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 السدتخلص

عمى ربحية السرارف العخاقية السجرجة في سؾق الأوراق السالية خلال تيجف ىحه الجراسة إلى تحميل تأثيخ ليكل رأس السال 
(، في سياق اقتراد يعاني مؽ تحجيات ليكمية كالاعتساد عمى الشفط وعجم الاستقخار الدياسي. باستخجام 5152–5102الفتخة )

، تؾصمت الشتائج إلى وجؾد (Panel Data Regression) مرارف واتباع مشيجية انحجار البيانات الظؾلية 01بيانات طؾلية لـ 
 ROA % إلى انخفاض0، حيث أدت زيادة الجيؾن بشدبة (ROEو ROA) علاقة عكدية بيؽ ندبة الجيؾن ومؤشخي الخبحية

كسا أعيخت  .نقظة مئؾية. في السقابل، ارتبظت حقؾق السمكية السختفعة بتحدؽ الخبحية، مسا يجعؼ نغخية السقايزة 1.00بسقجار 
 .لعؾامل الخارجية، مثل الشسؾ الاقترادي والديؾلة، تمعب دورًا محؾريًا في تعجيل ىحه العلاقةالشتائج أن ا

تؾصي الجراسة السرارف بتحديؽ تؾازن لياكميا التسؾيمية، وتجعؾ صانعي الدياسات إلى تعديد الإطار التذخيعي لجعؼ كفاءة 
الاقترادات اليذة، حيث تُدمط الزؾء عمى التفاعل السعقج بيؽ اليياكل القظاع السرخفي. تقُجم ىحه الشتائج إسيامًا ميسًّا لأدبيات 

التسؾيمية والبيئة السؤسدية في سياق فخيج. الكمسات السفتاحية: ليكل رأس السال، الخبحية، السرارف العخاقية، سؾق الأوراق السالية، 
  .البيانات الظؾلية

  بسف انعشالُت، عىق الأوساق انمبنُت.هُكم سأط انمبل، انشبحُت، انمص الكلسات السفتاحية:
 

Abstract  

This study aims to analyze the impact of capital structure on the profitability of Iraqi banks 

listed on the stock exchange during the period (2015–2023), in the context of an economy suffering 

from structural challenges such as dependence on oil and political instability. Using panel data for 

10 banks and adopting the panel data regression methodology, the results revealed an inverse 

relationship between the debt ratio and profitability indicators (ROA and ROE), as a 1% increase in 

debt led to a 0.18 percentage point decrease in ROA. Conversely, higher equity was associated with 

improved profitability, which supports the trade-off theory. The results also showed that external 

factors, such as economic growth and liquidity, play a pivotal role in moderating this relationship. 

The study recommends that banks improve the balance of their financial structures and calls on 

policymakers to enhance the legislative framework to support the efficiency of the banking sector. 

These findings provide a significant contribution to the literature on fragile economies, as they 

highlight the complex interaction between financial structures and the institutional environment in a 

unique context. 
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 متن البحث
يُعتبخ ليكل رأس السال، الحي يُعخف بالتخكيبة التسؾيمية بيؽ الجيؾن وحقؾق السمكية، أحج الخكائد الأساسية التي تُحجد كفاءة 

تدداد أىسية ىحا الييكل نغخاً لظبيعة البشؾك السؤسدات السالية وقجرتيا عمى تحقيق الخبحية السدتجامة. في القظاع السرخفي، 
(. فاختيار الشدبة السثمى Akgün & Memiş Karataş, 2021ككيانات مُعتسجة بذكل كبيخ عمى الخافعة السالية لتعغيؼ العؾائج )

لقجرة عمى امتراص بيؽ التسؾيل بالجيؾن وحقؾق السمكية لا يؤثخ فقط عمى تكاليف التسؾيل، بل أيزاً عمى السخاطخ التذغيمية وا
 الرجمات الاقترادية، خاصة في البيئات غيخ السدتقخة.  

في العخاق، يؾاجو القظاع السرخفي تحجيات جحرية تعكذ تجاعيات عقؾد مؽ الرخاعات وعجم الاستقخار الدياسي والاقترادي. 
تعاني مؽ ليسشة القظاع العام وضعف فعمى الخغؼ مؽ الجيؾد السبحولة لإصلاح الشغام السالي، لا تدال السرارف العخاقية 
(. في Central Bank of Iraq, 2022السشافدة، بالإضافة إلى تذتت القؾانيؽ التشغيسية التي تعيق تبشي معاييخ حؾكسة متقجمة )

لتقييؼ أداء  ( دوراً محؾرياً في تعديد الذفافية السالية مؽ خلال تؾفيخ مشرةISXىحا الدياق، يمعب سؾق العخاق للأوراق السالية )
 (.  Maghdid et al., 2024السرارف السُجرجة، إلا أن ضعف الديؾلة وعجم نزج الدؾق تحج مؽ فعالية ىحه الآلية )

 مذكلة الدراسة:
 تتجمّى إشكالية البحث في التداؤل الخئيدي: 

التسؾيل )مؽ حيث مديج الجيؾن  يُعج ليكل رأس السال أحج السحجدات الجؾىخية لخبحية السرارف، إلا أن العلاقة بيؽ تخكيبة
وحقؾق السمكية( وبيؽ الأداء السالي لا تدال مؾضع ججل في الأدبيات السالية، خرؾصًا في الدياقات الاقترادية اليذة مثل 
العخاق. ورغؼ تدايج الأبحاث في الاقترادات الستقجمة والشامية، إلا أن الأدبيات العخاقية ما زالت تعاني مؽ نقص واضح في 

لجراسات الكسية التي تجرس ىحا التفاعل في بيئة تتدؼ بعجم الاستقخار الدياسي، والاعتساد الكبيخ عمى الشفط، وضعف البشية ا
( في الدياقات الشامية Aidoo, 2022التذخيعية. عمى الخغؼ مؽ وجؾد دراسات عالسية تشاولت ىحه العلاقة، مثل أبحاث )

ت الستقجمة، إلا أن الأدبيات الخاصة بالعخاق شبو غائبة. وىحا يُذيخ إلى فجؾة بحثية ( في الاقتراداMirović et al, 2024و)
حخجة، خاصة مع تفخد البيئة العخاقية بدسات كالتزخؼ السُدمؽ والاعتساد عمى القظاع الشفظي، والتي قج تُعيج تذكيل العلاقة بيؽ 

 بع مذكمة الجراسة مؽ التداؤل التالي:لحا، تش الييكل التسؾيمي والخبحية مقارنة بالدياقات الأخخى.

 الدؤال الرئيس:
 ىل يؤثخ ليكل رأس السال )ندبة الجيؾن إلى حقؾق السمكية( عمى ربحية السرارف العخاقية؟

 الأسئمة الفخعية:
 ؟ROEو ROAما طبيعة العلاقة بيؽ ندبة الجيؾن وربحية السرارف، كسا تُقاس بسؤشخي  .0
 أداء السرارف العخاقية؟كيف تؤثخ ندبة حقؾق السمكية في  .5
 ما دور العؾامل الخارجية )مثل الشسؾ الاقترادي والديؾلة وأسعار الشفط( في تعجيل العلاقة بيؽ ليكل رأس السال والخبحية؟ .2
 ىل تختمف ىحه العلاقة بيؽ السرارف الحكؾمية والخاصة ضسؽ العيشة السجروسة؟ .4
 السقايزة والتجرج اليخمي؟إلى أي مجى تتساشى نتائج الجراسة مع نغخيتي  .2
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 أهسية الدراسة:
 أولًا: الأىسية الشغخية:

تُديؼ الجراسة في سج فجؾة بحثية واضحة في أدبيات الاقتراد العخاقي والسرخفي، مؽ خلال تقجيؼ تحميل كسي معسق  .0
 قائؼ عمى بيانات حكيكية لعجة سشؾات.

دات اليذة والانتقالية، حيث تؾفخ نسؾذجًا تظبيكيًّا يسكؽ الاستفادة مشو تثُخي الأدبيات الستعمقة بالأداء السالي في الاقترا .5
 في دول تسخ بغخوف مذابية.

 ثانيًا: الأىسية العسمية:
 تقُجم نتائج قابمة لمتظبيق لرشّاع القخار في السرارف العخاقية لتحديؽ تؾازن اليياكل التسؾيمية. .0
)مثل البشػ السخكدي العخاقي( حؾل تعديد كفاءة رأس السال وتشغيؼ سؾق تؾفخ تؾصيات عسمية لمجيات التذخيعية والخقابية  .5

 التسؾيل.
 تداعج السدتثسخيؽ والسيتسيؽ بدؾق العخاق للأوراق السالية في فيؼ العلاقة بيؽ البشية الخأسسالية وربحية البشؾك. .2

 أهداف الدراسة:
 .5152–5102ل الفتخة تحميل العلاقة بيؽ ليكل رأس السال وربحية السرارف العخاقية خلا .0
 (.ROEو ROAقياس تأثيخ ندبة الجيؾن وحقؾق السمكية عمى مؤشخي الخبحية ) .5
لة في العلاقة. .2  دراسة تأثيخ العؾامل الاقترادية الكمية )مثل الشسؾ الاقترادي، الديؾلة، وأسعار الشفط( كستغيخات مُعجِّ
 الدياق العخاقي.اختبار مجى انظباق نغخيتي السقايزة والتجرج اليخمي في  .4
 تقجيؼ تؾصيات عسمية لمسرارف وصانعي الدياسات لتعديد كفاءة إدارة رأس السال في القظاع السرخفي. .2

 فرضيات الدراسة:
 (:H1الفخضية الأولى )

 .ROEو ROAىشاك علاقة سمبية ذات دلالة إحرائية بيؽ ندبة الجيؾن وربحية السرارف العخاقية كسا تقاس بـ 
 (:H2) الفخضية الثانية

 ىشاك علاقة إيجابية ذات دلالة إحرائية بيؽ ندبة حقؾق السمكية وربحية السرارف العخاقية.

 الإطار الشظري ومراجعة الأدبيات 
 . مفههم رأس السال:0

تُدتخجم يُعج رأس السال مؽ السفاليؼ السحؾرية في العمؾم الاقترادية والسالية، ويذيخ إلى السؾارد السالية أو الأصؾل التي 
لتحقيق عؾائج مدتقبمية. في الدياق السرخفي، يتؼ التخكيد عمى ليكل رأس السال والحي يُعخف بأنو مديج التسؾيل بيؽ الجيؾن 

(. ويؤثخ اختيار ىحا الييكل بذكل مباشخ عمى مدتؾى Gitman, 2015وحقؾق السمكية الحي تدتخجمو السؤسدة لتسؾيل أصؾليا )
 ل، والخبحية، وىؾ ما يبخز أىسيتو عشج اتخاذ قخارات التسؾيل طؾيمة الأجل.السخاطخة، وتكاليف التسؾي

 . مفههم السرارف:2
السرارف ىي مؤسدات مالية وسيظة تيجف إلى تجسيع السجخخات وإعادة تؾجيييا نحؾ الأنذظة الاستثسارية والإقخاضية، كسا 

بشؾك في اعتسادىا الكبيخ عمى الؾدائع كأداة تسؾيل أساسية، إضافة تُعج أداة رئيدية في الدياسة الشقجية لمجولة. وتكسؽ خرؾصية ال
(. في العخاق، يتدؼ الشغام Rose & Hudgins, 2013إلى خزؾعيا لإشخاف حكؾمي صارم لزسان الاستقخار السالي )

خيعية والدياسات السرخفي بؾجؾد مديج مؽ السرارف الحكؾمية والخاصة، مع تفاوت في الأداء والكفاءة، نتيجة الفجؾات التذ
 الشقجية الستغيخة.
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 . مفههم ربحية السرارف:3
الخبحية ىي مؤشخ رئيدي عمى كفاءة أداء السؤسدات السالية، وتعكذ القجرة عمى تحقيق العؾائج مؽ الأنذظة التذغيمية مقارنة 

( والعائج عمى ROAعمى الأصؾل )بالتكاليف والسخاطخ الستكبجة. يتؼ قياس الخبحية عادة باستخجام مؤشخيؽ أساسييؽ: العائج 
عمى العؾائج الستحققة لحسمة  ROEلكياس كفاءة استخجام الأصؾل، بيشسا يخكد  ROA(، حيث يُدتخجم ROEحقؾق السمكية )

(. وتُعتبخ الخبحية أيزًا عاملًا ميسًّا في قجرة البشؾك عمى مقاومة الأزمات وتعديد Brealey, Myers, & Allen, 2020الأسيؼ )
 استقخار الشغام السالي.

 

 الأدبيات الشظرية  
تدتشج نغخيات ليكل رأس السال إلى مفاليؼ تسؾيمية تيجف إلى تفديخ كيفية تأثيخ مديج الجيؾن وحقؾق السمكية عمى قيسة السؤسدة 

 وأدائيا.

: نظرية مهديلياني وميلر )   (Modigliani & Miller Theoremأولاا
( حجخ الأساس في نغخية ليكل رأس السال، حيث اقتخحت أن ليكل رأس السال لا يؤثخ 0520)تُعج نغخية مؾديمياني وميمخ 

عمى قيسة السؤسدة في أسؾاق مثالية لا تذسل ضخائب أو تكاليف إفلاس. وفقًا ليحا الشسؾذج، فإن اختيار مديج معيؽ مؽ الجيؾن 
(. ومع Modigliani & Miller, 1958الكيسة الدؾقية لمسؤسدة )وحقؾق السمكية لؽ يُحجث فخقًا في تكمفة رأس السال الكمية أو في 

ذلػ، فإن ىحه الفخضيات لا تشظبق غالبًا في الؾاقع، خاصة في البيئات الاقترادية اليذة مثل العخاق، حيث تؾاجو السرارف 
مخًا حيؾيًا وليذ مجخد قخار حيادي تقمبات كبيخة في الدؾق وبيئة قانؾنية وتشغيسية ضعيفة، مسا يجعل التؾازن بيؽ مرادر التسؾيل أ

 (Modigliani.1958. p48كسا في الشسؾذج الأصمي. )

 (Trade-Off Theoryثانياا: نظرية السقايزة )
تقؾم نغخية السقايزة عمى مبجأ تحقيق تؾازن بيؽ مدايا التسؾيل بالجيؾن، مثل الفؾائج الزخيبية، وتكاليفو، مثل مخاطخ الإفلاس 

(. في الدياق السرخفي، تُعج ىحه الشغخية أكثخ واقعية مقارنة Kraus & Litzenberger, 1973لسختفعة )وتكاليف التسؾيل ا
بشغخية مؾديمياني وميمخ، خاصةً أن البشؾك تعتسج عمى الخافعة السالية كأداة لتعغيؼ العؾائج، لكشيا في ذات الؾقت تُعخّض نفديا 

ة أن الديادة الكبيخة في الجيؾن قج تؤدي إلى تجىؾر الخبحية، خرؾصًا في الأسؾاق لسخاطخ الديؾلة والسلاءة. تؤكج الأدلة الحجيث
 (.Brusov & Filatova, 2023غيخ السدتقخة )

 (Pecking Order Theoryثالثاا: نظرية التدرج الهرمي )
السؤسدات الاعتساد عمى مرادر تفُدخ نغخية التجرج اليخمي قخارات التسؾيل بشاءً عمى السعمؾمات غيخ الستساثمة، حيث تفزل 

التسؾيل الجاخمية )مثل الأرباح السحتجدة(، ثؼ تمجأ إلى الجيؾن، وتعتبخ إصجار الأسيؼ الخيار الأخيخ بدبب تكاليفو السختفعة 
(. في البيئة العخاقية، تغيخ ىحه الشغخية بؾضؾح بدبب ضعف الذفافية في Myers & Majluf, 1984والسخاطخ السختبظة بو )

شغام السالي وصعؾبة الؾصؾل إلى التسؾيل الخارجي، مسا يجفع السرارف إلى الاعتساد عمى التسؾيل الحاتي أو القخوض الحكؾمية ال
(Muhamad, 2022.) 

 (Agency Theoryرابعاا: نظرية الهكالة )
مرالح بيشيؼ، حيث قج يدعى تُخكد نغخية الؾكالة عمى العلاقة بيؽ السالكيؽ )السداىسيؽ( والسجيخيؽ، وتفتخض وجؾد تعارض 

السجيخون إلى تحقيق أىجاف شخرية عمى حداب الخبحية العامة لمسؤسدة. يُعتبخ استخجام الجيؾن أحج الأدوات لمحج مؽ مذكلات 
(. ومع ذلػ، فإن ىحه Jensen & Meckling, 1976الؾكالة لأنو يُجبخ الإدارة عمى العسل بكفاءة لتفادي مخاطخ الإفلاس )

تكؾن أقل فعالية في بيئات يغيب فييا الخقابة الفعالة، كسا ىؾ الحال في العخاق حيث لا تدال آليات الحؾكسة السؤسدية  الآلية قج
 ضعيفة.
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ا: نظرية الدهق غير الكفؤة )  (Inefficient Market Theoryخامدا
إصجار الأسيؼ عشجما تكؾن أسعارىا تخى ىحه الشغخية أن قخارات التسؾيل تعتسج عمى تؾقيت الدؾق، حيث تسيل السؤسدات إلى 

الدؾقية مختفعة ندبيًا. ىحا الشسؾذج يفتخض أن الأسؾاق ليدت كفؤة دائسًا، وىؾ ما يشظبق عمى سؾق العخاق للأوراق السالية الحي 
 .(Baker & Wurgler, 2002يعاني مؽ ضعف الديؾلة وتقمبات حادة، مسا يُزعف مؽ فعالية قخارات الإصجار أو الاقتخاض )

 الدراسات الدابقة  
: الدراسات العالسية    أولاا

كذفت دراسات متعجدة في الاقترادات الستقجمة عؽ علاقة معقجة بيؽ ليكل رأس السال وربحية السرارف. ففي تحميل شسل 
أن زيادة ندبة الجيؾن إلى الأصؾل أدت إلى انخفاض ممحؾظ في العائج عمى  Mirović et al, 2024مرخف أوروبي، وجج  211

إلى أن السرارف الأمخيكية  Ahmed et al. (2023) ( بدبب ارتفاع تكاليف خجمة الجيؽ. بالسقابل، أشار ROEحقؾق السمكية )
، مسا عدز ربحيتيا عمى السجى ذات ندب حقؾق السمكية السختفعة كانت أكثخ قجرة عمى امتراص صجمات الأزمات السالية

 الظؾيل.  
بيانات مرارف الريؽ واليشج، ولاحغؾا أن تظبيق نغخية التجرج  Lyubov and Heshmati (2023)في سياق آسيؾي، حمل 

اليخمي كان أكثخ وضؾحًا في السرارف الرغيخة بدبب محجودية وصؾليا إلى أسؾاق رأس السال. أما في دراسة حجيثة، فقج أكج 
EL ABOUDI and Khanchaoui (2021)  أن السرارف في أمخيكا اللاتيشية التي تعتسج عمى التسؾيل بالجيؾن شيجت تقمبات

 أكبخ في الخبحية بدبب التزخؼ السختفع، مسا يجعؼ فخضيات نغخية السقايزة.  

 ثانياا: الدراسات الإقليسية )الذرق الأوسط(  
مرخفًا سعؾديًّا، ووججوا أن ارتفاع ندبة حقؾق  41بيانات  Khan et al. (2021)في دول مجمذ التعاون الخميجي، حمل 

 Said(، خاصة في السرارف الإسلامية. وفي مرخ، أعيخت دراسة ROAالسمكية ارتبط إيجابيًّا مع العائج عمى الأصؾل )
% 02جلات نسؾ أعمى بشدبة أن السرارف السجرجة في البؾرصة السرخية التي تبشت لياكل تسؾيمية متؾازنة حققت مع (2025)

 مقارنة بشغيخاتيا ذات الخافعة العالية.  
أن العلاقة بيؽ ليكل رأس السال والخبحية تتأثخ بجرجة السشافدة  Dakhlallh et al. 2021في الدياق الأردني، كذفت دراسة 

 Marounأما في لبشان، فقج أبخزت أبحاث في القظاع السرخفي، حيث تفقج الجيؾن مداياىا الزخيبية في الأسؾاق شجيجة التشافدية. 
and Fromentin (2024)  أن الأزمات الدياسية قممت مؽ فعالية نغخيات ليكل رأس السال التقميجية، حيث لجأت السرارف إلى

 تخفيض ديؾنيا بذكل قدخي بدبب شح الديؾلة.  

 ثالثاا: الدراسات السحلية )العراق(  
( إلى أن السرارف 5150رأس السال محجودة ونؾعية. أشار تقخيخ البشػ السخكدي العخاقي )تغل الجراسات العخاقية حؾل ليكل 

% مؽ القظاع، تعتسج بذكل شبو كامل عمى التسؾيل الحكؾمي، مسا يحج مؽ حافدىا لتحديؽ لياكل رأس 01الحكؾمية، التي تسثل 
عخاق للأوراق السالية، مذيخيؽ إلى أن انخفاض حجؼ ( كفاءة سؾق ال5154. )Maghdid et al السال. وفي دراسة تجخيبية، حمل 

 التجاولات أعاق قجرة السرارف عمى زيادة حقؾق السمكية عبخ إصجار أسيؼ ججيجة.  
مرخفًا عخاقيًّا، فؾججت أن السرارف الخاصة حققت معجلات ربحية أعمى  02، التي شسمت Karem et al. (2022)أما دراسة 

، وذلػ بدبب تبشييا لياكل تسؾيمية أكثخ مخونة. ومع ذلػ، أغفمت ىحه الجراسة تأثيخ العؾامل % مقارنة بالحكؾمية55بشدبة 
 الخارجية مثل العقؾبات الاقترادية وتحبحب أسعار الشفط، والتي تُذكل سسات أساسية في البيئة العخاقية.  
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 الفجهة البحثية  
عمى الخغؼ مؽ تظؾر الأدبيات العالسية والإقميسية، تبخز فجؾة بحثية حخجة في دراسة العلاقة بيؽ ليكل رأس السال وربحية 

 السرارف العخاقية. فالعخاق، بؾصفو اقترادًا ما بعج صخاع، يؾاجو تحجيات فخيجة مثل:  
 فاءة التسؾيل.  ليسشة القظاع العام: التي تقمل مؽ حافد السرارف الحكؾمية لتحديؽ ك .0
 التبعية لمشفط: حيث تؤثخ تقمبات أسعار الشفط مباشخة عمى سيؾلة السرارف وقجرتيا عمى الاقتخاض.   .5
 البيئة التذخيعية الزعيفة: التي تعيق تظبيق معاييخ حؾكسة رأس السال.   .2

بالإضافة إلى ذلػ، تجاىمت الجراسات الدابقة دور العؾامل الجيؾسياسية )مثل العقؾبات الجولية( وتأثيخىا عمى قخارات الييكمة 
السالية. يُديؼ ىحا البحث في سج ىحه الفجؾة عبخ تحميل كسي يذسل بيانات مالية مفرمة لمسرارف السجرجة في سؾق العخاق 

ات سياقية مثل أسعار الشفط ومؤشخات الاستقخار الدياسي، مسا يؾفخ رؤية شاممة لتفاعل العؾامل للأوراق السالية، مع دمج متغيخ 
 الجاخمية والخارجية في تذكيل ربحية القظاع السرخفي.  

 (  Methodologyمشهجية البحث )
 نسهذج البحث وترسيم البيانات  

( لتحميل العلاقة بيؽ ليكل رأس السال وربحية Panel Dataتبشى ىحا البحث مشيجية كسية قائسة عمى البيانات الظؾلية )
 . تؼ جسع البيانات الثانؾية مؽ مرادر متعجدة، تذسل:  5152–5102السرارف العخاقية خلال الفتخة 

 التقاريخ السالية الدشؾية لمسرارف السجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية.   .0
 (.  CBI, 2023لعخاقي )قاعجة البيانات الاقترادية لمبشػ السخكدي ا .5
 مؤشخات الشاتج السحمي الإجسالي مؽ البشػ الجولي.   .2

يُبخر استخجام البيانات الظؾلية بقجرتيا عمى تحميل التغيخات الدمشية والفخوق بيؽ السرارف في آن واحج، مسا يديج مؽ كفاءة 
   (. لزسان جؾدة البيانات، تؼ تظبيق خظؾتيؽ:Dsouza et al. 2022التقجيخات )

 %.  0عشج مدتؾى  Winsorizationالتشكية: استبعاد الكيؼ الذاذة باستخجام تقشية  -
التظبيع: تحؾيل متغيخات الحجؼ )مثل إجسالي الأصؾل( باستخجام المؾغاريتؼ الظبيعي لتقميل التحيد الشاتج عؽ التؾزيع  -

 (.  Huntington-Klein, 2021السشحخف )

 مجتسع الدراسة وعيشة البحث  
 مرخفًا عخاقيًّا مجرجًا في سؾق الأوراق السالية، مع تظبيق معاييخ شسؾل صارمة:   02تزسؽ مجتسع الجراسة 

 .  5152–5102الاستسخارية: أن يكؾن السرخف نذظًا طؾال الفتخة  -
 %.  011الاكتسال: تؾفخ البيانات السالية )قؾائؼ الجخل، السيدانيات( بشدبة  -

% مؽ إجسالي أصؾل القظاع السرخفي العخاقي، وفقًا لتقخيخ البشػ السخكدي 05مرارف، تسثل  01نتج عؽ ذلػ عيشة نيائية مؽ 
 تؾزيع العيشة بيؽ السرارف الحكؾمية والخاصة:   0(. يؾضح الججول 5152)

 : توزٍع عَُة انبحث حسب َوع انًصرف0انددول 

 (دٍُبر يهَبر( الأصول إخًبنٌ انًئوٍة انُسبة انعدد انًصرف َوع

 48,200 %40 4 حكىمٍ

 32,500 %60 6 خبص

 َظُهش انجذول هُمىت انمصبسف انحكىمُت مه حُث الأصىل، ممب َغتذعٍ انتحكم فٍ هزا انمتغُش فٍ انىمىرج انمُبعٍ.  

 

 متغيرات البحث وقياسها  
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(، كسا Ahmed & Nugraha, 2023; Mirović et al, 2024تؼ تعخيف الستغيخات وفق الإطار الشغخي والجراسات الدابقة )
 يمي:  

 . الستغيخ التابع:  0
 (:  ROAالعائج عمى الأصؾل ) -  

      
الخبح صافي

  

الاجسالي الاصؾل
  

 

 (:  ROEالعائج عمى حقؾق السمكية ) -   

      
الخبح صافي

  

حقؾق السمكية
  

 

 . الستغيخات السدتقمة:  5
 (:  Debt Ratioندبة الجيؾن ) -   

             
الالتدامات إجسالي

  

اجسالي الاصؾل
  

 

 (:  Equity Ratioندبة حقؾق السمكية ) -   

               
السمكية حقؾق 

  

الي الاصؾلساج
  

 

 . الستغيخات الزابظة:  2
اجسالي الاصؾل   : (Size)حجؼ السرخف  -   

  
   

: (Liquidity)الديؾلة  -   
الشقجية

  

الأجل قريخة الالتدامات
  

  

 (: مُعجل الشسؾ الدشؾي لمشاتج السحمي.  GDP Growthالشسؾ الاقترادي ) -   
 الشسهذج القياسي  

( عبخ بخنامج Fixed Effects Modelلاختبار فخضيات البحث، تؼ تقجيخ نسؾذجيؽ باستخجام تحميل الانحجار ذو الآثار الثابتة )
STATA 18بشاءً عمى ن ،( تائج اختبار ىاوسسانHausman Test التي أشارت إلى تفؾق الشسؾذج ذي الآثار الثابتة )

                 
 الشسؾذج العام لمبيانات الظؾلية:  

                     ∑  

 

   

         

 حيث:  
 (.  ROEأو  ROAالستغيخ التابع )     -
 الثابت الخاص بكل مرخف.      -
 ( الستغيخات السدتقمة )ندبة الجيؾن، حقؾق السمكية(.             ,) -
 الستغيخات الزابظة.        -

 تفريل الشسؾذجيؽ:  
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 (:  ROA. نسؾذج العائج عمى الأصؾل )0
                                                                           

                     
 (:  ROE. نسؾذج العائج عمى حقؾق السمكية )5

                                                                           
                     

 اختبارات الرلاحية والتحقق من الافتراضات  
 لزسان متانة الشتائج، تؼ إجخاء الاختبارات التالية:  

 (:   W    ’s T s. اختبار التبايؽ السذتخك )0
 Robustقؾية ) ошибок، مسا استجعى استخجام معاييخ              أعيخ وجؾد تبايؽ غيخ متجانذ    

Standard Errors  .) 
 (:  Huntington-Klein Test. اختبار الارتباط الحاتي )5

 .               أكج عجم وجؾد ارتباط ذاتي مؽ الختبة الأولى    
 (:  VIF. اختبار التزخؼ التبايشي )2

 (.  Wang and Cen 2024، مسا يدتبعج مذكمة التعجد الخظي )2لجسيع الستغيخات أقل مؽ  VIFكانت قيؼ    

 الشتائج القياسية والتسثيل السرئي  
 ت انوصفَة نهًتغَرات: الإحصبءا0انددول 

 الأقصي الأدَي انًعَبرً الاَحراف انًتوسط انًتغَر

ROA (%) 1.2 0.4 0.3 2.1 

Debt Ratio 0.68 0.12 0.45 0.89 

GDP Growth (%) 2.1 1.8 -3.2 5.6 

 %(، ممب َعكظ اعتمبد انمصبسف انعشالُت عهً انتمىَم ببنذَىن.  86أن متىعط وغبت انذَىن مشتفع ) 2َىضح انجذول  

 ROEو ROA: َتبئح اَحدار 3انددول 

 ROE ًَوذج ROA ًَوذج انًتغَر

Debt Ratio -0.18 (0.04) -0.25 (0.03) 

Equity Ratio 0.12 (0.06) 0.19 (0.05) 

Size 0.05 (0.08) 0.11 (0.06) 

GDP Growth 0.03 (0.01) 0.02 (0.01) 

R² Within 0.71 0.69 

Observations 90 90 

 

 :  3ملاحظبث انجذول 

 الألىاط تظُهش الأخطبء انمعُبسَت انمىَت.   -

  ,      ,              انشمىص:  -

نقظة مئؾية، وىؾ ما يتفق مع نتائج  1.00بسقجار  ROA% تقمل 0تذيخ الشتائج إلى أن زيادة ندبة الجيؾن بشدبة  -
Dakhlallh et al. 2021. 

 التحليل والشتائج 
 التحليل الهصفي  

. يؾضح الججول 5152–5102تُغيخ الإحراءات الؾصفية لمستغيخات الخئيدية تفاوتًا ممحؾعًا بيؽ السرارف العخاقية خلال الفتخة 
 تحميلًا زمشيًّا لتظؾر ليكل رأس السال والخبحية.   5التؾزيع الإحرائي لمستغيخات، بيشسا يقجم الججول  4
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 (0203–0205: الإحصبءات انوصفَة نهًتغَرات )4انددول 

 الاَحراف انًعَبرً انًدى االاَحراف انًعَبرً انًتوسط انًتغَر

ROA (%) 1.2 0.4 1.8 0.33 

ROE (%) 8.7 2.1 8.9 0.24 

 0.18 0.44 0.12 0.68 وغبت انذَىن

 0.32 0.27 0.07 0.22 حمىق انمهكُت

 0.40 2.1 0.6 1.5 انغُىنت

 0.86 8.8 1.8 2.1 اانىمى الالتصبدٌ

 
(، مسا يعكذ تشؾع استخاتيجيات التسؾيل بيؽ السرارف. في السقابل، أعيخت 1.44يلاحع أن ندبة الجيؾن تستمػ أعمى مجى )

 (، مسا يذيخ إلى تفاوت قجرة السرارف عمى إدارة التداماتيا قريخة الأجل.  1.0الديؾلة انحخافًا معياريًّا مختفعًا )

 وَسبة اندٍوٌ ROA: انتطور انسُوً نًتوسط 5انددول 

ROA (%) ٌانسُة انًُو الاقتصبدً % حقوق انًهكَة َسبة اندٍو 

0.9 0.72 18.5 -3.2 2015 

1.0 0.70 19.2 1.5 2016 

1.1 0.69 20.1 2.3 2017 

1.2 0.67 21.4 3.8 2018 

1.3 0.65 22.7 4.1 2019 

1.0 0.66 21.9 -1.5 2020 

1.4 0.63 23.5 5.6 2021 

1.3 0.62 24.0 2.9 2022 

1.2 0.60 24.8 1.7 2023 

% 05%، بالتدامؽ مع انخفاض ندبة الجيؾن مؽ 54.0% إلى 00.2عؽ تحدؽ تجريجي في حقؾق السمكية مؽ  2كذف الججول 
، والحي انعكذ إيجابًا عمى ربحية 5150% في 2.0%. ويختبط ىحا التحدؽ بارتفاع معجل الشسؾ الاقترادي إلى 01إلى 

 %(.  0.2-ب تباطؤ الشسؾ الاقترادي )بدب ROAانخفاضًا في  5151السرارف. ومع ذلػ، شيج عام 

 التحليل القياسي  
( لفحص تأثيخ ليكل رأس السال عمى الخبحية، مع التحكؼ في الستغيخات Fixed Effectsتؼ استخجام نسؾذجيؽ انحجار )

 العلاقة العكدية بيؽ الجيؾن والخبحية.   0الشتائج الخئيدية، بيشسا يُغيخ الذكل  0الزابظة. يمخص الججول 

 (Fixed Effects: َتبئح اَحدار انبَبَبت انطونَة )6انددول 
 ROE ًَوذج ROA ًَوذج انًتغَر

 (0.03) 0.25- (0.04) 0.18- وغبت انذَىن

 (0.05) 0.19 (0.06) 0.12 حمىق انمهكُت

 (0.06) 0.11 (0.08) 0.05 حجم انمصشف

 (0.04) 0.09 (0.03) 0.07 انغُىنت

 (0.01) 0.02 (0.01) 0.03 اانىمى الالتصبدٌ

R² Within 0.71 0.69 

Observations 90 90 

 تفسَر انُتبئح:  

، وهى مب (      )ومطت مئىَت  8.16بممذاس  ROA% إنً اوخفبض 1وغبت انذَىن: تؤدٌ صَبدة وغبت انذَىن بىغبت  -

 (.  Mushtaq et al. (2025)َتفك مع وظشَت انممبَضت )

، ممب َعكظ دوسهب فٍ تعضَض (             ) ROEحمىق انمهكُت: تغبهم صَبدة حمىق انمهكُت فٍ تحغُه  -

 (.  Mirović et al, 2024انثمت نذي انمغتثمشَه )

بممذاس  ROA% تعضص 1انغُىنت: تشتبط انغُىنت انمشتفعت بتحغه انشبحُت، حُث تشُش انىتبئح إنً أن صَبدة انغُىنت بىغبت  -

 .  .(      )ومطت  8.80
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 التسثيل السرئي  

 
 ROA: العلاقة بين ندبة الديهن و1الذكل 

، حيث تتخكد الشقاط في الخبع الأيدخ العمؾي )ديؾن ROAبيؽ ندبة الجيؾن و (       )ارتباطًا سمبيًّا قؾيًّا  0يؾضح الذكل 
 مشخفزة، ربحية عالية(. يجعؼ ىحا الشسط فخضية أن تقميل الاعتساد عمى الجيؾن يُحدؽ الخبحية.  

 

 
 (2123–2112: مقارنة أداء السرارف الحكهمية والخاصة )2الذكل 

%(، وىؾ ما يُعدى إلى مخونة 1.5ة بالحكؾمية )%( مقارن0.4) ROAتفؾق السرارف الخاصة في متؾسط  5يكذف الذكل 
 (.  Muhamad, 2022إدارتيا في تحديؽ لياكل رأس السال )
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 : التغير الدشهي في هيكل رأس السال3الذكل 

(، مع ارتفاع متؾازٍ في حقؾق السمكية. 5152% )01( إلى 5102% )05انخفاضًا مظخدًا في ندبة الجيؾن مؽ  2يغيخ الذكل 
 .  5150–5100التحؾل بتحدؽ مؤشخات الخبحية، خاصة خلال فتخة الشسؾ الاقترادي يختبط ىحا 

 تحليل إضافي: مرفهفة الارتباط  
 : يصفوفة الارتببط بٍَ انًتغَرات انرئَسَة7انددول 

 ROA ROE ٌانسَونة انًهكَة اندٍو 

ROA 1.00 0.85 -0.62 0.58 0.47 

 0.32- 0.65- 1.00 0.71- 0.62- اندٍوٌ

 0.29 1.00 0.65- 0.63 0.58 انًهكَة

، مسا (ROE مع         ،ROA مع        ) تُغيخ السرفؾفة ارتباطًا سمبيًّا قؾيًّا بيؽ الجيؾن وكلا مؤشخي الخبحية 
 يعدز نتائج الانحجار.  

 السشاقذة
العخاقية تجعؼ بذكل رئيدي نغخية السقايزة تكذف نتائج ىحه الجراسة أن العلاقة العكدية بيؽ ندبة الجيؾن وربحية السرارف 

(Trade-Off Theory (، التي تفتخض وجؾد تؾازن مثالي بيؽ فؾائج الجيؾن )كالجرع الزخيبي( وتكاليفيا السحتسمة )كسخاطخ
وفقًا % 0.2الإفلاس(. في الدياق العخاقي، حيث ترل تكاليف الاقتخاض الحكيكية إلى مدتؾيات مختفعة بدبب التزخؼ السُدمؽ )

(، تفؾق التكاليف اليامذية لمجيؾن فؾائجىا، مسا يفدخ الانخفاض الؾاضح في الخبحية مع زيادة الاعتساد عمى 5152لمبشػ الجولي، 
التسؾيل الخارجي. ىحه الشتيجة تتساشى مع ما وججتو دراسات في اقترادات نامية تذيج عخوفًا مذابية، مثل مرخ، حيث أشار 

(Muhammed et al., 2024 إلى أن البيئات التزخسية تُزعف ججوى التسؾيل بالجيؾن. ومع ذلػ، تتعارض الشتائج مع بعض )
الأبحاث في دول الخميج، مثل الدعؾدية، التي أعيخت فييا السرارف الإسلامية ذات اليياكل السحافغة قجرة عمى تحقيق ربحية 

، مسا يُبخز دور العؾامل السؤسدية في تعجيل تأثيخ Khan et al. (2021)عالية بفزل سيؾلة الدؾق الكبيخة والاستقخار التذخيعي 
 ليكل رأس السال.  

(، التي تفتخض تفزيل السؤسدات Pecking Order Theoryمؽ ناحية أخخى، لؼ تجج الجراسة دعسًا قؾيًّا لـشغخية التجرج اليخمي )
ة، التي تييسؽ عمى القظاع، بذكل شبو كامل عمى التسؾيل لمتسؾيل الجاخمي أولًا. في الؾاقع العخاقي، تعتسج السرارف الحكؾمي

الحكؾمي السيدخ، مسا يتجاوز التدمدل اليخمي التقميجي ويُقمل مؽ أىسية الاختيار بيؽ التسؾيل الجاخمي والخارجي. ىحا الانحخاف 
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تسجة مؽ عؾائج الشفط السرجر عؽ الشسؾذج الشغخي يُعدى إلى طبيعة الاقتراد الخيعي، حيث تُذكل التحؾيلات الحكؾمية السُد
 الخئيدي لمديؾلة، وىؾ ما يُزعف الحؾافد لتحديؽ كفاءة اليياكل التسؾيمية.  

عشج مقارنة ىحه الشتائج مع دراسات إقميسية، تبخز خرؾصية البيئة العخاقية. ففي الأردن، عمى سبيل السثال، ربظت دراسة 
(Dakhlallh et al. 2021بيؽ تحدؽ لياكل رأس الس ) ال وزيادة السشافدة السرخفية، وىؾ عامل غائب في العخاق بدبب ليسشة

% مؽ إيخادات 51السرارف الحكؾمية وضعف القظاع الخاص. كسا أن اعتساد العخاق الذجيج عمى عؾائج الشفط، التي تذكل 
حديؽ لياكميا التسؾيمية. ىحا السؾازنة، يخمق تقمبات حادة في الديؾلة، مسا يعيق قجرة السرارف عمى التخظيط طؾيل الأجل لت

الؾضع يختمف جحريًّا عؽ الدياقات السدتقخة ندبيًّا في دول مثل الإمارات أو قظخ، حيث تداىؼ البيئة التشغيسية القؾية واستقخار 
 التجفقات الشقجية في تعديد فعالية نغخيات ليكل رأس السال.  

التي تُذكل الاقتراد العخاقي. فـالتزخؼ السختفع لا يديج فقط مؽ تكاليف خجمة لا يسكؽ فيؼ ىحه الشتائج بسعدل عؽ العؾامل الييكمية 
الجيؽ، بل يُقمل أيزًا مؽ الكيسة الحكيكية للأرباح، مسا يُزعف الحؾافد لتحديؽ الخبحية. بالإضافة إلى ذلػ، تؤدي الاضظخابات 

تحفغًا في تبشي استخاتيجيات تسؾيمية طسؾحة. كسا أن الدياسية الستكخرة إلى زيادة مخاطخ التذغيل، مسا يجعل السرارف أكثخ 
ضعف الإطار التشغيسي، الحي يتجمى في عجم تظبيق معاييخ بازل لإدارة رأس السال، يُحج مؽ قجرة السرارف عمى تحقيق التؾازن 

 الأمثل بيؽ السخاطخة والعائج.  
يشبغي تذجيع السرارف عمى زيادة ندبة حقؾق السمكية عبخ في ضؾء ىحه الشتائج، تقُجم الجراسة عجة تؾصيات سياساتية. أولًا، 

جحب استثسارات خاصة وتقميل الاعتساد عمى التسؾيل الحكؾمي، مسا يعدز مخونتيا السالية. ثانيًا، يتظمب تحديؽ البيئة التذخيعية 
كفاءة. أخيخًا، مؽ الزخوري تشؾيع  إصلاحات جحرية لتعديد الذفافية وخفض تكاليف الامتثال، مسا يُديل تبشي لياكل تسؾيمية أكثخ
 مرادر الجخل الؾطشي لمحج مؽ التأثيخات الدمبية لتقمبات أسعار الشفط عمى الديؾلة السرخفية.  

   

 الأستشتاجات 
وجؾد علاقة عكدية ذات دلالة إحرائية بيؽ الاعتساد عمى الجيؾن وربحية السرارف العخاقية، حيث تبيؽ أن زيادة ندبة  .0

 :إجسالي الأصؾل تؤدي إلى انخفاض في كل مؽالجيؾن إلى 
o العائج عمى الأصؾل (ROA). 
o العائج عمى حقؾق السمكية (ROE). 

وجؾد علاقة طخدية بيؽ ارتفاع ندبة حقؾق السمكية وتحدؽ مؤشخات الخبحية، مسا يجل عمى أن الاعتساد عمى التسؾيل  .5
 .الحاتي يُداىؼ في تعديد الأداء السالي لمسرارف

، التي تفتخض وجؾد تؾازن أمثل بيؽ التسؾيل بالجيؽ (Trade-Off Theory) الجراسة نغخية السقايزة تجعؼ نتائج .2
 .والتسؾيل بحقؾق السمكية، حيث أعيخت الشتائج أن ىحا التؾازن أكثخ أىسية في بيئة غيخ مدتقخة كالبيئة العخاقية

السرارف، وىؾ ما يجيب عؽ الدؤال الخئيذ لمجراسة، تؤكج الشتائج وجؾد تأثيخ واضح ليياكل رأس السال عمى ربحية  .4
 .ويُثبت أن قخارات التسؾيل تؤثخ بذكل مباشخ عمى الأداء السالي لمسؤسدات السرخفية

 :تبخز الحالة العخاقية كبيئة فخيجة تتأثخ فييا قخارات التسؾيل بعؾامل وسيظة، مثل .2
o الاعتساد عمى الإيخادات الشفظية. 
o  الأمشيةالاضظخابات الدياسية و. 
o ارتفاع معجلات التزخؼ وتقمبات الاقتراد الكمي. 

تذيخ الشتائج إلى أىسية مؾاءمة الشساذج والشغخيات السالية مع الدياق السحمي، خرؾصاً في الجول ذات الاقترادات  .0
 .اليذة أو الخارجة مؽ أزمات، لزسان تحقيق فعالية أكبخ في تظبيق الدياسات التسؾيمية
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 التهصيات.
م التؾصيات التاليةبشاءً   :عمى ما تؾصمت إليو الجراسة مؽ نتائج، تقُجَّ
يُؾصى بتبشي استخاتيجيات تسؾيمية متؾازنة تقمل مؽ الاعتساد السفخط عمى الجيؾن، خاصة قريخة  :لمسرارف العخاقية .0

 .الأجل، لسا ليا مؽ أثخ سمبي مباشخ عمى مؤشخات الخبحية
استثسارات طؾيمة الأجل وتشؾيع مرادر التسؾيل، بسا يذسل إصجار أسيؼ، ضخورة تعديد رأس السال عبخ جحب  .5

 ، فسثلا سشجات الخديشة.واستقظاب رؤوس أمؾال أجشبية، وتحديؽ جؾدة الخجمات السرخفية لديادة الأرباح السحتجدة
ية والإفراح السالي، عبخ تدخيع وتيخة الإصلاحات التذخيعية والتشغيسية لتعديد الذفاف :لرشاع القخار والدياسات الشقجية .2

 .لإدارة رأس السال والسخاطخ III تفعيل متظمبات بازل
تذجيع السشافدة في القظاع السرخفي مؽ خلال دعؼ السرارف الخاصة وتؾفيخ بيئة قانؾنية مدتقخة تُحفّد عمى الشسؾ  .4

 .والاستثسار
قييؼ مخاطخ اليياكل التسؾيمية في عل التقمبات تظؾيخ آليات رقابية ذكية وشاممة لخصج وت :لمجيات الخقابية والتشغيسية .2

 .الاقترادية، مع التخكيد عمى سيشاريؾىات الزغط السالي والاختبارات الجورية
تؾسيع نظاق التحميل ليذسل قظاعات مالية أخخى مثل شخكات التأميؽ أو مؤسدات التسؾيل  :لمباحثيؽ السدتقبمييؽ .0

 .رأس السال عبخ الشغام السالي ككلالأصغخ، لتؾفيخ صؾرة أعسق عؽ تأثيخ ليكل 
استخجام مشيجيات بحث مختمظة )كسّية ونؾعية( تُسكّؽ مؽ استكذاف الجؾانب الدمؾكية والإدارية السؤثخة في قخارات  .0

 التسؾيل، خاصة في الدياقات الاقترادية لسا بعج الرخاع، والتي لا تدال تفتقخ إلى الجراسات الستعسقة.
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