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 ملخّص  
                                                    

سيؼ الدؾيية الأالبحث إلى التعخف عمى دور التحميل السالي باستخجام الشدب السالية في تفديخ أسعار  ىجف
ندبة القيسة الدؾيية إلى  أثخ كل مؽ رِسد  ، ولتحقيق ىحا اليجف لمسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية

 ندبة الديؾلة )ندبة التجاول(و القيسة الجفتخية، ندبة العائج عمى الأصؾل، ندبة العائج عمى حقؾق السمكية، ندبة الجيؽ، 
ية مؽ التقاريخ الخبعوالأسعار الدؾيية لمديؼ الشدب السالية عؽ البيانات  تحخِ أ  و ، الدعخ الدؾقي لأسيؼ السرارففي 

ة الدمشيةوذلػ ل ،لمسرارف السشذؾرة في سؾق دمذق للأوراق السالية وحتى  5102مؽ الخبع الأول لعام السستجة  مسجَّ
لجراسة الأثخ وأعيخت الشتائج  panel data regressionانحجار بيانات بانل وأجخي ، 5102لعام  الأخيخالخبع 

بأىسية الاطلاع  زخورة تؾعية السدتثسخبصت الجراسة و وأ السمكية،جسيع الشدب ما عجا ندبة العائج عمى حقؾق معشؾية 
 عمى الشدب السالية والتقاريخ السالية لتخشيج قخاره الاستثساري.

، ندبة الجين، ندبة التجاول، ندب الخبحية، ية إلى القيمة الجفتخيةالدهقالقيمة  ةندب الكلمات المفتاحية:
 Hausman Test ،Redundant Fixedنمهذج التأثيخات العذهائية، نمهذج التأثيخات الثابتة، بيانات بانل، 

Effects – Likelihood Ratio( نمهذج الانحجار الحاتي للفتخات المهزعة ،ARDL.) 
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  ABSTRACT    

   

This paper aims to identify the role of Financial Analysis, using financial ratios in the 

interpretation of the stock market prices of banks listed in Damascus Securities Exchange. 

the following ratios has been studied; market value to book value, return on assets, return 

on equity, debt, and Liquidity ratio (Current ratio). Data on financial ratios and stock 

market prices were taken from banks quarterly reports as published in Damascus Securities 

Exchange, from the first quarter of 2015 to the fourth quarter of 2018. Panel data 

regression was conducted to study the impact. The results showed that all the ratios have 

significant impact on stock market prices and recommended to bring investors awareness 

to the importance of financial ratios and financial reports to rationalize their investment 

decisions. 

Keywords: market value to book value, Profitability ratios, Debt ratio, Current ratio, 

Panel data, Random effects model, Fixed effects model, Hausman Test, Redundant 

Fixed Effects – Likelihood Ratio, Autoregressive Distributed Lag (ARDL). 
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 مقجمة:
يحا التقجم، ل مسية، ونذؾء صشاعات ججيجة م راحبةالسالية والاقترادية والعمع انفتاح العالؼ واتداع أسؾاقو 

ط ضسؽ ىحه عسمية دخؾل السدتثسخيؽ للانخخااتدعت  كة في سؾق الاستيلاك الخأسسالي،جة والسدتيم  وتعجد الدمع السشت  
وكان قخار إحجاث سؾق دمذق للأوراق السالية  آمشة ومزسؾنة. مختفعة   عامل تحقيق أرباح  مجفؾعيؽ ب الججيجة،السذاريع 

فعيل دوره في تحخيػ رؤوس فتح آفاق ججيجة للاستثسار السالي، وتمحاولة في مؾاكبة ذلػ التؾسع، و  ميسة خظؾة  
في ىحا الدياق كان لا بج أن يتخافق ىحا  عمى الدؾق الاقترادية الدؾرية. وفعالا   ا  إيجابيانعكاسا  ؛ مسا يشعكذ الأمؾال

عبخ عسميات تحميل مختمفة، تظبق عمى جؾانب الشذاط السالي اق، الشذاط مع تظؾر في أساليب دراسة ىحه الأسؾ 
قخاءة وضع الذخكة أقخب الدبل وأوضحيا في  ضع الذخكة السخاد الاستثسار فيياويسثل التحميل السالي لؾ الاستثساري. 

، مرجايية ودقة يكؾن التحميل ذا مؽ أجل الإقجام أو الإحجام، ولكي لاستثساري، يدتزيء بو السدتثسخون السالي وا
؛ مجلؾلاتيالييا في قخاءتو تمػ؛ بيؽ أىؼ تمػ الخكائد تسثل الشدب السالية، بسختمف يجب أن يتخح عجة ركائد يدتشج إ

لخبحية، والتجفقات الشقجية، وندب الدؾق، مؤشخات يسكؽ أن تعظي فكخة عؽ وضع الذخكة كالديؾلة، والشذاط، والجيؽ، وا
 . السالي، عبخ السقارنة والخبط فيسا بيشيا

كانت تدتخجميا السرارف لتقييؼ مخاطخ  خلال عذخيشيات القخن الساضي، حيث تظؾر تحميل الشدب السالية
 ,Turkع نجاح الذخكات أو فذميا )القخوض، وسخعان ما قام السحممؾن الساليؾن باستخجام تحميل الشدب السالية لتؾق  

2006, p.2  العلاقة بيؽ أسعار الأسيؼ والشدب السالية عؽ طخيق استخجام نساذج يياسية  رِست(. وفي الأدبيات د
لى الأدبيات السؾجؾدة حؾل أثخ سيحاول ىحا البحث أن يكؾن إضافة إو ، †ؾاق مختمفة ناشئة ومتقجمةوفي أسمختمفة 

عؽ  تقجم تقييسا  مفرلا  و  ،التي تعبخ عؽ جؾانب مختمفة مؽ عسل السرارفو  الشدب السالية في سعخ الديؼ الدؾقي،
ي تفديخ ف مسا يداىؼ ،لاتخاذ قخاراتيؼ الاستثساريةن يسكؽ أن يظمع عميو السدتثسخو  أداء الذخكة خلال الدشة السالية؛

 وفقسشعسج إلى تقديؼ البحث ، و مسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق الساليةل قيالدؾ  محجدات سعخ الديؼ
استعخاض عجد مؽ الجراسات الدابقة التي تشاولت ىحا السؾضؾع بأساليب مختمفة، ومؽ ثؼ الانتقال سشقؾم أولا  ب ،الآتي

ولسفيؾم التحميل السالي عؽ  بدؾق دمذق للأوراق السالية إلى تحجيج مذكمة البحث وأىسيتو وأىجافو، وتعخيف  مؾجد  
العسمي لحلػ الجور استشادا  إلى البيانات السأخؾذة مؽ التقاريخ الخبعية لتمػ طخيق الشدب السالية وصؾلا  إلى الاختبار 

 السرارف.
 الجراسات الدابقة:

 الجراسات باللغة الإنكليدية:
ىجفت الجراسة إلى تحجيج أثخ السقاييذ الدؾيية، الستسثمة (: Warrad, 2017) دراسة .0

السرارف السجرجة في الدؾق السالية في الأردن، أسعار أسيؼ في بسجسؾعة مؽ الشدب السالية الس ختارة، 
ة الدمشيةخلال ا (، واستخجمت ربحية الديؼ، تؾزيعات الديؼ، القيسة الجفتخية لمديؼ، ندبة 5102-5112) لسجَّ

الدعخ إلى الخبحية، غمة التؾزيعات، القيسة الدؾيية إلى القيسة الجفتخية، ومعجل دوران الديؼ، كستغيخات 
، كسا استخجم تحميل الانحجار الستعجد لاختبار الأثخ، وأعيخت القيسة الدؾيية لمديؼ في أثخىا مدتقمة؛ لجراسة 

                                                           
†
بمسح واسع عن الدراسات التطبيقية التي قامت باختبار العلاقة بين المعلومات المحاسبية المتمثلة  Mulenga and Bhatia (2018)قام  
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، القيسة الدؾيية لمديؼ في  الإضافة إلى غمة التؾزيعات، أثخالشتائج أنو كان لتؾزيعات الديؼ، القيسة الجفتخية ب
 بيشسا لؼ يغيخ أي تأثيخ لمشدب الأخخى.

(: ىجفت الجراسة إلى تحميل العلاقة بيؽ الشدب السالية Temizel et al, 2017دراسة ) .5
ة الدمشيةوسعخ الديؼ في تخكيا، حيث طبقت الجراسة عمى السرارف في تخكيا خلال ا (، 5102-5112) لسجَّ

لجراسة العلاقة بيشيا وبيؽ  ؛ندبة الدعخ إلى الخبحية، وندبة عائج التؾزيعات؛ كستغيخات مدتقمة تمخجاست  و 
، وأعيخت الشتائج وجؾد علاقة بيؽ الستغيخات في عجة VARمؽ خلال تظبيق نسؾذج  القيسة الدؾيية لمديؼ

ويسكؽ التشبؤ بالدعخ الدؾقي مؽ  لمديؼ،القيسة الدؾيية أبعاد مختمفة، وأن الشدب السالية تدبب تغيخا  في 
 .خلال ىحه الشدب

: بحثت ىحه الجراسة في معخفة وتحجيج العؾامل السؤثخة (Kengatharan, 2018)دراسة  .3
عيشة عذؾائية؛ اختيخت أسعار الأسيؼ في السرارف التجارية السجرجة في الدؾق السالية في سيخيلانكا، في 

ة الدمشيةمكؾنة مؽ عذخة مرارف لإجخاء ىحه الجراسة خلال ا مجسؾعة مؽ  تمخجاست  (، و 5102-5100) لسجَّ
السرارف مثل: التزخؼ ومعجل الفائجة وسعخ الرخف، كعؾامل خارجية، وأيزا  في أثيخىا العؾامل لجراسة ت

تحميل الانحجار الخظي الستعجد، لجراسة وأ جخي ربحية الديؼ وتؾزيعات الديؼ وحجؼ البشػ، كعؾامل داخمية. 
في ؾامل الجاخمية لمسرارف وأعيخت الشتائج تأثيخ الع لمديؼ،القيسة الدؾيية في العؾامل السالية الأكثخ تأثيخا  

 .الأسعار الدؾيية لمديؼ، في حيؽ لؼ يغيخ لمعؾامل الخارجية أي أثخ في ذلػ
: بحثت في العلاقة بيؽ الستغيخات (Bhaita and Mulenga, 2019)دراسة  .2

السحاسبية، وسعخ سيؼ القظاع السرخفي في بؾرصة بؾمباي في اليشج، وأخحت بعيؽ الاعتبار السرارف 
ة الدمشيةوالسرارف العامة في اليشج، لالخاصة  ة الآتي (، مدتخجمة الشدب السالية5102-5112) مسجَّ

كستغيخات مدتقمة: ربحية الديؼ، القيسة الجفتخية لمديؼ، معجل دوران الأصؾل، العائج عمى حقؾق السمكية، 
اممة. أجخت الجراسة كفاية رأس السال، ندبة الأصؾل غيخ العاممة، ندبة التجاول، صافي الأصؾل غيخ الع

لاختبار الأثخ. أعيخت الشتائج أىسية السعمؾمات السحاسبية  Panelتحميلا  لانحجار البيانات الدمشية السقظعية 
في في القظاع السرخفي العام، أكثخ مشيا في القظاع السرخفي الخاص، واختلاف الشدب السالية السؤثخة 

 السرارف العامة.بيؽ السرارف الخاصة و  القيسة الدؾيية لمديؼ
 الجراسات باللغة العخبية:

ىجفت إلى معخفة دور التحميل السالي لمسعمؾمات السالية (: 0222)الجخجاوي، دراسة  .1
السشذؾرة في القؾائؼ السالية، باستخجام الشدب السالية، لمتشبؤ بأسعار الأسيؼ، وطبقت الجراسة عمى السشذآت 

حيث  أخحت عيشة طبقية، مكؾنة مؽ عذخة مشذآت لجراستيا،  السجرجة في سؾق فمدظيؽ للأوراق السالية؛
ن مؽ كل قظاع، جخى استخجام ت شخكتاح  خِ تؾزعت بيؽ القظاعات الرشاعية السختمفة في الدؾق، حيث  أ  

؛ لجراسة أثخ STEPWISEالسشيج الؾصفي التحميمي، واستخجام تحميل الانحجار الخظي الستعجد الستجرج 
. أعيخت نتائج الجراسة اختلاف الأثخ السعشؾي لمشدب السالية عمى سة الدؾيية لمديؼالقيفي الشدب السالية 

 الرشاعي الحي تشتسي لو السشذأة. حدب القظاع القيسة الدؾيية لمديؼ،
: بحث الجراسة في أثخ الديؾلة، والكفاية الإدارية، والسلاءة السالية (0212)زاىخ، دراسة  .0

ة الدمشيةالسجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، لعمى ربحية السرارف الخاصة  (، 5103-5112) مسجَّ
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الشدب السالية التي تعبخ عؽ الديؾلة والكفاية الإدارية والسلاءة السالية؛ كستغيخات مدتقمة لسعخفة  تمخجاست  و 
تحميل أثخىا عمى ربحية السرارف الخاصة، وقج استخجم لتحقيق ىحا اليجف تحميل الانحجار البديط، ثؼ 

الخبحية. حيث عيخت السلاءة السالية كالشدبة في الانحجار الخظي الستعجد؛ لتحجيج أي الشدب أكثخ تأثيخا  
 .الأكثخ تأثيخا  

ىجفت الجراسة إلى معخفة دور مؤشخات قائسة التجفقات (: 0217)العمار وكييان، دراسة  .3
تفديخ أسعار أسيؼ السرارف السجرجة في  الشقجية في تؾفيخ التحميلات والسعمؾمات السداعجة لمسدتثسخ في

تحميل دور كل مؽ جؾدة مؤشخ الديؾلة وجخى سؾق دمذق للأوراق السالية، بعيجا  عؽ السزاربة والذائعات، 
ة الدمشيةالسالية، ومؤشخ جؾدة الأرباح، ومؤشخ السخونة السالية في تفديخ أسعار الأسيؼ ل -5100) مسجَّ

(. أعيخت الشتائج أن مؤشخات جؾدة الديؾلة السالية وجؾدة الأرباح والسخونة السالية، مؤثخة في تفديخ 5102
أسعار أسيؼ السرارف السجرجة في الدؾق، ويجل ذلػ عمى اىتسام السدتثسخيؽ بجراسة مؤشخات التجفقات 

ة الس قاسة بسعجل العائج عمى حقؾق السمكية اتخاذ القخار الاستثساري، في حيؽ لا تداىؼ الخبحي الشقجية عشج
 .بتفديخ أسعار الأسيؼ

إمكانية إجخاء السديج مؽ الأبحاث الججيجة  تتزحا الدابقة؛الجراسات  عيشات مؽبعض مؽ خلال استعخاض 
تلاقي  يتزح. القيسة الدؾيية لمديؼدورىا في تفديخ وتبيان دراسة ، بقرج مالية مختمفة ا  ندب والتي يسكشيا أن تعتسج

سؾق السشعكذ عمى  والذخط الاقترادي، مؽ حيث البيئة عشيا واختلافو ،مؽ حيث اليجف بحثشا ىحا مع تمػ الجراسات
ة الدمشيةإلى اختلاف ا ا، إضافةوعمى السرارف السجرجة فييالشاشئة، دمذق للأوراق السالية  التي تؼ تظبيق البحث  لسجَّ

الشدب السالية السدتخجمة في  تختمفو  ،5102 لعام خيخالخبع الأ وحتى نياية ،5102عام ل الخبع الأول وىي مؽ ،عمييا
 .دب السدتخجمة في تمػ الجراساتعؽ الش شابحث

 مذكلة البحث:
يج، وىي مؽ تعؾد لدمؽ بعالدؾيية وأسعار الأسيؼ  ،الستسثمة بالشدب السالية إن العلاقة بيؽ السعمؾمات السحاسبية

التحميل السالي لعب  ؛ لحا كانت مؾضع اىتسام السحمميؽ السالييؽ، وقجالدؾيية أسعار الأسيؼ ة فيؤثخ السؤشخات اليامة الس
 ،بالاختبار العسمي ليحا الجور متعجدة دراسات، واىتست كبيخا  في العجيج مؽ السجالات دورا   باستخجام الشدب السالية

ضافة إلى نؾع الرشاعة التي ت ظبق عمييا خى فيو الجراسة إلمدؾق السالي الحي ت جوذلػ تبعا   ؛م عظية  اختلافا  في نتائجيا
ي تداعج إلى السديج مؽ الأبحاث والجراسات الت ، وىؾ بحاجةىحه الجراسات. يعج سؾق دمذق للأوراق السالية سؾقا  ناشئا  

، الدؾق  عجد السرارف السؾجؾدة في بالشغخ إلىسرخفي في سؾق دمذق، لقظاع العمى تظؾره وتقجمو، وبدبب أىسية ا
التي تقيذ  مؽ أىؼ الشدب السالية دراسة الجور الحي تمعبو بعض  سشعسج إلى  ،يستيا التجاولية الكبيخة فيياإضافة إلى ي

عمى أمل في الدشؾات الأخيخة قجرتيا عمى تفديخ أسعار الأسيؼ الدؾيية لمسرارف و  جؾانب مختمفة مؽ عسل السرخف،
  :الآتي الدؤال البحثي يسكششا صياغة وبشاء  عمى ىحا ،قخاراتيؼ الاستثساريةميسا  لمسدتثسخيؽ عشج اتخاذىؼ  دليلا   أن تذكل

لمرارف المجرجة في سهق ل ةالأسيم الدهقي أسعار ما ىه الجور الحي تلعبو الندب المالية في تفديخ
 دمذق للأوراق المالية؟

 ة:الآتي تفخع عشو الأسئمة البحثية الفخعيةوت
مسرارف السجرجة في سؾق ل أسعار الأسيؼ الدؾيية في القيمة الجفتخية إلى القيمة الدهقيةما ىؾ أثخ ندبة 

 دمذق للأوراق السالية؟
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مسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق ل أسعار الأسيؼ الدؾييةفي  الأصهلعلى  العائجما ىؾ أثخ ندبة 
 السالية؟

مسرارف السجرجة في سؾق دمذق ل أسعار الأسيؼ الدؾيية في الملكيةالعائج على حقهق ندبة  أثخ ىؾ ما
 للأوراق السالية؟

 مسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية؟ل أسعار الأسيؼ الدؾيية في لجيناندبة  ما ىؾ أثخ
 السالية؟مسرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق ل أسعار الأسيؼ الدؾيية في الديهلةندبة ما ىؾ أثخ 

 أىمية البحث وأىجافو:
العجيج مؽ الأبحاث بجراسة الجور الحي تمعبو السعمؾمات السحاسبية السؾجؾدة في القؾائؼ  قامالأىمية العلمية: 

، ولؼ عمى صشاعات مختمفةيا تظبيق ، وقج جخى السالية والشدب السالية السأخؾذة مؽ ىحه القؾائؼ في العجيج مؽ الأسؾاق
سؾق  مثل تظبيقو عمى سؾق ناشئ ججيج، وذلػ بالسديج مؽ البحث الأمخ الحي يؾجب ،بيشيا في الشتائجتذابو  يمحظ

واختلاف قؾائسو  ،ي يتسيد بخرؾصيتوالحو  فيو، تظبيقو عمى القظاع السرخفي، إضافة إلى أىسية دمذق للأوراق السالية
 عؽ غيخه مؽ الرشاعات.السالية 

، ث قج تيؼ السدتثسخيؽ في القظاع السرخفي في سؾق دمذق للأوراق الساليةنتائج ىحا البح الأىمية العملية:
قخاراتيؼ يؼ في اتخاذ تداعجوم لمديؼ،القيسة الدؾيية عؽ أىؼ الشدب السالية التي تؤثخ عمى فكخة  عبخ إعظائيؼ

  .الاستثسارية استشادا  إلى ىحه الشتائج
 أىجاف البحث: 

السجرجة  لمسرارف أسعار الأسيؼ الدؾييةييجف البحث إلى معخفة الجور الحي تمعبو الشدب السالية في تفديخ 
ندبة العائج عمى  القيسة الدؾيية إلى القيسة الجفتخية،مؽ خلال دراسة أثخ كل مؽ ندبة  ؛في سؾق دمذق للأوراق السالية

الدعخ الدؾقي لمديؼ، عؽ في الأصؾل، ندبة العائج عمى حقؾق السمكية، ندبة الديؾلة )ندبة التجاول(، ندبة الجيؽ 
 طخيق القيام بالاختبارات الإحرائية اللازمة.

 الإطار النظخي للبحث:
وانتذارىا الأسؾاق السالية  ازداد نسؾ ،م0223عام  الشقجي  Bretton Woodsنغام بخيتؾن وودز  مع انتياء

الجور الحي تمعبو ىحه  تشامى، كسا القخن الساضي تدعيشات، وتدارعت وتيخة ىحا الشسؾ خلال ا  كبيخ ازديادا  الؼ حؾل الع
لدؾق السالية ا يتسثل دور  (.Neal, Larry, 2016.p. 99)الأسؾاق في اقترادات البمجان الحي تشتسي إلييا 

بحيث  يسكؽ لمسدتثسخيؽ  مشغسة ومشزبظة؛آمشة، بيئة عسمية  بتؾفيخ ،socio-economicالاقترادي  -الاجتساعي 
تمعب الأسؾاق السالية دورا  كبيخا  في مداعجة كسا  (.Firth, 1977.p.1) بديؾلة وأمان فيياوبيعيا شخاء الأسيؼ 

الأوراق السالية بيؽ  تدييل انتقالإضافة إلى وعيفتيا في ، ، لإيجاد التسؾيل اللازم لسذاريعياالذخكات والحكؾمات
الشذظة والعاممة بفعالية الدؾق السالية  العسمي أن الؾاقع يبيؽ (.(Melicher and Norton, 2017.p 14السدتثسخيؽ 
فإن الأداء الزعيف  تعسل فييا، وبالسقابلبمجان التي في تحقيق نسؾ اقترادي مختفع في العاملا   تعج   ،وجؾدة أداء

 دورا  العجيج مؽ بمجان العالؼ، ويمعب نذاط الدؾق السالية  في وخسؾل الاستثسار فقخال يةاستسخار  أسبابلمدؾق يسثل أحج 
 Mishkinللاقتراد )الأداء الجوري في تأثيخىا ضافة إلى سمؾك الذخكات والسدتيمكيؽ، إفي و الأفخاد،  ثخوات مباشخا  في

and Eakins, 2018.p. 42 .) عؽ السرارف ، و وسشقؾم بعخض لسحة مؾجدة عؽ سؾق دمذق للأوراق السالية
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 الدعخ الدؾقيتسييجا  لجراسة دورىا في تفديخ  ؛وأىسيتيا ،ودور الشدب السالية فيو ،التحميل الساليوعؽ  ا،السجرجة فيي
  .لمديؼ

 لمحة مهجدة عن سهق دمذق للأوراق المالية:
 خئيذ، ويتؾاجج السقخ ال5112/لعام 22للأوراق السالية بسؾجب السخسؾم التذخيعي رقؼ /تؼ إنذاء سؾق دمذق 

شخكة مداىسة  52، تزؼ الدؾق 01/13/5112لمدؾق في مجيشة دمذق، حيث  جخى الافتتاح الخسسي لمدؾق في 
يقدؼ سؾق دمذق للأوراق ، (الدؾق السؾازية ب) –( الدؾق السؾازية أ) – (الدؾق الشغامية)مجرجة فييا، وتقدؼ إلى: 

. زراعي، وجخى إدراج قظاع 2. صشاعي، 2. خجمات، 3.  تأميؽ، 5. مرارف، 0السالية إلى ستة قظاعات: 
اترالات في وقت حجيث ندبيا ، ويعج القظاع السرخفي أكبخ القظاعات؛ مؽ حيث عجد الذخكات السداىسة الستؾاججة 

ي لكتخونلأكبخ مؽ حيث ييسة التجاول في الدؾق )السؾقع الخسسي الإفيو، وعجدىا أربعة عذخ مرخفا ، وىؾ القظاع ا
والسداىسة في دعؼ الذخكات  ،تيجف سؾق دمذق إلى دفع عجمة نسؾ الاقتراد الدؾري لدؾق دمذق للأوراق السالية(. 

تفع، ىحا مخ يقؾد إلى تحقيق معجل نسؾ اقترادي  اعجة في تحقيق نذاط اقترادي قؾي ومتؾازن،وتسؾيميا مؽ أجل السد
مخكدا  عالسيا  يجحب السجخخات ورؤوس الأمؾال الأجشبية. مؽ السسكؽ أن  نفديا، لتربح خيتظؾ بالإضافة إلى سعييا ل

زيادة إمكانيات و  دة الديؾلة في الدؾق،تداعج سؾق دمذق عمى جحب الاستثسارات مؽ مختمف بمجان العالؼ مؽ أجل زيا
  (.322. ص. 5102)فزمية ومسمؾك،  يقترادالاار الستاحة لديادة معجل الشسؾ الاستثس

 :Financial Analysisالتحليل المالي 
بو، وبحدب اختلاف الرشاعات التي يتؼ  ؾن قؾمالحيؽ ييختمف معشى التحميل السالي بحدب الجيات أو الأفخاد 

بالشدبة إلى لمسعاييخ السحاسبية، و سحاسبيؽ تدجيل الحدابات وفقا  بالشدبة إلى الفقج يعشي التحميل السالي  فييا؛ اإجخاؤى
أو يياس مخاطخ  ،سحمل السالي قج يعشي تدعيخ الأصؾل وتقييسيا، وقج يعشي لمسرارف تحميل فجؾة الديؾلةال

حا وبي، أو العجيج مؽ الأمؾر الأخخى  ،أو تظبيق سيشاريؾىات اختبارات الجيج، أو قج يعشي تحميل الخبحية ،الحداسية
فإن حا لتحقيق ىجفيا، ول عمى جانب معيؽ مشو خكيد كل جية تقؾم بالتحميلوت التحميل السالي،ع مفيؾم اتدا ندتشتج

(.  Brammertz et al, 2009.p. 26) ويار الأدوات السدتخجمة فياخت يدبق مؽ التحميل التخكيد عمى اليجف
ت الأخخى؛ بيجف الاطلاع الجياالسيدانيات، وكل و السذاريع، و مذخكات، لالتحميل السالي بذكل عام ىؾ عسمية تقييؼ 

 يدتخجمو ووضع خظط مدتقبمية للاستثسار،  ،والدياسات الساليةتحميل الغخوف الاقترادية  واستقخارىا، ثؼ عمى أدائيا
ة )قائسة الجخل، قائسة السخكد خئيدعبخ إجخاء تحميل لقؾائسيا السالية ال ،الذخكات وسيؾلتيا وربحيتياخفة استقخار لسع

ييجف تحميل القؾائؼ السالية بذكل أساسي إلى الحرؾل عمى نتائج  (.Kenton, 2009ة التجفقات الشقجية( )السالي، قائس
محجودة أحيانا ، لحا ي شغ خ السحمل السالي إلى الشدب السالية، فائجتيا أولية عؽ أداء الذخكة السالي، وىحه الشتائج قج تكؾن 

(.  يعج  تحميل  Alexander, 2018.p. 19وتقييؼ الأداء السالي لمذخكة )التي يسكؽ أن تسثل أدوات مفيجة ججا  لقياس 
الحيؽ يعتسجون عمييا في اتخاذىؼ السالكيؽ والسقخضيؽ  اممة معيا، مؽلإدارة الذخكة وللأطخاف الستع ميسا   الشدب السالية

 (.0222لقخارات الاستثسارية )ىشجي، مشيخ، ا
 :Financial Ratio Analysisتحليل الندب المالية 

يسكؽ الاستفادة مشيا مؽ قبل  ،تعج الشدب السالية أدوات لتحؾيل البيانات الستؾفخة في القؾائؼ السالية إلى معمؾمات
جؾانب أداء الذخكة السختمفة، وبذكل عام يتؼ تقديؼ الشدب السالية إلى عجة فئات وىي ل للتحقيق فيؼ أفز ،الذخكات

(Pizzica, 2015.p. 1:) 
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 :( Alexander, 2018.p. 19)يفيج استخجام تحميل الشدب السالية في و 
 عشجما ي جسع مع فيؼ كامل لمذخكة والرشاعة التي تقع ضسشيا. ،داء الذخكة. تأميؽ نغخة واضحة عؽ أ0
وكأداة لمسقارنة بيؽ الذخكات  ،ة للأعسال في الذخكةخئيد. يسكؽ استخجامو كأداة رقابة عمى الاتجاىات ال5 

 ختمفة. الس
 . يدتخجم السدتثسخون الشدب السالية لتقييؼ الؾضع السالي، ونتائج التذغيل في الذخكة، ومقارنة ىحه الشتائج3

، أو بيؽ الرشاعات السختمفة، عشج الشغخ إلى السعاييخ التاريخية يقارن السدتثسخون الشدب السالية لشفذ الذخكة زمشيا  
ككل، يقارن السدتثسخون ندب شخكة معيشة مع شخكات أخخى ضسؽ نفذ مؽ سشة إلى أخخى، وعمى مدتؾى الرشاعة 

 (.smart et al, 2017.p. 302الرشاعة )
 ,Lessamb)ت داعج عمى تحجيج نقاط القؾة والزعف في الذخكة  ،. ي ع ج  تحميل الشدب السالية أداة  تذخيرية  2

Felix, 2018.p.207.) 
يسيد السحمل السالي الأفزل عؽ غيخه، ىؾ قجرتو  مؽ السيارة، لكؽ ما ميلا  إن حداب الشدب السالية يتظمب قجرا  ق

بشاء  عمى ما سبق مؽ دراسات وأدبيات نغخية،  (.23. ص. 0222مشيخ، عمى تحميل تمػ الشدب وتفديخىا )ىشجي، 
مجسؾعة مؽ الشدب التي  جخى اختياروبعج الاطلاع عمى أىؼ الشدب السالية السشذؾرة في سؾق دمذق للأوراق السالية، 

تعبخ عؽ جؾانب مختمفة لعسل السرارف السجرجة في الدؾق والتي سيتؼ تظبيق الجراسة عمييا مؽ أجل دراسة دورىا في 
 :سا يأتيوسشدتعخضيا في القيسة الدؾيية لمديؼتفديخ 

مكخر  (Price to book value ratio) القيمة الدهقية إلى القيمة الجفتخية ندبة  .0
تقع أيزا  ضسؽ ندب الدؾق، وتقؾم ىحه الشدبة بسقارنة القيسة الدؾيية لمديؼ بالقيسة  الدهقية:القيمة 

لقاء الحرؾل عمى أصل مؽ أصؾل الذخكة  ،الجفتخية، وتذيخ إلى مقجار ما قج يجفعو حسمة الأسيؼ
Lessamb, Felix, 2018.p. 235).)  قج تختفع ندبة الدعخ الدؾقي ندبة إلى القيسة الجفتخية في حالة

 أن وتشخفض في عخوف أخخى، ومؽ السسكؽ أن تذيخ ىحه الشدبة إلى ،bull marketsالدؾق الراعج 
الديؼ مقيؼ بقيستو، أو بأقل أو أعمى مشيا، أو قج يكؾن ببداطة نتيجة لانخفاض أو ارتفاع في القيسة الجفتخية 

 (:(smart et al, 2017.p.  312لمديؼ 

P/B ratio  = القيسة الدؾييةالقيمة الدهقية إلى القيمة الجفتخية
القيسة الجفتخية

 

 Return on)العائج على الأصهل( الأصهل  ندبة العائج على مجمهع المهجهدات .0
Assets (ROA): مؽ  ،الأرباحت غيخ ىحه الشدبة كفاءة الإدارة في تؾليج الخبحية، و  ندب تشجرج ضسؽ فئة

خلال استخجاميا للأصؾل السؾجؾدة لجييا، أي تذيخ إلى الكسية التي تحتاجيا الذخكة مؽ السؾارد لتسؾيل 
؛ فإن خكة ىؾ تحقيق أكبخ قجر مؽ الخبحوبسا أن أىؼ ىجف لمذ (.smart et al, 2017.p. 308عسمياتيا )

الذخكة عمى تحؾيل استثساراتيا في الأصؾل إلى  ىحه الشدبة تداعج كلا  مؽ السجراء والسدتثسخيؽ، لسعخفة قجرة
ويكؾن مقياس العائج ىؾ الخبحية الستحققة  الاستثسار،أرباح، ومؽ السسكؽ الشغخ إلى ىحه الشدبة كعائج عمى 

 :(Lessamb, Felix, 2018.p. 219) كالآتي مؽ ىحه الاستثسارات، وتحدب
ROA  = صافي الخبحندبة العائج على الأصهل

إجسالي الأصؾل
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تقع ضسؽ فئة ندب  Return on Equity (ROE) :الملكية ندبة العائج على حقهق  .3
ييتؼ السدتثسخون بذكل كبيخ بجراسة ىحه الشدبة؛ بدبب اتراليا السباشخ بالخبحية، الشسؾ، والأرباح الخبحية، و 

الذخكة كشدبة مؽ حقؾق السمكية السؾزعة في الذخكة، وت غيخ ىحه الشدبة الخبحية الدشؾية الستحرمة مؽ قبل 
 (:smart et al, 2017.p. 308التي تؼ استثسارىا مؽ قبل حسمة الأسيؼ )

ROE  = صافي الخبحندبة العائج على حقهق الملكية
صافي حقؾق  السمكية

 

قيذ معجل الخفع السالي في الذخكة، مؽ خلال يياس ت :Debt Ratio الجينندبة  .2
إجسالي أصؾليا؛ أي قجرة الذخكة عمى دفع التداماتيا مؽ خلال أصؾليا، إجسالي خرؾم الذخكة ندبة إلى 

ي داعج  ةن تحميل ىحه الشدبدتؾفي الذخكة كامل التداماتيا، كسا أومعخفة كسية الأصؾل التي يجب بيعيا كي ت
عمى  السدتثسخيؽ عمى معخفة مجى اعتساد الذخكة عمى أمؾال الغيخ في تسؾيل أعساليا، بالإضافة إلى قجرتيا

تقاس عؽ طخيق قدسة إجسالي الخرؾم إلى إجسالي في الغخوف الاقترادية السدتقبمية، و دفع ىحه الجيؾن 
ا ىاتيؽ القيستيؽ يسكؽ إيجادىا بديؾلة في قائسة السخكد السالي لمذخكة تالأصؾل في الذخكة، وكم

Lessamb, Felix, 2018.p. 216):) 
إجسالي الخرؾمندبة الجين = 

إجسالي الأصؾل
 

ىحه الشدبة مؽ أىؼ الشدب التي  تعج   (:Current ratio)ندبة التجاول  ندبة الديهلة .5
، ومؽ أكثخ الشدب السالية استخجاما  لقياس company’s financial healthتقيذ صحة الذخكة السالية 

الستجاولة(، عؽ الديؾلة، حيث  تقؾم بقياس مجى قجرة الذخكة عمى الؾفاء بالتداماتيا قريخة الأجل )الخرؾم 
عؽ طخيق  (. ويتؼ حدابياsmart et al, 2017.p.302طخيق أصؾليا قريخة الأجل )الأصؾل الستجاولة( )

 (22..ص0222)ىشجي، مشيخ،  كالآتي قدسة مجسؾع الأصؾل الستجاولة عمى الخرؾم الستجاولة
الأصؾل الستجاولةندبة التجاول = 

الخرؾم الستجاولة
 

 :الدعخ الدهقي للديم
تذكل في الشقظة يالدعخ الدؾقي لمديؼ الشغخية الاقترادية أن  تعج  و  فيو خخ سعخ تؼ تجاول سيؼ الذخكةآىؾ 

ستدبب  )الظمب أو العخض( يؽجانبمؽ الفي أي  Shockالتي يتؼ فييا التقاء قؾى العخض والظمب وإن أي صجمة 
ج مؽ يتؾجج العج (.Mitchell, 2019) تغيخه فيؾ نتيجة تفاعل الستجاوليؽ والسدتثسخيؽ مع بعزيؼ في الدؾق السالية

والتي تجفعو  ،سأخؾذة مؽ القؾائؼ السالية لمذخكاتالالشدب السالية  مشياو  القيسة الدؾيية لمديؼ،العؾامل التي تؤثخ عمى 
 Valueمة ييسة السعمؾمات السحاسبية يقؾدنا إلى الحجيث عؽ مفيؾم ملاء مسا، إلى الانخفاض أو الارتفاع

relevance. 
 :Value relevanceقيمة المعلهمات المحاسبية مة ملاء

 qualitativeبأنيا الخاصية الشؾعية  ؛مة"كمسة "ملاء 5110عام  ف مجمذ معاييخ السحاسبة الجوليةعخَّ "
characteristic  تعج  و  تكؾن مفيجة في عسمية صشع القخار،السالية أو البيانات السالية لالتي يجب أن تتستع بيا القؾائؼ 

مؽ خلال مداعجتيؼ  ،سة إذا كانت لجييا القجرة عمى التأثيخ عمى القخارات الاقترادية للأفخادالسعمؾمات السحاسبية ملائ
أبحاث قج قامت و  (.Bhatia and Mulenga, 2018, p.1683) عمى تقييؼ الأحجاث الساضية والحالية والسدتقبمية"
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وبحثت في العلاقة بيؽ سعخ الديؼ والسعمؾمات  Value relevanceمة القيسة السحاسبية ملاءبجراسة عجيجة 
ذخ بيانات محاسبية ججيجة، قج أو ن ،إضافة إلى أنيا بحثت فيسا إذا كان إصجار التقاريخ السالية الججيجة، السحاسبية

 Ball and ، وBeaver (1968)دراسة  ،السجالالجراسات الخائجة في ىحا  سعخ الديؼ الدؾقي، وقج كان مؽفي يؤثخ 
Brown (1968)  (Bhatia and Mulenga, 2018.p.1684.) 
 منيجية البحث:

شدبة القيسة الجفتخية إلى القيسة الدؾيية، ندبة العائج الستسثمة ب ،مجسؾعة مؽ الشدب الساليةدور  جخى اختبار
عمى مجسؾع السؾجؾدات )العائج عمى الأصؾل(، العائج عمى حقؾق السمكية، ندبة الجيؽ، ندبة الديؾلة )ندبة التجاول( 

لسالية تؼ الحرؾل عمى البيانات ا جرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.سالسرارف ال الدعخ الدؾقي لأسيؼفي تفديخ 
ي لدؾق دمذق للأوراق السالية ومؽ تقاريخ السرارف الخبعية السجرجة فيو. لكتخونالخبعية اللازمة مؽ السؾقع الإ

 Eviewsوالبخنامج الإحرائي  Panelالأساليب الإحرائية السشاسبة اعتسادا  عمى البيانات السقظعية الدمشية  تمخجاست  
 ضيات البحث.في تحميل البيانات والسعظيات واختبار فخ 

 :كالآتي صياغة فخضيات البحث وجخت
H1أسعار أسيؼ السرارف السجرجة في سؾق  الدؾيية إلى القيسة الجفتخية في : يؾجج أثخ معشؾي لشدبة القيسة

 .دمذق للأوراق السالية
H2الأسعار الدؾيية لأسيؼ السرارف السجرجة في سؾق  عائج عمى الأصؾل في: يؾجج أثخ معشؾي لشدبة ال

 .دمذق للأوراق السالية
H3رجة في سؾق الأسعار الدؾيية لأسيؼ السرارف السج شدبة العائج عمى حقؾق السمكية في: يؾجج أثخ معشؾي ل

 دمذق للأوراق السالية.
H4جة في سؾق دمذق للأوراق ر الأسعار الدؾيية لأسيؼ السرارف السج : يؾجج أثخ معشؾي لشدبة الجيؽ في

 السالية.
H5الأسعار الدؾيية لأسيؼ السرارف السجرجة في سؾق دمذق  عشؾي لشدبة الديؾلة )التجاول( في: يؾجج أثخ م

 .للأوراق السالية
 السرارف السجرجة في الدؾق لإجخاء الجراسة عمييا تبعا  لعجة أسباب: جخى اختيار
القظاع الأكبخ مؽ حيث عجد  ،للأوراق الساليةيعج القظاع السرخفي في سؾق دمذق  .0

 الذخكات السجرجة فيو.
 مؤشخ الدؾق.في يخا  مسا يجعمو الأكثخ تأث ،ل الكبيخة التي تحجث فيوييسة التجاو  .5
تبيؽ اختلاف دور الشدب السالية في  ،الجراسات الدابقةالأدبيات و بعج الاطلاع عمى  .3

 عات التي يتؼ تظبيق الجراسة عمييا.الدعخ الدؾقي لمديؼ مع اختلاف الرشاتفديخ 
، الرشاعات الأخخى بيؽ اختلاف طبيعة القؾائؼ السالية بيؽ السرارف كسؤسدات مالية و  .2

 طخيقة حداب الشدب السالية.مسا يؤدي إلى اختلاف 
ة الدمشيةا جخى اختيار البخكة  مرخفي أجل إضافةمؽ  5102 الخبع الأول لعاملمبيانات السختبخة ابتجاء  مؽ  لسجَّ

إضافة إلى عجم تؾافخ دراسة أجخيت في ىحا ، 5102عام ا في الدؾق إدراجيس ؽ جخى والمحي ،والذام لمعيشة السختارة
ة الدمشيةالإطار ضسؽ ىحه ا   .عمى حج عمؼ الباحثةالحجيثة ندبيا   لسجَّ
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 متغيخات البحث:
سؾق دمذق للأوراق السالية السأخؾذ مؽ الدعخ الدؾقي لأسيؼ السرارف السجرجة في لؾغاريتؼ الستغيخ التابع: 

 قاريخ الخبعية السشذؾرة في الدؾق.الت
الستغيخات السدتقمة: مكخر القيسة الدؾيية )ندبة القيسة الدؾيية إلى القيسة الجفتخية(، ندبة العائج عمى الأصؾل 

وتؼ الحرؾل  لة )ندبة التجاول(.)العائج عمى إجسالي السؾجؾدات(، العائج عمى حقؾق السمكية، ندبة الجيؽ، ندبة الديؾ 
 لسشذؾرة في الدؾق لمفتخة السستجة.عمييا مؽ التقاريخ الخبعية ا

 
 
 

 
 

  
 
 
 
 المناقذة:النتائج و 

 :Descriptive analysisأولًا: التحليل الهصفي لمتغيخات الجراسة 

 LMP MB ROA ROE DR LR المتغيخات
Mean 

الستؾسط 
 الحدابي

5.71 1.18 0.01 0.04 0.79 3.07 

Median 
 الؾسيط

5.78 0.89 0.003 0.03 0.82 1.21 

Maximum 
 أعمى ييسة

7.64 8.002 0.18 0.46 0.99 365.79 

Minimum 
 أدنى ييسة

4.45 0.18 -0.13 -1.23 0.002 1.01 

Std. Dev. 
الانحخاف 

 السعياري 

0.76 1.08 0.03 0.15 0.18 24.47 

Skewness 0.21 3.06 1.17 -2.93 -2.34 14.77 

لقيمة السوقيةمكرر ا    (MB)   

العائد على الأصول   (ROA) 

العائد على حقوق الملكية    (ROE) 

 (DR) نسبة الدين

 (LR) نسبة السيولة

 

السعر السوقي لوغاريتم  

 (lMP)للسهم
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لمستغيخات السدتخجمة في  ( الستؾسط الحدابي، الؾسيط، الانحخاف السعياري، أعمى وأدنى ييسة1الججول رقؼ )يؾضح 
 (:1الججول ) الجراسة، واختبار التؾزيع الظبيعي:            

 Eviewsبالاعتماد على مخخجات بخنامج  المرجر: من إعجاد الباحثة
ونلاحظ أن القيؼ العميا والجنيا لمستغيخات مستغيخات السدتخجمة في الجراسة، ( وصفا  إحرائيا  ل1يعخض الججول )

فقج كانت  MBستغيخ بالشدبة إلى الييسة الانحخاف السعياري، ففي بذكل عام تبتعج عؽ الستؾسط الحدابي، وىحا يؤثخ 
د القيسة الدؾيية عؽ القيسة ، وىحا يذيخ إلى ابتعا1.18ستؾسط بالشدبة إلى الوىي مختفعة ندبيا   8.002ييسة  أعمى

التؾاء سالب  :يؾجج لو نؾعانمقياس الالتؾاء فيؾ يذيخ إلى تسخكد ييؼ الستغيخ، و بالشدبة إلى ىحه الشدبة، و  الجفتخية في
مسا  DRو  ROEؽ أن الالتؾاء كان سالبا  لمستغيخي ونلاحظ، الالتؾاء الظبيعي ييستو صفخ والتؾاء مؾجب، بيشسا يكؾن 

وىحا يجل عمى وجؾد عجد كبيخ مؽ القيؼ  ا  لباقي الستغيخات، ومؾجبيجل عمى وجؾد عجد كبيخ مؽ القيؼ الستظخفة الدالبة
طح الظبيعي تكؾن معامل التفخ قخيبا  مؽ الرفخ،  LMP، بيشسا كان الستغيخ التابع الستظخفة السؾجبة في ىحه الستغيخات

، ولكؽ كانت LMP، ما عجا الستغيخ التابع 3طح لجسيع الستغيخات بذكل كبيخ عؽ ونلاحظ ابتعاد ييؼ التفخ  ،3ييستو 
لجسيع الستغيخات، لحلػ نقؾم بخفض الفخض العجم ليحا  %5معشؾية عشج مدتؾى دلالة  Jarque-Beraاحتسالية اختبار 

 .الاختبار الحي يشص عمى خزؾع البيانات لمتؾزيع الظبيعي
لاختبار  Eviews ات متاحة ضسؽ بخنامج اختبار عجة  تمخجاست   متغيخات البحث:ثانياً: التحقق من استقخارية 

 ,Breitung( ،)Im، )(Levin, Lin and Chu Test- LLC) :استقخارية بيانات بانل، وىحه الاختبارات ىي
Pesaran and Shin( ،)ADF - Fisher( ،)PP - Fisher،) (Hardi )ؽ أجل التحقق مؽ استقخارية متغيخات م

 ج السدتؾى:شإلييا عجخى التؾصل ( الشتائج التي 2ويؾضح الججول رقؼ ) ؛حجار الدائفنوذلػ لتجشب مذكمة الاالبحث 
 (:2)الججول 

 المتغيخات

LLC Breitung IPS ADF PP 
 ثابت
 ثابت واتجاه فقط

بجون ثابت 
 واتجاه

 ثابت واتجاه
 

 ثابت
 واتجاهثابت  فقط

 ثابت
 ثابت واتجاه فقط

بجون ثابت 
 واتجاه

بجون ثابت  ثابت واتجاه ثابت فقط
 واتجاه

LMP 
-1.13629 
0.2179 

-2.38272 
0.0086 

4.61865 
1.0000 

-1.22471 
0.1103 

2.33951 
0.9903 

0.43336 
0.6676 

9.92245 
2.50081 

19.5206 
0.8813 

2.59611 
1.0000 

9.43369 
0.9996 

13.7992 
0.9886 

1.66810 
1.0000 

MB 
0.43645 
0.6687 

3.33403- 
0.0004 

0.48187 
0.6851 

0.92548- 
0.1774 

2.37993 
0.9913 

0.46961- 
0.3193 

9.65923 
0.9995 

27.7265 
0.4790 

10.7188 
0.9987 

9.13161 
0.9997 

27.7641 
0.4770 

9.72981 
0.9995 

ROA 
8.38397- 
0.0000 

12.1901- 
0.0000 

7.84459- 
0.0000 

10.1818- 
0.0000 

4.62025- 
0.0000 

7.61395- 
0.0000 

68.8472 
0.0000 

98.2316 
0.0000 

99.0454 
0.0000 

72.1097 
0.0000 

102.260 
0.0000 

116.812 
0.0000 

ROE 
7.62197- 
0.0000 

10.6832- 
0.0000 

7.76429- 
0.0000 

6.36308- 
0.0000 

4.02401- 
0.0000 

7.16635- 
0.0000 

60.4145 
0.0004 

93.5745 
0.0000 

98.5965 
0.0000 

57.4440 
0.0009 

98.8457 
0.0000 

100.526 
0.0000 

                                                           
   فرض العدم لاختبارHardi لى أن السلسلة مستقرة,  ونتائج هذا الاختبار متوفرة عند الطلب السابقة, حيثُ ينص ع تيختلف عن الاختبارا

 للمهتمين.

 الالتؾاء
Kurtosis 

 التفخطح
2.20 15.48 13.25 27.06 8.37 219.53 

Jarque-Bera 7.585621 1785.807 1022.578 5672.339 469.7816 441776.8 
Probability 0.022532 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Observations 222 222 222 222 222 222 
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DR 
2.61093- 
0.0045 

5.03352- 
0.0000 

1.13065- 
0.1291 

1.62953 
0.9484 

2.12183- 
0.0169 

3.96267- 
0.0000 

46.6547 
0.0149 

65.0428 
0.0001 

21.5280 
0.8027 

59.4603 
0.0005 

75.4494 
0.0000 

20.1889 
0.8575 

LR 
2.77016- 
0.0028 

3.54869- 
0.0002 

1.01029 
0.8438 

1.40951 
0.9207 

2.09337- 
0.0182 

1.44266- 
0.0746 

45.1327 
0.0214 

43.9298 
0.0282 

26.6245 
0.5388 

50.5994 
0.0055 

71.7184 
0.0000 

30.7614 
0.3278 

 Eviewsالمرجر: من إعجاد الباحثة بالاعتماد على مخخجات بخنامج 

 ( نتائج اختبارات الاستقخارية بعج أخح الفخق الأول لمستغيخات:3يؾضح الججول رقؼ )
 (:3)الججول 

 المتغيخات

LLC Breitung IPS ADF PP 
 ثابت
 ثابت واتجاه فقط

بجون ثابت 
 واتجاه

 ثابت واتجاه
 

 ثابت
 ثابت واتجاه فقط

 ثابت
 ثابت واتجاه فقط

بجون ثابت 
 واتجاه

بجون ثابت  واتجاهثابت  ثابت فقط
 واتجاه

LMP 
-10.0115 
0.0000 

-8.54757 
0.0000 

9.95853- 
0.0000 

-6.12200 
0.0000 

7.70599- 
0.0000 

4.72202- 
0.0000 

106.922 
0.0000 

70.6522 
0.0000 

143.715 
0.0000 

115.334 
0.0000 

111.668 
0.0000 

150.953 
0.0000 

MB 
12.0015- 
0.0000 

7.63121- 
0.0000 

14.8044- 
0.0000 

2.79171- 
0.0026 

10.2122- 
0.0000 

6.71058- 
0.0000 

138.979 
0.0000 

92.7050 
0.0000 

200.179 
0.0000 

170.850 
0.0000 

149.349 
0.0000 

214.480 
0.0000 

ROA 
20.7690- 
0.0000 

17.5418- 
0.0000 

21.8506- 
0.0000 

14.0659- 
0.0000 

16.3971- 
0.0000 

12.9249- 
0.0000 

217.643 
0.0000 

163.925 
0.0000 

294.774 
0.0000 

325.134 
0.0000 

268.410 
0.0000 

330.106 
0.0000 

ROE 
20.3687- 
0.0000 

16.5475- 
0.0000 

21.9767- 
0.0000 

9.14562- 
0.0000 

16.8828- 
0.0000 

12.8670- 
0.0000 

224.031 
0.0004 

163.564 
0.0000 

295.349 
0.0000 

331.874 
0.0009 

262.245 
0.0000 

321.668 
0.0000 

DR 
16.8222- 
0.0000 

14.4092- 
0.0000 

17.3544- 
0.0000 

6.00254- 
0.0000 

13.6319- 
0.0000 

12.6359- 
0.0000 

147.142 
0.0000 

134.658 
0.0000 

194.841 
0.0000 

191.964 
0.0000 

192.345 
0.0000 

221.371 
0.0000 

LR 
13.9878- 
0.0000 

17.3438- 
0.0000 

15.3875- 
0.0000 

6.34837- 
0.0000 

12.1275- 
0.0000 

12.8879- 
0.0000 

153.613 
0.0000 

137.830 
0.0000 

195.520 
0.0000 

203.746 
0.0000 

190.319 
0.0000 

224.157 
0.0000 

 Eviewsالمرجر: من إعجاد الباحثة بالاعتماد على مخخجات بخنامج 
 

 اتاختبار  فخضيات (Levin, Lin and Chu Test- LLC)( ،Breitung( ،)Im, 
Pesaran and Shin( ،)ADF - Fisher( ،)PP - Fisher:) 

H0  وحجة : تحتؾي الستغيخات جحر. 
H1لا تحتؾي الستغيخات جحر وحجة :.  

عشج الشغخ ف ؛السدتؾى  في ليذ مدتقخا   LMP( أن الستغيخ التابع 3والججول رقؼ ) (2نلاحظ مؽ الججول رقؼ )
%، وبعج أخح الفخق الأول أصبحت ييسة الاحتسالية معشؾية في جسيع 2كانت أكبخ مؽ غالبية الاختبارات احتسالية إلى 

 .I (1)الاختبارات مسا يجل عمى استقخار الستغيخ التابع بعج أخح الفخق الأول، فيكؾن مدتقخا  مؽ الجرجة 
فقج كانت أكبخ مؽ  ؛معشؾية عشج السدتؾى أيزا  كانت احتسالية جسيع الاختبارات غيخ  MBستغيخ بالشدبة إلى ال

 MB%، وبعج أخح الفخق الأول أصبحت ييسة الاحتسالية معشؾية في جسيع الاختبارات مسا يجل عمى استقخار الستغيخ 2
 .I (1)يكؾن مدتقخا  مؽ الجرجة بعج أخح الفخق الأول، و 

مؽ  معشؾية وأقلجسيع الاختبارات  ؽ عشج السدتؾى، فقج كانت احتساليةكانا مدتقخي ROEو  ROAالستغيخان 
ؽ عشج السدتؾى في معغؼ الاختبارات مدتقخي كانا  LRو DR. بيشسا الستغيخان I(0)ؽ مؽ الجرجة مدتقخي % فيكؾنا2

%، وبعج أخح 2%، وغيخ مدتقخيؽ عشج السدتؾى في بعض الاختبارات بقيسة احتسالية أكبخ مؽ 2باحتسالية أقل مؽ 
 .I(1)الفخق الأول أصبحا مدتقخيؽ في جسيع الاختبارات، فيكؾنا مدتقخيؽ في الجرجة 

 I(0)حيث  كان بعزيا مدتقخا  عشج السدتؾى مؽ الجرجة وبدبب اختلاف درجات الاستقخارية بيؽ الستغيخات، 
دراسة وجؾد علاقة تكامل مذتخك طؾيمة الأجل بيؽ الستغيخات، ولأن يشبغي  ىشا ،I(1)وبعزيا مدتقخا  عشج الجرجة 
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عمى  ةنات بانل السعتسجافلا يسكؽ استخجام اختبارات التكامل السذتخك في بي تغيخات غيخ مدتقخة عشج نفذ السدتؾى،الس
، وفي ىحه الحالة يسكششا استخجام مشيجية Johansenأو  Based-Residuals Grangerمشيجية 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL)  ،(.522، ص5102)العسار وإسساعيل 
 :ARDLثالثاً: اختبار وجهد علاقة التكامل المذتخك باستخجام 

في بيانات بانل في  Pesaran, Shin and Smith (PSS,1999)لكل مؽ  ARDL/PMGت دتخجم مشيجية 
 Eviews10)   وتعجليا لتتكيف مع بيانات بانل ARDL، حيث  تأخح علاقة التكامل السذتخك مؽ Eviewsبخنامج 

User’s Guide II, 2017, p.924وجؾد علاقة التكامل السذتخك، نقؾم باختبار فيسا إذا كانت  (. ولمكذف عؽ
% وذات ييسة سالبة، وبعج التأكج مؽ وجؾد علاقة طؾيمة 2معمسة معامل ترحيح الخظأ معشؾية عشج مدتؾى دلالة 

 (.522، ص5102الأجل بيؽ الستغيخات يربح بالإمكان التقجيخ عبخ نساذج بيانات بانل )العسار وإسساعيل، 
 (:4) الججول

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
     
          

COINTEQ01 -0.109580 0.033582 -3.263110 0.0015 
     

     
كانت معشؾية عشج مدتؾى دلالة  COINTEQ01( نلاحظ أن معمسة معامل ترحيح الخظأ 4مؽ الججول رقؼ )

-وذات إشارة سالبة، وىحا يؤكج وجؾد علاقة طؾيمة الأجل بيؽ متغيخات الجراسة، ييسة السعامل تداوي  5%
يسكؽ ترحيحيا كل ربع سشة لمعؾدة إلى التؾازن في مؽ أخظاء الأجل القريخ  %10مسا يذيخ إلى أن  0.109580

 نساذج بيانات بانل.الأجل الظؾيل، وبشاء عمى ىحا أصبح بالإمكان تقجيخ نساذج الجراسة وفق 
 : المفاضلة بين نمهذج الانحجار التجميعي ونمهذج التأثيخات الثابتة:رابعاً 
تؼ السفاضمة بيؽ نسؾذج الانحجار التجسيعي ونسؾذج التأثيخات الثابتة عؽ طخيق إجخاء اختبار ف تسؾ 

Redundant Fixed Effects – Likelihood Ratio( الشتائج 5، ويؾضح الججول رقؼ ) التي تؾصل إلييا ىحا
 الاختبار:

  اختبار  ياتضفخRedundant Fixed Effects – Likelihood Ratio: 
HO.نسؾذج الانحجار التجسيعي ىؾ السشاسب : 

H1.نسؾذج التأثيخات الثابتة ىؾ السشاسب : 
 (:5الججول رقم )

 
Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic d.f. Prob. 
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     Cross-section F 69.151755 (13,205) 0.0000 
               

 Eviewsبخنامج نتائج التحليل الإحرائي باستخجام المرجر: 
يسكششا رفض الفخض العجم الحي  %، لحلػ2لاختبار أن ييسة الاحتسال معشؾية عشج مدتؾى دلالة تغيخ نتائج ا

 ذج الانحجار التجسيعي ىؾ السشاسب.عمى أن نسؾ يشص 
 ونمهذج التأثيخات الثابتة: المفاضلة بين نمهذج التأثيخات العذهائية خامداً:

 Hausmanونسؾذج التأثيخات الثابتة عبخ إجخاء اختبار  اضمة بيؽ نسؾذج التأثيخات العذؾائيةسؾف تتؼ السف
Test (Park, 2011,p.12،) ( نتائج الاختبار:6ويؾضح الججول رقؼ ) -  اختبار  ياتضفخHausman Test: 

HO.نسؾذج التأثيخات العذؾائية ىؾ السشاسب : 
H1 ىؾ السشاسب. الثابتة: نسؾذج التأثيخات 

 (:6الججول رقم )
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

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

     
     Cross-section random 27.137543 5 0.0001 
 Eviewsالمرجر: نتائج التحليل الإحرائي باستخجام بخنامج           

العجم الحي يشص  خفض الفخضب %، ولحلػ نقؾم2معشؾية عشج تغيخ نتائج الاختبار أن ييسة الاحتسال 
ويكؾن نسؾذج التأثيخات الثابتة ىؾ الشسؾذج الأندب  عمى أن نسؾذج التأثيخات العذؾائية ىؾ الشسؾذج السشاسب.

 لمتقجيخ.
 :التأثيخات الثابتةنتائج نمهذج  سادساً:

يبيؽ الججول رقؼ و  ؛مثل ىؾ نسؾذج التأثيخات الثابتةبعج القيام بالاختبارات الدابقة يتبيؽ أن نسؾذج الجراسة الأ
( وذلػ لترحيح مذاكل عجم Cross-Section SUR، وعشج تقجيخ ىحا الشسؾذج سشدتخجم طخيقة )( نتائج الشسؾذج7)

والارتباط الحاتي في بيانات بانل، ومؽ السسكؽ الاستغشاء عؽ التحقق مؽ عجم تجانذ التبايؽ وذلػ  تجانذ التبايؽ
( و 322، ص5102وذلػ استشادا  لكل مؽ )العسار وكييان،  GLS Weightلإمكانية ترحيحو وفقا  لسعاملات أوزان 

(Eviews10 User’s Guide II, 2017, p.919.) 
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 (:7الججول رقم )

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     MB 0.334207 0.021752 15.36464 0.0000 

ROA -7.904286 0.590587 -13.38377 0.0000 
ROE -0.027718 0.111410 -0.248792 0.8038 
DR 0.374678 0.082517 4.540613 0.0000 
LR 0.001444 0.000366 3.948559 0.0001 
C 5.095417 0.076404 66.69069 0.0000 
               

R-squared 0.952948 Mean dependent var 5.402814 
Adjusted R-squared 0.948816 S.D. dependent var 14.88406 
S.E. of regression 0.999921 Sum squared resid 204.9677 

F-statistic 230.6583 Durbin-Watson stat 1.936831 
Prob(F-statistic) 0.000000    

           
 Eviewsالمرجر: نتائج التحليل الإحرائي باستخجام بخنامج 

وبالتالي معامل ، %95كان مختفعا  وبمغ ندبة قجرىا  R-squared( نلاحظ أن معامل التحجيج 7مؽ الججول )
مؽ التغيخات التي  %95ن الستغيخات السدتقمة قادرة عمى شخح وإ ،لمستغيخ التابعالتحجيج يعبخ عؽ جؾدة تسثيمية جيجة 

والتي تداوي  F-statisticتحرل في الستغيخ التابع، وعشج الشغخ إلى معشؾية الشسؾذج مؽ خلال ييسة احتسالية 
أ جخيت ابق ، ولمتأكج مؽ صحة الشسؾذج الد%5يتبيؽ لشا أن الشسؾذج معشؾي عشج مدتؾى دلالة  0.000000

 ة عمى البؾاقي:الآتي الاختبارات
 (:1الذكل ):           أولًا: اختبار التهزيع الطبيعي للبهاقي

0

4

8

12

16

20

24

28

-2 -1 0 1 2

Series: Standardized Residuals

Sample 2015Q1 2018Q4

Observations 224

Mean      -2.38e-17

Median  -0.030910

Maximum  2.585721

Minimum -2.736769

Std. Dev.   0.958717

Skewness   0.150282

Kurtosis   2.938262

Jarque-Bera  0.878738

Probability  0.644443
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ىحا الاختبار مؽ ، وبالشغخ إلى ييسة احتسالية مبؾاقيلمتأكج مؽ التؾزيع الظبيعي ل Jarque-Beraاختبار أ جخي 
لحلػ لا يسكششا رفض الفخض العجم ، %5وىي معشؾية عشج مدتؾى الجلالة  0.64( نلاحظ أنيا بمغت 1الذكل رقؼ )

 الحي يشص عمى أن بؾاقي الشسؾذج السقجر تخزع لمتؾزيع الظبيعي.
 ثانياً: اختبار الارتباط الحاتي للبهاقي:

 :Breusch-Pagan (1980) LM ييسة اختبار الآتي الججوليغيخ 
HO ارتباط ذاتي لمبؾاقي.: لا يؾجج 
H1.يؾجج ارتباط ذاتي لمبؾاقي : 

 (:8الججول رقم )
 

      Test Statistic Prob. 
      Breusch-Pagan LM 20.74122 1.0000 

    
ض العجم الحي يشص لحلػ لا يسكششا رفض الفخ ، %5وكانت ييسة احتسالية الاختبار غيخ معشؾية عشج مدتؾى دلالة 

وىي ندبة قخيبة مؽ  1.94بمغت   Durbin-Watsonارتباط ذاتي لبؾاقي الشسؾذج، وإن ييسة اختبار  وجؾدعمى عجم 
 مسا يذيخ إلى عجم وجؾد ارتباط ذاتي بيؽ البؾاقي. 2

 ثالثا : اختبار استقخارية بؾاقي الشسؾذج:
 (:LLC-ADF-PP( نتائج اختبارات استقخارية بؾاقي الشسؾذج مع ثابت واتجاه )9يؾضح الججول رقؼ )

 (:9الججول رقم )
 

Method Statistic Prob.** 
Null: Unit root (assumes common unit root process) 
Levin, Lin & Chu t* -5.88789 0.0000 

   
Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

ADF - Fisher Chi-square 87.9245 0.0000 
PP - Fisher Chi-square 95.7182 0.0000 

 
، مسا يجل عمى %5مؽ خلال الججول الدابق نلاحظ أن احتسالية الاختبارات الثلاثة كانت معشؾية عشج مدتؾى دلالة 

 استقخارية سمدمة بؾاقي الشسؾذج. 
 اختبار الفخضيات:: سابعاً 
H1أسعار أسيم المرارف المجرجة في  الدهقية إلى القيمة الجفتخية في : يهجج أثخ معنهي لندبة القيمة

 سهق دمذق للأوراق المالية
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الدعخ  في إيجابي ( ليا تأثيخMB( نلاحظ أن ندبة القيسة الدؾيية إلى القيسة الجفتخية )7مؽ الججول رقؼ )
وىي أقل  0.0000الدؾقي لأسيؼ السرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، حيث بمغت ييسة الاحتسال 

 يية إلى الجفتخية فيالقيسة الدؾ دلالة معشؾية لشدبة  والتي تشص عمى وجؾد أثخ ذي H1نقبل الفخضية  وبحلػ 0.05مؽ
 سعخ الديؼ الدؾقي.

H2الأسعار الدهقية لأسيم المرارف المجرجة في سهق  عنهي لندبة العائج على الأصهل في: يهجج أثخ م
 دمذق للأوراق المالية

الدعخ الدؾقي لأسيؼ  في ليا تأثيخ سمبي( ROAأن ندبة العائج عمى الأصؾل ) (7نلاحظ مؽ الججول رقؼ )
 وبحلػ 0.05 وىي أقل مؽ 0.0000السرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، حيث بمغت ييسة الاحتسال 

 سعخ الديؼ الدؾقي. شدبة العائج عمى الأصؾل فيدلالة معشؾية ل والتي تشص عمى وجؾد أثخ ذي H2نقبل الفخضية 
H3الأسعار الدهقية لأسيم المرارف المجرجة في  ندبة العائج على حقهق الملكية في: يهجج أثخ معنهي ل

 سهق دمذق للأوراق المالية 
أسعار الأسيؼ  في( ROE)( أنو لا يؾجج أي تأثيخ لشدبة العائج عمى حقؾق السمكية 7نلاحظ مؽ الججول رقؼ )

سشقؾم  ولحلػ 0.05وىي أكبخ مؽ  0.8038تداوي الدؾيية لمسرارف السجرجة في الدؾق وذلػ لأن ييسة الاحتسال 
  .H3 فض الفخضيةبخ 

H4الأسعار الدهقية لأسيم المرارف المجرجة في سهق دمذق للأوراق  : يهجج أثخ معنهي لندبة الجين في
  .المالية

 0.05 وأقل مؽ 0.0000( تداوي DRالجيؽ ) ندبة( أن ييسة الاحتسال لمستغيخ 7نلاحظ مؽ الججول رقؼ )
سعخ الديؼ الدؾقي وىحا الأثخ  في لشدبة الجيؽدلالة معشؾية  والتي تشص عمى وجؾد أثخ ذي H2نقبل الفخضية  وبحلػ

 إيجابي.
H5الأسعار الدهقية لأسيم المرارف المجرجة في سهق  عنهي لندبة الديهلة )التجاول( في: يهجج أثخ م

 .دمذق للأوراق المالية
 0.05 وأقل مؽ 0.0001( تداوي LRالجيؽ ) ندبة( أن ييسة الاحتسال لمستغيخ 7نلاحظ مؽ الججول رقؼ )

سعخ الديؼ الدؾقي  في الديؾلة )التجاول(دلالة معشؾية لشدبة  والتي تشص عمى وجؾد أثخ ذي H5نقبل الفخضية  وبحلػ
 وىحا الأثخ إيجابي.

 الاستنتاجات والتهصيات:
 أولًا: الاستنتاجات:

يسة الدؾيية إلى القيسة الجفتخية، العائج عمى الأصؾل، ندبة الجيؽ، ندبة الق تمعب ندب .0
نتائج البحث عمى  لوتجلة، سيسال وتعج مؽ الشدب ؛الدؾيية لمسرارفدورا  في تفديخ أسعار الأسيؼ  الديؾلة

 قخاراتيؼ الاستثسارية.عشج اتخاذىؼ  دمذق للأوراق السالية بيحه الشدباىتسام السدتثسخيؽ في سؾق 
لا تداىؼ ندبة العائج عمى الحقؾق السمكية في تفديخ أسعار الأسيؼ الدؾيية لمسرارف  .5

 السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.
يجب أن تعكذ أسعار الأسيؼ جسيع  ،ؤدي دورىاوت ولكي تعسل الدؾق السالية بكفاءة .3

 ،بحيث لا يدتظيع أي مدتثسخ أن يقؾم باستغلال السعمؾمات لتحقيق أرباح غيخ عادية ؛السعمؾمات الستاحة
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ؽ وىي مشذؾرة ضس ،الشدب السأخؾذة في الجراسة تسثل جؾانب مختمفة مؽ نذاطات السرارفأغمب سا أن وب
 اىتسام السدتثسخ بالسعمؾماتل عمى ىحا يجإن القيسة الدؾيية لمديؼ، ففي ليا أثخ التقاريخ الخبعية لمسرارف، و 

قاريخ السالية عمى التاطلاعو  و في السرارف قخاره الاستثساري سثمة بالشدب السالية عشج اتخاذه السحاسبية الست
 :سا يأتينؾصي بانظلاقا  مؽ الشتائج و السشذؾرة في الدؾق، 

 ثانياً: التهصيات:
 ،ضخورة تؾعية السدتثسخ بأىسية اطلاعو عمى التقاريخ السالية السشذؾرة في الدؾق  .0

أن يكؾن قخاره  ؛ بغيةقخاره الاستثساري في شخاء أو بيع سيؼ ماأخحىا بعيؽ الاعتبار قبل اتخاذه ودراستيا و 
 الاستثساري رشيجا  عقلانيا ، ومؽ أجل تقميل خدائخه السدتقبمية عشج الاستثسار.

تؾعية السدتثسخ بأىسية الشدب السالية التي يسكؽ أن تذكل ممخرا  أو أداة بديظة ضخورة  .5
 مؽ أجل دراسة جؾانب الشذاط السالي تغشيو عؽ الاطلاع عؽ التقاريخ السالية بأكسميا.

العسل عمى تؾفيخ الشدب السالية الخبعية والشرف سشؾية والدشؾية عمى مؾقع سؾق دمذق  .3
 قخاره الاستثساري.طلاع عمييا ودراستيا قبل اتخاذه ليكؾن السدتثسخ قادرا  عمى الا ؛للأوراق السالية
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