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 ملخّص  
لخاصة العاممة مسرارف التجارية التقميجية ال ييجف ىحا البحث إلى دراسة أثخ السخاطخ الائتسانية في الكيسة الدؾقية

 00استخجام قاعجة بيانات بانل مؤلفة مؽ سلاسل زمشية ربع سشؾي ة لـ  . تؼ  0202 -0202في سؾرية خلال الفتخة 
مرخفاً. لتحقيق ىجف الجراسة تؼ  بجايةً اختبار استقخارية الدلاسل الدمشية لمستغيخات السجروسة، ومؽ ثؼ تقجيخ نساذج 

حة في بيانات بانل لسرح  الأخظاء السعيارية اباستخجام طخيقة تقجيخ و  باستخجام نسؾذج الانحجار الستعجدالجراسة 
(PCSE.والتي تأخح بعيؽ الاعتبار وجؾد ارتباط للأخظاء ) 

حة ا وجؾد معشؾية لأثخإلى عجم  أفزت نتائج الجراسة التظبيكية  فيلسخاطخ الائتسانية مقاسةً بسؤشخ الأصؾل السخج 
بشدبة مخرص  والستسثل الائتسانيةأن  السكياس الآخخ لمسخاطخ  الكيسة الدؾقية لمسرارف. بالسقابل، بيشت الشتائج

 الكيسة الدؾقية لمسرارف.  فيأثخ معشؾي وسمبي  لو خدائخ القخوض
حة بسخاطخ الائتسان، مخرص خدائخ القخوض، السخاطخ الائتسانية، الكلمات المفتاحية:  الكيسة الأصؾل السخج 

حةبيانات بانل، ، الدؾقية  .في بانل الأخظاء السعيارية السرح 
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  ABSTRACT    

 

This study aims to investigate the effect of credit risk on market value in the private 

traditional commercial banks operating in Syria during the period 2010-2018. A quarterly 

Panel data of 11 banks is used. To achieve the purpose of study, stationarity tests are 

implemented and multiple regression models are estimated using Panel-Corrected Standard 

Errors (PCSEs) method to take in consideration contemporaneous correlation across errors. 

The results indicate that there is no effect of credit risk weighted assets ratio (RWA) on 

Market Value. However, it appears that the other measure of credit risks represented by 

loans loss provision ratio (LLP) has a negative impact on Market Value. 

Key words: credit Risk, credit Risk Weighted Assets, Loans Loss Provision, Market 

Value, Panel Data, Panel-Corrected Standard Errors (PCSEs). 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 Professor- Department of Banking and financial Sciences- Faculty of Economics- University – 

Lattakia – Syria.    



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 0202 (4) ( العجد5السجمج ) الاقتصادية والقانونيةالعمؾم   طرطوسمجمة جامعة 
 

193 

 مقجمة: .1
التي تقؾم بجور حيؾي في اقتراد الجول، إذ تكسؽ أىسيتو مؽ خلال دور القظاع السرخفي مؽ أىؼ القظاعات  يعج

أي تجسيع الأمؾال مؽ  ،الأمؾال مؽ أصحاب الفؾائض إلى أصحاب العجدبتحؾيل والستسثل الؾساطة الحي يقؾم بو 
. وقج تشامى دور الاقتراد الؾطشي تشسيةبالسجخخيؽ وتؾجيييا نحؾ القشؾات الاستثسارية السختمفة التي تديؼ في الشياية 

تديظخ عمى تي القظاع ليربح مؽ أىؼ القظاعات ال ىحا مع التظؾرات الكثيخة التي شيجىا السؤسدات السرخفية
العجيج لاستقخار الشغام السالي، خاصةً وأن   مسا يجعل مؽ نسؾىا واستقخارىا انعكاساً  ،سؾاق السالية في العجيج مؽ الجولالأ
الأزمات السالية التي شيجىا الاقتراد العالسي أثبتت سخعة انتقال ىحه الأزمات مؽ القظاع السرخفي إلى الدؾق  مؽ

 السالية.
الكيسة الدؾقية  فيالعؾامل السؤثخة دراسة  أصبحتنغخاً لجور القظاع السرخفي في تحقيق استقخار الأسؾاق السالية، و 

فالتغيخات في  ،لمسرارف مؽ الأمؾر اليامة التي يدعى السدتثسخون وإدارة السؤسدات السالية إلى تحميميا ومعخفتيا
 .واستسخاريتيا السرخفيةعمى قيسة السشذآت  في التأثيخأىسية كبيخة  ىحه التغيخات لوأسعار الأسيؼ واتجاه 
 التي يسكؽ أن تؤثخ فيوتحجيجاً السخاطخ الائتسانية مؽ أىؼ العؾامل  السخاطخ السرخفيةتعتبخ في ىحا الدياق، 

 في وكفاءتوباعتبارىا مؽ السؤشخات التي تعكذ أداء السرخف  إذ تكسؽ أىسيتيا ،في الدؾق  تحخكات أسعار الأسيؼ
يسكؽ أن . فارتفاع جؾدة محفغة القخوض وانخفاض مخاطخىا، بكفاءة عاليةلأنذظة الائتسانية تؾعيف أمؾالو في ا

 .(Hashem et al., 2017)في الدؾق  ارف وبالتالي عمى أسعار أسيسيايشعكذ بذكل ايجابي عمى ربحية السر
مؽ أكثخ الجراسات ججلًا بيؽ الباحثيؽ نغخاً لتذابكيا واختلاف تأثيخىا بيؽ البيئات  دراسة أثخ ىحه السخاطخكسا تعتبخ 

في تفديخ تحخكات أسعار ودورىا التجخيبية السخاطخ الائتسانية الأدبيات  تشاولت العجيج مؽإذ  الاقترادية السختمفة.
 ;Philip and John, 2018; Mwaurah et al., 2017) الأسيؼ الدؾقية في العجيج مؽ الأسؾاق السالية لمجول

Basarır and Ulker, 2015; Owolabi and Enyi, 2014) .تي تؾصمت إلييا الاختلاف في الشتائج ال بالتالي
، وىؾ ما ييجف مؽ الأىسية إعادة دراستيا في العجيج مؽ البيئات الاقترادية السختمفة ومشيا سؾرية ىحه الجراسات جعل

 إليو ىحا البحث.
 :وىجفو البحثمذكلة  .2

 :بالتداؤل الخئيدييسكؽ التعبيخ عؽ مذكمة البحث 
ىل يؾجج أثخ لسخاطخ الائتسان في الكيسة الدؾقية لمسرارف التجارية التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية؟ والحي يتفخع 

 :التالييؽ لتداؤليؽ الفخعييؽاعشو 
حة بالسخاطخ الائتسانية في الكيسة الدؾقية لمسرارف ىل يؾجج أثخ لسخاطخ الائتسان مقاسةً بشدبة الأصؾل  - السخج 

 التجارية التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية؟
ىل يؾجج أثخ لسخاطخ الائتسان مقاسةً بشدبة مخرص خدائخ القخوض في الكيسة الدؾقية لمسرارف التجارية  -

 التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية؟
ييجف ىحا البحث إلى الإجابة عمى ىحه التداؤلات مؽ خلال اختبار أثخ السخاطخ الائتسانية مقاسةً بكل مؽ ندبة 

حة بالسخاطخ الائتسانية  الكيسة الدؾقية لمسرارف التجارية في وذلػ  ،ندبة مخرص خدائخ القخوضو الأصؾل السخج 
 (.0202-0202خلال الفتخة )التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية 
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 فخضيات البحث: .3
حة بالسخاطخ الائتسانية في الكيسة الدؾقية لمسرارف  - يؾجج أثخ لسخاطخ الائتسان مقاسةً بشدبة الأصؾل السخج 

 التجارية التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية.
التقميجية يؾجج أثخ لسخاطخ الائتسان مقاسةً بشدبة مخرص خدائخ القخوض في الكيسة الدؾقية لمسرارف التجارية  -

 الخاصة العاممة في سؾرية.
 أىمية البحث: .4

في الكيسة الدؾقية  ،باستخجام مؤشخيؽمقاسةً  ،تكسؽ أىسية البحث الشغخية مؽ خلال تشاولو لأثخ السخاطخ الائتسانية
تتسيد إذ  .، وذلػ في عل نجرة الجراسات التي تشاولت ىحه العلاقةلمسرارف التجارية التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية

خلال فتخة شيجت  باستخجام فتخة زمشية أطؾل الدابقة التي تشاولت السؾضؾع في سؾرية الجراسات الجراسة الحالية عؽ
وبتظبيقيا عمى جسيع فييا أسعار الأسيؼ تقمبات في قيستيا بدبب الغخوف الاقترادية والدياسية التي تسخ بيا سؾرية، 

مرخفاً، إضافة إلى إدخال مجسؾعة مؽ الستغيخات الزابظة. كسا تدتخجم  00عجدىا  البالغ التقميجية الخاصةالسرارف 
تباط بيؽ الأخظاء في طخيقة تقجيخ تخاعي مذاكل الار تظبق و  مؤشخيؽ لمتعبيخ عؽ السخاطخ الائتسانيةىحه الجراسة 
تة مرارف فقط وعمى عيشة مؽ س 0202-0202عمى الفتخة  (0202)حيث اقترخت دراسة اليؾسف  بيانات بانل.

 وباستخجام أسعار الأسيؼ كستغيخ تابع. 
لمسدتثسخيؽ في بيشسا تبخز الأىسية العسمية مؽ خلال التؾصيات التي يسكؽ تقجيسيا بالاستشاد إلى نتائج ىحا البحث 

تؾصل إلييا. سؾق دمذق للأوراق السالية بسا يداعجىؼ باتخاذ القخار بذخاء أو بيع الأسيؼ استشاداً لمشتائج التي سيتؼ ال
تقجيؼ التؾصيات لإدارة السرارف ومدؤولي إدارة السخاطخ فييا فيسا يتعمق بالسخاطخ الائتسانية ومجى بالإضافة إلى 

 .تأثيخىا في الكيسة الدؾقية بسا يؾجييؼ لزخورة التخفيف مؽ أثخىا في الأسعار الدؾقية للأسيؼ
 المخاجعة الأدبية: .5

 قياسيا مفيهم القيمة الدهقية وطخيقة. 2.3
تقاس مؽ خلال حاصل ضخب سعخ الديؼ العادي في الدؾق في تعج الكيسة الدؾقية الإجسالية لمسرخف، والتي 

مؽ ثخوة لمسالػ  الأعسالمقجار ما تجره وحجات إذ تذيخ إلى  .لمثخوة اً مكياس(، (Pavone, 2019عجد الأسيؼ السرجرة 
قيسة السرخف أي تعغيؼ قيسة حقؾق السداىسيؽ مؽ خلال عتبخ ىجف تعغيؼ ي  (. و 0222الأسيؼ )عثسان، و حسمة أ

لى تحكيقيا. إذ يذيخ التي تدعى إدارة السرارف إ ةتعغيؼ أسعار الأسيؼ في الأسؾاق السالية أحج الأىجاف الاستخاتيجي
مجى قؾتيا ونجاحيا وقجرتيا عمى  سا يعظي مؤشخاً عؽمإلى ارتفاع قيسة السرارف،  الدؾق ارتفاع أسعار الأسيؼ في 

 (. Al-Afeef, 2020)تحقيق عؾائج مختفعة لمسدتثسخيؽ 
الكيسة الشقجية التي يجفعيا السدتثسخ في فتخة زمشية  مؽ قبل العجيج مؽ الباحثيؽ بأنو لمديؼ الدعخ الدؾقي عخ ف

الكيسة  كسا عخ ف بأنو (.Altahtamouni, 2018)محجدة، والتي تتحجد وفقاً لقؾى العخض والظمب في الدؾق السالية 
  .(Abdalla, 2014)السالية  الحالية للأوراق السالية والتي تدجل وفقاً لدعخ الاغلاق في الدؾق 

عؽ الكيؼ الأخخى لمديؼ كالكيسة الأسسية والكيسة الجفتخية والكيسة تختمف الدؾقية لمديؼ  الكيسةتججر الإشارة إلى أن 
ؾرقة السالية والسشرؾص عمييا في عقج التأسيذ. بيشسا الكيسة الالحكيقة. فالكيسة الاسسية ىي الكيسة الثابتة في وثيقة 

 ,Altahtamouni)سمكية التسثل حرة كل سيؼ مؽ حقؾق الجفتخية ىي الكيسة الثابتة في سجلات الذخكة، والتي 
الكيسة الحكيكية بأنيا سعخ التؾازن الحي يعكذ قيسة الأصؾل ويتزسؽ كافة السعمؾمات الستاحة لجسيع  وتعخف. (2018
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 ,Owolabi and Enyiالسدتثسخيؽ وفي الؾقت ذاتو، أي الدعخ الحي يحرل عميو السدتثسخ في عل الدؾق الكفء
2014) .) 

الديؼ وغالباً ما تختمف الكيسة نتيجة لتسثيميا لمكيسة التي يجب أن يكؾن عمييا  الحكيقةالكيسة ب ون ييتؼ السدتثسخ 
نو في عل الدؾق الكفؾء يفتخض إإذ الحكيقة عؽ الكيسة الدؾقية لمديؼ، وذلػ يتؾقف عمى مجى كفاءة الدؾق السالية. 

لأنو مؽ الرعؾبة أن ؽ الكيستيؽ، اتينادراً ما تتداوى ى الدؾقية، إلا أنو لمديؼ مع قيستوأن تتداوى الكيسة الحكيقة 
 (.0202تتحقق الكفاءة الكاممة لمدؾق )الياشسي والجبؾري، 

 . الإطار النظخي لأثخ المخاطخ الائتمانية في القيمة الدهقية0.3
ولكؾنيا  الأداء،مؽ مؤشخات ىاماً  اً مؤشخ  باعتبارىامؽ قبل الباحثيؽ  اً كبيخ  اً اىتسام فلمسرار نالت الكيسة الدؾقية 

 الأسيؼيشعكذ أثخه عمى أصحاب  لاديادة تمػ الكيسة ف .في بيئة الأعسال يايتالجور الحيؾي لمسرارف واستسخار تسثل 
 ومجيخ ؾم بو الجور الحي يقفإن  انظلاقاً مؽ ذلػ،بالسرخف.  علاقةالتي تخبظيؼ  الأطخاففقط بل يؤثخ عمى العجيج مؽ 

 (. 0202اليؾسف،  (ي تعغيؼ قيسة حقؾق السداىسيؽأتعغيؼ قيسة السرخف  الحي مؽ شأنو السرارف ىؾ اتخاذ القخار
في الأسؾاق السالية، وبشاءً عمى قؾى العخض  يامؽ خلال تجاولكسا ذكخنا سابقاً تتحجد الكيسة الدؾقية للأسيؼ 

بعج تحميل وتقييؼ العجيج مؽ السؤشخات  في أسيؼ مرخف ماالقخار بالاستثسار  ون يتخح السدتثسخ و  في الدؾق. والظمب
مسرارف، ومؽ لمؤشخات الأداء السالي السدتخمرة مؽ القؾائؼ السالية . مؽ ىحه السؤشخات، بيحا السرخفالخاصة 

ن مشح إ. إذ مقظاع السرخفيمجى الاستقخار السالي لفي تحجيج  عاملًا ميساً السخاطخ الائتسانية باعتباره  مؤشخأىسيا 
مسا يؤثخ ، واحتسال تعثخىا انخفاض مخاطخىاب يشعكذ ،سختفعةالئتسانية الاجؾدة التدييلات ذات القخوض و لمالسرخف 

 .(Hashem et al., 2017)بذكل ايجابي عمى ربحية السرخف وبالتالي عمى أسعار أسيسو 
لسباشخ أو الأثخ غيخ خلال الأثخ امؽ السخاطخ الائتسانية في الكيسة الدؾقية لمسرارف  أثخ يغيخيسكؽ أن عسؾماً 

 الإجسالية السخاطخ في الظمب عمى أسعار الأسيؼ ومشو في الكيسة الدؾقيةىحه السباشخ الحي يحجثو ارتفاع حجؼ 
 :لمسرارف

تدتجيب الأسؾاق السالية لأي معمؾمة عؽ الؾضع السالي لمسرارف  يغيخ ىحا الأثخ عشجماالأثخ المباشخ:  .0
 فالإعلان عؽ ارتفاع ندبة القخوض .مؽ خلال استشفاذ الكيؼ الدؾقية لأسيؼ السرارف مشيا وخاصة الدمبية

علان عؽ تأجيل سجاد بعض الجيؾن، يعتبخ إشارة سمبية تشقل إلى الدؾق وبالتالي الستعثخة أو السذكؾك فييا أو الإ
سخيعة لمدؾق. ومع ذلػ قج لا كاستجابة عمى ىحه السعمؾمة  بالانخفاض بشاءً يتؼ تعجيل أسعار أسيؼ السرارف 

يقترخ رد الفعل الدمبي عمى السرارف التي لجييا قخوض مدتحقة، وإنسا قج تذيج جسيع السرارف انخفاضاً 
 .(Owolabi and Enyi, 2014) لؾجؾد أثخ عجوى في سؾق الأسيؼ السرخفية مساثلًا في أسعار الأسيؼ نتيجة

تأثيخ السخاطخ الائتسانية عمى العجيج مؽ العؾامل، والتي تؤثخ  يغيخ ىحا الأثخ مؽ خلالالأثخ غيخ المباشخ:  .0
ىحه العؾامل مؽ بجورىا في قخار السدتثسخيؽ بالظمب عمى الأسيؼ ومشو في الكيسة الدؾقية لمسرخف. و 

(Mwaurah, 2019; Philip and John, 2018; Cai and Zhang, 2017; kalvakuntla and 
Reddy, 2015):  

  والحي بجوره يؤثخ  عؽ تعثخ السقتخضيؽ وعجم تدجيج التداماتيؼ،مخاطخ الائتسان التأثيخ عمى الخبحية: يشتج ارتفاع
 فإن عمى ربحية السرارف. إذ يحتل دخل الفؾائج مؽ القخوض الجدء الأكبخ والأىؼ مؽ دخل السرارف، لحلػ

 داىسيؽ ومشو انخفاض ربحية الديؼ.الس الجخل سيؤثخ عمى صافي الجخل القابل لمتؾزيع عمى انخفاض ىحا
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  يدبب مذاكل عمى إعادة تجويخ الأمؾال و التأثيخ عمى الديؾلة: يحج ارتفاع السخاطخ الائتسانية مؽ قجرة السرارف
يخادات السرخف، وبالتالي في إ اً ارتفاع ىحه السخاطخ انخفاض يدببإذ  .ديؾلةالعمى  يفخض ضغؾطاً مالية و 

انخفاض حجؼ الديؾلة الستاحة لجيو لمكيام بعسمياتو التذغيمية وسجاد التداماتو قريخة الأجل. فزلًا عؽ فقجان ثقة 
، مسا يجفعيؼ لدحب ودائعيؼ مؽ السرخف، وتعخضو لسديج مؽ السذاكل ارتفاع مخاطخهالسؾدعيؽ بالسرخف نتيجة 

 السالية.
 عجم كفاءة  نتيجة انخفاض الكفاءة التذغيمية لمسرخفإلى أيزاً ذيخ ارتفاع السخاطخ الائتسانية الكفاءة التذغيمية: ي

ضعف الأساليب  ، والتي تشتج بجورىا عؽانية الستبعة مؽ قبل إدارة السرخفسياسة الاقخاض وإدارة العسمية الائتس
عؽ عجم كفاءة أنغسة  أو القخوضالعسلاء في تدجيج أقداط  ومتابعةالائتسان طمبات تقييؼ والتقشيات السدتخجمة ل

خفاض الظمب عمى أسيؼ ىحه ة الجاخمية والزعف في كفاءة كؾادر الإدارة. بحيث تديؼ ىحه العؾامل في انالخقاب
 السرارف.

  :يقؾم السدتثسخون عادةً بسخاقبة اتجاىات مؤشخات مخررات خدائخ القخوض عشج مخرص خدائخ القخوض
ارات الاستثسار، باعتبارىا مؤشخ عمى جؾدة أصؾل السرارف. إذ يذيخ السدتؾى السختفع مؽ مخررات اتخاذ قخ 

جؾدة قخوض السرخف أو الخغبة السفخطة لجى انخفاض ، نتيجة يةسخاطخ الائتسانالع اخدائخ القخوض إلى ارتف
نتيجة انخفاض دخل  وأرباح الإدارة بالاستثسار والإقخاض في أصؾل مختفعة السخاطخ. الأمخ الحي سيؤثخ عمى

 ، وبالتالي التأثيخ سمباً عمى تؾزيعات أرباح السداىسيؽ.سخرراتالالفؾائج وارتفاع 
قخارات السدتثسخيؽ الستعمقة بالاستثسار في الأسؾق السالية، بحيث يشخفض كل ما سبق عمى  يسكؽ أن يؤثخ ،بالشياية

ات أدائيا الستعمقة بالخبحية، الديؾلة، الكفاءة وجؾدة الأصؾل، الظمب عمى أسيؼ السرارف التي تذيج تجىؾراً في مؤشخ 
والعكذ صحيح في حال  .الكيسة الدؾقية لمسرخففي قيسة ىحه الأسيؼ وبالتالي تجىؾر ض انخفالأمخ الحي يشتج عشو ا

  شيجت السؤشخات الدابقة نسؾاً وتحدشاً، بحيث يدداد الظمب عمى أسيؼ السرارف وتختفع قيستيا الدؾقية.
 . الجراسات التجخيبية لأثخ المخاطخ الائتمانية في القيمة الدهقية1.3

الشغخية لجور السخاطخ الائتسانية في تفديخ الكيسة الدؾقية لمسرارف، تشاولت  للأىسيةنغخاً عمى ما سبق، و  بشاءً 
دراسة أثخ ىحه السخاطخ في تفديخ تحخكات أسعار الأسيؼ، وذلػ في العجيج مؽ العجيج مؽ الجراسات التجخيبية 

التي  Hashem et al., (2017)القظاعات السرخفية والبيئات الاقترادية السختمفة. مؽ ىحه الجراسات، دراسة 
. تؾصل الباحثؾن إلى (0202-0222)تشاولت أثخ القخوض غيخ العاممة في أسيؼ السرارف في الأردن خلال الفتخة 

أن زيادة القخوض الستعثخة تدبب انخفاض الأداء السالي وربحية السرارف، وبالتالي انخفاض أسعار الأسيؼ الدؾقية. 
التي تشاولت تأثيخ السخاطخ الائتسانية مقاسةً مؽ خلال  Mwaurah et al., (2017) دراسةتتؾافق ىحه الشتيجة مع 

رص خدائخ القخوض في عؾائج أسيؼ السرارف السجرجة في سؾق نيخوبي للأوراق ندبتي القخوض غيخ العاممة ومخ
تؾصل الباحثؾن إلى وجؾد أثخ سمبي لشدبة القخوض غيخ العاممة في عؾائج  .(0222-0202)السالية خلال الفتخة 

القخوض الأسيؼ، إذ يدبب تخاكؼ القخوض الستعثخة في انخفاض ربحية السرارف. بيشسا تبيؽ أن مخرص خدائخ 
يختبط إيجاباً مع عؾائج الأسيؼ، حيث يشغخ السدتثسخون إلى السخررات السختفعة باعتبارىا مؤشخ يحسي ويعدز مؽ 

 رغبة السرخف بالإقخاض السحفؾف بالسخاطخة، والحي يختبط بأرباح مختفعة وبالتالي تؾزيعات وعؾائج أعمى.
بق كؾجؾد علاقة طخدية بيؽ السخاطخ الائتسانية والكيؼ بالسقابل، تؾصمت بعض الجراسات إلى نتائج مخالفة لسا س

التي تشاولت تأثيخ القخوض غيخ العاممة في أسعار  Philip and John (2018)جراسة الدؾقية لأسيؼ السرارف، ك
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تؾصل الباحثان إلى وجؾد علاقة قؾية بيؽ  (.0202-0222)اليشج، خلال الفتخة  ة فيأسيؼ السرارف العامة والخاص
لجى السرارف الخاصة، فالديادة في السخاطخ تختبط مع زيادة الأسعار، وقج عدى  ض غيخ العاممة وأسعار الأسيؼالقخو 

تبيؽ غياب ىحه العلاقة لجى السرارف  بيشساالباحثان ىحه الشتيجة إلى سمؾك القظيع والتأثيخ العاطفي في الدؾق. 
العامة عمى الخغؼ مؽ أن حجؼ القخوض غيخ العاممة لجييا أكبخ، وذلػ نتيجة الثقة السفخطة لجى السدتثسخيؽ بسرارف 

التي تظخقت إلى  Basarır and Ulker (2015) دراسةإليو وىؾ أيزاً ما تؾصمت  القظاع العام وبأنيا لؽ تفذل.
أسيؼ  ومشيا مؤشخ السخاطخ الائتسانية مقاساً بشدبة القخوض غيخ العاممة في عؾائج ،الأداء الساليمؤشخات  علاقة

أثخ إيجابي  وجؾدتؾصل الباحثان إلى  إذ (.0202-0220) السرارف السجرجة في بؾرصة اسظشبؾل خلال الفتخة
سؤشخات الأخخى السجروسة كالديؾلة الؼ، فالديادة في السخاطخ تخافقت مع نسؾ في عؾائج الأسي لمسخاطخ الائتسانية

  والخبحية والكفاءة، والحي أدى بالشياية إلى زيادة عؾائج الأسيؼ.
الجراسات التجخيبية السحكؾرة أعلاه والتي بيشت وجؾد أثخ ىام لمسخاطخ الائتسانية في الكيسة  ؽعمى الشكيض م

الدؾقية للأسيؼ، فقج تؾصمت بعض الجراسات الأخخى إلى عجم وجؾد علاقة ىامة بيؽ مخاطخ الائتسان وأسعار الأسيؼ 
ومشيا مخاطخ الائتسان مقاسة بالقخوض التي تشاولت تأثيخ بعض الشدب السالية  Mirsa and Muda (2018)ة كجراس

إذ تبيؽ  .(0200-0202)الستعثخة في عؾائج أسيؼ السرارف السجرجة في سؾق إنجونيديا للأوراق السالية خلال الفتخة 
، دون الأخح بعيؽ الاعتبار مؤشخ السخاطخ أرباحاً مختفعةً أن السدتثسخيؽ يدتثسخون في أسيؼ السرارف التي تحقق 

التي تشاولت أثخ مخاطخ الائتسان مقاسةً بشدبة الجيؾن  (2016)دراسة اليؾسف تؾافقت ىحه الشتيجة أيزاً مع الائتسانية. 
غيخ السشتجة وندبة مخرص الخدائخ الائتسانية في أسعار أسيؼ السرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية 

جة ضآلة حجؼ سؾق دمذق للأوراق السالية نتي خ الباحث غياب ىحه العلاقةفد  . (0202-0202)خلال الفتخة 
إلى نفذ الشتيجة الدابقة، إذ درس الباحثان  Owolabi and Enyi (2014) كسا تؾصمت دراسة وانخفاض كفاءتيا.

خ . وقج فد  (0200-0222)أثخ التعخض لسخاطخ الائتسان في الكيسة الدؾقية لمسرارف في نيجيخيا خلال الفتخة 
قة نتيجة وجؾد مذكمة عجم تساثل السعمؾمات وعجم التدام السرارف بقؾانيؽ تذكيل الباحثان غياب ىحه العلا

خدارة  تسبب مؽ قبل السدتثسخيؽ والتيالسخررات وليكل إدارة السخاطخ. فزلًا عؽ تجاىل ىحه السخاطخ 
، والتي تأثخ بيا القظاع السرخفي في نيجيخيا وسبب فذل 0222لاستثساراتيؼ في الدؾق عشج حجوث الأزمة السالية عام 

 العجيج مؽ السرارف. 
تختمف الجراسة الحالية عؽ الجراسات الدابقة بتظبيقيا عمى بيئة القظاع السرخفي التقميجي الخاص في سؾرية خلال 

لجشة بازل لكياس  ( باستخجام مؤشخ الأصؾل السخجحة بسخاطخ الائتسان والسدتخجم مؽ قبل0202-0202الفتخة )
كسا تؼ إدخال مجسؾعة مؽ الستغيخات السخاطخ الائتسانية، فزلًا عؽ استخجام مؤشخ مخرص خدائخ القخوض. 

س السال، معجل الشسؾ وسعخ الزابظة بيجف ضبط العلافة بيؽ ىحه الستغيخات كخبحية الديؼ، مخاطخ الديؾلة، كفاية رأ
 .الرخف والتي لؼ تدتخجميا الجراسات الدابقة

 البيانات وطخائق البحث .6
 .البيانات:2.4

(، بيشسا 0202-0202الجراسة باستخجام بيانات بانل ذات بعج زمشي يعتسج عمى بيانات ربعية خلال الفتخة ) تست
التجارية التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية والسجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية  فيتعمق بالسرار فالبعج الفخدي 

بشػ بيسؾ الدعؾدي ، بشػ سؾرية والسيجخ ،السرخف الجولي لمتجارة والتسؾيلمرخفاً، وىي: ) 00والبالغ عجدىا 
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 قظخ(.وبشػ  بشػ الذخق  ،فخندبشػ، بشػ الأردن، بشػ سؾرية والخميج ،بشػ بيبمؾس ،بشػ عؾدة ،البشػ العخبي ،الفخندي
 (:0تتسثل الستغيخات السدتخجمة في البحث بالسؤشخات السعخوضة في الججول )و 

 تية:تزسؽ نساذج الجراسة الستغيخات الآت
 الشسؾذج الأول:

        ∑        

    

   

 ∑        

    

   

   ∑        

    

   

 ∑          

    

   

 ∑      ∑        

     

   

   

   

      

:الشسؾذج الثاني  

        ∑        

    

   

 ∑        

    

   

   ∑        

    

   

 ∑          

    

   

 ∑      ∑        

     

   

   

   

      

: ربحية الديؼ، EPS: مخرص خدائخ القخوض،  LLP، الأصؾل السخجحة بسخاطخ الائتسان: RWA حيث:
CAR ،كفاية رأس السال :LAR ،مخاطخ الديؾلة :ER ،سعخ الرخف :RGDP .معجل نسؾ الشاتج : 

:   ربحية الديؼ،     الأصؾل السخجحة بسخاطخ الائتسان ومخرص خدائخ القخوض، : معاملات مؤشخات   
 معجل نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي.    سعخ الرخف،     مخاطخ الديؾلة، :   كفاية رأس السال، 

، للأصؾل السخجحة بسخاطخ الائتسان: فتخات الإبظاء                                        
 شسؾ عمى التؾالي.الة الديؼ، كفاية رأس السال، مخاطخ الديؾلة، سعخ الرخف، معجل مخرص خدائخ القخوض، ربحي

 حج الخظأ العذؾائي.    : 
 البحثمتغيخات  :(2)الججول رقم 

 مرجر البيانات طخيقة القياس الخمد المتغيخ نهع المتغيخ

الظبيعي لعجد الأسيؼ العادية  ؼالمؾغاريت MV الكيسة الدؾقية تابع
 سؾق دمذق للأوراق الساليةمؾقع  مزخوبة بدعخ الديؼ الدؾقي

 مدتقل
الأصؾل السخجحة 
 الأصؾل السخجحة بسخاطخ الائتسان/الأصؾل RWA بسخاطخ الائتسان
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مخرص خدائخ  مدتقل
 القخوض

LLP  /مخرص خدائخ التدييلات الائتسانية
 التدييلات الائتسانية

 عجد الأسيؼ/صافي الجخل بعج الزخيبي EPS ربحية الديؼ ضابط
 القخوض السسشؾحة/ إجسالي الأصؾل LAR مخاطخ الديؾلة ضابط
 رأس السال / الأصؾل السخجحة بالسخاطخ CAR كفاية رأس السال ضابط

صخف الميخة الدؾرية مقابل الجولار سعخ  ER الرخفسعخ  ضابط
 الأمخيكي 

سمدمة نذخات أسعار الرخف حدب 
 السرارف، مرخف سؾرية السخكدي 

معجل نسؾ الشاتج  ضابط
       RRGDP الاجسالي الحكيقي

               

        
 قاعجة بيانات مكتب سؾرية السخكدي  

 للإحراء
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 .ينمن إعجاد الباحث: المرجر
 .طخائق البحث:0.4

 :Unit Root Testاختبارات جحر الهحجة 
، وذلػ البحثأجل تقجيخ الشسؾذج السشاسب لابج  بجايةً مؽ دراسة استقخارية الدلاسل الدمشية والسقظعية لستغيخات مؽ 

يكؾن الستؾسط الحدابي والتبايؽ ليحه يقرج باستقخار الدمدة الدمشية أن إذ بيجف التأكج مؽ استقخارىا عبخ الدمؽ. 
سيتؼ تظبيق اختبارات جحر الؾحجة لمبيانات مؽ نؾع بانل  . في إطار ىحا البحث،الدمدة ثابتان عبخ الدمؽ

(LLC(2002), IPS ،Fisher-ADF ،PP-Fisher أيزاً سيتؼ اعتساد نتائج اختبارات جحر الؾحجة لبيانات .)
سيتؼ اتخاذ القخار بذأن استقخارية الستغيخات بشاءً عمى نتيجة أغمب و (. ADF ،PP ،KPSSالدلاسل الدمشية )
 الاختبارات السظبقة.

 Panel-Corrected Standard Errors2 (PCSE)طخيقة 
 Time-series–cross-sectionتتسيد بيانات بانل والتي تتزسؽ بيانات الدلاسل الدمشية والبيانات السقظعية 

(TSCS)  بؾجؾد مذاىجات متكخرة عبخ الدمؽ لجى مجسؾعة مؽ السفخدات )قج تكؾن دول أو مرارف(. يشتج عؽ ىحه
مذاكل في بؾاقي الشساذج السذاىجات الستكخرة بيؽ السفخدات وجؾد ارتباط بيؽ مفخدات الجراسة والحي بجوره يدبب عيؾر 

 تعسل عمىر وجؾد ارتباط للأخظاء و تأخح بعيؽ الاعتبا في مثل ىحه الحالات استخجام طخق تقجيخ ، يفزللحلػ السقج رة.
الأخظاء اتباع طخيقة تقجيخ الؾصؾل إلى نتائج تقجيخ مت دقة. يتؼ و تحديؽ كفاءة الاستجلال ترحيحيا تمقائياً، وبالتالي 

حة في بانل  Ordinaryطخيقة السخبعات الرغخى العادية ليحه الغاية، حيث يتؼ استخجام  (PCSE) السعيارية السرح 
Least Squares (OLS)  السقتخحة مؽ قبلBeck and Katz (1995) تأخح الريغة. لتقجيخ نساذج الجراسة 

 :(Bailey and Katz, 2011) بانل الذكل الآتي لسعادلة انحجار الأساسية
                                                        0              

متجو   : : السعمسات السخاد تقجيخىا. K، حيث (nT×K)مرفؾفة الستغيخات السدتقمة     :الستغيخ التابع.     : حيث:
 .   تعبخ عؽ فتخات الدمؽ         : تعبخ عؽ الؾحجات السفخدة.         : لمسعمسات السخاد تقجيخىا.  

 .tوالفتخة  iحج الخظأ العذؾائي لمسفخدة    :

                                                           
رتب  الإشارة إلى أنو استشاداً إلى نتائج اختبار جحر الؾحجة لستغيخات الجراسة، وبعج التؾصل مؽ خلاليا إلى وجؾد اختلاف في رتجج  1

 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) الانحجار الحاتي لمفجؾات الدمشية السؾزعة تؼ  تقجيخ نسؾذج الاستقخارية ليحه الستغيخات،
 تكؾن جسيع الستغيخات مدتقخة مؽ نفذ الجرجة. تؼ  تقجيخ الشسؾذجيؽ الأساسييؽ لمجراسة: لكؾنو لا يذتخط أن

Model 1: Dynamic regressors (3 lag, automatic): MV RWA EPS CAR LAR ER RGDP.  
Model 2: Dynamic regressors (3 lag, automatic): MV LLP EPS CAR LAR ER RGDP.  

ي مؽ خلال مجسؾعة مؽ الاختبارات، وقج تبيؽ مؽ ىحه الاختبارات وجؾد صفات غيخ جي جة ف ت دراسة جؾدتيساتس  يؽ جؾذالشسىحيؽ بعج تقجيخ و 
قي وعجم خزؾعيا لمتؾزيع الظبيعي، الأمخ الحي يؾل ج شػ في نتائجيسا، وبالتالي عجم كالارتباط الفخدي بيؽ البؾا يؽذجبؾاقي كل مؽ الشسؾ 

وتعسيسيا. لحلػ تؼ البحث في وجؾد ارتباط فخدي بيؽ السفخدات السجروسة، لكؾنو أحج الأسباب الخئيدية لؾجؾد  جإمكانية اعتساد ىحه الشتائ
رة. بشاء  common correlated effect (CCE) Pesaran et alعمى ذلػ، تؼ تظبيق طخيقة تقجيخ  اً مذاكل في بؾاقي الشساذج السقج 

الدابقة والتي تخاعي وجؾد ارتباط فخدي. إلا أنو وعمى الخغؼ مؽ حل مذاكل الارتباط الفخدي بيؽ بؾاقي  ARDLلتقجيخ نساذج  (2015)
غيخ جي جة كالتؾزيع الظبيعي لمبؾاقي والارتباط الحاتي فيسا بيشيا. لحلػ تظمب الأمخ البحث بذكل الشساذج الشساذج السقجرة، كانت مؤشخات جؾدة 

ح الأخظاء السعيارية لشساذج بيانات بانل وىي معسق في خرائص البيانات السج  .(PCSE)روسة، وعميو تؼ  اعتساد طخيقة تقجيخ ترح 
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حة في بيانات بانل كسا يمي:يتؼ الحرؾل عمى الأخظاء السعيارية  PCSEوفقاً لظخيقة التقجيخ   السرح 
 مؽ السعادلة أعلاه يسكؽ الحرؾل عمى الجحور التخبيعية لعشاصخ مرفؾفة التبايؽ السذتخك:

   ( ̂)           {     }                                                    
خظاء الأالسعتادة، حيث  OLSيتؼ تبديظيا إلى صيغة و NT  ×  NTىي مرفؾفة   .      حيث 

          ̂     لعشاصخ قظخ السرفؾفة:ىي الجحور التخبيعية  OLS ية لـ سعيار ال
 مقجر تبايؽ حج الخظأ العذؾائي.    حيث 

في  لحلػوفي حال كانت الأخظاء تتبع ليكمية بيانات بانل فإن ىحه الظخيقة تؾفخ أخظاء معيارية غيخ صحيحة. 
. بالتالي لتقجيخ N × Nمع مرفؾفة التبايشات الستدامشة  NT × NTرفؾفة قظخية مجسعة م  نساذج بانل تعتبخ 

( تؾفخ نتائج تقجيخ مت دقة، فإنو يسكؽ استخجام 0دلة )لمسعا OLS. ونغخاً لأن طخيقة (، لا بج  مؽ تقجيخ 0السعادلة )
كسا  تقجيخ  فإنو مؽ السسكؽ  tفي الفتخة  iلمسفخدة  OLSىي بؾاقي     . وباعتبار السقجرة لتقجيخ  OLSبؾاقي 
 يأتي:

̂   
   

    
          

    
                                                        

 ية سرفؾفات القظخ العؽ طخيق إنذاء مرفؾفة قظخية مع وذلػ  ̂ السقجر  لتذكيل (4يسكؽ استخجام الريغة ) ،بالتالي
̂.  

̂   
     

 
                                                                      

̂ : ي يسكؽ تقجيخ الوبالت T  Nمرفؾفة البؾاقي    حيث   ̂                                               
 بأخح الجحر التخبيعي لعشاصخ السرفؾفة: PCSEs يتؼ حداب  . وعميو،Kronecker product   حيث 

                   ̂                                                 
 والمناقذة. النتائج 5

 :اختبار جحر الهحجةنتائج . 2.5
( Levelتظبيق اختبار جحر الؾحجة عشج السدتؾى )تؼ لستغيخات البحث، ختبار استقخارية الدلاسل الدمشية مؽ أجل ا

في حال أعيخت الشتائج أن معامل معادلة . 0مع معادلة الاختبار التي تؼ التؾصل إلييا مؽ الخسؼ البياني لحخكة الستغيخ
تؼ ي، بحيث لا ندتظيع رفض فخضية العجم، %5غيخ معشؾي عشج مدتؾى دلالة  Dicky Fullerالانحجار الحاتي لـ 

نتائج اختبار جحر الؾحجة ( 2و )( 2) ن(. يؾضح الججولا1st differenceإعادة الاختبار بعج أخح الفخق الأول )
 ، عمى التختيب:نتائج اختبار جحر الؾحجة لستغيخات الدلاسل الدمشيةو  لنؾع بان مؽمستغيخات ل

 من نهع بانل نتائج اختبارات جحر الهحجة :(0الججول رقم )

Variables  ADF-Fisher PP- 
Fisher 

LLC IPS Result 

MV  ثابت واتجاه( عنج المدتهى(  (11.038) 
0.9742 

(9.649) 
0.9892 

(1.054) 
0.8541 

(2.146) 
0.9840 

I(1) 

                                                           
فيسا  لتحجيج الشسؾذج الحي يقؾم عميو اختبار جحر الؾحجة السظبق، تؼ الاعتساد عمى الخسؼ البياني لحخكة الستغيخ عبخ الدمؽ، ومؽ ثؼ التحميل 2

تججر . NONE، أو متؾسط صفخي INTERCEPT، أو تجور حؾل متؾسط ثابت TRENDتجاه عام إذا كانت ىحه الحخكة تتؼ وفقاً لا
  متؾفخ في حال الظمب مؽ قبل السيتسيؽ.الإشارة إلى أن الخسؼ البياني 
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)ثابت واتجاه( الفخق الأول  (176.36) 
**2.222 

(193.290) 
**2.222 

(-00.222) 
2.222** 

(-13.602) 
**2.222 

RWA  (ثابت)عنج المدتهى  )90.089) 
**2.222 

(22.022)  
**2.222 

(-2.22.2) 
2.222** 

 (-2.2.42)  
2.222** I(0) 

LLP 
)ثابت واتجاه( عنج المدتهى   4.2.22) ) 

1.000 
(2.0004)  

1.000 
(4.2222) 

1.000 
(2.20222) 

1.000 I(1) 
)ثابت واتجاه( الفخق الأول  20.022) ) 

**2.222 
(020.2.) 
**2.222 

(0.2002-) 
2.222** 

(4.4224-) 
2.222** 

EPS  ثابت( عنج المدتهى(  (76.070) 
**2.222 

(76.738) 
**2.222 

(-6.996) 
2.222** 

(-6.042) 
**2.222 I(0) 

CAR  ثابت واتجاه( عنج المدتهى(  )88.773) 
**2.222 

(200.20)  
**2.222 

(-2.0422) 
2.222** 

 (-2.0422)  
2.222** I(0) 

LAR  ثابت واتجاه( عنج المدتهى(  (40.022)  
**2.223 

(44.222)  
**2.220 

(0.2002-)  
**2.220 

 (0.2.42-) 
**2.226 I(0) 

، statisticملاحظة: تذيخ الارقام بين قهسين إلى قيمة الاختيار  .E-views 10 على بخنامجبالاعتماد  ينمن إعجاد الباحث: المرجر
 %.3إلى احتمالية الاختبار عنج  مدتهى معنهية  **بينما تذيخ الأرقام مع 

 الدلاسل الدمنيةمتغيخات ل نتائج اختبارات جحر الهحجة :(1الججول رقم )
Variables  ADF PP KPSS Result 

ER 
 (1.977-)  )ثابت( عنج المدتهى 

2.2.2 
1.921)-( 

 2.202 2.020**  
I(2) 

 )4.059-)  عنج الفخق الأول )ثابت(
**2.222 

  (-4.027( 
2.223** 0.114 

RGDP 
 1.9482-( (NONE) عنج المدتهى 

2.22 
 (0.4..- )  

   2.0022 - 
I(1) 

(-2.220)    (NONE)  عنج الفخق الأول  
2.221** 

 (2.020-)  
**2.220 - 

 %.3تذيخ إلى مدتهى المعنهية عنج  ** .E-views 10 بالاعتماد على بخنامجين من إعجاد الباحث: المرجر
درجة الاستقخارية بيؽ الستغيخات السجروسة، حيث يتبيؽ أن كل مؽ اختلاف  جحر الؾحجةيلاحع مؽ نتائج اختبارات 

كفاية رأس السال ومخاطخ الديؾلة مدتقخ ة عشج السدتؾى، بيشسا كل مؽ الكيسة مخاطخ الائتسان، ربحية الديؼ، ندبة 
 الدؾقية، مخرص خدائخ القخوض، سعخ الرخف ومعجل نسؾ الشاتج الإجسالي مدتقخة عشج الفخق الأول.

 PCSE تقجيخ نتائج 2.7.
باستخجام نسؾذج الانحجار الخظي الجيشاميكي وفقاً لـ طخيقة التقجيخ ي الجراسة ذجسؾ سيتؼ تقجيخ معمسات ن

(PCSE)Panel-Corrected Standard Errors   في بيانات بانل، والتي تعتسج أيزاً عمى طخيقة السخبعات
 في حداب مرفؾفة تبايؽ البؾاقي كسخحمة أولى في تقجيخ الشساذج. OLSالرغخى العادية 
 النمهذج الأول:

الأصؾل السخجحة ب بيشسا يتسثل الستغيخ السدتقل الأساسيكستغيخ تابع، ( MVالشسؾذج الكيسة الدؾقية )يتزسؽ 
(. إضافة إلى الستغيخات الزابظة التي تسثل متغيخات RWA) يةسخاطخ الائتسانبسخاطخ الائتسان كسؤشخ عؽ ال
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ومتغيخات الاقتراد  (،LARالديؾلة )( ومخاطخ CAR(، كفاية رأس السال )EPSالاقتراد الجدئي: ربحية الديؼ )
 (2)بعج اختبار عجد مؽ فتخات الإبظاء أن الفتخة  وقج تبيؽ. (ER) وسعخ الرخف( RGDP) معجل نسؾ الشاتجالكمي: 

 الشسؾذج: نتائج تقجيخ (4). يبيؽ الججول 2العغسى الأمثل ىي الفتخة
 للنمهذج الأول PCSE نتائج تقجيخ: (2) رقم الججول

Panels:     correlated (unbalanced)                                                                         Obs per 
group: 
Autocorrelation:  panel-specific AR(1)                                                                  min =         29 
Number of obs    =   343                                                                                         avg =  
31.18182 
Number of groups  =   11                                                                                      Max =         
33                                               
Estimated covariances    =   66                                                            R-squared         =     
0.9931  
Estimated autocorrelations =   11                                                     Wald chi2(24)     =     241.66 
Estimated coefficients   =    25                                                            Prob > chi2       =     
0.0000 

Interval] [95% Conf. P>|z| Z Std. Err. Coef. MV 
1.051943 -0.08976 0.099 1.65 0.291257 0.481089 --. RWA 
0.273311 -0.78808 0.342 -0.95 0.270768 -0.25739 L1. RWA 
0.227043 -0.80575 0.272 -1.1 0.263473 -0.28936 L2. RWA 
0.364661 -0.60843 0.623 -0.49 0.248243 -0.12189 L3. RWA 
0.000346 -0.00088 0.393 -0.85 0.000313 -0.00027 --. EPS 
0.000566 -0.00059 0.961 -0.05 0.000296 -0.0000143 L1. EPS 
0.00034 -0.0008 0.426 -0.8 0.000292 -0.00023 L2. EPS 

0.0000919 -0.00103 0.101 -1.64 0.000287 -0.00047 L3. EPS 
0.1038294 -0.28626 0.359 -0.92 0.099515 -0.09122 --. CAR 
0.4090962 0.021144 0.03 2.17 0.098969 0.21512 L1. CAR 
0.1780836 -0.20999 0.872 -0.16 0.099 -0.01595 L2. CAR 
0.3036985 -0.0745 0.235 1.19 0.096481 0.114599 L3. CAR 
-0.530308 -2.66989 0.003 -2.93 0.545821 -1.6001 --. LAR 
0.0190408 -2.06809 0.054 -1.92 0.532441 -1.02452 L1. LAR 
1.772357 -0.36788 0.198 1.29 0.54599 0.702237 L2. LAR 
1.09985 -0.96422 0.898 0.13 0.526558 0.067816 L3. LAR 

0.0007662 -0.00308 0.238 -1.18 0.000982 -0.00116 --. ER 
0.0010067 -0.00331 0.295 -1.05 0.001102 -0.00115 L1. ER 
0.0039122 -0.00038 0.106 1.62 0.001094 0.001767 L2. ER 
0.0038061 -0.00025 0.085 1.72 0.001034 0.001779 L3. ER 

                                                           
3
 . Schwarz info criterion اعتساد فتخات الإبظاء السثمى بالاعتساد عمى معيارتؼ   
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2.357045 -0.97816 0.418 0.81 0.850832 0.689445 --.RGDP 
1.671716 -2.15433 0.805 -0.25 0.976051 -0.24131 L1. RGDP 
2.133765 -1.77966 0.859 0.18 0.998341 0.177053 L2. RGDP 
2.462536 -0.56086 0.218 1.23 0.77129 0.950837 L3. RGDP 
24.04313 22.88568 0 79.47 0.295272 23.46441 _cons 
0.9006039 .703885 ... 0.53346 0.615846 0.685452 0.813001 Rhos = 

 .STATA 14.2المرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتماد على بخنامج 
 النمهذج الثاني:

، بيشسا يتسثل الستغيخ السدتقل الأساسي بسخرص كستغيخ تابع (MVيتزسؽ الشسؾذج الكيسة الدؾقية لمسرارف )
. إضافة إلى الستغيخات الزابظة التي تسثل متغيخات الاقتراد كسكياس لمسخاطخ الائتسانية (LLPخدائخ القخوض )

ل معجومتغيخات الاقتراد الكمي:  (،LAR( ومخاطخ الديؾلة )CAR(، كفاية رأس السال )EPSالجدئي: ربحية الديؼ )
ىي الفتخة  (2)أن الفتخة  بعج اختبار عجد مؽ فتخات الإبظاءقج تبيؽ . و (ER) وسعخ الرخف( RGDP) نسؾ الشاتج

 الشسؾذج: نتائج تقجيخ  (5)الأمثل. يبيؽ الججول العغسى 
 للنمهذج الثاني PCSE نتائج تقجيخ :(3)رقم الججول 

Panels:     correlated (unbalanced)                                                                         Obs per 
group: 
Autocorrelation:  panel-specific AR(1)                                                                  min =         26 
Number of obs    =   337                                                                                         avg =  
30.63636 
Number of groups  =   11                                                                                      Max =         
33                                               
Estimated covariances    =   66                                                            R-squared         =     
0.9947  
Estimated autocorrelations =   11                                                     Wald chi2(24)     =     267.01 
Estimated coefficients   =    25                                                            Prob > chi2       =     
0.0000 

Interval] [95% Conf. P>|z| Z Std. Err. Coef. MV 
1.061972 -0.72446 0.711 0.37 0.45573 0.168758 --. LLP 
0.837181 -0.93817 0.911 -0.11 0.452903 -0.05049 L1. LLP 
-0.68411 -2.48271 0.001 -3.45 0.458834 -1.58341 L2. LLP 
-0.46788 -2.2046 0.003 -3.02 0.443048 -1.33624 L3. LLP 
3.58E-05 -0.00117 0.065 -1.84 0.000307 -0.00057 --. EPS 
0.000337 -0.00077 0.445 -0.76 0.000282 -0.00022 L1. EPS 
0.000108 -0.00099 0.115 -1.57 0.000279 -0.00044 L2. EPS 
-0.00018 -0.00126 0.009 -2.61 0.000275 -0.00072 L3. EPS 
0.123821 -0.27614 0.455 -0.75 0.102032 -0.07616 --. CAR 
0.394379 -0.01741 0.073 1.79 0.105051 0.188483 L1. CAR 
0.184371 -0.23313 0.819 -0.23 0.106507 -0.02438 L2. CAR 
0.323568 -0.07919 0.234 1.19 0.102746 0.12219 L3. CAR 
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-0.49991 -2.54924 0.004 -2.92 0.522799 -1.52457 --. LAR 
-0.51163 -2.48926 0.003 -2.97 0.504507 -1.50045 L1. LAR 
0.692597 -1.26143 0.568 -0.57 0.498486 -0.28442 L2. LAR 
0.705179 -1.17622 0.624 -0.49 0.479958 -0.23552 L3. LAR 
0.001514 -0.00219 0.719 -0.36 0.000946 -0.00034 --. ER 
0.000939 -0.00309 0.295 -1.05 0.001028 -0.00108 L1. ER 
0.00375 -0.00024 0.085 1.72 0.001018 0.001755 L2. ER 
0.00303 -0.0008 0.254 1.14 0.000977 0.001115 L3. ER 
3.205341 0.050521 0.043 2.02 0.804816 1.627931 --.RGDP 
1.668034 -1.84718 0.92 -0.1 0.896756 -0.08957 L1. RGDP 
1.701796 -1.91156 0.909 -0.11 0.921792 -0.10488 L2. RGDP 
1.900067 -0.93736 0.506 0.66 0.723847 0.481354 L3. RGDP 
25.01623 23.81035 0.000 79.36 0.307627 24.41329 _cons 
0.909903 .6383646 0.56423 0.593455 0.68659 0.820099 Rhos = 

 .STATA 14.2المرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتماد على بخنامج 
 ا مؽ خلال مجسؾعة مؽ الاختبارات:س، يجب دراسة مرجاقيتييؽالدابق مؽ أجل الحكؼ عمى جؾدة الشسؾذجيؽ

 :التمثيلمؤشخات جهدة 
مسا يعشي أن (، ..%بمغت ) R-squared( أن قيسة معامل التحجيج 2( والججول )4ي لاحع مؽ الججول )

مؽ التغيخات الحاصمة في الستغيخ التابع، وىي قيسة مختفعة تعب خ عؽ  ..%تفديخ  يؽ تدتظيعذجالستغيخات في الشسؾ 
( إلى معشؾية نسؾذجي الجراسة، إذ كانت الكيسة (Wald chi2جؾدة تسثيمية جيجة لمستغيخ التابع. كسا تذيخ قيسة 

، مسا يجل عمى أن  متغيخات الجارسة معشؾية في تفديخىا السذتخك لمتغيخات الحاصمة في 2.22الاحتسالية ليا أصغخ مؽ 
 الستغيخ التابع.

 :اختبارات جهدة بهاقي النمهذج
نتائج ىحه  (2)يبيؽ الججول مؽ خلال مجسؾعة مؽ الاختبارات.  تؼ  اختبار جؾدة سمدمة بؾاقي نسؾذجي الجراسة

 الاختبارات كسا يأتي:
 Skewness and kurtosis   تظبيق اختبار تؼ ،(Normality test)بالشدبة لاختبار التؾزيع الظبيعي لمبؾاقي  -

test، أن (2)يلاحع مؽ الججول  تشص الفخضية العجم للاختبار عمى خزؾع سمدمة البؾاقي لمتؾزيع الظبيعي. حيث 
بالتالي لا ندتظيع رفض الفخضية العجم التي تشص عمى أن  البؾاقي و ، 2.22الكيسة الاحتسالية للاختبار أكبخ مؽ 

 تتبع التؾزيع الظبيعي. 
 Serial Portmanteauالكيسة الاحتسالية لاختبار بالشدبة لاختبار الارتباط الحاتي في سمدمة البؾاقي، نجج أن   -

بالتالي لا ندتظيع رفض الفخضية العجم التي تشص عمى عجم وجؾد ارتباط ذاتي في سمدة و ، 2.22أكبخ مؽ 
 البؾاقي.

 ( Im-Pesaran-Shin) تؼ تظبيق اختبار،  (Stationarity testبالشدبة لاختبار استقخارية سمدمة البؾاقي ) -
IPS. يلاحع مؽ  .تشص الفخضية العجم للاختبار عمى وجؾد جحر وحجة في سمدمة البؾاقي وعجم استقخاريتيا

بالتالي ندتظيع أن نخفض الفخضية العجم التي و ، 2.22أصغخ مؽ IPS  ختبارأن  الكيسة الاحتسالية لا (2)الججول 
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التي تشص عمى استقخار سمدمة بؾاقي تشص عمى وجؾد جحر وحجة في سمدة البؾاقي، ونقبل الفخضية البجيمة 
 الشسؾذج.

أكبخ  Breusch-Paganفيسا يتعمق باختبار ثبات التبايؽ أو تجانذ البؾاقي نجج أن  الكيسة الاحتسالية لاختبار  -
 بالتالي لا ندتظيع رفض الفخضية العجم التي تشص عمى ثبات تبايؽ سمدمة البؾاقي.و ، 2.22مؽ 

 الجراسة نمهذجياختبارات جهدة بهاقي  :(4) رقم الججول
 Model 1 Model 2 

التهزيع الظبيعي اختبار 
Normality test 

adj chi2(2) Prob>chi2 adj chi2(2) Prob>chi2 
3.34 0.1882 4.53 0.1037 

 اختبار الارتباط الحاتي
Serial Portmanteau test 

Chi-sq(527) Prob> Chi-sq Chi-sq(527) Prob> Chi-sq 
11.000 1.000 11.000 1.000 

 اختبار استقخارية البهاقي
IPS Stationarity  test 

Statistic p-value Statistic p-value 
-2.5451 0.0055 -2.5011 0.0062 

 اختبار تجانذ البهاقي
Heteroscedasticity test 

chi2(1) Prob>chi2 chi2(1) Prob>chi2 
2.13 0.1441 1.64 0.0873 

 .STATA 14.2المرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتماد على بخنامج 
 مناقذة النتائج. 1.5

مسخاطخ الائتسانية مقاسةً لدلالة معشؾية  أثخ ذوتؾصمت نتائج الجراسة فيسا يتعمق بالشسؾذج الأول إلى عجم وجؾد 
حة بالسخاطخ  .سؾرية في العاممة الخاصة التقميجية التجارية سرارفلمكيسة الدؾقية الفي  الائتسانية بشدبة الأصؾل السخج 

حة ؾد وجعمى تشص التي  الأولىالبحثية نخفض الفخضية بالتالي  أثخ لسخاطخ الائتسان مقاسةً بشدبة الأصؾل السخج 
 بالسخاطخ الائتسانية في الكيسة الدؾقية لمسرارف التجارية التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية.

ىحه العلاقة بيؽ الستغيخيؽ بأن  يسكؽ تفديخ غياب .Owolabi and Enyi (2014) الشتيجة مع دراسةتتفق ىحه 
ىحا السؤشخ لمسخاطخ الائتسانية بعيؽ الاعتبار عشج اتخاذ في سؾق دمذق للأوراق السالية قج لا يأخحون ؽ سدتثسخيال

ؼ بالظمب عمى الأسيؼ بالشغخ إلى يبشؾن قخاراتي يؼبأنوقج يكؾن الدبب  ،قخارىؼ الاستثساري بذخاء أو بيع أسيؼ السرارف
 خاصةً . اليام في الشسؾذجسا ثخىوأ تبيؽ معشؾية ىحيؽ الستغيخيؽحيث  ،كفاية رأس السال مخاطخ الديؾلة أو مؤشخ مؤشخ

 قجرة عؽ مؤشخ، ونغخاً لأنيا التي شيجت ارتفاعاً كبيخاً لجى السرارف الدؾرية الستغيخاتكفاية رأس السال مؽ  ندبةوأن 
فقج تكؾن ساىست في غياب الأثخ السعشؾي  ،عمى مؾاجية السخاطخ السختمفة ومشيا السخاطخ الائتسانيةالسرارف 

حة بسخاطخ الائتسان في الكيسة الدؾقية لسقاييذ الدبب اعتساد السدتثسخيؽ عمى ا . كسا قج يكؾن لسؤشخ الأصؾل السخج 
كسخرص خدائخ القخوض والتي ليا تأثيخ مباشخ عمى صافي الخبح والعائج لكياس السخاطخ الائتسانية  الأخخى 

  .مخرص خدائخ القخوض وذلػ كسا تبيؽ معشا مؽ خلال الشسؾذج الثاني الحي استخجمشا فيو مؤشخالستؾقع، 
، الشسؾ()سعخ الرخف، مؤشخ الخبحية ومعجل السدتخجمة في الجراسة والستسثمة بـ  فيسا يتعمق بالستغيخات الزابظة

ليا أثخ  الزابظة الأخخى  لستغيخاتبالسقابل، تبيؽ أن  ا .نسؾذج الجراسةتبيؽ عجم وجؾد أثخ معشؾي ليحه الستغيخات في 
، بحيث فقط( t-1)يغيخ خلال الفتخة  كيسة الدؾقيةالفي  أثخ طخدي لكفاية رأس السال إذ يؾجج، في الكيسة الدؾقية

إلى الارتفاع في الكيسة الدؾقية في الفتخة الحالية بسقجار  %0بسقجار  الفتخةىحه تؤدي الديادة في كفاية رأس السال في 
باعتبارىا مؤشخاً كفاية رأس السال يسكؽ تفديخ ىحه الشتيجة بأن  السدتثسخيؽ يشغخون إلى ندبة  والعكذ صحيح. 04%

كسا أنيا تؾفخ إشارة في  ت.وقجرتيا عمى استيعاب السديج مؽ الخدائخ في حالات الأزما عؽ مجى ملاءة السرارف
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جسيع السرارف التجارية  وقج حققتالدؾق السالية بالأمان في الاستثسار وشخاء أسيؼ السرارف ذات الشدب السختفعة. 
عمى طؾل الفتخة  (8%أعمى مؽ السعجل السظمؾب )مختفعة لكفاية رأس السال ندب التقميجية الخاصة في سؾرية 

يغيخ  كيسة الدؾقيةالفي فيسا يتعمق بستغيخ مخاطخ الديؾلة، فقج تبيؽ وجؾد أثخ عكدي لسخاطخ الديؾلة السجروسة. 
إلى الانخفاض في الكيسة  %0بسقجار ( t)فقط. بحيث تؤدي الديادة في ىحه السخاطخ في الفتخة ( t)ىحا الأثخ في الفتخة 

الأمخ الحي يذيخ إلى اىتسام السدتثسخيؽ بسؤشخ الأمان  والعكذ صحيح. %022الدؾقية في الفتخة الحالية بسقجار 
عشج اتخاذ قخارىؼ الاستثساري بذخاء أسيؼ السرارف ذات الديؾلة السختفعة والسخاطخ الستسثل بسخاطخ الديؾلة 

السشخفزة، الأمخ الحي يتخجؼ بارتفاع الكيسة الدؾقية لأسيؼ ىحه السرارف والعكذ صحيح في الفتخات التي تذيج 
 فاع مخاطخ الديؾلة.ارت

حة بالسخاطخ إلى مخرص  فيسا يتعمق بالشسؾذج الثاني وعشج تغييخ مؤشخ السخاطخ الائتسانية مؽ الأصؾل السخج 
التي  نقبل الفخضية البحثية الثانيةبالتالي السخرص لو أثخ معشؾي في الكيسة الدؾقية.  أن   ، تبيؽخدائخ القخوض

أثخ لسخاطخ الائتسان مقاسةً بشدبة مخرص خدائخ القخوض في الكيسة الدؾقية لمسرارف التجارية  ؾدوجعمى تشص 
مقاسةً  يةسخاطخ الائتسانلم عكدي أثخوجؾد إلى تؾصمت نتائج الجراسة  حيث التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية.

 إذ .(t-2)والفتخة ( t-0)في الفتخة  بحيث يغيخ ىحا الأثخ ،سرارفكيسة الدؾقية لمال فيخدائخ القخوض  صربسخ
إلى الانخفاض في الكيسة  %0بسقجار ( t-2)و( t-0)تؤدي الديادة في ندبة مخرص خدائخ القخوض في الفتخة 

تتفق ىحه الشتيجة مع عمى التؾالي والعكذ صحيح. % 024و %022الدؾقية لمسرارف في الفتخة الحالية بسقجار 
والتي استخجمت  ( السظبقة في سؾرية0202تتشاقض مع دراسة اليؾسف )بيشسا ، Mwaurah et al., (2017) دراسة

ودراسة الاختلاف بيؽ نتائج دراستشا يعدى  القخوض لكياس السخاطخ الائتسانية. يسكؽ أنمؤشخ مخرص خدائخ 
لية بيشسا تدتخجم إلى الاختلاف في قياس الستغيخ التابع، حيث تدتخجم دراستشا الكيسة الدؾقية الإجسا( 0202اليؾسف )

التي تديؼ في ضبط ( أسعار الأسيؼ. كسا تدتخجم دراستشا مجسؾعة مؽ الستغيخات الزابظة 0202دراسة اليؾسف )
 ، فزلًا عؽ تظبيق أسمؾب مختمف لتقجيخ نساذج الجراسة.السخاطخ الائتسانية والكيسة الدؾقيةالعلاقة بيؽ 

 0202انخفاض القخوض الستعثخة لجسيع السرارف خلال عام بأن   اعسؾماً يسكؽ تفديخ الشتيجة التي تؼ  التؾصل لي
ميا السرارف لسقابمة  خدائخ القخوض، تخافق مع انخفاض مخررات 0200وحتى الشرف الأول مؽ عام  التي تذك 

الأداء السالي الجيج  وعميو، فإن لجى جسيع السرارف خلال ىحه الفتخة. %0مخاطخ عجم الدجاد، حيث لؼ تتجاوز ندبة 
ندب ربحية مختفعة، ساىؼ في إقبال السدتثسخيؽ عمى تجاول أسيؼ السرارف، و الحي اتدؼ  بشدب مخاطخ مشخفزة 

بالسقابل، ومع بجء الأزمة في سؾرية في الشرف الثاني مؽ لأمخ الحي انعكذ بجوره بارتفاع الكيسة الدؾقية لمسرارف. ا
تعث خ عجد كبيخ مؽ القخوض نتيجة ئتسان نسؾاً كبيخاً. إذ شيجت ىحه الفتخة شيجت مخررات مخاطخ الا 0200عام 

عمى  عجم قجرتيؼو  تخاجع أعساليؼ وتجىؾر أنذظتيؼ بدببتؾق ف عجد كبيخ مؽ عسلاء السرارف عؽ سجاد التداماتيؼ 
سبب ىحا الشسؾ لمقخوض الستعثخة قيام السرارف باقتظاع حجؼ متدايج  حيثشيؼ مؽ سجاد التداماتيؼ. تحقيق أرباح تسك  

مؽ السخررات لسؾاجية التجني في قيسة التدييلات الائتسانية السباشخة، وذلػ انظلاقاً مؽ عسميا عمى تظبيق 
 الأمخ الحي انعكذ بجوره تذخيعات مرخف سؾرية السخكدي الخاص بترشيف الجيؾن وتذكيل السخررات اللازمة.

بذكل كبيخ. إذ تؾقف عجد كبيخ مؽ السدتثسخيؽ عؽ شخاء الأوراق السالية خلال ىحه الفتخة بانخفاض تجاولات السرارف 
نتيجة عجم اليقيؽ بحالة الاقتراد والقظاع السرخفي والخؾف مؽ السخاطخة السختفعة. فزلًا عؽ انخفاض مؤشخات 

وبالتالي قيام عجد كبيخ مؽ السدتثسخيؽ ببيع الأوراق السالية.  الأداء ليحه السرارف نتيجة انخفاض إيخادات الفؾائج،
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، وذلػ لجسيع السرارف في الدؾق السالية الأمخ الحي سبب انخفاضاً كبيخاً في أسعار الأسيؼ ومشو في الكيسة الدؾقية
 022ة للأسيؼ إلى عمى الخغؼ مؽ صجور العجيج مؽ القخارات خلال ىحه الفتخة لتذجيع التجاول )كتؾحيج الكيسة الأسسي

مذخكات لجخؾل الدؾق(. وفي الفتخة تعجيل شخوط الإدراج لإتاحة فخصة أكبخ ليخة سؾرية لتؾفيخ الديؾلة، وقخار ل
شاً في ندبياً اقترادياً  تحدشاً  ، شيجت البلاد0202-0202 مؤشخات أداء السرارف ومشو انخفاض حجؼ بعض وتحد 

أسعار الأسيؼ نتيجة إقبال السدتثسخيؽ عمى سخررات. وقج تخافق ذلػ مع ة وبالتالي انخفاض حجؼ الالقخوض الستعثخ 
  شخاء أسيؼ السرارف نتيجة عؾدة الثقة لمدؾق السالي وبالتالي ارتفعت الكيسة الدؾقية لمسرارف.

، إذ فيسا يتعمق بالستغيخات الزابظة في ىحا الشسؾذج، فقج لؾحع أن  متغيخ كفاية رأس السال أصبح غيخ معشؾياً 
ة بالسخاطخ. استخجم عيخت أىسية ىحا السؤشخ في الشسؾذج الأول الحي  أثخ وجؾد  عجم تبيؽكسا مؤشخ الأصؾل السخجح 

لدعخ الرخف في علاقة متغيخ مخرص خدائخ القخوض في الكيسة الدؾقية، إلا أن أثخ سعخ الرخف قج يغيخ 
 . كسؤشخ الخبحية يخات الأخخى السدتخجمةبذكل غيخ مباشخ مؽ خلال ارتباطو بذكل أساسي بالستغتأثيخه 

يغيخ خلال الفتخة  كيسة الدؾقيةالفي خبحية الديؼ ل عكديأثخ وجؾد تبيؽ بالشدبة لمستغيخات الزابظة الأخخى، 
(3-t )في الفتخة في ىحا السؤشخ ، بحيث تؤدي الديادة فقط(3-t ) إلى الانخفاض في الكيسة الدؾقية  %0بسقجار

وبجاية التأثيخ الفعمي للأزمة عمى أنذظة  0200فسشح عام والعكذ صحيح. % 2.0لمسرارف في الفتخة الحالية بسقجار 
السرارف، شيجت مؤشخات الخبحية تقمبات كبيخة نتيجة الأوضاع الاقترادية غيخ السدتقخة والتي انعكدت عمى أعسال 

نتيجة  رباح وخدائخ مخكد القظع البشيؾي(معغؼ السرارف خدارة تذغيمية )قبل إضافة أالسرارف. إذ حققت 
الانخفاض في الإيخادات مؽ الفؾائج بدبب تعثخ العجيج مؽ العسلاء. ثؼ شيجت ىحه السؤشخات ارتفاعات متحبحبة في 

أرباح  تقمباتذلػ نتيجة مؤشخات الخبحية عمى الخغؼ مؽ الانخفاض في حجؼ الايخادات الستحرمة مؽ الفؾائج، و 
ع والانخفاض في سعخ صخف شاتجة عؽ إعادة تقييؼ مخكد القظع البشيؾي ومتأثخة بالارتفاوالسحققة الالسرارف غيخ 

بالتالي ساىست ىحه التقمبات في عجم ثقة السدتثسخيؽ بسؤشخات الخبحية السختفعة والسحققة خاصة خلال فتخة الجولار. 
 تزوانخفبالتالي انخفض الظمب عمى أسعار أسيسيا و الأزمة نتيجة عجم تحكيقيا مؽ أنذظة السرارف التذغيمية، 

 قيستيا الدؾقية.
يغيخ ىحا الأثخ في  كيسة الدؾقيةالفي سخاطخ الديؾلة ل أثخ عكدي ستغيخ مخاطخ الديؾلة، فقج تبيؽ وجؾدبالشدبة ل

إلى الانخفاض في  %0بسقجار ( t-1)والفتخة ( t)تؤدي الديادة في ىحه السخاطخ في الفتخة إذ فقط. ( t-1)و( t)الفتخة 
عمى التؾالي والعكذ صحيح. ففي فتخات بجاية الأزمة % 022و %020في الفتخة الحالية بسقجار الكيسة الدؾقية 

حجؼ القخوض السسشؾحة في الفتخات الدابقة، والتي تعثخ عجد كبيخ مشيا في رتفاع الانتيجة تجىؾرت سيؾلة السرارف 
سيؼ نتيجة تجىؾر أحج مؤشخات الأانخفض الظمب عمى الأمخ الحي سبب . الأزمة نتيجة الأوضاع الاقتراديةمع بجاية 

لتداماتيؼ وبالتالي احتسال لأداء اليامة لجى السرارف وخؾف السدتثسخيؽ مؽ عجم قجرة إدارة السرارف عمى سجاد اا
مشح عام  انخفزت الكيسة الدؾقية لمسرارف. لكؽ، شيجت بعج ذلػ الفتخةأسعار الأسيؼ ومشو  تانخفزفذميا. وعميو، 

انخفاض مخاطخ الديؾلة نتيجة لجؾء السرارف للاحتفاظ بسؾجؾداتيا بذكل نقجية أو أرصجة لجى السرارف  0202
الأخخى لمحفاظ عمى سيؾلة كافية لسؾاجية سحؾبات السؾدعيؽ، فزلًا عؽ التحفع في مشحيا القخوض والتدييلات 

وبالتالي زاد الظمب عمى أسيسيا وارتفعت  تجريجياً ولمسرارف لمدؾق عادت ثقة السدتثسخيؽ  لحلػنتيجة الائتسانية. 
 . (0202-0202خاصة خلال الفتخة ) قيستيا الدؾقية
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يغيخ في الفتخة  كيسة الدؾقيةالفي سعجل الشسؾ ل أثخ طخديسعجل نسؾ الشاتج الإجسالي الحكيقي، تبيؽ وجؾد ل بالشدبة
(t) بحيث تؤدي الديادة في ىحا الستغيخ في الفتخة فقط ،(t ) في الفتخة إلى الارتفاع في الكيسة الدؾقية  %0بسقجار

وحتى بجء الأزمة، شيج الاقتراد الدؾري  0202والعكذ صحيح. ففي فتخة بجاية الجراسة عام  %022الحالية بسقجار 
ؽ مدتؾى معيذة الأفخاد وحفدىؼ عمى الادخار  استقخاراً وحقق معجلات نسؾ مختفعة، الأمخ الحي انعكذ بجوره في تحد 

الظمب عمى القخوض بيجف الاستثسار، تثسار في الدؾق. كسا نست الأنذظة السرخفية نتيجة زيادة السجخخات و والاس
ؽ أدائيا وزادت ربحيتيا مؽ فؾائج القخوض، ومشو زاد الظمب عمى أسيسيا   في فتخة الأزمةوارتفعت قيستيا الدؾقية. وتحد 

الاقترادية وخاصة القظاع تجىؾر لكافة القظاع الدؾري انخفاضاً في معجلات الشسؾ و  لاقتراد، شيج ا0200مشح عام 
انخفاض حجؼ مجخخات  ، مسا أدى إلىفزلًا عؽ تجىؾر أنذظة العجيج مؽ السدتثسخيؽ وخدارتيؼ لأعساليؼ السرخفي،

السالية ومشو انخفزت  ي الدؾق ض الظمب عمى أسيؼ السرارف فرغبتيؼ في الاستثسار. لحلػ انخف الأفخاد وانخفاض
ؽ التجريجي للاقتراد الدؾري قيست عادت الثقة لمدؾق ولذخكاتو ( 0202-0202الفتخة )خلال يا الدؾقية. ومع التحد 

 .السجرجة
 الاستنتاجات والتهصيات:. 6

 . الاستنتاجات:2.6
ن  متغيخ مخرص خدائخ القخوض لو دور ىام في تفديخ الكيسة الدؾقية لمسرارف التجارية التقميجية الخاصة إ -

الحي لؼ يكؾن لو أثخ معشؾي في الكيسة الائتسانية العاممة في سؾرية مقارنة مع مؤشخ الأصؾل السخجحة بالسخاطخ 
 الدؾقية.

خدائخ القخوض في الكيسة الدؾقية لمسرارف التجارية شدبة مخرص بلسخاطخ الائتسان مقاسةً  عكديأثخ  يؾجج -
لقخوض والجيؾن الشسؾ في اف .(t-2)والفتخة ( t-0)بحيث يغيخ ىحا الأثخ في الفتخة  الخاصة العاممة في سؾرية

الستعثخة يدبب قيام السرارف باقتظاع حجؼ متدايج مؽ السخررات لسؾاجية التجني في قيسة التدييلات الائتسانية 
، والعكذ ليايحه السرارف ومشو انخفاض الكيسة الدؾقية الخبح التذغيمي لالأمخ الحي يشعكذ بانخفاض  السباشخة.

 الكيسة الدؾقية لمسرارف. ، بحيث تختفعصحيح في الفتخات التي تذيج انخفاضاً لشدبة مخرص خدائخ القخوض
في ( (t)الفتخة  فيومعجل الشسؾ ( t-0)الفتخة  كفاية رأس السالمؽ الستغيخيؽ الزابظيؽ )يؾجج أثخ طخدي لكل  -

لمسرارف الدؾرية، بحيث تؤدي الديادة في ىحيؽ الستغيخيؽ إلى الارتفاع في الكيسة الدؾقية والعكذ  كيسة الدؾقيةال
  صحيح.

( t) الفتخة فيومخاطخ الديؾلة ( t-3)الفتخة في ربحية الديؼ ) الستغيخيؽ الزابظيؽيؾجج أثخ عكدي لكل مؽ  -
لمسرارف الدؾرية، بحيث تؤدي الديادة في ىحيؽ الستغيخيؽ إلى الانخفاض في الكيسة  كيسة الدؾقيةالفي  ((t-1)و

 الدؾقية لمسرارف والعكذ صحيح.
 . التهصيات:0.6

نؾصي السدتثسخيؽ في سؾق دمذق للأوراق السالية بزخورة الأخح بعيؽ الاعتبار لسؤشخات السخاطخ الائتسانية عشج  -
قخاراىؼ الاستثساري في الدؾق وخاصة مؤشخ مخررات خدائخ القخوض، حيث تبيؽ وجؾد أثخ سمبي ليحه اتخاذ 

 السخاطخ في الكيسة الدؾقية لمسرارف التجارية التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية.
عة لأنيا يسكؽ نؾصي السدتثسخيؽ أيزاً بزخورة الححر عشج اتخاذ القخار بذخاء الأسيؼ ذات مؤشخات الخبحية السختف -

أن تكؾن مختبظة بسرارف ذات قيسة سؾقية مشخفزة. وضخورة الاىتسام بكافة السؤشخات الأخخى كسخاطخ 
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الديؾلة لكؾنيا مؽ السؤشخات التي تكيذ قجرة السرارف عمى سجاد التداماتو وأيزاً الاخح بعيؽ الاعتبار لشدبة 
 ومتانة قاعجتيا الخأسسالية. كفاية رأس السال لكؾنيا مؤشخاً عؽ مجى ملاءة السرارف

مؽ لجى السرارف الدؾرية  الستخاكسة في الفتخات الدابقةالقخوض الستعثخة  معالجةنؾصي إدارة السخاطخ بزخورة  -
ججولتيا بيجف ضبط حجؼ السخررات اللازمة لسؾاجية خدائخ ىحه القخوض، بسا ليكمتيا أو إعادة إعادة خلال 

رف ويديؼ في الحج مؽ التأثيخ الدمبي عمى أسعار أسيؼ السرارف التجارية يخفف مؽ العبء عمى إيخادات السرا
 التقميجية الخاصة العاممة في سؾرية.

كسا نؾصي إدارة السخاطخ بزخورة اتباع أسذ ائتسانية أكثخ صخامة عشج مشح القخوض والدمف بيجف الحج مؽ  -
الحي يقؾم عمى حداب  4(IFRS) .تعثخ القخوض وخاصة بعج صجور قخار تظبيق السعيار الجولي رقؼ 

وبالتالي  ،السخررات اللازمة بالاعتساد عمى نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة بجلًا مؽ نسؾذج الخدارة الستكبجة
واحتسال ارتفاع ججم السخررات اللازمة في حال عجم التأكج مؽ جؾدة  خ بالخدارة الائتسانيةالاعتخاف السبك  

 القخوض السسشؾحة.
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