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 شروط النشر في مجمة جامعة البعث
 الأوراق المطموبة:

 2 بدون اسم الباحث / الكمية / الجامعة( + ة من البحث ورقي ةنسخCD / word  
 .لبحث منسق حسب شروط المجمةمن ا
 .طابع بحث عممي + طابع نقابة معممين 

 :اذا كان الباحث طالب دراسات عميا 
يجب إرفاق  قرار تسجيل الدكتوراه / ماجستير + كتاب من الدكتور المشرف بموافقتو 

 عمى النشر في المجمة.
  :اذا كان الباحث عضو ىيئة تدريسية 

مختص بإنجاز البحث أو قرار قسم بالموافقة عمى اعتماده يجب إرفاق  قرار المجمس ال
 حسب الحال.

  : اذا كان الباحث عضو ىيئة تدريسية من خارج جامعة البعث 
يجب إحضار كتاب من عمادة كميتو تثبت أنو عضو بالييئة التدريسية و عمى رأس عممو 

 حتى تاريخو.
  : اذا كان الباحث عضواً في الييئة الفنية 

كتاب يحدد فيو مكان و زمان إجراء البحث ، وما يثبت صفتو وأنو عمى رأس  يجب إرفاق
 عممو.

يتم ترتيب البحث عمى النحو الآتي بالنسبة لكميات )العموم الطبية واليندسية  والأساسية  -
 والتطبيقية(:

 عنوان البحث ـ ـ ممخص عربي و إنكميزي ) كممات مفتاحية في نياية الممخصين(.   
 مقدمة  -1
 البحث ىدف  -2
 مواد وطرق البحث   -3
 النتائج ومناقشتيا ـ  -4
 الاستنتاجات والتوصيات .  -5
 المراجع.  -6
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 –التربيـة   -الاقتصـاد –الآداب )  يـتم ترتيـب البحـث عمـى النحـو الآتـي  بالنسـبة لكميـات -
 التربية الموسيقية وجميع العموم الإنسانية(: –السياحة  –الحقوق 

 زي ) كممات مفتاحية في نياية الممخصين(.   عنوان البحث ـ ـ ممخص عربي و إنكمي -
 مقدمة. .1
 مشكمة البحث وأىميتو والجديد فيو. .2
 أىداف البحث و أسئمتو. .3
 فرضيات البحث و حدوده. .4
 مصطمحات البحث و تعريفاتو الإجرائية. .5
 الإطار النظري و الدراسات السابقة. .6
 منيج البحث و إجراءاتو. .7
 عرض البحث و المناقشة والتحميل .8
 لبحث.نتائج ا .9

 مقترحات البحث إن وجدت. .10
 قائمة المصادر والمراجع. .11

 يجب اعتماد الإعدادات الآتية أثناء طباعة البحث عمى الكمبيوتر:  -7
 .B5 25×17.5قياس الورق  - أ
 سم 2.5يسار  -2.5يمين   – 2.54أسفل  -2.54ىوامش الصفحة: أعمى  - ب
 1.8/ تذييل الصفحة  1.6رأس الصفحة  - ت
  20قياس  Monotype Koufiالعنوان ـ  نوع الخط وقياسو: - ث

 Simplified Arabicعـادي ـ العنـاوين الفرعيـة  13قياس  Simplified Arabicـ كتابة النص 
 عريض.  13قياس 

 سم.12ج ـ يجب مراعاة أن يكون قياس الصور والجداول المدرجة في البحث لا يتعدى 
رات فـإن البحـث سـييمل ولا يـرد في حال عدم إجراء البحث وفقاً  لما ورد أعلاه من إشا -8

 البحث إلى صاحبو.
تقديم أي بحث لمنشـر فـي المجمـة يـدل ضـمناً  عمـى عـدم نشـره فـي أي مكـان  خـر، وفـي  -9

 حال قبول البحث لمنشر في مجمة جامعة البعث يجب عدم نشره في أي مجمة أخرى.
 مجمة الناشر غير مسؤول عن محتوى ما ينشر من مادة الموضوعات التي تنشر في ال -10
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[ ثـم رقـم الصـفحة ويفضـل اسـتخدام 1تكتب المراجع ضمن النص عمى الشـكل التـالي:   -11
حيـــث يشـــير الـــرقم إلـــى رقـــم المرجـــع  WORDالتيمـــيش الإلكترونـــي المعمـــول بـــو فـــي نظـــام وورد 

 الوارد في قائمة المراجع. 
 تكتب جميع المراجع بالمغة الانكميزية )الأحرف الرومانية( وفق التالي:

 كان المرجع أجنبياً: آ ـ إذا
الكنية بالأحرف الكبيرة ـ الحرف الأول من الاسم تتبعو فاصمة ـ سنة النشـر ـ وتتبعيـا معترضـة    
( عنوان الكتاب ويوضع تحتو خط وتتبعو نقطة ـ دار النشر وتتبعيا فاصمة ـ الطبعـة ) ثانيـة  -) 

 تبعيا نقطة.ـ ثالثة ( ـ بمد النشر وتتبعيا فاصمة ـ عدد صفحات الكتاب وت
 وفيما يمي مثال عمى ذلك:
. Willy, New York, Flame Spectroscopy –MAVRODEANUS, R1986-

373p.  
 ب ـ إذا كان المرجع بحثاً  منشوراً  في مجمة بالمغة الأجنبية:

ـ بعد الكنية والاسم وسنة النشـر يضـاف عنـوان البحـث وتتبعـو فاصـمة، اسـم المجمـد ويوضـع تحتـو 
اصـمة ـ المجمـد والعـدد ) كتابـة مختزلـة ( وبعـدىا فاصـمة ـ أرقـام الصـفحات الخاصـة خـط وتتبعـو ف

 بالبحث ضمن المجمة.
 مثال عمى ذلك: 

,  Clinical Psychiatry NewsBUSSE,E 1980 Organic Brain Diseases 
Vol. 4. 20 – 60 

غــة الإنكميزيــة و ج. إذا كــان المرجــع أو البحــث منشــوراً بالمغــة العربيــة فيجــب تحويمــو إلــى الم
 التقيد 

 ( In Arabicبالبنود )أ و ب( ويكتب في نياية المراجع العربية: ) المراجع 
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 رسوم النشر في مجمة جامعة البعث

 

 
 

( ل.س عشرون ألف ليرة سورية عن كل بحث 20000دفع رسم نشر ) .1
 لكل باحث يريد نشره في مجمة جامعة البعث.

سون الف ليرة سورية عن كل ( ل.س خم50000دفع رسم نشر )  .2
 بحث لمباحثين من الجامعة الخاصة والافتراضية .

( مئتا دولار أمريكي فقط لمباحثين من خارج 200دفع رسم نشر )  .3
 القطر العربي السوري .

( ل.س ثلاثة آلاف ليرة سورية رسم موافقة عمى 3000دفع مبمغ )  .4
 النشر من كافة الباحثين.
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دراسةؿاظتصادؾةؿتحغؾغؾةؿلإؼتاجؿوتسوؾقؿورقؿ
 اغعؼبؿاغفرؼسيؿطيؿػحاطظةؿاغلاذظؾة

(1)وضسانؿؾعقوب(ؿ1*)ؽلاؿاغجؼديؿ  

(.أستاذؿبقسمؿالاظتصادؿاغزراصي،ؿعغؾةؿاغزراصة،ؿجاػعةؿتشرؾن،ؿ1)
 اغلاذظؾة،سورؾة.

-جاػعةؿتشرؾن-عغؾةؿاغزراصة-)*(.طاغبةؿػاجستؾرؿبقسمؿالاظتصادؿاغزراصي
 سورؾة.

 iyhala3@gmail.com)غغػراسغة:ؿم.ؽلاؿاغجؼدي.ؿاغبرؾدؿالاغعتروؼي:ؿ(

 ممخص 

اعتماد  حيث تـ 2021- 2020 عامي خلاؿ اللاذقية حافظةقرى م البحث في يأجر 
يدؼ البحث بشكؿ رئيس إلى ي ،مع المزارعيف ة الشخصيةاستمارة استبياف وأسموب المقابم

يرادات  نـمف الدورؽ العنب الفرنسي  محصوؿ التحميؿ الاقتصادي الوصفي لتكاليؼ وا 
 نـالد نتاجإجمالي تكاليؼ إأف  تبيف وبنتيجة الدراسة ،لو ودراسة المسالؾ التسويقية الواحد

 1,750,610.5 الواحدنـ ح مف الدصافي الرببمغ ؿ.س و  1,011,889.5 الواحد بمغ
 عمى التوالير س الماؿ المستثمة بالنسبة لمتكاليؼ الإنتاجية ورأؿ.س ومعامؿ الربحي

مؤشر بمغ و  ،عاـ 1.2 فاستغرقت فترة استرداد رأس الماؿأما  ،%76.9% و173
 لماؿ الثابت والمتغيريدؿ عمى كفاءة استغلاؿ رأس ا مما ،2.7 الكفاءة الاقتصادية

 تماد ىذه الزراعة نظراً لموفوراتالبحث إلى ضرورة اع ومثالية، وخمص بصورة جيدة
عي.ية التي تحققيا لممستثمر الزراالاقتصاد  

.مؤشرات اقتصادية ،تحميميةدراسة اقتصادية  ورؽ عنب فرنسي، :الكممات المفتاحية  

mailto:iyhala3@gmail.com
iyhala3@gmail.com
iyhala3@gmail.com
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An Economic analytical Study to 

produce and marketing French grape 

leaves in Lattakia province 
 

 

 

 

ABSTRACT 

The research was conducted in the villages of Lattakia and Jableh 

during  2020-2021, where a questionnaire and personal interview 

was used. The total production costs of one dunum was round to be 

1,011,889.5 SP and the net profit from one dunum was 1,750,610.5 

SP and the profitability factor for production costs and invested 

capital, respectively, 173% and 76.9%. The capital recovery period 

is 1.2 years, and the economic efficiency index is 2.7, which 

indicates the efficiency of fixed capital and variable utilization  in a 

good and ideal way. The research has concluded that it is necessary 

to adopt this type of farmins due to high economic return for  

investors. 

 

 

Key words: French grape leaves, analytical economic study, 

economic indicators. 
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 المقدمة:-1

 تعد الزراعة العمود الفقري في الاقتصاد الوطني  فيي  أحد المصادر الأساسية لمدخؿ
 كما تعد، رجنبي مف خلاؿ التصديالقومي حيث تساىـ في تأميف جزء مف القطع الأ

مف إجمالي  %15حيث تساىـ في تشغيؿ نحو  ،مصدر دخؿ لعدد كبير مف السكاف
 .(2017)المكتب المركزي للإحصاء،  القوى العاممة

 سواحؿ بحر الخصوص وجو وعمى آسيا غرب في كاف الأصمي العنب موطف أف يعتقد
يرا وسورية والقوقاز الأسود والبحر قزويف  اختيار القدـ عمى منذ الإنساف عمؿ وقد ف.وا 
حالي )حسف عصرنا ال حتى تزرع زالت ما والتي الجيدة الصفات ذات العنب نباتات

 (.1989وسمماف، 

 منفعة للإنساف وأكثرىا الفواكو أفضؿ مف وىي المعمرة، النباتات مف العنب أشجار تعد
 طازجة تؤكؿ العنب التي ثمار مف الاستفادة للإنساف ويمكف والطبية، الغذائية الناحية مف
  التي أوراقو مف يمكف الاستفادة كما مربيات، شكؿ عمى تصنع أو مجففة تحفظ أو

 تستخدـ في المطبخ الشرقي.
في أماكف مختمفة حوؿ العالـ حيث يعد مف أشير الفواكو لدى الكثير نبات العنب ينمو 

مف الثقافات حيث يعتبر ورؽ العنب الذي يقطؼ مف كرمة العنب أو العريشة والذي 
اليبرؽ / مف أىـ الأطباؽ  –ورؽ الدوالي  –ريش يعرؼ بتسميات مختمفة / ورؽ الع
ر ) مديرية زراعة اللاذقية، كيا ومصسورية ولبناف وتر المعروفة في كثير مف البمداف مثؿ 

2019.) 

فرنسي مف الأصناؼ المنتشرة في المناطؽ الوسطى والذي يمتاز بالحمؿ الويعد الصنؼ 
مف الزراعات ىو و ، ؿتشريف الأو المبكر وطوؿ فترة الإنتاج التي تمتد مف تموز إلى 

 3المدخمة التي تتـ زراعتيا عمى عرائش /أسلاؾ أفقية أو عمودية( بمسافة تتراوح ما بيف 
أمتار بيف الغرسة والأخرى مشيرة إلى حاجة النبات إلى عمميات خدمة سنوية  3×

استمرار تتضمف التقميـ والتسميد والري والمكافحة والقطاؼ الدوري للأوراؽ حفاظاً عمى 
تشيد زراعة العنب الفرنسي إقبالًا ممحوظاً في محافظة اللاذقية حيث يا، و عممية إنتاج
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لجأ الكثير مف الفلاحيف إلى ىذه الزراعة وذلؾ نظراً لمجدوى الاقتصادية العالية التي 
مردودية ىذه الزراعة و طمبيا تتتمتع بيا وسيولة عمميات الخدمة وقمة التكاليؼ التي ت

لى دخوليا المبكر في طورالعالية  لى غزارة ىذا الإنتاج وا  مديرية زراعة )  الإنتاج وا 
 (.2019اللاذقية، 

 الدراسة المرجعية:-2

حيث  ،"ينة زراعة الكروـ في مالطاتقبؿ ممسدراسة بعنواف "( Bory, 1993) أجرى-
عمى أىمية التوسع ببحوث السوؽ مف أجؿ التوصؿ إلى تذليؿ المعوقات التي د أك

عمى تعترض تفضيلات المػستيمكيف، وأثر تحسيف الجودة في رفع مستوى قدرة الصادرات 
 ية.المنافسة في الأسواؽ الخارج

حددات الصادرت المصرية مف بعض م" دراسة بعنواف (1998 جودة ومقمد،(أوضح -
الميزة  ؼيوتعر  ،المصرية في أىـ الأسواؽ العالميةوتحميؿ الطمب عمى الكروـ  ،"الكرمة

صمت الدراسة إلى انخفاض السعر المصدر بمقدار حيث تو  التصديرية ليذا المحصوؿ
 .طناً  2.1دولار لمطف أعطت زيادة في الصادرات بمقدار 

 ،"ريكيةكاليفورنيا الأمىمية زراعة الكروـ في ولاية "أ Alston et al, 1997)بيف )-
مركزيف عمى تحديد أسباب تغير استيلاؾ الكرمة فييا، والتغيرات التي طرأت عمى 

والتغيرات التي أصابت  ،1994-1951والتصدير خلاؿ السنوات معػدلات الاسػتيراد 
السوؽ والتسويؽ خلاؿ تمؾ المدة، وتقنيات ما قبؿ الحصاد، والتغيرات في أذواؽ 

رحوا الػسياسات والاستراتيجيات التي كاف ليا أثر في ىذه الصناعة، المستيمكيف، وش
 .وقاموا بوضع مجموعة مػف الػدواؿ لمعرض، والطمب، والأسعار

 اقتصاديات إنتاج الكروـ في وسط"راسة حوؿ في د  Bordelon, 2001)شار)أ-
، "أوروبا لى أىمية تحديد الموقع  إلى الأىمية الاقتصادية لإنشاء الكروـ المثالي وا 

إلى جانب  ا التي تترتب عمى عمميات الإنشاءوالتكاليؼ الثابتة والمتغيرة لكرومي لممزرعة،
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 كتكاليؼ متغيرة تتبع تغير معدلات الإنتاج، تكاليؼ إضافة الأسمدة والمبيدات وغيرىا،
حيث توصؿ إلى أف الكروـ تحتاج  ،راودرس عمميات التسويؽ والعوامؿ المؤثرة في الأسع

  ئيا.لماؿ الذي جرى استثماره لإنشاسنة حتى تسترد رأس ا 10-7مفعادةً 

أف  جدو و ، لكرمة في سوريةتجارة ا( 2006لمسياسات الزراعية، الوطني المركز ) درس -
% مف 4.84منيا أربع دوؿ أساسية تستورد  ،ؿ المستوردة مف سورية ىي سبع دوؿالدو 

أف سورية لا تمتمؾ ميزة نسبية في إلى  . لكف البحث انتيىلسورية لمكرمةالصادرات ا
 . إنتاج الكرمة

 إنتاج وتسويؽ محصوؿ الكرمة في"( في دراسة بعنواف 2014 العنداري، (أشار-
شكمت و نـ، د ؿ.س/ 5412مالي التكاليؼ الكمية إج بمغتحيث "، محافظة السويداء
عممية تكاليؼ فييا حيث بمغت ف إجمالي التكاليؼ المتغيرة م %50تكاليؼ العممية 
 ؿ.س/ 2238وبمغ صافي الدخؿ المزرعي  ،مف إجمالي التكاليؼ %13الحراثة نسبة 

 .1.4بمغ   ومؤشر الكفاءة الاقتصادية نـ،د

 المشكمة البحثية:-3

زاؿ العنب الفرنسي، إلا أف المزارع لاالتي يمتاز بيا محصوؿ ورؽ  بالرغـ مف الأىمية
 ورعاية تربية مف المحصوؿ طبيعة تتطمبو لمانظراً وذلؾ  عاني مف ارتفاع تكمفة الإنتاج،ي

 تعدو  ما، كممكف وذلؾ لتعرضو السريع لمذبوؿ وتسويؽ المحصوؿ بأسرع وقت خاصة
 ورؽ لمزارعي الأصعب العقبة تمثؿ التسويؽ عمميةومع ذلؾ فإف  طويمة، الإنتاجية الفترة

وتبني ىذه  الفرنسيمزارعيف محصوؿ ورؽ العنب عدد عمى الرغـ مف زيادة و  العنب،
ويعزى المنتجيف لـ تتحسف بما فيو الكفاية  تفإف دخولا ،الزراعة في محافظة اللاذقية

بؿ عمى العكس كانت  ذلؾ بالدرجة الأولى إلى آلية التسويؽ التي لـ تشيد تحسناً يذكر،
ة، متخمفة قياساً إلى الدوؿ الأخرى التي طورت تقانات تسويؽ المحاصيؿ في الفترة الأخير 
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وتزايد تبني ىذه الزراعة سيؤدي حتماً إلى نشوء أزمة حقيقية في تسويؽ محصوؿ ورؽ 
لذا فإف دراسة آلية  ،العنب الفرنسي وخروج العديد مف المزارعيف مف العممية الإنتاجية

تسويؽ محصوؿ ورؽ العنب الفرنسي، ستسيـ بشكؿ مباشر في عممية تحديد المشكلات 
يؽ بشكؿ عممي ودقيؽ)عدـ وجود إمكانيات تصريؼ الإنتاج التي تواجييا عممية التسو 

 مف خلاؿ التصنيع أو التصدير، والضعؼ العاـ في الخدمات التسويقية(. 

يتميز ورؽ العنب الفرنسي بكثير مف الخصائص التي تجعؿ عممية التسويؽ معقدة ىذا و 
 الخصائص:اذا ما قورنت بعمميات تسويؽ المنتجات الزراعية الأخرى. وأىـ ىذه 

يتـ إنتاج الجزء الأكبر مف محصوؿ ورؽ العنب الفرنسي في وحدات إنتاجية صغيرة -1
مبعثرة في مناطؽ الإنتاج ونتيجة لذلؾ فلا بد مف بذؿ جيود كبيرة لتجميع المنتج وتوزيعو 

 عمى مناطؽ الاستيلاؾ وىذا يرفع مف تكاليؼ التسويؽ.

ناطؽ وذلؾ مف حيث كميات الاستيلاؾ الأسواؽ تختمؼ فيما بينيا عمى مستوى الم-2
 تبعاً لمقوة الشرائية وأعداد المستيمكيف، وأنماط الاستياؾ السائدة.

إف تخفيض الكميات المعروضة مف محصوؿ ورؽ العنب الفرنسي في أوقات النضج -3
بالتخزيف)بالتبريد( أو التصنيع لتحقيؽ التوازف بيف العرض والطمب يتطمب نفقات إضافية 

 ؿ والتعبئة والتبريد والاستثمار في التصنيع.في النق

 

 أهمية البحث وأهدافه:-4

 أنشطة الإنتاج ممارسة تشجيع ىي الحالي الوقت في الواضحة الاتجاىات أف فيو شؾ لا
لأي  التسويقية و الاقتصادية الكفاءة بيف العلاقة فإف ثـ ومف واحد، آف فى والتسويؽ
إلى  الحاجة مدى يتضح ىنا ومف ،تحسينو عمى العمؿ نحو أولى خطوة تعد محصوؿ
 الإنتاجي النشاط كفاءة عمى الحكـ خلاليا مف يمكف مؤشرات أو مقاييس دراسة

 .سواء حد عمى والمستيمؾ المنتج مصمحة النياية في يخدـ والتسويقي وبما



 غسان يعقوبد.     هلا الجندي   2021عام  38العدد   43مجلة جامعة البعث   المجلد 

17 

 :ما سبؽ فإف البحث ييدؼ إلى تحقيؽ الآتيعمى  وبناءً 

 وتسويؽ ورؽ العنب الفرنسي.دراسة تحميمة اقتصادية لانتاج  -1
 دراسة المسالؾ التسويقية لمحصوؿ ورؽ العنب الفرنسي. -2

 

منهجية البحث:-5  

البيانات ومصادرها:-5-1  

: تـ جمع البيانات الأولية مف خلاؿ استمارة استبياف موجية إلى مزارعي أولية بيانات-أ
الأسئمة التي تخدـ ورؽ العنب الفرنسي في محافظة اللاذقية، حيث تضمنت العديد مف 

ىدؼ البحث واجراء عممية البحث الميداني لمؿء ىذه الاستمارة مف خلاؿ المقابمة 
 الشخصية ليؤلاء المزارعيف.

: صادرة عف الجامعات، والمنظمات، والييئات، والوزارات، والمراكز ثانوية بيانات-ب
 البحثية، والدوائر الرسمية.

ـ ماد عمى العينة الشبو قصدية، حيث تبالاعت: تـ اجراء البحث البحث عينة-5-2
اختيار مفردات ىذه العينة بما يخدـ أىداؼ البحث، عمى أساس أنيا تمثؿ مجتمع 

وعادةً ما يتـ اختيار ىذا  ي تخدـ أغراض الدراسة.الدراسة أو ذات خبرة في الميداف وبالتال
نيا تكوف أكثر مصداقية صغيراً جداً، حيث أ مف العينات عندما يكوف حجـ المجتمعالنوع 

(.2005)ادريس،  ،ف العينات الاحتماليةم  

نب الفرنسي والمسجميف لدى مديرية الزراعة والإصلاح عبمغ عدد المزارع التي تنتج ورؽ ال
مزارع حسب احصائيات  6نحو  2020الزراعي في محافظة اللاذقية لمموسـ الزراعي 
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وبالتالي تـ التوجو إلى جميع أفراد المجتمع  ،مديرية الزراعة والإصلاح الزراعي
.المدروس، وجمعت البيانات مف المزارعيف الذيف قبؿ معظميـ إعطاء المعمومات  

محصوؿ ورؽ العنب الفرنسي. تزرع قرى العينة التي (.1الجدوؿ)  

المساحة   اسـ القرية  اسـ المنطقة 
 المزروعة/دونـ/

 عدد الغراس 

    

 اللاذقية    

 3675 35 الينادي

 2415 21 الصنوبر

 6250 50 المختارية 

 

     

 جبمة     

   

 1380 12 الحويز

 2034 18 البرجاف 

 1120 10 رأس العيف

.2019إحصائيات مديرية الزراعة والإصلاح الزراعي في محافظة اللاذقية عاـ  :المصدر     

-الأسموب البحثي: 5-3  

 وأعتمد المنيج الوصفي الاقتصادي،(  Excel)أُدخمت البيانات، ونظمت وفؽ برنامج 
إضافة إلى دراسة التكاليؼ الإنتاجية، وحساب إجمالي التكاليؼ، واعتماد متوسطات 

والعوائد الإنتاجية. حيث تعتبر دراسة التكاليؼ العمميات الزراعية مف الركائز التكاليؼ 
ج الزراعي، نظراً لميدؼ العاـ لممزارع في الحصوؿ عمى أعمى الأساسية في تقييـ المنت
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عائد وبأقؿ التكاليؼ، ويتطمب تحديد بنود التكاليؼ، واجراء تحميؿ تفصيمي لمتكاليؼ 
 والإيرادات الزراعية.

عي لأجؿ تحقيؽ وبشكؿ عاـ تُعرؼ التكاليؼ: بأنيا النفقات التي تترتب عمى المنتج الزرا
ف دراسة ىذه التكاليؼ يُعد أمراً اقتصادياً ىاماً، لتحقيؽ الكفاءة العممية الإنتاجية، و  ا 

الاقتصادية ليذه الزراعة، بيدؼ تخفيض تكاليفيا الإنتاجية بالاعتماد عمى ترشيد 
الموارد الإنتاجية مف خلاؿ دراسة وقياس المؤشرات الاقتصادية اليامة ومعرفة استخداـ 

 أىميتيا النسبية.

يتحمميا المزارع، في سبيؿ الحصوؿ ج: بأنيا إجمالي النفقات التي تُعرؼ تكاليؼ الإنتا
تخدميا المزارع في عممية الإنتاج، وتتضمف تكاليؼ الإنتاج جميع عمى الموارد التي يس

الالتزامات المالية المنظورة وغير المنظورة اللازمة لمحصوؿ عمى الموارد اللازمة لمعممية 
(.1994الإنتاجية )خضر،      

 المؤشرات والمعايير الاقتصادية المستخدمة: -5-4

ا حساب التكاليؼ تـ مف خلالي التيالتالية و  استخداـ العلاقات الرياضيةتـ -أ
 :(2005)خداـ وجحجاح،  الإنتاجية

عدد العماؿ  ية مرحمة زراعية =عدد مرات اجراء العممية *لأتكاليؼ الجيد الحي -
أجرة العامؿ  اللازمة لتنفيذ العممية * و الساعات(أيف لتنقيذ العممية *عدد الأياـ )اللازم

 اليومية )أو الساعية(.

مف المادة  الكمية )العدد أو االحجـ( التكاليؼ المادية لمستمزمات أية مرحمة زراعية =-
سعر  عدد مرات الإضافة )مف المادة المستخدمة(* * المستخدمة في وحدة المساحة

 ،...الخ(.رلت كغ، )غ، الواحدة مف المادة
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تكاليؼ  التكاليؼ الأولية )التكاليؼ المادية + الي التكاليؼ الإنتاجية لمدونـ الواحد =مإج-
 ريع الأرض . فائدة راس الماؿ المستثمر+ الجيد الحي (+

الكفاءة ومؤشرات  العلاقات الرياضية التي يتـ مف خلاليا حساب العائد الاقتصادي،-ب
 :الاقتصادية

 .السعر المزرعيمتوسط × = كمية الإنتاج  الناتج الإجماليقيمة  -     

 = التكاليؼ الثابتة + التكاليؼ المتغيرة. التكاليف الإنتاجية الإجمالية -

 التكاليؼ الإجمالية. – السنوي الناتج الإجماليالربح من الدونم الواحد = -

 الربح / الإنتاجية.الربح من الكيمو غرام الواحد =  -

الناتج الإجمالي / ) قيمة التكاليؼ المتغيرة + قيمة الإنتاجية لممزرعة =  الكفاءة -
 الاىتلاؾ السنوي(.

  الناتج الإجمالي / التكاليؼ الإجمالية.الكفاءة الاقتصادية لممزرعة =  -

) إجمالي الربح الصافي / رأس معامل الربحية استناداً لرأس المال المستثمر=  -
 .100( × الماؿ المستثمر الإنتاجي

) إجمالي الربح الصافي / تكاليؼ معامل الربحية استناداً لتكاليف الإنتاج=  -
 .100× الإنتاج السنوية( 

 المؤشرات التسويقية:-ج

 تـ حساب التكاليؼ التسويقية لمكيمو غراـ الواحد مف العلاقة الآتية:

 .المنتج سعر – المستيمؾ سعرالتكاليف التسويقية= -

 100* المستيمؾ سعر/ المزارع سعرنصيب المزارع من سعر المستهمك= -
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لمحصول ورق العنب الفرنسي في محافظة اللاذقية:التسويقية دراسة المسالك  -5-5 

ىو القياـ بالأنشطة التي توجو تدفؽ السمع والخدمات وانسيابيا مف كتعريؼ  التسويؽ
 المنتج إلى المستيمؾ النيائي.

َـ أعادت جمعية أنو النشاط الخاص بتسعير ب 1985 لتسويؽ الأمريكية تعريفو عاـا ث
 الخدمات وترويجيما وتوزيعيما.و السمع 

وحجميا  تختمؼ العمميات التسويقية التي تؤدى عمى السمعة الزراعية تبعاً لنوع السمعة،
ومكاف إنتاجيا والشكؿ الذي تستيمؾ فيو. وتمر ىذه السمعة بمراحؿ عدة حتى وصوليا 

ستيمؾ النيائي، وىذه المراحؿ تعرؼ بالمسالؾ التسويقية .لمم  

 المسارات التسويقية:

 تاجر تجزئة. تاجر جممة في سوؽ الياؿ  وسيط       مزارع  -1
 

ّـَ تجميعيا وفرزىا  في ىذه الحالة يقوـ المُزارع بعمميِّة قطاؼ محصوؿ ورؽ العنب، وثُ
ّـَ يقوـ المُزارع بنقميا عمى حسابشكؿ بسيط وتعبئتيا  ، بو إلى سُوؽ الياؿبعبوات. وثُ

(% مف 10-5عمُولة تتراوح بيف) لوسيط. ويتقاضى االسعر الرائجبوبيع المحصوؿ 
قيمة المحصوؿ. بعدىا يقوـ تاجر الجُممة ببيع المحصوؿ إلى تجار التجزئة 

 المُوجوديف في السُّوؽ لمشراء، ويتقاضى أيضاً ربحاً يتمثَّؿ في الفرؽ بيف سعر المبيع
 وسعر الشراء، وىذا اليامش يتحدَّد بحسب السُّوؽ والكميَّات وينخفض كمَّما ازدادت

 الكميَّات المعرُوضة في السُّوؽ.

 .الجممة الذي يقوـ بشحف البضاعة تاجر وسيط  مزارع  -2
حيثُ  ؽ الياؿفي سو الوسيط  احؿ نفسيا لتصؿ إلىفي ىذا المسار يمر المحصوؿ بالمر  

معة إلى المُحافظات الأخرى . يقوـ  ببيعيا إلى تاجر شاحف يقُوـ بنقؿ السِّ
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 تاجر مُصدِّر )مشغؿ زراعي(. مُزارع  -3
في ىذا المسار يمر المحصوؿ بالمراحؿ نفسيا عند المُزارع الذي يقوـ بنقميا إلى أحد  

راعيَّة نظير بعض الإغراءات في الأسعار وطريقة الدفع، وثّـَ يقوـ المشغؿ  المشاغؿ الزِّ
راعي بإعادة فرز المحصوؿ وثّـَ  في عُبوات مُناسبة لمتصدير،جديد مف  وتعبئتو الزِّ

دة وتصديرىا خارج القطر.  تحميميا بالشَّاحنات المُبرَّ

 معمؿ زراعي. مُزارع  -4

دخُؿ يسيا، ولكف دوف فرز الإنتاج، حيث ىنا يقوـ المُزارع بإجراء العمميَّات السابقة نف
ونُلاحظ ىذه الحالة عند  راعيَّة وبيعوإلى المعامؿ الزِّ  الأقؿ جودة، وثّـُ يتـ نقموالمحصوؿ 

انخفاض الأسعار كثيراً، حيثُ إفَّ المعامؿ عادةً لا تشتري إلاَّ عندما تنخفض الأسعار. 
 في سوؽ الياؿ.الوسيط  لمسار السَّابؽ عبرويمكف أف يمر ا

 مُزارع       التاجر. -5

خرى لبيعيو في أسواؽ لأىنا يقوـ التاجر بتوضيب الإنتاج وفرزه ونقمو إلى المحافظات ا
 المحافظات . في مختمؼ الياؿ

 مُستيمؾ. مُزارع  -6

 ؾتَج إلى المُستيمىنا يقوـ المُزارع ببعض العمميَّات التسويقيَّة البسيطة، بغية إيصاؿ المُن
دوف أف يمر بأي وسيط، والمُلاحظ في ىذه الحمقة انخفاض التكاليؼ التسويقيَّة وسعر 

، إذاً يستفيد كؿ مف المنتج والمستيمؾ بسبب الغاء الأدوار الأخرى الشراء بشكؿ عاـ
 لمتجار أو الوسطاء.

ش ختصار اليواماحيث يتـ  وىنا تكوف الإيرادات مجزية لكؿ مف المزارع والمستيمؾ،
 ومف المزارع إلى تاجر التجزئة ومف ثـ إلى المستيمؾ، ،ريقية التي تذىب إلى التجاالتسو 

ومف المزارع إلى تاجر  ،ممحوظ في أسعار السمع لممستيمكيفض اوىذا يؤدي إلى انخف
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تي يدفعيا المستيمؾ وىنا تكوف الأسعار ال الجممة ثـ إلى تجار التجزئة وصولًا لممستيمؾ.
 أرباح تجار الجممة والتجزئة.بسبب  عالية نسبياً 

 النتائج والمناقشة:-6

في محافظة اللاذقية لمحصول ورق العنب الفرنسي أهم المسالك التسويقية-6-1  

تتمثؿ  مف خلاؿ البحث الميداني تبيف أف أىـ المسالؾ التسويقية في محافظة اللاذقية
 بمايمي:

السُّوري بالنسبة لمحصوؿ ورؽ العنب لا توجد آليَّة مُحددة لمتسويؽ الزراعي في السَّاحؿ 
الفرسي، بؿ توجد مسارات تسويقيَّة مُتعددة، قد ينتقؿ بينيا المُزارع نفسو في الموسـ، أو 

 يُغيِّر ضمف المسار نفسو مع تبديؿ أطرافو.

       الجممة            تاجر التجزئة تاجر               الوسيط المنتج            
       المستهمك                                    

أو                                          

المستهمك  ة               تجزئتاجر ال                 الوسيط نتج            الم  

لاحظ مف خلاؿ دراسة المسالؾ التسويقيَّة غياب المسمؾ التسويقي )مف المُزارع إلى يُ 
المُستيمِؾ مُباشرة( بشكؿ كامؿ عمى الرغـ مف أىميِّتو والمُتمثِّمة في انخفاض التكاليؼ 

  Hall, 2002).)كبير فيو، وىذا ما عبَّر عنَّو  التسويقيَّة بشكؿ

 ويتـ حساب التكاليؼ التسويقية لمكيمو غراـ الواحد مف الثمار مف العلاقة الآتية:-

 سعر المنتج. –التكاليؼ التسويقية = سعر المستيمؾ -

 ؿ.س. 1500عمماً أف متوسط سعر المستيمؾ خلاؿ الموسوـ 
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 ؿ.س. 650=850 -1500التكاليؼ التسويقية لمكغ = -

 100نصيب المزارع مف سعر المستيمؾ = سعر المزارع / سعر المستيمؾ *-

                                    =850/1500  *100=56.6% 

 دراسة الكفاءة الاقتصادية لمحصول ورق العنب الفرنسي في محافظة اللاذقية :-6-2

و نتائج النشاط الاقتصادي مف ربح أ تمعب دراسة التكاليؼ دوراً ميما في الكشؼ عف
 .لاقتصاديةوتحديد الكفاءة اوليذه الدراسة أىميتيا في عممية التسعير  ،خسارة

غطى الاستبياف مجتمع البحث سابؽ الذكر، وتضمنت التحميؿ الاقتصادي لمدنـ الواحد 
-2019معتمديف في تحديد كمفة المواد والأجور أسعار السوؽ السائدة خلاؿ موسـ 

2020. 

 فرنسي في محافظة اللاذقية:العنب الورق من مدنم الواحد لالتكاليف الإنتاجية 

 التكاليف الاستثمارية )الثابتة(:-6-2-1

 التكاليؼ الاستثمارية وتشمؿ :

 ؿ.س.  100,000نـ الواحد يجار الأرض لمدإبدؿ  -

تزرع  ،ـ 25* 40 بأبعاد ـ واحدنتبمغ مساحة الحقؿ د: ثمن غراس العنب الفرنسي -
ف إجمالي الغراس فيكو  ،غراس10وكؿ صؼ  صؼ طولاً 13أي  3*2.5الغراس بابعاد 

 / دنـ.غرسة 130=10*13=

فيكوف إجمالي ثمف  ،ؿ.س 500بسعر  2020 عاـ الغرسة الواحدةتـ شراء  وقد
 / دنـ.ؿ.س 65,000= 500*130الغراس=

 ،ـ 2ماسورة عمودية واحدة لكؿ غرسة بطوؿ  يوضع :ثمن مواسير الحديد لمعرائش-
   .الصؼ اسير عمى طوؿربط المواسير مع بعضيا بواسطة عوارض افقية مف المو تُ 
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 مف المواسير.ـ 260=  (2عمود *130) لمواسير =جمالي اإ

 لمماسورة الواحدة.ؿ.س  8,000ـ وبسعر 6لأسواؽ المواسير الموجودة بايبمغ طوؿ 

 8,000*43.5: ثمف المواسير ماسورة، 43.5=6/ 260عدد المواسير المطموبة:
 .ؿ.س/ دنـ 348,000=

ؿ.س  6,000ط بسعر ربسلاؾ الأكغ مف  43 يحتاج المشروع إلى: طربثمن أسلاك ال-
 ؿ.س. 258,000=6,000*43 =جمالي لإلمكيمو غراـ الواحد فيكوف ا

 ؿ.س. 400,000بمغت  نابيبالأو  مضخةالبئر مع الر حف كمفة:تالبئر تكمفة-
رئيسي بقياس )انش ونصؼ( خط يحتاج المشروع إلى  ثمن شبكة الري بالتنقيط :-

خط أنبوب فرعي بقياس ربع  13 ؿ.س بالإضافة إلى 1,500سعر المتر ـ  40بطوؿ 
إجمالي تكاليؼ فإف وبالتالي ، ؿ.س لممتر 200ـ وبسعر  20الخط  انش منقط طوؿ

 112,000=52,000+60,000 (=200*20* 130(+)1,500* 40) :شبكة الري
 .س.ؿ

 :التكاليؼ الاستثمارية الرأسماليةمجموع 

100,000+65,000+348,000+258,000+400,000+112,000=1283,000
 .ؿ.س
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ورؽ عنب فرنسي في  دنـ( التكاليؼ الاستثمارية الكمية والسنوية ل2الجدوؿ )يبيف و    
 محافظة اللاذقية.

عنب فرنسي في محافظة لدنم التكاليف الاستثمارية الكمية والسنوية  يبين :(2الجدول) 
 اللاذقية.

 الأصل الثابت
التكمفة 

 الكمية/ل.س/
 

العمر 
 الاقتصادي/سنة/

الاهتلاك 
السنوي 
 /ل.س/

الأهمية 
النسبية 

% 

غراس العنب 
 الفرنسي

65,000 - 65,000 24.6 

 6.5 17,400 20 348,000 مواسير الحديد
 6.5 17,200 15 258,000 طربأسلاك ال
 7.5 16,000 25 400,000 البئر

 4.2 11,200 10 112,000 شبكة الري بالتنقيط
 37.8 100,000 - 100,000 ريع الأرض

 - 230,800 - 1,283,000 المجموع-1
 4.3 11,540 - 69150 %5نفقات نثرية-2
 - 242,340 - 1,352,150 (2+1مجموع)-3
فائدة رأس المال -4

 %9المستثمر 
130,693.5 - 21,810.6 8.2 

مجموع التكاليف 
 100 264,150.6 - 1432343.5 (4+3الاستثمارية)

 .2020-2019سـ الزراعيعينة البحث لممو  :المصدر   

بمغت  نـ الواحدلمد ( أف متوسط إجمالي التكاليؼ الاستثمارية2تشير معطيات الجدوؿ)
نسبة  أكبر %37.8ؿ.س/سنة، وشكؿ ريع الأرض والبالغ نحو  1,482,843.5نحو 

 .%24.6 غراس العنب الفرنسي والبالغ ثمف ميو، يمف التكاليؼ السنوية
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 الجهد الحي:تكاليف -

الأرض مرتيف الأولى لقمب التربة والثانية لتكسير الكدر  يتـ فلاحة :جار حراثة الأرضأ-
جار ساعة ف آأعمماً في ىذه العممية  ساعات 3استغرؽ الجرار وتجييز التربة لمغرس 

 ؿ.س . 12,000=6,000ساعة*2 =أجار حراثة الأرض فيكوف ،ؿ.س 6,000الجرار 

لتركيب العرائش ويستغرؽ  إلى عامميف اثنيف نحتاج :لتركيب العرائشجار العاممين أ-
، فيكوف أجور ؿ.س 5,000ؿ الواحد جار العامآ يوميف، ويبمغ ذلؾ لتثبيت كامؿ العرائش
  .ؿ.س 20,000=5,000*2*2=العماؿ لتركيب العرائش 

 فية غرس 13ف يحفر جور ويغرسأالعامؿ  يستطيع :الغراس وغرس الجور حفر جارأ-
ؿ.س  1000 قدرهجر بأ عامميف اثنيفو ات ساع 5إلى  وبالتالي نحتاج ،الساعة الواحدة
 10,000=1000*2*5ر والغرس= الجو  أجور حفرفيكوف الواحدة،  لساعة العمؿ

 ؿ.س.

فتكوف تكمفة  ،ـ 20ئر عمؽ البو  10,000أجرة المتر: العاممين لحفر البئر رأجو -
 ؿ.س. 200,000=10,000*20البئر=

ساعات لتمديد شبكة الري  5ى إل العماؿيحتاج  تمديد شبكة الري بالتنقيط:أجور -
= 1000ساعات * 5عماؿ *2 فيكوف أجور تمديد شبكة الري بالتنقيط : ،وتثبيتيا

 ؿ.س. 10,000

فيكوف  ، طربسلاؾ اليوـ لتثبيت أ 1لى حتاج العامميف إي :طربسلاك الأأجور تثبيت -
 ؿ.س. 10,000ؿ.س=  5,000يوـ *1عامؿ*2ط =ربسلاؾ الأجور تثبيت أ

لتثبيت  واحد لى يوـيحتاج العامميف إ :تثبيت شجيرات الكرمة عمى العرائشأجور -
= 5,000عامؿ * يوـ * 2، فيكوف أجور تثبيت الشجيرات =الشجيرات عمى العرائش

  ؿ.س. 10,000
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 :تكاليف الجهد الحيجمالي إ

12,000+20,000+10,000+10,000+10,000+200,000+10,000 =
 ؿ.س. 272,000

 :لكؿ نوع مف العمميات جمالي تكاليؼ الجيد الحيإ (3الجدوؿ )يبيف و       

 تكمفة الجهد الحي سنوياً لكل نوع من العمميات. :(3الجدول)      

 البٌان
الزمن اللازم 

 /ساعة/ لإنجازها
عدد العمال 

 /عامل/اللازم

متوسط أجرة 
 ساعة عمل /

 ل.س

السنوٌة التكلفة 
للجهد الحً 

 سنة ل.س/

 12,666 0666 1 2 حراثة الأرض

أجور العاملٌن 
لتركٌب 
 العرائش

10 2 026 26,666 

حفر الجور 
وغرس 
 الغراس

6 2 1666 16,666 

 266,666 - - - أجرة حفر البئر

تمدٌد أجرة 
شبكة الري 

 بالتنقٌط

6 2 1666 16,666 

تثبٌت أجرة 
 طربأسلاك ال

8 2 026 16,666 

تثبٌت أجرة 
شجٌرات 

الكرمة على 
 العرائش

8 2 026 16,666 

 282,666 5886 11 44 المجموع

 2020-2019ة البحث لمموسـ الزراعيعين المصدر:    

 :)المتغيرة( التكاليف التشغيمية-2-2-6    

 :وتشمؿالتكاليؼ الاستثمارية -
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فيكوف  ،عاماً  20الإنتاجي لممواسير ب  عمريقدر ال: اهتلاك المواسير الحديدية-
لممواسير / العمر الإنتاجي  التكاليؼ الكمية =لاىتلاؾ السنوي لممواسيرا
                .ؿ.س 17,400 =348,000/20=

فيكوف الاىتلاؾ السنوي  ،عاماً  25يقدر العمر الاقتصادي لمبئر ب : اهتلاك البئر-
 ؿ.س. 16,000 =400,000/25=لمبئر

الاىتلاؾ السنوي  :فيكوفأعواـ  10يقدر عمر شبكة التنقيط  :اهتلاك شبكة التنقيط-
 ؿ.س 11,200=112,000/10لشبكة التنقيط =

اىتلاؾ  فيكوف ،عاماً  15ط ب ربسلاؾ اليقدر العمر الإنتاجي لأ: طربلاك الاهتلاك أس-
 ؿ.س. 17,200=258,000/15ط السنوي =ربسلاؾ الأ

كغ سماد ازوتي )يوريا( خلاؿ  1تحتاج كؿ غرسة الى  :الآزوتيتكاليف التسميد -
 :تكاليؼ التسميد فتكوف ،ؿ.س 260 الواحد اـالكيموغر  سعريبمغ الموسـ 

  ؿ.س. 33,800(=260*130)

وبما أف  ،يوـ رشة مف السماد الورقي 15يحتاج البستاف كؿ  :التسميد الورقيتكاليف -
رشات( وكؿ رشة تحتاج  10يوـ يعني ) 150أشير أي قرابة  5موسـ الإنتاج يستمر 

  .( ؿ.س10,000كغ مف السماد الورقي بسعر ) 0.5الى 

 .ؿ.س 50,000=10,000كغ * 0.5رشة *10 :الحاجة مف الأسمدة الورقيةفتكوف 

                              العضويسة إلى ربع كيس مف السماد تحتاج كؿ غر  :تكاليف التسميد العضوي-
 :جمالي تكاليؼ التسميد العضويفيكوف إ ،ؿ.س لمكيس الواحد 2,000بسعر 

 . ؿ.س 65,000= (2,000كيس * 0.25*130)

-2019) الإنتاج قيمة استيلاؾ الكيرباء خلاؿ موسـحيث بمغت  :تكاليف الكهرباء-
 .ؿ.س 2,5000( 2020

 :وتشمل تكاليف الجهد الحي-
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 :تتضمنو  التسميد أجور عممية-

  ليوـ عمؿ واحد. ؿ.س 5000أجرة العامؿ الذي يقوـ بالتسميد فيبمغ  التسميد الآزوتي:-

يوـ رشة مف السماد الورقي، وبما أف موسـ  15يحتاج البستاف كؿ  التسميد الورقي:-
 رشات(، نحتاج إلى عامؿ يقوـ 10يوـ يعني ) 150أشير أي قرابة  5يستمر الإنتاج 

 ؿ.س، أجار عممية الرش= 5000بعممية الرش بأجر يومي قدره 

10 *  ؿ.س. 50000عامؿ = 1*5000يوـ

 ؿ.س. 5000نحتاج لعامؿ واحد لنثر السماد بأجر يومي قدره  التسميد العضوي:-

عممية التقميـ عمى شجيرات العنب الفرنسي خلاؿ فترة الشتاء  تتـ أجور عممية التقميم :-
 ،بسبب سكوف حركة السوائؿ في الساؽكانوف الثاني  21كانوف الأوؿ حتى  21مف 

يحتاج كامؿ البستاف وبالتالي  ،دقائؽ لتقميـ الغرسة الواحدة 10 يحتاج العامؿ ؿ
التقميـ فتكوف أجور عممية  ،ساعة21.5دقيقة =  1300=10*130=
 ؿ.س. 21,500=1000*21.5=

واحد لجمع البقايا  يحتاج العامميف يوـأجور عممية جمع وحرق بقايا عممية التقميم :-
 ؿ.س. 10,000=5000يوـ * 1عامؿ * 2= جار جمع وحرؽ البقايا أ فيكوف ،وحرقيا

ما أ ،ؿ.س 100جار عممية الجني لمكغ الواحد يتقاضى العامؿ أ :عممية الجنيأجور -
غرسة في  130 ويوجد ،سنوات 3بعمر حدة كغ بالقطفة الوا 2.5 فيبمغ الإنتاج بالمتوسط

 32,500= 100كغ * 2.5غرسة * 130 :قدره جراً يتقاضى العماؿ أوبالتالي  ،البستاف
 .ؿ.س 325,000 =10*32,500 :قطفة بالسنة 10بالمتوسط  يوجدو  ،ؿ.س

 .( يبين إجمالي تكاليف الجهد الحي لكل نوع من العمميات4الجدول) 

 تكمفة الجيد الحي سنوياً لكؿ نوع مف العمميات. (:4الجدوؿ)   

التكمفة السنوية  متوسط أجرة عدد العماؿالزمف اللازـ  البياف
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ساعة  اللازـ /عامؿ/ لإنجازىا/ساعة/
 عمؿ/ؿ.س

الحي  لمجيد
 ؿ.س/سنة

أجرة عممية 
 التسميد الآزوتي

8 1 625 5,000 

أجرة عممية 
 التسميد العضوي

8 1 625 5,000 

أجرة عممية 
 التسميد الورقي

25 1 2000 50,000 

أجور عممية 
 التقميـ

21.5 1 1000 21,500 

أجور عممية 
جمع وحرؽ 

 البقايا

8 2 625 10,000 

أجور عممية 
 الجني

- - - 325,000 

 416,500 4875 6 70.5 المجموع 

 .2020-2019البحث لمموسـ الزراعي  : عينةالمصدر   

 

 

 مجموع التكاليؼ المتغيرة سنوياً.( 5الجدوؿ)يوضح و 

ورق عنب فرنسي نم )المتغيرة( سنوياً لدجمالي تكاليف التشغيلإيبين  :(5)الجدول
 .في محافظة اللاذقية
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 الأىمية النسبية % القيمة النقدية /ؿ.س/ البياف
 3.9 38,800 زوتيلآالتسميد اتكاليؼ 

 10 100,000 تكاليؼ التسميد الورقي
 7 70,000 تكاليؼ التسميد العضوي
 2.1 21,500 أجور عممية التقميـ

 0.9 10,000 أجور عممية جمع وحرؽ البقايا
 32.7 325,000 تكاليؼ عممية الجني
 2.5 25,000 تكاليؼ الكيرباء

 - 590,300 مجموع تكاليؼ مستمزمات الإنتاج
 1.2 12,000 حراثة الارضأجور 

 26.2 260,000 تكاليؼ الجيد الحي )أجور العماؿ(
 - 272,000 مجموع المستمزمات الخدمية

والمستمزمات تكاليؼ مستمزمات الإنتاج  -1
 - 862,300 الخدمية

 4.3 43,115 النفقات النثرية-2
 - 905,415 (2+1إجمالي التكاليؼ)-3
 8.6 86,014.42 %9.5الماؿ فائدة رأس -4

 %100 991,429.42 (4+3مجموع تكاليؼ التشغيؿ )
 .2020-2019عينة البحث لمموسـ الزراعي  :رالمصد   

أف متوسط إجمالي تكاليؼ التشغيؿ السنوية في مجتمع  (5الجدوؿ ) تشير معطياتُ 
وشكمت تكاليؼ عممية الجني والبالغة نحو  ،دنـ س/ؿ. 991,429.42الدراسة بمغت نحو

ي )أجور % أكبر نسبة مف تكاليؼ التشغيؿ السنوية، تمييا تكاليؼ الجيد الح32.7
 %.10الورقي والبالغة نحو %، تمييا تكاليؼ التسميد 26.2العماؿ(، والبالغة نحو 

  :من وجهة نظر التحميل الاقتصادي الوصفي  اترادالإي-6-2-3     

نتاج القطفة الواحدة إ ، بمغكغ 2الغرسة الواحدة بعمر ثلاث سنوات نحو  نتاجبمغ إ
 ،قطفات 10في الموسـ الإنتاجي و  لكامؿ المزرعةكغ  325=2.5*130بالمتوسط=
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يوـ  15يتـ الجني كؿ  ،كغ 3250= كغ 325*10= الإنتاج خلاؿ الموسـ فيكوف 
  .ؿ.س 850ويباع الكغ الواحد بالمتوسط بسعر 

 .عاـؿ.س/ 2,762,500=850*3250= يراد بالميرة السوريةإجمالي الإوبالتالي 

ورق العنب المختمفة لعممية إنتاج  المؤشرات الاقتصاديةحساب بعض -6-2-4
 : الفرنسي في محافظة اللاذقية

 =التكاليؼ الرأسمالية + التكاليؼ التشغيمية إجمالي رأس المال المستثمر -

 ؿ.س. 2,274,429=1,283,000+991,429.42=                        

 إجمالي التكاليؼ السنوية مع فائدة رأس الماؿ  –يراد الإجمالي لإ=اصافي الربح -

 .ؿ.س 1,750,610.5= 2,762,500-1,011,889.5=                

 صافي الربح  س الماؿ المستثمر /أإجمالي ر س المال =أفترة استراد ر -

 .عاـ 1.2=2,274,429.42/1,750,610.5

 وشيريف . عاـ أي أف المشروع يسترد رأس الماؿ المستثمر خلاؿ 

 قيمة التكاليؼ التشغيمية المتغيرة  =الناتج الإجمالي /معدل دوران الأصول المتغيرة -

                                 =2,762,500/991,429.42=2.7. 

المتغيرة مف الأصوؿ  وىو معدؿ جيد يدؿ عمى ارتفاع كفاءة استثمار رأس الماؿ
 المتغيرة في العممية الإنتاجية .

 = الناتج الإجمالي / التكاليؼ الاجمالية الكفاءة الاقتصادية :-

                       =2,762,500/1,011,889.5=2.7 
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 270ؿ.س مستثمرة مف العوامؿ الإنتاجية تعود ب  100وىو مؤشر ممتاز أي كؿ 
 ؿ.س.

)الربح السنوي المحقؽ / سبة لمتكاليف الإنتاجية السنوية =معامل الربحية بالن-
 =100التكاليؼ الإنتاجية(*

(1,750,610.5/1,011,889.5*)100=173% 

 173وىو مؤشر جيد في مجاؿ الاستثمار الزراعي اذ أف مستوى الاقتصادية يعادؿ
 ؿ.س مستثمرة سنوياً. 100ؿ.س لكؿ 

)الربح السنوي المحقؽ / رأس الماؿ  المستثمر =حية قياساً برأس المال معامل الرب-
  100المستثمر (*

(=1,750,610.5 /2,274,429.42*)100=76.9% 

ؿ.س مستثمرة تعود سنوياً بربح  100% بمعنى آخر كؿ 76.9معدؿ الربح يعادؿ 
 ؿ.س. 76.9يعادؿ 

 

 

 

 

 

في لمؤشرات الاقتصادية المدروسة لمزرعة ورؽ عنب فرنسي يوضح ا (6الجدوؿ )و 
 محافظة اللاذقية.
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ورق عنب فرنسي في محافظة لدنم لمؤشرات الاقتصادية المدروسة ا: (6الجدول)  
 اللاذقية.

 القيمة  القياس وحدة البيان

 2,274,429.42 ؿ.س/سنة الناتج الإجمالي

 1,750,610.5 ؿ.س/سنة صافي الربح السنوي

 1.2 عاـ فترة استرداد رأس المال

 2.7 - الكفاءة الاقتصادية

معدل دوران الأصول 
 المتغيرة

 2.7 ؿ.س

معامل الربحية بالنسبة 
لمتكاليف الإنتاجية 

 السنوية

% 173 

معامل الربحية قياساً 
 برأس المال المستثمر

% 76.9 

 .2019/2020لمموسـ الزراعي (1،3ومف بيانات الجدوؿ) عينة البحث، :رالمصد   

المزروع السنوية )الناتج الإجمالي( لمحقؿ ( بأف متوسط الإيرادات 6تشير نتائج الجدوؿ)
، وىو يعبر عف كفاءة استخداـ نـد ؿ.س/ 2,274,429.42تعادؿ بورؽ العنب الفرنسي 

 1,750,610.5كما بمغ متوسط صافي الربح السنوي نحو عنصر العمؿ المزرعي،
تغطية التكاليؼ الإنتاجية والفائدة وىو المبمغ الذي يحصؿ عميو المزارع بعد ، نـدؿ.س / 

 عمى رأس الماؿ.
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ورؽ العنب الفرنسي في  دنـ واحد وتبيف بأف مؤشر الكفاءة الاقتصادية الإجمالية لإنتاج
 وىو مؤشر جيد. 2.7حافظة اللاذقية م

 الاستنتاجات :

تبيف تعد زراعة ورؽ العنب الفرنسي مف الزراعات ذات الريعية الاقتصادية العالية إذ -1
 عاـ.ؿ.س/ 1,750,610.5السنوي المحقؽ بمغ  أف صافي الربح نتيجة الدراسة

تبيف مف خلاؿ دراسة مؤشرات الكفاءة الاقتصادية لمزرعة ورؽ عنب فرنسي في -2
 محافظة اللاذقية أف:

يدؿ عمى ارتفاع كفاءة استثمار  معدؿ دوراف الأصوؿ المتغيرة ىو معدؿ جيد جداً -
 مف الأصوؿ المتغيرة في العممية الإنتاجية.س الماؿ المتغير رأ

ؿ.س مستثمرة مف  100ف كؿ ذات مؤشر جيد جداً إذ أ لاقتصاديةالكفاءة ا-
  .ؿ.س 270 بمبمغ العوامؿ الإنتاجية تعود عمى الحقؿ

 وىي فترة ممتازة.وشيريف عاـ د رأس الماؿ المستثمر ىي فترة استردا-

 :تاتوصيال

 وتأميف سوؽ لتصريؼالعمؿ عمى إيجاد آلية لتسويؽ ورؽ العنب الفرنسي -1 
  .المنتجات

عداده كمنتج قابؿ لمتصدير ورؽ العنب الفرنسي وا   لحفظ وتعميبتشجيع إقامة معامؿ -2
 .منتجإضافة الى فتح أسواؽ خارجية لتصدير ىذا ال

 

 :العربية المراجع
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، ىاجر تجارة العنب في سورية(.  2006المركز الوطني لمسياسات الزراعية ) -1
 ، وزارة الزراعة والإصلاح الزراعي، سورية.5بغاصة، ممخص سمعي رقـ

 .المجموعة الإحصائية،المكتب المركزي للإحصاء ،(2017) الوزراء رئاسة مجمس-2
 دمشؽ، سورية.

، في اللاذقية مديرية الزراعة والإصلاح الزراعي، الزراعة والإصلاح الزراعي وزارة-3
(2019.) 
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ودورها في الادتقرار  المال رأس كفاية محددات
 المالي المصرفي

درادة تطبيقية على المصارف التقليدية الخاصة 
 الدورية
 1*محمد بدر داود

 الدكتور: عفيف صندوق + : سميمان موصمي     المشرف الدكتور
 
 الممخص

في الاستقرار  أثر العوامل المكونة لكفاية رأس المال المصرفيإلى دراسة  ييدف البحث 
-2011ري خلال الفترة ما بين عمى مستوى القطاع المصرفي السو  المالي المصرفي

تم اعتماد ما يعرف ، كما (Panel data analysis، وذلك باستخدام نموذج )2018
الخاص بالمنظمات الخدمية والذي يستخدم لقياس احتمال تعرض  (Z_Scoreبأنموذج )

لمتعبير عن المتغير المستقل  لمجموع القطاع المصرفي المصرف لمخاطر العسر المالي
 المتمثل في الاستقرار المالي المصرفي.

مخاطر السيولة والائتمان ومعدل مؤشرات وجود أثر موجب لكل من  أظيرت النتائج 
ووجود أي أن زيادة السيولة يخفض من احتمال التعرض لمعسر المالي، القوة الإيرادية، 
مخاطر رأس المال، في حين أظيرت النتائج عدم وجود أثر ذو دلالة مؤشر أثر عكسي ل
 مخاطر سعر الفائدة في الاستقرار المالي المصرفي.مؤشر إحصائية ل

قيام المصارف بزيادة الإيرادات المتأتية من العمولات بضرورة وقد أوصت الدراسة  
خاطر في كل توفر إطار متكامل وفاعل لإدارة المالمصرفية الخدمات(، وضرورة 

العمل عمى حثّ المصارف السورية عمى استكمال رأس ماليا المدفوع لتتوافق و ، مصرف

                                                           
  لطى انًصارف -كهُح الالرصاد–طانة دكرىراِ; جايؼح ديشك 
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 التقليدية الخاصة السورية
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مع متطمبات الجيات الرقابية لما لو من تأثير إيجابي عمى تنوع أعمال ونشاطات 
ضرورة دراسة البنود التي تتأثر بتقمبات سعر الفائدة سواءً بجانب فضلًا عن رف، المص

المطموبات، بالشكل الذي يؤدي إلى تخفيض حجم المخاطر التي قد الموجودات أو 
تتعرض ليا المصارف نتيجة لمتحركات في أسعار الفائدة، والعمل عمى الاستفادة من ىذه 

الالتزام ، والعمل عمى التحركات إيجابياً الأمر الذي يعزز الاستقرار المالي المصرفي
والمنتجات المصرفية  لمال وفق متطمبات لجنة بازلبالمعايير الدولية المتعمقة بكفاية رأس ا

 .الأخرى لزيادة إيراداتيا
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Abstract 

The research aims to study the impact of the factors constituting the 

adequacy of banking capital on banking financial stability at the 

level of the Syrian banking sector during the period between 2011-

2018, using the (Panel data analysis) model, and what is known as 

the (Z_Score) model of service organizations, which  It is used to 

measure the possibility of a bank being exposed to the risks of 

financial distress for the entire banking sector to express the 

independent variable represented in banking financial stability. 

 The results showed a positive effect for each of the liquidity and 

credit risk indicators and the rate of revenue strength, that is, the 

increase in liquidity reduces the possibility of exposure to financial 

hardship, and the presence of an adverse effect on the capital risk 

indicator, while the results showed the absence of a statistically 

significant effect of the interest rate risk indicator on stability.  Bank 

financial. 

 The study recommended the need for banks to increase revenues 

from banking commissions (services), and the need to provide an 

integrated and effective framework for risk management in each 

bank, and to urge Syrian banks to complete their paid-up capital to 

comply with the requirements of the regulatory authorities because 

of its positive impact on the diversity of business and activities.  The 

bank, in addition to the need to study the items that are affected by 

interest rate fluctuations, whether beside assets or liabilities, in a 

way that leads to a reduction in the amount of risks that banks may 

be exposed to as a result of movements in interest rates, and work to 

benefit from these movements positively, which enhances banking 

financial stability,  And work to adhere to international standards 

related to capital adequacy in accordance with the requirements of 

the Basel Committee and other banking products to increase their 

revenues 

. 
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 المقدمة:

رأس المال يعود إلى أزمة الديون العالمية في  يعتقد البعض أنّ الاىتمام بموضوع كفاية
بداية الثمانينيات من القرن الماضي، حيث يعتبره السبب الحقيقي والوحيد لصدور مقررات 

"، والواقع أن الاىتمام بكفاية رأس المال يعود إلى فترة طويمة Iبازل المعروفة باسم "بازل 
لبنوك الولايات المتحدة الأمريكية  قبل ذلك، ففي منتصف القرن التاسع عشر صدر قانون

يحدّد الحدّ الأدنى لرأس مال كلّ بنك وفقاً لعدد السكان في المنطقة التي يعمل فييا، وفي 
عن طريق وضع  بموضوع الكفاية منتصف القرن العشرين ازداد اىتمام السمطات الرقابية

نسب مالية تقميدية مثل حجم الودائع إلى رأس المال وحجم رأس المال إلى إجمالي 
الأصول، ولكن ىذه الطرق فشمت في إثبات جدواىا خاصة في ظلّ اتجاه البنوك نحو 
زيادة عممياتيا الخارجية وعمى وجو التحديد البنوك الأمريكية واليابانية، وىو ما دفع 

ين في ولايتي "نيويورك و الينوي" بصفة خاصة إلى البحث عن أسموب بجمعيات المصرفي
مناسب لتقدير كفاية رأس المال عن طريق قياس حجم الأصول الخطرة ونسبتيا إلى رأس 

 .1المال
يجاد  وفي ظل ىذه المعطيات بدأ التفكير في البحث عن آليات لمواجية تمك المخاطر، وا 

دول العالم المختمفة يقوم عمى التنسيق بين تمك فكر مشترك بين البنوك المركزية في 
السمطات الرقابية لمتقميل من المخاطر التي تتعرض ليا البنوك، ونتيجة لذلك تشكمت لجنة 
بازل أو بال لمرقابة المصرفية من محافظي البنوك المركزية لمدول الصناعية العشر في 

 .1974نياية عام 
 والتي المال، رأس بكفاية الخاصة الجديدة تالمقترحا المجنة أصدرت  2001عام وفي

 الأوزان وتغيير التشغيمية المخاطر عمى والتسويقية، الائتمانية لممخاطر بالإضافة اشتممت
 إصدار 2006 عام منتصف في ليتم السوق، ومخاطر الائتمان لمخاطر المخصصة

 .2007عام  في بتطبيقيا الالتزام يتم أن عمى 2 بازل" اتفاقية

                                                           
1

. رضانح ػهً لطاع انًصارف انخاصح فٍ ضىرَح IIيذي ذطثُك يؼاَُر تازل (. 3122. )إَهاب غازٌ، زَذاٌ

 63ضىرَح ص، جايؼح ديشك، دكرىرج
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أىمية تعزيز  ۰۲۰۲خلال عام  G20 مجموعة الـولاحقاً لأزمة الرىن العقاري أدرك قادة 
من خلال دعوة مجموعة من خبراء الاستقرار المالي من خلال ما يعرف بالشمول المالي، 

الشمول المالي وخمس ىيئات دولية لمعمل عمى وضع المعايير الدولية لمبدء في تكثيف 
لأنو يعزز من الاستقرار المالي كما يساىم في النمو المالي، العمل عمى تطبيق الشمول 

لة المعيشية الاجتماعي فيما يتعمق بتحسين الحافضلًا عن الاقتصادي، والكفاءة المالية، 
 .لمعملاء وخاصة الفقراء منيم

ممواءمة بين كإطار متكامل لمشمول المالي ل   I-SIPوىو ما بات يعرف بنظرية ال 
الشمول المالي كيدف استراتيجي جديد وبين الأىداف الثلاثة الأخرى المتعارف عمييا 

 .1مكوالحماية المالية لممستية المالي والنزاىةمالي وىي: الاستقرار ال
 

فإن توفر مستوى مرتفع من الشمول المالي  2015ووفقاً لتقرير صندوق النقد العربي عام 
يساعد الفقراء عمى تحسين مستوى المعيشة، كما يولد قطاع أعمال صغيرة تتمتع بقوة 
نسبية أكبر عبر إحداث تنمية مالية تدعم الاستقرار المالي والاجتماعي والسياسي، والذي 

 زيادة استقرار النظام المالي. ينعكس بدوره عمى
 

 :المشكمة -1
بالرغم من أنو تاريخياً كان يعتبر من أكثر  يتّصف العمل المصرفي بالتّغير والديناميكية،

الأعمال عُرضة لمتنظيم والمراقبة، ولكن ىذه الصفة بدأت بالتغير حيث بدأ العمل 
 الخاصة بيا.المصرفي يتصف بالحرية وبانكماش حجم التعميمات والقيود 

فبعد أن كان مرتكزاً حول الإدارة الحريصة لأصول وخصوم البنك أصبح تركيزه الآن 
دارتيا والحصول عمى عوائد أعمى، وفي ظل التطورات المتلاحقة  منصباً حول المخاطرة وا 
التي تشيدىا الأسواق العالمية وتزايد حدّة المنافسة المحمية والعالمية المترافق مع تصاعد 

البحث عن آليات لمواجية تمك  ت المصارف المركزيةالمخاطر المصرفية، بدأحجم 

                                                           
1

، يجهص يذافظٍ انًصارف انؼلالح انًرذاخهح تٍُ الاضرمرار انًانٍ وانشًىل انًانٍ( 3126صُذوق انُمذ انؼرتٍ )

 انًركسَح ويؤضطاخ انُمذ انؼرتُح.
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يق الاستقرار لمنظام بيدف تحق المخاطر التي تتعرض ليا البنوك وتدعيم مراكزىا المالية
 .المصرفيالمالي 

 تتمخص في:فإن مشكمة البحث وبالتالي 
 السوري الخاص؟ المصرفي في تحقيق الاستقرار المالي التي تسيم عواملىي الما 

 :الهدف -2
كفاية رأس المال المصرفي ممثمة بالعوامل المكونة ليا  ييدف البحث إلى بيان العلاقة بين

وبيان أكثر ىذه العوامل أثراً في الاستقرار المالي من جية والاستقرار المالي المصرفي، 
قرار المالي لجنة بازل في إدارة المخاطر بتحقيق الاست توجياتما يشير إلى المصرفي، م

 المصرفي عمى مستوى القطاع المصرفي في كل بمد عمى حدى.

 :الأهمية -3
تبرز أىمية البحث انطمقاً من حداثتو من حيث التطرق إلى موضوع الاستقرار المالي 
المصرفي وربطو مع العوامل المحددة لكفاية رأس المال، فضلًا عن المرحمة الحرجة التي 

السوري في ظل الأزمة الحالية التي تمثل فترة الدراسة وما مرّ بيا القطاع المصرفي 
كما تبرز أىمية ىذا البحث بالنسبة لمقائمين عمى إدارة  لمنتائج من أىمية في ىذا المجال،

المصارف في ابراز أىمية إدارة المخاطر كأداة لتحقيق الاستقرار المالي، وأخير تساعد 
الخاصة بكفاية رأس المال الأكثر تأثيراً وارتباطاً الجيات الإشرافية في تحديد أي العوامل 

بالاستقرار المالي المصرفي وىو ما يفتح الباب أمام دراسات وأبحاث جديدة تسيم في 
 تعزيز ىذا الاستقرار.

 :الفرضيات -4
 ينطمق البحث من الفرض التالي:   
مخاطر  السيولة،مخاطر ، )مخاطر سعر الفائدة لكل منإحصائية دلالة  وذ أثروجد يلا  

 لكفاية رأس المال المصرفي كمكونات رادية(يمعدل القوة الإ مخاطر رأس المال، الائتمان،
 لاستقرار المالي المصرفي في المصارف التجارية السورية في ا

 التالية: الفرعيةويتفرع من ىذه الفرضية الأساسية الفرضيات 
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 .الاستقرار المالي المصرفيفي مخاطر السيولة لدلالة إحصائية  وذ أثروجد يلا  .1
 .الاستقرار المالي المصرفيفي مخاطر الائتمان لدلالة إحصائية  وذ أثروجد يلا  .2
الاستقرار المالي في مخاطر رأس المال لإحصائية دلالة  وذ أثروجد يلا  .3

 .المصرفي
الاستقرار المالي في مخاطر سعر الفائدة لإحصائية دلالة  وذ أثروجد يلا  .4

 .المصرفي
الاستقرار المالي في  معدل القوة الإيراديةلإحصائية دلالة  وذ أثروجد يلا  .5

 .المصرفي
 :مجتمع البحث -5

يتمثل مجتمع الدراسة من كافة البنوك التجارية العاممة في الجميورية العربية السورية 
رة الدراسة ( بنك خلال فت11)والمدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تتكون من 

 ،2018-2011الممتدة من 

 أسموب ومنهج البحث: -6
 خلال من الاستقرائي المنيج استخدام تم، النتائج لأفضل ووصولاً البحث  أىداف لتحقيق
 الاستفادة بغرض بالموضوع المتعمقة والدراسات السابقة والمنشورات المراجع بعض قراءة
 التحميمي الوصفي المنيج تم استخدام كما، لمبحث النظرية الجوانب صياغة في منيا

 المتعمقة المالية تحميل البيانات خلال من التطبيقية الدراسة نتائج وتفسير وتحميل لوصف
 لقياس أثر المتغيرات المستقمة الملائمة الإحصائية الأساليب باستخدام البحث بمتغيرات

لتحميل ىذه البيانات  E Viewsوذلك باستخدام برنامج  في الاستقرار المالي المصرفي
 وصولًا إلى النتائج.

yit = α +Xitβ +εit 
X( مخاطر السيولة:: متجو يشمل العديد من المتغيرات المستقمة وىي LR مخاطر ،

، معدّل القوة IR ، مخاطر سعر الفائدة:CPR ، مخاطر رأس المال:CR الائتمان:
 .(RP الإيرادية:
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ε يشير إلى الخطأ العشوائي )احتمالية حدوث خطأ في النموذج أو مقدار الخطأ في :
الذي يتغير بشكل عشوائي  الاستقرار المالي المصرفيالنموذج(، أي أنو يمثل الجزء من 

 نتيجة عوامل أخرى لا يتضمنيا النموذج.
 (1Z_Scoreج )فقد تم اعتماد ما يعرف بأنموذ (y) لمتعبير عن متغير الاستقرار المالي

الخاص بالمنظمات الخدمية والذي يستخدم لقياس احتمال تعرض المصرف لمخاطر 
لمجموع القطاع المصرفي، الذي تعكس قيمتو المرتفعة قدرة الجياز  العسر المالي

المصرفي عمى البقاء في حالة الاستقرار والابتعاد عن احتمالية الوقوع في حالة الفشل 
من المقاييس الميمة والشائعة والتي استخدمت في العديد من المالي، وىو بذلك يعد 

 Morgan & Pontines(2014)الدراسات لمتعبير عن الاستقرار المالي أىميا
،Vildov. (2017) ( 2018، العراقي وألنعيمي) 

Zit=BFSit= 6.56 x1it +3.26 x2it +6.72 x3it+ 1.05 x4it 
x1it لممصرف: نسبة رأس المال العامل إلى مجموع الموجوداتiلمفترةt 
x2it  لممصرف : نسبة الأرباح المحتجزة إلى مجموع الموجوداتi  لمفترةt 
x3it لممصرف : نسبة الإيرادات قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الموجوداتi  لمفترةt 
x4it لممصرف : نسبة القيمة السوقية لحقوق المالكين إلى القيمة الدفترية لممطموباتi  لمفترة

t 
BFSit لممصرف : الاستقرار المالي المصرفيi  لمفترةt 
 :الدراسات السابقة -7
بعنوان "تحميل قياسي لتطبيق كفاية رأس  (:1111دراسة )الطيب وشحاتيت،  .1

 المال عمى ربحية البنوك التجارية حالة الأردن"
ىدفت الدراسة إلى قياس الآثار المترتبة عمى تطبيق البنوك التجارية في الأردن لمعيار 

حيث استخدمت الدراسة تحميل السلاسل الزمنية المقطعية  ربحتياكفاية رأس المال عمى 
                                                           

1
 ; Z_Scoreنًسَذ دىل يؤشر 

Lepetit,Laetitia& Strobel,Frank,2013, Bank insolvency risk and time-varying Z-score 

measures, Journal 

of International Financial Markets, Institutions & Money,Vol.25,PP.73-87. 
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Panel dataعشر مؤشراً لمربحية وىي )نسبة الممكية، نسبة المديونية، نسبة  لاثني
التسييلات إلى الموجودات، نسبة التسييلات إلى الودائع، نسبة الفوائد الدائنة إلى 
 التسييلات، نسبة الفوائد المدينة إلى الودائع، نسبة صافي ىامش الفوائد إلى الموجودات،

الي الموجودات، نسبة صافي ىامش الإيرادات التشغيمية نسبة الفوائد والعمولات إلى إجم
نسبة العائد عمى الموجودات، نسبة العائد عمى حقوق  الإجمالية إلى الموجودات،

لمفترة الممتدة  15المساىمين، نسبة العائد عمى السيم( ولجميع البنوك التجارية وعددىا 
 2007 -2000بين 
كفاية رأس المال لم يكن لو أثر ذو دلالة وخمصت الدراسة إلى أن تطبيق معيار    

إحصائية عمى ربحية البنوك التجارية في الأردن أو كان لو أثر سمبي ولم يكن ىناك أثر 
إيجابي لرفع رأس المال إلا عمى ثلاث نسب لمربحية. وبذلك خالفت ىذه الدراسة مثيلاتيا 

جنة مال وفقاً لمتطمبات لمن الدراسات التي أثبتت وجود علاقة طردية بين كفاية رأس ال
 .بازل وعدد من مؤشرات الربحية

بعنوان "قياس الاستقرار المالي لعينة  (:1115، هوزان تحسين توفيقدراسة ) .1
من المصارف التجارية المسجمة في سوق العراق للأوراق المالية لمفترة 

(1116-1111") 
قياس مدى استقرار المصارف التجارية والمسجمة في سوق العراق ىدفت ىذه الدراسة إلى 

إلى  2006للأوراق المالية وذلك من خلال التقارير السنوية لممصارف المبحوثة من عام 
عمى إعطاء صورة متكاممة  Z-Score، وىذا بالإضافة إلى معرفة قدرة أنموذج 2010

مصارف تجارية حيث  10من عن الاستقرار المالي المصرفي، وتكونت عينة البحث 
تغطي جزءاً ىاماً من القطاع المصرفي العراقي، وقد توصل البحث إلى مجموعة من 
الاستنتاجات والتوصيات، إذ كان من أىميا أنو لا توجد فروق بين المصارف الكبيرة 
والمصارف الصغيرة من حيث الاستقرار المالي في البيئة المالية والمصرفية العراقية، كما 

وصى البحث بضرورة قيام المصارف المبحوثة بتطبيق القواعد والتعميمات المصرفية أ
بشكل صحيح عند ممارستيا لأنشطتيا المصرفية حتى لا تدخل في حالة عدم الاستقرار 

 المالي.
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الاستقرار المالي : بعنوان "((Morgan & Pontines 2014دراسة  .3
 "Financial Stability and Financial Inclusion" "والشمول المالي

إلى زيادة أو تقميل يؤدي زيادة الشمول المالي ىدفت الدراسة إلى تحديد فيما إذا كان 
أي دراسة العلاقة بين كل من الشمول المالي والاستقرار المالي،  الاستقرار المالي؟
لمجوعة من بيانات الدول المنشورة لدى البنك  panel dataنموذج ال استخدمت الدراسة 

( لقياس الاستقرار Z-scoreحيث اعتمدت مؤشر ) 2011-2005الدولي خلال الفترة 
المالي، كما اعتمدت عمى مجموعة من المتغيرات لقياس الشمول المالي وىي حصة الفرد 
من الناتج المحمي الاجمالي، الائتمان الخاص من المؤسسات المالية إلى الناتج المحمي 

الودائع والتمويل قصير الأجل، تدفق رأس المال الأجنبي  الاجمالي، الاصول السائمة إلى
زيادة حصة الإقراض لممؤسسات إلى الناتج المحمي الإجمالي. وخمصت الدراسة إلى أن 

( تساعد عمى الاستقرار المالي، وذلك بشكل رئيسي SMEsالصغيرة والمتوسطة الحجم )
اد من جانب المؤسسات عن طريق تخفيض القروض المتعثرة واحتمال التخمف عن السد

المالي، عمى الأقل من  الشمولالمالية. ىذا يشير إلى أن تدابير السياسة العامة لزيادة 
قبل الشركات الصغيرة والمتوسطة، سيكون ليا فائدة جانبية لممساىمة في الاستقرار 

المالي، ن الناتج المحمي الإجمالي المرتفع لمفرد يميل إلى زيادة الاستقرار ، كما أالمالي
في حين أن نسبة أعمى من الائتمان المصرفي الخاص إلى الناتج المحمي الإجمالي تقمل 

 من الاستقرار المالي.
 المال رأس كفاية نسبة محدداتبعنوان " (:Bokhari&et.al,2013دراسة ) .4

 Determinants of Capital Adequacy " " المصرفي القطاع في
Ratio in Banking Sector an Empirical Analysis " 

اىتمت ىذه الدراسة بتحميل محددات كفاية رأس المال )حيث تم الاعتماد عمى التقارير 
المالية لممصارف والتي تحتسبيا من خلال قسمة مجموع صافي رأس المال الأساسي 
والمساند إلى مجموع الموجودات المرجحة بالمخاطر الائتمانية والسوقية والتشغيمية( في 

المصرفي الباكستاني، باستخدام طريقة المتوسط المرجح لممربعات الصغرى، وقد القطاع 
( 2009-2005مصرفاً خلال الفترة الممتدة بين عامي ) 12شممت عينة الدراسة 
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واقتصرت الدراسة عمى تحميل المحددات التالية )باعتبارىا المتغيرات المستقمة(: )الودائع 
ة، مخاطر المحفظة، معدل نمو الناتج المحمي المصرفية، العائد عمى حقوق الممكي

الإجمالي، ومتوسط نسبة كفاية رأس المال لمجمل القطاع المصرفي(، وقد خمصت 
الدراسة إلى أن كل من العائد عمى حقوق الممكية ومخاطر المحفظة والودائع ترتبط بعلاقة 

صائية بين باقي عكسية مع نسبة كفاية رأس المال في حين لا توجد علاقة ذات دلالة إح
 المتغيرات ونسبة كفاية رأس المال.

 مفهوم كفاية رأس المال المصرفي:أولًا: 
، والذي يتجمى 1ام عمى قيمة أية منشأة عمى العمومىأثر  ذويُعتبر ىيكل رأس المال 

بشكل رئيسي من خلال التدفقات النقدية المستقبمية المتوقعة بالإضافة إلى تكمفة رأس 
 .2المال
المصطمح يراد بو توضيح العلاقة بين مصادر رأسمال المصرف والمخاطر التي قد وىذا 

تتعرض ليا الموجودات أو أي عمميات قد ينفذىا المصرف، وىي تعبير كذلك عن قدرة 
 المصرف عمى الوفاء بالتزاماتو أو مواجية أي خسائر قد تتعرض ليا المصارف.

لمصرف وقدرتو عمى مواجية المخاطر مثل وبالتالي يمكن اعتبارىا أداة لقياس ملاءة ا
مخاطر الائتمان والمخاطر التشغيمية وما إلى ذلك من مخاطر، بمعنى أدوات احترازية 
وىو ما أكدتو لجنة بازل في تقسيميا ليذه القواعد وخاصة تمك المتعمقة بالأموال الذاتية 

ضو لممخاطر لممصرف، حيث تعتبرىا الضامن الأساسي لملاءة المصرف في حالة تعر 
 .3في عممياتو المصرفية

                                                           
The Professional Risk Management Alexander, Carol _ Sheedy , Elizabeth. (2008). 

1

. PRMIA, USA. P 173.Guide To Finance Theory Application 
2

الإدارج انًانُح )انرذهُم انًانٍ (. :311انذُاوٌ، يذًذ صانخ، يصطفً، َهال فرَذ، انؼثذ، جلال اتراهُى. )

 445انًكرة انجايؼٍ انذذَس، الاضكُذرَح. ص  .نهًشروػاخ انجذَذج(
3

. يٍ 3128، َُطاٌ 29. اضررُجؼد ترارَخ ويفهىو كفاَح رأش انًال 4تازل (. 8، أَهىل 3125انطانة، غطاٌ. )

http://www.alghad.com/articles/824152-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%84-3-

%D9%88%D9%85%D9%81%D9%87%D9%88%D9%85-

%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1-

%D9%83%D9%81%D8%A7%D9%8A%D8%A9-%D8%B1%D8%A3%D8%B3-

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84 
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وبشكل عام فإنو يتوجب عمى المصرف الاحتفاظ برأس مال مناسب لمواجية حالات عدم 
التأكد المرتبطة بنطاق نشاطو، وذلك بشكل متكافئ مع طبيعة وحجم المخاطر المرتبطة 

 ،فيةبيذه النشاطات. ولذلك فإن تحديد حجم رأس المال ضروري لمواجية المخاطر المصر 
يمثل تحدياً ىاماً لكل السمطات الرقابية والمصارف عمى حدٍ سواء، حيث أن مستويات 
رأس المال المنخفضة تعني عدم القدرة عمى مواجية الخسائر والأحداث غير المتوقعة، 
وبالتالي تعريض أموال المصرف والمودعين لممخاطرة، ومن ناحية أخرى فإن احتفاظ 

اتو بالإضافة إلى عدم الكفاءة في استخدامو وتوظيفو المصرف برأس مال يفوق احتياج
 .1سيؤثر سمباً عمى معدلات الربحية لديو

ويتم احتساب ىذه النسبة بالقيام بنسب رأس المال الرقابي )التنظيمي أو القانوني( إلى 
مجمل موجودات المصرف المرجحة بأوزان المخاطر، وقد تم تحديد الحد الأدنى ليذه 

 :2الشكل التاليالنسبة عمى 
)رأس المال الأساسي + رأس المال المساند أو التكميمي( / الموجودات المرجحة بأوزان 

 %8المخاطر: الحد الأدنى 
 %4رأس المال الأساسي / الموجودات المرجحة بأوزان المخاطر: الحد الأدنى 

ف ونتيجة لتراكم الديون المعدومة التي انعكست سمباً عمى رؤوس أموال المصار 
واحتياطياتيا العامة وكذلك ربحيتيا، ونظراً لرغبة بازل لمرقابة المصرفية بوضع حواجز 
إلزامية تضمن حماية ودائع الزبائن فقد قامت بوضع القواعد الصارمة الجديدة للاتفاقية في 

 .23بازل 

 :كفاية رأس المالل العوامل المحددة: ثانياً 
موضوع كفاية رأس المال عمى مجموعة من أجمعت معظم الدراسات السابقة التي بحثت 

 المتغيرات التي أصبحت تُعرف بمحددات كفاية رأس المال وىي بالتعريف كما يمي:

                                                           
1

. اضرخذاو يؤشراخ نجُح تازل فٍ رلاتح انًصرف انًركسٌ ػهً انًصارف انطىرَح(. 3121. )يراو، اضلايثىنٍ

 37ضىرَح. ص  ،جايؼح ديشك، كهُح الالرصاد، دكرىرِرضانح 
2

 42ص  يرجغ ضاتك(. 3121. )يراو، ٍاضلايثىن
3

. ورلح ػًم يمذيح إنً َذوج ضلايح 3انًصارف انؼرتُح ذذد نىاء اذفالُح نجُح تازل (. 3113أتى ضؼُذ، ضلايح. )

 .4انًصارف انؼرتُح فٍ يمرراخ نجُح تازل. اذذاد انًصارف انؼرتُح. ديشك. ص 
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يعبّر مستوى السيولة عن مدى قدرة  LR (Liquidity Risk:)مخاطر السيولة  -
المصرف عمى الوفاء بالتزاماتو قصيرة الأجل، خاصة تمك المتعمقة بأموال 

 .1المودعين
وىي بالتعريف تمك المخاطر الناتجة عن  CR (Credit Risk:)مخاطر الائتمان  -

عدم تحقق التدفقات النقدية المنتظرة من القروض أو توظيفات المصارف أو 
المؤسسات المالية المختمفة، سواء بالمبمغ أو الوقت المحددين حيث تنشأ مخاطر 

فاء بالتزاماتو في الوقت المحدد الائتمان من احتمال عدم قدرة أو رغبة المقترض الو 
مما يمحق خسائر اقتصادية مباشرة لممصرف، وتمتد ىذه الخسائر لتشمل تكاليف 

 .2الفرصة البديمة وتكاليف معاملات المتابعة للائتمان المتعثر
تتمثل ىذه المخاطر بعدم كفاية رأس  :CPR (Capital Risk)مخاطر رأس المال:  -

ن والمستثمرين والمقترضين وغيرىم من أصحاب المال لحماية مصالح المودعي
المصالح المختمفة، حيث يتعين عمى السمطة الرقابية تعيين حدود لرأس المال 
المطموب بحيث يشمل كافة المخاطر التي يتحمميا المصرف وقدرتو عمى استيعاب 
ك الخسائر، وألا تكون أقل من الحدود التي حددىا اتفاق بازل لكفاية رأس المال وذل

لمقابمة مخاطر الائتمان، ومخاطر السوق، ومخاطر التشغيل، والمخاطر الأخرى 
 .3المحتممة

وىي المخاطر التي ينتج  IR (Interest Rate Risk:)مخاطر سعر الفائدة:  -
عنيا تأثر الوضع المالي لممصرف سمباً بسبب حدوث تحركات أو تغيرات حادة في 

 .4أسعار الفائدة

                                                           
1
ONGORE, O. K.; KUSA, B. G. (2013). Determinants of Financial Performance of 

, International Journal of Economics and Financial IssuesCommercial Banks in Kenya, 

(Vol. 3. No. 1, 237-255). Turkey, 
2

. ػًاٌ; الأردٌ; دار وائم نهطثاػح 2. طإدارج الائرًاٌ(. :::2أرشُذ، ػثذ انًؼطٍ رضا، جىدج، يذفىظ أدًذ. )

 324ىزَغ.صوانُشر وانر
3

. الإطار انجذَذ نذطاب يؼُار كفاَح رأش انًال انًمررح يٍ لثم نجُح تازل(. 3114يذًىد، ػثذ انؼسَس يذًىد. )

 89تذىز يمرراخ نجُح تازل انجذَذج وأتؼادها تانُطثح نهصُاػح انًصرفُح انؼرتُح. اذذاد انًصارف انؼرب. ص 

, Mc Management and Financial ServicesBank Hudgins, Sylvia C. (2008).  P,Ross,
4

GrawHill, New York. Eighth Edition. P209 
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مخاطر كونيا تمثل الوسطاء الماليين، الأمر الذي يتطمب إدارة وتواجو البنوك ىذه ال
جيدة من قبل البنك ليذه المخاطر من خلال الحفاظ عمى مستويات مقبولة من 

 .1أسعار الفائدة
يقوم ىذا المعدل عمى العلاقة  :RP (Revenues Power)معدل القوة الإيرادية:  -

تحقيق ذلك، وتعبّر عن كفاءة البنك في بين أرباح العمميات والأصول التي تسيم في 
نتيجة استخدامو في استثمار  إدارة أصل معين من خلال الإيرادات المتولدة عنو

ولذلك يجب عند احتساب ىذا المعدل أن يقتصر الحساب عمى الأصول معين، 
المشاركة في العمميات العادية لممؤسسة جنباً إلى جنب مع الأرباح قبل الضريبة 

 .2عن تشغيل ىذه الأصولالمتولدة 
 ثالثا: مفهوم الاستقرار المالي:

استقرار النظام المالي الركيزة المباشرة لتنمية القطاع الحقيقي ويقصد بو "قدرة النظام يعتبر 
المالي عمى توفير السيولة وتوفير المعمومات عن مناخ الأعمال، إضافة إلى القدرة عمى 

الأمان " كما يعبر الاستقرار المالي عن حالة  3استيعاب الصدمات الداخمية والخارجية
أما الفشل المالي المصرفي المصرفي التي تكون مصحوبة بمستوى أرباح مستقرة، 

فيستخدم للإشارة إلى المرحمة التي تسبق لحظة إعلان الإفلاس والتصفية وانتياء حياة 
اضطرابات مالية المؤسسة المصرفية أي تمك المرحمة التي يتعرض فييا المصرف إلى 

خطيرة بحيث يكون غير قادر عمى سداد التزاماتو حيث تتجاوز قيمة التزاماتو قيمة أصولو 
 .4وتصبح قيمة رأسمالو سالبة

                                                           
Operational Risks according to .(2007) .Abddel Kareem, Naser, Abu Salah, Mustafa

1

A study of its nature and methods of its management in Banks  .Basell I Requirements

operating in Palestine, paper presented at the fifth scientific Annual Conference, 

Philadelphia University, Jordan. P11 

Factors Affecting commercial banks profitability in Palestine (1997 .(2006)Abu Zeiter.  
2

77).-. P (76Gaza ter thesis. Islamic university.Unpublished mas.)2004 – 
3

(. الاضرمرار انًانٍ رهُُح لطاع انًذرولاخ فٍ انجسائر، يجهح أتذاز إلرصادَح وإدارَح 3122تىكطاٍَ، رشُذ. )

 (. 346، 21)انؼذد 
4

نمُاش الاضرمرار انًانٍ نهًصارف انطىرَح انخاصح  Z- score(. يذي يلائًح يؤشر 3127انذًىٌ، َريٍُ. )

-414، 2، ع49ضهطهح انؼهىو الالرصادَح وانماَىَُح )و  -نهثذىز وانذراضاخ انؼهًُحانرمهُذَح. يجهح جايؼح ذشرٍَ 

432  .) 
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وسلاسة بين  تم فييا تدفق رؤوس الأموال بسيولةفالاستقرار المالي ىو الحالة التي ي
مر الذي يتطمب سلامة وفاعمية الاسر والشركات والحكومة وبين المقيمين وبقية العالم، الأ

عممية الوساطة المالية في ظل توفر أسواق مالية فعّالة وكفوءة من جية ووجود شركات 
مالية قادرة عمى الصمود ومواجية صدمات الاقتصاد الكمي السمبية وأزمات السيولة 

 .1ومخاطر العدوى، علاوة تمتع الأسواق المالية بقدر كاف من السيولة والفعالية
 
 

 رابعاً: أهمية الاستقرار المالي وعلاقته بالشمول المالي:
تنبع أىمية الاستقرار المالي من الآثار السمبية المترتبة عن عدم الاستقرار المالي والتي 
تظير جمياً خلال الأزمات المالية فمن خلال الآثار التي ظيرت خلال الأزمة المالية عام 

عمى النمو الاقتصادي الأمر الذي أدى  انعكس سمباً نجد أن عدم الاستقرار المالي  2008
إلى حدوث انكماش في الاقتصاد وارتفاع معدلات البطالة حيث وصمت في أمريكا إلى 

وىو الأعمى في خمس سنوات، كما أن غياب الاستقرار  2008بتمر ي% في س 6.1
معدلات نمو  المالي أثر في النمو الاقتصادي حيث أشار صندوق النقد الدولي إلى تراجع

 .2وتداعياتيا اللاحقة 2008للأزمة المالي عام  ةالاقتصاد العالمي نتيج
فضلًا عن تعرض العديد من البنوك حول العالم وخاصة في آسيا وأوروبا لخسائر نتيجةً 
لتداعيات الأزمة المالية ما أدى إلى عزوف البنوك عن منح التسييلات الائتمانية، إضافة 

مميار دولار  300بنك لأكثر من  25بنوك الكبرى في العالم حوالي إلى شطب عدد من ال
من قيمة أصوليا نتيجة انخفاض قيمة الأوراق المالية المضمونة بقروض عقارية منذ عام 

 .3تراجع السيولة لدى البنوك لإقراضيا لممستيمكينأدى الأمر الذي  2007

                                                           
1

(. انشًىل انًانٍ وأشرِ فٍ ذؼسَس الاضرمرار انًانٍ فٍ انثهذاٌ 3129انؼرالٍ، تشار ادًذ. أنُؼًٍُ، زهراء ادًذ.)

 39-38م فٍ انؼهىو الإدارَح وانًانُح أرتُ –انؼرتُح. ػذد خاص تانًؤذًر انؼهًٍ انذونٍ انصاٍَ نجايؼح جُهاٌ 

 219. ص 3129دسَراٌ 
2

(. انثُىن الإضلايُح والاضرمرار انًانٍ، ذذهُم ذجرَثٍ. ورلح صادرج ػٍ صُذوق انُمذ 3119تهىفٍ، ادًذ يهذٌ. )

 انذونٍ.
3

ظم انُظاو (. الاضرمرار انًانٍ فٍ 3123انطثؼاوٌ، يشراق يذًىد، أدًذ، ضلاو أَىر، ضهًُاٌ، َانجٍُ فاذخ. )

 (. 2: -78. 3، ع3انًانٍ وانًصرفٍ الإضلايٍ.يجهح جايؼح كركىن نهؼهىو الإدارَح والالرصادَح. )و
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عدة )الاقتصادية والسياسة كما أظيرت نتائج الأزمة المالية كوارث عمى جميع الأص
والاجتماعية( في العديد من دول أسيا وأوروبا ولا سيما الصين واليند واليابان والتي تمثمت 
في تراجع النمو الاقتصادي والناتج المحمي الإجمالي وتراجع الصادرات وزيادة البطالة 

 وانخفاض الدخل الفردي وتعثر العديد من المصارف التقميدية.
ما سبق نلاحظ الآثار السمبية التي أحدثيا عدم الاستقرار المالي في من خلال 

اقتصاديات الكثير من الدول المتقدمة والنامية وعمى جميع الأصعدة والتي تم مشاىدتيا 
بعد الأزمة المالية وبوضوح، الأمر الذي يبرز لنا أىمية الاستقرار المالي والآثار الناتجة 

 عن فقدانو.
بما  رادتعكس قدرة الأف الحالة التيقد الدولي الشمول المالي عمى أنو يعرّف صندوق الن

 والشركات في الوصول إلى والاستفادة من فييم ذوي الدخول المنخفضة وصغار السن
مصفوفة متكاممة من الخدمات المالية ذات الجودة العالية )المدفوعات، التحويلات، 

قبل مجموعة متنوعة من مقدمي تمك  والتأمين( والمقدمة من ت، الائتمان،راالمدخ
 .قانونية وتنظيمية مناسبة الخدمات بطريقة سيمة ومستدامة وفي ظل بيئة

وبالتالي يتحقق الشمول المالي الكامل عندما يتمكن جميع الأفراد الراغبين والقادرين عمى 
عار أسباستخدام الخدمات المالية من الحصول عمى مجموعة متكاممة منيا بجودة عالية و 

 .1مناسبة وبطريقة ملائمة
إلى وجود توافق عام بين أصحاب القرار  Amidžić et al( P: 2 ,2014وقد أشار )

 .2عمى الدور الحيوي الذي يمارسو الشمول المالي في رفع مستويات الاستقرار المالي
( P:4 ,2011ويساىم الشمول المالي بشكل إيجابي في تحقيق الاستقرار المالي وفقا لـ )

Khan  من خلال ثلاثة اتجاىات: يتمثل الاتجاه الأول بالتنويع الكبير في الموجودات

                                                           
1
Gardeva, Anita &Rhyne, Elisabeth (2011). Opportunities and Obstacles to Financial 

Inclusion: Survey Report, Center for Financial Inclusion , Publication 12 Washington 

D.C. ,USA.، 
2
Amidžić, Goran ,Massara, Alexander & André Mialou1(2014). Assessing 

Countries’Financial Inclusion Standing—A new Composite Index, Working Paper 

36,Statistics Department, International Monetary Fund, Washington D.C. ,USA.
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المصرفية الناجم عن ارتفاع مستويات الأمان إلى الشركات صغيرة الحجم، أما الاتجاه 
الثاني فيتمثل بزيادة عدد الادخارات الصغيرة التي توسع قاعدة الودائع وترفع مستوى 

الثالث يتمثل بتحسين كفاءة انتقال أثار السياسة النقدية ما يرفع من  استقرارىا، أما الاتجاه
 .1مستويات الاستقرار المالي

ومن جانب آخر أشارت بعض الدراسات إلى النتائج السمبية لمشمول المالي عمى 
إلى أن زيادة نطاق الشمول  Prasad( P: 3 ,2010الاستقرار المالي حيث يشير )

التي يمكن أن يتعرض ليا النظام المالي، وىو ما ينعكس سمباً  المالي قد يزيد المخاطر
 .2عمى الاستقرار المالي

إلى أن توسيع قاعدة المقترضين من خلال رفع  Khan( P: 5 ,2011وقد أشار ) 
انخفاض معايير الإقراض ما ينعكس سمباً عمى  إلى مستويات الشمول المالي سوف يؤدي
مياً في أزمة الرىن العقاري في الولايات المتحدة الاستقرار المالي، وىو ما ظير ج

 .3 2008الأمريكية عام 
وأياً كانت طبيعة العلاقة بين الشمول المالي والاستقرار المالي، فإن جميع الدراسات 
والباحثين أكدوا عمى ضرورة تحقيق الاستقرار المالي في الاقتصاد القومي، ولمّا كانت 

يق الاستقرار المالي المصرفي لو قتح فإنلاقتصاديات المصارف ىي المحرك الرئيسي ل
 أىمية كبيرة في ىذا المجال.

 ألية قياس الاستقرار المالي المصرفي: خامساً 
يمكن قياس متانة واستقرار النظام المالي وخاصة قطاع البنوك بعدة طرق منيا تحديد 

 Stressوكذلك اختبارات الجيد  Value at risk (VaR)القيمة المعرضة لممخاطر 
                                                           

1
H R Khan, (2011). Financial inclusion and financial stability: are they two sides of the 

same coin?. organized by the Indian Bankers Association and Indian Overseas Bank, 

Chennai, 4 November 

 
2
Prasad, Eswar S., (2010). Financial Sector Regulation and Reforms in Emerging 

Markets:An Overview, NBER Working Paper 16428. Cambridge, National Bureau of 

Economic Research.
 

 
3
H R Khan, (2011). Financial inclusion and financial stability: are they two sides of the 

same coin?. organized by the Indian Bankers Association and Indian Overseas Bank, 

Chennai, 4 November 
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Tests ونموذج ،Altman         أو ما يسمى بنموذجz-score ويعتبر ىذا النموذج ،
أفضل قياس لاستقرار البنك لأنو يفيد في معرفة ما إذا كان البنك سيواجو حالة إعسار 

 مالي، بينما المؤشرات الأخرى تقيس أساساً مدى مواجية البنك لمشكمة السيولة.
ومن المعروف أن الإعسار المالي أشد وأخطر من أزمة السيولة، لأنو يعني أن قيمة 
أصول البنك أقل من التزاماتو في حين أن أزمة السيولة قد تعني عدم القدرة الآنية عمى 
الوفاء بالالتزامات بأقل تكمفة، حيث يضطر البنك إلى التخمص من أصولو بأقل من 

 قيمتيا الحقيقية.
ول إنو مؤشر مركب يستخدم لقياس الاستقرار المالي في المصارف، وذلك بناء ويمكن الق

( ROAµ( ذو توزيع طبيعي متوسطو )ROAعمى فكرة مفادىا بأن العائد عمى الأصول )
 =Kوأن نسبة رأس المال المصرفي لإجمالي الأصول ) (σROAوانحرافو المعياري )

E/TAتتوزع حول الوسط الحسابي لمعوائد عمى ا )( لأصولROAµ:كالتالي ) 
Z=( K+ μROA )/ σROA>0 

: وىي حقوق المساىمين + الاحتياطات القانونية والعامة / إجمالي K= E/TAحيث تمثل 
 الأصول.

:μROA ل )الأصو ىمع العائد متوسط(ROAسنة كل في ربعية داتىمشا أربع خلال. 
:σROA ( الانحراف المعياري لمعائد عمى الأصولROAوتقيس مدى )  التذبذب في العوائد عمى
 .1الأصول

( موجبة كمما زاد احتمال البقاء في حالة الاستقرار z-scoreفكمما كانت قيمة المؤشر )
-z. أي أن قيمة مؤشر 2المصرفي وانخفض احتمال الوقوع في الفشل المالي المصرفي

score ،ترتبط عكسياً مع احتمال الفشل المالي المصرفي 

                                                           
1

نمُاش الاضرمرار انًانٍ نهًصارف انطىرَح انخاصح انرمهُذَح. يجهح  Z- scoreانذًىٌ، َريٍُ. يذي يلائًح يؤشر 

 3127(.  432-414، 2، ع49رصادَح وانماَىَُح )و ضهطهح انؼهىو الال -جايؼح ذشرٍَ نهثذىز وانذراضاخ انؼهًُح
2
Stroble Frank, Bank Insolvency Risk and Z-Score Measure: A Refinement, Department 

of Economics, University of Birmingham,Birmingham, Discussion Paper N14, 2014, p2-

4 



 عفيف صندوق د. سليمان موصليد.   داودمحمد     2021عام  38العدد   43مجلة جامعة البعث   المجلد 

44 
 

 التطبيقية الدراسةسادساً: 
 خطوات الدراسة:

تمّ جمع البيانات المالية )قائمة المركز المالي، قائمة الدخل( لممصارف التجارية المسجمة 
(، وذلك من 2018-2011في سوق دمشق للأوراق المالية عن الفترة ما بين عامي )

 خلال موقع سوق دمشق للأوراق المالية.
استخراج النسب المالية المتعمقة بمتغيرات الدراسة )مخاطر السيولة، مخاطر الائتمان، 

لية لاستخداميا مخاطر رأس المال، مخاطر سعر الفائدة، القوة الإيرادية( من القوائم الما
 (.Excel، وذلك بواسطة برنامج )في عممية التحميل

ول إلى نتائج الدراسة، وذلك باستخدام لتحميل البيانات والوص Eviewsتمّ استخدام برنامج 
 (.Panel data analysisنموذج )

 حيث يمكن وصف البيانات المجمعة كما ىو موضح في الجدول التالي:
 (1جدول رقم )

 SFB CR LR CPR IR RP 

 Mean  6.27  0.24  0.89  0.25  1.40  0.07 

 Median  6.29  0.22  0.76  0.15  1.10  0.06 

 Maximum  10.35  0.60  3.28  2.25  9.19  0.32 

 Minimum  4.43  0.02  0.35  0.02  0.70 -0.11 

 Std. Dev.  0.97  0.14  0.58  0.38  1.13  0.07 

 
( والتي أفضت إلى استخدام الطريقة hausmantest, f-testتم إجراء الاختبارات )

 المثمى لإجراء التحميل، وذلك كما يمي:
 (:Panel data analysisالمستخدم في تقدير نموذج الدراسة )الأسموب 

 :Panel data analysisىناك ثلاثة أساليب لتحميل البيانات المالية من خلال نموذج 
(OLS) Pooled Ordinary Least Square  

Fixed Effect )التأثير الثابت( 
Random Effect )التأثير العشوائي( 
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الأكثر ملائمة لبيانات الدراسة تم إجراء اختبارات المفاضمة  وبغرض تحديد أسموب التحميل
 التالية:

 Random( من أجل المفاضمة بين أسموب )Hausman testإجراء اختبار ) -
Effect( أو )Fixed Effect وقد أشارت نتائج الاختبار إلى أن قيمة ،)

(P.value< 0.05 وىو ما يعني قبول أسموب )Fixed Effect وفق ما ىو ،
 (.2موضح في الجدول رقم )

 (1الجدول رقم )
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test of cross-section random effects 
Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

0.0038 5 178.380219 Cross-section random 
 E Viewsباستخدام برنامج  المصدر: من إعداد الباحث

 

في حين أن الفرضية  (Random Effect)حيث تتمثل الفرضية الصفرية بقبول أسموب 
( يتضح بأن أسموب 1، ومن الجدول رقم )(Fixed Effect)البديمة تفترض قبول أسموب 

 .(Fixed Effect)ىو الأنسب 
لممفاضمة بين أسموب ( Wald Test( أو ما يعرف باختبار )f-testإجراء اختبار ) -

(Fixed Effect) و(OLS)  بعد إدخال  وذلك(dummy variables)،  حيث
ىو الأنسب ما يعني أن جميع  (OLS)تفترض الفرضية الصفرية بأن أسموب 

(dummy variables)  تساوي الصفر، في حين أن الفرضية البديمة تشير إلى أن
 P)إلى أن قيمة  تبارالاخأشارت نتائج  ىو الأنسب. (Fixed Effect)أسموب 
value< 0.05)  وىو ما يعني قبول أسموبFixed Effect  ورفض الفرضية
 (.2، وفق ما ىو موضح في الجدول رقم )الصفرية

 (3الجدول رقم )
Wald Test: 
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Equation: Untitled 
Probability Df Value Test Statistic 

0.0000 (10, 72) 7.147578 F-statistic 
0.0000 10 71.47578 Chi-square 

 E Viewsباستخدام برنامج  المصدر: من إعداد الباحث
( ذو معنوية وكفاءة أكبر في تقدير Fixed Effectأسموب )( نجد أن 3من الجدول رقم )

(، وبالتالي Panel Dataبيانات الدراسة عن أساليب التحميل الأخرى داخل النموذج )
 كما يمي: تصبح معادلة التقدير للأمان المصرفي

yit = αi+Xitβ + εit 
 رمجموعة ثابتة في نموذج الانحدار، وتجد αi( يأخذ Fixed Effectذلك أن أسموب )

الإشارة إلى أن مصطمح )ثابتة( كما ىو مستخدم ىنا يشير إلى أنيا لا تتغير مع مرور 
 تتغير من مصرف لآخر ولكنيا ثابتة عبر فترة الدراسة. αبمعنى آخر أن  1الوقت

 
اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي: من أىم الخطوات لمتأكد من موثوقية النموذج   -

ىي التأكد من التوزيع الطبيعي لمبواقي، وذلك من خلال إجراء اختبار) 
Jarque-Berra حيث يظير ىذا الاختبار فيما إذا كانت سمسمة البواقي تتبع )

أن النموذج المقدر مقبول من التوزيع الطبيعي، وىو ما يشير إلى إمكانية القول ب
 الناحية الإحصائية أم لا.

 (1الشكل رقم )

                                                           
1
William H. Greene. 2003. Fifth Edition Econometric Analysis. New York 

University. Prentice Hall, PP. 283-305. 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2018

Observations 88

Mean      -2.27e-17

Median   0.010882

Maximum  1.266068

Minimum -0.910150

Std. Dev.   0.354383

Skewness   0.505060

Kurtosis   4.585218

Jarque-Bera  12.95528

Probability  0.001537

 
( بمغت Jarque-Berra( نجد أن القيمة المعنوية لاختبار ) 1من الشكل رقم )

ما يعني قبول الفرضية الصفرية التي تشير إلى أن سمسمة البواقي  0.05> 0.001537
 لا تتبع التوزيع الطبعي.

ونستطيع بيان نتائج التحميل في ظل عدم توزع سمسمة البواقي توزيعاً طبيعياً، إلا أنو لا 
 يمكن الوثوق بتمك النتائج وذلك كما ىو موضح في الجدول التالي:
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 (4الجدول رقم )
Dependent Variable: SFB 

Method: Panel Least Squares 
Sample: 2011 2018 
Periods included: 8 

Cross-sections included: 11 
Total panel (balanced) observations: 88 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0000 5.096442 0.447255 2.279411 C 
0.0000 7.506199 0.619810 4.652414 CR 
0.0000 8.345270 0.363736 3.035474 LR 
0.1372 -1.503140 0.216289 -0.325113 CPR 
0.7519 0.317352 0.072068 0.022871 IR 
0.0001 4.123561 0.710813 2.931080 RP 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

6.273864   Mean dependent var 0.866198 R-squared 
0.968815   S.D. dependent var 0.838322 Adjusted R-squared 
1.115331   Akaike info criterion 0.389553 S.E. of regression 
1.565755   Schwarz criterion 10.92609 Sum squared resid 
1.296795   Hannan-Quinn riter. -33.07454 Log likelihood 
1.276140   Durbin-Watson stat 31.07382 F-statistic 

  0.000000 Prob(F-statistic) 
 E Viewsباستخدام برنامج  المصدر: من إعداد الباحث
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% ومعامل 86.62بمغ  R-squared( يظير أن معامل التحديد 4الجدول رقم ) من
% ما يعني أن المتغيرات 83.83بمغ  Adjusted R-squaredالتحديد المعدل 
% من التغير الحاصل في المتغير التابع المتمثل بالاستقرار 83.83المستقمة تفسر 

، حيث أظيرت 0.05>0.000المالي المصرفي، كما أننا نجد بأن ىذا النموذج معنوي 
سيولة ال مخاطرمؤشر و CRمخاطر الائتمان  مؤشر النتائج وجود أثر معنوي لكل من

LR الإيرادية القوةمؤشر وRP  مؤشر ، في حين لا يوجد أثر ذو دلالة معنوية لكل من
 .IR سعر الفائدة مخاطرمؤشر و CPR مخاطر رأس المال

بعيد  1.276140تبمغ  Durbin-Watson statإلا أن النتائج تظير بأن قيمة اختبار 
وىو ما يشير إلى احتمال وجود مشكمة تعددية خطية وعدم اتباع سمسمة البواقي  /2/عن 

 ( عند القيام بو.Jarque-Berraلمتوزيع الطبيعي، الأمر الذي يؤكد عميو اختبار ) 
ولمتخمص من ىذه المشكمة نقوم بأخذ فروق المتغيرات المستقمة والمتغير التابع ضمن 

( بأن سمسمة البواقي باتت Jarque-Berraاختبار )  النموذج المعتمد، حيث تظير نتائج
 :تتبع التوزيع الطبيعي كما ىو في الشكل التالي

 (1الشكل رقم )
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Series: Standardized Residuals

Sample 2012 2018

Observations 77

Mean       5.77e-18

Median  -0.011906

Maximum  0.954929

Minimum -0.877970

Std. Dev.   0.330219

Skewness   0.216484

Kurtosis   3.917942

Jarque-Bera  3.304835

Probability  0.191586
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-Jarque) ( تظير قيمة الاحتمالية لاختبار 2من الشكل رقم )

Berra)0.191586>0.05 ما يعني بأن سمسمة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي. 
 وعميو نجد أن نتائج التحميل كما ىي موضحة في الجدول التالي:

 (5الجدول رقم )
Dependent Variable: D(SFB) 
Method: Panel Least Squares 
Sample (adjusted): 2012 2018 

Periods included: 7 
Total panel (balanced) observations: 77 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.5828 0.552197 0.054031 0.029836 C 
0.0000 6.131976 0.863713 5.296265 D(CR) 
0.0000 6.019181 0.358950 2.160586 D(LR) 
0.0029 -3.102093 0.493651 -1.531351 D(CPR) 
0.4515 0.757735 0.053515 0.040550 D(IR) 
0.0000 6.731911 0.578155 3.892090 D(RP) 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

-0.025714     Mean dependent var 0.775304 R-squared 
0.696632     S.D. dependent var 0.720050 Adjusted R-squared 
1.024388     Akaike info criterion 0.368590 S.E. of regression 
1.511413     Schwarz criterion 8.287365 Sum squared resid 
1.219194     Hannan-Quinn criter. -23.43894 Log likelihood 
2.317922     Durbin-Watson stat 14.03182 F-statistic 
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  0.000000 Prob(F-statistic) 
 

% ومعامل  77.53بمغ  R-squared( نجد أن معامل التحديد 5الجدول رقم )من 
% ما يعني أن المتغيرات المستقمة 72بمغ  Adjusted R-squaredالتحديد المعدل 

% من التغير الحاصل في المتغير التابع المتمثل بالاستقرار المالي المصرفي، 72تفسر 
 0.05>0.000كما أننا نجد بأن ىذا النموذج معنوي 

وىو ما  /2/قريب من  2.317922تبمغ  Durbin-Watson statكما أن قيمة اختبار 
يشير إلى عدم وجود مشكمة تعددية خطية وأن سمسمة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي، الأمر 

 ( عند القيام بو.Jarque-Berraالذي يؤكد عميو اختبار ) 
في مخاطر السيولة لدلالة إحصائية  وذ أثروجد يلا اختبار الفرضية الفرعية الأولى:  -

 :الاستقرار المالي المصرفي
مخاطر السيولة نسبة ل موجب دلالة إحصائية وذ أثروجد ي( نجد أنو 4من الجدول رقم )

(LR ) الاستقرار المالي المصرفيفي(SFB،) حيث نلاحظ أن معامل الانحدارβ 
 رفض/، وعميو يمكن 0.05/>/0.0000/ عند مستوى معنوية /2.160586بمغ/

، حيث يمكن أن نعزو ىذه النتيجة إلى أن قياس مخاطر السيولة الفرضية الفرعية الأولى
يتم من خلال نسبة التداول وبالتالي فإن ارتفاع ىذه النسبة يعني انخفاض مخاطر السيولة 

الفروق  وبالتالي فإن ذلك يزيد من الاستقرار المالي، وتعني ىذه النتيجة احصائياً أن تغير
% تؤدي إلى تغير في فروق الاستقرار المالي المصرفي 10في نسبة التداول بنسبة 

 % بالزيادة.21.6بنسبة 
في  الائتمانمخاطر لدلالة إحصائية  وذ أثروجد يلا  اختبار الفرضية الفرعية الثانية: -

 :الاستقرار المالي المصرفي
مخاطر الائتمان ل موجب دلالة إحصائية وذ أثروجد ي و( نجد أن5من الجدول رقم )

(CR ) الاستقرار المالي المصرفيفي (SFB) حيث نلاحظ أن معامل الانحدار ،β 
 فروق /، وبالتالي كمما ارتفعت0.05/> /0,000/ عند مستوى معنوية /5.296965بمغ/
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ارتفع فروق % 10نسبة التسييلات الائتمانية بالصافي إلى إجمالي الأصول بنسبة 
وقبول  الثانية%، وعميو يمكن رفض الفرضية الفرعية 52.97 الاستقرار المالي المصرفي

في  الائتمانمخاطر لدلالة إحصائية  وذ موجب أثرالفرضية البديمة أي أن ىناك 
، ذلك أنو من المعروف في العمم الاقتصادي أن زيادة المخاطر يالاستقرار المالي المصرف

، حيث يتم قياس مخاطر الائتمان من خلال الأرباح والإيرادات زيادة الائتمانية تؤدي إلى
 .صافي التسييلات الائتمانية إلى إجمالي الأصول

أن زيادة الأرباح والإيرادات التي تشكل العنصر يمكن أن نعزو ىذه النتيجة وبالتالي 
المالي المصرفي انطلاقاً من علاقة ألتمان انما تؤدي إلى زيادة  رالأساس في الاستقرا

أن الأزمة التي تتعرض ليا سورية دفعت  الاستقرار المالي المصرفي دون إغفال
المصارف إلى مزيد من التحوط فيما يتعمق بالتسييلات الائتمانية من حيث الضمانات 

مما أسيم في خروج حجم كبير من الخاصة بيذه التسييلات ولا سيما الضمانات النقدية 
ىناك ما يعرف بمخففات  2التسييلات من الأصول المرجحة بالمخاطر)وفق بازل 

مخاطر الائتمان والتي تؤدي إلى تخفيض حجم المخاطر التي قد يتعرض ليا الأصل( 
الخاص بكفاية رأس المال في النموذج   2007( لعام 4/م.ن/ب253وقد حدد القرار رقم)

 ر الائتمانية.التنزيلات من المخاط/ 13رقم /
في مخاطر رأس المال لدلالة إحصائية  وذ أثروجد يلا اختبار الفرضية الفرعية الثالثة:  -

 دلالة إحصائية وذ أثروجد ي( نجد أنو 5من الجدول رقم ): المصرفي الاستقرار المالي
حيث  (،SFB) في الاستقرار المالي المصرفي( CPR) رأس المالمخاطر سالب ل

 .0/ عند مستوى معنوية /1.531351-بمغ/ βنلاحظ أن معامل الانحدار 
سمبي  أثروجد يأي أنو  الثالثةالفرضية الفرعية  رفض/، وعميو يمكن 0.05/>/0029

، وتعني ىذه النتيجة الاستقرار الماليفي مخاطر رأس المال نسبة لدلالة إحصائية  وذ
% تؤدي إلى تغير 10رأس المال بنسبة احصائياً أن تغير الفروق في نسبة مخاطر 
 % بالسالب.15.3في فروق الاستقرار المالي المصرفي بنسبة 

ويمكن أن نعزو ىذه النتيجة إلى أن مخاطر رأس المال تقُاس من خلال رأس المال 
المدفوع إلى الأصول المرجحة بالمخاطر ما يعني أن ارتفاع ىذه النسبة تعني انخفاض 
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بالتالي فإن ارتفاع الأصول المرجحة بالمخاطر ولا سيما مخاطر رأس المال، و 
التسييلات الائتمانية تعني زيادة الإيرادات والأرباح ما يعني زيادة الاستقرار المالي 
المصرفي، ولا شك بأن ميمة المصرف الأساسية ىو العمل عمى إدارة ىذه المخاطر 

الاستقرار المالي المصرفي من  والمواءمة بينيا وبين ىدف الربح بالشكل الذي يزيد من
خلال زيادة الأرباح دون تعريض المصرف لتمك المخاطر التي قد تؤدي إلى تعثره، 
وبالتالي يمكن القول أن ىذه العلاقة الإيجابية مشروطة بأن زيادة المخاطر ترافقيا 
 زيادة في الأرباح وبالتالي فإن ارتفاع المخاطر بالشكل الذي يؤدي إلى التعرض إلى

 خسائر ستكون النتائج عكسية وتؤدي إلى التعثر وربما إلى الإفلاس.
مخاطر سعر الفائدة لدلالة إحصائية  وذ أثروجد يلا اختبار الفرضية الفرعية الرابعة:  -

دلالة  وذ أثروجد ي( نجد أنو لا 5من الجدول رقم )في الاستقرار المالي المصرفي: 
حيث (، SFB) الاستقرار المالي المصرفيفي ( IR)مخاطر سعر الفائدة لإحصائية 

 .0/ عند مستوى معنوية /0.040550بمغ/ βنلاحظ أن معامل الانحدار 
دلالة  وذ أثرأي أنو لا  الرابعة/، وعميو يمكن قبول الفرضية الفرعية 0.05/>/4515

 في الاستقرار المالي.مخاطر سعر الفائدة لإحصائية 
 القوة الإيرادية معدّللدلالة إحصائية  وذ أثروجد يلا اختبار الفرضية الفرعية الخامسة:  -

 :المصرفي في الاستقرار المالي
معدل القوة الإيرادية لدلالة إحصائية  وذو أثر موجب( نجد أن ىناك 5من الجدول رقم )

(RP )في الاستقرار المالي المصرفي (SFB،)  حيث نلاحظ أن معامل الانحدارβ  بمغ
الفروق  /، وبالتالي كمما ارتفعت0.05/> /0,0000معنوية // عند مستوى /3.892090

ت الفروق في % ارتفع10ى إجمالي الأصول بنسبة نسبة إجمالي الإيرادات إل في
%، وعميو يمكن رفض الفرضية الفرعية 38.92بنسبة  الاستقرار المالي المصرفي

معدّل القوة لئية دلالة إحصا أثر موجب ذووقبول الفرضية البديمة أي أن ىناك  الخامسة
، وتعتبر ىذه النتيجة منطقية كون معدل القوة في الاستقرار المالي المصرفي الإيرادية

الاستقرار المالي الإيرادية يزداد مع زيادة إجمالي الإيرادات والتي تؤدي بدورىا إلى زيادة 
 اك ارتباط وثيق بين النسبتين.ن، وىالمصرفي
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 الاستنتاجات:
 يمكن استخلاص ما يمي:في ضوء ما تقدم 

في الاستقرار مخاطر سعر الفائدة لأظيرت نتائج الدراسة التحميمية عدم وجود تأثير ىام  -
ثبات إلى  ويرجع ذلك ، وبالتالي لا وجود لعلاقة ذات دلالة إحصائيةالمالي المصرفي

التحوط الكبير لدى المصارف اتجاه ىذا النوع سعر الفائدة في سورية منذ وقت طويمو 
من المخاطر نتيجة للأزمة التي تمر بيا سورية والتخوف من التقمبات الفجائية في 
الوضع الاقتصادي فضلًا عن التضخم الحاصل، الأمر الذي جعل ىذا النوع من 

 .المخاطر خارج التأثير
السيولة مؤشرات لكل من  ذو دلالة احصائية كما أظيرت النتائج وجود أثر إيجابي -

 المصرفي، ما يعني أن تغير الفروق قوة الإيرادية في الاستقرار الماليوالائتمان ومعدل ال
 إلى تغير إيجابي في فروق الاستقرار المالي المصرفي.نسب سيؤدي في ىذه ال

كما أظيرت النتائج وجود أثر عكسي ذو دلالة إحصائية لنسبة مخاطر رأس المال في  -
يؤدي إلى انخفاض الاستقرار النسبة الاستقرار المالي المصرفي ما يعني أن ارتفاع ىذه 

المالي، وذلك يعني بأن زيادة التحوط تقمل من الأرباح والإيرادات التي يمكن أن يحققيا 
المصرف في حال استغلال موارده بشكل أفضل والمواءمة بين المخاطر التي قد يتحمميا 

 والعائد الممكن تحقيقو.
العنصر الأكثر تأثيراً في تحقيق الاستقرار  مؤشر مخاطر الائتمان ىوأظيرت النتائج أن  -

المالي المصرفي وىي نتيجة منطقية إذا ما أخذنا بعين الاعتبار أن التسييلات الائتمانية 
ىي المصدر الرئيسي لإيرادات المصرف وأن المخاطر عمى علاقة طردية بالإيرادات، 

امل والذي يشكل كما أن التسييلات الائتمانية تدخل ضمن مكونات رأس المال الع
ضمن الاستقرار المالي المصرفي، كما أن الإيرادات المتولدة  x1المحور الأساسي في 

عن التسييلات الائتمانية تزيد من أحد مكونات الاستقرار المالي والمتمثل بالإيرادات قبل 
وىو ما جعل ىذا المكون المتمثل بالمخاطر المصرفية  x3الفوائد والضرائب ضمن 

أثيراً في الاستقرار المالي المصرفي، وىنا لابد من الإشارة إلى ضرورة عدم ترك الأكثر ت
الحبل عمى الغارب فيما يتعمق بيذا النوع من المخاطر ذلك أن زيادة المخاطر الممكن 



 عفيف صندوق د. سليمان موصليد.   داودمحمد     2021عام  38العدد   43مجلة جامعة البعث   المجلد 

43 
 

التعرض ليا قد تؤدي إلى تعثر المصرف في حال تحققيا، الأمر الذي قد يكون لو آثار 
 الإفلاس. مدمرة عمى المصرف قد تصل حد

 التوصيات: 
استناداً إلى ما توصمت إلية الدراسة من نتائج يمكن تقديم التوصيات التالية والتي يعتقد 

 الباحث بجدواىا.
الالتزام بالمعايير الدولية المتعمقة بكفاية رأس المال وفق متطمبات لجنة بازل، ضرورة  -

بغية تحقيق مزيد من ذلك أن النتائج قد تغري بعض المصارف إلى زيادة المخاطر 
، وتعتبر ىذه الميمة من الإيرادات بحجة تحقيق مزيد من الاستقرار المالي المصرف

دارة المصرف العمل عمى  الميام المزدوجة التي يتوجب عمى كل من الجيات الرقابية وا 
 .تحقيقيا

ضرورة قيام المصارف بزيادة الإيرادات المتأتية من العمولات المصرفية )الاتجاه إلى  -
زيادة الخدمات الالكترونية التي توفر مثل ىذا النوع من العمولات(، والمنتجات المصرفية 
الأخرى ولا سيما خطابات الضمان والكفالات والتي تمثل تسييلات ائتمانية غير مباشر، 

مبي ىدف زيادة الاستقرار المالي المصرفي من خلال زيادة الإيرادات مع الأمر الذي قد ي
ضمان الحد من المخاطر التي قد يتعرض ليا المصرف من التسييلات الائتمانية 

 المباشرة.
توفر إطار متكامل وفاعل لإدارة المخاطر في كل مصرف، بحيث يغطي جميع ضرورة  -

لالو تحديد أنظمة إدارة المخاطر المخاطر التي قد يتعرض ليا، حيث يتم من خ
جراءاتيا بما يتلاءم مع التغيرات المستمرة في بيئة الأعمال المصرفية ، ولا سيما في وا 

ىذه المرحمة التي تمر بيا سورية من أزمة اقتصادية ومستويات مرتفعة من التضخم أو 
صرف زيادة خلال المرحمة القادمة والتي سيكون عنوانيا إعادة الاعمار ومحاولة كل م

حصتو من الاستثمارات التي سيتم العمل عمى إنشاءىا، وتعتبر ىذه المرحمة حرجة في 
ظل وجود التضخم الأمر الذي يتطمب من الجيات الرقابية المتمثمة بمفوضية الحكومة 

المركزي بشكل عام عمى دراية بخطورة  كلدى المصارف ومجمس النقد والتسميف والبن
، وذلك من خلال الطمب إلى المصارف توسع في العرض النقديىذه المرحمة نتيجة ال
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الالتزام بضوابط منح الائتمان والعمل عمى المحافظة عمى مستوى المخاطر المرافق 
من خلال دراسة الممفات الائتمانية لمعملاء  المقبولةلعممية منح الائتمان في حدوده 

وىي الخطوة  اذ القرار الائتمانيومتابعة الائتمان في جميع مراحمو بدءً من عممية اتخ
الأىم لضمان عدم تسرب السيولة وتوجيييا نحو المشاريع الاستثمارية وليس باتجاه 
المضاربات في السوق الموازي، وضورة قيام المصارف بإعداد برنامج لمتسييلات 

 الائتمانية في المراحل القادمة
يا المدفوع لتتوافق مع العمل عمى حثّ المصارف السورية عمى استكمال رأس مال -

متطمبات الجيات الرقابية لما لو من تأثير إيجابي عمى تنوع أعمال ونشاطات المصرف 
وزيادة القدرة عمى طرح ومنتجات مصرفية جديدة  وبالتالي زيادة الأرباح وتحسين الأداء

ر فضلًا عما يحققو ذلك من احتمال زيادة القيمة السوقية للأسيم الخاصة بالمصرف الأم
 ينعكس إيجاباً عمى الاستقرار المالي المصرفي.

ضرورة دراسة البنود التي تتأثر بتقمبات سعر الفائدة سواءً بجانب الموجودات أو  -
المطموبات، بالشكل الذي يؤدي إلى تخفيض حجم المخاطر التي قد تتعرض ليا 

ه التحركات المصارف نتيجة لمتحركات في أسعار الفائدة، والعمل عمى الاستفادة من ىذ
 .الأمر الذي يعزز الاستقرار المالي المصرفيإيجابياً بيدف تحقيق الأرباح 
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         تأثير حسابات الودائع في ربحية المصارف 
 الإسلامية المدرجة في سوق دبي المالي

 

 إعداد طالبة الماجستير: ريم بهلوان     إشراف الدكتور: عفيف صندوق

- جامعة دمشق -كلية الاقتصاد   - قسم المصارف والتأمين  

 

 ممخص:

الودائع المصرفية في ربحية المصارف  ونوع تيدف ىذه الدراسة إلى بيان أثر حجم
حيث  .(=800->800الإسلامية المدرجة في سوق دبي المالي، خلال الفترة ما بين )

تمت دراسة الأثر المستقل لكل من حساب الودائع الاستثمارية والودائع الجارية والودائع 
لإجمالي، في كل الادخارية إضافة إلى متغيرات كفاءة التشغيل والتضخم والناتج المحمي ا

إسلامية مدرجة في  مصارفمن متغيري العائد عمى الحقوق الممكية وربحية السيم، لستة 
سوق دبي المالي، باستخدام أسموب الانحدار الموحي المتعدد. توصمت الدراسة إلى وجود 
تأثير إيجابي لكل من ودائع الحسابات الاستثمارية والادخارية في العائد عمى حقوق 

، مع عدم وجود أثر ذو دلالة معنوية لمودائع الجارية في العائد عمى حقوق الممكية
أنواع الودائع الثلاثة لم يظير أثر معنوي الممكية. في حين أظيرت الدراسة أنو من بين 

كما برز متغير  في ربحية السيم الواحد إلا أثر إيجابي لمودائع في الحسابات الاستثمارية.
 .في ربحية السيم الواحد ر ىام إحصائيا  معدل التضخم كمتغير مؤث

الربحية، ربحية السيم الواحد، العائد عمى ، الإسلامية مصارفال :كممات مفتاحية
 .الأصول، سوق دبي المالي
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The Impact of Deposit Type on The 
Profitability of Islamic Banks Listed at 

Dubai Financial Market 
Abstract: 

The study endeavors to investigate the impact of different types of 
deposits on the profitability of Islamic Banks listed at Dubai 
Financial Market during the period (2008-2019). This study 
examines the impact of different deposit accounts as well as 
operational efficiency, GDP, inflation as dependent variables on 
both return on equity and earnings per share as independent 
variables, using a sample of six Islamic banks at Dubai Financial 
Market, applying pooled panel regression. The results indicate that 
there is a positive impact of deposits in investment and saving 
accounts on ROE while only deposits in investment accounts 
positively and significantly affects EPS. Operational efficiency and 
inflation seem significant determinants of EPS. 

Keywords: Islamic Banks, Profitability, EPS, ROE, Dubai Financial 
Market. 
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 أولًا: الإطار العام لمدراسة: 1
 :مقدمة 1.1

شيدت الصيرفة الإسلامية تطورا  ممحوظا  في الآونة الأخيرة عمى الصعيد 
المحمي والدولي، ونافست نظيرتيا المتمثمة بالمصارف التقميدية في تمبية متطمبات 

عن إثبات جدارتيا خلال الازمات، حيث كانت أقل المستثمرين والمودعين، فضلا 
، وذلك لعدم اتخاذىا مراكز >800المؤسسات المالية تأثرا  بالأزمة المالية العالمية عام 

كثيرا  بالمشتقات المالية نتيجة التزاميا بقاعدة الغنم بالغرم، وعدم التعامل بالفائدة. مما دفع 
مية في قطاعاتيا المصرفية، كما أد  إلى دول العالم إلى إدخال الصيرفة الإسلا من

جذب الكثير من المودعين وأصحاب الاستثمارات إلى إيداع أمواليم في المصارف 
 الإسلامية.

ولما كان لمودائع المصرفية أثر واضح في تحقيق أىداف المصارف عامة ، فقد دأبت تمك 
تيا واستثمارىا. لكن المصارف عمى السعي نحو جذب المدخرات والأموال كي تقوم بتنمي

اختلاف طبيعة عمل المصارف الإسلامية جعميا تتيح أنواعا  مختمفة من حسابات الودائع 
عن تمك المطروحة لممودعين في المصارف التقميدية فظيرت لدييا الودائع الجارية 

 دوالاستثمارية والادخارية ولكل منيا خصوصيتيا وتكييفيا الفقيي. فعمى سبيل المثال، تع
، يحق لو التصرف فييا، مصرفلودائع في الحسابات الجارية قروض تدخل في ممك الا

ويكون ضامنا  ليا ممتزما  برد مثميا عند الطمب إلا أن عوائد استثمارىا لا يمكن أن يعود 
أما  -لأن كل قرض جر نفع فيو ربا- ائد منيا عمى أصحاب ىذه الحساباتأي ع

 فيا عمى أساس عقد المضاربة المطمقة أو المقيدة.الحسابات الاستثمارية فقد تم تكيي

ولما كانت منظومة الاقتصاد الإسلامي تسعى لإيجاد حمول مقبولة من شأنيا تحقيق 
العدالة بين المودعين الراغبين في استثمار أمواليم، والمساىمين الساعين إلى تنظيم 

عمى المصارف الإسلامية ثروتيم بزيادة نصيب أسيميم من الأرباح المحققة، كان لزاما  
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أن تحدد مساىمة كل نوع من الودائع في مؤشرات ربحيتيا، وذلك بيدف التركيز عمى 
 الودائع التي تدر الدخل الأكبر لممستثمرين والمساىمين. 

 مشكلة البحث: 1.1

تتمثل مشكمة البحث في تحديد أي نوع من أنواع الودائع يسيم بشكل أكبر في تعظيم 
 الإسلامية الامارتية؟ مصارفال مؤشرات الربحية لد 

 < لآتيةويتفرع عن ىذا التساؤل الرئيسي الاسئمة الفرعية ا   

 الإسلامية؟ مصارفكيف تتوزع الودائع المحتفظ بيا من قبل ال        

ما ىو نوع الودائع الذي لو الأثر الأكبر في العائد عمى الحقوق الممكية؟ وأييا         
 يؤثر أكثر في ربحية السيم الواحد؟

 أهداف البحث: 1.1

 ييدف ىذا البحث إلى< 

الإسلامية الإماراتية وتوزعيا عمى أنواعيا  مصارفالتعريف بالودائع المتاحة في ال -0
 المختمفة.

 الإسلامية. مصارفئع أكثر تأثيرا  في ربحية البيان أي الودا -8

 أهمية البحث: 1.1

تكمن أىمية ىذه الدراسة في أنيا تختبر أثر الودائع في ربحية المصارف الإسلامية، مما 
، لمتركيز عمى الأنواع الأكثر تأثيرا  في مصارفيمكننا لاحقا من تقديم النصح ليذه ال

نوع من أنواع الودائع في ربحية المصرف، الربحية، فضلا  عن معرفة حجم مساىمة كل 
اع كافة الأساليب لاستقطابيا.  نحث المصارف الإسلامية عمى بذل الجيد واتب من ثمو 
ما يزيد من أىمية نتائج ىذا البحث لاسيما عند دراسة أثر الودائع عمى ربحية السيم و 

ساىمين لجية التعرف عمى مد  إمكانية التوفيق بين مصالح المودعين والمالواحد، 
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حفظيا، وفي ار أمواليم و تحقيق أىدافيم، والتي تتبمور من خلال خدمة المودعين باستثم
 الوقت نفسو تحقيق الربحية لحممة الأسيم.

 فرضيات البحث: 1.1

 < تيةتستند الدراسة إلى الفرضيات الآ

العائد الفرضية الرئيسية الأولى< لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمودائع المختمفة في 
 الإسلامية ويتفرع عنيا الفرضيات الآتية< مصارفعمى الحقوق الممكية لم

H01 الفرضية الفرعية الأولى< لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمودائع في >
 الإسلامية. مصارفالحسابات الجارية في العائد عمى الحقوق الممكية لم

H02دلالة إحصائية لمودائع في  < الفرضية الفرعية الثانية<  لا يوجد تأثير ذو
 الإسلامية. مصارفالحسابات الاستثمارية في العائد عمى الحقوق الممكية لم

H03 الفرضية الفرعية الثالثة<  لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمودائع في >
الإسلامية. مصارفالحسابات الادخارية في العائد عمى الحقوق الممكية لم

  

الثانية< لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمودائع المختمفة في ربحية الفرضية الرئيسية 
 ويتفرع عنيا الفرضيات الآتية< الاسلامية مصارفالسيم الواحد لم

H04 الفرضية الفرعية الرابعة< لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمودائع في >
 الإسلامية. مصارفالحسابات الجارية في ربحية السيم الواحد لم

H05 الفرضية الفرعية الخامسة<  لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمودائع في >
 الإسلامية. مصارفالحسابات الاستثمارية في ربحية السيم الواحد لم

H06 الفرضية الفرعية السادسة< لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمودائع في >
 الإسلامية. مصارفالحسابات الادخارية في ربحية السيم الواحد لم
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 الدراسات السابقة: 1.1

1- Gul, S. Irshad, F., and Zaman, K.  8000 Factors Affecting Bank 
Profitability in Pakistan, The Romanian Economic Journal. 
Department of International Business and Economics from the 
Academy of Economic Studies Bucharest, vol. 14(39), pp. 61-87 

ىدفت ىذه الدراسة إلى الوقوف عمى دور العوامل الداخمية المتمثمة بما يمي< )الحجم، 
، حجم سوق الأسيم، العوامل الخارجية )التضخمو  (ع، الودائحجم القروض، حقوق الممكية

ائد الناتج المحمي الإجمالي( في ربحية المصارف التجارية المقاسة بالمتغيرات التالية )الع
لدراسة عمى خمسة عشر حيث اشتممت عينة ا العائد عمى حقوق الممكية(، عمى الأصول

وأجريت الدراسة من خلال تحميل  =800-8009باكستان في الفترة ما بين مصرفا  في 
الانحدار باستخدام أسموب المربعات الصغر  لمبيانات المجمعة. توصمت الدراسة إلى 

 داخمية والخارجية في ربحية المصارف التجارية. وجود تأثير ايجابي لمعوامل ال

2- Saeed, M.S. 2014 Bank-related, Industry-related and 
Macroeconomic Factors Affecting Bank Profitability: A Case of the 
United Kingdom -  Research Journal of Finance and Accounting. 
Vol 5, No. 2. pp.42-50 

ا  في مصرف 7;التقميدية في المممكة المتحدة، ضمت  مصارفىذه الدراسة عمى الأعدت 
أثناء وبعد الأزمة و بحيث غطت المدة الزمنية ما قبل  8008إلى  :800الفترة بين 

وكانت نتيجة تحميل الانحدار والارتباط وجود علاقة طردية ، >800المالية العالمية عام 
( ، حجم المصرف، معدل الفائدةالقروض ،، الودائعيةحقوق الممك، بين كل من )السيولة

الناتج المحمي الإجمالي(  ،د علاقة عكسية بين كل من )التضخمووجو ، بين الربحيةو 
العائد و عمما  أن الباحث اعتمد عمى مؤشري العائد عمى حقوق الممكية  .بين الربحيةو 

 .عمى الأصول كمؤشرين لقياس الربحية
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أثر توظيف الودائع  :800ايدنين، ىيام. الشاعر، باسل.سعادة، عبد الله. الز -7
الاستثمارية في ربحية المساىمين. دراسة تطبيقية عمى المصارف الإسلامية الأردنية. 

 .0=8-;:8، 8ع  المجمة الأردنية في الدراسات الإسلامية

 ىدفت ىذه الدراسة إلى تبيان تأثير الودائع الاستثمارية عمى ربحية السيم الواحد،
العربي الإسلامي الدولي، خلال الفترة مصرف الإسلامي الأردني والمصرف لمصرفي ال

دلالة  و(. وكانت نتيجة تحميل الانحدار وجود أثر إيجابي ذ8009-=800ما بين )
 إحصائية لمودائع الاستثمارية في نصيب السيم الواحد من الأرباح.

4- KAWSHALA H & PANDITHARATHNA K 2017 The Factors 
Effecting on Bank Profitability International Journal of Scientific and 
Research Publications, Vol ;, No. 2. pp. 208-80: 

قام الباحثان بدراسة أثر الحجم، حقوق الممكية، الودائع، السيولة كمتغيرات مستقمة في 
 08ل بالعائد عمى الأصول كمتغير تابع، حيث أجريت الدراسة عمى عامل الربحية المتمث

(. استخدمت الدراسة 8009-8000تجاري في سيريلانكا في الفترة ما بين )مصرف 
، وأظيرت النتائج وجود تأثير طردي معنوية STATAتحميل الانحدار باستخدام برنامج 

ق الممكية في الربحية، أما بين كل عنصر من العناصر التالية< الحجم والودائع وحقو 
 السيولة فكانت أثرىا عكسي غير معنوي في الربحية.

الدراسات السابقة وجود أثر إيجابي لمودائع بشكل عام عمى ربحية  نستنتج من استعراض
المصارف الإسلامية، حيث اقتصرت ىذه الدراسات إما عمى إدخال متغير الودائع عمى 

أو عمى استخدام متغير الودائع في الحسابات  وجو العموم دون الاىتمام بنوعيا
الاستثمارية عمى وجو الخصوص، وما يميز الدراسة الحالية اشتماليا عمى أنوع الودائع 

 الثلاثة.
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 :منهج البحث ومصادر البيانات 1.1

الرجوع  تمفي حين  التحميمي أساسا  عمميا  لمبحث، المنيج الوصفي اعتمادتم حيث 
، www.dfm.aeلمتقارير المالية المنشورة في الموقع الرسمي لسوق دبي المالي 

، من أجل الحصول عمى البيانات المالية السنوية والمتمثمة< مصارفوالتقارير المالية لم
بأحجام الودائع المختمفة، إجمالي حقوق الممكية، صافي الربح، عدد الأسيم لاستخداميا 

، كما Eviews 00ج والتابعة ومن ثم تحميميا في برنام رات المستقمةفي احتساب المتغي
 يجدر الإشارة إلى تغطية العينة المختارة لمبيانات المالية لمدة اثني عشر عاما .

 

 متغيرات البحث: 1.1

 المتغيرات التابعة:  1.1.1

استخدمت الدراسة مؤشرين لمتعبير عن ربحية المصارف الإسلامية، ىما معدل العائد 
 وق الممكية وربحية السيم الواحد. حيث تم احتسابيما كما يمي<عمى حق

 
 ويحتسب كالآتي<، Return On Equity (ROE)معدل العائد عمى حقوق الممكية 

 متوسط مجموع الحقوق الممكية \صافي الدخل 

 ، وتحتسب عمى النحو الآتي<Earnings Per Share (EPS)ربحية السيم الواحد 
 المرجح لعدد الأسيم المتوسط \صافي الدخل 

 : مسحقلةالمحغيرات ال 1.1.1

الإسلاميةـ تم استخدام  مصارفومن أجل دراسة تأثير مختمف أنواع الودائع في ربحية ال
 نسبة ىذه الودائع إلى إجمالي الأصول كمتغيرات مستقمة< 

 

 (<CAحجم الودائع الجارية إلى إجمالي الأصول ) -0

Total Deposit in current account / Total Asset 
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 <(IA) حجم ودائع الاستثمار إلى إجمالي الأصول -8

Total Deposit in Investment account / Total Asset 

 (< SA) حجم ودائع التوفير إلى إجمالي الأصول -7

Total Deposit in saving account / Total Asset 

من المتغيرات الضابطة، والتي أشارت الدراسات السابقة إلى كما أضافت الباحثة عددا  
 الإسلامية، وىي< مصارفتأثيرىا المثبت في ربحية ال

 

 <(OE) ةالكفاءة التشغيمي -9

Expenses/ Total Asset 

 (.INFمعدل التضخم)-:

 .(GDPالناتج المحمي الإجمالي) 7-

 
 :الدراسة محددات 1.1

لودائع في الحسابات الاستثمارية المطمقة عدم توفر بيانات تفصيمية عن حجم ا-0
الإسلامية، لذلك تعذر بيان أييما يسيم أكثر في  مصارفوالمقيدة في القوائم المالية لم

 الاسلامية. مصارفربحية ال

 عادة عن مجالات استخدام الودائع وأقنية استثمارىا.  مصارفلا تفصح ال -8

سبب وجود علاقة ارتباط قوية بين ىذا تعذر إدخال متغير حجم المصرف بالدراسة، ب -7
 المتغير وبقية المتغيرات المستقمة.
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 : الإطار النظري لمبحث:ثانيا   2
 جعريف الىديعة ومفهىمها: 1.1

إيداع شيء لد  شخص آخر لمدة معينة عمى أن يتعيد ىذا الشخص برد  <الوديعة لغة  
أودع و الوديعة في المغة ما استودع و الشيء نفسو عند الطمب، والودائع جمع وديعة 

  . أودعو مالا  و الشيء< صانو 

كما أنيا عقد يمتزم ، ىي الشيء الذي يودع عند شخص لأجل الحفظ <الوديعة اصطلاحا  
حافظة عمى الشيء ثم رده بعينو في الموعد المتفق عميو إلى صاحبو مفيو المودع لديو بال

لشيء بل تنقل حيازتو إلى الشخص المودع لديو كما أن الوديعة لا تنقل ممكية ا، المودع
 1. لمدة معينة من ثم تعاد بعينيا

بصفة  مصارفالييئات بوضعو في ال وتمثل كل ما يقوم الأفراد أ <الوديعة المصرفية
عمى سبيل الحفظ أو التوظيف، وتتجسد ىذه الودائع في ، مؤقتة قصيرة أو طويمة الأجل

 . عمى الرغم من أنيا يمكن أن تتخذ أشكالا أخر ، يةغالب الأحيان في شكل نقود قانون

 الوديعة لا تعني تحويلا  لمممكية فيي دائما  ممك صاحبيا، لكنو تم التخمي عنيا مؤقتا  
في حدود ما تسمح لو عمميات السحب المحتممة مصرف نقل حق التصرف بيا إلى الو 

 من طرف أصحابيا.

 

 

                                                           
أثر الودائع في صافي دخل المصارف بحث تطبيقي في مصرف الشرق الأوسط  :800، عمي اللامي 1

 . :;7-7:0، >8ع مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية الجامعة. العراقي للاستثمار، 
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 وىي<بطرق متعددة مصرف تأتي الودائع إلى ال

 .نوافذ الإيداع-0

الأخر  مثل )تسمم القروض بدلا  من إعطائيا لممقترض ينتج لو مصرف أقسام ال-8
 حساب إيداع بقيمتيا(.

 2البريد أو تحويلات المعاملات الخارجية.-7

 أنىاع الىدائع: -1 1.1

عمييا في عمميات  مصارفتعد أنشطة الإيداع من أىم العمميات المصرفية حيث تعتمد ال
الاستثمار، لذلك تعددت أنواعيا، وسيتم الحديث عنيا في ظل المصارف و  يلالتمو 

 الإسلامية بما يوائم طبيعة البحث.

 الىدائع جحث الطلب: :أولا  1.1.1

مصرف يطمق عمييا الحسابات الجارية، وىي الودائع التي يقوم الأفراد بإيداعيا في ال
يل الحق في سحب المبمغ كمو الإسلامي لحفظيا وتسيير معاملاتيم الجارية، ويصبح لمعم

أو بعضو باستخدام الشيكات أو أوامر الصرف أو عن طريق الصراف الآلي، مقابل 
مقابل إدارتو ليذا الحساب ولا يحظى ىذا النوع من مصرف عمولة بسيطة يقتطعيا ال

 الودائع بأية فوائد.

إلى حساب  كما يجدر القول أنو يحق لمعميل المودع أن يقوم بتحويل الحساب الجاري
 استثماري، في حال مثلا  أراد رىن حسابو لأن الحساب الجاري لا يمكن رىنو لأنو دين

 .مصرفنفعو يعود لمو 

                                                           
أىمية الودائع المصرفية في تكوين رأس المال الثابت.  =800تسابت، عبد الرحمن قنوني، حبيب.  2

 . 009->= مجمة المعرفة (،8008-0==0) نظومة المصرفية الجزائريةدراسة حالة الم
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 ثانياا: الىدائع الدخارية )ودائع مع الحفىيض بالسحثمار(: 1.1.1

وىي ودائع صغيرة الحجم )مقارنة بالودائع الاستثمارية(، يحصل مودعيا عمى دفتر 
، أن يقوم بسحب جزء أو مصرفبواسطة ىذا الدفتر الممنوح من قبل التوفير، وبإمكانو 

عوائد عمى ىذه الوديعة حسب المدة والاتفاق بين المودع مصرف كل الوديعة، ويدفع ال
الإسلامي بتخيير صاحب الوديعة بين أن يودع وديعتو مصرف ، حيث يقوم المصرفوال

ي الأرباح، أو أن يكون جزء منيا عمى فيقوم باستثمارىا مشاركة فمصرف الادخارية في ال
 سبيل الاستثمار والجزء الآخر لمقابمة سحوباتو الخاصة. 

الإسلامي أن يدخل في عممياتو الاستثمارية جزءا  من ىذه الودائع، ولا مصرف يمكن لم
بالاستجابة لمعميل في حال طمب وديعتو في أي وقت مصرف يحول ذلك دون إلتزام ال

ة لديو. وبيذا فإن صاحب الوديعة الادخارية يستحق ربحا  عمى وديعتو من الأموال السائم
 يمو وبقي في حسابو لنياية العام.بمقدار الجزء الذي تم تشغ

 الىدائع السحثمارية )حسابات السحثمار(: :ثالثاا  1.1.1

وتسمى أيضا  حسابات المضاربة أو حسابات المشاركة، وىي عبارة عن عقد اتفاق بين 
، حيث يودع العميل مبمغ من المال لمدة معينة وفي المقابل يقوم فمصر المودع وال

مصرف باستثماره مع بيان نصيب كل من المودع )صاحب رأس المال( والمصرف ال
الإسلامي )المضارب بالعمل( كنسب مئوية شائعة ويكون استثمار الوديعة في أوجو 

 الشريعة الاسلامية.  المتفقة مع قواعد

( فتكون مصرفارة تكون عمى المودع )رب المال( أما المضارب )الوفي حال وقوع الخس
 3خسارتو عممو الذي قدمو.

                                                           
 . 260الإدارة الاستراتيجية في البنوك الإسلامية. مكتبة الملك فهد الوطنية، جدة،  4002المغربي، عبد الحميد.  3
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ن من حسابات الاستثمار، يطمق عمى النوع الأول الحسابات الاستثمارية ايوجد نوع
باستثمارىا عمى مصرف ىي الحسابات التي يفوض أصحابيا الو  المشتركة )المطمقة(،

دون ربطيا بمشروع أو برنامج استثماري معين، وتشترك أساس عقد المضاربة الشرعية 
أو مصرف تتحمل الخسارة )إلا لما كان من تعدي الو  ىذه الأموال في أرباح الاستثمار

ىي التي و  تقصيره (، أما النوع الثاني فيو الحسابات الاستثمارية المخصصة )المقيدة(،
قاريا  أو صناعيا  (عمى أن يتحمموا يحدد أصحابيا لمضاربتيا نشاطا  محددا  )تجاريا  أو ع

محددا  بنسبة مصرف نتائج ىذا الاستثمار المخصص ربحا  أو خسارة، ويكون نصيب ال
شائعة من الربح )يمكن أن تدار ىذه الحسابات عمى أساس الوكالة بالاستثمار، أو بأجر 

سلامي التي الإمصرف معموم (. تمثل ىذه الودائع المصدر الرئيسي لتدفق الأموال إلى ال
 4يقوم باستثمارىا.

 

 

 الدراسة التطبيقية:ثالثاً:  3
 التىصيف الإحصائي: 1.1

( التوصيف الإحصائي لمتغيرات الدراسة، متمثمة بالمتوسطات 0يضم الجدول رقم )
الحسابية والانحرافات المعيارية بإضافة إلى أعمى قيمة وأقل قيمة ومعامل الالتواء 

بمتوسط  (0.810-( و)=0.87عمى حقوق الممكية بين )والتفمطح. تراوح معدل العائد 
حيث كانت القيمة العميا من نصيب  (0.880معياري ) ( وبانحراف:0.09مقداره )

حقوق -، ويعود السبب إلى انخفاض المقام>800مصرف الامارات الإسلامي عام 

                                                           
4 SAEED, M.S. 2014 Bank-related, Industry-related and Macroeconomic Factors 

Affecting Bank Profitability: A Case of the United Kingdom -  Research Journal of 

Finance and Accounting. Vol 5, No. 2. pp.42-50 
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ذلك العام  الذي سبق عام  واعتماد المصرف عمى التمويلات الخارجية في -الممكية
حيث تم إصدار المزيد من الأسيم ، أما القيمة الدنيا كانت من نصيب مصرف  =800

، ويعود السبب إلى ارتفاع قيمة المصاريف في ذلك العام حيث =800اليلال عام 
تضاعفت قيمة مخصصات انخفاض قيمة الموجودات إلى عشرة أضعاف نسبة إلى 

(، تركزت الودائع في :=0.0سط ربحية السيم الواحد )، بينما كان متو  >800عام
حيث بمغ متوسط الودائع  رية بالنسبة لمقيمة،مارية تمتيا الجارية ثم الادخاالحسابات الاستث

 ( من اجمالي الأصول. :0.88في الحسابات الاستثمارية )
راسة عينة الد مصارفوبمغت أعمى قيمة سنوية لحجم الودائع في الحسابات الجارية لم

فيما كانت ، ;800دبي الإسلامي عام مصرف ( درىم حققيا 990000>7800970)
( درىم تتبع 0000=080>8>0=00أعمى قيمة لحجم الودائع في الحسابات الاستثمارية )

، كما أن القيمة الأكبر لمودائع في الحسابات =800دبي الإسلامي أيضا  عام مصرف ل
دبي الإسلامي حيث بمغت مصرف أيضا  كانت من نصيب  الادخارية

ويعز  استحواذ مصرف دبي عمى الشريحة ، =800( درىم عام88008708080000)
الأكبر من مختمف أنواع الودائع المصرفية إلى أنو أكبر مصرف إسلامي في الامارات، 
وأحد أكبر مصرفين متوافقين مع الشريعة الإسلامية في العالم بالتناسب مع ارتفاع قيمة 

 و .صافي ربحيت
( درىم 970000=0;8=00)بين بينما تراوح حجم الأصول لممصارف المدروسة ما  

 ( درىم. 90:780000=;8700و)
 

متوسط معدل نمو و  (،=0.00) بمغ متوسط معدل التضخم السنوي خلال فترة الدراسة
 (.;0.08الناتج المحمي الإجمالي )

 
 الارتباط بين متغيرات الدراسة: 1.1

( معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة حيث تبين وجود علاقة 8يوضح الجدول رقم )
ارتباط قوية بين مؤشري الربحية، كما يوجد ارتباط قوي بين ربحية السيم الواحد وحجم 
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الودائع في الحسابات الاستثمارية والحسابات الجارية، لكن يظير وجود علاقة عكسية 
الادخارية ومؤشري الربحية، مما يدل عمى أن زيادة حجم  بين الودائع في الحسابات

 الودائع في الحسابات الجارية يترافق مع انخفاض في مؤشرات الربحية.
 

 اختبار الفرضيات وتحليل البيانات: 1.1

لموقوف عمى تأثير الودائع في ربحية المصارف الإسلامية وأي نوع يستحوذ عمى التأثير 
تحميل انحدار خطي لوحي متعدد، باستخدام طريقة  الأكبر، قامت الباحثة بإجراء

ربحية  -المربعات الصغر ، حيث استخدمت مؤشري الربحية )العائد عمى حقوق الممكية 
نسبة ودائع  -الودائع الجارية  نسبةالسيم الواحد( كمتغيرات تابعة، كما استخدمت )

 نسبة ودائع التوفير( كمتغيرات مستقمة. -الاستثمار 

الناتج  -التضخم–الكفاءة التشغيمية ) لآتيةلباحثة المتغيرات الضابطة المستقمة اواعتمدت ا
مرة دونيم بعد و  المحمي الإجمالي( حيث أجرت الاختبار مرة بوجود المتغيرات الضابطة

نموذج التأثيرات الثابتة  -مفاضمة ثلاثة نماذج انحدار متعدد مختمفة )النموذج التجميعي 
 أن أي .واعتماده الأفضل النموذج لاختيار اختبارين بإجراءنموذج التأثيرات العشوائية(  -

  ن<لآتييا النموذجين قدرت احثةالب

   ̃                                        
            

   ̃                                       
            

تصحيح الأخطاء المعيارية استخدمت الباحثة و  لأخذ حالة عدم التجانس بعين الاعتبار،و 
، في التحميل White cross-section standard errors & covarianceأسموب 

( 0درجة إبطاء ) تجنبا  لمشكمة الارتباط الذاتي قامت الباحثة بإدخال المتغير التابع معو 
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قريبة من  Durbin-Watsonكمتغير مستقل في المعادلة بحيث تصبح قيمة احصائية 
(8.) 

 العائد على حقىق الملكية: :المحغير الحابع :أولا  1.1.1

 :الخحبار الأول 1.1.1.1

 الضابطة المتغيرات أدخمت الثابتة التأثيرات ونموذج التجمعي النموذج بين المفاضمة بيدف

 اختبار الباحثة واستخدمت واحد، نموذج في التابعة والمتغيرات المستقمة المتغيرات مع

LIKELIHOOD RATIO. للاختبار الدلالة مستو  قيمة أن نلاحظP=0.07   عن يقل وىو 

 ىو المناسب النموذج يكون ثم منو  البديمة، الفرضية نرفضو  العدم فرضية نقبل لذا ،9%

 نموذج خلال من الاختبار إجراء إمكانية عدم إلى الإشارة يجدر كما .التجميعي النموذج

 عدد من أكبر المقطعية الوحدات عدد يكون أن شروطو من لأن العشوائية، التأثيرات

 .المستقمة المتغيرات

( إلى أن العلاقة بين العائد عمى 7الجدول رقم ) في الاحصائيتشير نتائج التحميل 
حقوق الممكية والودائع في الحسابات الاستثمارية طردية ومعنوية عند مستو  دلالة 

%، أي أن تغير نسبة الودائع في الحسابات الاستثمارية إلى إجمالي الودائع  9إحصائية 
وكذلك فإن ، بالمئة 8;0.08لواحد بمقدار بالمئة يؤدي إلى تغير ربحية السيم ا 0بمقدار 

ارتفاع نسبة الودائع في الحسابات الادخارية يؤثر بشكل طردي في العائد عمى حقوق 
وبالتالي فإن ارتفاع نسبة ، %9الممكية كما أنو معنوي وذو دلالة إحصائية عند مستو  

لعائد عمى حقوق بالمئة يؤدي إلى ارتفاع ا 0الودائع في الحسابات الادخارية بمقدار 
بالمئة، كما أن النموذج يشير إلى  وجود تأثير طردي لكنو غير  89=0.0الممكية بنسبة 

نرفض  لذا معنوي لنسبة الودائع في الحسابات الجارية في العائد عمى حقوق الممكية
 .0نقبل الفرضية رقم و  7و 8الفرضيتين رقم 

وفيما يخص المتغيرات الضابطة، نلاحظ أن معدل التضخم ىو المتغير الضابط الوحيد 
الذي يمتمك تأثير معنوي في العائد عمى حقوق الممكية، فعندما يزداد معدل التضخم 
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بالمئة. كذلك فإن  >8==.0بالمئة يزداد العائد عمى حقوق الممكية بمقدار  0بمقدار 
الممكية والناتج المحمي الإجمالي علاقة طردية لكنيا غير العلاقة بين العائد عمى حقوق 

نستطيع القول أن  ( Adj  = 38معنوية. من خلال قيمة معامل التحديد المعدل )%
% من التغيرات الحاصمة في معدل العائد عمى 3>المتغيرات المستقمة استطاعت تفسير 

 وذلك وفقاَ لمنموذج التالي< حقوق الممكية

                                                
                                      
            

 :الخحبار الثاني 1.1.1.1

قامت الباحثة بإعادة الاختبار السابق دون المتغيرات الضابطة، فأشارت نتائج التحميل 
علاقة طردية معنوية عند مستو  دلالة ( إلى وجود 7الإحصائي في الجدول رقم )

% بين كل من نسبة الودائع في الحسابات الاستثمارية ومعدل العائد عمى 9إحصائية 
بالمئة  0حقوق الممكية أي أن ارتفاع نسبة الودائع في الحسابات الاستثمارية بمقدار 

 بالمئة. >;0.09يؤدي إلى زيادة معدل العائد عمى حقوق الممكية بمقدار

ذلك نلاحظ أن العلاقة بين معدل العائد عمى حقوق الممكية والودائع في الحسابات وك
%، حيث أن زيادة نسبة 9الادخارية علاقة طردية معنوية عند مستو  دلالة إحصائية 

بالمئة يؤدي إلى زيادة معدل العائد عمى حقوق  0الودائع في الحسابات الادخارية بمقدار 
لمئة، كما أن النموذج يشير إلى وجود أثر طردي لكنو غير با ::0.88الممكية بمقدار 

نرفض  لذا معنوي لمودائع في الحسابات الجارية في العائد عمى حقوق الممكية،
 وفق ىذا النموذج.  0نقبل الفرضية رقم و  7و 8الفرضيتين رقم 

% من التغيرات في العائد 26نستطيع القول أن  ( Adj  = 26 من خلال قيمة) %
وذلك وفق  حقوق الممكية استطاعت المتغيرات المستقمة الداخمة في التحميل تفسيرىاعمى 

 النموذج الآتي<
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 : المحغير الحابع: ربحية السهم الىاحد:ثانياا  1.1.1

 الخحبار الأول: 1.1.1.1

 وىو 0.00 الدلالة مستو  قيمة أن تبين ،Likelihood Ratio اختبار إجراء خلال من

 الاختيار يكون ثم منو  البديمة، الفرضية نرفضو  العدم فرضية نقبل لذا ،0.05 عن يزيد

 الاختبار إجراء إمكانية عدم إلى الإشارة يجدر كما .التجميعي النموذج صالح في النيائي

 المقطعية الوحدات عدد يكون أن شروطو من لأن العشوائية، التأثيرات نموذج خلال من

إن نتائج التحميل الاحصائي تشير إلى عدم وجود أثر  .المستقمة المتغيرات عدد من أكبر
 9و 8نقبل الفرضيات  ومن ثممعنوي لأي نوع من الودائع عمى ربحية السيم الواحد. 

 .:و

دلالة إحصائية وفي الحديث عن المتغيرات الضابطة نلاحظ وجود علاقة طردية ذات 
بين ربحية السيم الواحد ومعدل التضخم، فعندما يرتفع معدل التضخم بمقدار واحد بالمئة 

درىم. ويمكن تفسير ىذه النتيجة بأن  0.8تزداد نسبة ربحية السيم الواحد بمقدار 
مصرف التضخم يترافق مع تحسن الأوضاع الاقتصادية مما يزيد من ربحية استثمارات ال

 الإسلامي. 

الناتج المحمي الإجمالي فيي علاقة طردية لكنيا و  أما العلاقة بين ربحية السيم الواحد
الكفاءة التشغيمية عكسية لكنيا و  غير معنوية، كما أن العلاقة بين ربحية السيم الواحد

أي  ( Adj  %= :;غير معنوية. من خلال قيمة معامل التحديد المعدل نلاحظ أنيا )
رات المتغي استطاعت% من التغيرات في ربحية السيم الواحد :;ن أنو نستطيع القول أ

 تفسيرىا وذلك وفق النموذج الآتي< المستقمة الداخمة في التحميل
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 الخحبار الثاني: 1.1.1.1

قمنا بإعادة الاختبار السابق دون المتغيرات الضابطة، فأشارت نتائج التحميل الإحصائي 
( إلى أن متغير الودائع في الحسابات الاستثمارية ىو المتغير الوحيد 0في الجدول رقم )

 من أنواع الودائع الذي يمتمك تأثير معنوي في ربحية السيم الواحد عند مستو  دلالة
بالمئة تزداد  0فعندما تزداد نسبة إجمالي الودائع في الحسابات الاستثمارية بمقدار ، 9%

وفق ىذا  9درىم، أي أننا نرفض فرضية العدم رقم  0.24ربحية السيم الواحد بمقدار 
النموذج.  أما العلاقة بين ربحية السيم الواحد والودائع في الحسابات الجارية فنلاحظ 

ة غير معنوية، كذلك العلاقة بين ربحية السيم الواحد والودائع في أنيا علاقة عكسي
وفق  :و 8نقبل الفرضيتين رقم  لذاالحسابات الادخارية فإنيا طردية لكنيا غير معنوية، 

 ىذا النموذج.

% 8;نستطيع القول أن  ( Adj  %= 8; من خلال قيمة معامل التحديد المعدل ) 
من التغيرات في ربحية السيم الواحد استطاعت المتغيرات المستقمة الداخمة في التحميل 

 تفسيرىا. 

                                               
            

بالودائع في  وبالتالي من النتائج أعلاه نستنتج أن ربحية السيم الواحد تتأثر إيجابا  
 الحسابات الاستثمارية.
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 النتائج والتوصيات: 4
الودائع في الحسابات الاستثمارية والادخارية أثرت إيجابا  في  مما تقدم نستطيع القول أن

 Kawshala & Panditharathna العائد عمى حقوق الممكية وىذا يتفق مع دراسة 
لم تبد أثر معنويا  في معدل عمى خلاف الودائع في الحسابات الجارية والتي  2017

العائد عمى حقوق الممكية، وىذا متوقع بسبب عدم إمكانية المصرف الإسلامي الاستفادة 
 .من الودائع الجارية في أنشطتو الاستثمارية

 
أنواع الودائع الثلاثة لم يظير أي أثر معنوي في في حين أثبتت الدراسة أنو من بين 

ربحية السيم الواحد، إلا أثرا  إيجابيا  لمودائع في الحسابات الاستثمارية، وىذا يتوافق مع 
( ويعود تفسير ذلك إلى أن تراكم الودائع :800الشاعر )، ، الزيدانيينسعادةنتائج دراسة 

مدة الإيداع نسبة لنوعي الودائع الآخرين التي تتسم بطول و  في الحسابات الاستثمارية،
يتيح لممصرف الإسلامي استثماره في أنشطة ذات آجال أطول، والتي تتسم عادة بعائد 

وبالإشارة إلى المتغيرات الضابطة، نلاحظ . مصرفأكبر مما يعود بالنفع عمى ربحية ال
العائد عمى حقوق و  دأن مؤشر التضخم قد أبد  أثرا  إيجابيا  كلا  من ربحية السيم الواح

 .Sehrish, Faiza & Khalid(8000)ة دراس ىذا ينسجم معو  الممكية
وذلك لأن التضخم يمنح المصارف الفرصة لمراجعة معدلات أرباحيا ورفعيا في مختمف 

 أنوع عقودىا مما يؤدي لزيادة إيرادات المصرف التي تستجيب بشكل أسرع من التكاليف.
 

سلامية ببذل جيد إضافي لجذب مزيد من الودائع في مما سبق نوصي المصارف الإ
الحسابات الاستثمارية وتمييا الودائع في الحسابات الادخارية لما يسيم بو ذلك من رفع 

وعمييا محاولة اقناع المودعين إلى تخفيض حجم  ،يةمعدل العائد عمى حقوق الممك
 .الودائع الجارية

دولة الإمارات العربية المتحدة، إلا أن عمى الرغم من تنوع الفرص الاستثمارية في 
 المصارف الإسلامية قد نجحت في جذب الودائع عمى اختلاف أنواعيا.
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وبالتالي من الحري بالمصارف الإسلامية في الدول ذات الفرص الاستثمارية الأقل أن 
تستقطب المزيد من الودائع، مع ضرورة ملاحظة أن معدلات التضخم المرتفعة ستقف 

أمام قدرة المصارف الإسلامية عمى استقطاب الودائع طالما كانت عوائد ىذه حائلا  
 الودائع تقل عن معدلات التضخم. 

 
المطمقة ، عمق أكثر وفحص أي نوعي الحسابات الاستثماريةبالتنوصي الباحثين كما  

 والمقيدة أكثر ربحية حال نشر وتوفر التفاصيل المتعمقة بالحسابات الاستثمارية.

 ول:الجدا 5
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.(=800->800( مصفوفة معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة)8الجدول رقم )  
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النتائج بوجود المتغيرات  
 الضابطة 

 
النتائج دون المتغيرات 

 الضابطة

 المتغير المستقل
العائد عمى 

حقوق 
 الممكية 

ربحية السيم 
 الواحد

العائد عمى 
حقوق 
 الممكية 

ربحية السيم 
 الواحد

 الثابت
0.0098 
(0.772) 

 

0.088:= 
(0.362) 

 

0.01936 
0.216) 

 

0.01527 
(0.539) 

 

الودائع في 
 حسابات الادخار

0.1925 
(0.028) 

 

-0.0339 
(0.736) 

 

0.2266 
(0.001) 

 

0.0594 
(0.362) 

 

الودائع في 
 الحسابات الجارية 

0.0107 
(0.915) 

 

-0.0522 
(0.703) 

 

0.0158 
(0.898) 

 

-0.0510 
(0.778) 

 
الودائع في 
حسابات 
 الاستثمار

0.1272 
(0.000) 

 

0.1545 
(0.132) 

 

0.1578 
(0.000) 

 

0.2420 
(0.013) 

 الكفاءة التشغيمية 
-0.1062 
(0.763) 

 

-1.5621 
(0.059) 

 
  

الناتج المحمي 
 الإجمالي 

0.1624 
(0.565) 

 

0.0742 
(0.870) 

 
  

 معدل التضخم
0.9948 
(0.000) 

1.2011 
(0.020) 
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(< نتائج تحميل الانحدار الموحي لممتغيرات المستقمة عمى مؤشري 7رقم )الجدول 
.(=800->800الربحية)  
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 مالية أسواق ةاختبار أثر ربع من العام في عد
 عربية

 تالة موعد طالـــب الدراســات العليــا:
 جامعة: دمشق –كلية: الاقتصاد 

 نوار هاشمالدكتور المشرف: 
 الممخص

من الحالات  يُعد   أثر ربع من العام الذيتيدف ىذه الدراسة إلى اختبار وجود 
ختلاف العوائد اىذا الأثر يفرض  حيث إن ،الشاذة التقويمية لفرضية كفاءة السوق

الأردن،  فمسطين، وذلك لعدد من الدول العربية وىي )سورية، في أحد أرباع العام
لبنان( وذلك بالاعتماد عمى عوائد مؤشرات الأسيم خلال الفترة الممتدة من بداية 

وذلك باستخدام النموذج  2021وحتى منتصف شير حزيران عام  2010عام 
، ARMA ،GARCH/TARCHالأمثل لمدراسة من النماذج التالية )

EGARCH المدروسة كافة ( لتحميل البيانات، بينت النتائج عدم كفاءة الأسواق
، دولة سوريةعدم وجود الأثر في سوق عمى المستوى الضعيف، إضافة إلى 

 لذا يُعد  وسوق الأردن  سوق فمسطينووجوده سالباً في الربع الثاني والثالث في 
، كما تبين سوق فمسطين وسوق الأردنالربعان الوقت الأفضل لمشراء في  نىذا

وبالتالي فإن الوقت  سوق لبنانووجود أثر ربع من العام سالباً في الربع الثالث في 
 الأفضل لمشراء ىو خلال الربع الثالث.

 الكممات المفتاحية: فرضية الكفاءة، الحالات الشاذة التقويمية، أثر ربع من العام.
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Testing the Quarter of the Year Effect 

in Several Arab Financial Markets 
 

Tala Mawed   Prof. Nawar Hashem 

Abstract 
This study aims to test the presence of a quarter of the year 

effect which is one of the calendar anomalies of the market 

efficiency hypothesis, as this effect imposes different returns 

in one of the quarters of the year for a  Several Arab 

countries, namely (Syria, Palestine, Jordan, Lebanon), based 

on the returns of stock indices during the period from the 

beginning of 2010 to the end of June 2021 by using the ideal 

model of the study from the following models: (ARMA, 

GARCH/TARCH, EGARCH) for data analysis; the results 

showed the inefficiency of all studied markets at the weak 

level,  In addition to the lack of impact on the Syria Stock 

Exchange, and its presence is negative in the second and third 

quarters in thus, these two quarters are considered the best 

time to buy in the Palestine  and the Jordan Stock Exchange, 

as shown by the presence of a negative quarter effect in the 

third quarter in the Lebanon Stock Exchange and therefore the 

best time to buy is during the third quarter. 

Keywords: efficiency hypothesis, calendar anomalies, quarter 

of the year effect. 
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 المقدمة:أولًا: 
أسعار الأسيم من المسائل اليامة التي حاول العديد من  تحركات تعد

وقد تم استخدام العديد من الطرق لذلك منيا  ،الباحثين التنبؤ بيا
التحميل الأساسي يقوم عمى  حيث إنالتحميل الأساسي والتحميل الفني 

تقدير القيمة الجوىرية لمسيم عن طريق تحميل مجموعة من العوامل 
ومنيا البيانات المالية والربحية وىيكل رأس المال  ،الكمية والنوعية

وسياسة توزيع الأرباح والعوامل الخاصة بالصناعة وغيرىا من العوامل 
أن ىذه العوامل تنعكس المؤثرة في قيمة السيم، بينما يرى الفنيون 

نو لا يمكن التنبؤ بالأسعار إلا من خلال أأساساً في أسعار الأسيم و 
دراسة الاتجاه الماضي لسعر السيم وكمية تداولو )العرض والطمب( 

ومع مرور الوقت  طور الباحثون تقنيات تحميل جديدة منيا ما يعتمد 
حقيق عوائد غير نو من الممكن تإعمى فكرة أن التاريخ يعيد نفسو، أي 

و في وقت حيث إنطبيعية من خلال دراسة بيانات الأسعار التاريخية 
، أو عند حدوث أو العام ،أو الشير ،أو الأسبوع ،معين من اليوم
و بناءً ترتفع أسعار الأسيم وفي أوقات أخرى تنخفض  أحداث معينة،

 المستثمرونيتبعيا تم بناء استراتيجيات يعمى ىذه الحالات 
تعتمد عمى تحقيق عوائد من خلال الشراء في أوقات  والمتداولون

 يا.ارتفاعالأسعار والبيع في أوقات انخفاض 



عربية مالية أسواق ةاختبار أثر ربع من العام في عد  

106 

 :مشكمة البحثثانياً: 
 ،يعدُّ وجود الحالات الشاذة في السوق المالي خملًا في كفاءة السوق
ونظراً لأىمية تحقق الكفاءة في السوق المالي، نجد أنو من الميم 

اختبار وجود ىذه الحالات، وبسبب عدم وجود دراسات عربية كثيرة 
أثر ربع من العام الذي يبين اختلاف عوائد ربع من العام عن  تتناول

  :الآتي ؤلاستيطرح البحث الس، لذا بقية الأرباع

 في الأسواق موضع الدراسة؟ربع من العام  ثروجود لأ ىناكىل 

 أهمية البحث:: ثالثاً 
 :الآتيةتتسم أىمية البحث بالنقاط 

يساعد البحث عمى التنبؤ بحركة أسعار الأسيم مما يساعد  .1
 المستثمرين في اتخاذ قراراتيم الاستثمارية.

تصحيح  ىعمتساعد نتائج الدراسة القائمين عمى السوق  .2
 في فيم قرارات المستثمرين. تساعدىمكما  مسار السوق

ن يمك  المختمفة بشكل  التقويمية التعريف بالحالات الشاذة .3
الباحثين من اختبار ىذه الحالات نظراً لأن أغمب الدراسات 

وأثر العربية القميمة أساساً تقتصر عمى أثر يوم في الأسبوع 
 في السنة. شير
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 مفهوم الحالات الشاذة:رابعاً: 
  إليييى أن Fama 1965الحركييية العشيييوائية ل"سيييعار  تشيييير فرضيييية 

أسيييييعار الأسييييييم تتبيييييع حركييييية عشيييييوائية ولا يمكييييين اسيييييتخدام الأسيييييعار 
نييييت الدراسييييات وجييييود ولكيييين بي   ،التاريخييييية لمتنبييييؤ بالأسييييعار المسييييتقبمية

يمكين تفسييرىا باسيتخدام فرضيية كفياءة السيوق  تحركيات أو تشيوىات لا
ميييوذج لمتنبييييؤ بحركييية أسييييعار مكننييييا ىيييذه التحركييييات مييين بنيييياء نحييييث ت

الأسيييم وىييذا مييا يتنيياقض مييع الفرضييية وىييو مييا سييمي بالحييالات الشيياذة 
أو تشييييوىات السييييوق  وقييييد كانييييت ىييييذه الحييييالات مجييييالًا ميميييياً لمدراسيييية 

من الباحثين نظيراً ممكانيية المسيتثمرين تحقييق عوائيد  بالنسبة إلى كثير  
غيييير عادييييية ميييين خييييلال اسييييتتلاليا ولكيييين يجييييب أن يييييتم أخييييذ تكيييياليف 

فييي بعييض الحييالات الشيياذة قييد لا  حيييث إن الحسييبانالمعامميية والوقييت ب
يتطييي اليييربح المحقييق مييين اسييتتلاليا تكييياليف المعيياملات. وقيييد عرفيييت 

ينحيرف فيييا أداء السييم حالة ة بأنيا الحالات الشاذة في الأسواق المالي
 & Sawitri) أو مجموعيية ميين الأسيييم عيين فرضييية كفيياءة السييوق

Astuty, 2018) ، أشيار وقيدFama ((1991  الانتقيادات  إليى تزاييد
عيدم ولكين ظييور ىيذه الحيالات  بسيبب السوق الموجية لفرضية كفاءة 

تزال يييية مييياأن نظريييية كفييياءة الأسيييواق المال يبيييين، نظرييييات بديميييةوجيييود 
عميييى ذليييك ولكيييي تيييتم دراسييية  وبنييياءً  ،النظريييية الحاكمييية لمفكييير الميييالي

الانتقييييييييادات،  المسييييييييتويات المختمفيييييييية لمكفيييييييياءة بحيييييييييث تشييييييييمل جميييييييييع
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ثيلاث تسيميات مختمفية عميا ورد فيي دراسيتو   Fama  ((1991اقتيرح
حييييييث سيييييمى الدراسييييييات الخاصيييييية بالمسيييييتوى الييييييضعيف  1970عيييييام 

 Return for Test  ية بييالتنبؤ بالعوائييدلمكفياءة بالدراسييات الخاصي
Prediction  حيث تتضمن اختبار نميوذج تيسعير الأصيول CAPM 

كميييا سيييمى المسيييتوى شيييبو القيييوي بدراسييية  ودراسييية  الحيييالات الشييياذة، 
ويتضيييمن تيييأثير أحيييداث سياسيييية أو  Studies Event الحيييدث

اقتصييييادية أو اجتماعييييية فييييي الأسييييعار فييييي السييييوق وذلييييك عيييين طريييييق 
محاوليييية قييييياس يلييييية اسييييتيعاب السييييوق لممعمومييييات الناتجييييية عيييين ذلييييك 

 الحييدث وسييمى المسييتوى القيييوي لمكفيياءة بدراسييية المعموميييات الخاصييية
Private Studies Information ، ويتضييييمن ىييييذا النييييوع ميييين

الدراسييات تمييك المتعمقيية بامجابيية عيين السييؤال الخيياى ىييل القييدرة عمييى 
كيييييات غيييييير رشييييييدة فييييييي الأسييييييعار التنبيييييؤ بالأسيييييعار ناتجييييية عييييين تحر 

أو عين تحيولات رشييدة   Irrational prices in bubbles )فقاعييات(
 Expected Returns in Swings وضيخمة فيي توقعيات العائيد

Rational Large  ،ويمكييين تقسيييييم ، (2013)موصيييمي و السيييمان
 :الحالات الشاذة في الأسواق المالية إلى عدد من الأنواع وىي

حييييالات مرتبطيييية بييييالتقويم  تقسييييم إلييييىي تييييال الشيييياذة التقويميييييةالحييييالات 
الحيييالات الشييياذة الناتجييية و ، اليجيييريوأخيييرى مرتبطييية بيييالتقويم  المييييلادي
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أو  الحييالات الشيياذة الناتجيية عيين التحميييل الأساسييي، و عيين حاليية الطقييس
 .(2016)الحموي،التحميل الفنيعن 

وجييود أنميياط فييي الأسييواق المالييية تييرتبط بأحييداث  لاحييظ البيياحثون حييث
تقييويم معينيية والتييي سييميت بشييذوذ التقييويم أو الانحرافييات الموسييمية وقييد 
تبييين أن ىييذه الحييالات توجييد فييي الأسييواق المالييية المختمفيية مثييل أسييواق 

أشيييرىا الحييالات الشيياذة التقويمييية  د  عييوالييذي يُ  المييال والمشييتقات والسييمع
 ، ومنيا:الميلاديالمرتبطة بالتقويم 

أن أسيييعار الأسييييم تكيييون أكثييير  اليييذي يبيييين  أثييير خيييلال النييييار: . أ
نييار تكيون الارتفاعاً في بداية يوم التداول وفي نيايتو أما خيلال 

ويفسيييييير ىييييييذا الأثيييييير بتوقيييييييت ورود المعمومييييييات  ،أقييييييل ارتفاعيييييياً 
(Tissaoui 2012.) 

الأوراق  عوائدأن معدلات يشير إلى  يوم في الأسبوع:  أثر . ب
وموجبة في نياية الأسبوع أي  امثنينالمالية تكون سالبة يوم 

 ويرتفع يوم الجمعة امثنينأن السعر يميل إلى الانخفاض يوم 

(Wachtel, 1942)،  وقد فسر ىذا الأثر بالعديد من الفرضيات
التي ترجع سبب انخفاض العوائد  ثنين الحزينمنيا فرضية ام

شعر بيا المستثمرون يوم يإلى حالة التشاؤم التي  يوم امثنين
في الأسواق  امثنين نظراً لأنو أول يوم عمل في الأسبوع

خر يوحالة التفاؤل التي يشعرون بيا يوم الجمعة لأنو  ،العالمية
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مما يؤثر عمى في الأسواق العالمية يوم عمل في الأسبوع 
الجمعة مما يرفع قرارتيم الاستثمارية فتكثر عمميات الشراء يوم 

الأسعار والعكس يوم امثنين، وكذلك فرضية المعمومات 
الجديدة التي تفسر العوائد السالبة يوم امثنين بقيام الشركات 
بامعلان عن الأخبار السيئة خلال عطمة نياية الأسبوع أما 

وفرضية إجيييراءات ، الأخبار الجيدة فيتم امعلان عنيا مباشرةً 
 Forward) تسوية المعاملات بأسعار يجمة  التسوية حيث تتم

prices )  التي تساوي الأسعار الفورية مضافاُ ليا معدل الفائدة
لفترة التسوية وينتج أثر يوم امثنين بسبب إضافة أربعة أيام من 
الفائدة لممعاملات التي تتم يوم امثنين أما المعاملات التي تتم 

أيام من الفائدة وعندما تم  ةبقية أيام الأسبوع  فيتم إضافة ست
أيام إضافة إلى يوم متمام عممية  ةتعديل فترة التسوية إلى خمس

أيام من  ةتسديد الشيكات في البنوك وبالتالي سيتم إضافة عشر 
الفائدة لممعاملات التي تتم يوم الجمعة أما المعاملات التي تتم 
بقية أيام الأسبوع  فيتم إضافة ثمانية أيام من الفائدة مما يفسر 

العوائد المرتفعة ليوم الجمعة، وأيضاً فرضية البيع عمى 
المكشوف التي فسرت ارتفاع العوائد يوم الجمعة بسبب الضتط 

المالية مقفال المستثمرين أوامر البيع يوم  عمى شراء الأوراق
الجمعة لعدم رغبتيم بالاحتفاظ بمراكزىم المالية مفتوحة خلال 
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فترة العطمة ، إضافةً إلى فرضية أخطاء القياس التي تفرض أن 
ة والرياضية، حصائيوجود ىذا الأثر سببو اختلاف الأساليب ام

 (.2016)البني اً أي أن ىذا الأثر ليس حقيقي
تبييين أن عائييدات يييوم الجمعيية الثالييث  أثيير الجمعيية الثالييث عشيير: . ت

عشيير ميين كييل عييام تكييون أشييد انخفاضيياً ميين عوائييد أيييام الجمييع 
 .(Kolb & Maberly, 1987الأخرى)

أثر اليالوين: حيث تبين أن أسعار الأسيم بين عيد اليالوين  . ث
في نياية تشرين الأول وعيد العمال في بداية أيار أعمى مما 

رجاع ذلك إلى إوتم  ،عميو في الأشير الأخرى من العامكانت 
ورود تدفقات نقدية خلال ىذه الفترة مثل توزيعات الأرباح مما 

يوفر لممستثمرين سيولة يتم استتلاليا في عممية 
  (Baumon & Jacobsen, 2002).التداول

ارتفاع معدل العائد في الشير تبين أن  أثر شير في الربع: . ج
في معدل العائد ارتفاع أخرى دراسات الأول من الربع، وبينت 

 يب وتشرينالشير الأوسط من كل ربع أي شير شباط وأيار و 
 .( Penman, 1987)  الثاني

ارتفاع معدل أشارت الدراسات إلى حيث : ربع في العامأثر  . ح
، الأرباع في العامالعوائد في الربع الأخير من العام عن بقية 

وعند قيام عدد من الباحثين باختبار الأثر في أسواق مختمفة 
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تبين اختلاف الربع الذي تختمف عوائده عن بقية العام من 
 .( ,Davidsson 6002) خريسوق إلى 

الأكثر شيرة وتوثيقاً ىذا الأثر  يُعدحيث : من العامشير أثر  . خ
العوائد ترتفع بشكل لأول مرة أن  Wachtel  (2496) وقد لاحظ

 & Rozeff ، بينما أعادكانون الثاني شير غير عادي في

Kinney (2492)  اكتشاف نفس الظاىرة بعد خمس وعشرين
 كانون الأولوتبين أن عوائد الشركات  تنخفض في شير  عاماً 

وتصبح أعمى من العوائد  كانون الثانيوترتفع  في  شير 
 ،الشركات صتيرة الحجم بقية أشير السنة، وخاصةفي المحققة 

ووفقا لنظرية كفاءة الأسواق فبعد اكتشاف ىذا الأثر سيقوم 
كانون المستثمرون باستتلالو مما سيؤدي إلى تحول الأثر إلى 

أصبح  كانون الثانين أثر إىذا لم يحدث وحتى  نولك ،الأول
أشد قوة بعد اكتشافو  وقد يرجع ذلك إلى أن  تحقيق أرباح غير 

ل ىذا الأثر غير ممكنة عند احتساب تكاليف عادية من خلا
ومن ىذه ليذا الأثر عددت الفرضيات المفسرة ، وقد تالمعاملات

الفرضيات فرضية البيع الخاسر لتجنب الضرائب أي ينتظر 
المستثمر حتى نياية السنة الضريبية ليقوم ببيع الأسيم الخاسرة  

بة لديو لتحقيق خسائر رأسمالية مما يخفض مبمغ الضري
بالتالي فإن ىذا يؤدي إلى زيادة عرض الأسيم في  ،المدفوعة
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نياية السنة الضريبية  وبالتالي ىبوط الأسعار في ىذه الفترة 
من السنة ، وأيضاً فرضية عطمة عيد الميلاد في نياية العام  

وبداية العام الجديد وتتميز ىذه الفترة من العام بالاحتفالات 
وشراء اليدايا  مما يدفع المستثمرين إلى تأجيل قراراتيم 

ىدايا عيد الميلادي، كذلك فرضية  الاستثمارية ليتمكنوا من شراء
إلى  كانون الثانيالسيولة التي ترجع ارتفاع العوائد في شير 

تيم آارتفاع السيولة لدى المستثمرين نظراً لاستلاميم لمكاف
 (. 2016 ، )البني السنوية مما سيؤدي إلى زيادة الاستثمار

مقارنة متوسط العائد تمت حيث  أثر اليوم الأخير من الشير: . د
 ير مع متوسط عوائد بقية أيام الشير وتبين لأخر يوم في الش

 & Desai) من الشير خر يوم تداوليالعوائد ترتفع في  أن

Trivedi, 2012) 
يعرف أيضاً باسم أثر أسبوع من الشير أو  الشير: دوران أثر . ذ

خر يأثر انقلاب الشير حيث تميل عوائد الأسيم للارتفاع في 
يوم تداول في الشير وحتى الأيام الأولى في الشير الذي يميو 

العوائد المحققة في ىذه الفترة تفوق تمك المحققة في  حيث إن
 .(Fosback, 1976) باقي أيام الشير

وجد أن عوائد الأسيم في النصف الأول   أثر منتصف الشير: . ر
من الشير أعمى بكثير من عوائد الأسيم في النصف الثاني 
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خر يوم تداول في يالأثر اميجابي يبدأ من  حيث إن من الشير
 (Ariel, 1984)ق الشير الساب

ن العوائد تميل للارتفاع في القسم الأول : تبين أأثر ثمث الشير . ز
قل في القسم الثاني ومنخفضة في القسم أمن الشير  وتكون 

تقسيم أيام الشير ىذا الأثر عمى الثالث من الشير أي يعتمد 
لأثر دوران الشير ومنتصف  اً ذلك مشابي د  عأقسام ويُ  ةثلاثإلى 

 .(Kohers & Patel, 1999) الشير
 أثر ما قبل العطل:  . س

يام التي تسبق العطل وذلك الأارتفاع العوائد في  حظلا
وقد كان ىذا  ،بالاعتماد عمى أيام العطل الرسمية في كل دولة

عوائد عطمة نياية من  بمرتين إلى خمس مراتالارتفاع أعمى 
مرة من عوائد الأيام العادية  23الأسبوع وأعمى ب 

(Lakonishok & Smidt, 1988)،  وقد تم تفسير ذلك
بتفضيل المستثمرين شراء الأسيم قبل أيام العطل وتجنبيم 

 .(Ariel, 1990) لعممية بيعيا

وجودىييييا انتقيييياداً  يُعييييد  والتييييي السييييابقة الحييييالات الشيييياذة بالاعتميييياد عمييييى 
عميى  الميالي عميى عيدم كفياءة السيوق لنظرية السيير العشيوائي أي دلييلاً 

تحقيق أرباح غير عادية في حيال  لممستثمرين مكنيالمستوى الضعيف 
بنيياء اسييتراتيجية  ميين نك ييم  يُ  وذلييك بالشييكل الأمثييل ثييارىييذه الآ اسييتتلال
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فييي أوقييات  ميين خييلال الشييراء ثييار التقويميييةتييداول تعتمييد عمييى ىييذه الآ
 انخفاض سعر الورقة المالية والبيع في أوقات ارتفاعيا.

 دراسات سابقة مشابهة: :خامساً 
Davidsson  (6002)قام الباحث 

أثر يوم من بالتحقق من وجود   
 S & Pفي بيانات مؤشر  ربع في العامالأسبوع وشير من العام و 

وذلك  2005وحتى  1970الفترة الممتدة من عام  خلال  500
نت الدراسة وجود عوائد سالبة في يوم وبي   T-test باستخدام اختبار

ثنين وموجبة في يومي الأربعاء الجمعة إضافة إلى وجود أثر سمبي ام
 .لشير أيمول كما تبين أن وجود عوائد موجبة في ربع الرابع من السنة

Wong et al(6009) قام كل من 
باختبار  وجود  التأثير الشيري  في  

 وكانون الأول 1994 كانون الثانيسوق الأسيم الماليزية بين 
العدوى الآسيوية . حيث قام الباحث بتقسيم "؛ التي سميت بفترة 2006

إلى  1994البيانات إلى ثلاث فترات فرعية وىي من كانون الثاني 
؛ ومن تشرين  1998ل إلى أيمو  1997؛ شباط 1997كانون الثاني 

حيث تم اختبار وجود التأثير  2006إلى كانون الأول  1998الأول 
الشيري عمى مدى  الفترات الزمنية القصيرة وتحديد ما إذا كان ىناك 

كشفت  ، وقدt-testشيري مستمر وذلك باستخدام اختبار  تأثيرأي 
خلال فترة  ما قبل  شير شباطنتائج الاختبار عن وجود تأثير 
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، ووجود عائدات  في فترة  ما بعد الأزمة كانون الثاني تأثيرو لأزمة ، ا
ولم تتوصل الدراسة إلى  شير أيمولو  يذار شير في سمبية كبيرة

 .خرياكتشاف أي أثر شيري مستمر 

بالتحقق من وجيود أثير  Abu-Rub and Sharba (6022)قام الباحثان 
لمعطييل الوطنييية والدينييية والعطميية الأسييبوعية عمييى أسييعار تييداول أسيييم 
الشييييركات المدرجيييية فييييي سييييوق فمسييييطين ليييي"وراق المالييييية. تييييم تحمييييييل 

وقييد اسييتخدم 1/1/2010حتييى  1/1/2006البيانييات المالييية لمفتييرة ميين 
رت أظيي  في تحميل البيانات وقيد (ANOVA)تحميل التباين   الباحثون

الدراسيية وجييود أثيير إيجييابي فييي اليييوم الييذي يسييبق العطميية عمييى أسييعار 
كمييا وجيييدت  ؛ةإحصيييائيولكيين لييييس ليييذا الأثييير دلاليية  ،أسيييم الشيييركات

ة فيي عوائيد أسييم الشيركات إحصيائيذات دلالية  اً الدراسة أن ىناك فروقي
التييي تييم أخييذ عينييات الدراسيية منيييا وذلييك بسييبب الاخييتلاف فييي القطيياع 

وتوصييمت الدراسيية أيضييا  ؛ذي تنتمييي إليييو ىييذه الشييركاتالاقتصييادي اليي
إلييى أن الأسيييم كانييت تتييداول فييي الأيييام التييي تسييبق العطييلات الدينييية 

 .بقيم أعمى من الأيام التي تسبق العطل الوطنية وعطمة نياية الأسبوع

تأثير ربع من العام  وجود  باختبار Kalayaan  (6026)قامت الباحثة 
وىي  سيويةفي مؤشرات الأسيم العشر الآ

(HSE ،JCI  ،KLSE  ، SET ،KOSPI، SSE ، STI  ،TWSE ، 

NIKKE ، PSEI )  2011حتى عام  2001وذلك من عام 
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وتوصمت الدراسة إلى عدم ،  Kruskal-Wallis باستخدام اختبار
 ربع من العام في جميع المؤشرات المدروسة. وجود أثر

ثيير امثنييين و أبييالتحقق ميين وجييود  Domagoj  (6026)قييام الباحييث 
فييي أسييواق الأسيييم فييي كرواتيييا وصييربيا وسييموفينيا. حيييث  كييانون الثيياني

بالنسييييبة لسييييوق  2444أخييييذت عينيييية ميييين البيانييييات اليومييييية ميييين عييييام 
 6002بالنسيييبة لسيييوق صيييربيا و مييين عيييام  6002و مييين عيييام   كرواتييييا

بالنسييييبة لجميييييع الأسييييواق  6022حتييييى عييييام   بالنسييييبة لسييييوق سييييموفينيا
لتحميييييييل   OLSباسييييييتخدام أسييييييموب المربعييييييات الصييييييترى   المدروسيييييية

فيي ىيذه  كيانون الثيانيالبيانات. وتوصل البحث إليى أنيو لا وجيود لأثير 
ىناك أثر يوم امثنين في كرواتيا ، وأثر ييوم الثلاثياء فيي   الدول، ولكن

 يا. صربيا وسموفين

بتفسير سموك عوائد الأصول المالية ( 6029)قامت الباحثة سحنون 
 2441في سوق المحافظ الاوروبية خلال فترة الدراسة الممتدة من يب 

بواسطة أسموب المربعات الصترى  6022إلى غاية كانون الأول 
OLS  وجود الأثر الموسمي )أثر   لتحميل البيانات، وتم الوصول إلى

توصمت  ومن ثمثر نياية الأسبوع ( في ىذه السوق ، أو  كانون الثاني،
الباحثة أن المستثمر يمكنو تحقيق مكاسب من استتلالو لمثل ىذه 

 الحالات الشاذة.
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بيييالتحقق مييين وجيييود أثييير ييييوم فيييي الأسيييبوع فيييي  Muindi (6022)قيييام  
 شركة مدرجة في 62بورصة نيروبي حيث يتألف مجتمع الدراسة من  

وقيييد تيييم الحصيييول عميييى  6029 كيييانون الأول 31فيييي  سيييوق نيروبيييي
وقيد  . ومين بيائعي بيانيات التيداول فيي السيوق NSE البيانات من موقيع

توصييمت الدراسيية إلييى أن عائييدات أسيييم الشييركات المدرجيية عمييى مييدار 
يوجيد أثيير لييوم فييي الأسييبوع  لييذا ،أييام الأسييبوع لا تتبيع التوزيييع الطبيعيي

صيياغة وتنفييذ اسيتراتيجيات التيداول في ىذه السيوق  وتوصيي الدراسية ب
 .من قبل المستثمرين بشكل يساىم بتحقيق أرباح غير عادية

ثير الشييري بيالتحقق مين وجيود الأ (6022)قام الباحثان الأحمد وعزوز 
) أثير نصييف الشيير ودوران الشييير( فييي أسيواق الأوراق المالييية لمصيير 

 4102حتيى نيايية عيام  2010ردن والعراق وسورية من بداية عام لأوا
ونمييياذج  Mann-whitney و T-test وذليييك باسيييتخدام اختبيييارات

نييت الدراسيية وجييود أثيير نصييف وبي   regression Models الانحييدار
الشير في الأسواق المالية ل"ردن وسورية وأثر دوران الشيير فيي سيوق 

                                                                                                                              .دليلًا عمى عدم كفاءة ىذه الأسواق يُعد  العراق مما 

بدراسيية مييدى وجييود أثيير شييير رمضييان ( 6022)قامييت الباحثيية الحمييوي 
وأثر الطقيس فيي سيوق دمشيق لي"وراق الماليية خيلال الفتيرة الممتيدة مين 

وذليك بواسيطة نمياذج  6022وحتى نيايية شيير يب عيام  4-1-2010
ARMA  وARCH  وGARCH  وتوصيييييمت الباحثييييية إليييييى أن عوائيييييد
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ثر الأسيم المالية في السوق لاتتأثر بشير رمضان ، أما فيميا يتعميق بيأ
لوسييييطي درجيييية الحييييرارة فييييي عوائييييد  يجييييابيإالطقييييس فتبييييين وجييييود أثيييير 

أي كممييا ازدادت درجييات الحييرارة كممييا  الأسيييم فييي السييوق قبييل الأزميية
أما خيلال الأزمية فقيد اختفيى ىيذا الأثير وقيد نفيت  ازدادت عوائد الأسيم

الدراسييية وجيييود أثييير ل"مطيييار عميييى عوائيييد الأسييييم خيييلال فتيييرة الدراسييية 
 كاممة. 

باختبييار وجييود أثيير يييوم فييي الأسييبوع وأثيير  (6022)الباحييث البنييي قييام 
شيييير فيييي السييينة فيييي الأسيييواق الماليييية لعيييدة دول وىيييي سيييورية والأردن 
وفمسيطين والعييراق ومصيير والكويييت، وبينييت الدراسيية وجييود أثيير يييوم فييي 

 GARCHالأسييييبوع فييييي كافيييية الأسييييواق المدروسيييية باسييييتخدام نمييييوذج 
وفمسييييطين  الأردنثيييير شييييير فييييي السيييينة فييييي كييييل ميييين سييييوقي أووجييييود 

 .ARCHباستخدام ذات النموذج و في بقية الأسواق باستخدام نموذج 

وجييود أثييير منتصييف الشييير عميييى  Shakila et al (2017)اختبيير 
المؤشرات القطاعية في سوق اليند ل"وراق المالية عميى بيانيات امتيدت 

وحتيييى  2007 عيييام نيسيييانعميييى ميييدار عشييير سييينوات مييين بدايييية شيييير 
  MannWhitney Utest  باسييتخدام 2017 نيايية شييير يذار عييام

                                                                                                                                      وتبين عدم وجود ىذا الأثر في سوق اليند
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وجود تأثير دوران  Kotlebova (6024)و  Arendasاختبر الباحثان  
الشير في أسواق الأوراق المالية لأحد عشر دولة من وسط وشرق 

حتى  2444أوروبا وذلك خلال فترة عشرين عاماً امتدت من عام 
 يوأظيرت النتائج وجود أثر ذ ،T-testوذلك باستخدام اختبار  6021
الأوراق المالية لسبع دول من أوروبا الوسطى سواق لأة إحصائيدلالة 

 .ةوالشرقي

 : فرضيات البحث:سادساً 
 :الآتية ةيختبر البحث الفرضي

الأربيياع المختمفيية لا يوجييد فييوارق ذات دلاليية معنوييية بييين عوائييد الأسيييم 
بداييية فييي الأسييواق موضييع الدراسيية خييلال الفتييرة الممتييدة ميين  ميين العييام

نيايييييية شيييييير حزييييييران عيييييام حتيييييى و  2010شيييييير كيييييانون الثييييياني عيييييام 
2021. 

 سابعاً: عينة الدراسة وأسموب تحميل البيانات:
 الأسيم أسعار العوائد اليومية لمؤشرات تتمثل عينة الدراسة بسلاسل

وذلك  كمتتيرات تابعة  والأردن ولبنانفمسطين و  سورية  الآتية سواق"ل
وحتى منتصف عام  2010خلال الفترة الممتدة من بداية عام 
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والتي تم حسابيا باستخدام أسعار الأسيم من خلال المعادلة  ،2021
 :Dallas & Hamid, 2019)الآتية )

   
          

    

 

 :حيث إن

Rt عائد المؤشر في اليوم : t. 

Pt :   في اليوم  المؤشرسعرt. 

Pt-1 :  يفي اليوم السابق ل المؤشرسعر t. 

أما فيما يتعمق بالمتتيرات المستقمة فقد تم استخدام متتيرات وىمية 
(Dummy Variables) (Marrett & Worthington, 2011)،  حيث

يتم اختبار وجود  في أيام الربع الذي 1القيمة تأخذ ىذه المتتيرات 
 .في بقية أيام الربع 0الأثر فيو والقيمة 

حيث سيتم التحقق من أن الأسواق موضع الدراسة ىي أسواق كفؤة 
عمى المستوى الضعيف، أي سيتم أولًا اختبار التوزيع الطبيعي 

والارتباط الذاتي واختبار الاستقرار )جذر الوحدة( لسلاسل عوائد 
مؤشرات الأسيم وفي حال اختلال أحد اختبارات العلاقة الخطية 

ة أفضل لدراسة علاقة المتتيرات وذلك بعيداً السابقة يتم البحث عن بيئ
عن طريقة المربعات الصترى الخطية، وذلك باستخدام نماذج تدرس 
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 ,ARMAماذج نالسلاسل الزمنية غير الخطية. وسيتم الاعتماد عمى 

EGARCH, GARCH/TARCH. 

 

 لمبيانات حااي التحميل الإ 

 اختبار التوزيع الطبيعي:

يتبين لنا أن قيم المتوسط قريبة من قيم  (1،1الجدول )من خلال 
الوسيط كما نرى أن أكبر متوسط لمعوائد بين الأسواق المدروسة كان 

  سوق لبنانأما أقل عائد فكان في  ل"وراق المالية  سوريةفي سوق 
سوق المخاطرة في  ارتفاعمما يبين لنا نحراف معياري اوكذلك أعمى 

؛ فمسطين سوقمييا ي سوق الأردنأما أقل مخاطرة فكانت في   لبنان
وبالنظر إلى قيم الالتواء التي ينبتي أن تساوي الصفر في التوزيع 

نحو اليسار في كل من سوق  الطبيعي، يتبين لنا أن المنحني ممتو  
أما بالنسبة لقيم التفمطح التي ؛ ونحو اليمين في بقية الأسواق سورية

أن عوائد الأسواق  في التوزيع الطبيعي، نجد 3ينبتي أن تساوي 
وبالنظر إلى قيم اختبار  متفمطحة نحو الأعمى، كافة موضع الدراسة
Jarque-Bera  لذا في كافة الأسواق 5.99نجد أنيا أكبر من ،

نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة التي تفيد بأن سلاسل 
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، كما يؤكد عوائد الأسواق موضع الدراسة لا تخضع لمتوزيع الطبيعي
 %.5يا أصتر من نأحيث ذلك قيمة الاحتمالية 

 

والتحميل الوصفي لسلاسل عوائد مؤشرات  الطبيعي ( اختبار التوزيع1-1الجدول )
30/6/2021وحتى  1/1/2010أسيم الأسواق موضع الدراسة من   

 لبنان الأردن فمسطين سورية السوق
 2591 2825 6129 2275 عدد المشاهدات

الحساب المتوسط   0.001 4.08E-05 -5.82E-05 -2E-04 

 5.95E-05 0- 0.000124- 0 الوسيط

 0.1392 0.027498 0.036221 0.0387 أعمى قيمة

 0.115- 0.044832- 0.036721- 0.021- أدنى قيمة

 0.0076 0.004944 0.004999 0.0073 الانحراف المعياري

 0.146- 0.078216- 0.079366- 1.3855 الالتواء

 91.961 8.234662 10.50436 7.0932 التفمطح

 Jarque-Bera 2315 6612.973 3227.145 854064اختبار 

 0 0 0 0 الاحتمالية

 Eviews 10المصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
 

  اختبار الارتباط الذاتي:

تبين أن سلاسل العوائد  Correlogramجراء اختبار إمن خلال 
قيمة  حيث إن"سواق موضع الدراسة ىي سلاسل مرتبطة ذاتياً ل

الأيام  بعوائداليوم ترتبط  عوائدن إف، لذا % 5حتمالية أصتر من الا
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المستوى  ىذه الأسواق عمىالسابقة ويتبين لنا عدم كفاءة الأسواق 
 الضعيف.

 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shinاختبار الاستقرار 
test statistic: 

 لسلاسل عوائد مؤشرات أسيم الأسواق موضع الدراسة  KPSSاختبار( 2-6) لجدولا

 لبنان الأردن فمسطين سورية السوق
 مع ثابت

 t 0.253173 0.045345 0.218 0.150777القيمة المحسوبة 

1% level 0.739 0.739 0.739 0.739 

5% level 0.463 0.463 0.463 0.463 

10% level 0.347 0.347 0.347 0.347 

 مع ثابت واتجاه عام
 t  0.128542 0.043929 0.115 0.140383 القيمة المحسوبة

1% level 0.216 0.216 0.216 0.216 

5% level 0.146 0.146 0.146 0.146 

10% level 0.119 0.119 0.119 0.119 

 Eviews 10 المصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج

 وفمسطين سوريةلاختبار استقرار سلاسل عوائد مؤشرات كل من سوق 
-Kwiatkowski-Phillipsتم استخدام اختبار  والأردن ولبنان

Schmidt-Shin test statistic  مع ثابت ومن ثم مع ثابت واتجاه
تبين القيم المحسوبة فيي أصتر من القيم النظرية عند  وكما ،عام

ن كافة سلاسل عوائد إف ومن ثم ،الأسواق% في كافة 5 مستوى دلالة
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ولا تحتوي عمى  مؤشرات الأسواق موضع الدراسة ىي سلاسل مستقرة
جذر وحدة مما يعني أن التتيرات في أسعار الأسيم ليست عشوائية 

 .ومنو ىذه الأسواق غير كفؤة عمى المستوى الضعيف

م من خلال الاختبارات السابقة عمى سلاسل عوائد مؤشرات الأسيو 
يتبين لنا أن كافة الأسواق موضع الدراسة ىي أسواق غير كفؤة عمى 

كافة  تالي قد تظير الحالات الشاذة فيلوبا ،المستوى الضعيف
 وىو ما سيتم اختباره لاحقاً. الأسواق موضع الدراسة

سيتم البحث  كافة الأسواق في الخطيةونظراً لاختلال شروط العلاقة 
عن بيئة أكثر ملاءمة لدراسة علاقة المتتيرات بعيداً عن طريقة 

ذج اونم ARMAالمربعات الصترى الخطية وذلك باستخدام نموذج 
ARCH  

 البحث عن البيئة الأفضل لمدراسة:

 :ARMAبيئة 

عمى التجربة في تحديد  والاعتماد  ARMA تم الدخول إلى نموذج
، Akaike info)درجة النموذج الأفضل بالاعتماد عمى قيم المعايير 

Schwarz  ، Hannan-Quinn )النموذج الأفضل ىو الذي  حيث إن
وفي حال اختلاف النتائج   يو قيم ىذه المعايير أقل ما يمكنتكون ف

 :Schwarzسيتم الاعتماد عمى معيار 
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 ARMA لنماذج (Akaike info ،Schwarz  ، Hannan-Quinn) معايير(: قيم  1:3الجدول)

R AR(1) R C AR(1) MA(1) R C AR(1) AR(2) R C AR(1) السوق 1النموذج 
-7.49344 -7.496932 -7.496828 -7.49729 Akaike info 

 Schwarz 7.489731- 7.48675- 7.486854- 7.4884-  سورية

-7.4916 -7.493255 -7.493151 -7.494533 Hannan-Quinn 

-7.813944 -7.814041 -7.81379 -7.81333 Akaike info 

 Schwarz 7.80702- 7.80536- 7.805619- 7.809733-  الأردن

-7.812425 -7.811002 -7.81075 -7.81105 Hannan-Quinn 

-6.93556 -6.9353 -6.93546 -6.93556 Akaike info 

 Schwarz 6.92877- 6.92641- 6.92625- 6.93103- لبنان

-6.93392 -6.93202 -6.93218 -6.9331 Hannan-Quinn 

R AR(1) MA(1) R C AR(1) MA(1) R C AR(1) AR(2) R C AR(1) السوق النموذج 

-7.77417 -7.773506 -7.77342 -7.77138 Akaike info 

 Schwarz 7.76505- 7.76498- 7.765067- 7.76784- فمسطين

-7.77189 -7.770461 -7.77037 -7.7691 Hannan-Quinn 

 Eviews 10 المصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج

 سوريةمن خلال عممية التجربة نجد أن النموذج الأفضل في سوق 
، وفي سوق مع ثابت النموذج ARMA(1,0) أي R C AR(1)ىو 

أما في دون ثابت،  ARMA(1,1) أي R AR(1) MA(1) فمسطين
 أي R AR(1) ىو فالنموذج الأفضل ولبنان الأردنسوق 

ARMA(1,0) .دون ثابت 

                                                           
1
 .Eviews 10 ضمن برنامج إدراجوتمت كتابة التموذج وفقاً لما يتم  



 نوار هاشمد.    تالة موعد     2021عام  38العدد   43مجلة جامعة البعث   المجلد 

127 

 اختبار البواقي: 

النماذج السابقة التي تم اختيارىا بناءً عمى أقل قيمة لممعايير ىي  تُعد  
وينبتي دراسة البواقي الناتجة من عممية التقدير حيث  نماذج مبدأية

ينبتي أن تحقق الفروض النظرية الموضوعة والخاصة بالتتيرات 
العشوائية وعمى الأقل يجب ألا تظير ىذه البواقي أي خمل واضح في 

ىذه الفروض وأىميا عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء الحقيقية 
 استقرار البواقي من خلال اختبار بارحيث تم اخت، والأخطاء المقدرة

عمى وكانت النتائج  ARCH وذلك بواسطة اختبار ARCH عدم وجود اثر
 :النحو الآتي

 .الأفضل  ARMA لنماذج  ARCH(: نتائج اختبار1:4الجدول )

 Heteroskedasticity Test: ARCH السوق

 F-statistic 162.3254 Prob. F(1,2271) 0  سورية

 F-statistic 22.42020 Prob. F(1,2829) 0 فمسطين

 F-statistic 185.2134 Prob. F(1,2821) 0 الأردن

 F-statistic 294.2457 Prob. F(1,2587) 0 لبنان

 Eviews 10 المصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج

يتم رفض  لذا%  5أقل من  كافة الأسواق ىينجد أن الاحتمالية في 
 . ARCHأثر  فرضية العدم أي يوجد
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 حيث إنليست البيئات الأمثل لبناء الدراسة عمييا  النماذج السابقة
 ARCHسيتم الدخول إلى بيئة ، لذا البواقي مرتبطة ذاتياً وغير مستقرة

 بحثاً عن الأفضل.

 :ARCHبيئة 

حيث تم الاعتماد عمى أسموب التجربة في اختيار النموذج الأفضل 
 q=1عند  EGARCHو  GARCH/TARCHمن بين النماذج  

النموذج  حيث إنوذلك مع التجربة في توزيعات الأخطاء    p=1و
 Akaike info ،Schwarz)تكون فيو قيم المعايير  يالأفضل ىو الذ

 ، Hannan-Quinn) .أقل ما يمكن 

 EGARCH و GARCH/TARCHلنماذج  (Akaike info ،Schwarz  ، Hannan-Quinn)معايير قيم  (: 2:2)الجدول 

EGARCH GARCH/TARCH model 

 السوق
generalized 

Error 
student's t normal 

generalized 

Error 
student's t normal 

error 

distribution 

-7.918515 -7.928869 -7.859425 -7.912314 -6.799726 -7.082293 Akaike info 

 Schwarz 7.069691- 6.784603- 7.897191- 7.844302- 7.911226- 7.900872- سورية

-7.912078 -7.922433 -7.853908 -7.906797 -6.794209 -7.077696 Hannan-Quinn 

-8.077494 -8.09551 -7.89083 -8.07461 -7.44237 -7.62377 Akaike info 

 Schwarz 7.61321- 7.42971- 8.061947- 7.87817- 8.08074- 8.062721- فمسطين

-8.072163 -8.09018 -7.88626 -8.07004 -7.4378 -7.61996 Hannan-Quinn 

-8.043523 -8.05153 -7.966301 -8.046616 -7.72285 -7.804136 Akaike info الأردن 
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 EGARCH و GARCH/TARCHلنماذج  (Akaike info ،Schwarz  ، Hannan-Quinn)معايير قيم  (: 2:2)الجدول 

EGARCH GARCH/TARCH model 

 السوق
generalized 

Error 
student's t normal 

generalized 

Error 
student's t normal 

error 

distribution 

-8.030887 -8.03889 -7.95577 -8.036085 -7.71232 -7.795711 Schwarz 

-8.038964 -8.04697 -7.962501 -8.042816 -7.71905 -7.801096 Hannan-Quinn 

-7.965346 -7.9155 -7.42616 -7.931423 -6.74037 -6.92305 Akaike info 

 Schwarz 6.914- 6.72906- 7.920108- 7.41484- 7.90192- 7.951768- لبنان

-7.960426 -7.91058 -7.42206 -7.927323 -6.73627 -6.91977 Hannan-Quinn 

 Eviews 10 المصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج

 ARMA(1,0)من خلال النتائج يتبين أن النموذج الأفضل ىو 

EGARCH(1,1)   وذلك بتوزيع أخطاء  سوريةمع ثابت في سوق
student's tو ،ARMA(1,0) EGARCH(1,1)   دون ثابت وذلك

و  من سوق الأردن وفمسطينفي كل  student's tبتوزيع أخطاء 
ARMA(1,0) (1,1)   دون ثابت وذلك بتوزيع أخطاءgeneralized 

Error  ولمتحقق سيتم اختبار استقرار البواقي بواسطة سوق لبنانفي ،
 :ARCHاختبار 

 

 الأفضل. EGARCHلنماذج   ARCH(: نتائج اختبار1:6الجدول )

 Heteroskedasticity Test: ARCH السوق
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 الأفضل. EGARCHلنماذج   ARCH(: نتائج اختبار1:6الجدول )

 Heteroskedasticity Test: ARCH السوق

 F-statistic 0.045547 Prob. F(1,2270) 0.831 سورية

 F-statistic 0.073580     Prob. F(1,2813) 0.7862 فمسطين

 F-statistic 1.066986     Prob. F(1,2820) 0.3017 الأردن

 F-statistic 0.379476     Prob. F(1,2586) 0.5379 لبنان

 Eviews 10 المصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج

فبالتالي يتم  ،% في كافة الأسواق5بما أن قيمة الاحتمالية أكبر من 
وىو ما يؤكد سلامة ىذه  ARCHقبول فرضية العدم ولا وجود لأثر 
 .العامربع في أثر النماذج التي ستستخدم في اختبار 

وبالتالي فإن النماذج المثمى لدراسة الحالات الشاذة في الأسواق 
 :ومعادلاتيا ىي موضع الدراسة

 ( النماذج المثمى في الأسواق المدروسة1،7الجدول )
 الثابت النموذج السوق
 مع ثابت ARMA(1,0) EGARCH(1,1) سورية

 دون ثابت. ARMA(1,1) EGARCH(1,1) فمسطين
 دون ثابت. ARMA(1,0) EGARCH(1,1) الأردن
 دون ثابت. ARMA(1,0) EGARCH(1,1) لبنان

 Eviews 10 برنامج نتائج مخرجاتالمصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 
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 الشير: ربع من العاماختبار أثر 

الذي ىو عبارة عن متتير  لجراء الاختبار بين المتتير المستقإتم 
 0القيمة ختبار الأثر فيو و اأيام الربع المراد في  1وىمي أعطي القيمة 

ة عن سلاسل العوائد بعد ر والمتتير التابع وىو عبا السنةفي بقية أيام 
 نمذجتيا وكانت النتائج عمى الشكل التالي: 

 ( اختبار أثر ربع في العام1:8الجدول: )
 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. R-squared السوق

 سورية

QU_1 0.000477 0.000325 1.468247 0.142 0.369156 

QU_2 -0.0005 0.000318 -1.57289 0.1157 0.368464 

QU_3 0.000169 0.000267 0.631085 0.528 0.368745 

QU_4 -9.25E-05 0.000272 -0.339938 0.7339 0.369107 

 فمسطين

QU_1 0.000107 0.000145 0.73964 0.4595 0.012132 

QU_2 -0.00034 0.000146 -2.320069 0.0203 0.011975 

QU_3 -0.00025 0.000145 -1.707645 0.0877 0.011978 

QU_4 -5.51E-05 0.000166 -0.331702 0.7401 0.008014 

 الأردن

QU_1 0.000234 0.000154 1.517386 0.1292 0.026107 

QU_2 -0.0006 0.000163 -3.692309 0.0002 0.025878 

QU_3 -0.00035 0.000152 -2.277402 0.0228 0.026989 

QU_4 0.000173 0.000147 1.178442 0.2386 0.027285 

 لبنان

QU_1 -1.33E-11 1.49E-06 -8.93E-06 1 -0.000666 

QU_2 2.55E-11 1.59E-06 1.60E-05 1 -0.000666 

QU_3 -0.00016 7.35E-05 -2.235901 0.0254 0.000058 

QU_4 9.37E-11 4.10E-06 2.29E-05 1 -0.000666 

 Eviews 10المصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
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 :وأنيتبين لنا  (1:8) من خلال الجدول

 :سوريةسوق في 

يتبين أن عوائد الربع الأول والثالث موجبة وعوائد الربع الثاني والرابع  
د أثر ربع وجة وبالتالي لا يإحصائيسالبة ولكن جميعيا ليست ذا دلالة 

 دولة سورية.من العام في سوق 

 :فمسطين سوقفي 

نجد أن عوائد الربع الأول موجبة ولكنيا ليست ذات دلالة أما بقية 
ة إحصائيدلالة  اتأن عوائد الربع الثاني سالبة وذأرباع العام نجد 

 ات% كما أن عوائد الربع الثالث أيضاً سالبة وذ5عند مستوى دلالة 
أما الربع الأخير من العام  %10مستوى دلالة  عندة إحصائيدلالة 

أي أن أثر ربع من ، فإن العوائد سالبة ولكنيا ليست ذات دلالة معنوية
 ،في كلا الربعين الثاني والثالث فمسطين سوقالعام موجود سالباً في 

ىو الربعين الثاني  ىذه السوقوبالتالي فإن الوقت الأفضل لمشراء في 
 .والثالث من العام

 :الأردن سوقفي 

موجبة ولكنيا ليست  سوق الأردنإن عوائد الربع الأول والرابع في 
سالبة وذات ة أما عوائد الربع الثاني والثالث ىي إحصائيذات دلالة 
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% بينما 1ة فالربع الثاني ذو دلالة عند مستوى دلالة إحصائيدلالة 
 %5الربع الثالث ذو دلالة عند مستوى دلالة 

في كلا سوق دولة الأردن أي أن أثر ربع من العام موجود سالباً في 
ىذه السوق الربعين الثاني والثالث، أي إن الوقت الأفضل لمشراء في 

 والثالث من العام. ن الثانياىو الربع

 :لبنان سوقفي 

يتبين أن عوائد الربع الأول والثالث سالبة وعوائد الربع الثاني والرابع 
دلالة  اتموجبة ولكن نجد أن فقط عوائد الربع الثالث السالبة ذ

 %5إحصائية عند مستوى دلالة 

في الربع  سوق دولة لبنانن أثر ربع من العام موجود سالباً في إأي 
ىو الربع  ىذه السوق، وبالتالي فإن الوقت الأفضل لمشراء في الثالث

 الثالث من العام.

 : النتايج والتوايات.ثامناً 
بناءً عمى تحميل بيانات السلاسل الزمنية لعوائد مؤشرات الأسواق 

خلال الفترة  (لبنان، الأردنفمسطين، ، سورية)  المالية المدروسة
تبين ما  2021وحتى منتصف عام  2010الممتدة من بداية عام 

 :يمي
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 :كفاءة الأسواق المالية عمى المستوى الضعيففيما يتعمق ب

اختبار  باستخدام الطبيعيبينت نتائج اختبار التوزيع  . أ
Jarque-Bera سواق المالية المدروسة أن عوائد مؤشرات الأ

وبالتالي فيي أسواق غير كفؤة  الطبيعيكافة لا تتبع لمتوزيع 
 عمى المستوى الضعيف.

 الأسواق موضع الدراسةبيانات عوائد مؤشرات كما أن  . ب
 Correlogramوذلك بالاعتماد عمى اختبار  مرتبطة ذاتياً 

وبالتالي يمكن التنبؤ بالأسعار المستقبمية بالاعتماد عمى 
أي ىي أسواق غير كفؤة عمى  دراسة البيانات التاريخية

 المستوى الضعيف.
، سوريةسوق كل من بيانات عوائد مؤشرات وكذلك فإن  . ت

ولا تحتوي عمى جذر  مستقرة ولبنان،  والأردن، فمسطينو 
 التتيراتفإن  وبالتالي KPSSوحدة بالاعتماد عمى اختبار 

في أسعار الأسيم في الأسواق المدروسة غير عشوائية أي 
 أن ىذه الأسواق غير كفؤة عمى المستوى الضعيف.

 : ربع من العامأثر 

 من خلال اختبار أثر ربع من العام نجد:
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مختميييف ة بيييين عوائيييد إحصيييائيوجيييود فيييروق ذات دلالييية  عيييدم . أ
خييييلال فتييييرة ليييي"وراق المالييييية  سييييوريةسييييوق  أربيييياع العييييام فييييي

 .الدراسة
ين الثييياني الييربعة بييين عوائيييد إحصييائيفييروق ذات دلالييية  ىنيياك . ب

، وبالتيالي  وعوائيد بقيية أربياع العيام فمسيطينسيوق والثالث في 
الييربعين فييي  الشييراء يمكين بنيياء اسييتراتيجية تييداول تعتميد عمييى 

Rولكين تبيين قيمية  الثياني والثاليث،
المنخفضية وجيود عواميل  2

 أخرى تفسر العوائد ولكنيا غير مدرجة في النموذج.
ة بييين عوائيييد الييربعين الثييياني إحصييائيفييروق ذات دلالييية  ىنيياك . ت

وعوائييد بقييية أربيياع العييام ، وبالتييالي  سييوق الأردنوالثالييث فييي 
يمكين بنيياء اسييتراتيجية تييداول تعتميد عمييى الشييراء  فييي الييربعين 

Rالثياني والثاليث، ولكين تبيين قيمية 
المنخفضية وجيود عواميل  2

 أخرى تفسر العوائد ولكنيا غير مدرجة في النموذج.
ة بيين عوائيد الربيع الثاليث فيي إحصيائيفيروق ذات دلالية  ىنياك . ث

وعوائيييد بقيييية أربييياع العيييام ، وبالتيييالي يمكييين بنييياء  سيييوق لبنيييان
استراتيجية تداول تعتميد عميى الشيراء  فيي الربيع الثاليث، ولكين 

المنخفضيية وجييود عوامييل أخييرى تفسيير العوائييد  R2تبييين قيميية 
 ولكنيا غير مدرجة في النموذج.
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  :التوايات

 بالنسبة لمقايمين عمى السوق:

ءة السيوق العمل عمى رفيع كفيايوصي البحث القائمين عمى السوق 
السيييييعي لتصيييييحيح الحيييييالات الشييييياذة التيييييي ييييييتم  وذلييييك مييييين خيييييلال

 .اكتشافيا في الأسواق المالية وذلك لتحقيق كفاءة السوق المالي

 بالنسبة لممستثمرين: 

 ينصح البحث المستثمرين بما يمي:

 سيوقالربعين الثاني والثاليث فيي اء الأوراق المالية في شر  .1
 .  فمسطين

شيييراء الأوراق الماليييية فيييي اليييربعين الثييياني والثاليييث فيييي  . .2
 .سوق الأردن

 .سوق لبنانشراء الأوراق المالية في الربع الثالث في  .3

 بالنسبة لمباحثين:

نصييييح يُ نظييييراً لقميييية الدراسييييات العربييييية المتعمقيييية بالحييييالات الشيييياذة 
 خيييرىالأحيييالات شييياذة التتعميييق باختبيييار  دراسيييات إجيييراءن و البييياحث

ربييع، وأثير أييام العطييل، وأثير فصييول مثيل أثيير شيير فيي ال المنتشيرة
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التي لم يتم اختبارىا وتيم التطيرق  السنة وغيرىا من الحالات الشاذة
أسييواق  الشيياذة عمييىنصييح باختبييار الحييالات كمييا يُ  البحييثليييا فييي 

 .السمع والعملات
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