبات )الييكل التّمويمي أثر  (Ebrati, et al., 2013)اختبرت دراسة 
جمالي و  حق الممكية( عمى الأداء المالي )العائد عمى حق الممكية؛ العائد عمى الاستثمار؛ نصيب السيم  إلىالمطموبات ا 

-2006)لفترة ل اخلاشركة مُدرجة في سوق طيران باستخدام الانحدار المتعدد  (85)من الأرباح الصافية( لعينة من 
 ،لو تأثير إيجابي وذو دلالة إحصائية عمى العائد عمى حق الممكيةالييكل التّمويمي أن  إلى الدّراسة، توصمت (2011

كما اختبرت  ونصيب السيم من الأرباح الصافية. الاستثماربينما لو تأثير سمبي وذو دلالة إحصائية عمى العائد عمى 
إجمالي الأصول؛ والمطموبات طويمة  إلى)المطموبات المتداولة  الييكل التّمويميأثر  (Umar, et al., 2012) دراسة
جماليإجمالي الأصول؛ و  إلىالأجل  شركة  (100) إجمالي الأصول( عمى الأداء المالي لعينةـ من إلىالمطموبات  ا 

 لمييكل التّمويميالسابقة ثلاثة وقد أظيرت النتائج أن الأبعاد ال ،(2009-2006) باكستانية مُدرجة في بورصة كراتشي
، وىامش الربح الصافي، والعائد عمى الاستثمارقبل الفوائد والضرائب، والعائد عمى  الربح التشغيميتؤثر سمباُ عمى 
داء المالي ت لقياس أثر الرفع المالي عمى الأوالتي ىدف (Akhtar et al., 2012)وفي دراسة  السيم الواحد.

بفحص أثر الرفع المالي عمى  الدّراسة، وقد قامت الباكستانية ى قطاع شركات البترول والطاقةبالتطبيق عم لمشّركات
مؤشرات العائد عمى الاستثمار؛ والعائد عمى حق الممكية؛ وعدد مرات تغطية الفوائد والديون؛ وصافي الربح التشغيمي؛ 

. الدّراسةمحل  لمشّركاتتحسين الوضع المالي  إلى، وقد أظيرت النتائج أن الرفع المالي يؤدي المبيعاتنمو معدل و 
أثر الرفع المالي عمى أداء  شركات النسيج والاسمنت والكيماويات الباكستانية لمفترة  (Shahid, 2012) واختبر
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ذات دلالة إحصائية بين نسبة المديونية والعائد عمى  سمبيةوجود علاقة  الدّراسةحيث بينت (، 2003-2009)
تناولت  .حقوق الممكية والعائد عمى حقوق الممكية إلىقة سمبية ذا دلالة إحصائية بين نسبة الديون ، وعلاالاستثمار
في  المُدرجة السريلانكية الشّركاتعمى أداء  التّمويل قرارأثر  (Prahalathan et Ranjani, 2011)دراسة 

نسبة المديونية والأداء مقاساً بالعائد عمى بين  معنويةعلاقة  الدّراسة، لم تجد (2007-2003)بورصة كولمبو لمفترة 
في  المنظمةعمى أداء الييكل التّمويمي أثر  (Ebaid, 2009) وقد تناولت دراسة .ق الممكيةحالاستثمار والعائد عمى 

 المالي الرافعالانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بين  الدّراسةمصر كإحدى اقتصاديات الدول المتحولة، واستخدمت ىذه 
جمالي الديون  الأجل؛بالديون قصيرة  مقاساُ   لممنظمة، والأداء المالي الأصولإجمالي  إلىوالديون طويمة الأجل، وا 
في السوق المالي  المُدرجة لمشّركات ؛ وىامش الربح الاجمالي الممكية حقوالعائد عمى  الاستثمار؛بالعائد عمى  ساُ مقا

لو تأثير بين الضعيف وعدم  التمويلبأن قرار اختيار ىيكل  راسةالدّ . وقد وجدت (2005-1997)المصري لمفترة 
 التّمويميييكل ال أثر (Zeitun et Tian, 2007)دراسة وأخيراُ، تناولت  .المدروسة الشّركاتالتأثير عمى أداء 
جمال الديون  إلى)ـإجمالي الديون  لمفترة مُدرجة نية شركة أرد (167)عمى الأداء المالي لــ  (الممكيةحق  إلىالأصول؛ وا 

الييكل أن  إلى الدّراسةوقد توصمت  ،مستخدمة تحميل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية (2003-1989)الزمنية 
 .الدّراسةمحل  لمشّركاتلو تأثير سمبي عمى الأداء المالي التّمويمي 

حيث أن ل بيئة الأعمال السورية، أنو لا توجد دراسات تتناو لمدراسات السابقة، نلاحظ من خلال المراجعة النقدية 
معظم ىذه الدراسات أجريت في بيئات تختمف اختلافاُ واضحاُ عن البيئة السورية والتي ليا خصوصيتيا وظروفيا 

لذلك فقد جاءت ىذه الخاصة، لما تمر بو من وضع سياسي، وبالتالي اقتصادي مضطرب بحكم ظروف الأزمة الراىنة. 
  في سوق دمشق للأوراق المالية، المُدرجة الشّركاتعمى أداء  كل التّمويميالييلاختبار أثر  الدّراسة

 :البحثمشكمة 
القرارات المالية التي تواجو أىم أحد  من خلال مراجعة الأدب النظري والعممي المتعمق بالإدارة المالية، نجد أن

المصرفية والتجارية قصيرة وطويمة  القروضى بالاعتماد عم التّمويلىو الاختيار بين  لمنظمة الأعمالالإدارة المالية 
، أو الاعتماد عمى حقوق الممكية ممثمة بالأسيم العادية والاحتياطيات )الاجبارية والاختيارية( من ناحية الأجل والسندات

باحثين أثارت اىتمام ال الشّركةوقيمة  التّمويميييكل الإن العلاقة بين كما . من الناحية الأخرى والأرباح المحتجزة
دارة  مقاساُ  التّمويميالييكل لاختبار العلاقة بين  الدّراسةلذلك فقد جاءت ىذه . والعاممين فييا الشّركاتوالأكاديميين وا 
عمى ضوء ما سبق، . و الشّركاتعمى أداء تمك  في سوق دمشق للأوراق المالية المُدرجة الشّركاتبالرفع المالي في 

  ال الرئيس الآتي:يمكن صياغة مشكمة البحث في السؤ 
في سوق دمشق للأوراق  المُدرجة لمشّركاتالأداء المالي عمى )الرفع المالي(  التّمويميمييكل يوجد أثر لىل "
العائد عمى السيم العادي  :بـالمتمثمة و  لمؤشرات المالية التقميديةلستة من اوفقاُ  (2016-2007)لفترة خلال ا المالية
والقيمة  ؛(BV)لمسيم والقيمة الدفترية  (؛DPS)العادي الواحد من الأرباح الموزعة نصيب السيم (؛ و EPS)الواحد 

  ."(ROEق الممكية )ح(؛ والعائد عمى ROAالعائد عمى الاستثمار )و ؛ (MV) السوقية لمسيم
-2007) الراىنة قبل الأزمة ىالأولالسّمسمة سمسمتين زمنيتين:  إلى الدّراسةوسوف يقوم الباحث بتقسيم فترة 

القيمة السوقية لمسيم، سيبدأ التحميل منذ عام بالنسبة لمتغير  .(2016-2012)الثانية خلال الأزمة السّمسمة و  (؛2011
 ق للأوراق المالية ممارسة نشاطيا.( العام الذي بدأت فيو سوق دمش2009)

 



 عمار                                                    أثر الييكل التّمويمي عمى الأداء المالي لمشّركات المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

03 

 فرضيات البحث:
عائد السيم الواحد في عمى  ة المديونية(نسبيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمييكل التّمويمي )الفرضية الأولى: 

 (. 2016-2007الشّركات المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة )
توزيعات السيم الواحد في عمى  نسبة المديونية(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمييكل التّمويمي ) :الثانيةالفرضية 

 (. 2016-2007الية خلال الفترة )الشّركات المُدرجة في سوق دمشق للأوراق الم
القيمة الدفترية لمسيم عمى  نسبة المديونية(: يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمييكل التّمويمي )الفرضية الثالثة

 (. 2016-2007الواحد في الشّركات المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة )
القيمة السوقية لمسيم عمى  نسبة المديونية(ية لمييكل التّمويمي )يوجد أثر ذو دلالة إحصائ الفرضية الرابعة:

 (. 2016-2009الواحد في الشّركات المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة )
العائد عمى الاستثمار عمى  نسبة المديونية(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمييكل التّمويمي ) الفرضية الخامسة:

 (. 2016-2007ت المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة )في الشّركا
العائد عمى حق الممكية عمى  نسبة المديونية(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمييكل التّمويمي ) الفرضية السادسة:

 (. 2016-2007في الشّركات المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة )
 

 :وأهدافهأهمية البحث 
 أنو إلا ،المتقدمة البمدان في التّمويل ىيكل موضوع الكبيرة التي حاز عمييا الأىمية من الرغمعمى في الواقع، 

 في قيود عدة تواجو النامية الدول من كثير في الشّركات أن إلى يرجع، والسبب في ذلك النامية البمدان في أُىمل
 نإ حيث ،واسع نطاق عمى ممتازة أسيم توافر وعدم فاعمة، سندات اقأسو  وجود كعدم ،التّمويل لمصادر اختيارىا
 أىمية فإن. وبالتالي (2009عام  ت)مثلًا، سوق دمشق للأوراق المالية أُحدث الدول العيد في ىذه حديثة المالية الأسواق
 فيالعامة المساىمة  مشّركاتل التّمويمي السموكأثر  اىتمت بتفسير التيالأولى  تامن الدّراس في كونيا تتمثل الدّراسة
 إضافة عممية متواضعة أن تسيم في تحقيق الدّراسةمكن لنتائج ىذه . ومن ناحية أخرى، يُ عمى أدائيا المالي سورية

من  المزيد، كما أنيا سوف تساعد الباحثين عمى إجراء والنامية التي تم إجراؤىا في الدول المتقدمة الدِّراساتلسمسمة من 
 .السّوريةفي بيئة الأعمال  نتائج أكثر دقة إلىموصول ل الدِّراسات

 :الآتيتين تينطبالنقفيمكن تمخيصها  ،تحقيقها إلىأما أهداف البحث التي يرمي 
الخارجية  التّمويللمتعرف عمى مدى اعتمادىا عمى مصادر  الدّراسة محل لمشّركاتتقييم نسب المديونية  .1

 .والمتمثمة في القروض
 ،جية منفي سوق دمشق للأوراق المالية  المُدرجة الشّركات لدى التّمويميالييكل  نبي العلاقة اختبار .2

-2007الأول قبل الأزمة )الزمنية  السّمسمة: الدّراسةفترتي من جية أخرى خلال  الشّركات ليذه والعوائد المالية
 .(2016-2012)الثانية خلال الأزمة الزمنية  السّمسمة(؛ و 2011
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 :البحث منهجية

لتحقيق أىداف البحث، تمّ استخدام المدخل الاستنباطي لصياغة فرضيات البحث، كما قام الباحث بجمع 
في سوق دمشق  المُدرجةالشّركات المساىمة البيانات اللازمة لمدّراسة من واقع التقارير المالية المدققة والمنشورة من قبل 

 (.  % من إجمالي الشّركات المساىمة العامة السّورية62بتو أي ما نسشركة ) (24)للأوراق المالية، والبالغ عددىا 
الانحدار الخطي البسيط باستخدام ومن أجل اختبار العلاقات المُفترضة بين متغيرات البحث، تمّ استخدام 

تم ، وقد نموذجين: نموذج السّمسمة الزمنية المقطعية )النموذج السكوني(؛ ونموذج التباطؤ الزمني )النموذج الحركي(
 %( لقبول الفرضيات أو رفضيا.95%( )أي فترة الثقة 5اعتماد مستوى المعنوية )

 
 في سوق دمشق للأوراق المالية المُدرجة: الشّركات (1الجدول رقم )

 14 المصارف

 بنك سورية والميجر بنك بيمو السعودي الفرنسي المصرف الدولي لمتجارة والتّمويل
 موسبنك بيب بنك عودة البنك العربي

 بنك الأردن بنك الشرق بنك سورية والخميج
 بنك سورية الدولي الإسلامي بنك قطر الوطني مصرف فرنسبنك

  بنك الشام سورية –بنك البركة 

 6 التأمين
 السّورية الكويتية لمتأمين السّورية الدولية لمتأمين )أروب( المتحدة لمتأمين

 العقيمة لمتأمين التكافمي التعاوني لمتأمين الاتحاد السّورية الوطنية لمتأمين
  المجموعة المتحدة لمنشر والإعلان الأىمية لمنقل 2 الخدمات
   الأىمية لمزيوت 1 الصناعة
   نماء -اليندسية الزراعية للاستثمارات 1 الزراعة

تم الاطلاع ؛  /http://www.dse.syة: الالكتروني لسوق دمشق للأوراق المالي المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى الموقع
 ، 2017 تموز 24عمى المرجع في: 

 
  :التّمويميمهيكل ل الاطار النظري

 ،الشّركة أصول إجمالي تمويل في المستخدمة التّمويل مصادر أنواع كافة إلى التّمويمي الييكل مصطمح يشير
طويمة الأجل والدائمة، كالديون الطويمة  مويلالتّ الذي يتعمق فقط بمصادر  المال رأس ىيكل عن يختمف بذلك وىو

 التّمويمييا ىيكم من جزء ىو لمشركة المال رأس ىيكل نفإ ىنا من الأجل، والأسيم العادية، والأرباح المحتجزة،
باستخدام نسبة  التّمويميقياس مفيوم الييكل ، يمكن (Rajan et Zingales, 1995)وحسب  .(2000)اليندي، 

، وليس ىناك اتفاق تام في الأدبيات المالية عمى طريقة لحساب (Leverage)يُعرف بالرفع المالي  المديونية أو ما
اليدف المراد تحقيقو من التحميل، إلا انو يمكن تمخيص  إلىنسبة المديونية، فتبني طريقة دون غيرىا يرجع بالأساس 
 الطرق الثلاث الأكثر شيوعاُ لحساب نسبة المديونية في:

جموع الإجمالي: حيث ان نسبة المديونية ىي مجموع الالتزامات بجميع أنواعيا مقسوماُ عمى طريقة الم .1
 مجموع الأصول.
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مجموع الأصول: حيث يعبر عن نسبة المديونية بمجموع القروض قصيرة الأجل  إلىنسبة القروض  .2
 والقروض طويمة الأجل دون حساب الالتزامات الأخرى مقسمة عمى مجموع الأصول.

رأس المال: ونسبة المديونية تساوي مجموع القروض قصيرة الأجل والقروض طويمة  إلىالقروض نسبة  .3
 الأجل مقسومة عمى رأس المال.

حسب الطريقة باستخدام الرفع المالي )نسبة المديونية(  التّمويميالييكل مفيوم ، سيتم قياس الدّراسةىذه وفي 
 .مجموع الأصول إلىقوق الممكية( وىو نسبة مجموع الالتزامات )من غير حالأولى، 

 تمويمي مزيج استخدام طريق عن وذلك لمشركة مثالي تمويميىيكل  تحقيق إلى الماليون المديرون  ويسعى

 عمى تؤثر عوامل عدة وىناك لمسيم. السوقية القيمة وزيادة الدنيا حدودىا إلى التّمويل تكمفة تقميل إلى يؤدي مناسب

 وذلكوأموال الممكية  الديون يشمل تمويمي مزيج استخدام أساس عمى ويقوم داخمي ىو ما امني، التّمويل ىيكل تكوين

 سياسة اتباع خلال من ذلك ويتم ،ياأمام المتاحة الاستثمارية الفرص نوعية إلى بالإضافة الشّركة لاحتياجات وفق
 ؛المتاحة الاستثمارية ةالتّمويمي والبدائل ةلتّمويميا الشّركة لاحتياجات معمقة بدراسات والقيام والمخاطر العوائد بين المبادلة

 نفأ المقابل وفي. لممخاطر دارةالإ تقبل ودرجة التشغيل مخاطر دراسة إلى بالإضافة؛ تمويمي بديل كل تكمفة دراسةو 
 بيعةوط ،الشّركة مديونية لارتفاع قرضةالمُ  الجيات حساسية وتشمل التّمويمي الييكل في تؤثر خارجية عوامل ىناك

 .والأرباح المبيعات واستقرار والنمو المنافسة حيث من الشّركة تمك بيا تعمل التي الصناعة
من القرارات التي وقف عندىا عمماء المالية والاقتصاد، منذ  التّمويميمن الناحية النظرية، يعد قرار الييكل 

الآن مثار  إلىولايزال الموضوع وجيات النظر.  من الاختلاف في البدايات الأولى للأبحاث المالية والاقتصادية، بنوع
لييكميا المالي؛ وما ىي العوامل التي يجب أن تأخذىا بعين الاعتبار عند  الشّركةجدل واسع حول كيفية اختيار 

نذ فم يؤثر عمى القيمة السوقية لمشركة. التّمويلمويل؛ وما إذا كان ىيكل المفاضمة بين المصادر الداخمية والخارجية لمتّ 
، شيدت النظرية المالية الحديثة تطوراً جوىرياً، إذ (1958) عام (Modigliani et Miller)العمل الرائد لمعالمين 

 Positive)نظرية إيجابية  إلىتحدد ما يجب أن يكون،  (Normative Theory)تحولت من نظرية معيارية 

Theory ) تُعتبر أطروحة )حيث ، ع العمميفي الواق لمشّركات التّمويميتفسير السموك  إلىتسعىModigliani et 

Miller, 1958 في علاقتو بكل من تكمفة رأس المال وقيمة المنشأة، والتي  التّمويمي( أول دراسة عممية عن الييكل
ن استخدام أي مصدر من مصادر ، الييكل التّمويميحيادية تأثير تركيبة  إلىخمصا من خلاليا  لا يؤثر  التّمويلوا 

المتماثمة في كل أوجو أنشطتيا وتتمايز في ىياكل تمويميا تتساوى في القيمة  الشّركات)أن  عمى القيمة السوقية مطمقاً 
عدم وجود ضرائب من أي نوع، ؛ السوقية(، وكل ذلك في ظل افتراضات سوق المنافسة الكاممة )سوق مالي كفؤ

( لا تكمن في النتائج Modigliani et Miller, 1958سة )راولكن أن القيمة العممية لدّ  ر الفائدة(.اسعأ ثباتوافتراض 
التي توصمت إلييا، بقدر ما تكمن في الافتراضات التي بُنيت عمييا والتي أوضحت لمباحثين فيما بعد العوامل 
 والمتغيرات التي يجب الاىتمام بيا لفيم محددات الييكل المالي. ولذلك فإن جميع النظريات التي جاءت بعد ذلك ما

( Modigliani et Miller, 1963) الجديدة لـ الدّراسةىي إلا نتيجة لإسقاط تمك الافتراضات، بحيث كانت البداية مع 
 الشّركةالمُقترضة تفوق قيمة  الشّركة، فإن قيمة عمى أرباح الشركات أنو في ظل وجود الضريبة التي أوضحا فييا،

  بمقدار القيمة الحالية لموفورات الضريبية.المُمولة بالكامل بالاعتماد عمى الأموال الخاصة 
 إلى( وغالبية ىذه الدراسات توصمت Modigliani et Miller) قدمووقد أجريت العديد من الدراسات لاحقاً لما 

مويمي مثالي لممشروع يقوم عمى أساس الموازنة بين المنافع والتكاليف عند ىيكل تّ  إلىنتيجة ميمة وىي أن التوصل 
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ار المتعمق باستخدام الرفع المالي، حيث تتمثل منافع الرفع المالي في الميزة الضريبية للاقتراض والتي تقوم اتخاذ القر 
ل التوصل لمربح تعتمد كنفقة ضريبية تخصم قب التّمويلعمى أساس أن جميع الفوائد عمى القروض المستخدمة في 

 :تتمثل في الآتي التّمويلالي في لم، في المقابل فان تكاليف استخدام الرفع االخاضع لمضريبة
 تاريخ في والفوائد القروض أقساط سداد عمى القدرة عدم في تتمثل والتي الدين، خدمة عمى القدرة عدم .1
قام العديد من الباحثين بإسقاط حيث . المقرضين قبل من الإفلاس إشيار مخاطر إلى الشّركة يعرض مما ،استحقاقيا

مخاطر، وبالتالي أصبح ىناك احتمال لظيور تكمفة الإفلاس كأثر سمبي للاقتراض، افتراض أن الديون خالية من ال
، التي تفترض وجود معدل تمويل أمثل )نسبة (Trade-Off Theoryوبذلك تمت صياغة نظرية التوازن الأمثل )

  (.Myers, 1984مستيدفة( عن طريق الموازنة بين الوفورات الضريبية وتكمفة الإفلاس )
 ،الشّركة داخل الأمور ببعض والتحكم الرقابة حدة زيادة في والمتمثمة بالمقرضين المتعمقة وكالةال تكاليف .2

 تقميل إلى يؤدي وىذا ،والمقرضين الشّركة بين رمةالمبّ  القروض اتفاقيات ضمن تفرض التي القيود خلال من وذلك
( لترفض فرضية تماثل دالة Agency Theoryجاءت نظرية الوكالة )حيث . لممنظمة الحالي التّمويل ىيكل مرونة

أن ىناك تكمفة وكالة لمديون  (Jensen et Meckling, 1976) اليدف لكل من المساىمين والدائنين، حيث يقترح
الأمثل يتحدد بتحقيق التوازن بين الوفر الضريبي لمفوائد  التّمويل، ومنو أصبح ىيكل التّمويلتمعب دوراً ىاماً في قرار 

 ن تكمفة الإفلاس وتكمفة الوكالة من جية أخرى.من جية، وبي
، والتي لا تفترض وجود معدل (Pecking-Order Theory) التّمويلالالتقاط التدريجي لمصادر ذلك ظيرت نظرية بعد 

نما تخمص ىذه النظرية   التّمويلفي الراغبة الشركة ضرورة التزام  إلىتمويل أمثل كما ىو الحال بالنسبة لنظرية التوازن الأمثل، وا 
 Asymmetricالمتاحة أماميا. تعتمد ىذه النظرية عمى افتراض المعمومات المتباينة ) التّمويلبترتيب ىرمي لمصادر 

Information )المستثمرين( يؤدي  التّمويل)المديرين( ومصادر  الشّركة، حيث إن تباين المعمومات بين المالي الييكل لتفسير(
الأقل حساسية لتباين المعمومات،  التّمويلتفضيل واختيار مصادر  إلى، الأمر الذي يدفع المديرين مويلالتّ اختلاف في تكاليف  إلى

عادة تستخدم أولًا أرباحيا المحتجزة، حيث لا  الشّركاتتزداد مع زيادة التباين في المعمومات. وبالتالي، فإن  التّمويللأن تكاليف 
بأموال الممكية  التّمويل إلىأموال إضافية، وأخيراً قد تمجأ  إلىالاقتراض إذا ما احتاجت  إلىوجود لتباين في المعمومات، ثم تمجأ 

 .(Myers et Majluf, 1984) كخيار أخير
  :الدّراسةنتائج عرض وتحميل 

نتائج التحميل الإحصائي واختبار الفرضيات وذلك عمى قسمين: القسم الاول يتناول  الدّراسةيستعرض ىذا الجزء من 
 نموذجالانحدار الخطي البسيط عمى أساس باستخدام  تحميل الاحصائي الوصفي، والقسم الثاني يتناول مناقشة واختبار الفرضياتال

 .عمى أساس نموذج التباطؤ الزمني؛ و المقطعيةالزمنية  السّمسمة
 :الوصفية الإحصائية المقاييسأولُا. 

 :يأتي ما نلاحظ حيث ،اسةالدّر  متغيراتل الحسابي الوسط( 2) رقم الجدول يوضح
 الدّراسةالوسط الحسابي لمتغيرات  :(2)جدول رقم ال

 EPS DPS BV MV ROA ROE المديونية 

 قبل الأزمة الوسط الحسابي
(2007-2011) 

23.23 % 11.95 5.90 208.50 132.76 3.22 % 2.32 % 

 الوسط الحسابي خلال الأزمة
(2012-2016) 

22.30 % 46.58 2.74 214.34 197.91 2.53 % 32.32 % 

 .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
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خلال  الدّراسة%( )لفترة 65513(؛ و)قبل الأزمة الدّراسة)لفترة  (%51551) لحجم المديونيةالوسط الحسابي  .1
تقُارب الصيغة النظرية  الدّراسةالسّورية محل  ركاتلمشّ  تّمويميأن تركيبة الييكل ال إلىيشير وىذا المعدل (، الأزمة

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

%( )لفترة 5521(؛ و)قبل الأزمة الدّراسة%( )لفترة 1559) (ROA) الوسط الحسابي لمعائد عمى الاستثمار .2
 الدّراسةمحل  السّورية الشّركاتعتبر غير كافي كعائد عمى الأموال المستثمرة لدى (، وىذا المعدل يُ خلال الأزمة الدّراسة

 %(.13 -% 7) إلىفي سورية والتي تصل  المصارفإذا ما قورن بمعدل الفائدة التي تتقاضاىا 
 :الزمنية المقطعية السّمسمةالبحث باستخدام نموذج فرضيات نياُ. اختبار ثا

 Simpleباستخدام أسموب الانحدار الخطي البسيط ) فرضيات البحثاختبار تم قسم من البحث، في ىذا ال

Regressionالسّمسمة  عمى مستوى ، ومن ثم بشكل إجماليبشكل فردي ( عمى مستوى كل سنة من سنوات الدّراسة
عمى  الدّراسةتعتمد حيث (. 2016-2012خلال الأزمة )السّمسمة الزمنية و  ؛(2011-2007) قبل الأزمةلزمنية ا

( ومجموعة من المتغيرات التابعة عمى النحو تّمويمينموذج رياضي لمتعبير عن العلاقة بين المتغير المستقل )الييكل ال
 حيث أن:     Yit = œ + β LEVit + eit   الآتي:

             
i  =(1 ،2 ،3 ،4 ،5 ،........24)  الشّركةىي عبارة عن (i)  السّمسمةفي ( المقطعيةCross-Section.) 
t = (1 ،2 ،3.،4 ،5) ( وىي عبارة عن الزمنt ) الأولى والثانية.الزمنية  السّمسمةفي 

LEV ،إجمالي الأصول(. إلىتم قياسو بنسبة المديونية )نسبة إجمالي الالتزامات : المتغير المستقل 
Y:المتغيرات التابعة التي تقيس العائد المالي لمشركة كما يأتي : 
 عائد السيم الواحد (EPS) :)تم قياسو من خلال )صافي الربح بعد الضريبة / رأس المال المدفوع. 
  توزيعات السيم الواحد(DPS) :.)تم قياسو من خلال )التوزيعات / رأس المال المدفوع 
 ترية لمسيم الواحد القيمة الدف(BV) : .)تم قياسو من خلال )حقوق الممكية / عدد الأسيم 
  القيمة السوقية لمسيم الواحد(MV) : .)تم قياسو من خلال )سعر الإغلاق في نياية كل سنة 
  العائد عمى الاستثمار(ROA:) مجموع الأصول(. من خلال )صافي الربح بعد الضريبة تم قياسو / 

  الممكية العائد عمى حقوق(ROE) :حقوق الممكية(. و من خلال)صافي الربح بعد الضريبةتم قياس / 
حتى يمكن التعرف عمى نوع ودرجة العلاقة بين المتغير المستقل والمتغيرات  (R)تم حساب معامل الارتباط 
 (F)تابعة؛ واختبارلمتعرف عمى مدى تأثير المتغير المستقل عمى المتغيرات ال (R²)التابعة، وأيضاً معامل التحديد 

  (.Sig)بيدف قبول أو رفض الفرضيات من خلال قيمة 
  لاختبارىا عمى النحو الآتي: الدّراسةيمكن صياغة الفرضية العدمية التي تسعى حيث 

 التّمويميلتركيبة الييكل  (0.05دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )ذو  لا يوجد تأثيرالفرضية العدمية: 
 .الشّركاتليذه  المالي عمى مقاييس الأداء الدّراسةة محل السّوري لمشّركات

H0 : β = 0              حيثβ  : السابق في النموذج المستقلمعامل انحدار المتغير . 
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كمتغير مستقل،  البسيط بين نسبة المديونيةتحميل الإحصائي لمعادلة الانحدار ( نتائج ال6ـ5ـ4ـ3)اول جدالظير تُ 
والقيمة الدفترية لمسيم الواحد ؛ (DPS) الموزعة الأرباحونصيب السيم الواحد من  ؛(EPS) م الواحدعائد السيمن وكل 

(BV) والقيمة السوقية لمسيم الواحد؛ (MVكمتغيرات تابعة ).  نلاحظ عدم وجود علاقة بين نسبة المديونية والمتغيرات
 (%2559أعمى قيمة لو ) إلى، حيث وصل منخفض جداُ معامل الارتباط بين ىذه المتغيرات ونسبة المديونية بقة، السا

لجميع ىذه  (Sig) قيمةن وكذلك فأ ،(2016-2012لمفترة )لمعلاقة بين نسبة المديونية والقيمة السوقية لمسيم الواحد 
 ةقبول الفرضية العدميلذلك فإننا نستطيع ، الدّراسةوىي نسبة المعنوية المعتمدة في  (%5)كبر من أالعلاقات كانت 

متغيرات وال نسبة المديونية(لمييكل التّمويمي )معاملات الارتباط والانحدار بين لمعنوية عدم وجود عمى التي تنص 
( أو 2011-2007ة الزمنية السابقة للأزمة )م، سواء كان ذلك بالنسبة لمسمس(MV؛ BV؛ DPS؛ EPSالتابعة )

  الأولى والثانية والثالثة والرابعة. البحث فرضيات رفضنما يعني أننا م(. 2016-2012بالنسبة لمسمسة الزمنية المتخممة للأزمة )
 

 (EPS) عائد السهم الواحدو  (LEV)نتائج التحميل الإحصائي بين نسبة المديونية (: 3الجدول رقم )
 الدّراسة سنوات 2007 2008 2009 2010 2011 الإجمالي 2012 2013 2014 2015 2016 الإجمالي
0.170 0.459 0.378 0.033 0.093 0.407 05096 0.032 0.011 0.101 0.377 0.157 R 

0.029 0.210 0.143 0.001 0.008 0.166 0.009 0.001 0.000 0.010 0.142 0.024 R² 

0.062 0.024 0.068 0.877 0.662 0.047 0.297 0.879 0.957 0.637 0.069 0.461 Sig 

 (1)نتيجة الفرضية  رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض

  .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
  

 (EPS)توزيعات السهم الواحد و  (LEV)نتائج التحميل الإحصائي بين نسبة المديونية (: 4الجدول رقم )
 الدّراسةسنوات  5332 5332 5332 5333 5333 الإجمالي 5335 5330 5333 5332 5332 الإجمالي
3.322 3.325 3.233 3.332 3.33 3.353 3.302 3.332 3.302 3.322 3.322 3.322 R 

3.352 3.352 3.023 3.333 3.333 3.333 3.333 3.355 3.332 3.332 3.352 3.353 R² 

3.322 3.322 3.323 3.222 3.252 3.223 3.233 3.323 3.253 3.250 3.305 3.323 Sig 

نحيجة الفرضية  رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض
(5) 

 .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

 (BV) القيمة الدفترية لمسهم الواحدو  (LEV)نتائج التحميل الإحصائي بين نسبة المديونية (: 5الجدول رقم )
 الدّراسةسنوات  5332 5332 5332 5333 5333 الإجمالي 5335 5330 5333 5332 5332 الإجمالي

3.352 3.032 3.322 3.550 3.023 3.522 3.322 3.322 3.022 3.322 3.352 3.322 R 

3.333 3.323 3.332 3.332 3.332 3.322 3.333 3.353 3.330 3.302 3.332 3.333 R² 

3.223 3.330 3.235 3.523 3.322 3.322 3.323 3.322 3.322 3.022 3.232 3.223 Sig 

نحيجة الفرضية  رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض
(0) 

 .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
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 (MV)لمسهم الواحد والقيمة السوقية  (LEV)(: نتائج التحميل الإحصائي بين نسبة المديونية 6الجدول رقم )
 سنوات الدّراسة 2009 2010 2011 الإجمالي 2012 2013 2014 2015 2016 الإجمالي
0.259 0.202 0.223 0.193 0.312 0.124 0.125 0.124 0.038 0.081 R 

0.067 0.040 0.049 0.037 0.097 0.015 0.015 0.015 0.001 0.006 R² 

0.074 0.293 0.294 0.365 0.136 0.562 0.170 0.562 0.858 0.703 Sig 

 (4نتيجة الفرضية ) رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض رفض

 .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج          
 

نتائج  تُظير، (ROA) العائد عمى الاستثمارعمى  لمييكل التّمويميتحميل الانحدار البسيط أما فيما يتعمق ب
عمى مستوى سنوات الدّراسة بشكل  العائد عمى الاستثمارعمى  لنسبة المديونية دلالة إحصائية أثر ذووجود  (7)الجدول 

جمالي ن التغيّ ، (= Sig 05035) ومستوى المعنوية ( R= %1658) بمغت قيمة معامل الارتباط حيث، إفرادي وا  ر وا 
  (.2011-2007ر في العائد عمى الاستثمار لمفترة )( من التغيّ R²=  %7.9)ما قيمتو  تفُسّر في نسبة المديونية

 
 (ROA)العائد عمى الاستثمار و  (LEV)نتائج التحميل الإحصائي بين نسبة المديونية : (7)الجدول رقم 

 الدّراسةسنوات  5332 5332 5332 5333 5333 الإجمالي 5335 5330 5333 5332 5332 الإجمالي
3.203 3.002 3.252 3.222 3.252 3.230 3.322 3.232 3.323 3.552 3.322 3.335 R 
3.522 3.330 3.522 3.325 3.020 3.330 3.322 3.522 3.532 3.325 3.303 3.333 R² 

3.333 3.332 3.332 3.333 3.333 3.333 3.302 3.332 3.352 3.330 3.332 3.333 Sig 

 (2نحيجة الفرضية ) قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول

 . الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

%( ومستوى المعنوية 5354بمغت قيمة معامل الارتباط ليذه العلاقة )، (2016-2012لمفترة )أما بالنسبة 
ن التغيّر في نسبة المديونية يُفسّر 05000) الأمر . ( من التغيّر في العائد عمى الاستثمارR²% = 2855ما قيمتو )(، وا 

 نسبة المديونية(وجود أثر ذو دلالة إحصائية لمييكل التّمويمي )الذي يعني قبول الفرضية الخامسة التي تنص عمى: 
 .(2016-2007)في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة  المُدرجةالعائد عمى الاستثمار في الشّركات عمى 

 حقالعائد عمى عمى نسبة المديونية أثر ذو دلالة إحصائية ل، نلاحظ وجود (8) من خلال الجدول رقم ،وأخيراُ 
(، 05029؛  05000( ومستوى المعنوية )%1359% ؛ 4057(، حيث بمغت قيمة معامل الارتباط )ROEالممكية )

الأمر الذي يعني قبول الفرضية السادسة . عمى التوالي سةالدّراخلال فترتي ( %1.9؛  %16.5وقيمة معامل التحديد )
في  الممكية حقعمى العائد عمى  نسبة المديونية() التّمويميوجود أثر ذو دلالة إحصائية لمييكل التي تنص عمى: 

 (.2016-2007)في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة  المُدرجة الشّركات
 

 (ROE)العائد عمى احق الممكية و  (LEV)ل الإحصائي بين نسبة المديونية نتائج التحمي(: 8الجدول رقم )
 الدّراسةسنوات  5332 5332 5332 5333 5333 الإجمالي 5335 5330 5333 5332 5332 الإجمالي
3.302 3.322 3.322 3.322 3.325 3.320 3.332 3.322 3.332 3.035 3.230 3.322 R 
3.332 3.532 3.532 3.330 3.350 3.500 3.322 3.330 3.333 3.332 3.323 3.502 R² 

3.352 3.353 3.353 3.325 3.322 3.332 3.333 3.332 3.330 3.333 3.332 3.332 Sig 

 (2نحيجة الفرضية ) قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول قبول

  .الدّراسةية لعينة بناء عمى البيانات المال SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
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  :باستخدام نموذج التباطؤ الزمني البحثاختبار فرضيات ثالثاُ. 
بسبب الأثر المتوقع لمزمن وأىميتو في الحياة الاقتصادية والمالية، حيث من الممكن أن يكون ىناك فجوة زمنية 

المستقل الذي حدث في زمن  رتغيبين حركات المتغيرات المستقمة التي تؤثر عمى المتغيرات التابعة، بمعنى أن الم
ثر ويظير في ينعكس ىذا الأيمكن أن بيا، بل  الفترة التي تمفي نفس  ر التابععمى المتغيمباشرة  سابق قد لا يظير أثره

ر المتغيرات التابعة بمتغيرات مستقمة حصمت في زمن سابق وىو ما يطمق عميو لاحقة، وىذا يعني تأثّ زمنية  فترات
الأمر الذي  ،)الرفع المالي( يمكن أن تنعكس أثاره تدريجياً مع مرور الزمن التّمويميوبما أن الييكل . الزمنيالتباطؤ 

الاعتماد عمى دراسة في ىذا الجزء من البحث، تم  فأنو اذج الساكنة قياسو بشكل دقيق، لذلكيتعذر عمى المقاييس والنم
(، Distributed lag model) نموذج التباطؤ الزمني باستخدام يةلي عمى العوائد المالوتحميل الأثر المتوقع لمرفع الما

طويمة  ت المتأثرة بون الفترة بين استخدام الرفع المالي والمتغيراسات، وذلك لأوىو أسموب يتناسب مع ىذا النوع من الدرا
أكثر من فترة مالية  ىإلتمويل طويمة الأجل تمتد آثاره  نسبياً، عمى أساس أن الرفع المالي يمثل في الغالب مصادر

وبناءً عمى ىذه الطريقة سوف يتم تحميل الانحدار عمى أساس أن الرفع المالي متغير مستقل متباطئ زمنياً،  واحدة.
، وذلك لفحص مدى وجود الدّراسةالمعتمدة في ىذه  لمقاييس المحاسبيةوفقاً االأداء المالي لمشركة ر التابع ىو والمتغي

( ىي 2011مدراسة، وذلك باعتبار أن سنة )خلال السمسمتين الزمنيتين لعمى المتغيرات التابعة  أثر لممتغير المتباطئ
-2012ة الثانية )ممس( ىي الفترة الاخيرة في السّ 2016(؛ وسنة )2011-2007مسة الأولى )الفترة الاخيرة في السّ 

 مع التباطؤ الزمنينحدار الامعادلة  ن تحديديمكالخمف وفقاً ليذه الطريقة. وبالتالي  إلىومن ثم يتم الرجوع ، (2016
       …+ Yt = α + β1Xt + β2Xt-1 + β3Xt-2           كما يأتي:

 يأتي: ويتم تحميل الانحدار وفقاً ليذه الطريقة كما
 تحميل انحدار Yt  عمى Xt؛ 
  تحميل انحدارYt  عمىXt   وXt-1 ؛ 
  تحميل انحدارYt  عمىXt  و Xt-1  و  …… Xt-2اية النموذج بحيث يتم التوقف عن ىكذا حتى نيو   ؛

 .(2003 )السيفو ومشعل، التحميل عندما يكون غير معنوي جراءإ
 (EPS) عائد السهم الواحد( و LEV)التباطؤ الزمني( بين نسبة المديونية ) تحميل الانحدار

مع مرور  السيم الواحد عائدعمى )نسبة المديونية(  التّمويميلمييكل أثر  دو وج عدم( 9يبين الجدول رقم ) .1
وىذا واضح من النموذج الأول الذي يضم التباطؤ لمتغير الرفع المالي ، (2011-2007) قبل الأزمة خلال الفترة الزمن
 .(0505)( وىي أكبر من 05879729تعادل ) (F)لاختبار  (Sigقيمة ) ، حيث أن(2011-2007لمفترة )

 
 (EPS) عائد السهم الواحد( و LEV( بين نسبة المديونية )2011-2007لمفترة  تباطؤ الزمني)الالانحدار نتائج تحميل (: 9الجدول رقم )

 EPS β(Sig)المحغير الحابع: 
 الارجباط معامل
(R) R² قيمة (F) Sig (F) 

 3.222252 3.350303 3.333323 3.305253  3نموذج 
     32.233522 الثابث

     5.235303- 5333نسبة المديونية 
 .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSر: نتائج تحميل برنامج المصد
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 عمى الزمن مع يظير المالي لمرفع الايجابي الأثر أن، نلاحظ (10الجدول رقم ) في المقابل، من خلال .2

تبار فيشر وذلك لأن قيم اخ، 6201ولغاية  2014 عام من يمتد ثرالأ أن نلاحظ حيث (،ربحية السيم) التابع المتغير
معنوي لمنموذج الثالث الذي  (F( لمسنوات المذكورة. ويبين الجدول أيضاُ أن قيمة )0505معنوية عند مستوى أقل )
وىي  ،(F( )05014864لاختبار ) Sig)قيمة ) بمغت، حيث 2016وحتى  2014عوام من الأيُظير الرفع المالي في 

في ( 05596) إلى( 05459من ) الأول( في النموذج R²حديد )قيمة معامل الت تزايد كما نلاحظ(، 0505أصغر من )
 حد ما.  إلى، وىي قوة تفسير قوية لثالثاالنموذج 

 
 (EPS) عائد السهم الواحد( و LEV( بين نسبة المديونية )2016-2012نتائج تحميل الانحدار )التباطؤ الزمني لمفترة (: 10الجدول رقم )

 Sig (F) (F) قيمة R² (R) الارجباط معامل EPS β(Sig)المحغير الحابع: 

 3.353333 2.220222 3.533252 3.322332  3نموذج 
     53.220223 الثابث

     330.320303 5332نسبة المديونية 
 3.332525 2.333202 3.053333 3.222222  5نموذج 
     50.322522 الثابث

     323.233522- 5332نسبة المديونية 
     052.253232 5332ة نسبة المديوني
 3.333223 0.322502 3.030230 3.222323  0نموذج 
     32.235230 الثابث

     333.223320- 5332نسبة المديونية 
     323.232020 5332نسبة المديونية 
     352.533250 5333نسبة المديونية 

 .الدّراسةة لعينة بناء عمى البيانات المالي SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

وعميو واعتماداً عمى تحميل الانحدار السابق يتوفر دليل احصائي لقبول الفرضية الأولى والتي تقول أن الرفع 
( ولكن مع الزمن وعمى 2016-2012خلال فترة الأزمة ) المُدرجةالمالي يؤثر عمى عائد أسيم الشّركات السورية 

 ياغة العلاقة بين الرفع المالي وعائد السيم عمى أساس التباطؤ الزمني كما يأتي:أساس التباطؤ الزمني، وبالتالي يمكن ص

 
EPS2016 = 18.513 – 440.581LEV2016 + 464.719LEV2015 + 128.205LEV2014 

 (DPS)توزيعات السهم الواحد ( و LEV)التباطؤ الزمني( بين نسبة المديونية ) تحميل الانحدار
 الزمن عدم وجود أثر لمرفع المالي عمى توزيعات السيم الواحد مع مرورنلاحظ (، 11،12) الجدولين من خلال
 خلال: ، وىذا واضح من(2016-2012، أو خلال الأزمة )(2011-2007)سواء قبل الأزمة 

 ، حيث أن(2011-2007الذي يضم التباطؤ لمتغير الرفع المالي لمفترة )( 11)الجدول في النموذج الأول  .1
 (.0505( وىي أكبر من )05484258( تعادل )Fار )( لاختبSigقيمة )

(، حيث أن 2016-2012الذي يضم التباطؤ لمتغير الرفع المالي لمفترة ) (12)الجدول في النموذج الأول  .2
 (.0505( وىي أكبر من )05441096( تعادل )F( لاختبار )Sigقيمة )
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 (DPS)توزيعات السهم الواحد ( و LEV( بين نسبة المديونية )2011-2007فترة نتائج تحميل الانحدار )التباطؤ الزمني لم(: 11الجدول رقم )
 Sig (F) (F) قيمة R² (R) الارجباط معامل DPS β (Sig)المحغير الحابع: 

 3.323522 3.232532 3.355325 3.332223  3نموذج 
     33.223323 الثابث

     2.223302- 5333نسبة المديونية 
 .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSميل برنامج المصدر: نتائج تح

 
 (DPS)توزيعات السهم الواحد ( و LEV( بين نسبة المديونية )2016-2012نتائج تحميل الانحدار )التباطؤ الزمني لمفترة (: 12الجدول رقم )
 Sig (F) (F) قيمة R² (Rالارجباط ) معامل DPS β(Sig)المحغير الحابع: 

 3.333322 3.232322 3.352532 3.323223  3 نموذج
     2.522503 الثابث

     2.322302- 5332نسبة المديونية 
 .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 

 
 (BVد )( والقيمة الدفترية لمسهم الواحLEVتحميل الانحدار)التباطؤ الزمني( بين نسبة المديونية )

باستخدام تحميل الانحدار التسمسمي لفحص واختبار أثر الرفع المالي كمتغير متباطئ زمنياً عمى القيمة الدفترية 
نلاحظ عدم وجود أثر لمرفع المالي عمى القيمة حيث ، أدناه نتائج ىذا التحميل (13،14ن )الجدولا لمسيم الواحد، يبين

(، 2011-2007مع مرور الزمن سواء قبل الأزمة )وق دمشق للأوراق المالية في س المُدرجةلأسيم الشّركات الدفترية 
 (، وىذا واضح من خلال:2016-2012أو خلال الأزمة )

(، حيث أن 2011-2007( الذي يضم التباطؤ لمتغير الرفع المالي لمفترة )13النموذج الأول في الجدول ) .1
 (.0505) منوىي أكبر  (05467203( تعادل )F( لاختبار )Sigقيمة )

(، حيث أن 2016-2012( الذي يضم التباطؤ لمتغير الرفع المالي لمفترة )14النموذج الأول في الجدول ) .2
 .(0505)وىي أكبر من  (05165503) ( تعادلF( لاختبار )Sigقيمة )

 
 (BV) القيمة الدفترية لمسهم الواحد( و LEV)( بين نسبة المديونية 2011-2009التباطؤ الزمني لمفترة الانحدار )نتائج تحميل (: 13الجدول رقم )

 Sig (F) (F) قيمة R² (Rالارتباط ) معامل BV β(Sig): التابعالمتغير 

 0.467203 0.547403 0.024278 0.155814  1نموذج 
     271.130447 الثابت
     109.870306- 2011نسبة المديونية 

  .الدّراسةبيانات المالية لعينة بناء عمى ال SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

 (BV) القيمة الدفترية لمسهم الواحد( و LEV( بين نسبة المديونية )2016-2012نتائج تحميل الانحدار)التباطؤ الزمني لمفترة (: 14الجدول رقم )

 Sig (F) (F) قيمة R² (Rالارتباط ) معامل BV β(Sig)المتغير التابع: 

 0.165503 2.057687 0.085531 0.292457  1نموذج 
     230.441105 الثابت
     192.785708 2016نسبة المديونية 
 ،الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج       
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 (MV( والقيمة السوقية لمسهم الواحد )LEV)التباطؤ الزمني( بين نسبة المديونية ) تحميل الانحدار
مع مرور القيمة السوقية لمسيم الواحد (، نلاحظ عدم وجود أثر لمرفع المالي عمى 15،16الجدولين ) لمن خلا

 (، وىذا واضح من خلال:2016-2012(، أو خلال الأزمة )2011-2009الزمن سواء قبل الأزمة )
(، حيث أن 2011-2009( الذي يضم التباطؤ لمتغير الرفع المالي لمفترة )15النموذج الأول في الجدول ) .1
 (.0505)وىي أكبر من  (05562889( تعادل )F( لاختبار )Sigقيمة )

(، حيث أن 2016-2012( الذي يضم التباطؤ لمتغير الرفع المالي لمفترة )16النموذج الأول في الجدول ) .2
 .(0505)وىي أكبر من  (05297319( تعادل )F( لاختبار )Sigقيمة )

   
 (MV) القيمة السوقية لمسهم الواحد( و LEV( بين نسبة المديونية )2011-2009الانحدار)التباطؤ الزمني لمفترة نتائج تحميل (: 15الجدول رقم )

 Sig (F) (F) قيمة R² (Rالارتباط ) معامل MV β(Sig)المتغير التابع: 

 0.562889 0.345088 0.015444 0.124272  1نموذج 
     299.731690 الثابت
     128.161529- 2011نسبة المديونية 

 .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

 (MV) القيمة السوقية لمسهم الواحد( و LEV( بين نسبة المديونية )2016-2012نتائج تحميل الانحدار)التباطؤ الزمني لمفترة (: 16الجدول رقم )

 Sig (F) (F) قيمة R² (Rرتباط )الا معامل MV β(Sig)المتغير التابع: 

 0.297319 1.139566 0.049248 0.221918  1نموذج 
     287.479305 الثابت
     152.344465- 2011نسبة المديونية 

  .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

 (ROA) العائد عمى الاستثمار( و LEVلمديونية ))التباطؤ الزمني( بين نسبة ا تحميل الانحدار
فترة خلال ال مع مرور الزمنالعائد عمى الاستثمار واضحاُ لرفع المالي عمى ا أثر نأ ،(17يبين الجدول رقم )

، (Ebrati, et al., 2013( )2013، )النجار وىذا وما يتوافق مع نتائج بعض الدراسات السابقة (،2007-2011)
ي يمثل في الغالب مصادر تمويل طويمة الأجل تنعكس أثاره عمى سنوات لاحقة وليس من الضروري أن لأن الرفع المال

-2007يكون لو أثر في نفس السنة، وىذا واضح من النموذج الخامس الذي يضم التباطؤ لمتغير الرفع المالي لمفترة )
 . (0505ن )( وىي أصغر م0.010956( تعادل )Fلاختبار ) Sig)(، حيث أن قيمة )2011

 
 (ROA) العائد عمى الاستثمار( و LEV( بين نسبة المديونية )2011-2007نتائج تحميل الانحدار )التباطؤ الزمني لمفترة (: 17الجدول رقم )

 Sig (F) (F) قيمة R² (Rالارتباط ) معامل ROA β(Sig)المتغير التابع: 

 0.009855 7.981686 0.266219 0.515964  1نموذج 
     0.052355 الثابت
     0.049449- 2011نسبة المديونية 



 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 7102 (6) ( العدد93المجلد ) الاقتصادية والقانونيةالعلوم  جامعة تشرين  مجلة

33 

 0.001967 8.507474 0.447586 0.669018  2نموذج 
     0.061285 الثابت
     0.244927- 2011نسبة المديونية 
     0.182832 2010نسبة المديونية 
 0.005181 5.771184 0.464002 0.681177  3نموذج 
     0.064268 الثابت

     0.248363- 2011ة المديونية نسب
     0.151016 2010نسبة المديونية 
     0.033013 2009نسبة المديونية 
 0.012807 4.238199 0.471529 0.686680  4نموذج 
     0.063403 الثابت
     0.249177- 2011نسبة المديونية 
     0.162988 2010نسبة المديونية 
     0.012205 2009نسبة المديونية 
     0.012456 2008نسبة المديونية 
 0.010956 4.158148 0.535972 0.732101  5نموذج 
     0.064176 الثابت
     0.305440- 2011نسبة المديونية 
     0.214894 2010نسبة المديونية 
     0.007588- 2009نسبة المديونية 
     0.114337 2008نسبة المديونية 

     0.086749- 2007ة المديونية نسب
  .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 

 
 لثلاث سنوات لاحقة الاستثمارأن لمرفع المالي أثراُ إيجابياُ عمى العائد عمى  أن( 18يبين الجدول رقم )كما  .1
(، 2016-2012الذي يضم التباطؤ لمتغير الرفع المالي لمفترة )، وىذا واضح من النموذج الرابع الأزمةفترة خلال 

  ،(0505)( وىي أصغر من 0.041714( تعادل )Fلاختبار ) Sig)حيث أن قيمة )
 

 (ROA) العائد عمى الاستثمار( و LEV( بين نسبة المديونية )2016-2012نتائج تحميل الانحدار )التباطؤ الزمني لمفترة (: 18الجدول رقم )

 Sig (F) (F) قيمة R² (Rالارتباط ) معامل ROA β(Sig)ير التابع: المتغ

 0.008270 8.420667 0.276807 0.526125  1نموذج 
     0.186969 الثابت
     0.153966- 2016نسبة المديونية 
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 0.032796 4.039177 0.277813 0.527080  2نموذج 
     0.186786 الثابت
     0.024164 2016نسبة المديونية 
     0.177053- 2015نسبة المديونية 
 0.035727 3.461445 0.341766 0.584608  3نموذج 
     0.178984 الثابت
     0.260647- 2016نسبة المديونية 
     0.104728- 2015نسبة المديونية 
     0.222190 2014نسبة المديونية 
 0.041714 3.064918 0.392188 0.626249  4نموذج 
     0.183674 الثابت
     0.596076- 2016نسبة المديونية 
     0.192332 2015نسبة المديونية 
     0.282731- 2014نسبة المديونية 
     0.534120 2013نسبة المديونية 

  .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

ول أن لمرفع المالي أثراُ إيجابياُ عمى العائد عمى الاستثمار، وأن ىذا الاثر يكون واضحاً مما سبق يمكن الق
 إلى( حتى وصمت R²خلال أكثر من سنة كما ىو واضح من النماذج السابقة، حيث تزايدت قيمة معامل التحديد )

( حتى وصمت إلى R²لتحديد )(؛ كما تزايدت قيمة معامل ا17( )الجدول 5( في النموذج )05534قيمة ليا ) أعمى
 (، وىي قوة تفسير قوية إلى حد ما في كمتا الحالتين.18(  )الجدول 4( في النموذج )05392أعمى قيمة ليا )

وعميو واعتماداً عمى تحميل الانحدار السابق يتوفر دليل احصائي لقبول الفرضية الخامسة، والقول أن الرفع 
ى الاستثمار ولكن مع الزمن وعمى أساس التباطؤ الزمني، وبالتالي يمكن تمثيل المالي يؤثر إيجابياُ عمى العائد عم

 العلاقة القائمة بين الرفع المالي والعائد عمى الاستثمار مع أخذ الزمن بالاعتبار كما يأتي:
 

ROA2011 = 0.064 – 0.305LEV2011 + 0.215LEV2010 – 0.007LEV2009 + 

0.114LEV2008  –  0.087 LEV2007 

 
ROA2016 = 0.184 – 0.596LEV2016 + 0.192LEV2015 – 0.283LEV2014 + 

0.534LEV2013   

 (ROE)العائد عمى حق الممكية ( و LEVتحميل الانحدار)التباطؤ الزمني( بين نسبة المديونية )
مع مرور العائد عمى حق الممكية لمرفع المالي عمى متباطئ ( عدم وجود أثر 19،20رقم ) نيبين الجدولا

 .خلال فترتي الدراسة عمى التوالي (05184412؛  05797915) والتي تعادل (F)لاختبار  (Sigوىذا واضح من قيمة )، الزمن
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 (ROE) العائد عمى حق الممكية( و LEV( بين نسبة المديونية )2011-2007نتائج تحميل الانحدار )التباطؤ الزمني لمفترة (: 19الجدول رقم )

 Sig (F) (F) قيمة R² (Rالارتباط ) معامل ROE β(Sig)المتغير التابع: 

 0.797915 0.067168 0.003044 0.055171  1نموذج 
     0.061644 الثابت
     0.009009 2011نسبة المديونية 

  .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

 (ROE) العائد عمى حق الممكية( و LEV( بين نسبة المديونية )2016-2012نحدار )التباطؤ الزمني لمفترة نتائج تحميل الا (: 20الجدول رقم )

 F Sig (F) قيمة R² (Rالارتباط ) معامل ROE β(Sig)المتغير التابع: 

 0.184412 5.839584 0.209758 0.227994  1نموذج 
     0.112992 الثابت
     0.292084 2016نسبة المديونية 

  .الدّراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة  SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

 :الاستنتاجات والتوصيات
في سوق دمشق للأوراق المالية  المُدرجة الشّركاتلدى  التّمويميالييكل  درجة تأثيرباختبار  الدّراسةقامت ىذه 

-2007)ى قبل الأزمة الزمنية الأول السّمسمةنيتين مختمفتين: خلال فترتين زم الشّركاتالعوائد المالية ليذه مى ع
 النّتائج الأتية: إلى الدّراسة(، وقد توصمت 2016-2012الزمنية الثانية خلال الأزمة ) السّمسمة(؛ و 2011

 تقُارب الصيغة النظرية المثمى لتركيبة الييكل الدّراسةالسّورية محل  لمشّركاتالتّمويمي أن تركيبة الييكل  .1
% ديون(، والتي تُعتبر نسبة مقبولة من قبل الدائنين، لأن ىذه النسبة كمما 50% أموال خاصة، 50) التّمويمي

 وبيع أصوليا. الشّركةانخفضت كمما زاد ىامش الأمان ليم في حال إشيار إفلاس 
السيم الواحد؛ ذو دلالة إحصائية عمى عائد السيم الواحد؛ وتوزيعات  أثرأي ليس لو  التّمويميلييكل أن ا .2

، سواء كان ذلك الدّراسةالسّورية محل  لمشّركات؛ والقيمة السوقية لمسيم؛ كمقاييس للأداء المالي لمسيم والقيمة الدفترية
في السوق المالي  المُدرجة( حول الشركات Ebaid, 2009يتوافق مع دراسة )وىذا  قبل الأزمة أو خلال الأزمة.

لو تأثير بين الضعيف  مويلالتّ (. حيث وجدت الدراسة بأن قرار اختيار ىيكل 2005-1997المصري لمفترة الزمنية )
 .المصريةوعدم التأثير عمى أداء الشركات 

محل  السّورية لمشّركاتتأثير إيجابي ذو دلالة إحصائية عمى العائد عمى الاستثمار  التّمويميمييكل أن ل .3
%( 759) ها مقدار كما يُفسّر المتغير المستقل )نسبة المديونية( م %(،1658قيمة معامل الارتباط ) حيث كانت، الدّراسة

الدراسات السابقة:  من التغيرات الحاصمة في العائد عمى الاستثمار خلال سنوات قبل الأزمة؛ وىذا يتوافق مع العديد من
(Akhtar et al., 2012 ،في المقابل، كان تأثير2012(؛ )السبيعي، 2013(؛ )النجار .) التّمويمي أكبر  الييكل

المستقل )نسبة المديونية( ما مقداره  %( ويُفسّر المتغير5354خلال سنوات الأزمة، حيث كانت قيمة معامل الارتباط )
زيادة مديونية الشركات محل  يعزي الباحث ذلك إلى( من التغيرات الحاصمة في العائد عمى الاستثمار. و 2855)%

)راجع  (2016-2012%( خلال الفترة )65513( إلى )2011-2007)%( خلال الفترة  51.51) الدراسة من
 .(. وكما ىو معروف أن زيادة المديونية تؤدي إلى زيادة الوفر الضريبي وبالتالي زيادة صافي الربح بعد الضريبة2الجدول رقم 
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راسة، أن ىناك أما فيما يتعمق بمدى تأثر العائد عمى حق الممكية بالييكل التّمويمي، فقد أظيرت نتائج الد .4
؛ )النجار، (Akhtar et al,, 2012)(؛ Ebrati, et al., 2013وىذا يتوافق مع دراسات )، أثر إيجابي معنوي

%( 1359( إلى )2011-2007%( خلال الفترة )4057(. ولكن نلاحظ انخفاض قيمة معامل الارتباط من )2013
صيب السيم العادي الواحد من الأرباح الموزعة ن(، ويعزي الباحث ذلك إلى انخفاض 2016-2012خلال الفترة )

(DPS) ل.س( خلال  2574إلى ) (2011-2007ل.س( خلال الفترة ) 559) في الشركات السورية محل الدراسة من
 النيائية وبالنتيجة ،حق الممكيةزيادة (، الأمر الذي يعني زيادة حجم الارباح المحتجزة وبالتالي 2016-2012الفترة )

   ل العائد عمى حق الممكية. انخفاض معد
في سوق دمشق للأوراق  المُدرجة الشّركاتعائد السيم الواحد في  عمى مُتباطئ لمييكل التّمويمي أثر لا يوجد .5

خلال  عائد السيم الواحد عمى التّمويميلمييكل إيجابي مُتباطئ  أثر يوجدولكن (. 2011-2007المالية خلال الفترة )
 .المالي الرفع فييا يتم التي السنة من ثلاث لمدة واضح بشكل يجابيالإ الأثر ىذا ستمر(، وي2016-2012الفترة )

؛ توزيعات السيم الواحدكل من المتغيرات التابعة الأتية:  لمييكل التّمويمي عمىزمنياُ  أثر مُتباطئ لا يوجد أي .6
وىذه النتيجة تتطابق  .الراىنة الأزمة بل وخلالق سواء كان ذلك ؛ العائد عمى حق الممكية،القيمة الدفترية؛ القيمة السوقية

ويُفسّر الباحث ىذه النتيجة إلى أن المستثمرين في الأسواق (. ROEمع نتيجة التحميل السكوني )باستثناء المتغير 
 لكنو  ،لمشّركاتلا يعتمدون بشكل رئيس عمى التحميل الأساسي الناشئة وحديثة العيد )مثل سوق دمشق( المالية 
دوراُ كبيراُ في تحديد أسعار أسيميا في  لمشّركاتاىتماماتيم إلى التحميل الفني، لذلك تمعب المؤشرات التاريخية تنصرف 

السوق، ومن ىذه المؤشرات: أسعار الاغلاق المتتالية، حجم التداول، أعمى سعر، أدنى سعر، وبالتالي فإن عدم وجود 
 . نطقياُ أثر لممزيج التّمويمي في القيمة السوقية يكون م

العائد عمى الاستثمار في الشّركات المُدرجة في  عمى مُتباطئ إيجابي لمييكل التّمويمي أثر يوجدوأخيراُ،  .7
يبدأ ىذا الأثر في السنة التي يتم فييا الرفع المالي ويستمر أثره لغاية أربع (، و 2011-2007خلال الفترة ) سوق دمشق

(، 2016-2012العائد عمى الاستثمار خلال الفترة ) كل التّمويمي عمىإيجابي لميي أثر مُتباطئ سنوات. كما يوجد
 المالي. فييا الرفع يتم التي السنة من ثلاث سنوات لمدة واضح .بشكل الإيجابي الأثر ىذا ويستمر

 :التوصيات والآفاق المستقبمية لمبحثأما أهم 
عن  التّمويل عمىقدر الإمكان  للاعتمادباستخدام كافة الوسائل  السورية الباحث الشّركات المساىمةيوصي  .1

ومعدل العائد عمى  لقروض ومعدل العائد عل الاستثماربا متّمويلل وجود أثر إيجابي الدّراسةالقروض حيث أثبتت  طريق
 بة. وذلك من خلال بناء الثقة مع المصارف، والتركيز عمى تنفيذ عمى المشاريع ذات القيمة الحالية الصافية الموج، حق الممكية
 تتيح أخرى مالية وأدوات السندات استخدام سورية في المساىمة لمشّركات المجال تتيح اقتصادية قوانين رارقإ .2

 .التّمويل في المالي الرفع استخدام أثناء الشّركات ىذه أمام متعددة لبدائل المجال

 لأن، المالية قللأورا دمشق سوق في التعامل عند المستثمرين قبل من سةراالد ىذه نتائج اعتماديمكن  .3

 تعد الخاصة بالأثار الايجابية لنسب المديونية عمى كل من العائد عمى الاستثمار والعائد عمى حق الممكية النتائج
  في السوق السورية. لممستثمر دالة ترامؤش

مجال  عتوسي وأ ؛السورية المساىمة الشّركاتجميع عينة الدراسة عمى تشمل نقترح إعادة الدراسة بحيث أن  .4
؛ أو من حيث (وشركات القطاع العامالصغيرة والمتوسطة الحجم،  الشّركاتقطاع أخرى )مثل  اتلتشمل قطاعالتطبيق 

 .عمييا أثر أي لمتغير الرفع المالي نو يك لم التي المتغيرات إعادة النظر في
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