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 الخاصة التجارية المصارف مال رأس هيكل على  الفائدة وسعر التضخم أثر
   المالية للأوراق دمشق سوق  في المدرجة

 1ريما حيدر شيخ السوق د. 

 : الملخص
يهدف هذا البحث إلى دراسة أثر التضخم وسعر الفائدة في هيكل رأس مال المصارف  

  2009سوق دمشق للأوراق المالية، خلال الفترة الزمنية من التجارية الخاصة المدرجة في 
 panel data. عن طريق استخدام نماذج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية))2022إلى 

  6وذلك بالتطبيق على عينة من المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وهي  
)الائتمان  يل، سورية والمهجر، عودة)بيمو السعودي الفرنسي، الدولي للتجارة والتمو  مصارف

 الأهلي(، العربي، بيبلوس(.
وتوصل البحث إلى مجموعة من الاستنتاجات أهمها هو حرص المصارف التجارية على تعزيز 
هيكل رأس مالها منذ بداية الحرب وهو مؤشر إيجابي على سعي المصارف إلى تدعيم هيكل 

درءاً لمختلف المخاطر المحيطة بعملها. بالإضافة إلى  رأس مالها وزيادة حقوق الملكية لديها  
أنه أظهرت نتائج التحليل القياسي وجود أثر طردي ذي دلالة إحصائية على التضخم وسعر 

)حقوق الملكية/ الموجودات( للمصارف التجارية الخاصة    الفائدة في هيكل رأس مال المعبر عنه
أثر سلبي ذو دلالة إحصائية للتضخم وسعر  المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ووجود  

الفائدة في هيكل رأس المال المعبر عنه )الالتزامات/ الموجودات( للمصارف التجارية الخاصة  
  . المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.

   .التضخم، سعر الفائدة، هيكل رأس المالالكلمات المفتاحية: 
 
 
 
 
 
 

_______________________ 
 دكتور، كلية العلوم الإدارية والمالية، الجامعة الوطنية الخاصة، حماه، سوريا. 1
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The impact of inflation and interest rates in the capital 
structure of private commercial banks listed on Damascus 

stock Exchange  

Dr. Reema Heider Sheikh Alsouk1                  

ABSTRACT: 
This research aims to study the impact of inflation and interest rate on 
the capital structure of the private commercial banks listed on the 
Damascus Stock Exchange, during the period from 2009 to 2022. By 
using cross-sectional time series data models (panel data) and applying 
it to a sample of banks listed in Damascus Stock Exchange, which are 
6 banks (Bemo Saudi Fransi, International Trade and Finance, Syria 
and the Diaspora, Audi (National Credit), Arab, Byblos). The research 
reached a set of conclusions, the most important of which is the 
keenness of commercial banks to strengthen their capital structure since 
the beginning of the war, which is a positive indicator of banks' efforts 
to support their capital structure and increase their equity to ward off 
various risks surrounding their work. In addition, the results of the 
standard analysis showed a direct and statistically significant effect of 
inflation and interest rate on the capital structure expressed as 
(equity/assets) for private commercial banks listed in the Damascus 
Stock Exchange and a negative and statistically significant effect of 
inflation and interest rate on the capital structure expressed as 
(liabilities/assets) for private commercial banks listed in the Damascus 
Stock Exchange. 

KEYWORDS: inflation, interest rate, capital structure. 
________________________ 
1 Doctor, Faculty of Administrative and Financial Sciences, Al-Wataniya Private University. 
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 مقدمة . 1
يعد قرار اختيار هيكل رأس المال من أهم القرارات الاستراتيجية التي تتخذها الشركات والتي تؤثر  
في نجاحها وتطورها في المستقبل، وخاصة في ظل وجود مجموعة من النظريات المتعلقة بهيكل  

م، ولكن ونظراً لوجود مجموعة من المحددات  1985رأس المال منذ بحث موديجلياني وميلر 
خلية والخارجية والتي تختلف درجة تأثيرها من شركة إلى أخرى، ومن وقت إلى آخر، هذا ما  الدا

جعل من عملية اتخاذ القرار صعباً على إدارة الشركة ولاسيما وأن إدارة الشركة تستطيع التحكم 
 بالمحددات الداخلية المؤثرة في الشركة وضبطها، ولكنها في الوقت نفسه لا يمكن لها أن تتحكم

 في المحددات الخارجية. 
حيث وصلت معدلات  2011شهدت معدلات التضخم في سورية ارتفاعات مستمرة منذ عام 

ة، مما دفع مصرف سورية المركزي إلى  يالتضخم إلى أرقام قياسية لم تصل إليها مسبقاً في سور 
تسهيلات اتخاذ مجموعة من الأساليب لمعالجة التضخم وكان أحدها رفع أسعار الفائدة على ال

 الائتمانية كأداة من أدوات السياسة النقدية في معالجة التضخم.  
المال يسهم في تجنب المخاطرة   وبالتالي فإن معرفة كيفية تأثير هذه المحددات في هيكل رأس 
الناجمة عن هذه المحددات الخارجية والاستفادة أيضاً منها في دعم قوة المصارف. وعليه فإن، هذا  

ى معرفه ما إذا كان هناك أثر سلبي أو إيجابي للتضخم وأسعار الفائدة في هيكل البحث يهدف إل
 .  رأس مال المصارف التجارية الخاصة في سورية

 الدراسات السابقة. 2
 :بعنوان( Metel’skaya.V,2021دراسة) -

Correlation-and-regression analysis of the influence of 

macroeconomic factors on capital structure of Russian corporations 

under crisis conditions: 

تحليل الارتباط والانحدار لتأثير عوامل الاقتصاد الكلي على هيكل رأس المال للشركات الروسية  

 في ظل ظروف الأزمة

هدفت الدراسة إلى بيان تأثير عوامل الاقتصاد الكلي في القرارات المتعلقة بالتكوين الأمثل لهيكل 
رأس المال في ظل العولمة المالية، في ضوء العوامل المتغيرة للبيئة الاقتصادية والسياسية الخارجية.  

حددات التقليدية أثناء وذلك من خلال دراسة كيفية اعتماد مستوى الرافعة المالية للشركات على الم
وبعد الأزمة المالية في ظل ظروف الأسواق الناشئة في روسيا. تناولت الدراسة عينة من الشركات 

. وتوصلت الدراسة وفقاً لتحليل الارتباط والانحدار إلى  2017إلى    2011غير المالية للفترة من  
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ل واضح أثناء وبعد الأزمة، كما  تأثر هيكل رأس المال بعوامل الاقتصاد الكلي، والتي تتجلى بشك
 للأزمة المالية تأثيراً قوياً في هيكل رأس مال الشركات.  أن

وتوصلت الدراسة إلى أن لمعدل التضخم تأثيراً إيجابياً على السوق النامية. وأن لنمو الناتج المحلي  
الأزمة، لكنه قوي وإيجابي في فترة ما الإجمالي أثراً قوياً وسلبياً في الرافعة المالية في فترة ما قبل  

 بعد الأزمة. وبذلك فإنه لا ترتبط النظريات التقليدية لهيكل رأس المال بالقيم التجريبية.
 :( بعنوان Virolita, Nadia(2020)دراسة) -

Pengaruh inflasi dan tingkat suku bunga terhadap nilai perusahaan 
dengan struktur modal sebagai variabel mediasi: Studi pada 
perusahaan manufaktur tahun 2016-2018: 
تأثير التضخم وأسعار الفائدة على قيمة الشركة مع هيكل رأس المال كمتغير وسيط: دراسة الشركات 

 . 2018-2016الصناعية في 
الفائدة على قيمة الشركة مع   الدراسة إلى إثبات ما إذا كان هناك تأثير للتضخم وأسعار  هدفت 

الفترة   خلال  اندونيسيا  في  المال  رأس  الصناعة    2018-2016هيكل  الشركات  على  بالتطبيق 
 المدرجة في بورصة أندونيسيا.  

الهيك  وذلك البيانات تحليل نمذجة المعادلات  ( بناءً على تباين  SEMلية)باستخدام طريقة تحليل 
 .( واختبار سوبيل لاختبارات الوساطةPLSالمربعات الصغرى الجزئية)

وتوصللللت الدراسلللة إلى أن التضلللخم وأسلللعار الفائدة لهما تأثير سللللبي كبير على قيمة الشلللركة، وأن  
عار العلاقة بين التضلخم وأسلكما أن   هيكل رأس المال له تأثير إيجابي ضلئيل على قيمة الشلركة.  

 . الفائدة لها تأثير إيجابي كبير على هيكل رأس المال
 ( بعنوان:Elkhalidi.A, Daadaa.W ،2017دراسة)  -

Economic Determinates of corporate capital structure: The case of 
Tunisian firms 

 المحددات الاقتصادية لهيكل رأس مال الشركة: دراسة حالة الشركات التونسية:
الدراسللة إلى بيان أثر المحددات الاقتصللادية في هيكل رأس المال للشللركات غير المالية في هدفت 

( وبالاعتماد على التقارير السللللنوية لكل شللللركة، وتناولت 2012-2002تونس خلال الفترة الزمنية)
الدراسلللللللة دراسلللللللة مجموعة من المحددات الاقتصلللللللادية المؤثرة في هيكل رأس المال وهي التضلللللللخم 

لفائدة ومعدل البطالة والدين الحكومي إلى الناتج المحلي ومعدل الضللللللريبة وذلك بالاعتماد ومعدل ا
واسللللللتخدمت الدراسللللللة طريقة المربعات الصللللللغرى ، على البيانات الصللللللادرة عن المصللللللرف المركزي 
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لتحليل البيانات والوصلللللللول إلى النتائج. وتوصللللللللت الدراسلللللللة إلى مجموعة من النتائج أهمها  وجود 
دية قوية وذات دلالة إحصللائية لمعدل الفائدة ومعدل البطالة في القروق قصلليرة الأجل، علاقة طر 

دلالة إحصلللللائية لمعدل التضلللللخم في القروق قصللللليرة الأجل، ووجود  ذاتووجود علاقة عكسلللللية و 
 علاقة طردية قوية لمعدل الفائدة ومعدل البطالة في القروق طويلة الأجل.

الحالية عن الدراسات السابقة هو اختلاف عينة الدراسة عن سابقاتها حيث  إن ما يميز الدراسة  
ختلف عن  ت القطاع المصرفي في سة في سورية في سوق دمشق للأوراق المالية راأن عينة الد

الدراسات السابقة والتي تناولت قطاع الشركات، بالإضافة إلى تناول الدراسة متغيرات الاقتصاد 
دل التضخم كمحددات خارجية والتي طرأت عليها مجموعة من التغيرات الكلي سعر الفائدة ومع

بسبب الأوضاع الاقتصادية السائدة في سورية مما يستدعي بيان أثر التضخم وسعر الفائدة في  
هيكل رأس المال وذلك لأن الدراسة في الوضع الاقتصادي المستقر تختلف عنه في حال وجود  

 .ديتقلبات وعدم وجود استقرار اقتصا 
 مشكلة البحث . 3

   تكمن مشكلة البحث بالإجابة عن التساؤل الآتي:
 : ، ويتفرع عنه الأسئلة البحثية التالية هل يوجد أثر للتضخم وسعر الفائدة على هيكل رأس المال

في هيكل رأس مال المعبر عنه بل)حقوق الملكية/ للتضخم    هل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية -
 للمصارف التجارية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟ الموجودات( 

في هيكل رأس مال المعبر عنه بل)الالتزامات/   لسعر الفائدةهل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية   -
 الموجودات( للمصارف التجارية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟ 

 أهداف البحث. 4
في هيكل رأس مال المعبر عنه بل) حقوق الملكية/  التضخم وسعر الفائدة  أثر   التعرف على  -

 الموجودات( للمصارف التجارية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. 
في هيكل رأس مال المعبر عنه بل)الالتزامات/  وسعر الفائدة التضخم أثر  التعرف على -

 لأوراق المالية. الموجودات( للمصارف التجارية المدرجة في سوق دمشق ل
 أهمية البحث . 5

تأتي أهمية هذا البحث من جانبين جانب علمي وجانب عملي، فأما من حيث الجانب العلمي كونه 
اهتمام  محط  وماتزال  كانت  التي  العلمية  المواضيع  من  وهو  المال  رأس  هيكل  موضوع  يتناول 
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الباحثين لما له من دور أساسي في أي شركة ومصدر الحماية الرئيس من المخاطر المختلفة التي 
 تتعرق لها الشركات وخصوصاً في ظل تعرق الاقتصاد السوري إلى أزمته الحالية.    

الموضوعات   أهم  البحث كونه يبحث في موضوع يعد من  العملية فتكمن أهمية  الناحية  أما من 
التضخم في  تي تشغل صناع السياسات ولاسيما في سورية، فقد تعرضت معدلات  الاقتصادية وال

سورية إلى تقلبات مستمرة والتي أثرت على كافة القطاعات الاقتصادية والتي  ساهمت في تدهور  
التقلبات في هيكل رأس مال المصارف التجارية لليرة السورية، ولكن ما أثر هذه  ، القوة الشرائية 

عتماد الدراسة أيضاً على دراسة أسعار الفائدة على القروق طويلة الأجل والتي بالإضافة إلى ا 
تعد من المصادر الأساسية للمصارف التجارية في التمويل، وبالتالي فإن معرفة أثر التضخم وسعر  
المناسبة  القرارات  اتخاذ  وبالتالي  المخاطرة  التحوط من  في  المال سيسهم  هيكل رأس  في  الفائدة 

مما يساعد لتدعيم هيكل رأس المال والتي تؤثر في مستقبل وأداء المصارف واستمرارها.  اللازمة  
يشكل بذلك الأمان لأموال المساهمين، قراءة وتحليل واقع المصرف مما    على بذلك إدارة المصارف  

 ويعزز البيئة الاستثمارية في سورية.
 فرضيات البحث . 6
وسعر الفائدة في هيكل رأس مال المعبر عنه   على التضخملا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية   -

 بل) حقوق الملكية/ الموجودات( للمصارف التجارية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. 
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتضخم وسعر الفائدة في هيكل رأس مال المعبر  -

 دمشق للأوراق المالية. بل)الالتزامات/ الموجودات( للمصارف التجارية المدرجة في سوق  
 منهجية البحث . 7

تم الاعتماد في هذا البحث على المنهج الوصفي، القائم على تجميع المادة العلمية التي يتطلبها 
الاعتماد البحث سيتم  المختلفة وتحليلها، ولاختبار فرضيات  البحث من مصادرها    على   موضوع 

لخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية  والميزانيات للمصارف التجارية ا البيانات المالية
لحساب هيكل رأس المال أما فيما يتعلق بالبيانات الخاصة بمعدلات التضخم وسعر الفائدة فسيتم  
الاعتماد على التقارير الرسمية المنشورة في مصرف سورية المركزي، ومن ثم تحليلها للوصول إلى  

الإحصائي  النتائج   البرنامج  منهج  E-viewsباستخدام  باستخدام  وذلك  الزمنية ،   السلاسل 
 .(Panel Data)المقطعية
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 متغيرات البحث . 8
 : المتغيرات المستقل -
 وفقاً للتقارير الرسمية اليومية المنشورة في مصرف سورية المركزي. معدل التضخم -
القروق طويلة الأجل وفقاً للتقارير الرسمية المنشورة في مصرف  سعر الفائدة السوقي على   -

 سورية المركزي. 
 المتغير التابع . 9

و)  الملكية/الموجودات(،  للمقياسين)حقوق  وفقاً  المال(  رأس  التابع)هيكل  المتغير  دراسة  سيتم 
 الالتزامات/ الموجودات(.

 حدود البحث . 10
شملت عينة البحث المصارف التجارية المدرجة في سوق دمشق للأوراق الحدود المكانية:   -

عام  المالية   سورية  ،  2009منذ  والتمويل،  للتجارة  الدولي  الفرنسي،  السعودي  وهم)بيمو 
 والمهجر، عودة)الائتمان الأهلي(، العربي، بيبلوس(. 

الزمنية الممتدة الفترة  : سوف تتم الدراسة التطبيقية الخاصة بهذا البحث خلال  الحدود الزمانية -
لعدم توفر بيانات التضخم وأسعار الفائدة وعدم    2023، تم استثناء سنة  2022- 2009من  

 وضع أرقام تنبؤية لكي لا تؤثر في صحة النموذج.
 الإطار النظري للبحث. 11

 مفهوم هيكل رأس المال .1.11
المال، حيث يُعرف هيكل رأس المال لا بد من التمييز بين مفهومي الهيكل المالي وهيكل رأس  

التمويل طويلة الأجل التي تتمثل في القروق   بأنه ذلك الجزء الذي يشتمل فقط على مصادر 
 (. 527، ص 2008طويلة الأجل وحقوق الملكية بما فيها الأسهم الممتازة إن وجدت)هندي 

الأجل وح الأجل)الالتزامات طويلة  التمويل طويلة  بأنه مصادر  عُرف  بينما  كما  الملكية(،  قوق 
الملكية(   وحقوق  الأجل  وطويلة  قصيرة  الالتزامات  التمويل(  المالي)هيكل  الهيكل             يشمل 

(Barakat, 2014,p55 .) 
يُعرف هيكل رأس المال بأنه ذلك المزيج من مصادر التمويل طويلة الأجل والتي تشمل رأس و 

 P3  .(Umobong , 2019,)المال والأسهم والديون. 
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 التّضخّم .  2.11 
تعددت التعاريف الواردة حول التضخم وهو ما يُفسر بسبب اختلاف أنواع التضخم، وعليه فمنهم 
من يفسر التّضخّم بأنّه زيادة كمية النّقود المتداولة عن المعروق السّلعي، وهو ما يؤدي بذلك 

يعتقد أنّ التّضخّم قد ينجم عن زيادة  إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار، أمّا بعضهم الآخر فإنه  
الإنفاق القومي دون أن يرافق ذلك زيادة في الإنتاج، وبعضهم الآخر يعزو التّضخّم إلى ارتفاع 

تحدث في الاقتصاد، والّتي   تكاليف الإنتاج، وآخرون يعزون التّضخّم إلى التغييرات الهيكلية الّتي
 ( 2008، صباح، لابد أن يرافقها ارتفاع في الأسعار.) عباس

وقد عُرف بأنّه "حركة صعودية للأسعار تتصف بالاستمرار الذاتي تنتج عن فائض الطّلب الزائد 
 . (175، 1999عن قدرة العرق")عقيل، 

 سعر الفائدة . 3.11
ها السعر الذي يدفعه المقترق بأن  تعددت التعاريف الواردة حول سعر الفائدة، فقد عرفت -

 لقاء استخدام الأموال المقترضة لفترة زمنية محددة ومتفق عليها.) السيد عمر، يحيى،  
 . ( 196ص 2023

مة استحقاقات الموجودات ءوتحدث مخاطر الفائدة نتيجة التغير في أسعارها وعدم ملا -
صعوداً وهبوطاً إلى  التي يمتلكها المصرف، حيث يؤدي تقلب أسعار الفائدة  والمطلوبات

 . (185تغير عوائد وقيمة موجودات ومطلوبات المصرف)خلف، كنجو، ص 
 علاقة كل من التضخم وسعر الفائدة في هيكل رأس المال  .  4.11
: يؤثر معدل التضخم المرتفع تأثيراً سلبياً فعند ارتفاع معدل التضخم فمن المتوقع التضخم -

يؤثر سلباً في سعر الأوراق المالية. ونتيجة لذلك، فإن  أن يكون معدل العائد مرتفعاً، مما  
تكلفة رأس المال في تزايد، مما يجعل بعض المشاريع الاستثمارية غير مربحة. في حين  
أنه يرى بعض المدراء الماليين أنه وفي ظل ظروف ارتفاع معدل التضخم سيكون الدين  

الدين. ) انخفاق تكلفة  للشركات، بسبب  فائدة   ,Mokhova.N, Zinecker.Mأكثر 
2014,532 .) 

 الوقت الشركات، في  في  الدين ونسبة الفائدة أسعار بين عكسي أثر هناكالفائدة:   معدل -
حيث  الدين، زيادة عن تمتنع الشركات أن نجد  عالية، الفائدة أسعار فيه تكون  الذي

 (.370، ص  2011المومني وحسن،  ت)بالشركا المال رأس تكلفة الفائدة  معدلات تعكس
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 تطور كل من التضخم وأسعار الفائدة في سورية  .5.11
 تطور معدل التضخم في سورية:    -أ

( تطور معدل التضخم في سورية وفق التقارير الرسمية لمصرف سورية المركزي  1يوضح الشكل) 
 والمقاس)نسبة التغير في مؤشر أسعار المستهلك) %((.

 
  ( تطور معدل التضخم السنوي 1) :الشكل

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات مصرف سورية المركزي. 
شهدت معدلات التضخم في سورية ارتفاعات مستمرة متأثرة بتبعات الأزمة والعقوبات الاقتصادية 

   إلى تفشي التضخم.المفروضة، وتدهور قيمة الليرة السورية، كل ذلك كان من العوامل التي أدت  
 تطور سعر الفائدة في سورية: -أ

 ( تطور سعر الفائدة)سعر الفائدة السوقي على القروق طويلة الأجل (: 1يوضح الجدول رقم) 
 تطور سعر الفائدة السوقي على القروض طويلة الأجل(: 1) الجدول
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 الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات المنشورة في مصرف سورية المركزي. 
نلاحظ من خلال الجدول السابق ارتفاع سعر الفائدة عما كان عليه في بداية الأزمة ويعود سبب 
ذلك برأي الباحثة إلى أنه من أدوات الرقابة الكمية على الائتمان هو قيام المصرف المركزي برفع 

 سعر الفائدة  لتخفيض حجم الائتمان الممنوح للمصارف التجارية. 
 

20092010201120122013201420152016201720182019202020212022

معدل التضخم 34.404.750237.429.0422.538.4347.7018.080.94113.42114.289.260.06
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 تطور هيكل رأس المال في المصارف المدروسة . 6.11
 هيكل رأس المال المعبر عنه)حقوق الملكية/ الموجودات(: -أ

( تطور هيكل رأس مال المصارف التجارية عينة الدراسة والمعبر عنه بحقوق 2الشكل رقم)يوضح  
 الملكية على الموجودات كما يلي:

 
 تطور هيكل رأس مال) حقوق الملكية/ الموجودات( :(2) الشكل

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير المنشورة في سوق دمشق للأوراق المالية. 
 خلال الشكل السابق نلاحظ ما يلي: من 

شهدت جميع المصارف المدروسة ارتفاعاً في نسبة هيكل رأس المال ويعود سبب   2011منذ عام  
ذلك إلى ارتفاع حقوق الملكية لدى جميع المصارف وذلك بسبب رفع جميع المصارف لرأس مالها  

 التزاماً بتعليمات مصرف سورية المركزي. 
لمصارف المدروسة)ماعدا المصرف الدولي للتجارة والتمويل( ارتفاعاً  شهدت جميع ا  2015وفي  

في نسبة هيكل رأس المال ويعود سبب ذلك إلى ارتفاع حقوق الملكية لديها بشكل ملحوظ ويعود  
سبب ذلك إلى الأرباح المدورة غير المحققة كما أظهرت الميزانيات الخاصة بكل مصرف على 

 حدة.
 نه) الالتزامات/ الموجودات(:هيكل رأس المال المعبر ع -ب

 تطور هيكل رأس مال) الالتزامات/ الموجودات(   :(3الشكل)

20092010201120122013201420152016201720182019202020212022

العربي 0.0970.0880.1590.1580.1630.1560.2220.2800.2240.1930.1870.3670.4090.399

الدولي للتجارة و التمويل 0.0700.0930.1270.1480.1300.1230.0990.1150.1180.1140.1480.2040.2030.236

بيبلوس 0.0700.1030.1410.1480.1480.1470.1960.2890.3310.2870.2800.3960.4860.495

بيمو 0.0420.0440.0930.0840.0760.0810.1040.1200.1100.0990.0980.1150.1590.160

سورية والمهجر 0.0600.0560.0810.1010.0640.0750.1000.1130.1190.1370.1800.1950.2410.228

عودة 0.0810.0730.1100.1420.1340.1580.1990.2630.2180.2120.2350.2780.3770.378
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20092010201120122013201420152016201720182019202020212022

العربي 0.9030.9120.8410.8420.8370.8440.7780.7200.7760.8270.8130.6330.5910.601

الدولي للتجارة و التمويل  0.9300.9070.8730.8520.8700.8770.9010.8850.8820.8860.8520.7960.7970.764

بيبلوس 0.9300.8970.8590.8520.8520.8530.8040.7110.6690.7130.7200.6040.5140.505

بيمو 0.9570.8500.9070.9160.9230.9180.8950.8790.8900.9000.9020.8850.8410.840

سورية والمهجر 0.9400.9440.9190.8990.9360.9250.9000.8870.8810.8630.8200.8050.7590.610

عودة 0.9190.9270.8900.8580.8660.8420.8010.7370.7820.7880.7650.7220.6230.622
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 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير المنشورة في سوق دمشق للأوراق المالية. 
 من خلال الشكل السابق نلاحظ ما يلي: 

بنسبة  يتعلق  فيما  السلوك  ذات  تسلك  المصارف  جميع  أن  السابق  الشكل  خلال  من  نلاحظ 
وهو ما يشير إلى انخفاق اعتماد المصارف على الديون طويلة الأجل    )الالتزامات/ الموجودات(

التزاماته من  تغطية  على  الفرنسي  السعودي  بيمو  قدرة مصرف  ازدياد  الأجل، ونلاحظ  وقصيرة 
 . 2022% في 84ه تصل إلى الموجودات لدي

 الدراسة التطبيقية . 12
 اختيار نموذج السلاسل الزمنية المقطعية المناسب للدراسة . 1.12

تحليل   أسلوب  استخدام  النموذج سيتم  تقدير  خلال  من  المقطعية،  الزمنية  السلاسل  بيانات 
الثابتة(Pooled Model)التجميعي التأثيرات  نموذج   ،(Fixed Effects)  ،  التأثيرات نموذج 
 (Random Effects). العشوائية
 اختبارات التحديد . 2.12

 اختبارات تجانس معلمات النموذج: -
 ، وذلك وفقاً للاختبارات التالية: (Hasioلنصل إلى نموذج بانل جيد نلجأ إلى اختبار التجانس)

 . F1ويرمز له  التجانس الكلي( الاختبار الأول لفيشر)اختبار  -
 . F2ويرمز له  ,i βتاختبار تجانس المعلما  اختبار فيشر الثاني( ) الاختبار الثاني -
 . F3ويرمز له   iαالاختبار الثالث لفيشر اختبار تجانس الثوابت  -

 :اختبار الفرضيات .3.12
المعبر عنه   المال  أولًا: لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتضخّم وسعر الفائدة في هيكل رأس -

مصارف التجارية الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق  للبـ)حقوق الملكية/ الموجودات(  
 :المالية

 ( للمصارف التّجارية  IF, in   &CAPSاختبار فيشر لنموذج ) :(2) الجدول
المتغير  
 Fisher التّابع

القيمة  
 المحسوبة 

القيمة  
 الإجراء  النّتيجة  الجدولية 

Caps  

F1 241.1334 1.9926  ننتقل إلى المرحلة الثّانية  نرفض فرضية العدم 
F2 1.9029 1.9926  ننتقل إلى المرحلة الثّالثة  نقبل فرضية العدم 
F3 643.175 2.368  نموذج الأثر الفردي هو المناسب  نرفض فرضية العدم 

 .E-Viewsالمصدر من إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الإحصائي 



                     1ريما شيخ السوق د.                                                                              4202-  2العدد  – 1المجلد  –مجلة الجامعة الوطنية الخاصة  
 
 

111 
 

 .النّموذج المناسبنموذج الأثر الفردي هو  نلاحظ من خلال الجدول السّابق أن
 نتائج اختبار هوسمان:   -

 وتكون فرضيات الاختبار على الشكل التالي: 
 النموذج الملائم.فرضية العدم: نموذج التأثيرات العشوائية هو 

 الفرضية البديلة: نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائم.
 ( نتائج المفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة والعشوائية.3يوضح الجدول رقم) 
 ( للمصارف التّجاريةINF, IN& Caps اختبار هوسمان ) :(3الجدول)

 
 .E-Viewsالمصدر: من مخرجات برنامج  

وباحتمال   )0.0(تشير نتائج الاختبار الذي يتبع توزيع كاي تربيع إلى أن القيمة المحسوبة بلغت
بلغت الصفر أي     Hausman، إلا أنه وحسب مخرجات البرنامج يشير إلى أن قيمة  )1)يساوي 

ائي هو صفر، ففي هذه الحالة فإن  أن التباين يساوي الصفر ويعني ذلك أن مقدار التباين العشو 
النموذج   فإن  وبذلك  التجميعي،  الانحدار  نموذج  تقديرات  نفس  هي  العشوائية(  تقديرات)التأثيرات 

 الأنسب للدراسة الحالية هو نموذج التأثيرات الثابتة.
 نموذج التأثيرات الثابتة :   -

النّموذج الخاص بدراسة أثر التّ 4وفيما يلي يوضح الجدول رقم) الفائدة في هيكل  (  ضخّم وسعر 
 رأس مال المصارف التجارية الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية: 

 النّموذج الخاص بالدراسة عند المتغير التابع ) حقوق الملكية/ الموجودات( :(4الجدول )
 

Dependent Variable: CAPS   

Method: Panel Least Squares   

Date: 08/06/24   Time: 23:10   

Sample: 2009 2022   

Periods included: 14   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 84  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.198488 0.049118 -4.041007 0.0001 
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IN 0.031649 0.004926 6.425056 0.0000 

INF 0.001131 0.000202 5.612136 0.0000 
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.753793     Mean dependent var 0.173108 

Adjusted R-squared 0.731116     S.D. dependent var 0.102058 

S.E. of regression 0.052921     Akaike info criterion -2.949639 

Sum squared resid 0.212848     Schwarz criterion -2.718133 

Log likelihood 131.8848     Hannan-Quinn criter. -2.856576 

F-statistic 33.24041     Durbin-Watson stat 0.973868 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 . E-VIEWSالمصدر: من مخرجات البرنامج الإحصائي 
( وهي  0.00من خلال الجدول السابق نلاحظ أن القيمة الاحتمالية لنموذج التأثيرات الثابتة بلغت )

الفرضية البديلة أي يوجد أثر ذو دلالة إحصائية    نقبلو % أي نرفض فرضية العدم  5أصغر من  
حقوق الملكية / الموجودات ( للمصارف  )للتضخم وسعر الفائدة في هيكل رأس المال المعبر عنه

 التجارية.
 صلاحية النموذج وتحسينه اختبار. 3.3.12

يقوم نموذج انحدار البانل على جملة من الفرضيات التي تضمن صلاحية استخدام النموذج في 
التوزيع  تتبع  العشوائية  الأخطاء  أن  في  أساساً  الفرضيات  الدراسة، وتتمثل هذه  اختبار فرضيات 

 ي. وفيما يلي سيتم التأكد من صلاحية النموذج:الطبيعي ولا يوجد ارتباط ذاتي بين البواق
 اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي نموذج التأثيرات الثابتة: -

( شكل التوزيع الخاص ببواقي نموذج التأثيرات الثابتة وفق اختبار 4يظهر الشكل رقم)
(Jarque-Bera)   

 

 التوزيع الطبيعي لبواقي نموذج التأثيرات الثابتة المقدر  :(4الشكل )
 . E-Viewsالمصدر: من مخرجات البرنامج الإحصائي 
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% وعليه  5( وهي أكبر من  0.303من خلال الشكل السابق نلاحظ أن القيمة الاحتمالية بلغت)
 نقبل فرضية العدم أي إن البواقي تخضع للتوزيع الطبيعي.

 بين البواقي: اختبار الارتباط الذاتي
( لمعرفة هل يوجد مشكلة ارتباط ذاتي أم لا، ويوضح الشكل  Q-Statistic)    Qيستخدم اختبار  

 ( ذلك: 5رقم)

 
اختبار الارتباط الذاتي لبواقي نموذج التأثيرات الثابتة عند المتغير التابع) حقوق   : (5الشكل )

 الملكية/الموجودات( 

 . E-Views المصدر من مخرجات البرنامج الإحصائي
القيم الاحتمالية أصغر من   %، وبذلك فإنه يوجد    5من خلال الشّكل السّابق نلاحظ أنّ جميع 

مما يستدعي عملية تعديل للنموذج للتخلص بواقي نموذج التّأثيرات الثابتة  وذلك  ارتباط ذاتي بين
 .إلى النموذج  logمن مشكلة الارتباط الذاتي، وذلك بإدخال 

لبواقي النّموذج المعدّل للتأكد من حل مشكلة وجود ارتباط ذاتي   Q ( اختبار6ويظهر الشّكل رقم)
 بين البواقي: 

 
 اختبار الارتباط الذاتي بين بواقي نموذج التأثيرات الثابتة المعدل :(6) الشكل

 .E-viewsالمصدر: وفقاً لمخرجات البرنامج الإحصائي 
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%، أي فإننا نقبل فرضية  5من خلال الشكل السابق نلاحظ أن معظم القيم الاحتمالية أكبر من 
 ج التأثيرات الثابتة المعدل. العدم والتي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي لنموذ 

 وعليه فإنه بعد إعادة بناء نموذج التأثيرات الثابتة تصبح النتائج على الشكل التالي: 
 النّموذج المعدل الخاص بالدراسة عند المتغير) حقوق الملكية/ الموجودات(   :(5) الجدول

Dependent Variable: LOG(CAPS)   

Method: Panel Least Squares   

Date: 08/06/24   Time: 23:48   

Sample: 2009 2022   

Periods included: 14   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 84  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -7.744838 0.511635 -15.13744 0.0000 

LOG(IN) 2.313188 0.222980 10.37395 0.0000 

LOG(INF) 0.143420 0.020835 6.883428 0.0000 
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.815235     Mean dependent var -1.908156 

Adjusted R-squared 0.798217     S.D. dependent var 0.556026 

S.E. of regression 0.249768     Akaike info criterion 0.153824 

Sum squared resid 4.741189     Schwarz criterion 0.385331 

Log likelihood 1.539373     Hannan-Quinn criter. 0.246888 

F-statistic 47.90485     Durbin-Watson stat 1.531521 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

للنموذج أصغر من   القيمة الاحتمالية  % وعليه نرفض فرضية  5من الجدول السابق نلاحظ أن 
العدم ونقبل الفرضية البديلة أي أنه يوجد أثر لكل من التضخم وسعر الفائدة في هيكل رأس مال  

% من التغيرات الحاصلة في هيكل  81المصارف التجارية الخاصة، ويشير معامل التحديد إلى أن  
وبذلك يمكننا الاعتماد على نموذج لمال سببها التغيرات الحاصلة في التضخم وسعر الفائدة،  رأس ا

 التأثيرات الثابتة المعدل في التحقق من فرضيات هذه الدراسة وأيضاً كنموذج صالح للتنبؤ. 
المصارف  مال  رأس  هيكل  في  الفائدة  وسعر  للتضخّم  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  لا  ثانياً: 

 رية الخاصة المعبر عنه ) الالتزامات / الموجودات ( في سوق دمشق للأوراق المالية. التّجا
 :F نتائج اختبار فيشر (6)يوضح الجدول رقم 
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 F نتائج اختبار فيشر :(6) الجدول 
المتغير  
 Fisher التّابع

القيمة  
 المحسوبة 

القيمة  
 الإجراء  النّتيجة  الجدولية 

TLA  

F1 8.628605 1.9926 ننتقل إلى المرحلة الثّانية نرفض فرضية العدم 
F2 1.969960 1.9926  ننتقل إلى المرحلة الثّالثة  نقبل فرضية العدم 

F3 19.34255 2.368 نموذج الأثر الفردي هو   نرفض فرضية العدم
 المناسب 

 .E-Viewsالمصدر من إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الإحصائي 
 نموذج الأثر الفردي هو النموذج المناسب. توصلنا من خلال الجدول السابق إلى أنّ 

 ( اختبار هوسمان: 7يوضح الجدول رقم )نتائج اختبار هوسمان:   -
 اختبار هوسمان   :(7الجدول )

 
 .E-Viewsالمصدر: من مخرجات برنامج 

(،  1(، وباحتمال يساوي)0.0بلغت)  Chi-Sqأن القيمة المحسوبة    تشير نتائج اختبار هوسمان إلى
(نموذج التأثيرات 8ومن ثمّ فإن نموذج التّأثيرات الثّابتة هو النّموذج المناسب. ويوضح الجدول رقم )

 :الثابتة
 النّموذج الخاص بالدراسة عند المتغير التابع) الالتزامات/ الموجودات( :(8الجدول)

Dependent Variable: TLA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 08/06/24   Time: 23:57   

Sample: 2009 2022   

Periods included: 14   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 84  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.183677 0.059422 19.91987 0.0000 

IN -0.030273 0.005959 -5.080068 0.0000 

INF -0.001224 0.000244 -5.019729 0.0000 
     
     
 Effects Specification   
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Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.675463     Mean dependent var 0.823333 

Adjusted R-squared 0.645571     S.D. dependent var 0.107539 

S.E. of regression 0.064022     Akaike info criterion -2.568780 

Sum squared resid 0.311512     Schwarz criterion -2.337274 

Log likelihood 115.8888     Hannan-Quinn criter. -2.475716 

F-statistic 22.59710     Durbin-Watson stat 1.064889 

Prob(F-statistic) 0.000000    

الثّابتة بلغت ) التّأثيرات  لنموذج  القيمة الاحتمالية  السّابق نلاحظ أن  الجدول  (،  0.00من خلال 
%، أي نرفض فرضية العدم، ونقبل الفرضية البديلة، أي يوجد أثر ذو دلالة 5وهي أصغر من  

الموجودات(   بل )الالتزامات/  المال المعبر عنه  الفائدة في هيكل رأس  إحصائية  للتضخم وسعر 
فإن هذا الأثر هو أثر عكسي، ويشير معامل   inو    ifللمصارف التّجارية، ووفقاً لإشارة معامل  

% من التغيرات الحاصلة في هيكل رأس المال سببها التغيرات الحاصلة في  67التّحديد إلى أن  
      التضخم وسعر الفائدة .

 صلاحية النموذج وتحسينه:  اختبار
 لبواقي نموذج التأثيرات الثابتة:اختبار التوزيع الطبيعي  -

 
 التوزيع الطبيعي لبواقي نموذج التأثيرات الثابتة المقدر  :(7الشكل )

 . E-Viewsالمصدر: من مخرجات البرنامج الإحصائي 
% 5( وهي أكبر من  0.257)للتوزيع الطّبيعي  (Jarque-Bera)ختبارلابلغت القيمة الاحتمالية  

 أن البواقي تخضع للتوزيع الطّبيعي.وعليه نقبل فرضية العدم، أي 
 اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي:

 الارتباط الذاتي للبواقي: ( 8ويوضح الشكل رقم) 

 
 اختبار الارتباط الذاتي لبواقي نموذج التأثيرات الثابتة المقدر   : (8الشكل )
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القيم الاحتمالية أصغر من   %، وبذلك فإنه يوجد    5من خلال الشّكل السّابق نلاحظ أنّ جميع 
بواقي نموذج التّأثيرات الثّابتة  مما يستدعي عملية تعديل للنموذج، ويظهر الشّكل   ارتباط ذاتي بين

لبواقي النّموذج المعدّل للتأكد من حل مشكلة وجود ارتباط ذاتي بين البواقي   Q ( اختبار9رقم )
 :وفق ما يأتي

 
 واقي نموذج التأثيرات الثابتة المعدلاختبار الارتباط الذاتي بين ب :(9الشكل )

 .E-viewsالمصدر: وفقاً لمخرجات البرنامج الإحصائي 
%، أي فإننا نقبل فرضية  5من خلال الشكل السابق نلاحظ أن جميع القيم الاحتمالية أكبر من 

 العدم والتي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي لنموذج التأثيرات الثابتة المعدل. 
 وعليه فإنه بعد إعادة بناء نموذج التأثيرات الثابتة تصبح النتائج على الشكل التالي: 

 المعدلالنّموذج الخاص بالدراسة عند المتغير ) الالتزامات/ الموجودات(  :(9الجدول )
Dependent Variable: LOG(TLA)   

Method: Panel Least Squares   

Date: 08/07/24   Time: 00:01   

Sample: 2009 2022   

Periods included: 14   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 84  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.151272 0.189359 6.079826 0.0000 

LOG(IN) -0.535959 0.082527 -6.494382 0.0000 

LOG(IF) -0.034300 0.007711 -4.447943 0.0000 
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.633748     Mean dependent var -0.204167 

Adjusted R-squared 0.600015     S.D. dependent var 0.146164 

S.E. of regression 0.092441     Akaike info criterion -1.834103 
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Sum squared resid 0.649444     Schwarz criterion -1.602596 

Log likelihood 85.03231     Hannan-Quinn criter. -1.741039 

F-statistic 18.78680     Durbin-Watson stat 0.973799 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 . E-viewsالمصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي 
للنموذج أصغر من   القيمة الاحتمالية  % وعليه نرفض فرضية  5من الجدول السابق نلاحظ أن 

العدم ونقبل الفرضية البديلة أي أنه يوجد أثر للتضخم وسعر الفائدة في هيكل رأس مال المصارف  
%  63التجارية الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، ويشير معامل التحديد إلى أن  

لتغيرات الحاصلة في هيكل رأس المال سببها التغيرات الحاصلة في التضخم وسعر الفائدة، من ا
وبذلك يمكننا الاعتماد على نموذج التأثيرات الثابتة المعدل في التحقق من فرضيات هذه الدراسة  

 وأيضاً كنموذج صالح للتنبؤ. 
 المناقشة . 13

التضخم وسعر الفائدة في هيكل رأس المال المعبر  من خلال عرق النتائج الإحصائية لاختبار أثر  
أنه نتيجة ازدياد معدلات تفسير وجود العلاقة الطردية إلى    يمكننا  عنه بحقوق الملكية / الموجودات

التضخم وأسعار الفائدة يلجأ المصرف إلى تعزيز هيكل رأس المال من مصادر الأموال الداخلية  
الفائدة على القروق  حيث كل ما ارتفعت الفائدة المدفوعة  لديه وكذلك الأمر عند ارتفاع أسعار  

على القروق التي تستخدمها المصارف في تمويل هيكل رأس المال كلما انخفض اعتماد المصرف 
 على المصادر الخارجية. 

عنه   المعبر  المال  رأس  هيكل  في  الفائدة  وأسعار  التضخم  بين  عكسية  العلاقة  أن  حين  في 
الموجو  المصارف من بالالتزامات/  تخفض  الفائدة  وأسعار  التضخم  ارتفاع معدلات  أي مع  دات 

تفاع المخاطرة المصاحبة للتمويل عن طريق اعتمادها على الديون طويلة الأجل والتزاماتها نتيجة ار 
 الاقتراق خلال فترة الحرب.

 . النتائج 14
المصارف التجارية    مما تقدم ومن خلال استعراق أثر التضخم وسعر الفائدة في هيكل رأس مال

 الخاصة في سورية توصلت الدراسة إلى ما يلي: 
سعى المصرف المركزي إلى محاولة رفع سعر الفائدة الممنوحة على القروق كأداة من أدوات   -

قدرة  لحد    الرقابة الكمية على الائتمان والتي تنص على رفع سعر الفائدة في فترات التضخم 
  الائتمان.المصارف التجارية على منح 
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من خلال دراسة تطور هيكل رأس مال المصارف التجارية الخاصة في سورية تبين لنا حرص  -
على سعي   إيجابي  مؤشر  وهو  الحرب  بداية  منذ  مالها  رأس  هيكل  تعزيز  على  المصارف 

مختلف  لالمصارف إلى تدعيم هيكل رأس مالها أي حماية أموال المودعين والمساهمين درءاً  
 طة بعملها.المخاطر المحي

لتضخم وسعر  على ا  دلالة إحصائية    يوجود أثر طردي وذأظهرت نتائج التحليل القياسي   -
المعبر عنه ) حقوق الملكية/ الموجودات( و أثر عكسي في هيكل  مال  الالفائدة في هيكل رأس  

رأس المال المعبر عنه ) الالتزامات/ الموجودات( للمصارف التجارية الخاصة المدرجة في  
"ارتفاع معدلات التضخم وأسعار الفائدة خلال فترة الدراسة    دمشق للأوراق أي أنه نتيجةسوق  

سيؤدي ذلك إلى قيام المصارف بتخفيض اعتمادها على الديون طويلة الأجل والتزاماتها نتيجة 
للتمويل عن طريق الاقتراق خلال فترة الحرب، وتعزيزار  هيكل    تفاع المخاطرة المصاحبة 

 يها بالاعتماد على مصادر الأموال الداخلية لديها في تمويل موجوداتها. رأس المال لد

 . التوصيات 15
 بناءً على نتائج الدراسة توصي الباحثة بالمقترحات التالية:

العمل على رسم سياسات اقتصادية واضحة للحد من الارتفاعات المستمرة في معدلات التضخم   -
 الشرائية لليرة السورية. لما لذلك من أثر سلبي على القوة 

المؤشرات  - لمختلف  كمحرك  الفائدة(  النقدية)كأسعار  السياسة  لأدوات  أكبر  أهمية  إعطاء 
 الاقتصادية، واختبار درجة فاعليته بالتأثير في معدلات التضخم في سورية. 
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