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  ABSTRACT    

 

This study aimed to:1. Measure the efficiency level of intellectual capital components in 

Syrian private conventional banks.2. Assess the degree of exposure of Syrian private 

conventional banks to financial distress risks according to the Altman model.3. Examine 

the impact of intellectual capital components on financial distress in Syrian conventional 

banks.   

The research adopted a descriptive-analytical approach, utilizing panel data analysis to 

measure the effect of intellectual capital components on financial distress in Syrian 

conventional banks. The study covered a time series from 2011 to 2023, with data sourced 

from disclosures listed on the Damascus Securities Exchange. The sample included all 11 

listed private conventional banks.   

The results revealed a statistically significant impact of **human capital** on Altman's 

financial distress model. In contrast, **structural capital**, **physical capital**, and 

**relational capital** showed no statistically significant effects on financial distress. 
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 المال الفكري في العسر المالي لمشركات الماليةقياس أثر مكونات رأس 
 /دراسة تطبيقية عمى المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية/

 
 

  * مريم مصطفى عبد الحميمد. 
 
 
 

 (2025/  00/  02قبل لمنشر في  . 0202/  9/  7تاريخ الإيداع )
 

  ممخّص 
 

وقياس درجة  ،المال الفكري في المصارف التقميدية الخاصة السوريةىدف البحث إلى قياس مستوى كفاءة مكونات رأس 
وأخيراً قياس أثر مكونات رأس  ،تعرض المصارف التقميدية الخاصة السورية لمخاطر العسر المالي حسب نموذج التمان

 المال الفكري في العسر المالي في المصارف التقميدية السورية. 
مكونات في قياس أثر  (panelالتحميمي، وتم استخدام السلاسل الزمنية المقطعية )واعتمد البحث عمى المنيج الوصفي 

 ،2023حتى  2011رأس المال الفكري في العسر المالي في المصارف التقميدية السورية وفق سمسمة زمنية من عام 
جميع  اعتمادالمدرجة عمى موقع سوق دمشق للأوراق المالية، حيث تم  فصاحاتوتم الحصول عمى البيانات من الإ

 مصرف. 11المصارف التقميدية المدرجة البالغ عددىا 
بينما لا يوجد تأثير ، Altmanوتم التوصل إلى أنو يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لرأس المال البشري في العسر المالي 

 .Altmanولرأس المال المادي ولرأس المال العلائقي في العسر المالي ذو دلالة إحصائية لرأس المال الييكمي 
 

 .Altmanالكممات المفتاحية: رأس المال الفكري، مكونات رأس المال الفكري، العسر المالي نموذج 
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 :مقدمة
يشيد العصر الحالي تحولًا جوىرياً في طبيعة الاقتصادات العالمية، من الاقتصاد التقميدي القائم عمى الموارد المادية 

وفي  ،الركيزة الأساسية لمقيمة التنافسية ةالبشري والمواردإلى اقتصاد المعرفة الذي تُشكّل فيو الأصول غير الممموسة 
المركز المالي برز رأس المال الفكري كأحد أىم المفاىيم الإدارية الحديثة التي تساىم في تعزيز  خضم ىذا التحول

وذلك يكتسب رأس المال الفكري أىمية استثنائية، حيث القطاع المالي ، وخاصة في وتحقيق الاستدامة الماليةلمشركات 
فالمعرفة المتخصصة  ،رفة والمعمومات والقدرات الفكرية لمعاممين فيياالمصارف تعتمد في جوىر عمميا عمى المع لأن

في إدارة المخاطر، والابتكار في المنتجات والخدمات المصرفية، وتطوير العلاقات مع العملاء، تشكل جميعيا رأس 
 .المال الفكري الذي يميز المصارف الناجحة عن غيرىا

ة في سوق دمشق للأوراق المالية تحديات استثنائية نتيجة الظروف ، تواجو المصارف المدرجةالسوري البيئةفي 
الاقتصادية الصعبة التي تمر بيا البلاد، حيث تزايدت مخاطر العسر المالي وأصبحت تيدد استمرارية العديد من 

ل وفي ظل ىذه التحديات يبرز التساؤل حول مدى قدرة ىذه المصارف عمى توظيف رأس الما ،المؤسسات المصرفية
 .الفكري كأداة استباقية لموقاية من العسر المالي وتعزيز المرونة المالية

 فيرأس المال الفكري بمكوناتو الأربعة )البشري، الييكمي، المادي، العلائقي(  أثرىذه الدراسة إلى تحميل  لذلك سعت
 2011الفترة من ، خلال صناعيةالعسر المالي في المصارف السورية، باستخدام نموذج التمان المعدل لمشركات غير ال

السلاسل الزمنية وتستخدم  ،المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية التقميدية ، وتشمل جميع المصارف2023إلى 
تأتي ىذه الدراسة لتؤكد عمى أىمية الاستثمار في رأس المال الفكري كوسيمة ( لقياس الأثر، وبذلك panelالمقطعية )

 .ة وتعزيز القدرة عمى مواجية التحديات في القطاع المصرفي السوريلضمان الاستدامة المالي
 :مشكمة البحث

نتيجة  التعرض لمعسر المالي لممصارف في البمدان النامية وخاصة سورية احتمالتتمثل مشكمة البحث في ارتفاع 
يا، فضلًا عن العوامل ئمستويات أدا في واضحبشكل  يؤثر، مما لمظروف الاقتصادية الاستثنائية التي تشيدىا سورية

الذي يعدّ أحد أىم مكونات  ظير العنصر البشري االتي تساىم في ارتفاع حدتو وصعوبة التحوط من ىذه المخاطر، لذ
وذلك إلى جانب المكونات الأخرى  وكفاءتو في تجاوز ىذه المخاطر أو خفض حدتيا عمى الأقل، رأس المال الفكري

ىل كفاءة ما يدعى رأس  :ولكن يكمن التساؤل المتمثمة برأس المال المادي والييكمي والعلاقاتي،لرأس المال الفكري و 
 وبالتالي يمكن التعبير عن مشكمة البحث بالتساؤلات الآتية:  ،العسر المال تؤثر فيالمال الفكري 

 ؟في سوريةالتقميدية الخاصة العاممة المصارف كفاءة مكونات رأس المال الفكري في  ىي درجةما  .1
 لمخاطر العسر المالي حسب نموذج التمان؟ المصارفدرجة تعرض ىذه ىي ما  .2
المتمثل بقيمة  العسر الماليفي  (البشري، الييكمي، المادي، العلائقي) مكونات رأس المال الفكري ىو حجم تأثيرما  .3

 ؟Altmanنموذج 
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 و أهدافه: أهمية البحث
 إلى الكمّي، قياسو وأساليب الفكري المال رأس لمفيوم النظري الفيم تعميق في البحث ىذا يُسيمالأىمية النظرية: 

 عمى الضوء يسمط كما". ألتمان" نموذج باستخدام الصناعية غير المؤسسات في المالي العسر مفيوم تحميل جانب
 حيث من سواء الصناعية، بالشركات الخاص ونظيره الصناعية غير لمشركات المُعدّل النموذج بين الجوىرية الفروقات
 .والتمويل الإدارية لممحاسبة النظري الإطار يُثري مما الترجيح، معاملات أو المستخدمة المؤشرات

 البشري،) الفكري المال لرأس الأربعة المكونات أثر قياس في لمدراسة التطبيقية الأىمية تتمثلالأىمية العممية: 
 الأنسب واختيار البانل نماذج باستخدام السورية، الخاصة المصارف في المالي العسر في( العلائقي المادي، الييكمي،

-2023) الفترة خلال المكونات ىذه واقع تشخيص إلى تيدف كما. وملاءمتيا المتغيرات دقة من التحقق بعد منيا
 الإيجابي الأثر ذات المكونات خاصة - الفكري المال رأس لتعزيز المصارف لإدارات عممية توصيات وتقديم ،(2011

 العسر الماليً. مخاطر وتقميل المالية المرونة تحسين في يُسيم بما -
 :أهداف البحث

 تتمثل أىداف البحث فيما يأتي:
 المصارف التقميدية الخاصة العاممة في سورية.مستوى كفاءة مكونات رأس المال الفكري في  قياس .1
 .لمخاطر العسر المالي حسب نموذج التمان العاممة في سوريةالمصارف التقميدية الخاصة درجة تعرض  قياس .2
 قياس أثر مكونات رأس المال الفكري في العسر المالي في المصارف التقميدية الخاصة السورية.  .3

 
 :منهجية البحث

وتم اعتمد البحث عمى المنيج الوصفي التحميمي حيث تم الاطلاع عمى العديد من المراجعات الأدبية ذات الصمة، 
المصارف مكونات رأس المال الفكري في العسر المالي في في قياس أثر  (panelاستخدام السلاسل الزمنية المقطعية )

، 2023حتى  2011حيث مثل كل مصرف أحد المقاطع وفق سمسمة زمنية من عام  التقميدية الخاصة العاممة في سورية،
ى موقع سوق دمشق للأوراق المالية، حيث تم اتخاذ جميع وتم الحصول عمى البيانات من الإفصاحات المدرجة عم

مصرف ليشكل ىذا البحث نواة استرشادية لممصارف بشكل  11المصارف التقميدية الخاصة المدرجة وبمغ عددىا 
خاص، وتم استبعاد المصارف الإسلامية كون ليا معاييرىا الخاصة في حساب القيمة المضافة الداخمة في حساب رأس 

 لفكري.المال ا
 فرضيات البحث:

 يمكن وضع الفرضيات البحثية الرئيسة الآتية:
 المصارف التقميدية الخاصة العاممة في سورية يعدّ جيداً.مستوى كفاءة مكونات رأس المال الفكري في إن  −
 ."Altmanفي المنطقة الآمنة حسب نموذج  لمخاطر العسر المالي تقع درجة التعرض −
إحصائية لمكونات رأس المال الفكري في العسر المالي في المصارف التقميدية الخاصة يوجد أثر ذو دلالة  −

 العاممة في سورية، ويتفرع عنها الفرضيات الآتية:
o  لرأس المال البشري في العسر المالييوجد أثر ذو دلالة إحصائية. 
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o  لرأس المال الييكمي في العسر المالييوجد أثر ذو دلالة إحصائية. 
o  لرأس المال المادي في العسر المالييوجد أثر ذو دلالة إحصائية. 
o  لرأس المال العلائقي في العسر المالييوجد أثر ذو دلالة إحصائية. 
 الدراسات السابقة 

تم الاطلاع عمى العديد من الدراسات السابقة المرتبطة بالبحث سواء من شقو المعبر عن رأس المال الفكري او العسر 
 ومدى تأثير رأس المال الفكري في العسر المالي، وفيما يأتي أىميا:المالي 
 : ر، نصا [1]2025 دراسة

ىدفت الدراسة إلى بيان أثر تنوع مصادر الإيراد في العلاقة بين رأس المال البشري وأداء المصارف المدرجة في سوق 
 .2021و 2011مصارف خلال الفترة ما بين  10دمشق للأوراق المالية والبالغ عددىا 

تم قياس رأس المال البشري من خلال معامل كفاءة رأس المال البشري وقياس الأداء باستخدام العائد عمى الأصول أما 
تنوع مصادر الإيراد فقد استخدمت الدراسة مؤشر ىيرشمان ىرفندال وقد تم تطبيق مجموعة من معادلات الانحدار 

 .المتعدد
إيجابي ذو دلالة احصائية بين رأس المال البشري وتنوع مصادر الإيرادات والعائد عمى توصمت الدراسة إلى وجود أثر  

ووجود أثر إيجابي ذو دلالة احصائية لتنوع مصادر الإيراد عمى العلاقة بين رأس المال البشري وأداء  ،الأصول
وأداء المصارف، بالإضافة إلى ما المصارف بينما أظيرت النتائج وجود أثر سمبي وذو دلالة إحصائية لمرافعة المالية 

 .سبق تبين وجود أثر سمبي لكن ليس ذو دلالة احصائية بين السيولة والعائد عمى الأصول
التعميق عمى الدراسة: تتفق الدراستان من ناحية اليدف في دراسة أثر رأس المال البشري في الأداء المالي وعينة 

المطور والمتخصص  Altmanاعتمد البحث الحالي عمى نموذج  الدراسة، ولكنيا تختمف بالمتغير التابع حيث
بالشركات المالية كمتغير تابع وىو مؤشر أكثر شمولًا وتعبيراً عن الأداء المالي، إضافة إلى اختلاف المتغيرات المستقمة 

رأس المال  حيث اعتمدت دراسة نصار عمى رأس المال البشري المحسوب بينما اعتمدت الدراسة الحالية عمى مكونات
 الفكري، إضافة إلى اختلاف الفترة الزمنية.

 : Sembel, & etsjvm hg., 2024[2]دراسة 
وتفُسَّر الأصول ، تأثير الأصول غير الممموسة عمى الأداء المالي لمشركات والعسر المالي قياسإلى ىدفت الدراسة 

،  (RCE)، وكفاءة رأس المال العلائقي (HCE)يغير الممموسة في ىذه الدراسة من خلال كفاءة رأس المال البشر 
نموذج القياس المُستخدم ىو نموذج و  ،(CEE) ، وكفاءة رأس المال المُستخدَم(SCE) وكفاءة رأس المال الييكمي

رَ بناءً عمى مُقارنة 2017الذي وضعو أولوم ) (+EVAIC) معامل القيمة المضافة الفكرية المُوسَّع (، وىو نموذج طُوِّ
يُقاس الأداء المالي بقيمة الشركة باستخدام مُؤشِّر نسبة السعر إلى و  (،2000) ( وبوليك1997إدفينسون ) بين نموذجي
  .Z ، والعسر المالي باستخدام مُؤشِّر ألتمان(PBV)ة القيمة الدفتري

ثانوية واختيار أُجريت ىذه الدراسة باستخدام بيانات منيج وعينة الدراسة: استخدمت المنيج الوصفي التحميمي حيث 
العينات بطريقة أخذ العينات العمدي، حيث شممت العينات شركات تصنيع مُدرجة في بورصات إندونيسيا وسنغافورة 

  .2021-2011وماليزيا وتايلاند والفمبين وكوريا الجنوبية واليابان والصين لمفترة 
 SCE ودلالة إيجابية، بينما لـ تأثيراً   CEEو RCEو HCE أن لـ( 1) أظيرت نتائج الدراسة التي أُجريت عمى النموذج

ودلالة إيجابية،  اً تأثير   CEEو RCEو HCE فقد أظير أن لـ( 2) أما النموذج، تأثير ودلالة سمبية عمى قيمة الشركة
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ن ويمكن استخدام نتائج ىذه الدراسة كمرجع لمشركات لتمكينيا م، تأثير ودلالة سمبية عمى العسر المالي SCE بينما لـ
 .إدارة الأصول غير الممموسة، وخاصةً الإفصاح عن رأس المال الفكري

التعميق عمى الدراسة: تتفق الدراستان بالمتغيرات المستقمة المدروسة ولكنيا تختمف بالمتغير التابع حيث إن دراسة 
Sembel استخدمت مؤشر PBV  بينما تم في البحث الحالي اعتماد نموذجAltman  المطور والمتخصص بالشركات

المالية وىو مؤشر أكثر شمولًا وتعبيراً عن الأداء المالي، إضافة إلى اختلاف عينة البحث وحدود البحث بين الدراستين 
حيث كان اليدف من استعراض ىذا البحث ىو الاسترشاد بنتائجيا كونيا طبقت عمى اقتصاديات متطورة والاستفادة من 

 عمى الحالة السورية كون سوريةاتمر بمرحمة تعافي من الأزمة التي تعرضت ليا.تجربتيا وتطبيقيا 
 : [3] 2024لزعر و جمبل، دراسة 

من خلال تطبيق  ،إلى تسميط الضوء عمى دور نماذج التنبؤ بالفشل المالي في المصارف التجاريةىدفت الدراسة 
  Kida و Altman نماذج

عمى البيانات المالية المستخرجة من منيج وعينة الدراسة: تم اعتماد المنيج التحميمي واستخراج النماذج بالاعتماد 
  .، باستخدام نيج تحميمي2020إلى  2016وجدول نتائج المصرف الائتماني الشعبي الجزائري من  ،الميزانية المالية

صعوبة في تقييم  Altman الحصول عمييا، حيث أظير نموذج وجدت الدراسة أن الاختلافات في النتائج التي تم
، مما يشير إلى الغموض والحاجة إلى دراسات  2.6و  1.21الوضع المالي لممصرف، حيث تراوحت القيم بين 

قدرتو عمى توفير تنبؤات أكثر دقة، مع  Kida وعمى العكس من ذلك أظير نموذج، مفصمة وتحميل شامل لتحديد حالتو
 .عن الفشل المالي اً جابية طوال فترة الدراسة، مما يشير إلى أن المصرف في وضع مالي جيد ومستقر وبعيدنتائج إي

وقد  Altmanالتعميق عمى الدراسة: تتفق الدراستان بالمتغير التابع ودراسة الأداء المالي لممصارف عبر نموذج 
المطور، وقد تعداه الى  Altmanة وفق نموذج اختمف البحث الحالي بعدم اكتفائو بتوصيف واقع المصارف السوري

قياس أحد العوامل المؤثرة فيو وىو رأس المال الفكري، إضافة إلى اختلاف عينة البحث وحدود البحث بين الدراستين 
حيث كان اليدف من استعراض ىذا البحث ىو الاسترشاد بنتائجيا كونيا طبقت عمى اقتصاد تعافى من أزمة في نياية 

ت وكونيا بمد نامي وبدء الاىتمام برأس المال الفكري والبشري بعدّه عنصراً ميماً في الحفاظ عمى استقرار التسعينا
المصارف وبالتالي الاستفادة من تجربتيا كونيا خارجة من أزمة وبدأت مرحمة التطور بعد مرحمة التعافي ومحاولة 

 ة لزعر و جمبل.تجنب العوامل التي أثرت سمباً عمى البنك المدروس في دراس
 : [4]2023الأمين، واخرون، دراسة 

إلى تحديد أثر رأس المال الفكري في الأداء المالي لممصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق ىدفت الدراسة 
  .المالية

 -2016مصرفاً خلال الفترة بين  14 منيج وعينة الدراسة: تم اعتماد المنيج الوصفي التحميمي وتم تحميل بيانات
، حيث تم جمع البيانات التي تخدم حساب متغيرات البحث من القوائم المالية المنشورة 84بمجموع مشاىدات  2021

تم قياس رأس المال الفكري من خلال نموذج معامل القيمة المضافة المالية، لممصارف عمى موقع سوق دمشق للأوراق 
البشري وكفاءة رأس المال المتضمن ثلاث مكونات لرأس المال الفكري وىي كفاءة رأس  (VAIC)لرأس المال الفكري 

 .المال الييكمي وكفاءة رأس المال المادي، أما الأداء المالي فتم قياسو بالعائد عمى الأصول
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ال المادي لدييما أظيرت النتائج أن اثنين فقط من مكونات رأس المال الفكري ىما رأس المال البشري ورأس الموقد 
أثر إيجابي ذات دلالة إحصائية في الأداء المالي لممصارف، بعكس رأس المال الييكمي حيث لا توجد علاقة ذات 

 دلالة إحصائية بينو وبين الأداء المالي لممصارف. 
نيا تختمفان التعميق عمى الدراسة: تتفق الدراستان ببعض المتغيرات المدروسة وىي مكونات رأس المال الفكري ولك

المطور والمتخصص بالشركات المالية بينما دراسة  Altmanبالمتغير التابع حيث تم في البحث الحالي اعتماد نموذج 
الأمين وآخرون استخدمت بعض مؤشرات الأداء المالي إضافة إلى أن البحث الحالي قد أضاف الى مكونات رأس 

لاقاتي، إضافة إلى اختلاف حدود البحث الزمانية بين الدراستين، ويعدّ ىذا المال الفكري مكوناً رابعاً وىو رأس المال الع
 البحث استكمالًا لبحث الأمين وآخرون من ناحية الفترة الزمنية الأطول والأحدث وشمولية مكونات رأس المال الفكري.

 : [5] 2023عبيد ودريب، دراسة 
 رأس المال كفاءة و HCE البشري رأس المال كفاءة الفكري رأس المال مؤشرات دور اختبار إلىىدفت الدراسة 

 العسر تجنب في مستقل كمتغير  CEEالمادي رأس المال وكفاءة RCE العلائقي رأس المال كفاءةو  SCE الييكمي
 المعدل الفكري لرأس المال المضافة القيمة أنموذج الفكري رأس المال لقياس الدراسة اعتمدت إذ تابع، كمتغير المالي

(VAIC)، أنموذج المالي العسر لقياس الدراسة اعتمدت فيما (Z- Score) (Altman 1968) ، 
 المساىمة الصناعية الشركاتمنيج وعينة الدراسة: تم اعتماد المنيج الوصفي التحميمي، حيث طبقت الدراسة عمى 

 10 من مكونة عينة اختيار وتم مساىمة، صناعية شركة 25 عددىا والبالغ المالية للأوراق العراق سوق في المدرجة
 .(2021 - 2012) الزمنية لمفترة بياناتيا توفرت مساىمة صناعية شركات

 SCE الييكمي رأس المال فاءةكو  HCE البشري رأس المال كفاءةوتوصمت الدراسة إلى وجود أثر إيجابي لكل من 
 الصناعية مشركاتل المالي العسر تجنبفي   CEEالمادي   رأس المال وكفاءة RCE العلائقي رأس المال كفاءةو 

 .المالية للأوراق العراق سوق في المدرجة المساىمة
التعميق عمى الدراسة: تتفق الدراستان بالمتغيرات المدروسة ولكنيما تختمفان من ناحية طريقة حساب المؤشرات حيث 

المطور والمتخصص بالشركات المالية بينما دراسة عبيد ودريب  Altmanتم في البحث الحالي اعتماد نموذج 
استخدمت النموذج الخاص بالشركات الصناعية وىذا ما انطبق أيضاً عمى حساب القيمة المضافة في قياس رأس المال 

لاقتصادية الفكري، إضافة إلى اختلاف عينة البحث وحدود البحث بين الدراستين، وقد أدرجت ىذه الدراسة كون البيئة ا
 العراقية قد واجيت أزمات متعددة وبالتالي الاستفادة من تجربتيا في معالجة ىذه الأزمات ودراسة واقعيا.

 :Pradana & Chalid, 2023[6]دراسة 
تتبنى ، و مخاطر العسر المالي في الدول المتقدمة والنامية فيإلى دراسة تأثير رأس المال الفكري  ىدفت الدراسة

 مخاطر العسر المالي  فييركز عمى دراسة تأثير رأس المال الفكري  اً كمي اً نيجىذه الدراسة 
شركة مدرجة في  266بيانات من  تحميلمن خلال منيج وعينة الدراسة: تم اعتماد المنيج الوصفي التحميمي 

دار بيانات . ويُستخدم انح2021إلى  2017شركة مدرجة في بورصة اليابان خلال الفترة من  1164بورصة اليند و
 ، لإجراء التحميل الإحصائي بانل

تؤكد النتائج أن الشركات في الخمفيات الاجتماعية والاقتصادية النامية والمتقدمة ذات رأس المال الفكري حيث 
في حين أن التأثير الكمي لرأس المال الفكري عمى مخاطر العسر المالي يبدو  .الأقوى أقل عرضة لمواجية ضائقة مالية

لوحظ أن تأثير كفاءة ، و ، إلا أن حجم كل فئة من فئات رأس المال الفكري يختمف باختلاف الظروف الاقتصاديةمتسقاً 
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في ، و رأس المال البشري في الحد من مخاطر العسر المالي أقوى في الدول المتقدمة عند مقارنة قيمة معامل الانحدار
 .ر عمى خفض مخاطر العسر المالي في الدول الناشئةالمقابل فإن كفاءة رأس المال المستخدم ليا تأثير أكب

ولكنيما تختمفان من ناحية طريقة حساب المؤشرات حيث  ،التعميق عمى الدراسة: تتفق الدراستان بالمتغيرات المدروسة
استخدمت  Pradanaالمطور والمتخصص بالشركات المالية بينما دراسة  Altmanتم في البحث الحالي اعتماد نموذج 

موذج الخاص بالشركات بشكل عام وليس المختص؛ إذ شممت عينتو شركات صناعية وغير صناعية، إضافة إلى الن
اختلاف عينة البحث وحدود البحث بين الدراستين، وقد أدرجت ىذه الدراسة كون البيئة الاقتصادية لمدول النامية 

 التطور ورفع مستويات التنمية. والناشئة مشابية للاقتصاد السوري حيث كلا الاقتصادين يسعيان إلى
تتفق ىذه الدراسة مع بعض الدراسات السابقة من ناحية تسميط  وبشكل عام يمكن تحديد أوجه التشابه والاختلاف:

الضوء عمى أىمية رأس المال الفكري وتأثيره في أداء الشركات، وتختمف عنيا حيث إنو تم في ىذا البحث دراسة رأس 
اتو الأربعة وأثر ىذه المكونات في العسر المالي المقاس وفق نموذج التمان لمشركات غير المال الفكري وفق مكون

الصناعية في المصارف التقميدية الخاصة السورية، وبذلك فقد ترسخ الاختلاف من ناحية المؤشرات المدروسة وعينة 
 .panelالدراسة وىي المصارف السورية التقميدية الخاصة، وأسموب الدراسة وىو نماذج 

 أولًا: الإطار النظري:
 (((Intellectual Capitalمفهوم رأس المال الفكري ) -1

يُشير مصطمح رأس المال الفكري إلى قيمة معرفة موظفي الشركة، أو قيمة مياراتيم، أو مدى تدريبيم عمى  
الأعمال، أو أي معمومات خاصة يمتمكيا الموظفون قد تزود الشركة بميزة تنافسية عمى الشركات الأخرى، ويعتبر رأس 

 [7] المال الفكري أحد الأصول
يُعد رأس المال الفكري مجموعة من الموارد المعموماتية التي تمتمكيا الشركة تحت تصرفيا، والتي يمكن استخداميا  

، أو اكتساب عملاء جدد أو إنشاء منتجات جديدة أو تحسين الأعمال، كما يشير إلى خبرة الموظف، الأرباحلزيادة 
 [8] ى التي تساىم في النتيجة النيائية لتحقيق أىداف الشركةوالعمميات التنظيمية، والأشياء غير الممموسة الأخر 

كما يُشير رأس المال الفكري إلى قيمة المعرفة الجماعية لمشركة والموارد التي يمكن أن توفر ليا شكلًا من أشكال 
غزى ويساعد فريق الفوائد الاقتصادية، كما أنّو يستخدم لتحديد الأصول غير الممموسة لمشركة وتقسيميا إلى فئات ذات م

الإدارة المصمم عمى تعظيم استخدام رأس المال الفكري عمى اتباع خطة مفصمة لاكتساب المعرفة المركزة وتدريب 
 .[9]الموظفين، وبالتالي تحويميا إلى مزايا تنافسية 

لبشري وقدرتو وبذلك يمكن تعريف راس المال الفكري: بأنو قيمة الأصول غير الممموسة المتمثمة بكفاءة العنصر ا
 عمى توليد الموارد المادية والمعنوية لمشركة.  

، ورأس المال يقئ، ورأس مال العلاالماديمال ال: رأس المال البشري، ورأس ىي يُقسّم رأس المال الفكري عادةً إلى فئات
 الييكمي.

ي يمتمكيا الأفراد داخل الشركة، يُشير إلى المعرفة، الميارات، الخبرات، والقدرات الإبداعية الت رأس المال البشري: -1
ضافة قيمة حقيقية لمشركة كما يُعد "التراكم الضمني لممعرفة" داخل عقول  والتي تُمكّنيم من أداء الميام بفعالية وا 
الموظفين أحد جوىر ىذا النوع من رأس المال. ويمثل المصدر الرئيسي للابتكار والإبداع، وىو الأساس في تحويل 

 [10]ئج ممموسة كما أن الحفاظ عمى رأس المال البشري يعكس ثبات واستقرار الشركة عمميًا المعرفة إلى نتا
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يشمل الأنظمة واليياكل التنظيمية وقواعد البيانات والممكية الفكرية مثل البراءات والبرمجيات،  رأس المال الهيكمي: -2
العمميات، الثقافة التنظيمية التي تخمق بيئة مستدامة لحفظ المعرفة وتوظيفيا، حتى في حالة خروج الأفراد. ترجع أىميتو 

ن من أداء مياميم بكفاءة، ويساىم في الابتكار المستدام كما كونو بنية الشركة التحتية المعرفية التي تُمكّن الموظفي
تصاميم أو خطط عمل محفوظة  مثلا، يجعل المعرفة متاحة بشكل رسمي ومنظم، مما يقمل الاعتماد عمى الأفراد فقط

 [8] ة.في قواعد بيانات يمكن الوصول إلييا بسيولة واستخدام أنظمة إدارة الجودة أو ثقافة عمل منظمة داخل الشرك
وىو العلاقات المتبادلة بين الشركة وأصحاب المصمحة الخارجيين كالعملاء، الموردين،  رأس المال العلائقي:  -3

يساىم في تطور الشركة عبر تعزيز ، و الشركاء، المجتمع، والحكومة بما في ذلك العلامة التجارية والسمعة المؤسسية
ومن  ، اصر حاسمة في بناء ميزة تنافسية صمبة وتوسيع الحصة السوقيةالولاء، السمعة، والتعاون الاستراتيجي، وىي عن

الأمثمة عميو علاقات طويمة الأمد مع عملاء راضين و شراكات مؤسسية مثمرة توفر فرصًا لمنمو والإبداع السوقي و 
 [11] .يا التنظيمييشير إلى منظومة المعتقدات الأساسية لممؤسسة، مثل بيان رسالتيا وسياساتيا وثقافة العمل وىيكم

: ىو الأصول والموارد الممموسة التي تمتمكيا الشركة وتستخدميا في عممية الإنتاج وتقديم رأس المال المادي -4
الخدمات، مثل المعدات، والآلات، والمباني، والمخزون، والعقارات، والنقد، ويشمل ىذا النوع من رأس المال الأصول 

 [12] .اشرة في عمميات الشركة التشغيمية والنمو المستقبميالثابتة والمتداولة التي تساىم مب
وبذلك يمكن القول إن لكل مكون من مكونات رأس المال الفكري يتمتع بأىمية كبيرة في تكوين رأس المال الفكري ورفد 

 المصرف بالموارد المادية الناتجة عن تنوع مكونات ىذا النوع من رأس المال.
 :يأتي سبق تظير أىمية رأس المال الفكري فيما مما أهمية رأس المال الفكري  : 
 تعزيز قيمة الأعمال: يُساىم في رفع التقييم السوقي لمشركات بما يتجاوز الأصول الممموسة. -
 [13] ميزة تنافسية مستدامة: فالمعرفة والابتكار والعلاقات القوية ىي عوامل يصعب عمى المنافسين مضاىاتيا. -
 البيئة المعرفية تشجع عمى تطوير أفكار ومنتجات جديدة. محفّز للابتكار حيث ان -
استثمار مستمر في الميارات والعلاقات والعمميات حيث يُحافظ عمى قدرة المؤسسات عمى المنافسة مما يحقق  -

 استدامة طويمة الأمد.
سرّع عمميات اتخاذ تحسين الكفاءة والقرارات المؤسسية من خلال تقميل التكرار وتسريع الوصول لممعمومات، كما تُ  -

 .[14] القرار
 ىو عممية معقدة لأنيا تتعامل مع أصول غير ممموسة، لكنيا حاسمة لفيم القيمة الحقيقية  قياس رأس المال الفكري

 لممنظمة وقدرتيا التنافسية المستدامة.
(: إذ إن VAICفكري)ويتم قياس المتغير المستقل )رأس المال الفكري( عمى أنموذج القيمة المضافة لرأس المال ال

القيمة السوقية لمشركات تتألف من رأس المال المادي ورأس المال الفكري الذي يتكون من رأس المال البشري ورأس 
المال الييكمي ورأس المال العلائقي، إذ إن كفاءة الشركات تنشأ من أربعة مدخلات ىي كل من: رأس المال المادي 

يكمي ورأس المال العلائقي، مما يؤدي إلى توليد أربعة مقاييس كفاءة وىي: كفاءة ورأس المال البشري ورأس المال الي
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( وكفاءة رأس المال SCE( وكفاءة رأس المال الييكمي )HCE( وكفاءة رأس المال البشري )CEEرأس المال المادي )
 [15] (.RCEالعلائقي )

 الكفاءات الأربعة، وكما موضح في المعادلات أدناه:ىي مجموع مقاييس راس المال الفكري  قيمة كفاءةندىا عوتكون 
 VAIC = HCE + SCE + RCE + CEE يتم استخراجيا من المعادلة الآتية:

 HCE= VA / HC( تمثل كفاءة رأس المال البشري، وتستخرج من المعادلة:  ....... HCEإذ إن ) -
    VA= OUT – INىي القيمة المضافة الممموسة وتنتج من المعادلة  VAحيث تكون 

 إجمالي التكاليف.    INالإيرادات، وتمثل  OUTوتمثل 
 تمثل رأس المال البشري، الذي يمثل جميع رواتب وأجور الموظفين. HCوحيث أن 

ن ) -  SCE= SC/VA( تمثل كفاءة رأس المال الييكمي، وتستخرج من خلال: SCEوا 
 SC=VA–HCرأس المال الييكمي، ونحصل عميو من خلال:  SCحيث تكون 
 تمثل رأس المال البشري. HCىي القيمة المضافة الممموسة، و VAحيث تكون 

ن ) -  RCE=RC/VA( تمثل كفاءة رأس المال العلائقي، التي تستخرج من المعادلة: ....  RCEوا 
 ىو رأس المال العلائقي والذي يمثل جميع نفقات التسويق والإعلان. RCحيث أن 

ن ) -  CEE=VA/ CEلمال المادي، ونستحصل من خلال: ( تمثل كفاءة رأس اCEEوا 
 ىو رأس المال المادي، الذي يمثل جميع حقوق المساىمين والمطموبات طويمة الأجل. CEإذ أن 

 :وقياسهالعسر المالي مفهومه  -2
بالتزاماتيم تشير العسر المالي إلى الموقف الذي يواجو فيو الفرد أو الشركة أو المنظمة صعوبات كبيرة في الوفاء 

المالية وتتسم ىذه الفترة غالباً بعدم القدرة عمى سداد الديون، وتزايد الضغوط المالية، وانخفاض الصحة المالية العامة. 
يمكن أن تنشأ العسر المالي من عوامل مختمفة مثل الانكماش الاقتصادي، والديون المفرطة، وسوء الإدارة المالية، 

 .[16] حداث غير المتوقعةوالمنافسة الصناعية، أو الأ
ويحدث عمى المستوى المنظّمي من خلال عدم كفاية النقد لموفاء بالالتزامات المالية في الوقت المحدد، بما في ذلك  

المستحقات النقدية والديون التي تصبح مستحقة الدفع مع تقادم السنوات في وقت معين من العام، وقد تضطر الشركة 
 .[2] لتوفير السيولة المطموبة، أو لجوئيا إلى الاقتراض من الخارج لتغطية التزاماتيا لمتخمي عن بعض الأصول

 :توجد مجموعة من الأسباب التي تؤدي إلى العسر المالي في المنظمات، ومن أبرزىا
وفاء سوء إدارة حركة النقدية في الشركة مما يؤدي إلى تراجع في كمية السيولة النقدية وعدم قدرة الشركة عمى ال .1

 . [3] بالالتزامات لممقرضين في الموعد المحدد
انخفاض في قيمة التدفقات النقدية الواردة إلى الشركة مع مرور الوقت لينتج عن ذلك انخفاض في قيمة النقد عمى  .2

الشركة أو بعض  المدى القصير، أو يمكن أن ينتج العسر المالي بسبب الزيادات غير المتوقعة في النفقات التي تتكبدىا
 .[6] المصروفات غير الطبيعية التي تدفعيا لإتمام عممياتيا الحيوية وأنشطتيا

تتخذ الشركة جممة من الإجراءات مع الدائنين أو المقرضين في فترة حدوث العسر المالي فيما يرتبط بالمستحقات 
أخرى لدفع المستحقات المالية بشروط يُتفق المالية المترتبة عمى الشركة ليذه الجيات، كوضع خطة زمنية مستقبمية 

 .عمييا بين الطرفين
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 :قياس العسر المالي 
وقد تدرج في ثلاثة أجيال نتيجة مجموعة من  ىو أداة ميمة في قياس العسر المالي Z-Scoreنموذج ألتمان 

ات الصناعية منيا وغير الانتقادات كانت توجو لو، من أىميا عدم قدرت تطبيق الجل الثاني منو عمى كل أنواع الشرك
عند تطبيقو عمى الشركات الصناعية وغير الصناعية ف، الصناعية، لذا تم تطويره ليطبق عمى أكثرية أنواع الشركات

يجب تعديل التركيز عمى المؤشرات المالية التي تتناسب مع نوع الصناعة، ففي الشركات الصناعية يكون التركيز عمى 
 [16] بينما في الشركات غير الصناعية يجب النظر في العوامل المعرفية والبشرية. الجوانب الييكمية والمالية،
 أ. الشركات الصناعية:

الشركات الصناعية تتعامل مع إنتاج السمع، وتواجو تحديات في رأس المال الييكمي، مثل الأصول الثابتة والمعدات. 
كفاءة )مثل نسبة المبيعات إلى الأصول، التي تكون تقديم تحميلات قوية حول التشغيل وال Z-Scoreيمكن لنموذج 

أكثر حساسية في الشركات الصناعية(، وحول المخاطر التشغيمية )مثل قدرة الشركة عمى إدارة التكاليف الثابتة 
 :[5] ويتطمب قياس العسر المالي في ىذا القطاع التركيز عمى والمتغيرة(.

 الأصول المتداولة. الملاءة المالية: نسبة الأصول الثابتة إلى .1
 الاستدانة: مدى اعتماد الشركة عمى الديون لتمويل عممياتيا. .2
 الربحية والكفاءة التشغيمية: قدرة الشركة عمى تحقيق أرباح من العمميات الصناعية مقارنةً بالتكاليف. .3

 يمثل نسبة والذي X4 الرابع المؤشر ، حيث استبدل1977وىذا ما يتناسب مع الجيل الثاني من نموذج ألتمان لعام 
 الديون، إجماليلى إ المساىمين حقوق نسبة يقيس جديد بمتغير الديون إجمالي إلى المساىمين لحقوق السوقية القيمة
 السابق. النموذج في المالية لمنسب جديدة نزاأو  احتساب ذلك عن ونتج

 ب. الشركات غير الصناعية:
الخدمات، التكنولوجيا، التعميم، الرعاية الصحية، وغيرىا، وفي الشركات غير الصناعية قد تشمل القطاعات مثل 

، ىذه الأنواع من الشركات يكون رأس المال الفكري )المعرفة، الميارات، العلاقات( أكثر أىمية من الأصول المادية
 في وخاصة الشركات أنواع مختمف مع يتلاءم دجدي نموذج إلى السابق النموذج بتطوير  1995 عام الباحث حيث قام

 غير المؤسسات عن تختمف قد المؤسسات تمك الأوضاع المناسبة النماذج أن عمى القول ويمكن المالية، النسب تحديد
 دفع مما الصناعية غير الخاصة والمؤسسات المؤسسات لبعض مختمفة أرصدة نموذج سجل وبالفعل الصناعية،
 صمما وقد الصناعية، غير بالشركات الخاص( Zeta) نموذج تبني إلى (Altman, Hartzell, Peck)الباحثين
 دوران الأصول معدل أن حيث المحتمل، الأثر الصناعي من لمتقميل الأصول دوران  معدل حذف بعد الجديد النموذج

 [3]الرأسمالية الكبيرة،  الكثافة ذات الشركات الصناعية في منو أعمى الصناعية غير الشركات في
 𝐙ويرمز لمنموذج ب  :Z-Score (Zeta ) وتكون الصيغة التقميدية لـ 

𝐙= 𝟔.𝟓𝟔 𝐗𝟏 +𝟑.𝟐𝟔 𝐗𝟐 +𝟔.𝟕𝟐 𝐗𝟑 +𝟏.𝟎𝟓 𝐗𝟒 
− X₁ الأصول مجموع / العامل رأس المال صافي 
− X₂ الأصول مجموع / المتراكمة المحتجزة الأرباح 
− X₃ الأصول مجموع / والضرائب الفوائد قبل الأرباح 
− X₄ الخصوم مجموع / لمدين الدفترية القيمة 
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 وىنا يمكن تصنيف المؤسسات إلى ثلاث فئات ىي:
 .الإفلاس لخطر معرضة وغير ناجحة المؤسسات فإن  Z  ≥ 2.6كانت إذا .1
 .في المنطقة الرمادية وبحاجة لعناية Z < 1.21 < 2.6كانت  إذا .2
 فإن المؤسسات معرضة لمخاطر الإفلاس. Z ≤ 1.21كانت إذا .3

وبذلك تمت ملاحظة الاختلاف ما بين الشركات الصناعية والشركات غير الصناعية من ناحية النسب المطبقة في 
النموذج الخاص فييا، ليتم التعبير الدقيق عن واقع الشركة إذا كانت في حالة يسر أو عسر مالي وقادرة عمى مواجية 

 التزاماتيا. 
 ثانياُ: عرض بيانات الدراسة وتحميمها:

فيما يأتي اختبار الفرضيات البحثية التي أوردناىا سابقاً، حيث سيتم اختبار الفرضية الأولى والثانية عن طريق دراسة 
واقع مكونات رأس المال الفكري والعسر المالي عن طريق استخدام مقاييس الإحصاء الوصفي )نزعة مركزية، وتشتت(، 

 قياس الأثر وفق الانحدار المتعدد. بينما الفرضية الثالثة سيتم اختبارىا عن طريق
دراسة واقع مكونات رأس المال الفكري والعسر المالي في المصارف التقميدية السورية الخاصة )اختبار الفرضية  -1

 الأولى والثانية(:
 يمكن دراسة الواقع من خلال مقاييس الإحصاء الوصفي لمؤشرات الدراسة وىي كما يمي:

 
 الوصفية لمتغيرات الدراسةالدراسة (: 1الجدول )

 ALTMAN CEE HCE RCE SCE VAIC 

 Mean  2.757620  6.669664  10.29414  0.107120 -1.056331  16.01460 

 Maximum  9.529906  217.7624  160.2493  9.899244  277.3476  355.3727 

 Minimum -0.022805 -11.14523 -22.99464 -5.882264 -309.3047 -299.4014 

 Std. Dev.  1.947411  20.86295  21.79474  1.185692  38.16437  55.18799 

 E-Views10من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

 تغير قيمة المتوسط لمتغيرات الدراسة وفق المصارف خلال فترة الدراسة(: 1) الشكل
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من إعداد الباحث بالاعتماد 
 E-Views10عمى برنامج 
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وىذا ما يشير إلى ان القطاع المصرفي في حالة جيدة وفي  2.7: بمغت قيمة المتوسط ALTMANالعسر المالي  -
وىي تخص بنك  0.002-، بينما ادنى قيمة 2023وىي تخص بنك قطر عام 9.5 أمان، حيث بمغت القيمة العميا 

، وتشير قيمة الانحراف المعياري إلى وجود اختلاف في القيم، وىذا ما نلاحظو في مخطط 2011سورية والميجر عام 
فعة بينما بنك قطر فقد تجاوز اليامش إلى قيم مرت 3-2الخاص بالمؤشر حيث ان اغمب المصارف تقع ضمن ىامش 

، بينما انخفضت القيمة عند بنك سورية والخميج ليصل إلى الوضع الرمادي لممصرف وانو بحاجة 7جدا وصمت إلى 
المصارف التقميدية في تعرض لمتابعة دقيقة، وىذا ما يدعو إلى قبول الفرضية البحثية الثانية التي تنص عمى انخفاض 

 .لمخاطر العسر المالي سورية
وىذا ما يشير إلى ان القطاع المصرفي في حالة جيدة  16.01(: بمغت قيمة المتوسط VAICرأس المال الفكري) -

، بينما ادنى 2023وىي تخص بنك قطر عام 355.3 من ناحية كفاءة رأس المال الفكري، حيث بمغت القيمة العميا 
ي إلى وجود اختلاف في ، وتشير قيمة الانحراف المعيار 2013وىي تخص بنك التجارة والتمويل عام  299.4-قيمة 

بينما بنك قطر  20-0القيم، وىذا ما نلاحظو في مخطط الخاص بالمؤشر حيث ان اغمب المصارف تقع ضمن ىامش 
، بينما انخفضت القيمة عند بنك التجارة والتمويل ليصل إلى قيم 70فقد تجاوز اليامش إلى قيم مرتفعة جدا وصمت إلى 

 سالبة.
وىذا ما يشير إلى ان القطاع المصرفي في حالة جيدة  10.29مغت قيمة المتوسط (: بHCEرأس المال البشري ) -

-، بينما ادنى قيمة 2020تخص بنك قطر عام  160.2من ناحية كفاءة رأس المال البشري، حيث بمغت القيمة العميا 
، وىذا ما ، وتشير قيمة الانحراف المعياري إلى وجود اختلاف في القيم2017وىي تخص بنك قطر عام  22.9

بينما بنك قطر فقد تجاوز  20-0نلاحظو في مخطط الخاص بالمؤشر حيث ان اغمب المصارف تقع ضمن ىامش 
 ، بينما انخفضت القيمة عند بنك بيمو ليصل إلى قيم قريبة من الصفر.70اليامش إلى قيم مرتفعة جدا وصمت إلى 

ما يشير إلى ان القطاع المصرفي في حالة حرجة وىذا  1.05-(: بمغت قيمة المتوسط SCEرأس المال الييكمي ) -
، بينما 2019تخص بنك سورية والميجر عام  277.3 من ناحية كفاءة رأس المال الييكمي، حيث بمغت القيمة العميا 

، وتشير قيمة الانحراف المعياري إلى وجود اختلاف 2013وىي تخص بنك التجارة والتمويل عام  309.3-ادنى قيمة 
بينما  10( و10-وىذا ما نلاحظو في مخطط الخاص بالمؤشر حيث ان اغمب المصارف تقع ضمن ىامش )في القيم، 

، بينما انخفضت القيمة عند بنك التجارة 25بنك سورية والخميج فقد تجاوز اليامش إلى قيم مرتفعة جدا وصمت إلى 
 .40-والتمويل ليصل إلى قيم قريبة من 

وىذا ما يشير إلى ان القطاع المصرفي في حالة جيدة من  6.66مة المتوسط (: بمغت قيCEEرأس المال المادي ) -
-، بينما ادنى قيمة 2023تخص بنك قطر عام  217.7 ناحية كفاءة رأس المال المادي، حيث بمغت القيمة العميا 

وىذا ما ، وتشير قيمة الانحراف المعياري إلى وجود اختلاف في القيم، 2017وىي تخص بنك الأردن عام  11.14
بينما بنك قطر فقد تجاوز  10-0نلاحظو في مخطط الخاص بالمؤشر حيث ان اغمب المصارف تقع ضمن ىامش 
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، بينما انخفضت القيمة عند بنك بيمو وبنك الائتمان الأىمي ليصل إلى قيم 30اليامش إلى قيم مرتفعة جدا وصمت إلى 
 قريبة من الصفر.

وىذا ما يشير إلى ان القطاع المصرفي في حالة مقبولة  0.1المتوسط  (: بمغت قيمةRCEرأس المال العلائقي ) -
، بينما 2013تخص بنك التجارة والتمويل عام  9.8 من ناحية كفاءة رأس المال العلائقي، حيث بمغت القيمة العميا 

اختلاف في ، وتشير قيمة الانحراف المعياري إلى وجود 2019وىي تخص بنك سورية والميجر عام  5.8-ادنى قيمة 
بينما  0.4-و  0.4القيم، وىذا ما نلاحظو في مخطط الخاص بالمؤشر حيث ان اغمب المصارف تقع ضمن ىامش 

، بينما انخفضت القيمة عند بنك سورية 1.5بنك التجارة والتمويل فقد تجاوز اليامش إلى قيم مرتفعة جدا وصمت إلى 
 .0.5-والميجر ليصل إلى قيم قريبة من 

قراءة الكمية لمكونات راس المال الفكري يمكن القول بأن ىناك ضعف في بعض المؤشرات مما يؤدي الى ومن خلال ال
 رفض الفرضية البحثية الأولى التي تنص عمى جودة مستوى رأس المال الفكري.

 اختبار الفرضية الثالثة: -2
من خلال اختبارات المقارنة بعد التحقق يمكن اختبار الفرضية عن طريق اختيار نموذج الانحدار الأكثر تناسبا معيا 

من الاختبارات الإحصائية الدالة عمى سلامة متغيرات الدراسة الداخمة في النموذج وفي المرحمة الأخيرة التحقق من 
 سلامة النموذج المستخرج وبناءه، ويتم التحقق من صحة بناء الفرضيات من خلال الشروط التالية:

تم اختبار استقرار السمسمة الزمنية لكل متغير من متغيرات الدراسة رات النموذج: اختبار جذر الوحدة لمتغي -
والتأكد من مدى استقرار كل متغير عمى حدى عن طريق تطبيق   Unit Rootبالاعتماد عمى اختبارات جذر الوحدة

 النموذج:يبين الجدول التالي نتائج اختبار استقراريو متغيرات ، ADF - Fisher Chi-squareاختبار 
 

 ALTMANنموذج العسر المالي متغيرات  استقراريه(: دراسة 2الجدول )
 **.Statistic Level Prob.** Statistic 1st- Prob نوع المتغير رمز المتغير متغيرات النموذج
 0.0000 81.8072 0.9995 6.33815 تابع Altman العسر المالي

 0.0000 93.9906 0.5171 21.0588 مستقل HCE كفاءة رأس المال البشري
 0.0000 87.6009 0.8224 41.2999 مستقل SCE كفاءة رأس المال الهيكمي
 0.0000 78.8086 0.9541 12.1556 مستقل CEE كفاءة رأس المال المادي
 0.0000 86.1953 0.2113 31.023 مستقل RCE كفاءة رأس المال العلائقي

 E-Views10من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

الملاحظ من النتائج السابقة إلى عدم وجود جذر الوحدة لكل من متغيرات الدراسة عند المستوى الأول من الفروق 
 .وبالتالي ىي مستقرة يمكن اعتمادىا بالنموذج

بالمتغير من أحد شروط نماذج الانحدار ىو استقلالية المتغيرات المستقمة عن بعضيا، وارتباطيا مصفوفة الارتباط:  -
استخراج مصفوفة الارتباط لإظيار العلاقة بين المتغيرات المستقمة، فيما بينيا وارتباطيا بالمتغير التابع  التابع فمذلك تم

 لمتأكد من عدم وجود ارتباط قوي بينيا وأنيا مستقمة عن بعضيا، وفيما يأتي مصفوفات الارتباط 
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 Altmanمصفوفة الارتباط لمتغيرات نموذج العسر المالي (: 3الجدول )
 

Probability ALTMAN CEE HCE RCE SCE 

ALTMAN 1.000000     

      

CEE 0.566126 1.000000    

 0.0000 -----    

      

HCE 0.758240 0.771051 1.000000   

 0.0000 0.0000 -----   

      

RCE -0.648142 -0.028217 -0.041362 1.000000  

 0.0000 0.7380 0.6238 -----  

      

SCE 0.531072 0.016652 0.024418 -0.764463 1.000000 

 0.0000 0.8435 0.7722 0.0000 ----- 

 E-Views10من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

% وىذا دليل عمى استقلالية 90نلاحظ من الجدول السابق انو لا يوجد أي من المتغيرات ذات ارتباط تام أو فوق قيمة 
المتغيرات وعدم ارتباطيا ببعضيا بشكل قوي جداً، ونلاحظ ايضا انيا مرتبطة بدرة مقبولة وما فوق لبعض المتغيرات 

ل جميع ىذه المتغيرات في نماذج السلاسل الزمنية المقطعية، وىكذا المستقمة في المتغير التابع، ومن ذلك يمكن إدخا
 يكون قد تحقق الشرط الثاني من شروط بانل.

 نماذج انحدار التأثيرات والمفاضمة بينها: -3
تزودنا نماذج بانل بثلاث نماذج انحدار وىي نموذج انحدار التأثيرات المجمعة والثابتة والعشوائية ويتم المقارنة فيما 

 بينيا ليتم اتخاذ القرار في اعتماد أفضميا من ناحية تمثيل البيانات، وىي كما يمي:
 والنتائج لنموذج انحدار التأثيرات المجمعة:نموذج انحدار التأثيرات المجمعة:  -
 

 Altmanالعسر المالي (: مخرجات تحميل نموذج انحدار التأثيرات المجمعة لنموذج 4الجدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     D(HCE) 0.032850 0.003677 8.933872 0.0000 

D(SCE) -0.003225 0.005769 -0.558924 0.5772 

D(RCE) -0.111488 0.185737 -0.600247 0.5494 

D(CEE) 0.001988 0.004347 0.457192 0.6483 

C 0.226278 0.063078 3.587279 0.0005 

     
     R-squared 0.583377 Mean dependent var 0.330756 

Adjusted R-squared 0.570255 S.D. dependent var 1.056314 

S.E. of regression 0.692466 Akaike info criterion 2.140027 

Sum squared resid 60.89765 Schwarz criterion 2.249224 

Log likelihood -136.2418 Hannan-Quinn criter. 2.184400 

F-statistic 44.45796 Durbin-Watson stat 2.108945 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 10E-Viewsالمصدر من أعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
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مع قيمة   (F-statistic)لاختبار  Probنستنتج من الجدول السابق بأن النموذج دال إحصائيا بعد مقارنة قيمة 
أصغر من قيمة مستوى الدلالة، ونستنتج بان جميع المتغيرات  Prob، حيث إن قيمة 0.05مستوى الدلالة 

المستقمة ليست ذات دلالة إحصائية ما عدا كفاءة رأس المال البشري، وبالتالي يمكن رفض الفرضية العدم وقبول 
 Altmanدلالة إحصائية لمكونات رأس المال الفكري في العسر المالي  الفرضية البديمة القائمة بأنو يوجد أثر ذو

 % حسب نموذج التأثيرات المجمعة.57.02بقوة تفسيرية 
 نموذج انحدار التأثيرات الثابتة: -

 نبين النتائج التي تم الحصول عمييا لنموذج انحدار التأثيرات الثابتة:
 

 Altmanالعسر المالي لنموذج  الثابتة(: مخرجات تحميل نموذج انحدار التأثيرات 5الجدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     D(HCE) 0.032199 0.003768 8.545819 0.0000 

D(SCE) -0.003319 0.006130 -0.541351 0.5893 

D(RCE) -0.105258 0.200623 -0.524656 0.6008 

D(CEE) 0.003640 0.004562 0.797870 0.4266 

C 0.221683 0.064595 3.431902 0.0008 

     

R-squared 0.601578 Mean dependent var 0.330756 

Adjusted R-squared 0.553903 S.D. dependent var 1.056314 

S.E. of regression 0.705517 Akaike info criterion 2.246873 

Sum squared resid 58.23725 Schwarz criterion 2.574464 

Log likelihood -133.2936 Hannan-Quinn criter. 2.379991 

F-statistic 12.61844 Durbin-Watson stat 2.192220 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 E-Views10المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

مع قيمة مستوى  (F-statistic)لاختبار  Probنستنتج من الجدول السابق بأن النموذج دال إحصائياً بعد مقارنة 
أصغر من قيمة مستوى الدلالة، ويمكن استنتاج بأن جميع المتغيرات المستقمة  Probحيث ان  ،0.05الدلالة 
ذات دلالة إحصائية ما عدا كفاءة رأس المال البشري، وبالتالي يمكن رفض الفرضية العدم وقبول الفرضية  ليست

بقوة  Altmanالبديمة القائمة بأنو يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمكونات رأس المال الفكري في العسر المالي 
 % حسب نموذج التأثيرات الثابتة.55.39تفسيرية 

 التأثيرات العشوائية:نموذج انحدار  -
 نبين النتائج التي تم الحصول عمييا لنموذج انحدار التأثيرات العشوائية:

 
 Altmanالعسر المالي لنموذج  العشوائية(: مخرجات تحميل نموذج انحدار التأثيرات 6الجدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     D(HCE) 0.032850 0.003746 8.768607 0.0000 

D(SCE) -0.003225 0.005878 -0.548585 0.5843 

D(RCE) -0.111488 0.189238 -0.589143 0.5568 

D(CEE) 0.001988 0.004429 0.448734 0.6544 

C 0.226278 0.064267 3.520919 0.0006 

     
     R-squared 0.583377 Mean dependent var 0.330756 
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Adjusted R-squared 0.570255 S.D. dependent var 1.056314 

S.E. of regression 0.692466 Sum squared resid 60.89765 

F-statistic 44.45796 Durbin-Watson stat 2.108945 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 10E-Viewsالمصدر من أعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 

 
مع   (F-statistic)لاختبار  Probيمكن استنتاج من الجدول السابق بأن النموذج دال إحصائياً بعد مقارنة قيمة 

أصغر من قيمة مستوى الدلالة، ويمكن استنتاج بأن جميع  Probحيث ان قيمة  ،0.05قيمة مستوى الدلالة 
مال البشري، وبالتالي يمكن رفض الفرضية المتغيرات المستقمة ليست ذات دلالة إحصائية ما عدا كفاءة رأس ال

العدم وقبول الفرضية البديمة القائمة بأنو يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمكونات رأس المال الفكري في العسر المالي 
Altman  حسب نموذج التأثيرات العشوائية.57.02بقوة تفسيرية % 

 مرحمة المفاضمة بين النماذج: -4
 ، وىي كالتالي:Hausmanو Fستتم المفاضمة بين النماذج الثلاث بواسطة اختبار 

يظير الجدول التالي تتم المفاضمة بين نموذج انحدار التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات المجمعة،  :Fاختبار  −
 اختبار فيشير، وىوكما يمي:

 Altmanالعسر المالي لنموذج  Fاختبار (: 7الجدول )
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

     
     Cross-section F 17.766206 (10,117) 0.0000 

Cross-section Chi-square 56.687198 10 0.0000 

 E-Views10المصدر من أعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

أصغر من قيمة  Probحيث ان قيمة  ،0.05مع قيمة مستوى الدلالة  (F-statistic)لاختبار  Probبعد مقارنة قيمة 
  نموذج انحدار التأثيرات الثابتة ىو النموذج الأكثر ملائمة لمبيانات.مستوى الدلالة، وبذلك يمكن القول بأن 

تتم المفاضمة بين نموذج انحدار التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية من خلال  :Hausmanاختبار  −
 حيث تكون: Hausmanاختبار 

 
 Altmanالعسر المالي لنموذج  Hausmanاختبار (: 8الجدول )

     
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     

Cross-section random 3.0477982 4 0.5498 

 E-Views10المصدر من أعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

أكبر من قيمة   Probحيث إنّ قيمة  ،0.05مع قيمة مستوى الدلالة  (F-statistic)لاختبار   Probبعد مقارنة قيمة 
  نموذج انحدار التأثيرات العشوائية ىو النموذج الأكثر ملائمة لمبيانات.مستوى الدلالة، وبذلك يمكن القول بأن 

 الأكثر ملائمة لمبيانات.انحدار التأثيرات الثابتة هو النموذج مما سبق يمكن استنتاج أن نموذج  
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 التحقق من صحة نموذج التأثيرات الثابتة:  -5
إمكانية وجود ارتباط ذاتي بين متغيرات النموذج، ويتيح ىذا الاختبار معرفة درجة التأخير  Q-STATيظير اختبار 

 الزمني لمبواقي التي تعطي أفضل نتيجة لمستوى ارتباط ذاتي، وتأخذ فرضيتو الشكل الآتي:
 

 Altmanالعسر المالي لنموذج  Q-Stat(: اختبار 9الجدول )

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

Q-

Stat 
1.8859 5.7178 6.7088 6.8451 7.6919 10.365 10.372 10.41 10.785 10.983 11.221 

Prob 0.17 0.057 0.082 0.144 0.174 0.11 0.168 0.237 0.291 0.359 0.425 

 E-Views10من أعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

بأنو لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي وذلك عند وبذلك يمكن القول  0.05أكبر مستوى الدلالة  Probيُلاحَظ أنّ قيمة 
 المستوى الأول وىذا يدل بأنو لا يوجد داعي لمقيام بالتأخير الزمني لمنموذج.

 :شرط عدم وجود الارتباط الذاتي 
إمكانية وجود ارتباط ذاتي بين متغيرات النموذج، ويتيح ىذا الاختبار ثلاث  Durbin-Watson statيظير اختبار 

مناطق وىي: منطقة عدم وجود ارتباط ذاتي، منطقة وجود ارتباط ذاتي، ومنطقة عدم التأكد، ويمكن اتخاذ القرار من 
-Durbinيظير الجدول التالي قيمة اختبار  ،Durbin&Watson خلال المجالات الموضوعة من قبل العالمين

Watson stat :وىو كما يمي 
 

 Altmanالعسر المالي لنموذج  Durbin-Watson statاختبار (:02الجدول )
Durbin-Watson Stat 2.01 

 1.68 الحد الأدنى

 1.79 الحد الأعلى

DU < DW < (4-DU) 

1.79 < 2.01 < 2.21 

 E-Views10المصدر من أعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

خرج الحد الأدنى والأعمى كما ىو موجود ستَ يُ ومن خلال جدول القيم  132وعدد المشاىدات  4إن عدد المتغيرات ىي 
يوجد ارتباط ذاتي أنو لا ب يمكن استنتاجوبالتالي السابقة، يجب أن تحقق القيمة المحسوبة المعادلة و في الجدول السابق، 

 بين المتغيرات.
  :شرط الارتباط المتعدد 
 لمتأكد من عدم وجود ارتباط المتعدد. (VIF) عامل تضخم التباين اختبار إجراءتم 

 للمتغيرات المستقلة VIFاختبار  00جدول 

Model VIF 

D(HCE) 2.466 

D(SCE) 1.333 

D(RCE) 1.258 

D(CEE) 2.473 
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 E-Views10المصدر من أعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

 ويمكن المتغيرات،/، وبالتالي لا يوجد ارتباط ذاتي بين 5قل من /أىي  (VIF)ظ أن جميع قيم لاحَ يُ من الجدول السابق 
 إدخال المتغيرات.

  التوزيع الطبيعي لمبواقيشرط : 
 .الطبيعي لمبواقيالتوزيع لمتأكد من  Jarque-Beraاختبار  إجراءتم 
 

 التوزيع الطبيعي للبواقياختبار  00جدول 
 RESID 

Jarque-Bera 1.127039 

Probability 0.410425 

 E-Views10المصدر من أعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

وىذا ما يؤكد  0.05أكبر من  Probالبواقي تخضع لمتوزيع الطبيعي حيث كانت قيمة ظ أن لاحَ يُ من الجدول السابق 
 .عمى جودة النموذج

 بناء النماذج: -6
وبالتالي فان النموذج  0.5702( نموذج التأثيرات العشوائية ان قيمة معامل التحديد المعدلة 6يظير من الجدول ) 

أما باقي القيمة فيي عائدة لعوامل أخرى قد تكون  Altman% من التغير في العسر المالي 57.02بفسر ما يقارب 
%، وفيما يمي 42.98الخ ويقدر تأثير ىذه العوامل بما يقارب …العوامل الخارجية أو إدارة الربح أو إدارة رأس المال 

 : Altmanفي العسر المالي  ةدراسة أثر كل من المتغيرات المستقم
o  :قيمة  أننجد بالنسبة لرأس المال البشريProb  2022من مستوى الدلالة  أصغروىي قيمة  20222تساوي ،

بوجود أثر جوىري لرأس المال البشري في العسر الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة التي تقر  نرفضوبالتالي 
 .Altmanالمالي 

o قيمة  أن بالنسبة لرأس المال الييكمي: يتبينProb  2022من مستوى الدلالة  أكبروىي قيمة  202377تساوي ،
 .Altmanبعدم وجود أثر جوىري لرأس المال الييكمي في العسر المالي الفرضية الصفرية التي تقر  يتم قبولوبالتالي 

o قيمة  أن بالنسبة لرأس المال المادي: يتبينProb  2022من مستوى الدلالة  أكبروىي قيمة  202243تساوي ،
 .Altmanبعدم وجود أثر جوىري لرأس المال المادي في العسر المالي رية التي تقر الفرضية الصف يتم قبولوبالتالي 

o قيمة  أن بالنسبة لرأس المال العلائقي: يتبينProb  2022من مستوى الدلالة  أكبروىي قيمة  204277تساوي ،
 .Altmanفي العسر المالي بعدم وجود أثر جوىري لرأس المال العلائقي الفرضية الصفرية التي تقر  يتم قبولوبالتالي 

 :المتغيرات  بعضن أجميع شروط تحميل الانحدار الخطي المتعدد محققة و  أن لوحظ أنبعد  صيغة نموذج الانحدار
 كما يمي:انحدار التأثيرات  نموذج يمكن كتابة صيغة إحصائيةالمستقل ذات معنوية 

Z = β0 + β1(HCE) + β2(SCE) + β3(RCE) + β4(CEE) 
Y: .المتغير التابع    β0: .الثابت β1, β2,, β2 .ثوابت المتغيرات المستقمة :  
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وقد تم استبعاد التسييلات طويمة الآجل كونيا لا  ( يمكن استخراج معادلة الانحدار الخطي المتعدد4من الجدول )  
 :الآتيعمى الشكل  ، ويكون النموذجAltmanتحمل أثر في العسر المالي 
Y = 0.226  + 0.03 (HCE) 

نو أحيث  االمتغير التابع من خلال قيمة الثابت المرافقة لي فيتأثير  أن رأس المال البشري ىو ذاستنتاج الاويمكن  
إيجابي وىذا ما يجب التوجو إليو من  تأثير لو أي أن ،المتغير التابع فيكمما كبرت قيمة الثابت كمما ازداد التأثير 

قد يعود إلى أن ىذه الكوادر  ةالإيجابيذه العلاقة ى تفسيرن ناحية العمل عمى التطوير المستمر لمكوادر البشرية، وا  
نجحت إلى حد ما في التجنب من العسر المالي وساىمت في رفع تقدير نموذج التمان بمعدل ضعيف نسبيا وىو 

سبق بأنو ىناك ضعف كبير في باقي مكونات رأس المال الفكري وىو بحاجة إلى إعادة صياغة  ، ويُستنتج مما2027
 ومتابعة حثيثة من قبل المصارف في تتبع قنوات تطويرىا قدر الإمكان لضمان أثر إيجابي في العسر المالي.

 
 و المناقشة: النتائج

عام وفق مكوناتو ماعدا رأس المال العلائقي فقد إن واقع رأس المال الفكري في المصارف السورية ىو جيد بشكل  .4
 كان ضعيفاً.

أن بعض المصارف واجيت العسر المالي في بعض سنواتيا حيث اختمفت النتائج عن  Altmanأثبتت قيم نموذج  .0
 Sembel,& etsالتي أشارت إلى ضعف المصرف المدروس، واتفقت مع دراسة  0207لزعر و جمبل، دراسة 

,2024. 

 &,Sembel، حيث اتفق مع دراسة Altmanذو دلالة إحصائية لرأس المال البشري في العسر المالي  يوجد تأثير .7

ets ,2024  0207عبيد و دريب، ودراسة  0207الأمين وآخرون، في تأثيره في العسر المالي واتفقت أيضاً مع دراسة 
 .Chalid ،0207و  Pradanaودراسة 

 &,Sembelواختمف مع دراسة  Altmanالمال الييكمي في العسر المالي  ذو دلالة إحصائية لرأس يوجد تأثيرلا  .7

ets ,2024  ودراسة  0207عبيد و دريب، ودراسةPradana  وChalid ،0207  ،في تأثيره عمى العسر المالي
 .0207الامين، واخرون، واتفقت مع دراسة 

واختمف مع دراسة  Altmanإيجابي ذو دلالة إحصائية لرأس المال المادي في العسر المالي  يوجد تأثيرلا  .2
Sembel,& ets ,2024  ودراسة  0207عبيد و دريب، ودراسةPradana  وChalid ،0207  في تأثيره عمى العسر

 .0207الأمين وآخرون، المالي، واختمفت أيضاً مع دراسة 

واختمف مع دراسة  Altmanة إحصائية لرأس المال العلائقي في العسر المالي إيجابي ذو دلال يوجد تأثيرلا  .4
Sembel,& ets ,2024  ودراسة  0207عبيد و دريب، ودراسةPradana  وChalid ،0207  في تأثيره في العسر
 .0207الأمين وآخرون، المالي، واتفقت مع دراسة 
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 التوصيات:الاستنتاجات و 
 بناء عمى النتائج السابقة يمكن توجيو عدد من التوصيات إلى إدارات المصارف التقميدية وىي عمى الشكل الآتي:  
 توصيات متعمقة برأس المال البشري )ذو تأثير معنوي( −

وجذب الكفاءات  ،تعزيز الاستثمار في رأس المال البشري من خلال تطوير برامج تدريبية متخصصة في إدارة المخاطر المالية .1
دارة   .وربط حوافز الموظفين بأداء المؤسسة المالي الأزمات،ذات الخبرة في التحميل المالي وا 

نشاء وحدة  المالية،بناء نظام إنذار مبكر قائم عمى الكفاءات البشرية من خلال توظيف تحميلات البيانات لمتنبؤ بالمخاطر  .2 وا 
 .ارد البشريةمتخصصة لمتحميل المالي تابعة لإدارة المو 

 .(معنوي غير تأثير) الهيكمي برأس المال متعمقة توصيات −
 لدعم الإدارية المعمومات أنظمة وتحديثيا، وتطوير الحالية التنظيمية اليياكل مراجعة الداخمية من خلال العمميات ىيكمة إعادة .1

 القرار. اتخاذ
 العمميات. لتحسين منيجيات العمميات من خلال تبني كفاءة تحسين .2
 .(معنوي غير تأثير) المادي برأس المال متعمقة توصيات −
 البشرية الكفاءات تدعم التي التقنيات عمى الاستثمارات من خلال التركيز توزيع إعادة .1
 الأصول استخدام لكفاءة دورية مراجعة الحالية من خلال إجراء الأصول إدارة تحسين .2
 (معنوي غير تأثير) العلائقي برأس المال متعمقة توصيات −
  الجودة. عمى تركز ولاء برامج فعالية من خلال تطوير أكثر عملاء علاقات استراتيجية .1
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