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أثر مخاطر الرافعة المالية في القيمة السوقية لأسهم 
 المصارف التجارية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

 * الدكتورة لانا زاهر
 

 ملخص ال
الدراسة أثر  إلى هدفت  على  لأسهم  مخاطر    التعرف  السوقية  القيمة  في  المالية  الرافعة 

 عيجمت تم الهدف هذا ولتحقيق ،المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةالمصارف التجارية  
 الممتدة  الفترة خلالا  وذلك  اصا  ختجاري أحد عشر مصرفا   من  مكونة لعينة السنوية  البيانات

 المالية التقارير من  أساسي  بشكل  سةرا الد بيانات  وجمعت.  2022و 2011 عامي بين

   .المدروسة للمصارف
نسمم ة معمماع  حممق  باسممتخدا مخمماطر الرافعممة الماليممة بالمتمثممل  المسممتقل رالمتغيمم  قيمما  تممم

بالقيمممة  المتمثممل التممابع المتغيممر قيمما  تممم حممين فممي ،الممدنوإ إلممى إجمممالي الأصممولونس ة  الملكية
 تممم سممةراالد بيانممات تحليممل وبغممر . نسمم ة التغيممر لسممعر السمملاق السممنو   مممن خمملالالسمموقية 

 التممابع،المتغيممر و  المسممتقلة تراالمتغيمم  بممين العلاقممة لاخت ممار  Data Panel ال نممماذ  اسممتخدا 

 .البيانات تحليل عملية في (Eviews 10) الحصائي البرنامج على الاعتماد وتم
الممدنوإ ، معمماع  حممق الملكيممةلكممل مممن نسمم ة   تمميثير إاجممابي وجممود سممةراالد نتممائج أظهرت وقد

السوقية لأسهم المصارف التجارية المدرجة في سمموق دمشممق في القيمة (  إلى إجمالي الأصول
تمموفر أساسمما  سممليما  الرافعممة الماليممة إإ إدارة مخاطر  كما أظهرت نتائج الدراسة  ،للأوراق المالية

 المناسمم  التمويممل راقممر  لاختيممارمممال الرأ   هيكمملتمكن المصارف من تحدند الأوزاإ النسبية ل

 للهيكممل وتقيمميم سممةابدر  التجاريممة المصممارف الدراسممة إدارةكممما أوصممت . مصممرةية عمليممة  لأ

 وذلممك التمممويلي الهيكممل ضمممن المممالي للرفممع مثلممى نسمم ة أفعممل إلممى الوصممول هممدفب التمممويلي

 .المصارف لهذه السوقية القيمة على المالي للرفع اجابيال التيثير لعماإ
 . القيمة السوقية -مخاطر الرافعة المالية  : المفتاحية الكلمات
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The Impact of Financial Leverage Risk 

on the Market Value of the Shares of 

Commercial Banks Listed on the 

Damascus Securities Exchange 
Dr. Lana Zaher- Instructor- Department of Finance and Banking, Faculty 

of Business and Management, University of Kalamoon, Syria. 
Abstract 

The study aimed to identify the impact of financial leverage risks 

on the market value of the shares of commercial banks listed on the 

Damascus Stock Exchange, and to achieve this goal, annual data 

was collected for a sample of eleven private commercial banks 

during the period between 2011 and 2022. The data of the study 

was mainly collected from the financial reports of the studied 

banks. 
 

The independent variable represented by financial leverage was 

measured using the equity multiplier ratio and the ratio of debt to 

total assets, while the dependent variable represented by the market 

value was measured by the percentage change of the annual closing 

price. In order to analyze the data of the study, the Data Panel 

models were used to test the relationship between the independent 

and dependent variables, and the statistical program (Eviews 10) 

was relied upon in the data analysis process. 
 

The results of the study showed that there is a positive effect for 

each of the ratios (multiplier of equity, debt to total assets) on the 

market value of the shares of commercial banks listed on the 

Damascus Stock Exchange. Relative capital structure to choose the 

appropriate financing decision for any banking operation. The study 

also recommended the management of commercial banks to study 

and evaluate the financing structure in order to reach the best 

optimal ratio of financial leverage within the financing structure in 

order to ensure the positive impact of financial leverage on the 

market value of these banks. 
 

Keywords: Financial Leverage Risk - Market Value. 
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   مقدمة:
وأهمهمما الرافعممة بيئممة أعمممال لهمما سمممات خاصممة تنفممرد بهمما أنشممهتها فممي تمممار  المصممارف 

 أهمم ممن التممويلي القمرار اعمد  إذ، فللمصممر  المممالي الهيكل في المدنونية استخدا  أ  المالية
 مدنونيممة حجممم حممول راتتصممو  تعهممي كونهمماتهمما بمتابع المصممرف إدارة تهممتمالتمي   القمرارات

 التي والقرو  بالودائع المتمثل المقتر  التمويل على المصرف اعتماد ومدى  المصرف
 الخممدمات وتقممدام الائتممماإ بمممن  المتمثلممة عملياتمم  فممي الاسممتمرار مممن المصممرف تمكممن

 ممموالالأ : وهما المصارف لتمويل أساسياإ راإمصد هناك حيث أإ، المتنوعة المصرةية
 ممموالالأ فهممو خممرالآ المصممدر ممماأ المحتجمم ة ربمما والأ الملكيممة بحقمموق  المتمثلممة المملوكممة

 .من  كبرالأ الج ء الودائع تعد التي المقترضة
 كانممت سممواء التمويممل طريقممة حيممث مممن خاصة أهمية المصرف تمويل لهيكل إإوبالتالي ف
مخمماطر الرافعممة  أثممر متنمماولا   ال حممث هممذا جمماء الأهميممة لهممذه ونتيجممة ،بالملكيممة أو بممالقرو 

المصممارف التجاريممة المدرجممة فممي سمموق دمشممق لمملأوراق الماليممة فممي القيمممة السمموقية لأسممهم 
 .المالية

 مشكلة البحث: 
  نتمتع   المصرفي  القهاع  تعتمد المصارف التجارية على الدنوإ في تمويل موجوداتها كوإ 

لذا   ،(قرو   /ودائع     إ و الدن  على  اقو   عمل   جوهر  إأ  إذ  الجان ،  هذا  في   بخصوصية 
اسب   لنشاطها المناس   المالي الرفع تحقيق في نجاحها عد إإ     المالي الفشل  سوف 

 المجالات في أو  التشغيلية  المجالات في القرارات سواء اتخاذ عند تها ار ا دإ  لفشل  نتيجة
التشغيلية  اتخاذ في  الدارة  فشل ويع ى  التمويلية،  تحقيق  في  قدرتها  عد   لى إ  القرارات 

 وبين جهة  من العامل المال ورأ    المصرف  في  المستثمر رأ  المال توظيف بين  التوازإ 
 عادة ةيع ى  التمويلية  القرارات اتخاذ في فشلها ماأ  أخرى، جهة  من جلالأ طويلة أصولها

 بناء في ثم ومن التمويل مصدر اختيار في المناس   التوازإ  تحقيق في نجاحها عد  لىإ
 اعتمد خارجي هو وما داخلي هو ما  بين المصادر هذه توزيع على   القائم التمويلي  هيكلها

 : سؤال الرئيس الآتيال  في مثل مشكلة ال حثتت تقد  ما على وبناء   الدنوإ، على
ما أثر مخاطر الرافعة المالية في القيمة السوقية لأسهم المصارف التجارية المدرجة في  

 سوق دمشق للأوراق المالية؟ ويتفرع عن  الأسئلة الفرعية التالية:
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المدرجة   التجارية  لمصارف سهم االسوقية لأ القيمةأثر معاع  حق الملكية في    ما .1
 ؟في سوق دمشق للأوراق المالية

  لمصارفسهم االسوقية لأ القيمةأثر نس ة إجمالي الدنوإ إلى إجمالي الأصول في    ما .2
 رجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟ المد التجارية

 أهمية البحث: 
خلال مساعدة المصارف التجارية والمحللين الماليين والمستثمرين تتمثل أهمية ال حث من  

السوقية  القيمة  في  المالية  الرافعة  مخاطر  أثر  تحدند  في  المالية  القوائم  ومستخدمي 
 مهلع   منذ  البلاد  بها  تمر  التي  الاقتصاداة  الظروف   ظل  في   سيما  لالأسعار الأسهم، و 

أساسي 2011  عا  وبشكل  القهاعات  جميع  عمل  آلية  على  آثارها  انعكست  والتي   ،
وهذا من شين  أإ نوفر لأصحاب القرار في المصارف التجارية قاعدة  القهاع المصرفي،  

المالية    إدراكتمكنهم من   الرافعة  إدارة مخاطر  لدور  الحقيقي  أإ ال عد  شينها  والتي من 
لى مؤشرات تدل على كفاءة الدارة ونجاحها للوصول إ   تؤد  إلى الحد من هذه المخاطر

أو فشلها في استثمارها وتوظيفها للأموال بالهريقة الصحيحة وفي توليد الأربا  مع الأخذ 
، ما اشكل دافعا  لهم لاتخاذ إجراءات احترازية بعين الاعت ار مستوى معين من المخاطر

 من شينها أإ تخف  من تعرضهم لهذه المخاطر. 
 البحث:أهداف 

السمموقية  القيمممة خفمم  وأ رفع في المالية فعةاالر  إلى بياإ أثر مخاطر سةاالدر  هذه هدفت
 الأهداف عن  ويتفرع  المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، التجارية  لمصارفسهم الأ

 :الآتية الفرعية
المدرجممة  التجاريممة لمصممارفسممهم االسمموقية لأ القيمةقيا  أثر معاع  حق الملكية في  −

 في سوق دمشق للأوراق المالية.
سمممهم السممموقية لأ القيممممةقيممما  أثمممر نسممم ة إجممممالي المممدنوإ إلمممى إجممممالي الأصمممول فمممي  −

 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. التجارية لمصارفا
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 البحث:  اتفرضي
 :الآتيةاقو  ال حث على الفرضية الرئيسة 

 التجارية  لمصارفسهم االسوقية لأ القيمة في المالية فعةاالر  لمخاطر معنوي  أثر يوجد لا

 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.

 :الآتية الفرعية الفرضيات عنها ويتفرع
سممهم السمموقية لأ القيمممة لمعمماع  حممق الملكيممة فممي معنممو   أثممر نوجممد لا :الأولي  الفرضيية

 للأوراق المالية.المدرجة في سوق دمشق  التجارية لمصارفا
 القيمة معنو  لنس ة إجمالي الدنوإ إلى إجمالي الأصول في أثر نوجد لا:  الثانية الفرضية

 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. التجارية لمصارفسهم االسوقية لأ
 : وأدواته  منهج البحث

نهج الوصمممفي ممممن خممملال الاسمممتعانة مممم باسمممتخدا  ال ةال احثممم  تلتحقيمممق أهمممداف ال حمممث قامممم 
 التي الرافعة المالية ومخاطر سورية في الخاصة التجارية  بالمصارف الصلة ذات لأدبياتبا

 المفمماهيم وشر  التجارية لمصارفسهم االسوقية لأ القيمة في المخاطر هذه وتيثير تواجهها

 ولبيمماإ بدقممة، المدروسممة الظمماهرة وتوصمميف ال حممث، بموضمموع المرت هممة النظريممة والجوانمم 
 Panel  بانل بيانات نماذ  على  تم الاعتماد  التابع  المتغير في  المستقلة  المتغيرات  تيثير

Data )  الوحممدات بممين الاخممتلاف وأثممر المم من تغيممر أثممر الاعت ممار بعممين تيخممذ لأنهمما نظممرا 
 التحليل. في المعتمدة البيانات في سواء حد على المقهعية

 بحث: متغيرات ال

، وقد تم قيا   الرافعة الماليةالمتغيرات المستقلة: تعبر المتغيرات المستقلة عن مخاطر  ➢
 : المالية الآتيةهذه المخاطر باستخدا  النس  

= إجمالي الأصول / حقوق الملكية ×  (EM   نس ة معاع  حق الملكية -
100 

= إجمالي الدنوإ / إجمالي  ( DTA  نس ة الدنوإ إلى إجمالي الأصول -
 100الأصول × 

سعر  ل نس ة التغير ، وتم قياس  من خلالبالقيمة السوقية للسهم تمثل  المتغير التابع: ➢
 . (ΔP  السلاق السنو  
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 مجتمع البحث وعينته:  
نتمثل مجتمع ال حث في كافة المصممارف التممي تعمممل فممي الجمهوريممة العربيممة السممورية، فممي 

التجارية الخاصممة التممي تمموفرت بياناتهمما الماليممة منممذ حين تتمثل عينة ال حث في المصارف  
، وعمممددها أحمممد عشمممر مصمممرفا  تجاريممما  خاصممما  فمممي سمممورية وهمممي 2022وحتمممى  2011عممما  

 العربممي، بيمممو السممعود  الفرنسممي، سممورية والمهجممر، الممدولي للتجممارة والتمويممل، بيبلممو ، 
  .دإ، فرنسبنك، الشرق، قهر الوطني(عودة، سورية والخليج، الأر 

 دود البحث: ح
( 1120عا     بدااة من الممتدة ال منية لفترةل التهبيقية سةار دال تمت:  الحدود الزمانية -

 .(2022وحتى عا   
 تمثلت بكافة المصارف التجارية الخاصة في سورية.  الحدود المكانية: -

 الدراسات السابقة:
 القيميية أثيير مخيياطر السيييولة عليي ( بعنييوان: 2022،؛ مصييفى  جعنيي دراسيية   -

 البيانيات نمياج  باسيتخدا  قياسية دراسة السعودية التجارية البنوك لأسهم السوقية

 السمميولة طرامخمم  أثر بياإ إلى سةار الد هذه هدفت. (2010-2020للفترة   المقطعية

وقممد  السممعوداة، الأسممهم سمموق  فممي المدرجممة التجاريممة البنوك للأسهم السوقية القيمة على
ال منية الممتممدة مممن عمما   الفترة خلال تجارية مصارف ةعشر  على الدراسةعينة شملت 
 ،(Panel  بانممل المقهعيممة البيانممات نممموذ  باسممتخدا  ،2020 حتممى عمما  2010

 لأسهم السوقية والقيمة السيولة مخاطر بين عكسية علاقة وجود الدراسة إلى وتوصلت

 كاةيممة بسمميولة الاحتفمما  ضممرورة توصمملت إلممى كممما ،المصممارف التجاريممة المدروسممة

 سممل ا   ننعكس قد ما وهذا المتعاملين طرف من ةقالث فقداإ لتفاد  المسحوبات، لمواجهة
 المسممتثمرين احجممم  وبممذلك قيمتهمما، لانخفمما  نممؤد مممما  سممهملأل السمموقية القيمممة علممى

 .المصارف هذه في الاستثمار عن
 البنيوك ربحيية علي  الماليية المخياطر تيثثيربعنممواإ:  (2021، السيهووي دراسية   −

 تحدنممد إلممى الدراسممة هممذه هممدفت .قياسيية دراسية السيعودية الأسهم سوق  المدرجة في

 للفتممرة وذلممك ة،السممعودا العربيممة المملكممة مصممارف فممي ربحيممة الماليممة المخمماطر أثممر
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 عن اللازمةالبيانات   جمع تم ذلك ولتحقيق ،2017حتى عا    2013الممتدة من عا  

 12 الدراسممة عينممة شممملت ، حيممثالسممعود  الأسممهم سمموق  فممي المدرجممة المصممارف

 العائد من خلال نس ة الربحيةب  المتمثل التابع المتغير قيا   تمسعود . وقد   مصرف

 الائتماإ مخاطر كل من مؤشر في المتمثلة لةالمستق والمتغيرات ،الملكية حقوق  على

 تخدا باسمم الدراسممة  نممموذ  رااخت مم المممال، حيممث تممم  رأ  مخمماطرو  يولةالسمم  مخمماطرو 

 توصلت. وقد المتغير الأثر وفق الانحدار ونموذ  الثابت الأثر وفق الانحدار نموذ 

 حقمموق  علممى والعائممد الائتممماإ مخمماطر بممين عيفةضمم  سمملبية علاقممة وجممود إلممى الدراسممة

الملكيممة  حقمموق  علممى والعائممد يولةالسمم  لمخمماطر عيفةضمم  طرداممة علاقممة ووجممود الملكيممة
 .الملكية حقوق  على والعائد المال رأ  لمخاطر قوية عكسية علاقة ووجود

 دراسية-الميالي والأداء الميالي الرفيع بيي  العوقية( بعنيوان: 2020،الشهريدراسة   −

. الاتصيالات قطيا  السيعودية العربيية المملكية فيي المسياهمة الشركات عل  تطبيقية
 الشممركات فممي المممالي والأداء المممالي الرفع بين العلاقة على التعرف إلى الدراسة هدفت

 اسممتخدا  وتممم الاتصممالات، قهمماع على بالتهبيق السعوداة، العربية بالمملكة المساهمة

 ال حث عينة عن والكاةية الدقيقة البيانات جمع خلال من الاستدلالي،  الوصفي المنهج

 وتوصمملت ،2016 عمما  فممي السعود  المال سوق  في مدرجة شركات أربع من المكونة

 سمملبي ارت مما  وهنمماك المممالي، الأداء علممى سممل ا   نممؤثر المممالي الرفممع إأ أهمهمما نتممائج إلممى

 .المالي والرفع المالي الأداء بين قو  

تييثثير الرافعيية المالييية عليي  قيميية : بعنييوان(، Dimisyqiyani, 2017  دراسيية −
بحيييث حيييول صيييناعات السيييلع الاسيييتهو ية ميييدر  فيييي الشيييركة ومخييياطر السيييوق 

 .2012-2010البورصة الإندونيسية التبادل في عا  
The Effect of Financial Leverage on Firm Vale and Market Risk 

Research on Consumer Goods Industries Listed In Indonesian Stock 

Exchange in the Year of 2010-2012 

ومخمماطر السمموق،  هدفت الدراسة إلى ال حث في أثر الرفع المالي على الأداء المممالي
 راسة باخت ار مجموعة من نس  الأداء المالي المتمثلة بكل من العائدحيث قامت الد

 المدنونيمممةوربحيمممة السمممهم، كمممما تمممم قيممما  الرفمممع الممممالي بنسممم ة علمممى حقممموق الملكيمممة 
ولتحقيممق أهممداف الدراسممة تممم الاعتممماد علممى المممنهج الوصممفي التحليلممي، حيممث تكونممت 
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شممركة صممناعية مسمماهمة عامممة مدرجممة فممي بورصممة إندونيسمميا  13مممن  عينممة الدراسممة
. وقممد أظهممرت نتممائج الدراسممة إلممى 2012-2010 وذلممك خمملال الفتممرة الممتممدة مممابين

 العائممد علممى  أثممر إاجممابي للرفممع المممالي علممى كممل مممن الأداء المممالي مممن خمملال وجممود
ومخمماطر السمموق. وقممد أوصممت الدراسممة بممإجراء الم يممد  حقمموق الملكيممة وربحيممة السممهم(

ممممن الدراسمممات حمممول العواممممل الممممؤثرة علمممى الأداء الممممالي ممممن خممملال الاعتمممماد علمممى 
   النس  المالية الأخرى وخاصة المشتقة من قائمة التدفقات النقداة.

 

العوقة بي  الرافعة الماليية والأداء الميالي (، بعنوان: Abubakar,2015 دراسة   −
 .لمصارف إيدا  الأموال في نيجيريا

Relationship between Financial Leverage and Financial Performance 

of Deposit Money Banks in Nigeria 

هممممدفت الدراسممممة إلممممى معرفممممة العلاقممممة بممممين الرفممممع المممممالي والأداء المممممالي للمصممممارف 
مممن خمملال معرفممة ةيممما إذا كمماإ هنمماك تمميثير لنسمم ة الممدنن علممى  التجاريممة فممي نيجيريمما،

الدراسممة  ف التجاريممة النيجيريممة وتكونممت عينممةعلممى حقمموق الملكيممة فممي المصممار  العائممد
-2005مصمممرف خمممملال الفتمممرة الممتممممدة مممما بممممين  23مصممممرف ممممن أصممممل  11ممممن 

. وقممد توصمملت الدراسممة (، حيممث اسممتخدمت الدراسممة المممنهج الوصممفي التحليلممي2013
المممالي المقمما  لكيممة والأداء مرتفعممة بممين نسمم ة الممدنن إلممى حقمموق المإلى وجممود علاقممة  

مممن  %84الدراسممة أإ حمموالي  بالعائممد علممى حقمموق الملكيممة، فممي حممين أظهممرت نتممائج
ر ممم إجمممالي أصممول المصممارف التجاريممة النيجيريممة نممتم تمويلهمما مممن خمملال الممدنوإ، الأ

تمثل مؤسسات مالية عالية الفائدة. ومن  الذ  نؤكد على أإ هذه المصارف التجارية
مممالي نتكمموإ  أبرز توصيات الدراسة: ضرورة اعتماد المصارف التجاريممة مسممتوى رفممع

من م يج ملائم من الدنوإ وحقوق الملكية لما ل  من تيثير ذو دلالممة إحصممائية علممى 
 وعلى قدرتها على المنافسة وتحقيق الاستمرارية.الأداء المالي للمصارف 
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(، بعنوان: تيثثير التعيرل لمخياطر الااتميان Adebawo, Enyi, 2014دراسة   −
 .)2012-2006عل  القيمة السوقية للبنوك النيجيرية  

Impact of Credit Risk Exposure on the Market Value of Nigerian 

Banks (2006-2012) 

السمموقية لأسممعار أسممهم هدفت الدراسة إلممى اخت ممار أثممر مخمماطر الائتممماإ علممى القيمممة 
مصرف خلال الفتممرة مممن   18، وتمثلت عينة الدراسة في  االمصارف التجارية بنيجيري

 ا، وهمممي الفتمممرة التمممي شمممهدت انهيمممار النظممما  المصمممرفي بنيجيريممم 2012وحتمممى  2006
كنتيجممة لسمموء إدارة المخمماطر المصممرةية مممما أضممع  قممدرتها علممى   2008خلال عا   

ة العالميممة، وتوصمملت الدراسممة إلممى وجممود تمميثير لمخمماطر مواجهممة ت عممات الأزمممة الماليمم 
 الائتماإ على القيمة السوقية لأسعار أسهم المصارف التجارية.

 اختوف الدراسة الحالية ع  الدراسات السابقة
الرافعممة الماليممة  مخاطر الدراسات التي تناولت دراسة أثر في قلةلاحظت ال احثة أإ هناك 

اخت ممار تلممك العلاقممة فممي الأمر الممذ  نتهلمم   في القيمة السوقية لأسهم المصارف التجارية  
، حيمممث تمممم تهبيمممق الدراسمممة بيئمممة الأعممممال السمممورية للوقممموف علمممى اتجممماه وقممموة همممذه العلاقمممة

دمشممق لمملأوراق الماليممة خمملال   الحالية على المصارف التجارية الخاصة المدرجة في سمموق 
حيممث اتسمممت هممذه الفتممرة بعممد  الاسممتقرار  2022حتممى عمما   2011ة الممتدة مممن عمما   الفتر 

 مرت بها البلاد.الاقتصاد  نتيجة الظروف التي 
 : للبحث الإطار النظري 

  :ومخاطرها ةالمالي ةفعاالر  مفهو  -1
 ثابتممة بتكلفممة الاقتممرا  طريممق عممن الربحيممة تحسممين مبممدأ علممى الرافعممة الماليممة فكممرة تقممو 

 مممن أفعممل عائممد لتحقيممق المنشممية عمليممات فممي المقترضممة الأممموال وتشممغيل ،نسممبيا   منخفعممة

 فممي السممب  ويعممود ذلممك، تحقيممق علممى القممدرة المنشمماة لممدى  أإ بممافترا  ،الاقتممرا  تكلفممة

 فممإإ الحالممة هممذه وفممي المقممر  نظممر وجهممة مممن ا  خهممر  أقممل كونمم  الاقتممرا  تكلفممة انخفمما 
 (:91، ص2000،سعيد  الآتية الم ااا احقق المالي الرفع

 والعائممدالاقتممرا   تكلفممة بممين الفممرق  نتيجممة المسمماهمين حقوق  على العائد تحسين .1
 .الاستثمار على
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 المحافظة على السيهرة في المنشية لأإ الدائنين ليس لهم حق التصويت. .2
 .ركةفي الأربا  التي تحققها الش الدائنينعد   .3
 الفوائد المدفوعة تن ل من الدخل الخاضع للعري ة.الاستفادة من مي ة أإ  .4
ذات قمموة  ميمم ة كمموإ المنشمماة اقترضممت أممموالا   للاقتممرا التعممخم فممإإ  فتممراتفممي  .5

 منخفعة. شرائيةولكن بقوة  وإعادتها مرتفعة شرائية
  االمنشممية مممم  التممي تتخممذها التمويممل بقممرارات ةمرت همم  مخاطر الرافعة الماليةأإ  اعني وهذا 

 زيممادة إلممى نممؤد  وهممذا ،المسمماهموإ  نواجههمما التممي المخمماطر مممن عاليممة درجممة إلممى نممؤد 

 فهممي الممدنوإ، تسممدند علممى المنشمميةقممدرة  عممد  احتمممال مممن وي يممد المنشممية، علممى تالالت اممما

 درجممة دتاز  لموجمموداتا تمويممل هيكممل فممي الممدنوإ  حجمممزاد  كلممما، فبالممدنوإ  ت هممةمر  مخاطر

  ما نتحمل  مستوى  دوإ  انخفا  بسب  خسائر لىإ  المصرف تعر  اعني وهذا المخاطرة،
 تمميثير بممين التنسمميق الماليممة دارةال تحمماول لهممذا، ماليممة مخمماطر ذاتمم  بحممد وهممذا التكلفممة مممن

 أصممحاب نواجههمما التممي المخمماطر درجممة إلممى إضممافة الملكيممة، حقمموق  علممى والعائممد الاقترا 

 الممم يج إلممى الوصممول إلممى نممؤد  والملكيممة الممدنوإ  بممين الموازنممة أإ القول امكن لذلك الملكية،

 (. 614، ص2008،هند ، منير  المالي للهيكل الأمثل
 اسممتغلال علممى المصممرف إدارة قممدرة علممى تعتمممد المممالي الرفممع فممي التوسممع نتممائج إإفمم  لممذا

 مممن أكبممر تكمموإ  قممد عوائممد احقممق المممالي الرفممع إإف لذلك ،العوائد ل يادة المقترضة الأموال
 فممي التوسممع نتممائج تصممنيف امكممن وبالتممالي، منهمما أقممل أو لهمما مسمماويا   أو الاقتممرا  تكلفممة
 :(462، ص2000،عقل كالآتي  المالي الرفع

 أكبر المقترضة موالالأ على العوائد فيها اكوإ  التي الحالة وهوالجيد:   المالي الرفع -
 علممى العائممد نسمم ة وزيممادة للممملاك العائممد ارتفمماع علي  نترت  مما الاقترا  تكلفة من
 .الملكية حقوق  وعلى صولالأ

المقترضممة  ممموالالأوهممو الحالممة التممي اكمموإ فيهمما العائممد علممى  المتوسي::الرفع الميالي  -
عممد  إحممدا  أ  تغيممر فممي العائممد علممى  مممما نترتمم  عليمم  الاقتممرا لتكلفممة  مسمماويا  

   وعلى حقوق الملكية كما هي دوإ تغير. صولالأالملاك وبقاء نس ة العائد على 
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 المقترضممة الأممموال علممى العائممد فيهمما اكمموإ  التممي الحالممة وهممو :العكسيي المالي الرفع -
 صممولالأ علممى العائممد معممدل انخفمما  عليمم  نترتمم  مممما الاقتممرا  تكلفممة مممن أقممل

 .الملكية حقوق  على العائد معدل وانخفا 
 الرافعة المالية: مخاطر  لقياس تستخد  التي  المؤشرات أهم -2

 للقوائم المالي التحليل  في الاستخدا  والشائعة المهمة النس  من  المالية الرافعةتعد نس   
 خلال من التجارية للمصارف المالي الهيكل تقييم من النس   هذه تكمن ذإ  ،المالية

 في المالية الرافعة قيا   ويتم والخارجية الداخلية التمويل مصادر على  الاعتماد
 )الأصول جماليإ لىإ  الدنوإ  نس ة  ،الملكية حق معاع  نس ة (خلال من  المصارف

   :نلي وكما
 هذه وتحدد المالي الرفع  مقانيس  أحد النس ة هذه تمثل   الملكية: حق  مضاعف  نسبة -

 ويتم المالية العوائد زيادة لىإ تؤد  إأ  امكن  التي ضاةيةال  الموارد استخدا   النس ة
 :(Vintila,2012:1742  من خلال حسابها

   100 × الملكية حقوق  / الأصول إجمالي = الملكية حق معاع   نس ة
 لتت ع المستخدمة النس  إحدى  هي  :الأصول جماليإ عل  الديون  جماليإ  نسبة -

 تمويل في المصرف لي إ ذه  الذ  المدى   وتقيس ،المصارف مال رأ  هيكل
 لىإ اقود زيادتها  إلأ النس ة هذه ارتفاع  المالكين  ويفعل ،الغير موالأ  من  صول أ

  أر  زيادة عن استغنائهم خلال من سيهرتهم استمرار عن فعلا   لهم العوائد تعظيم
،  كيا    التالي النحو  على قياسها  ويتم جدد شركاء  دخالإ عبر المصرف  مال 

 :(26، ص2016
 100  ×الأصول  إجمالي / الدنوإ  إجمالي  =الأصول جماليإ لىإ الدنوإ  نس ة

أإ  إلى  الشارة   درجة زيادة إلى  سيؤد  المالي الرفع مؤشرات   ارتفاع وتجدر 
 زيادة إلى سيؤد   المالي الرفع مؤشر ارتفاع  بيإ الملاحظة  مع  المالية، المخاطرة 

 إلى  نؤد  بمعنى أ   والعكس الاقتصاد ،   الانتعاش  حالة في العاد  السهم عائد
،  2011 اسماعيل،    الاقتصاد   الانكماش حالة في العاد  السهم عائد  تخفي 

 .(33ص
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 تغيير طريق عن المالي الرفع  درجة التحكم فيدارة المصرف  ل امكن وبالمحصلة
 التمويلي الهيكل  في  الممتازة والأسهم الدنوإ  نس ة  دتا ز  فكلما المال،  رأ    هيكل  في

 الفائدة معدل اكوإ  أإ بشر  صحي ، والعكس المالي الرفع   درجة ارتفعت للشركة،
 .المستثمر المالرأ   على العائد معدل  من أقل  الدنوإ  هذه على المدفوعة

 السوقية: القيمةمفهو   -3
أسمممهم رأ  الممممال فمممي سممموق الأوراق تشمممير القيممممة السممموقية عمممن السمممعر المممذ  تتمممداول بممم  

ويتيثر سعر السهم في السوق بالعوامل الاقتصاداة المؤثرة فممي تحدنممد السممعر مثممل   المالية،
فممي سمموق السمملع وفممي سمموق النقممود، وربحيممة المؤسسممة بالمقارنممة ظممروف العممر  والهلمم  

 كبيممممرا  تتمممميثر القيمممممة السمممموقية تمممميثرا  حيممممث  الأخممممرى، والقيمممممة الدفتريممممة للسممممهم، بالمؤسسممممات
 التممي تقممو  المؤسسممة بتوزيعهمما علممى أسممهم رأ  المممال وبمممدى دوريتهمما بالتوزيعممات النقداممة

 منتظمممة ومرتفعممة كلممما زادت القيمممة السمموقية للسممهم  التوزيعمماتوانتظامها وكلممما كانممت هممذه  
 .(345، ص2000 مرعي،

  السوقية: القيمة العوامل المؤثرة في  -4
تممربه هممذه المؤشممرات ممما بممين أسممعار الأسممهم والنممرادات، وتعهممي مؤشييرات السييوق:  -

ة أداء المصممممارف وممممما نتوقعمممم  منهمممما فممممي مؤشممممرا  عممممن مممممدى تقيمممميم المسممممتثمر لنتيجمممم 
التعممرف علممى تمميثير أداء المسممتقبل، فهممي تسمماعد المسممتثمرين فممي السمموق المممالي فممي 

اكمموإ تقيمميم  المصممارف علممى اتجاهممات أسممعار الأسممهم فممي السمموق المممالي، وسال مما  ممما
فممممثلا  إذا دلمممت المؤشمممرات المحاسمممبية علمممى ارتفممماع  السممموق قري ممما  ممممن التقيممميم الممممالي،

عمممن المعمممدل  تهمممايفممما  ربحمخممماطر الشمممركة عمممن المعمممدل العممماد  للصمممناعة، أو انخ
سوقي منخف  لسهم الشممركة المتوقع، فإإ هذه المؤشرات ستنعكس على شكل سعر 

السمممهم، القيمممممة الدفتريممممة  وممممن هممممذه المؤشمممرات نممممذكر:  ربحيممممة السمممهم، معممممدل دوراإ
 (.7، ص2009 حرداإ،  للسهم، القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية(

المعلومممممات المحاسممممبية حيممممث إإ المعلوميييات المستخلصييية مييي  التقيييارير الماليييية:  -
المستخلصمممة ممممن التقمممارير الماليمممة خاصمممة المعلوممممات المتعلقمممة بالأربممما   والمؤشمممرات

تنعكس على أسممعار الأسممهم وبمميإ هممذه   ومؤشرات الربحية تحمل في ثناااها معلومات
، وبيإ التغيممرات التممي العلاإ عن تلك الأربا الأسعار تستجي  وبشكل عاجل لدى  
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في تحد  في تلك الأسعار سل ا  أو إاجابا  تكوإ في نفس الاتجاه الحاد  في التغير 
المتعاملين الأربا ، كما أإ المعلومات المستخلصة من الأرقا  المحاسبية تخد  كثيرا   

 دوثها فممي الأسممواقفي أسواق المال في مجال توقع المخاطر المنتظمة التي امكممن حمم 
 .(105، ص 2010 ال بيد ، 

تعد مؤشرات الرافعة المالية والمدنونيممة مممن المؤشممرات المممؤثرة مؤشرات الرفع المالي:   -
مسممتثمرين نولمموإ قيمممة أكبممر لتلممك المؤسسممات التممي فممي أسممعار الأسممهم، حيممث أإ ال

أإ نسمم ة  دتسممتخد  دنونمما  أقممل نظممرا  لأإ زيممادة الممدنوإ تقلممل مممن أربمماحهم، وهكممذا نجمم 
، فهممي تحممدد ممما منشمميةلالرفع المالي تعهممي مؤشممر اسمماعد فممي تحدنممد المسممار المممالي ل

اتجممماه الاعتمممماد علمممى المممدنن فمممي تمويمممل اسمممتثماراتها  سيمممرإذا كانمممت المنشمممية تسمممير 
تمميثير ذلممك علممى القيمممة وبالتالي وفقاَ لممذلك نممتم تقيمميم المخمماطر المحيهممة بهمما ومممن ثممم  

 .(Taimur; other, 2015, p 209   السوقية لأسهم المنشية
 
 

 للبحث:  العملي الإطار 

 : الإحصاايات الوصفية -1
بعد جمع البيانات من القوائم والتقارير المالية للمصارف التجارية المدروسة خلال الفترة 

 Excel، تم تفريغ هذه البيانات بواسهة برنامج  2022حتى عا     2011الممتدة من عا   
برنامج    القيم من  وتنقيتها  البيانات صلا إ   بعد التحليل تم وقد  E-views 10على 

 التهبيق  أمكن التي ال منية للسلاسل المتحركة المتوسهات طريقة باستخدا  المفقودة
المشاهدات/عليها بلغ عدد  في   /132، حيث  استخد   الدراسة.  متغيرات  لجميع  مشاهدة 

الوسيه،  الحسابي،  كالمتوسه  الحصائية  الأسالي   من  مجموعة  البيانات  وص  
 اسة:  الانحراف المعيار . وةيما نلي وص  لمتغيرات الدر 
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 (: الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المستقلة والتابعة1 رقم الجدول 

ΔP DTA EM  

0.3806 0.7710 7.2468 Mean المتوسط الحسابي 

0.1348 0.8374 6.2797 Median  الوسيط 

4.0455 0.98878 89.1730 Maximum أكبر قيمة 

0.9378- 0.20773 0.8197 Minimum أصغر قيمة 

0.8311 0.1828 8.7054 Std. Dev  الانحراف المعياري 

1.7327 -1.9619 7.3261 Skewness الالتواء 

4.4680 3.1400 66.4505 Kurtosis  التفرطح 

132 132 132 Observations عدد المشاهدات 

 E-views 11المصدر: من إعداد ال احثة بالاستناد إلى مخرجات البرنامج الحصائي  
 نتع  من الجدول السابق ما نلي: 

   (:EM   مضاعف حق الملكيةنسبة  -
الملكية لنس ة معاع  حق  الحسابي  المتوسه  بلغ   اشير  النس ة حيث  هذه  ارتفاع  إلى 

 0.82وأقل قيمة    89.17، وبلغت أعلى قيمة  7.25المتوسه خلال سنوات الدراسة مقدار
، كما أإ قيمة 8.71. ويتبين أإ هناك تذبذت حيث أإ قيمة الانحراف المعيار  تقدر بم  

التي هي أكبر من الصفر وبالتالي اظهر شكل   7.3261   (Skewness)معامل الالتواء
التفرط   معامل  قيمة  خلال  من  اليمين  نحو  وملتو   متناظر  سير  التوزيع  منحنى 

 Kurtosis   مما اعني أإ شكل منحنى التوزيع   3وهي أكبر من    66.4505( التي بلغت
   مدب  ويحتو  على عدد من القيم الشاذة.

 (: DTA  الأصولالديون إل  إجمالي نسبة  -
لنس ة   المتوسه  المعيار  عن  الانحراف  الأصولبلغ  إجمالي  إلى  تحصيلها   الدنوإ    في 

الدنوإ إلى  %، كما تبين أإ المصارف التجارية الخاصة في سورية لدنها نس ة  18قيمة  
% كانت 98.87%، وبلغت أعلى قيمة لهذه النس ة  77.10ما متوسه     إجمالي الأصول

مما اشير إلى وجود احتمال تعثر   2018وذلك في نهااة عا     سورية والخليجمن نصي   
من   المصرفج ء  على  المترت ة  معاملالدنوإ  قيمة  أإ  إلى  أاعا   الجدول  ويشير   ،  
مما ندل على أإ التكرارات موزعة على    3وهي أقل من    Kurtosis  )3.1400التفرط   



 لانا زاهرد.                         2023   عام    23عدد  ال  45   المجلد    البعثمجلة جامعة 

99 

فئات مختلفة ولا نوجد ترك  بدرجة كبيرة في أحد الفئات على حساب الفئات الأخرى، كما  
وهي أصغر من الصفر     Skewness)           -1.9619ظهرت قيمة معامل الالتواء   

 وبالتالي اظهر شكل منحنى التوزيع سير متناظر وملتو  نحو اليسار.  
 :(ΔP   للسهم نسبة التغير لسعر الإغوق السنوي  -

السنو  تراو   ت السلاق  لسعر  التغير  حد   للسهم    نس ة  أعلى  404.55بين  كحد   %
متوسه نس ة التغير   كحد أدنى، كما تشير الأرقا  الواردة ةيما سبق إلى أإ  -%93.78و

لأسهم السنو   السلاق  التجارية   لسعر  للأوراق    المصارف  دمشق  سوق  في  المدرجة 
بلغت   %.38.06  المالية  المتوسه  عن  المعيار   الانحراف  قيمة  أإ  الجدول  نبين  كما 

 المدروسة  المصارف التجارية  السوقية لأسهمقيم  ال% مما اعني وجود تفاوت بين  83.11
التفرط   معامل  قيمة  أإ  السابق  الجدول  من  ويظهر  الدراسة،  سنوات  مدى  على 

 Kurtosisمما اعني أإ شكل منحنى التوزيع مدب    3وهي أكبر من    4.4680( بلغت
عدد على  معامل    قليل   ويحتو   قيمة  وظهرت  كما  الشاذة،  القيم  من 

الصفر    1.7327   (Skewness)الالتواء  من  أكبر  منحنى  وهي  شكل  اظهر  وبالتالي 
 التوزيع سير متناظر وملتو  نحو اليمين. 

 تحليل الارتباط:   -2
افيد تحليل الارت ا  في اكتشاف ما إذا كاإ هناك مشاكل التعدد الخهي بين المتغيرات 
المتغيرات   بين  تربه  التي  العلاقة  وطبيعة  مقدار  اكتشاف  من خلال   نتم  كما  المستقلة، 

والمتغ المتغيرات، التفسيرية  تلك  بين  الترابهية  العلاقة  سببية  نبين  أإ  دوإ  التابعة  يرات 
 ( مصفوفة الارت ا  لجميع المتغيرات المدرجة في نموذ  الدراسة:2ويعر  الجدول رقم  

 مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة(: 2 رقم الجدول 

ΔP DTA EM  

0.784390 5372520. 1.000000 EM 

0.869143 1.000000 0.253725 DTA 

1.000000 0.869143 0.784390 ΔP 

 E-views 11المصدر: من إعداد ال احثة بالاستناد إلى مخرجات البرنامج الحصائي  
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 نجد ما نلي:   (2 رقم الجدول  بالنظر إلى

الملكية رت هت - حق  إلى  نس ة مع  ضعيفة طرداة بعلاقة  ( EM   معاع   الدنوإ 
 طرداة  بعلاقة رت ه تو  ،% وهي سير دالة معنويا  25 وذلك بمقدار  إجمالي الأصول

 وهي دالة معنويا . % 78,43نس ة التغير لسعر السلاق السنو  للسهم  مع قوية

معاع    مع ضعيفة طرداة بعلاقة(  DTA   الدنوإ إلى إجمالي الأصول نس ة رت هت -
الملكية دالة معنويا    %25بمقدار    حق   مع  قويةطرداة    بعلاقة، وترت ه  وهي سير 

   .وهي دالة معنويا  % 86.91وذلك بنس ة  نس ة التغير لسعر السلاق السنو  للسهم

فقد  - المستقلة،  المتغيرات  بين  الخهي  التعدد  مشكلة  وجود  الارت ا   مصفوفة  تنفي 
نسبت    ما  المستقلة  المتغيرات  بين  ارت ا   نس ة  أعلى  معنوية،  25بلغت  سير   %

من    وبالتالي أقل  المستقلة  المتغيرات  بين  الارت اطات  كافة  ما  90ظهرت  وهو   %
 احقق شر  غياب وجود مشكلة التعدد الخهي.

 اختيار نموج  الدراسة الموام:  -3
بانل    نماذ   تهبيق  ونموذ   Panelتم  التجميعي  الانحدار  نموذ   وهي  الثلاثة   )

 التيثيرات الثابتة ونموذ  التيثيرات العشوائية. 
 وسيتم استعرا  معادلة الدراسة الخاصة بكل نموذ  من خلال مانلي: 

 :Pooled Regression Model (PRM)نموذ  الانحدار التجميعي   ➢

𝑷𝒊.𝒕 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑪𝑹𝟏𝒊.𝒕 + 𝒂𝟐𝑪𝑹𝟐𝒊.𝒕 + 𝜺𝒊.𝒕 
 :Fixed Effect Model (FEM)نموذ  التيثيرات الثابتة  ➢

𝑷𝒊.𝒕 = 𝜷𝟎 +∑ 𝜷𝒅𝑫𝒅

𝑵

𝒅=𝟏
+ 𝒂𝟏𝑪𝑹𝟏𝒊.𝒕 + 𝒂𝟐𝑪𝑹𝟐𝒊.𝒕 + 𝜺𝒊.𝒕 

 :Random Effect Model (REF)نموذ  التيثيرات العشوائية   ➢

𝑷𝒊.𝒕 = 𝝁 + 𝒂𝟏𝑪𝑹𝟏𝒊.𝒕 + 𝒂𝟐𝑪𝑹𝟏𝒊.𝒕 + 𝒗𝒊 + 𝜺𝒊.𝒕 
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 :  FEMوالتثثيرات الثابتة   PRMالمفاضلة بي  نموججي الانحدار التجميعي -3-1

المقيد    F  للمفاضلة بين نموذجي الانحدار التجميعي والتيثيرات الثابتة نتم استخدا  اخت ار
 بالصيغة التالية:

1) –) / (N PRM
2R – FEM

2(R 
F= 

K) –N  –) / (NT FEM 
2R -(1  

 حيث أن: 
FEM

2R  .تمثل معامل التحدند عند استخدا  نموذ  التيثيرات الثابتة : 
PRM

2R  التجميعي.  : تمثل معامل التحدند عند استخدا  نموذ  الانحدار 

N  :  ،المدروسة المصارف  الحد    :Kتمثل عدد  باستثناء  المقدرة  المعلمات  تمثل عدد 
   عدد الفترات ال منية. : تمثلTالثابت،  

الجدولية والتي تعهى بالعلاقة     Fالمحسوبة تتم مقارنتها مع قيمة    Fبعد حساب قيمة  
 التالية: 

F (a, N -1, NT –N – K) 

الجدولية، عندها اكوإ    Fالمحسوبة أكبر أو مساوية لقيمة    Fفإذا كانت قيمة  
نموذ  التيثيرات الثابتة هو النموذ  الملائم لبيانات الدراسة، عدا عن ذلك اكوإ  

 نموذ  الانحدار التجميعي هو النموذ  المناس .
 

F :11 ,0.05)-  ,1321 –  11–  ,10 ,0.05) = (2          الجدولية  F 

119) = 1.9105 

F :المحسوبة 
 

 

 
الجدولية، وبالتالي فإإ    Fالمحسوبة أكبر من قيمة    Fنتع  مما سبق أإ قيمة  

 المناس .يرات الثابتة هو النموذ  نموذ  التيث
  

= 2.8768 
(0.218406 – 0.029455) / (11 – 1) 

F= 
2) –11  – 32) / (1 0.218406  -(1  
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 :  REMوالتثثيرات العشوااية  FEMالمفاضلة بي  نموججي التثثيرات الثابتة  -3-2

تتم عملية المفاضلة بين نموذجي التيثيرات الثابتة ونموذ  التيثيرات العشوائية وذلك من 
 وفرضيات :  Hausmanخلال تهبيق اخت ار 

 هو المقبول.   random effects: إإ النموذ  H0الفرضية العد   
 هو المقبول.   Fixed Effects:  إإ النموذ  H1الفرضية البدنلة 

  للمفاضلة بي  نموججي التثثيرات الثابتة والعشوااية    ر هوسمان(: اختبا3الجدول رقم  
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: ROEEQ0301   

Test cross-section random effects  

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

     
     Cross-section random 1.761930 2 0.4144 

 E-views 10المصدر: مخرجات البرنامج الحصائي                   
قيمة   أإ  الدلالة    Chi-Square Statistic  )1.761930نجد  مستوى   0.4144عند 

من التيثيرات ،    α   0.05 =أكبر  نموذ   بيإ  القائلة  العد   فرضية  قبول  نتم  وبالتالي 
هو  الثابتة  التيثيرات  نموذ   بيإ  القائلة  البدنلة  الفرضية  ونرف   الأنس ،  هو  العشوائية 

 النموذ  المناس .
العشوائية  التيثيرات  نموذ   أإ  إلى  التوصل  تم  السابقة  الاخت ارات  نتائج  في ضوء  إذا ، 

ل ملائمة  أثرالأكثر  المصارف   دراسة  لأسهم  السوقية  القيمة  في  المالية  الرافعة  مخاطر 
المالية، حيث بلغت قيمة معامل التحدند في   التجارية المدرجة في سوق دمشق للأوراق 

الملكية   حقوق  على  العائد  معدل  التيثيرات    0.617712حالة  نموذ   أإ  اعني  مما 
لتغيرات التي تهرأ على المتغير التابع  % من ا61.7العشوائية قادر على تفسير ما نسبت   

 . (نس ة التغير لسعر السلاق السنو  للسهم 
^𝛥𝑃i.t = 0.070681 + 0.024747EMi.t + 0.003864DTAi.t 

 اختبار الفرضيات:  -4
الرافعة المالية  نوض  هذا النموذ  اخت ار أثر المتغيرات المستقلة المتمثلة بمخاطر  

التابع   المتغير  التجاريةفي  المصارف  لأسهم  السوقية  مقاسا   القيمة  التغير  (  بنس ة 
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، للوصول إلى نتائج دقيقة ةيما نتعلق بيثر المتغيرات  لسعر السلاق السنو  للسهم 
 تابع. المستقلة على المتغير ال

الحصائي   البرنامج  باستخدا   النموذ   هذا  مخرجات  نتائج  جدول  نلي  -Eوةيما 

views 11 
 

 مخرجات نموج  التثثيرات العشوااية  (: 4الجدول رقم  

 E-views 11صدر: مخرجات البرنامج الحصائي م
( أإ النموذ  الخاص بدراسة تيثير المتغيرات المستقلة  4نلاحظ من الجدول السابق رقم  
التابع   المتغير  في  التجاريةالمدروسة  المصارف  لأسهم  السوقية  مقاسا   القيمة  بنس ة ( 

-F لم    المرافقة  أن  ذو دلالة معنوية لأإ الاحتمالية التغير لسعر السلاق السنو  للسهم  

statistic    مما ندل إلى أإ معادلة الدراسة   0.05وهي أصغر من    0.008420 تساو
المستقلة. وبالعودة المتغيرات   Durbin-Watson  قيمة   إلى  معنوية، وهذا ننعكس على 

 القيمة   فإإ(  4   رقم  الجدول  في  والواردة  المقدر  الدراسة  لنموذ   ئي العشوا  بالخهي  الخاصة
 عدد  عند   فإن   الجدولية   القيمة   مع   المحسوبة  القيمة  هذه  مقارنة  وعند   ،1.837984  تبلغ

معنوية    k=2  المستقلة  المتغيرات   وعدد   n=132  مشاهدات  القيمة   فإإ%  5وبمستوى 

Dependent Variable:  ΔP   

Method: Panel EGLS 

Sample: 2011 2022   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 11   

Total panel (balanced) observations: 132  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 0.070681 0.051967 1.360130 0.0764 

EM 0.024747 0.003342 1.420550 0.0081 

DTA 0.003864 0.002793 -1.383631 0.0021 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.617712 Mean dependent var 0.041511 

Adjusted R-
squared 

0.001063 S.D. dependent var 0.275494 

S.E. of regression 0.275348 Sum squared resid 8.946352 

F-statistic 1.063822 Durbin-Watson stat 1.837984 

Prob(F-statistic) 0.008420    
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 القيمة   فإإ  وبالتالي  ،du= 1.582  و  dl= 1.502  تكوإ   الاخت ار  لهذه   الجدولية
  من   اعاني   لا  النموذ   فإإ  وبالتالي   العليا  الجدولية   القيمة  من  أكبر  DW  لم   المحسوبة

     .الذاتي الارت ا    مشكلة
 
 نتااج اختبار الفرضيات:   -5
 لمعاع  حق الملكية في معنو   أثر نوجد لانتااج اختبار الفرضية الأول  القاالة:   ➢

   المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. التجارية لمصارفسهم االسوقية لأ القيمة

الجدول  نس ة  4   رقم  نبين  معامل  قيمة  أإ  الملكية  (  حق  بلغت  معاع   قد 
=    0.05وهي أصغر من مستوى الدلالة    0.0081وذلك عند مستوى    0.024747

α  ،  السوقية   القيمة لمعاع  حق الملكية في معنو  مما اعني أن  نوجد أثر إاجابي
، وهذا اعني رف   المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية التجارية لمصارفسهم الأ

 الفرضية الأولى.
معنو  لنس ة إجمالي الدنوإ إلى   أثر نوجد لانتااج اختبار الفرضية الثانية القاالة:   ➢

فيإجمالي   لأ القيمة الأصول  االسوقية  سوق   التجارية  لمصارفسهم  في  المدرجة 
 .  دمشق للأوراق المالية

قد  إجمالي الدنوإ إلى إجمالي الأصول  ( أإ قيمة معامل نس ة  4   نبين الجدول رقم
مستوى  وذلك    0.003864بلغت   عند  مستوى   0.0021وذلك  من  أصغر  وهي 

إاجابي    ،α=    0.05الدلالة   أثر  نوجد  أن   اعني  إلى  مما  الدنوإ  إجمالي  لنس ة 
الأصول   لأ القيمةفي  إجمالي  االسوقية  سوق   التجارية  لمصارفسهم  في  المدرجة 

   ، وهذا اعني رف  الفرضية الثانية. دمشق للأوراق المالية
 نتااج البحث: 

تيثير   -1 بنس ة  المالية فعة االر  لمخاطرنوجد  الملكية    مقاسة  حق  في  معاع  
لأ القيمة  االسوقية  للأوراق   التجارية   لمصارف سهم  دمشق  سوق  في  المدرجة 
نس ة   ،المالية بلغت  الملكية  حيث  حق  متوسه   معاع   بينما    7.25ما 

للسهم    نس ة  متوسه السنو   السلاق  لسعر  أإ  ،  %38.06التغير  اعني  مما 
قرو    تمن   كونها المالية فعةاالر   لمخاطر  جيدة إدارة  لدنها المصارف المدروسة  
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الفائدة أكبر من حجم الخسارة  بيسعار   فائدة مرتفعة نوعا  ما بحيث اكوإ سعر 
وبالتالي اظهر   السداد  التخل  عن  نتيجة  الملكية نس ة  المحققة    معاع  حق 

 . التغير لسعر السلاق السنو  للسهم نس ةمرتفع في نفس الوقت مع ارتفاع 
في    الدنوإ إلى إجمالي الأصولنوجد تيثير لمخاطر الرافعة المالية مقاسة بنس ة   -2

للأوراق   دمشق  سوق  في  المدرجة  التجارية  المصارف  لأسهم  السوقية  القيمة 
مما اعني أإ إدارة المصارف المدروسة تعمل بكفاءة تمكنها من التحكم  المالية،  
بالضافة    المالية فعةاالر   بمخاطر تكاليفها   الدنوإ  من الاستفادةإلى  ومراق ة 
  .للمصرف  ربا أ  وتحقق الدنوإ  ةكلف تغهي  عوائدر تد قرو  في  وتوظيفها

إدارة مخاطر   -3 المالية  إإ  المصارف من تحدند الرافعة  تمكن  أساسا  سليما   توفر 
النسبية    عملية  لأ  المناس   التمويل  راقر   لاختيار  مال ال رأ     هيكل لالأوزاإ 

 .مصرةية
 التوصيات:

سورية   -1 في  الخاصة  التجارية  المصارف  على  استراتيجية اج   على  التركي  
 سياسة  من خلال الاعتماد علىالرافعة المالية  تحوطية وقائية في إدارة مخاطر  

 بصورة المال رأ   هيكل  وتحليل  المصرف  مال  رأ    هيكل دارةإ في  متوازنة
 .مصرةية عملية   لأ المناس  التمويل راقر  لاختيار  مستمرة

 هدف ب  التمويلي لهيكلا  وتقييم سةا بدر  التجارية  المصارف  إدارة  قيا   ضرورة -2
 وذلك التمويلي  الهيكل ضمن المالي للرفع مثلى نس ة أفعل إلى الوصول
 . المصارف لهذه السوقية القيمة على المالي للرفع اجابيال التيثير لعماإ

 البيانات في  فصا  ال  إلى  المصارف وتوجي  قو ، احتراز   نظا  تهبيق  ضرورة  -3
مؤشرات المالية  المالية  مخاطر   عن   المالية  القوة  بدورها  تعكس والتيالرافعة 

 . المالي السوق  في السهم وقوة  للمصرف،
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