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  ABSTRACT 

This research aims to test the impact of the internal and external factors on the market 

value of the shares of traditional banks listed in the Damascus Securities Exchange during 

the period from (2011-2021  ( . The sample included (11) traditional bank listed in the 

mentioned market. The internal factors were expressed through (share profitability, bank 

size, and trading size). External factors (inflation, gross domestic product growth rate, and 

political stability) as independent variables, while the market value of shares was the 

dependent variable and measured through the prices of divine close. 

To achieve the goal, the ARDL model methodology was used to test joint integration by 

relying on quarterly data of the type Panel, after conducting the unit root tests to ensure the 

stability of the time chains of the study variables. The research results showed a significant 

effect for all studied variables. While the effect was significant and inverse for trading volume, it 

was significant and positive for the remaining variables in the long run. In the short term, a 

significant inverse effect was found for earnings per share, and a significant and positive effect for 

trading volume and political stability. No effect was observed for the remaining variables on the 

market value of the studied bank shares. 
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في القيمة السوقية لأسيم المصارف التقميدية المدرجة في سوق دمشق العوامل المؤثرة 
 للأوراق المالية

 *عيسى محمد حسين
 

 (2026/  5/  4.  قبُلِ للنشر في  2025/  10/  20)تاريخ الإيداع 
  ممخّص 

 

في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ التقميدية داخمية والخارجية ال بعض العوامؿ ىذا البحث إلى اختبار أثر ييدؼ
مصرفاً  ((11عمى واشتممت العينة(. 2021 -2011المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة الممتدة مف )

العوامؿ الداخمية مف خلاؿ )ربحية السيـ, حجـ المصرؼ, وحجـ . تـ التعبير عف تقميدياً مدرجاً في السوؽ المذكورة
التداوؿ(. والعوامؿ الخارجية )التضخـ, معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي, والاستقرار السياسي( كمتغيرات مستقمة, في 

 حيف كانت القيمة السوقية للأسيـ ىي المتغير التابع وتـ قياسيا مف خلاؿ أسعار الإغلاؽ الربعية.

بالاعتماد عمى بيانات ربعية مف نوع   لاختبار التكامؿ المشترؾ ARDL جتـ استخداـ منيجية نموذ يدؼالولتحقيؽ    
Panel أظيرت  دالدراسة. وق لمتغيراتاستقراري السلاسؿ الزمنية , وذلؾ بعد إجراء اختبارات جذر الوحدة لمتأكد مف

لكؿ المتغيرات المدروسة, فبينما كاف الأثر معنوي وعكسي لحجـ التداوؿ, كاف معنوي  نتائج البحث وجود أثر معنوي
عكسي لربحية السيـ,  وذلؾ في الأجؿ الطويؿ. أما في الأجؿ القصير فتبيف وجود أثر معنويوطردي لبقية المتغيرات 

في القيمة السوقية  بقية المتغيراتلفي حيف لـ يمحظ وجود أثر وأثر معنوي وطردي لحجـ التداوؿ والاستقرار السياسي, 
 .لأسيـ المصارؼ المدروسة

 

: القيمة السوقية للأسيـ, العوامؿ الداخمية, العوامؿ الخارجية المصارؼ التقميدية الخاصة, منيجية الكممات المفتاحية
 .ARDLنموذج 

 

سورية, يحتفظ المؤلفوف بحقوؽ النشر بموجب  -جامعة اللاذقية )تشريف سابقاً(مجمة  : حقوق النشر 
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 المقدمة: -1
تشكؿ القيمة السوقية للأسيـ أحد أبرز المؤشرات الدالة عمى أداء الشركات المدرجة في الأسواؽ المالية, لما تعكسو مف تصورات 

في قطاع  والمخاطر المرتبطة بالسيـ. وتبرز أىمية دراسة محددات ىذه القيمة, خاصةً المستثمريف تجاه الربحية المستقبمية 
وقد أظيرت الأدبيات  .المصارؼ التقميدية, نظراً لدوره الحيوي في تحريؾ عجمة الاقتصاد وتمويؿ الأنشطة الاقتصادية المختمفة

, مثؿ (المرتبطة بالأداء المالي والتشغيمي لممصرؼ)الداخميةيا منالاقتصادية أف القيمة السوقية للأسيـ تتأثر بمجموعة مف العوامؿ 
خارجية, تتصؿ بالبيئة الاقتصادية الكمية كالتضخـ, وسعر ومنيا  ربحية السيـ, العائد عمى حقوؽ الممكية, وحجـ التداوؿ,

 .الصرؼ, والنمو الاقتصادي

ة الاستثنائية التي مرت بيا البلاد خلاؿ الفتر في السياؽ السوري, وتحديداً في ظؿ الظروؼ الاقتصادية والسياسية 
, بات مف الضروري إعادة تقييـ العلاقة بيف ىذه المحددات وأداء الأسيـ في سوؽ دمشؽ للأوراؽ (2021 -(2011

 .في قطاع المصارؼ التقميدية الذي حافظ عمى حضوره في السوؽ رغـ التحديات المالية, وخاصةً 

الداخمية والخارجية المؤثرة في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ التقميدية  عوامؿلى تحميؿ البناءً عميو, ييدؼ ىذا البحث إ
المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة المدروسة, مف خلاؿ إطار قياسي يعكس طبيعة ىذه العلاقة 

 .ع السياسات في السوؽ المالية السوريةواتجاىيا, سعياً لموصوؿ إلى مؤشرات تساىـ في دعـ قرارات المستثمريف وصنّا

 الدراسات السابقة: -2
 وقياسية القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ بطرائؽ إحصائية العوامؿ المؤثرةعالجت العديد مف الدراسات السابقة موضوع 

 متعددة. نذكر منيا

 الدراسات العربية: -2-1

ىدفت إلى اختبار أثر مؤشرات الأداء المالي في القيمة السوقية لأسيـ عينة مف  والتي]3[2024دراسة ماىر في عاـ 
(.وتكونت العينة مف سبعة مصارؼ تجارية عراقية.استخدمت الدراسة 2021 -2010المصارؼ العراقية لمفترة بيف )

وجودات, العائد عمى مؤشرات الأداء المالي كمتغيرات مستقمة مف خلاؿ: )مؤشر صافي الربح, معدؿ العائد عمى الم
حقوؽ الممكية, والعائد عمى الأسيـ(, بينما كانت القيمة السوقية لمسيـ ىي المتغير التابع. لتحقيؽ اليدؼ مف الدراسة تـ 

لتحديد فترات الإبطاء المثمى, واختبار بيدروني لمكشؼ عف وجود التكامؿ  VARاستخداـ متجو الانحدار الذاتي 
 Eviews, باستخداـ PMG/ ARDLما استخدمت منيجية الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع المشترؾ بيف المتغيرات, ك

. وتوصمت الدراسة إلى وجود أثر معنوي وعكسي لمؤشر صافي الربح, بينما بقية المتغيرات كاف ليا أثر معنوي 12
قصير, فقد كانت جميع وطردي في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة في الأجؿ الطويؿ. أما في الأجؿ ال

 المتغيرات غير معنوية, باستثناء العائد عمى حقوؽ الممكية فقد كاف لو أثر معنوي وعكسي.
ىدفت إلى تحميؿ العلاقة بيف مؤشرات الربحية والقيمة ؼ قد [6]2022دراسة الطائي والشكرجي في عام أما    

(, وذلؾ 2019 -2004للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة )السوقية للأسيـ لعينة مف المصارؼ المدرجة في سوؽ العراؽ 
لتقييـ مدى إمكانية استخداـ مؤشرات الربحية كإنذار مبكر في حاؿ تعرض المصارؼ لممخاطر المالية. وتكونت العينة 
مف عشرة مصارؼ تجارية عراقية مدرجة في السوؽ المذكورة. اعتمدت الدراسة الربحية كمتغير مستقؿ مقاساً مف 
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, ربحية NOPM, صافي ىامش الربح التشغيمي ROA, العائد عمى الأصوؿ ROEالعائد عمى حقوؽ الممكية خلاؿ:
, بينما كاف EM, ومضاعؼ حؽ الممكيةAU, استغلاؿ منفعة الموجودات NPM, ىامش صافي الربح EPSالسيـ 

ية للأسيـ المتداولة )عدد الأسيـ* المتغير التابع ىو القيمة السوقية لممصارؼ المدروسة مقاساً مف خلاؿ القيمة الكم
 .Eviews10 ,Spss var 26سعر السيـ(. لتحقيؽ اليدؼ تـ استخداـ تحميؿ الانحدار الخطي المتعدد باستخداـ 

وتوصمت الدراسة إلى أف كؿ مف العائد عمى حقوؽ الممكية وىامش صافي الربح لا يؤثراف معنوياً في القيمة السوقية 
مف العائد عمى الأصوؿ, استغلاؿ منفعة الموجودات, صافي ىامش الربح التشغيمي, ربحية  لممصارؼ, بينما كاف كؿ

السيـ ومضاعؼ حؽ الممكية ليـ أثراً معنوياً في القيمة السوقية لممصارؼ عينة الدراسة, وكاف التأثير الأقوى لممتغيرات 
كنجو والحمبي بينما دراسة  .ؼ حؽ الممكيةبالترتيب الذي وردت فيو بدءاً مف العائد عمى الأصوؿ وانتياءً بمضاع

فيدفت إلى التعرؼ عمى العوامؿ المؤثرة في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ الإسلامية  [36]2021المطبقة في سوريا
(.  وتكونت العينة مف ثلاثة مصارؼ 2019 -2015المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية لمفترة الممتدة بيف )

بنؾ الشاـ(. اعتمدت الدراسة عمى  -بنؾ البركة -في سورية وىي: )بنؾ سورية الدولي الإسلاميإسلامية عاممة 
المتغيرات المستقمة التالية: معدؿ العائد عمى حقوؽ المساىميف, القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية, القيمة الدفترية, 

المتغير التابع ىو القيمة السوقية للأسيـ معبراً عنو معدؿ المديونية, ربحية السيـ, ومعدؿ دوراف السيـ, بينما كاف 
 .SPSSبمتوسط سعر الإغلاؽ السنوي. لتحقيؽ اليدؼ تـ استخداـ تحميؿ الانحدار الخطي البسيط وباستخداـ برنامج  

راف توصمت الدراسة إلى أنو لا يوجد أثر معنوي لكؿ مف ربحية السيـ, القيمة الدفترية, معدؿ المديونية, ومعدؿ دو و
السيـ, في القيمة السوقية لأسيـ بنؾ سورية الدولي الإسلامي وبنؾ البركة, بينما كاف ىناؾ أثر معنوي لكؿ مف العائد 
عمى حقوؽ المساىميف, والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية في القيمة السوقية لأسيـ البنوؾ السابقة, أما فيما يخص 

جد أثر معنوي لكؿ مف العائد عمى حقوؽ المساىميف, القيمة الدفترية, ومعدؿ دوراف بنؾ الشاـ الإسلامي فتبيف أنو لا يو 
السيـ, في القيمة السوقية لأسيمو, بينما يوجد أثر معنوي لكؿ مف ربحية السيـ, ومعدؿ المديونية, والقيمة السوقية إلى 

إلى تحميؿ أثر  [35]2021ن في عام خمف وآخرو القيمة الدفترية, في القيمة السوقية لأسيمو. وكذلؾ ىدفت دراسة
. اعتمدت 2019إلى عاـ  2010الربحية في القيمة السوقية لسيـ مصرؼ سورية الدولي الإسلامي لمفترة مف عاـ 

الربحية كمتغير مستقؿ مقاسة مف خلاؿ العائد عمى الأصوؿ, والعائد عمى حقوؽ الممكية, بينما كاف المتغير التابع ىو 
القيمة السوقية لمسيـ مقاساً مف خلاؿ متوسط سعر إغلاؽ السيـ السنوي. لتحقيؽ اليدؼ تـ استخداـ نموذج الانحدار 

توصمت الدراسة إلى عدـ وجود أثر معنوي لمربحية مقاسة بالعائد عمى الأصوؿ و  .SPSS 16البسيط وباستخداـ برنامج 
 وعمى حقوؽ الممكية في القيمة السوقية لسيـ مصرؼ سورية الدولي الإسلامي.

 
 الدراسات الأجنبية: -2-2

الكمية عمى ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميؿ تأثير المتغيرات الاقتصادية . [20] 2025في عاـ ,.Aleena et alدراسة
(, مع التركيز عمى الفرؽ بيف المصارؼ الخاصة والعامة. 2023 -2013عوائد أسيـ المصارؼ في اليند لمفترة )

تكونت العينة مف عشرة مصارؼ عامة وخاصة مدرجة في بورصة اليند. استخدمت الدراسة كؿ مف: )سعر الصرؼ, 
, كمتغير وىمي يساوي COVID19ات مستقمة, وتمت إضافة الناتج المحمي الإجمالي, التضخـ, وسعر الفائدة( كمتغير 

( لباقي السنوات, فيما كاف المتغير التابع ىو العوائد الربعية لأسيـ المصارؼ. لتحقيؽ 0, و)2021و 2020( في 1)



 حسيف                                 في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ التقميدية المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ الماليةالعوامؿ المؤثرة 

 

journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
786 

لثابتة, اليدؼ تـ استخداـ منيجية بانلالساكنة, وتـ إجراء اختبار ىوسماف لممفاضمة بيف نموذجي التأثيرات العشوائية وا
لممفاضمة بيف نموذجي التأثيرات العشوائية والمربعات الصغرى العادية, وتبيف أف Breusch and Pagan lmواختبار 

OLS وتوصمت الدراسة أف كؿ مف 1الأنسب لمدراسة .COVID19 التضخـ, الناتج المحمي الإجمالي, وسعر الفائدة ,
روسة. بينما كاف لسعر الصرؼ أثر معنوي وعكسي. كما بينت ليـ أثر معنوي وطردي في عوائد أسيـ المصارؼ المد

 Darami etدراسةبينما الدراسة أف المصارؼ العامة أكثر حساسية لمتغيرات الاقتصادية مف المصارؼ الخاصة. 

al., ىدفت إلى تحميؿ العوامؿ التي تؤثر في أسعار أسيـ المصارؼ التجارية المدرجة في بورصة [30] 2022في عاـ
. اعتمدت الدراسة عمى البيانات السنوية الواردة في التقارير السنوية لممصارؼ 2020) -2011ماليزيا بيف عامي )

عينة الدراسة. وقد تكونت العينة مف تسعة مصارؼ تجارية مدرجة في البورصة المذكورة.استخدمت الدراسة كؿ مف 
لسعر إلى الربح وحجـ المصرؼ كمتغيرات مستقمة, بينما كاف ربحية السيـ, نسبة توزيع الأرباح, عائد الأرباح, نسبة ا

سعر السيـ السوقي ىو المتغير التابع. ولتحقيؽ اليدؼ مف الدراسة تـ استخداـ تحميؿ الانحدار المتعدد باستخداـ 
عائد توصمت الدراسة إلى وجود أثر معنوي وطردي بيف كؿ مف ربحية السيـ, نسبة توزيع الأرباح, و .Eviewsبرنامج 

الأرباح, وحجـ المصرؼ وسعر السيـ. بينما كاف لنسبة السعر إلى الربح أثر معنوي وعكسي. وبينت الدراسة إلى أف 
كؿ مف عائد الربح, وربحية السيـ, ونسبة السعر إلى الربح ىي أكثر العوامؿ التي تساىـ في تحديد سعر سيـ 

 .[2]المصارؼ المدروسة

ىدفت إلى تحميؿ أثر مجموعة مف المتغيرات الاقتصادية الكمية [30] 2022عاـ في ,.Masdah et alدراسةفي حيف 
إلى الربع الرابع  2005والمالية في أسعار أسيـ القطاع المصرفي في إندونيسيا لمفترة الممتدة مف الربع الثاني 

غيرات مستقمة, بينما .استخدمت الدراسة أسعار الفائدة, إجمالي المعروض النقدي, التضخـ,وأسعار الصرؼ كمت2019
كمتغير ضابط.  ROAالعائد عمى الأصوؿ . كما تـ تضميف كاف المتغير التابع ىو أسعار أسيـ القطاع المصرفي
المقيد المعروؼ باسـ نموذج تصحيح الخطأ المتجو  VARولتحقيؽ اليدؼ مف الدراسة تـ استخداـ نموذج 

(VECM) مف أجؿ تحديد العلاقة قصيرة المدى بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع, واستخدمت اختبار التكامؿ
المشترؾ لتحديد العلاقة طويمة الأجؿ.وتوصمت الدراسة إلى أف كؿ مف المعروض النقدي, التضخـ, والعائد عمى 

ؿ الفترة المدروسة عمى الأجؿ الطويؿ, بينما الأصوؿ ليـ تأثير معنوي وطردي في أسعار أسيـ القطاع المصرفي خلا
كاف لسعر الفائدة, سعر الصرؼ أثر عكسي غير أنو غير معنوي في أسعار أسيـ المصارؼ عينة الدراسة في الأجؿ 
الطويؿ. كما بينت الدراسة وجود أثر معنوي وطردي في الأجؿ القصير لكؿ مف المعروض النقدي, والتضخـ في أسعار 

المصرفي خلاؿ الفترة المدروسة, في حيف كاف الأثر عكسي غير معنوي لسعر الفائدة, وطردي غير أسيـ القطاع 
 معنوي لمعائد عمى الأصوؿ وسعر الصرؼ في أسعار أسيـ المصارؼ المدروسة.

 التعقيب عمى الدراسات: -3
أثر المحددات إلى دراسة  بعضياحيث اليدؼ, حيث ىدفت اختمفت مف بعض عرض الدراسات السابقة نلاحظ أنيا

, ودراسة 2024, ودراسة ماىر في عاـ 2021كدراسة الحمبي وكنجو في عاـ  الداخمية في القيمة السوقية للأسيـ
Darami et al كدراسة . وأخرى ىدفت إلى دراسة أثر المحددات الخارجية 2022في عاـAleena et al في عاـ

                                                 
 لـ تذكر الدراسة البرنامج الإحصائي المستخدـ. -1
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في ,.Masdah et al. فضلًا عف دراسة تناولت أثر كلا النوعيف مف المحددات الداخمية والخارجية وىي دراسة 2025
ات في العراؽ مثؿ دراسة ماىر في عاـ أما فيما يتعمؽ بالبيئة المدروسة فقد اختمفت, حيث طبقت دراس. 2022عاـ 

, 2021في عاـ رية وىي دراسة الحمبي وكنجوفي سو .وأخرى 2022, ودراسة الطائي والشكرجي في عاـ 2024
في ماليزيا  وكذلؾ. 2025في عام  ,.Aleena et alودراسة في اليند وىي . 2021ودراسة الخمؼ وآخروف في عاـ 

كما . 2022في عاـ ,.Masdah et al. وأخيرة في إندونيسيا وىي دراسة 2022في عاـ ,.Darami et alوىي دراسة 
قة في العينة المدروسة فمعظـ الدراسات طبقت عمى مصارؼ تقميدية باستثناء دراسة الحمبي واتفقت الدراسات الساب

فقد طبقت دراستيا عمى المصارؼ الإسلامية. ويشار إلى  .2021, ودراسة خمؼ وآخروف في عاـ 2021في وكنجو
ومنيجية  VARنموذج  2024ماىر في عاـ اختلاؼ آخر يتعمؽ بالأساليب الإحصائية المطبقة, حيث اعتمدت دراسة 

كدراسة الطائي . وبعدىا اتبع نموذج الانحدار الخطي المتعدد PMG/ ARDLالانحدار الذاتي للإبطاء الموزع 
اعتمدت الانحدار الخطي  . ودراسات أخرر2022في عام   ,.Darami et alودراسة  2022والشكرجي في عام 

.بينما 2021البسيط كالدراسات المطبقة في سوريا وىما دراستي الحمبي وكنجو, ودراسة خمؼ وآخروف في عاـ 
عمى نماذج بانؿ الساكنة. ولربما تكوف الاختلافات سابقة الذكر ىي  2025في عاـ  Aleena et alاستخدمت دراسة 

باختبار يقوـ سومنو يختمؼ ىذا البحث عف الدراسات المطبقة في سوريةبأنو  السبب في اختلاؼ نتائج تمؾ الدراسات.
المدرجة في سوؽ  التقميدية في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼأثر مجموعة مف المحددات الداخمية والخارجية معاً 

 بسبب ,ي ىذا المجاؿدمشؽ للأوراؽ المالية, حيث تعتبر ىذه الدراسة إضافة عممية لمدراسات التي تمت في سورية ف
. فضلًا عف اختبار أثر القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ أثر النوعيف مف المحددات فيوجود دراسات تناولت معاً قمة 

متغير الاستقرار السياسي في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة, وىذا ما لـ نجده في أي مف الدراسات المطبقة 
 في سورية.

 :مشكمة البحث -4
 التي العوامؿ تحديد أف إلا السوؽ, في ومكانتيا المالي ىأدائيا عؿ جوىرياً  مؤشراً  المصارؼ لأسيـ السوقية القيمة تُعدّ 

  .الاقتصادية الأدبيات في خلاؼ موضع يزاؿ لا القيمة ىذه في تتحكـ

 واضح اتفاؽ دوف ,يافي المؤثرة بالمحددات يتعمؽ ما في نتائجيا في ممحوظة تباينات عف السابقة الدراسات كشفت فقد
  .التبايف ىذا أسباب حوؿ

 بخصوصية تتسـ التي الناشئة الأسواؽ سياقات في خاصةً  المجاؿ, ىذا في البحث مف مزيد إلى الحاجة وتزداد
  .المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في الحاؿ ىو كما ومؤسساتية, اقتصادية

 لأسيـ السوقية القيمة محددات دراسة إلى الحاجة تبرز السوؽ, ىذا ضمف المصارؼ لقطاع المتزايدة الأىمية ضوء وفي
 الخارجية المتغيرات جانب مصرؼ,إلى بكؿ الخاصة الداخمية العوامؿ الاعتبار بعيف الأخذ مع فيو, المدرجة المصارؼ
 .الكمية الاقتصادية بالبيئة المرتبطة

 البحثي التالي: سؤاؿالتعبير عف مشكمة الدراسة بال وعميو يمكف 
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في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ التقميدية المدرجة في سوؽ دمشؽ  والخارجية الداخمية عوامؿىؿ يوجد أثر لم
 في الأجميف الطويؿ والقصير؟ ويتفرع عنو: 2021وحتى  2011للأوراؽ المالية خلاؿ القترة الممتدة مف 

  وحتى  2011ىؿ يوجد أثر لربحية السيـ في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة مف
 ؟ والقصير الطويؿ يففي الأجم 2021

  وحتى  2011ىؿ يوجد أثر لحجـ التداوؿ في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة مف
 ؟ لقصيروا الطويؿ يففي الأجم 2021

  وحتى  2011ىؿ يوجد أثر لحجـ المصرؼ في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة مف
 ؟ والقصير الطويؿ يففي الأجم 2021

 2021وحتى  2011في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة مف  متضخـىؿ يوجد أثر ل 
 ؟ والقصير الطويؿ يففي الأجم

 في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة  معدؿ نمو الناتج المحمي الإجماليىؿ يوجد أثر ل
 ؟ والقصير الطويؿ يففي الأجم 2021وحتى  2011مف 
 2011في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة مف  لاستقرار السياسيىؿ يوجد أثر ل 

 ؟ والقصير الطويؿ يففي الأجم 2021وحتى 
 

 ىمية البحث وأىدافو:أ -5
تبرز الأىمية النظرية ليذه الدراسة مف طبيعة موضوعيا المتجدد والمتغير باستمرار, وأيضاً في تناوليا المتزامف لمعوامؿ 
الداخمية والخارجية التي قد تؤثر في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ, وىو جانب لـ يُولِو الباحثوف اىتماماً كافياً خاصةً 

 الية.في سياؽ سوؽ مشقؿ للأوراؽ الم

وتتمثؿ المساىمة النظرية الأبرز في إدراج متغير ذي طبيعة كمية لـ يحظَ بدراسة كافية, وىو مؤشر الاستقرار 
 السياسي.

, الذي يتصؼ بقدرتو النظرية عمى  Panelضمف بيانات  ARDLومف المنظور المنيجي, تعتمد الدراسة عمى نموذج 
 يرات.التمييز بيف الأثريف قصير وطويؿ الأجؿ لممتغ

لأسيـ وتنبع الأىمية العممية ليذا البحث مف تحميمو لأثر عدد مف العوامؿ الداخمية والخارجية في القيمة السوقية 
(, وىي فترة اتسمت بظروؼ اقتصادية 2021-2011ؿ للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة )تالمصارؼ المدرجة في سوؽ مش

 وسياسية متقمبة تتطمب دراسات تطبيقية دقيقة.
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ما وتتيح النتائج المرتقبة مف ىذه الدراسة إمكانية استفادة إدارات المصارؼ منيا مما يساعد في تشخيص مكامف القوة ك
 والضعؼ ومعالجتو بوسائؿ عممية تؤدي إلى تعزيز القيمة السوقية لأسيميا.

 

قتصادية والسياسية, وكيفية بالإضافة إلى أنيا تمكف مف تطوير فيـ واقعي لتأثير العوامؿ الخارجية, كالتغيرات الا
 التفاعؿ معيا بفعالية لتفادي آثارىا السمبية في القيمة السوقية للأسيـ.

في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ التقميدية والخارجية الداخمية  عوامؿييدؼ البحث إلى اختبار أثر بعض الو    
في الأجميف الطويؿ  2021 – 2011يف عامي المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة الممتدة ب

 .والقصير

 :فرضيات البحث -6
 :ةالتالي ةالأساسي ةختبر البحث الفرضي

في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ التقميدية المدرجة في سوؽ دمشؽ  والخارجية الداخمية عوامؿلم ر معنوييوجد أث
 في الأجميف الطويؿ والقصير ويتفرع عنو: 2021 -2011للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة بيف 

  2011يوجد أثر معنوي لربحية السيـ في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة مف 
 .والقصير الطويؿ يففي الأجم 2021وحتى 

 2011في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة مف  حجـ التداوؿيوجد أثر معنوي ل 
 .والقصير الطويؿ يففي الأجم 2021وحتى

 في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة مف  حجـ المصرؼيوجد أثر معنوي ل
 .والقصير الطويؿ يففي الأجم 2021وحتى  2011

 2011في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة مف  تضخـميوجد أثر معنوي ل 
 .والقصير الطويؿ يففي الأجم 2021وحتى 

  في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ  لمعدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالييوجد أثر معنوي
 .والقصير الطويؿ يففي الأجم 2021وحتى  2011القترة الممتدة مف 

 في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ المدروسة خلاؿ القترة الممتدة مف  لاستقرار السياسييوجد أثر معنوي ل
 والقصير. الطويؿ يففي الأجم 2021وحتى  2011

 :طرائق البحث وموارده -7
لمكتبية والمصادر تـ استخداـ المنيج الوصفي في إعداد الإطار النظري لمدراسة وذلؾ بالرجوع إلى الدراسات ا   

كما اعتمد المنيج التحميمي لاختبار الفرضيات الخاصة بالدراسة, حيث  .الثانوية والمقالات والدراسات والرسائؿ الجامعية
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الأولية وتبويبيا ومعالجتيا لموصوؿ إلى نتائج  رتـ تحميؿ البيانات المتعمقة بفرضيات الدراسة بعد جمعيا مف المصاد
مصرفاً  (14)البحث جميع المصارؼ المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية والبالغ عددىا  شمؿ مجتمعالدراسة. و 

سلامياً(, أما عينة البحث فقد اقتصرت عمى المصارؼ  ( مصرفاً لمفترة الممتدة بيف 11التقميدية البالغ عددىا ))تقميدياً وا 
-cubicالمتغيرات السنوية إلى ربعية وفؽ طريقة. وتـ الاعتماد عمى بيانات ربعية. كما تـ تحويؿ 2021وحتى  2011

match-last( متغيرات الدراسة, نوعيا, طرؽ قياسيا, ومصادر بياناتيا.1. ويبيف الجدوؿ رقـ ) 

 متغيرات البحث: -7-1

 ( متغيرات الدراسة وطريقة قياسيا1)رقـ جدوؿ 

 مصدر البيانات طريقة الحساب الترميز المتغير

 المتغير التابع

 القوائم المالية لممصارف المدروسة أسعار الإغلاق الربعية MV القيمة السوقية للأسيم

 المتغيرات المستقمة

حصة الأسيم الممتازة/ عدد الأسيم العادية –صافي الدخل  EPS ربحية السيم
 المصدرة

 القوائم المالية لممصارف المدروسة

 أصول المصرفالموغاريتم الطبيعي لإجمالي  SIZE حجم المصرف

 التقارير الربعية لسوق دمشق للأوراق المالية عدد الأسيم المتداولة TV حجم التداول

موقع المكتب المركزي موقع المصرف المركزي. التغير في مؤشر أسعار المستيمك INF التضخم
 للإحصاء.

معدل نمو الناتج المحمي 
 الإجمالي

RGDP                     .موقع المكتب المركزيملإحصاء 

مؤشر غياب العنف والإرىاب بحسب تصنيفات البنك الدولي  SPI الاستقرار السياسي
حد  0 -حد أعمى 100كنسبة ) P-Rank حيث تم اعتماد 

 أدنى(

 التابعة لمبنك الدولي WGIمنظمة 

 المصدر: مف إعداد الباحث

 الإطار النظري: -8
 مفيوميا, وأىميتيا:, سيمالقيمة السوقية للأ

تشكؿ القيمة السوقية للأسيـ ومحدداتيا محوراً أساسياً ليذا البحث, نظراً لارتباطيا المباشر بواقع المؤسسات وتفاعميا 
مع معطيات السوؽ المالي. وفي ىذا الإطار, سيتـ التطرؽ إلى مفيوـ ىذه القيمة, وبياف أىميتيا, إلى جانب استعراض 

 ي قياسيا.الطرائؽ المستخدمة ف
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 :مفيوم القيمة السوقية -8-1

 
تعرؼ القيمة السوقية لمسيـ بأنيا: "القيمة السوقية لسعر سيـ المؤسسة معبراً عنيا بسعر الإغلاؽ لمسيـ لكؿ مؤسسة 

 [.4مف المؤسسات ضمف العينة في نياية السنة المالية مضروباً بعدد الأسيـ المكتتب بيا" ]
النقدية التي يدفعيا المستثمر في فترة زمنية محددة, والتي تحددىا قوى العرض والطمب في  وتعرؼ أيضاً: "بأنيا القيمة

 [.14السوؽ المالية" ]
 :أىمية القيمة السوقية للأسيم -8-2

 

تُعَدُّ القيمة السوقية للأسيـ مف أىـ المؤشرات التي تعبر عف تقديرات السوؽ لقيمة الشركة, أو المصرؼ, حيث تعكس 
 .المستثمريف بشأف الأداء المالي الحالي, والتوقعات المستقبمية لمنمو والربحيةآراء 

 .فيي تعكس بشكؿ مباشر مدى ثقة السوؽ في قدرة الشركة عمى تحقيؽ أرباح مستدامة في المستقبؿ

قتصادية فمف خلاؿ القيمة السوقية, يعكس سعر السيـ في السوؽ تقييـ المستثمريف لأداء الشركة في ظؿ الظروؼ الا
 .والمالية الراىنة

 .ىذا يساعد عمى تحديد قدرة الشركات عمى جذب الاستثمارات, وامتلاؾ القوة المالية اللازمة لمتوسع والنمو

كما وتساىـ القيمة السوقية للأسيـ في تحسيف قدرة الشركات عمى الحصوؿ عمى تمويلات إضافية بشروط ميسرة, مما 
 .يذ مشاريع جديدة وتحقيؽ أرباح طويمة الأجؿيعزز قدرة تمؾ الشركات عمى تنف

وتُستخدـ القيمة السوقية عمى نطاؽ واسع كأداة لاتخاذ القرارات الاستثمارية, إذ يعتمد المستثمروف عمييا في تقييـ ما إذا 
 .[1, 27كانت الأسيـ مقومة بأقؿ أو بأعمى مف قيمتيا الحقيقية ]

, مما يبرز S&P 500 العديد مف المؤشرات المالية العالمية مثؿ مؤشروتُدرج القيمة السوقية أيضاً ضمف مكونات 
 .[15دورىا كمعيار لقياس حجـ الشركات والمصارؼ ومكانتيا في الأسواؽ العالمية ]

 القيمة السوقية للأسيم: العوامل المؤثرة في -8-3

 
 ىذه القيمة غير مستقرة ومتغيرة باستمرار.تتأثر القيمة السوقية للأسيـ بتفاعؿ مجموعة واسعة مف العوامؿ, مما يجعؿ 

 
تشير الأدبيات المالية إلى أف القيمة السوقية لممؤسسات المالية تُعَبَّرُ عنيا أسعار الأسيـ في السوؽ, وأف الأساس الذي 

ف يحدد القيمة السوقية لممؤسسة يتأثر بتوازف قوى العرض والطمب والعوائد والمخاطر, وىي قوى تتأثر بمجموعة م
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العوامؿ التي يمكف تقسيميا إلى عوامؿ داخمية وأخرى خارجية, تشمؿ المتغيرات الاقتصادية الكمية والظروؼ العامة في 
 [.29البمد, مثؿ الاستقرار السياسي, الإشاعات, والمحددات القانونية ]

 
وتعكس خصائصو التشغيمية تُعرؼ العوامؿ الداخمية "بأنيا مجموعة العوامؿ التي تنبع مف داخؿ المصرؼ نفسو, 

والمالية والتنظيمية, وتشمؿ البيانات المستخرجة مف القوائـ المالية, كالنسب والمؤشرات المالية, إضافةً إلى سمات 
 بنيوية كحجـ المصرؼ وعمره وىيكمو الإداري".

 
أكانت مصرفاً أو أي مؤسسة بينما العوامؿ الخارجية لا تخضع لسيطرة الإدارة الداخمية لممؤسسة مالكة الأسيـ, سواء 

 أخرى.
 

وتُعد ىذه المحددات انعكاساً لمبيئة الاقتصادية العامة التي تعمؿ فييا المصارؼ, وتشمؿ متغيرات مثؿ معدؿ النمو 
الاقتصادي, التضخـ, أسعار الفائدة, أسعار الصرؼ, مستوى التوظيؼ, الاستقرار السياسي, التطور التكنولوجي, 

 [.13مؿ النفسية واتجاىات المستثمريف في السوؽ ]بالإضافة إلى العوا
 

 ىناؾ العديد مف العوامؿ الداخمية والخارجية لمقيمة السوقية للأسيـ, ولكف اقتصر ىذا البحث عمى العوامؿ الآتية:
 :مؤشر ربحية السيم -8-3-1
. تعتبر ربحية السيـ إحدى النسب المالية التي تظير مقدار الفوائد التي يحصؿ عمييا المساىميف عف كؿ سيـ   

ومف خلاؿ . لسيم الواحد= صافي الربح المتاح لحممة الأسيم/ عدد الأسيم العاديةاربحية :[34]ويعطى بالعلاقة
لوضع الاقتصادي لممصرؼ, حيث أنو كمما زادت النسبة مراقبة ربحية السيـ يمكف لممستثمريف ومحممي السوؽ معرفة ا

وتعتبر ربحية السيـ بشكؿ عاـ أىـ عامؿ لتحديد سعر السيـ .[34]كمما كاف ذلؾ أفضؿ المئوية مف ربحية السيـ
 السوقي وقيمة المصرؼ.

 حجم التداول: -8-3-2

المستثمرين بالسيم أو السوق بشكل  يُعد حجم التداول أحد المؤشرات الأساسية لنشاط السوق, ويعكس مدى اىتمام
عام, حيث يرتبط عادةً بالتغيرات في الأسعار. فارتفاع حجم التداول قد يشير إلى تزايد الطمب أو العرض, ما يُميد 

 [.9لتحركات سعرية لاحقة, في حين يُعد انخفاضو إشارة إلى ضعف الاىتمام بالسيم أو حالة من الترقب ]

ات النظرية بين عوائد الأسيم وحجم التداول. ففرضية مزيج التوزيع: افترضت أن عوائد تربط العديد من الافتراض
الأسيم اليومية وحجم التداول اليومي ىو مجموع تغيرات أسعار الأسيم السوقية, وحجم تداوليا بشكل فردي خلال 

وم المستثمرون بمراجعة أسعار اليوم عمى التوالي. إن حجم التداول يستخدم لقياس الخلاف بين المتداولين, حيث يق
السوق بناءً عمى وصول معمومات جديدة إليو. حيث يزداد مستوى حجم التداول مع اتساع درجة الخلاف بين 

المتداولين. وبالتالي ترتبط القيمة السوقية للأسيم وحجم التداول بشكل غير مباشر بسبب اعتمادىما المشترك عمى 
 [.22متغير تدفق المعمومات ]
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نما جاءت فرضية وصول المعمومات المتسمسمة التي تنص عمى أنو عندما تصل معمومات جديدة إلى السوق, لا بي
يتم نقميا إلى جميع المستثمرين في وقت واحد, بدلًا من ذلك يتم نشرىا بالتتابع لتصل إلى السوق في أوقات 

حجم التداول عند وصول المعمومات إلى [. لذلك فإن تغير القيمة السوقية للأسيم وتغير 22وسرعات مختمفة ]
مستثمر جديد, يعتمد بشكل أساسي عمى طبيعة استجابة المستثمرين السابقين لممعمومات الواردة إلى السوق, وعمى 
طبيعة استجابة المستثمر الحالي الذي يتمقى ىذه المعمومات, سواء طردية أو عكسية. وعمى الرغم من تفسيرىا ليذه 

ن لممتداولين فيم تحرك الأسعار بالرغم من زيادة عمميات التداول الناتجة عن وصول المعمومات العلاقة فلا يمك
 [.24لممستثمرين توالياً ]

 

بينما نصت فرضية تجار الضوضاء عمى أن تجار الضوضاء قد يتخذون قراراتيم الاستثمارية بالبيع أو الشراء دون 
شاعات, أو تحميلات غير دقيقة(, مما يؤدي إلى سوء تسعير مؤقت الاستناد عمى أي أسس اقتصادية )كعواطفيم, الإ

[. وفي المقابل 16في أسعار الأسيم السوقية عمى المدى القصير, ثم تختفي ىذه الحالة عمى المدى الطويل ]
أشارت فرضية الاختلاف في الرأي أن المستثمرين يتمقون المعمومات المتدفقة إلى السوق نفسيا في ذات الوقت, 
غير أن كل مستثمر يفسرىا بطريقة مختمفة عن غيره, وبالتالي يميل المستثمرون إلى زيادة التداول عند الانتشار 

 [.16الكبير لمعتقداتيم, مما يؤدي لوجود علاقة طردية بين الأسعار وحجم التداول ]

 حجم المصرف: -8-3-3

فالأصول ىي عنصر ميم في المصارف, يتم تحديد حجم المصرف من خلال إجمالي الأصول التي يمتمكيا. 
والمصرف ذو حجم الأصول الأكبر يكون أكثر ربحية من المصرف ذو حجم الأصول الأصغر باعتبار المصرف الأكبر 

لدييم مستوى أعمى من الكفاءة. ويعد حجم المصرف أيضاً عاملًا يؤثر عمى قيمتو السوقية, وذلك من خلال زيادة 
ر التمويل الداخمية والخارجية مع زيادة حجمو المتمثمة بأصولو, وبالتالي تميل قدرتو عمى الحصول عمى مصاد

[. 32المصارف ذات حجم الأصول الكبير إلى أن تكون أكثر جاذبية لممستثمرين وىذا سيؤثر عمى أسعار أسيميا ]
 وبالتالي يزداد الطمب عمييا وتميل القيمة السوقية ليا للارتفاع.

 التضخم: -8-3-4

مصطمح التضخم إلى حركة صعودية للأسعار, تتصف بالاستمرار الذاتي, تنتج عن فائض الطمب الزائد عن "يشير 
قدرة العرض. وبمفيوم بسيط لمتضخم فيو زيادة كمية النقود بدرجة تنخفض معيا قيمة النقود, أي ارتفاع مستوى 

 [.21الأسعار" ]

لكمية الأساسية التي تؤثر في الأسواق المالية, ولا سيما عمى يُنظر إلى التضخم باعتباره أحد العوامل الاقتصادية ا
أسعار الأسيم. فعند ارتفاع معدلات التضخم, تتراجع القيمة الحقيقية لمعوائد المستقبمية لممؤسسات, مما قد يؤدي 

يزيد من إلى انخفاض الطمب عمى الأسيم وتراجع أسعارىا. كما أن التضخم يعزز من حالة عدم اليقين في السوق, و 
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تكاليف الإنتاج والتشغيل, مما يُضعف ربحية المؤسسات ويقمل من جاذبيتيا الاستثمارية. ومع ذلك, فقد أظيرت 
بعض الدراسات نتائج متفاوتة حول طبيعة ىذا الأثر, حيث وجدت في بعض الأحيان علاقة عكسية, وفي أحيان 

 [.26, 28امل اقتصادية ومؤسسية أخرى ]أخرى علاقة طردية, ما يعكس تعقيد العلاقة وارتباطيا بعو 

 

الدراسات المتعمقة بتأثير التضخم عمى أسعار الأصول ليا تقميد طويل في المجال المالي. وتعتبر نقطة البداية نظرية 
الذي قدم فكرة أن العائد الإسمي المتوقع لمسيم, يجب أن يساوي العائد الحقيقي,  1930الفائدة من قبل فيشر عام 

[. فارتفاع التضخم المتوقع, مع ثبات العوامل الأخرى, 10لتضخم المتوقع )ما يسمى بـ تأثير فيشر( ]ومعدل ا
سيؤدي إلى انخفاض الثقة بالعممة النقدية, فيمجأ المستثمرون في السوق المالي إلى التيرب من ضريبة التضخم 

ق ليم خسائر, بسبب انخفاض القيمة الحقيقية من خلال اقتناء الأسيم بدلًا من النقود, لأن احتفاظيم بالنقود سيحق
 [.7لمنقود ]

)آلية التأثير البديل(, استنتج وجود علاقة عكسية حتمية بين  Proxy Effect( من خلال نظريتو 1980أما فاما )
عوائد الأسيم ومعدل التضخم. فعندما يزداد النشاط الحقيقي, ستزداد عوائد الأسيم, بالإضافة إلى أن زيادة مستوى 

م, ستحد النشاط الحقيقي, تؤدي إلى زيادة الطمب عمى النقود, غير أن سياسة البنك المركزي لتخفيض معدل التضخ
من نمو العرض النقدي, ومن ىنا تصبح العلاقة بين معدل التضخم وعوائد الأسيم عكسية. أما عندما ينخفض 

مستوى النشاط الحقيقي, ستنخفض عوائد الأسيم, وبانخفاض مستوى النشاط الحقيقي, سينخفض معو الطمب عمى 
نقدي عن طريق إجراءات السياسة النقدية, إلى النقود, وعندىا تؤدي سياسة البنك المركزي إلى زيادة العرض ال

 [.11, 31ارتفاع معدل التضخم, والتي تعكس بدورىا أيضاً العلاقة العكسية بين معدلات التضخم وعوائد الأسيم ]

ووفقاً لـ ما قالو فمدشتاين تنخفض أسعار الأسيم عندما يرتفع معدل التضخم, لأنو بارتفاع معدل التضخم, تنخفض 
رائية, ما يؤثر عمى أسعار كل السمع والخدمات بما فييا أسعار الأسيم السوقية. كما وتنخفض أسعار القوة الش

الأسيم بدورىا عندما يرتفع معدل التضخم المتوقع, لأن ارتفاع معدل التضخم, يولد مستوى من عدم اليقين, وىذا 
نخفاض النشاط الاقتصادي, وانخفاض في يؤثر سمباً عمى عوائد الأسيم, فزيادة مستوى عدم اليقين, يسبب في ا

تأثير  Feldsteinالإنتاج المتوقع في المستقبل, وكنتيجة لذلك تنخفض أسعار الأسيم الحالية. كما أظيرت دراسة 
التضخم في القيمة السوقية للأسيم من خلال الضرائب عمى دخل الشركة, وتكاليف الاىتلاك, والضرائب المفروضة 

لية الإسمية, فعندما يرتفع معدل التضخم, تؤثر تكاليف الاىتلاك عمى أرباح المؤسسة, لأنو يتم عمى الأرباح الرأسما
حساب الاىتلاك عمى أساس التكمفة التاريخية )زمنية(, والتي لا تتأثر عند ارتفاع معدل التضخم, وبالتالي سيكون 

أن الشركة تدفع كل  Feldsteinافترض  الاىتلاك أقل من المفترض, مما سيدفع إلى رفع الربح الخاضع لمضريبة.
دخميا بعد خصم الضرائب عمى شكل توزيعات أرباح لممستثمرين, وبالتالي إذا ارتفعت أرباح الشركة, فإن ىذا 

 [.25سينعكس عمى أسعار أسيميا بالارتفاع ]
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 الناتج المحمي الإجمالي: -8-3-5

لنقدية, أو السوقية لجميع السمع والخدمات النيائية المنتجة يعرف الناتج المحمي الإجمالي بأنو: "إجمالي القيمة ا
[. فإن التنبؤ بالوضع الذي سوف تكون عميو نتائج ىذا المعدل في 18داخل حدود البمد في فترة زمنية محددة" ]

. [18المستقبل, يساعد في التنبؤ بالوضع الاقتصادي لمبمد, وىذا بدوره ينعكس عمى سوق الأوراق المالية فيو ]
لذلك معدلات النمو المرتفعة, تحسن القيمة السوقية لأسيم المصارف, من خلال تحسين مستوى معيشة الأفراد, 

والذي يشجعيم عمى الادخار والاستثمار, ما يزيد الطمب عمى القروض, بيدف الاستثمار, وتزيد معدلات سداد 
تزيد معدلات العائد الممنوحة لممساىمين, المقترضين لالتزاماتيم, وفي المحصمة, سيتحسن أداء المصارف, وس

 [.19ويزداد الطمب عمى أسيميا في السوق ]

 الاستقرار السياسي: -8-3-6

يعتبر عدم الاستقرار السياسي أحد العناصر الجوىرية في قرار الاستثمار, فالمستثمرون لن يجازفوا عمى المخاطرة 
مستقرة, مدركين بذلك حجم المخاطرة التي قد تسبب ليم خسارة برؤوس أمواليم في بيئة ينظر إلييا عمى إنيا غير 

أمواليم المستثمرة. وعمى العكس فأن المستثمرين يشعرون في البيئة السياسية المستقرة مصدر طمأنينة وثقة ليم 
ور [. عموماً يترتب عمى عدم الاستقرار السياسي شع23من حيث القوانين والأنظمة التي تخضع ليا استثماراتيم ]

بعدم اليقين بشأن مدى استقرار النظام القانوني, وكذلك عدم اليقين بشأن السياسات الاقتصادية في المستقبل, فضلًا 
عن انعكاسو سمباً عمى المحددات الأساسية لمنمو الاقتصادي, من خلال تراجع الاستثمار في رأس المال المادي 

ليقين بشأن المستقبل المرافقة لحالة عدم الاستقرار السياسي والبشري, وانخفاض الإنتاجية الكمية, فحالة عدم ا
تؤدي إلى تراجع الاستثمارات, بالإضافة إلى اضطراب مسار العمل في الأسواق المختمفة بسبب اليجرة, واضطراب 

قتصادية عمل السياسة المالية والنقدية التي تقود لمتضخم. وبناءً عميو تكون الأسواق المالية أحد أوجو الأنشطة الا
المتأثرة بحالة عدم الاستقرار السياسي, بحيث ينخفض الطمب وتداول الأسيم فييا, وذلك باعتبار أن المستثمرين 

 [.5يرغبون ببيئة آمنة للاستثمار, وىذا بالمجمل يقود إلى انخفاض قيمة الأسيم ]

 نتائج والمناقشة:ال -9
ذكورة سابقاُ في القيمة السوقية لأسيـ المصارؼ التقميدية الخاصة الم والخارجية الداخمية عوامؿقبؿ البدء بدراسة أثر ال

تبار العاممة في سورية, لا بد مف إجراء مجموعة مف الاختبارات التمييدية لمتعرؼ عمى خصائص المتغيرات مثؿ: اخ
و يتـ اختيار مصفوفة الارتباط, واختبار سكوف السلاسؿ الزمنية مف نوع بانؿ مف خلاؿ اختبارات جذر الوحدة. وعمي

 النموذج الملائـ لاختبار فرضية الدراسة.

 الإحصاءات الوصفية: -9-1

 (: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث2الجدوؿ )

SPI INF RGDP TV lSize EPS MV  
2.186648 0.099050 -6.468217 451739.1 25.08871 47.08550 420.76 Mean 
2.003353 0.076600 -3.175656 57029.50 25.00395 4.405000 339.000 Median 
3.760000 0.354800 2.850000 40554261 28.03729 1413.850 2585.340 Maximum 
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0.048658 -0.360100 -29.90923 000000 20.75418 -433.1600 61.0000 Minimum 
1.070186 0.127536 10.00713 2552955. 0.947663 188.4707 343.9009 Std.Dev. 
-0.193163 -0.399734 -1.237839 12.09262 -0.003624 4.853938 1.492636 Skewness 
1.938156 5.572652 3.178816 164.9529 4.010228 30.35742 8.68 Kurtosis 
2.340728 13.30576 11.29509 540742.3 20.68729 16993.87 410.9439 Jarque- Bera 

0.310254 0.001290 0.003526 0.00000 0.0000 0.00000 0.00000 Probability 

44 44 44 484 484 484 484 Observations 

 Eviews 12المصدر: مف إعداد الباحثاف بالاعتماد عمى مخرجات 

, حيث يظير أعمى قيمة, وأدنى قيمة, Dsescriptive Statisticبحثوصفاً إحصائياً لمتغيرات ال (2يقدم الجدول )
حصائية  لمتوزيع الطبيعي. وبالنظر إلى Jarque- Beraوالمتوسط, والوسيط, وكؿ مف معامؿ التفرطح والالتواء, وا 

, والذي يشير إلى مدى تمركز قيـ المتغير, وعميو فيناؾ نوعيف مف (Skewness)الجدوؿ السابؽ ومعامؿ الالتواء 
)القيمة  المتغيرات لدييا التواءات موجبة بعضو اليميف(, وسالب )نحو اليسار(. فنجد أف الالتواءات, موجب )نح

مما يدؿ عمى وجود عدد كبير مف القيـ الصغيرة المتطرفة والتي ىي أصغر مف  السوقية, ربحية السيـ, وحجـ التداوؿ(,
معامؿ الالتواء ليا قريبة مف الصفر وىذا يدؿ عمى أف ىذه المتغيرات قريبة  المتغيراتقيمة باقيالمتوسط. كما نلاحظ أف 

)الرقـ الطبيعي لو(  3, نلاحظ أف قيمتو أكبر مف (Kurtosis)مف التوزيع الطبيعي. وفيما يخص مؤشر التفرطح
 ؤشر, باستثناء ميكوف شكؿ التوزيع ليذه المتغيرات مدبب ويحوي عمى قيـ شاذة مف ثـبالنسبة لمعظـ المتغيرات, و 

. أما بالنسبة لنتائج فإنو قريب مف التوزيع الطبيعي مف ثـو  3الاستقرار السياسيحيث أف مؤشر التفرطح لو أقؿ مف 
لمتوزيع الطبيعي والذي نستطيع مف خلالو التأكد مف أف العينة مسحوبة مف مجتمع يتبع التوزيع Jarque- Beraاختبار 

تبع التوزيع الطبيعي عمى اعتبار القيمة الاحتمالية مؤشر الاستقرار السياسيي يرالطبيعي أـ لا. نلاحظ وجود متغ
ي كاف التوائو قريب مف الصفر ومعامؿ التفرطح ذذاتو المتغير ال ووى %5أكبر مف  Jarque- Beraلإحصائية 

كوف احتمالية إحصائية  تبع التوزيع الطبيعي بسببتلا  اقي المتغيرات)الحد الطبيعي لو(. وب 3الخاص بو أقرب لمرقـ 
 .%5التوزيع الطبيعي أقؿ مف 

 الارتباط: مصفوفة -9-2

يوضح معاملات الارتباط بالنسبة لممتغيرات المدروسة لمتأكد مف خمو النموذج الذي سيتـ تقديره مف (3) الجدوؿ رقـ
 مشكمة الارتباط المتعدد بيف المتغيرات المستقمة.

 ( مصفوفة الارتباط3الجدوؿ رقـ )

SPI RGDP INF Lsize TV EPS Covariance Correlation 
Probability 

     1.000 EPS 
    1.000 -0.012 

0.77 
TV 

   1.000 0.04 
0.27 

0.26 
0.000 

Lsize 
 

  1.000 0.24 
0.000 

0.05 
0.25 

0.25 
0.000 

Inf 

 1.000 -0.08 0.47 0.08 0.12 RGDP 
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0.054 0.000 0.07 0.005 
1.000 -0.69 

0.000 
-0.27 
0.000 

-0.68 
0.000 

-0.106 
0.01 

-0.24 
0.000 

SPI 
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يمكف اتخاذ القرار بعدـ الحاجة لاستبعاد أي متغير مف النموذج. باعتبار أف جميع ( أنو 3)يتبيف مف الجدوؿ رقـ   
 (.0.9)الارتباطات تحقؽ شرط عدـ وجود مشكمة الارتباط الخطي باعتبارىا أقؿ مف 

 :جذر الوحدة )استقرارية السلاسل الزمنية( اختبارات -9-3

يطبؽ اختبار الشاذة,و حث إلى التأكد مف خموىا مف القيـ تيدؼ دراسة استقرارية السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الب   
الاستقرارية لتحديد درجة استقرار السلاسؿ الزمنية الاقتصادية وىذا يساىـ في تحديد أي الطرائؽ القياسية الملائمة التي 

 يمكف أف توظؼ لاختبار العلاقات بيف المتغيرات.
 متغيرات الدراسة ( اختبار استقرارية4الجدول رقم )

 المتغيرات PP ADF LLC درجة التكامل

 عند المستوي عند الفرق الأول عند المستوي عند الفرق الأول عند المستوي عند الفرق الأول

I(1) 0.03** 0.015*** 0.001*** غير معنوي ***0.001 غير معنوي MV 

I(0) - 0.0000*** - 0.001*** - ***0.002 EPS 

I(0)  ***0.0012  ***0.0022 - غير معنوي TV 

I(1) 0.002*** 0.0001*** غير معنوي 0.0000*** غير معنوي -غير معنوي LSIZE 

I(0) - ***0.0000 - ***0.0000 - 0.0000*** INF 

I(1) ***0.0000 غير معنوي 0.002*** غير معنوي 0.002*** غير معنوي RGDP 

I(1) 0.0002*** 0.031** 0.0001*** غير معنوي ***0.0000 غير معنوي SPI 

 Eviws12المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات 
(%1)***( ** ,5( * ,)%10)% 

 : الآتي (5) ويمكف تمخيص النتائج بالجدوؿ رقـ

 تمخيص نتائج الاستقرارية (5)رقـ جدوؿ ال

 النتيجة المتغير

MV  مستقر عند الفرق الأولI(1)  ثابت واتجاهمع 

EPS  مستقر عند المستوىI(0) ثابت واتجاه مع 

TV مستقر عند المستوىI(0) مع ثابت واتجاه 

Lsize مستقر عند الفرق الأولI(1) مع ثابت واتجاه 

INF  مستقر عند المستوىI(0)  مع ثابت 
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RGDP مستقر عند الفرق الأولI(1) مع ثابت 

SPI  مستقر عند الفرق الأولI(1) بدون ثابت واتجاه 

 Eviews 12المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات 

استقر عند يا بعضأف المتغيرات غير مستقرة عند نفس المستوىف نتائج الاستقرارية (5) نلاحظ مف الجدوؿ رقـ    
, I(1)في حيف استقرت متغيرات أخرى عند الفرؽ الأوؿ  التضخـ., كربحية السيـ,حجـ التداوؿ, و I(0)المستوى 

ففي  والاستقرار السياسي.معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي, كالمتغير التابع )القيمة السوقية للأسيـ(, حجـ المصرؼ, 
ذه المتغيرات ىذه الحالة يشتبو بوجود علاقة تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات غير المستقرة, غير أنو ونظراً لعدـ تساوي ى

في درجة الاستقرار لا نستطيع تطبيؽ اختبارات التكامؿ المشترؾ المعتادة في البيانات مف نوع                  
, ليصح اختبار التكامؿ I(1)والتي تشترط تكامؿ المتغيرات مف الدرجة الأولى  ,(Podroni, 2004; kao, 1999)بانؿ

لكونو يتطمب أف تكوف المتغيرات مستقرة عند  ,VECMيؿ تصحيح الأخطاء المشترؾ. وكذلؾ لا نستطيع استخداـ مود
لا يكوف  VECM, فإذا كانت المتغيرات لا تتبع نفس درجة التكامؿ فإف شرط تطبيؽ I(1)المستوى نفسو, عادةً عند 

لأنو كما بينا سابقاً يساعد في  ARDLمتوفراً, ما يؤدي إلى نتائج مضممة. بناءً عمى ما سبؽ سنقوـ بتطبيؽ نموذج 
 اختبار وجود علاقة تكامؿ مشترؾ في حاؿ عدـ تساوي درجة الاستقرارية بيف المتغيرات.

 :(ARDL)نموذج الانحدار الذاتي لمفترات الموزعة  -9-4
( ضمف النماذج الاقتصادية المستخدمة في اختبار التكامؿ المشترؾ, باستخداـ منيج الحدود ARDLيندرج نموذج )

(Bounds Test ويعد الاختبار الأمثؿ في حالة السلاسؿ الزمنية القصيرة مقارنة بالطرؽ الأخرى المعتادة في اختبار ,)
(. ويمكف استخدامو في ظؿ وجود VARالتكامؿ المشترؾ, أو اختبار التكامؿ المشترؾ لجوىانسوف في إطار نموذج )

كما أنو يقيس ويقدر علاقة التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات عينة ذات حجـ صغير, حيث أنو يعطي تقديرات كفؤة, 
(, أو مزيج مف ىاتيف الرتبتيف, شريطة 1( أو الرتبة )0بغض النظر عف درجة تكامميا سواء أكانت متكاممة مف الرتبة )

 [.8( وذلؾ في الأجميف الطويؿ والقصير ]2ألا تكوف متكاممة مف الدرجة )

يث يتيح تضميف التأخيرات في المتغيرات المستقمة, مما يعزز القدرة عمى تحميؿ التأثيرات يتميز ىذا النموذج بمرونتو ح
في اختبار التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات عبر  ARDLالديناميكية بيف المتغيرات التابعة والمفسرة. ويساعد نموذج 

و أداة قوية في دراسة العلاقات الاقتصادية الزمف, مما يسمح بفحص العلاقة طويمة الأجؿ بيف المتغيرات, وىو ما يجعم
بيف العوامؿ المختمفة مثؿ النمو الاقتصادي, التضخـ, وسعر الصرؼ. كما أف مف أبرز مزايا ىذا النموذج ىو عدـ 

اشتراط استقرار جميع المتغيرات في النموذج, حيث يمكف أف يكوف بعضيا ثابتاً والبعض الآخر غير ثابت, مما يجعمو 
 [.37لمجموعة واسعة مف البيانات ]مناسباً 

(, إذ PMG) Pooled Mean Groupsباستخداـ مقاربة  ARDLأما في إطار البيانات مف نوع بانؿ يتـ تقدير نموذج 
تقوـ ىذه المقاربة عمى الجمع بيف الطريقة التجميعية والمتوسط الفردي لمعاملات الانحدار الفردية, وتقوـ بتقدير جزئيف, 

ؾ )أو متجانس فردياً( مرتبط بالأثر قصير الأجؿ, وجزء مشترؾ بيف جميع الأفراد يقدر بالأثر طويؿ جزء غير مشتر 
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-PMGليأخذ في الاعتبار التفاعؿ بيف الأبعاد الزمنية والمكانية لمبيانات. نموذج  ARDLالأجؿ. فقد تـ تطوير نموذج 
ARDL  ىو نسخة معدلة مف نموذجARDLف والأبعاد المتعددة لممقاطع مثؿ الشركات أو , حيث يدمج بيف بيانات الزم
 [.38الدوؿ ]

في ىذه الدراسة اختياراً منيجياً مبرراً يتوافؽ مع طبيعة المتغير التابع المتمثؿ في القيمة  ARDLويُعد اختيار نموذج 
؛ فمف جية, تتأثر القيمة السوقية للأسيـ, إذ تتسـ ىذه القيمة بكونيا نتاجاً لتفاعؿ مكونات ذات تأثيريف مختمفيف زمنياً 

السوقية بعوامؿ آنية قصيرة الأجؿ تعكس استجابة المستثمريف الفورية لممعمومات والتغيرات في المؤشرات المالية 
والاقتصادية, مثؿ تغير ربحية السيـ أو حجـ التداوؿ. ومف جية أخرى, تحتوي ىذه القيمة عمى مكونات ذات تأثير 

العوامؿ الأساسية المرتبطة بأداء المصارؼ والظروؼ الاقتصادية الكمية, والتي يتراكـ ممتد طويؿ الأجؿ, ناتجة عف 
يُعد مناسباً لتحميؿ ىذه العلاقة, نظراً لقدرتو عمى التمييز بيف  ARDLأثرىا تدريجياً عبر الزمف.وعميو, فإف نموذج 

صدمات, الأمر الذي ينسجـ مع طبيعة الأثريف قصير وطويؿ الأجؿ, وقياس سرعة التكيؼ نحو التوازف بعد حدوث ال
 سموؾ أسعار الأسيـ التي لا تتكيؼ بشكؿ فوري وكامؿ, بؿ تستجيب جزئياً وتدريجياً لمتغيرات في المتغيرات المؤثرة.

 نتائج تقدير النموذج: -9-4-1
 PMG/ARDL( نتائج تقدير 6(ـالجدوؿ رق

Prob T-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

Long Run Equation 

0.0076*** 2.690974 0.251008 0.675457 EPS 

0.0553* -1.926211 1.34E-05 -2.58 TV 

***0.0000 14.83438 34.87479 517.3459 Lsize 

0.0021*** 3.104142 234.0228 726.4398 INF 

0.0000*** 6.712952 4.545965 30.51684 RGDP 

0.0000*** 7.394498 46.94044 347.1010 SPI 

Short Run Equation 

0.0001**** -4.016399 0.087291 -0.350594 COINTEQ 01 

0.5152 -0.651740 0.100599 -0.065564 D(MV(-1)) 

2.0607 -1.249952 0.091994 -0.114988 D(EPS)) 

0.0007*** -3.420933 0.089702 -0.306865 D(Eps(-1)) 

2.83:2 0.775217- 0.162914 -0.126293 D(EPS(-2)) 

0.0315** 2.163440 4.32E-05 9.35 D(TV) 

0.2523 1.147705 4.14E-05 4.75 D(TV(-1)) 

2.762: 0.509427 4.77E-05 2.43 D(TV(-2)) 
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2.8797 0.725957- 120.9195 -87.78234 (lsize) 

2.:729 0.049203- 176.1192 -8.665648 (Lsize(-1)) 

2.83:6 0.775006- 132.7977 -102.9190 (Lsize(-2)) 

2.8668 -0.822863 61.53438 -50.63433 D(INF) 

2.3668 -0.926057 91.54829 -84.77889 D(INF(-1)) 

2.6076 0.634239- 60.68342 38.48781- D(INF(-2)) 

2.8233 -0.837235 104.8479 -87.78236 D(RGDP) 

*0.3746 0.889598 176.8463 157.3221 D(RGDP(-1)) 

2.0883 1.095674- 88.14889 96.58241- D(RGDP(-2)) 

***0.0064 2.748549 584.6504 4606.940 D(SPI) 

***0.0061 -2.765644 1022.951 -2829.120 D(SPI(-1)) 

***0.0023 3.081839 492.5326 1517.906 D(SPI(-2)) 

0.0001 -3.946490 1175.744 -4640.060 C 

0.6148 0.503931 1.158980 0.584046 @TREND 

 Eviews 12المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

(%1)***( ** ,5 ,)%* (10)% 

جاء سالباً ومعنوياً إحصائياً عند  (COINTEQ01) ( أف معامؿ تصحيح الخطأ6يتضح مف نتائج الجدوؿ رقـ )
(, وىو ما يتوافؽ مع الشروط النظرية لمنموذج, ويؤكد وجود علاقة توازنية 0.35-, حيث بمغت قيمتو )%(1)مستوى 

طويمة الأجؿ بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع. كما تعكس ىذه القيمة سرعة التكيؼ نحو التوازف, إذ تشير إلى 
ع سنة(, وىو ما يدؿ عمى ( مف الانحرافات قصيرة الأجؿ يتـ تصحيحيا خلاؿ فترة واحدة )رب%35.05أف ما نسبتو )

وقد تـ اختيار أفضؿ نموذج بيف النماذج .وجود آلية تصحيح جزئي تدريجي تعيد المتغير التابع إلى مساره التوازني
 ,Model (3.3.3.3.3.3.3)وىو  Akaike Information Criteriaالمقارنة بحسب درجات الإبطاء وفؽ معيار 

.وعميو يتبيف أف النتائج في ؿ مف المتغير التابع والمتغيرات المستقمة المدروسةفترات تباطؤ لك ثلاثوىذا يعني اختيار 
تُظير وجود أثر معنوي لمختمؼ المتغيرات المستقمة في القيمة السوقية للأسيـ. حيث تبيف أف معامؿ الأجؿ الطويؿ 

ف القيمة السوقية. كما جاء معامؿ جاء موجباً ومعنوياً, ما يشير إلى وجود علاقة طردية بينيا وبي (EPS) ربحية السيـ
موجباً ومعنوياً, مما يدؿ عمى أف زيادة حجـ المصرؼ تعزز مف قيمتو السوقية. وبالمقابؿ,  (Lsize) حجـ المصرؼ

, ما يشير إلى وجود علاقة عكسية بينو وبيف القيمة %(10)أثراً سالباً ومعنوياً عند مستوى  (TV) أظير حجـ التداوؿ
, ومعدؿ نمو الناتج المحمي (INF)ؿ الطويؿ. كما تبيف وجود أثر موجب ومعنوي لكؿ مف التضخـالسوقية في الأج

, وىو ما يعكس تأثير العوامؿ الاقتصادية الكمية في تحديد القيمة (SPI), والاستقرار السياسي(RGDP)الإجمالي
أف بعض المتغيرات فقط ليا تأثير تُظير والنتائج في الأجؿ القصير  .السوقية لأسيـ المصارؼ عمى المدى الطويؿ

 ,D(EPS(-1))معنوي في القيمة السوقية للأسيـ. حيث تبيف وجود أثر معنوي سالب لربحية السيـ عند الإبطاء الأوؿ
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أثراً موجباً ومعنوياً, ما يعكس استجابة  D(TV)مما يدؿ عمى وجود تأثير عكسي مؤقت. في حيف أظير حجـ التداوؿ
عند عدة  (SPI)لتغير في حجـ التداوؿ. كما تبيف وجود أثر معنوي لمتغير الاستقرار السياسيفورية للأسواؽ تجاه ا

فترات إبطاء, مما يدؿ عمى تأثيره الديناميكي في الأجؿ القصير. في المقابؿ, لـ تظير بقية المتغيرات أثراً معنوياً في 
يمكف التوصؿ إلى  (,4ذج في الجدوؿ رقـ )وبالتالي مف خلاؿ الاعتماد عمى نتائج تقدير النمو .الأجؿ القصير

 وعميو يصاغ النموذج كما يمي: للأسيـ,المتغيرات ذات الأثر المعنوي في القيمة السوقية 

                                                   
                   

 النموذج وجودتو:التأكد من صحة  -9-3
تـ إجراء مجموعة مف الاختبارات عمى البواقي وىي: )اختبار  جودتو,والحكـ عمى  النموذج,مف أجؿ التأكد مف صحة 

(, حيث يعتبر , وثبات تجانس التبايفالاستقرارية, اختبار التوزيع الطبيعي, اختبار الارتباط الذاتي, الارتباط الفردي
 لطبيعي, وعدـ وجود ارتباط ذاتي فييا, واستقراريتيا مف خصائص النموذج الجيد.خضوع سمسة البواقي لمتوزيع ا

 (: اختبارات جودة البواقي7الجدوؿ رقـ )

 النتيجة الاختبار

 Normality Testاختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي 

 

422.33 

(0.000000) 

 Correlgramاختبار الارتباط الذاتي لمبواقي 

 

 

Prob Q-STAT PAC AC  

0.002 9.5 -0.145 -0.145 1 

0.000 15.68 -0.140 -0.116 2 

0.001 16.27 -0.004 0.0.036 3 

 0.42- (Cross-section Dependence Test)اختبار الارتباط الفردي  

(0.323) 

Pesaran CD 

 LLC ADF PP (Unit Root Testاختبار استقرارية البواقي ) 

-18.28 

(0.0000) 

220.042 

(0.0000) 

356.507 

(0.0000) 

 Heteroscedasticity Testاختبار ثبات تباين البواقي 

 

1.19 

(0.31) 

 Eviews12المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات 
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 ويمكن تمخيص نتائج اختبارات جودة البواقي بالآتي:

 

( أنو تـ إجراء اختبار 7(, فنلاحظ مف الجدوؿ رقـ )Normality Testبالنسبة لاختبار التوزيع الطبيعي ) -1
Jarque-Bera  وبالتالي 0.000000لمتأكد مف أف بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي, وقد بمغت القيمة الاحتمالية ,

صغر مف نرفض الفرضية العدـ التي تنص عمى أف البواقي تتبع التوزيع الطبيعي وذلؾ لأف القيمة الاحتمالية للاختبار أ
 (. مما يعني أف البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي.0.05)

التي تعتمد  ARDLإلا أف ىذا لا يُعد شرطاً حاسماً لصحة النموذج في حالتيف أساسيتيف: أولًا, عند تطبيؽ نماذج مثؿ 
اً لمبواقي. وثانياً, عند عمى تقنيات الانحدار الذاتي المشروط بتأخرات زمنية, والتي لا تشترط بشكؿ صارـ توزيعاً طبيعي

[. 12وجود عدد كبير مف المشاىدات, إذ تُصبح فروض التوزيع الطبيعي أقؿ أىمية استناداً إلى قانوف الأعداد الكبيرة ]
لذلؾ, وانطلاقاً مف أىمية تقييـ كفاءة النموذج مف حيث قدرتو عمى التنبؤ وليس فقط خصائصو التشخيصية الداخمية, 

 [.17كمؤشر رئيسي لقياس دقة التنبؤ لمنموذج المُقدر ] Theil's U سيتـ اعتماد معامؿ
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MVF Actuals ± 2 S.E.

Forecast: MVF

Actual: MV

Forecast sample: 2011Q1 2021Q4

Adjusted sample: 2011Q4 2021Q4

Included observations: 451

Root Mean Squared Error 75.51944

Mean Absolute Error      50.41137

Mean Abs. Percent Error 21.27155

Theil Inequality Coef. 0.076170

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.010670

     Covariance Proportion  0.989330

Theil U2 Coefficient         0.996822

Symmetric MAPE             19.92214

 Eviews12( قدرة النموذج عمى التنبؤ/ المصدر: مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات 1الشكؿ رقـ )

وىي قيمة منخفضة, وأقؿ مف  (0.07)(نلاحظ أف قيمة معامؿ عدـ التساوي لثايؿ بمغت 1فمف خلاؿ الشكؿ رقـ )   
الواحد الصحيح وقريبة مف الصفر, وىذا مؤشر عمى قدرة النموذج الجيدة عمى التنبؤ, كما نلاحظ أف قيمة مقياس 

وىما قيمتاف أقؿ مف الواحد  (0.01)بمغت  Variance(, وقيمة التغاير 0.00) Biasمتوسط الأخطاء )نسبة التحيز( 
لصفر, مما يدؿ عمى الجودة العالية في التنبؤ خلاؿ فترة الدراسة, وبالتالي القيـ الفعمية لمنموذج الصحيح, وقريبتاف مف ا

 .متقاربة مع القيـ المقدرة, لذلؾ يمكف استخداـ نتائج النموذج المقدر في الاستدلاؿ

حتمالية (, يلاحظ أف القيمة الاCross-Section Dependence Testsبالنسبة لاختبار الارتباط الفردي ) -1
(Pesaran CD( بمغت )وبالتالي لا نستطيع رفض الفرضية العدـ التي تنص 0.05(, وىي أكبر مف )0.323 ,)

 عمى عدـ وجود ارتباط فردي بيف بواقي النموذج.
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أف القيمة الاحتمالية لاختبار  (7) , نلاحظ مف الجدوؿ رقـ(Unite root test)بالنسبة لاختبارات الاستقرارية -2
ADF , وPP وLLC  وبالتالي نستطيع رفض الفرضية العدـ التي تنص عمى وجود جذر وحدة في  ((0.05أصغر مف

 سمسمة البواقي. وعميو فسمسة البواقي مستقرة.
ونلاحظ أف قيمتيا غير , PACو ACومف خلاؿ النظر لقيـ (7)بالنسبة للارتباط الذاتي: نلاحظ مف الجدوؿ رقـ -3

ارتباط ذاتي, فضلًا عف ذلؾ فإف القيـ تقع ضمف حدود الأىمية )نطاقات الثقة مرتفعة وىذا يشير إلى عدـ وجود 
 ػف قيمتيا قريبة جداً مف الصفر, وىذا دليؿ آخر عمى عدـ وجود الارتباط الذاتي. أ( حيث نلاحظ 1و 1- المحددة بيف

أكبر  (0.31)مالية للاختبار ( نجد أف القيمة الاحت6بالنسبة لاختبار ثبات تجانس التبايف: نلاحظ مف الجدوؿ رقـ ) -4
 , وبالتالي لا نستطع رفض الفرضية العدـ التي تنص عمى ثبات التبايف في البواقي.(5%)مف مستوى الدلالة 

بناءً عمى الاختبارات السابقة يمكن الحكم عمى النموذج عمى أنو جيد, وبأن ىناك علاقة طويمة الأجل بين    
 .المتغيرات

 
 والتوصيات:الاستنتاجات  -10
 اختبار الفرضيات: -10-1
 

 للأجمين الطويل والقصير ARDLتحميل نتائج تقدير نموذج 
 

 أولًا: الأجل الطويل
 
 )ربحية السيم(: EPSمعامل  -1
 

نلاحظ أنو معنوي وبإشارة موجبة, وبالتالي نقبل الفرضية التي تنص عمى وجود أثر لو في القيمة السوقية لأسيم 
وبناءً عمى ذلك يوجد أثر طردي لربحية السيم في المتغير التابع المدروس عند مستوى المصارف المدروسة. 

%( في القيمة السوقية لأسيم 0.67%( فيو سوف تؤدي إلى ارتفاع بمقدار )1%(, فزيادة بمقدار )1معنوية )
 المصارف المدروسة في الأجل الطويل.

 
مد عمييا المستثمرون في تقييم أداء المصارف. ففي بيئة تعتبر ربحية السيم أحد المؤشرات الأساسية التي يعت

اقتصادية مثل سوريا, التي تعاني من صعوبات اقتصادية ىيكمية, مثل التضخم المرتفع وتقمبات سعر الصرف, تُعد 
مثل الربحية المستدامة مقياساً رئيسياً لمقدرة عمى مواجية ىذه التحديات. فالمصارف التي تحقق أرباحاً مستقرة في 

ىذه الظروف تكون أكثر قدرة عمى إدارة المخاطر الاقتصادية والسياسية, مما يعزز ثقة المستثمرين في قدرتيا عمى 
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النمو والاستمرار. وفي سوق مشقل, حيث يظل المناخ الاقتصادي محفوفاً بالضبابية نتيجة للأزمات المحمية 
عمى استقرار المصرف وقدرتو عمى التكيف مع الظروف  والعقوبات الاقتصادية, تعتبر الربحية المستدامة دليلاً 

الصعبة, مما يؤدي إلى زيادة الطمب عمى أسيمو. ىذا الطمب يرفع من القيمة السوقية للأسيم في الأجل الطويل, 
 حيث يفضل المستثمرون اختيار الأسيم التي تقدم عوائد طويمة الأجل وتتمتع بمستوى معقول من الاستقرار المالي.

 
 )حجم التداول(: TVمعامل  -2

نلاحظ أنو معنوي وبإشارة سالبة, وبالتالي نقبل الفرضية التي تنص عمى وجود أثر لحجم التداول في القيمة السوقية 
لأسيم المصارف المدروسة. وبناءً عمى ذلك يوجد أثر عكسي لحجم التداول في القيمة السوقية لأسيم المصارف 

%( في حجم التداول سوف تؤدي إلى انخفاض بمقدار 10%(, فزيادة بمقدار )10المدروسة عند مستوى معنوية )
 %( في القيمة السوقية لأسيم المصارف محل الدراسة في الأجل الطويل.2.58)
 

ففي بيئة اقتصادية تتسم بالتقمبات والمخاطر السياسية والاقتصادية, قد يكون ارتفاع حجم التداول نتيجة لممضاربات 
التي لا تعكس نمواً مستداماً. في ىذا السياق, يرى المستثمرون أن الزيادة في حجم التداول قد تشير  قصيرة الأجل

إلى عدم الاستقرار, مما يؤدي إلى تراجع الثقة في السوق عمى المدى الطويل ويؤثر سمباً في تقييم الأسيم. فبدلًا 
عمى الأسيم, قد يعكس تقمبات قصيرة الأجل تؤدي إلى من أن يعكس الحجم الكبير لمتداول طمباً حقيقياً ومستداماً 

 انخفاض في القيمة السوقية مع مرور الوقت.
 )حجم المصرف(: LSizeمعامل  -3

نلاحظ أنو معنوي وبإشارة موجبة, وبالتالي نقبل الفرضية التي تنص عمى وجود أثر معنوي لحجم المصرف في 
ءً عمى ذلك يوجد أثر طردي بين المتغيرين المذكورين عند مستوى القيمة السوقية لأسيم المصارف المدروسة. وبنا

%( في القيمة 517.34%( في حجم المصرف سوف تؤدي إلى زيادة بمقدار )1%(, فزيادة بمقدار )1معنوية )
 السوقية لأسيم المصارف المدروسة في الأجل الطويل.

 
عادةً زيادة في التزاماتو أو تعرضو لمخاطر أكبر, في السياق الاقتصادي, يعكس حجم الأصول الكبيرة لممصرف 

خاصةً في بيئة اقتصادية غير مستقرة مثل سوريا, حيث تكون قدرة المصارف عمى إدارة الأصول في ظل التقمبات 
الاقتصادية والسياسية محدودة. قد تشير ىذه النتيجة إلى أن المصارف التي تمتمك أصولًا ضخمة قد تواجو صعوبة 

العوائد المستدامة أو في إدارة ىذه الأصول بفعالية, مما يؤدي إلى تأثيرات سمبية في الربحية وقدرتيا  في تحقيق
 عمى الحفاظ عمى استقرارىا المالي, وبالتالي انخفاض القيمة السوقية للأسيم في الأجل الطويل.
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 )معدل التضخم(: INFمعامل  -4
 

نقبل الفرضية التي تنص عمى وجود أثر معنوي لو في القيمة السوقية نلاحظ أنو معنوي وبإشارة موجبة, وبالتالي 
%(, 1لأسيم المصارف المدروسة. وبناءً عمى ذلك يوجد أثر طردي بين المتغيرين المذكورين عند مستوى معنوية )

%( في القيمة السوقية لأسيم 726.43%( في معدل التضخم سوف تؤدي إلى زيادة بمقدار )1فزيادة بمقدار )
 المصارف المدروسة في الأجل الطويل.

 
وفي السياق الاقتصادي, يمكن تفسير ىذا التأثير عمى النحو التالي: في العديد من الأسواق, وخاصةً في سوق 

مشقل التي تشيد تقمبات اقتصادية شديدة, قد يكون التضخم عاملًا محفزاً لزيادة قيمة الأسيم بسبب ارتفاع أسعار 
ا يمكن أن يزيد من إيرادات الشركات والأرباح عمى المدى الطويل. في ىذا السياق, قد يؤدي السمع والخدمات, مم

التضخم إلى زيادة قيمة الأصول والاحتياطيات النقدية لممصارف التي يمكن أن تتحسن بسبب زيادة أسعار الفائدة أو 
ي سوق مشقل حيث تتسم البيئة عوائد الاستثمار المرتبطة بمعدلات التضخم المرتفعة. علاوةً عمى ذلك, ف

الاقتصادية بالاضطراب, قد يسعى المستثمرون إلى تحقيق عوائد حقيقية تتفوق عمى التأثيرات السمبية لمتضخم, 
 وبالتالي يدفعيم ذلك للاستثمار في الأسيم التي قد تحقق عوائد متزايدة مع زيادة التضخم.

 
 لي(:)معدل نمو الناتج المحمي الإجما RGDPمعامل  -5
 

نلاحظ أنو معنوي وبإشارة موجبة, وبالتالي نقبل الفرضية التي تنص عمى وجود أثر معنوي لو في القيمة السوقية 
%(, 1لأسيم المصارف المدروسة. وبناءً عمى ذلك يوجد أثر طردي بين المتغيرين المذكورين عند مستوى معنوية )

%( في القيمة 30.51جمالي سوف تؤدي إلى زيادة بمقدار )%( في معدل نمو الناتج المحمي الإ1فزيادة بمقدار )
 السوقية لأسيم المصارف المدروسة في الأجل الطويل.

 
حيث يُعتبر النمو الاقتصادي المستدام أحد العوامل الأساسية التي تدعم توسع المصارف وزيادة أرباحيا, وىو ما 

سوق مشقل, التي تواجو بيئة اقتصادية تتسم ينعكس بشكل إيجابي في القيمة السوقية للأسيم. ففي حالة 
بالتحديات الييكمية مثل التضخم والعقوبات الاقتصادية, يعد النمو الاقتصادي عاملًا ميماً في تحديد القدرة عمى 

تحقيق أرباح مستدامة وزيادة الاستثمارات في السوق. ففي الأجل الطويل, يعكس النمو الاقتصادي تحسن ظروف 
 ة الثقة في السوق, مما يعزز قدرة المصارف عمى توليد الأرباح, وبالتالي زيادة قيمة الأسيم.الأعمال وزياد
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 )الاستقرار السياسي(: SPIمعامل  -6
 

نلاحظ أنو معنوي وبإشارة موجبة, وبالتالي نقبل الفرضية التي تنص عمى وجود أثر معنوي لو في القيمة السوقية 
%(, 1عمى ذلك يوجد أثر طردي بين المتغيرين المذكورين عند مستوى معنوية ) لأسيم المصارف المدروسة. وبناءً 

%( في القيمة السوقية لأسيم 347.1%( في الاستقرار السياسي سوف تؤدي إلى زيادة بمقدار )1فزيادة بمقدار )
 المصارف المدروسة في الأجل الطويل.

 
ىذه النتيجة تعني أن الاستقرار السياسي في بيئة مثل سوق مشقل, التي تتأثر بالعديد من التحديات السياسية, 
يعزز بشكل كبير ثقة المستثمرين في السوق ويدفع نحو زيادة القيمة السوقية للأسيم بمرور الوقت. ففي ظل 

قتصادي, حيث يمكن لممصارف والشركات أن تخطط بشكل الاستقرار السياسي, تنشأ بيئة أكثر أمناً وتنبؤاً لمنشاط الا
أفضل وتستفيد من بيئة اقتصادية أكثر استقراراً. ىذا الاستقرار يمكن أن يعزز الاستثمار الأجنبي والمحمي, ويزيد من 

ياسي إقبال المستثمرين عمى الأسيم, مما يساىم في رفع قيمتيا السوقية. وفي الأجل الطويل, يُعتبر الاستقرار الس
 من العوامل التي تحفز النمو الاقتصادي المستدام وتساىم في تعزيز القوة المالية لممصارف.

 
 ثانياً: الأجل القصير

 )ربحية السيم(: EPSمعامل  -1
%(, وبالتالي نقبل الفرضية التي تنص عمى وجود 1( عند مستوى معنوية )T-1معنوي وبإشارة سالبة في الفترة )

%( 1السيم في القيمة السوقية لأسيم المصارف المدروسة في الأجل القصير, فزيادة بمقدار )أثر معنوي لربحية 
%( في القيمة السوقية للأسيم في الأجل 0.06( في ربحية السيم تؤدي إلى انخفاض بمقدار )T-1في الفترة )

 القصير.
 

يرون في التحسن المفاجئ في ربحية من الناحية الاقتصادية, يشير ىذا إلى أن المستثمرين في سوق مشقل قد لا 
السيم مؤشراً إيجابياً في الأجل القصير, بل قد يعتبرونو دليلًا عمى تقمبات غير مستقرة أو تأثيرات غير مستدامة. 

وفي سوق مشقل, حيث يعاني الاقتصاد السوري من الضغوط السياسية والاقتصادية, قد يرى المستثمرون أن الزيادة 
ي فترة قصيرة قد تكون نتيجة لمتقمبات العابرة أو لظروف غير طبيعية, مثل زيادة مؤقتة في في ربحية السيم ف

العوائد نتيجة لتغيرات سعر الصرف أو التضخم, بدلًا من كونيا مؤشراً عمى استدامة طويمة الأجل. وبالتالي, قد 
المصارف التي تظير استقراراً أكبر  يؤدي ىذا إلى زيادة حالة الحذر بين المستثمرين, حيث يفضمون الاستثمار في

في أرباحيا عمى المدى الطويل بدلًا من التفاعل مع الأرباح قصيرة الأجل التي قد تكون غير قابمة للاستمرار في ظل 
 الظروف الاقتصادية غير المستقرة.
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 )حجم التداول(: TVمعامل  -2
وبالتالي نقبل الفرضية التي تنص عمى وجود أثر  %(,5( عند مستوى معنوية )Tمعنوي وبإشارة موجبة في الفترة )

%( في 5معنوي لحجم التداول في القيمة السوقية لأسيم المصارف المدروسة في الأجل القصير, فزيادة بمقدار )
 %( في القيمة السوقية للأسيم في الأجل القصير.9.35( في حجم التداول تؤدي إلى ارتفاع بمقدار )Tالفترة )

 
صادية مثل سوريا, حيث يواجو السوق تحديات كبيرة, يعتبر حجم التداول المرتفع في الأجل القصير ففي بيئة اقت

إشارة إلى زيادة الثقة في المصارف أو النشاط الاستثماري بشكل مؤقت, مما يعزز من تقييم الأسيم. وبالتالي, فإن 
قيق أرباح سريعة, ما يؤدي إلى ارتفاع تفاعل السوق مع ىذه الزيادة في الحجم يعكس رغبة المستثمرين في تح

 قيمة الأسيم بشكل مؤقت, قبل أن يتأثر بأي تقمبات اقتصادية قد تحدث لاحقاً.
 )حجم المصرف(: LSizeمعامل  -3

غير معنوي, وبالتالي لا يوجد أثر معنوي لحجم المصرف في القيمة السوقية للأسيم في الأجل القصير, وبالتالي 
الفرعية التي تنص عمى وجود أثر معنوي لحجم المصرف في القيمة السوقية للأسيم في الأجل  فإننا نرفض الفرضية

 القصير.
 

في الأجل القصير, يكون السوق أكثر تأثراً بالعوامل المحظية مثل الربحية الحالية, حجم التداول, والظروف 
ائج قد تعكس استجابة سريعة لممستثمرين الاقتصادية والسياسية الحالية, أكثر من تأثره بحجم الأصول. ىذه النت

تجاه تغيرات الأرباح أو التقمبات في السوق, بينما لا تمنح حجم الأصول في حد ذاتو أىمية كبيرة في قرارات 
الاستثمار عمى المدى القصير. بمعنى آخر, في فترات زمنية قصيرة, يُفضل المستثمرون التركيز عمى العوائد الفورية 

 ية لممصرف بدلًا من التركيز عمى حجم الأصول.والظروف الحال
 )معدل التضخم(: INFمعامل  -4

غير معنوي, وبالتالي لا يوجد أثر معنوي لمعدل التضخم في القيمة السوقية للأسيم في الأجل القصير, وبالتالي 
 في الأجل القصير.فإننا نرفض الفرضية الفرعية التي تنص عمى وجود أثر معنوي لو في القيمة السوقية للأسيم 

 
وىذا يرجع إلى أن المستثمرين في السوق يميمون إلى تقييم العوامل قصيرة الأجل مثل الربحية الفورية, السيولة, أو 
التغيرات في سعر الفائدة أكثر من التأثيرات التضخمية. ففي الأجل القصير, قد لا تتمكن المصارف من تمرير تكاليف 

عة كافية أو قد تكون الاستجابة الحكومية لتقميل تأثير التضخم غير واضحة, مما يقمل التضخم إلى المستيمكين بسر 
من تأثير التضخم في أداء السوق بشكل فوري. كما أن التضخم قد يؤدي إلى عدم استقرار اقتصادي في المدى 

 القصير, مما يعوق استجابة السوق العاجمة.
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 جمالي(:)معدل نمو الناتج المحمي الإ RGDPمعامل  -5
غير معنوي, وبالتالي لا يوجد أثر معنوي لمعدل نمو الناتج المحمي الإجمالي في القيمة السوقية للأسيم في الأجل 

القصير, وعميو فإننا نرفض الفرضية التي تنص عمى وجود أثر معنوي لو في القيمة السوقية للأسيم في الأجل 
 القصير.

 
الأجل الطويل, في الأجل القصير لا يظير معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي  فعمى الرغم من ىذا التأثير الطردي في

أي أثر معنوي في القيمة السوقية للأسيم. وىذا يشير إلى أن المستثمرين في السوق السورية قد لا يعيرون 
ء القصير الأجل مثل اىتماماً كبيراً لمتغيرات قصيرة الأجل في النمو الاقتصادي, حيث أن العوامل المؤثرة في الأدا

الربحية الفورية, التقمبات في الأسواق العالمية, أو السياسات النقدية المحمية غالباً ما تكون أكثر تأثيراً في قرارات 
الاستثمار. علاوةً عمى ذلك, في بيئة اقتصادية مثل سوريا, حيث تتأثر نتائج النمو المحمي بالعديد من العوامل 

أو الاضطرابات السياسية, قد يكون تأثير النمو الاقتصادي قصير الأجل غير مرئي في  الخارجية مثل العقوبات
 التقييم الفوري للأسواق.

 )الاستقرار السياسي(: SPIمعامل  -6
( عند مستوى معنوية T-1(, ومعنوي وبإشارة سالبة في الفترة )T-2( و )Tمعنوي وبإشارة موجبة في الفترتين )

( في الاستقرار السياسي ستؤدي إلى زيادة بمقدار T-2( و )T%( في الفترتين )1%(, فزيادة بمقدار )1)
%( في الفترة 1%( في القيمة السوقية لأسيم المصارف المدروسة. وزيادة بمقدار )1517.9%( و )4606.9)
(T-1( في الاستقرار السياسي تؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للأسيم بمقدار )2829.1.)% 
 

نلاحظ في الأجل القصير أن آثار الاستقرار السياسي في القيمة السوقية للأسيم تتفاوت وقد تكون عكسية  يمكن أن
في بعض الأحيان. ىذا يعكس أن التقمبات السياسية قد لا تؤثر بشكل متساوٍ عمى السوق في فترة قصيرة. ففي 

تواجو السوق مخاوف مؤقتة من تغيرات الأجل القصير, يمكن أن تكون التوقعات السياسية غير مستقرة أو قد 
سياسية مفاجئة, مما يؤدي إلى تذبذب ثقة المستثمرين. ففي بعض الأحيان, قد يؤدي الاستقرار السياسي النسبي 

إلى زيادة المخاوف من الجمود الاقتصادي أو الركود, مما ينعكس سمباً في القيمة السوقية للأسيم. من جية أخرى, 
اسي مفاجئ في فترات غير متوقعة, قد يؤدي إلى تراجع القمق العام بشكل مفاجئ, مما يعزز إذا حدث استقرار سي

 قيمة الأسيم بشكل مؤقت. لكن ىذا التأثير قد يظل غير مستدام في المدى القصير.
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 التوصيات:
 التركيز عمى تعزيز ربحية السيم عبر تحسين الكفاءة التشغيمية وزيادة الأرباح. -1
 
حجم التداول لتجنب التقمبات غير المستقرة في السوق عمى المدى الطويل. ويُنصح باتخاذ إجراءات  متابعة -2

تشجع المستثمرين عمى تداول الأسيم, مثل خفض تكاليف التداول, تعزيز الشفافية, والإفصاح المالي, وتطوير 
 البنية التحتية لسوق الأوراق المالية.

 التي تُعتبر أكثر استقراراً وجاذبية. الاستثمار في المصارف الكبيرة -3
يمكن لممصارف المدرجة في سوق مشقل للأوراق المالية اتخاذ استراتيجيات تركز عمى الاستفادة من بيئات  -4

 التضخم المرتفعة, واستغلال الفرص التي قد تنشأ نتيجة لارتفاع الأسعار.
اتج المحمي الإجمالي عمى المدى الطويل من خلال يجب عمى المصارف الاستفادة من النمو المستدام في الن -5

استراتيجيات نمو واستثمار طويمة الأجل, بما يتوافق مع توقعات تحسن الاقتصاد بشكل عام. إضافةً إلى ذلك, من 
الضروري متابعة التوقعات الاقتصادية المستقبمية ودمجيا في استراتيجياتيا المالية لضمان استدامة الأداء الجيد في 

 لأجل الطويل.ا
 متابعة الوضع السياسي حيث يمكن أن يؤثر الاستقرار السياسي بشكل كبير في الأسواق. -6
ضرورة إجراء دراسات أخرى تتناول عوامل داخمية وخارجية أخرى, وعدم الاقتصار عمى العوامل المدروسة في  -7

 ىذا البحث, وتحديد أييا أكثر تأثيراً في قيمة الأسيم السوقية.
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