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 □ملخّص  □
 

ييجف البحث إلى تحجيج أثخ تشػيع الإيخادات في ربحية واستقخار السرارف السُجرجة في سػق دمذق للأوراق 
لقياس تشػيع الإيخادات  DIVالسالية، مع السقارنة في حال وجػد قصع بشيػي وعجم وجػده. تع الاعتساد عمى مؤشخ 

-Z)لشدبة للاستقخار فقج تع الاعتساد عمى مؤشخ ( لقياس الخبحية، وباROAالسرخفية، ومعجل العائج عمى الأصػل )

Score) . تتكػن عيشة الجّراسة مغ جسيع السرارف التجارية التقميجيّة الدػريّة الخاصة السُجرجة في سػق دمذق للأوراق
 . 3134وحتّى عام  3122الساليّة ما عجا مرخف سػرية والخميج. لمفتخة الدمشيّة السستجة مغ عام 

وجػد أثخ معشػي وسمبي لتشػيع الإيخادات في الخبحية في حال وجػد قصع بشيػي، وعشجما تع الشتائج  أضيخت
-Zاستبعاد القصع البشيػي لع يعج يػجج أثخ معشػي لتشػيع الإيخادات عمى معجل العائج عمى الأصػل، بالشدبة لسؤشخ 

Score .للاستقخار السالي يػجج أثخ معشػي وإيجابي لتشػيع الإيخادات في الاستقخار ففي حال وجػد قصع ومغ دونو 
 تشػيع الإيخادات، الخبحيّة، الاستقخار، القصع البشيػي. الكلسات السفتاحيّة:
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□ ABSTRACT □ 

 

The study aims to determine the impact of revenue diversification on the 

profitability and stability of banks listed on the Damascus Securities Exchange, 

comparing the presence and absence of a structural position. The DIV index was 

used to measure banking revenue diversification, the return on assets (ROA) to 

measure profitability, and the Z-Score to measure stability. The study sample 

consists of all Syrian private conventional commercial banks listed on the Damascus 

Securities Exchange, except for Bank of Syria and Gulf, for the period from 2011 to 

2023.  

The results showed a significant and negative impact of revenue diversification 

on profitability in the presence of a structural position. When the structural position 

was excluded, there was no longer a significant impact of revenue diversification on 

the return on assets. Regarding the Z-Score index for financial stability, there is a 

significant and positive impact of revenue diversification on stability, both in the 

presence and absence of a structural Position. 

Keywords: Revenue Diversification, Return on assets, Z-Score stability index, Structural 

Position. 
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 السقجمة: .1

بذكلٍ عام تذغل السرارف دوراً ىاماً في التّشسية والاستثسار وتُذكل الأثخ الأكبخ عمى جسيع نػاحي الاقتراد   
، ولزسان استسخاريتيا لابج مغ أنّ تحقق دخل، فيي تحقق دخلًا بذكلٍ رئيدي مغ والاقتراد الدػري بذكلٍ خاص

أنذصتيا التقميجيّة كالػدائع والقخوض، ولكغ بدبب التكاليف التذغيمية السختفعة الّتي يتكبجىا السرخف تجاه الػدائع 
ىحا الجخل كافياً. بالإضافة إلى تمظ ( لع يعج 3128الستسثمة بالفػائج كػنيا السػرد الخئيدي لأمػال السرخف )شيلا، و 

في أنساط أعساليا نتيجةً لمتغييخات التّشطيسية وشبيعة العالسية بذكلٍ عام السرخفيّة التصػرات الّتي شيجتيا الرشاعة 
 ,Meslier, et al, 2014; Williamsالتكشػلػجي) التّحخر السالي والتصػروأيزاً عسميات  الستغيخةالسرخفيّة الأسػاق 

دُفعَت السرارف إلى العػامل الدابقة كلُّ . باجتساع (، وتزييق ىامر الفائجة وإزالة القيػد وازدياد حجة السشافدة2016
 ,Meslier, etالتقميجيّة )تبمػرت بتّشػيع أنذصتيا وتصػيخ خصػط أعساليا إلى جانب أنذصتيا ؛ حجيثةمرخفيّة مسارسات 

al, 2013) لسرارف الّتي ا؛ إذ تحػلت السرارف إلى الأنذصة غيخ التقميجية وخاصةً القائسة عمى الخسػم في حيغ
لجييا أعسال قػية بالفعل قائسة عمى الخسػم وسّعت أعساليا إلى الأنذصة التجارية، ومع الجيػد السدتسخة لمسرارف نحػ 

الفػائج كػنو لا يتأثخ ىحا الجخل بالجورات الاقترادية خمق خجمات مالية ججيجة حاولت السرارف زيادة الجخل مغ غيخ 
(، وذلظ عغ شخيق الاستثسار في الأوراق 3129والسالية لمدػق يعتسج بذكل مباشخ عمى أسعار الفائجة) ششيت، عمي، 

سذتخكة، السالية أو الأوراق السالية الحكػمية والتأميغ وخجمات تجاول العسلات الأجشبية وبيع الرشاديق الاستثسار ال
 وبالتالي زادت حرة الجخل غيخ القائع عمى الفائجة. 

وعمى صعيج السرارف الدػريّة. نُلاحع ازداد الاىتسام بالأنذصة السُتعمقة بالجفع الإلكتخوني وىي تعج مرجراً  
بالجفع وذلظ بشاءً عمى القخارات الرادرة بذأن تذجيع التعامل  3131لمجخل مغ غيخ الفػائج بذكلٍ حثيث بعج عام 

الإلكتخوني، وبالخجػع إلى قػائع الجخل الخاصة بكل مرخف نلاحع وجػد قيع مختفعة لمقصع البشيػي مسا يؤثخ بذكلٍ 
كبيخ ومباشخ عمى إجسالي الجخل التذغيمي وبذكلٍ خاص عمى قيسة الخبح السُحققة كػن القصع البشيػي يعج ربح غيخ 

( عمى إنو السخاكد الّتي تحتفع فييا السرارف بالعسلات Structural Positionتذغيمي. وكسا يُعخف القصع البشيػي )
الأجشبية كاستخاتيجية لمتحػط ولحساية رأس ماليا مغ تقمبات سعخ الرخف حيث يُدسح لمسرارف بتكػيغ ىحه السخاكد 

لعسمة السحمي، لحساية أمػاليا الخاصة مغ مخاشخ الدػق التي تحجث بدبب انخفاض قيسة العسلات الأجشبية مقارنة با
( وتذيخ إلى أن ىحه السخاكد جدء مغ البشية الأساسية لسيدانية Structuralويشقدع السرصمح إلى كمستيغ: الأولى )

السرخف ومرسسة لتبقى عمى السجى الصػيل، وليذ مجخد عسميات تجارية قريخة الأجل، بيشسا الكمسة الثّانية 
(Positionتذيخ إلى الاحتفاظ بسخكد في عسم ) ًة معيشة، سػاء كانت بيعا (Short) أو شخاء (Long) بيجف الاستفادة ،

 مغ التغيخات في سعخىا.

 الجّراسة الأدبية: .2

 الجّراسات العربيّة:
( تشهيع الإيرادات وأثرىا في ربحية واستقرار السرارف الدهرية 2023)مهصلي، دراسة  .2
 الخاصة:

سعت في دراستيا لبيان إذا كانت السرارف الدػرية الخاصة تتبع استخاتيجية التشػيع في إيخاداتيا، كسا 
تيجف إلى معخفة أثخ الاستخاتيجية الستبعة في ربحية ىحه السرارف واستقخارىا لفتخة زمشيّة امتجت مغ عام 

كسقياس لمتشػيع؛  HHIخشسان ىي -، واستخجمت الجّراسة كل مغ مؤشخ ىيخفشجال 3131وحتّى عام  3122
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-zمعجل العائج عمى الأصػل ومعجل العائج عمى الأصػل السعجل بالخصخ كسقياسيغ لمخبحية، مؤشخ 

score  كسقياس الاستقخار. وقامت بتصبيق كل مغ نسػذج التأثيخ الثابتEffect Fixed Model ؛
، وأىع test Hausmanىػسسان ومغ ثع اختبار  Model Effect Randomنسػذج التأثيخ العذػائي 

الشتائج الّتي تػصمت ليا الجّراسة إلى أنَّ السرارف الدػرية الخاصة باستثشاء بشظ قصخ تتبع استخاتيجية 
 التشػيع في إيخاداتيا، وأنَّ ىحه الاستخاتيجية لا تؤثخ في ربحية واستقخار ىحه السرارف.

السررف في مخاطر الائتسان ( أثر تشهيع مرادر الجخل وحجم 2020)الزرير، دراسة  .3
 السررفي:

ىجفت ىحه الجّراسة لاختبار وتحميل أثخ تشػيع مرادر الجخل وحجع السرخف في مخاشخ 
الائتسان لمسرارف التقميجيّة السُجرجة في سػق دمذق للأوراق الساليّة وكحلظ دور حجع السرخف في 

، وكسا استخجمت نساذج تحميل 3128و 3122تفديخ ىحه الأثخ، خلال فتّخة زمشيّة تخاوحت بيغ عامي 
، استخجمت كل مغ معكػس مؤشخ ىيخفيشجال  Panel Data Analsisالدلاسل الدمشية القصاعيّة 

 Cerdit( وحجع السرخف كستغيخات مُدتقمة ومؤشخ التعخض لسخاشخ الائتسان HHI-1ىيخشسان )

risk exposure index (CRE) ومؤشخ جػدة الائتسان ،Cerdit quality Ratio (CQR) 
 .STATAكستغيخات تابعة، ولاختبار ذلظ استخجمت بخنامج 

 ( أثر تشهيع الأنذطة السررفية على الربحية والسخاطرة:2017شيلا،دراسة ) .4

بيان أثخ تشػيع الأنذصة السرخفية عمى ربحية ومخاشخة البشػك التجارية الأردنية السُجرجة في 
 3117بشػك أردنية لفتخة زمشية امتجت مغ عام  6ة الجراسة بػرصة عسان للأوراق السالية، تزسشت عيش

، درست الأنذصة التالية : SPSS، اعتسجت عمى الانحجار البديط بػساشة بخنامج 3126حتى عام 
إدارة السحافع الاستثسارية لحداب الآخخيغ، متغيخات  -الاستثسار في الأوراق السالية -الػساشة السالية 

مى حقػق السمكية و معجل العائج عمى الاستثسار والعائج عمى الديع الػاحج، أبخز الجراسة معجل العائج ع
(، وأثخ لمػساشة السالية عمى ROAالشتائج التي تػصمت ليا الجراسة وجػد أثخ لمػساشة السالية عمى )

(ROE بعلاقة سمبية لكل مشيسا، كسا أن علاقة سمبية بيغ الاستثسار في الأوراق السالية عمى  )
(ROA.الاستثسار في الأوراق السالية  لعيشة الجراسة يؤثخ في العائج عمى الديع الػاحج ،) 

الرسهم والعسهلات السررفية وأثرىا على الإيرادات الرافية ( 2016)العسار، عبيجه، دراسة  .5
 في السرارف التجارية التقليجية العاملة في سهرية:

حسميا وتتقاضاىا السرارف التجارية التقميجية سعت لبيان كيف تؤثخ الخسػم والعسػلات التي تت
راسة مغ عام  . شسمت عيشة الجراسة 3125حتّى عام  :311عمى إيخاداتيا السرخفية، تخاوحت فتخة الجٍّ

 السرخف التجاري الدػري وتدعة مرارف خاصة عامة في سػرية، اعتسجت البخنامج الإحرائي

Eviews5 البيانات شيخية نػعياPanel سػذج الأثخ الثابت ونسػذج الأثخ العذػائي ثع استخجمت ن
أجخت اختبار ىػس مان لاختيار الأمثل، أبخز الشتائج الّتي تػصمت ليا بأن كلًا مغ الخسػم والعسػلات 
السرخفية الجائشة والسجيشة تؤثخ بذكل إيجابي عمى الإيخادات السرخفية لمسرارف التجارية التقميجية 

 العاممة في سػريةـ
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 الجّراسات الأجشبيّة:
بعشهان: أثر تشهيع الإيرادات في ربحية  (Li, Feng, Zhao, Carter, 2021)دراسة  .2

 :COVID-19ومخاطرة السررف، خلال جائحة 

 The effect of revenue diversification on bank profitability and risk, 

during the COVID-19 pandemic 

عمى العلاقة بيغ استخجام الجخل مغ غيخ الفػائج  COVID-19ىجفت الجراسة لمتحقق مغ تأثيخ جائحة 
وأرباح البشػك والسخاشخ بدبب الأثخ الاقترادي لمػباء إلى تذجيج معاييخ الائتسان وانخفاض الصمب عمى العجيج 

جة الأمخيكية، تع قياس الأداء مغ بشػك في الػلايات الستح 327تكػنت عيشة الجراسة مغ مغ أنػاع القخوض. 
خلال معجل العائج عمى حقػق السمكية والسعجل العائج عمى الأصػل بيشسا السخاشخة تع قياسيا مغ خلال 

وججت أن  الانحخاف السعياري لمسعجل العائج عمى الأصػل والانحخاف السعياري معجل العائج عمى حقػق السمكية.
  مختبصة بذكل إيجابي بالأداء ولكشيا مختبصة بذكل عكدي بالسخاشخ.مرادر الإيخادات مغ غيخ الفػائج 

بعشهان: تشهيع الإيرادات والسخاطر والأداء السررفي للبشهك  (Khanh, 2019)دراسة  .3
 التجاريّة الفيتشاميّة:

Revenue Diversification, Risk and Bank Performance of Vietnamese 

Commercial Banks.  

بشظ  37لبيان شبيعة العلاقة بيغ تشػيع الإيخادات والسخاشخ وأداء البشػك لعيشة متزسشة  الجّراسةىجفت 
( لحل GMM. استخجمت تقشيات شخيقة )3129 -3121مجرج وغيخ مجرج في الفيتشام خلال فتخة زمشية 

، ROA ،ROEلال السذكلات الحاتية والتبايغ والارتباط الحاتي في نسػذج البحث. تع قياس الخبحية مغ خ
تسثل ندبة صافي دخل  INTللاستقخار كستغيخاتٍ تابعة أما بالشدبة لمستغيخات السدتقمة Z-Score ومؤشخ
مؤشخ تشػيع الإيخادات. تزسشت الستغيخات الزابصة: المػغاريتع الصبيعي لسجسػع الأصػل؛ ندبة  HHIالفػائج، 

خلال قدسة إجسالي القخوض إلى إجسالي  رصيج القخض/ الأصػل السدتحقة؛ وندبة سيػلة السرخف مغ
الأصػل؛ ندبة حقػق السمكية/ الأصػل؛ ندبة الخصيج القائع لمقخوض / القخوض الستعثخة؛ نسػ الأصػل ندبة 
الديػلة. تػصمت إلى أن التشػيع يؤثخ سمبًا عمى الخبحية، وكمسا زاد التشػع، زادت مخاشخ البشػك التجارية. ومع 

 البشػك السجرجة في البػرصة واستقخار البشظ.ذلظ، فكمسا زاد تشػع 
( بعشهان: تأثير تشهيع الإيرادات على Shoaib, Ke, Susheng, Badar, 2018) دراسة .4

 ربحية السررف واستقراره: أدلة تجريبية من دول جشهب آسيا:

The Impact of Revenue Diversification on Bank Profitability and Stability: 

Empirical Evidence from South Asian Countries. 
ىجفت لقياس أثخ تشػيع الإيخادات السرخفية عمى الخبحية والاستقخار السرخفي، تكػنت عيشة الجراسة مغ 

حتى  3111. امتجت فتخة الجراسة مغ عام Panelبشظ تجاري مغ جسيع دول جشػب آسيا، نػع البيانات  311
تػصمت ىحه الجراسة إلى أن التشػيع في الأنذصة السختمفة السػلجة . GMM) ، استخجمت شخيقة 3125عام 

لمجخل مغ غيخ الفػائج آثار مختمفة عمى ربحية البشػك واستقخارىا، حيث أن الخسػم والعسػلات ليا تأثيخ سمبي 
إيجابي عمى ربحية واستقخار البشػك التجارية في جشػب آسيا، بيشسا الجخل غيخ القائع عمى الفائجة يؤثخ بذكل 

 لعيشة الجراسة.
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أثر تشهيع الإيرادات في ربحية بعشهان:  (Ammar, Boughrara, 2019)دراسة  .5
 ومخاطرة البشك: دليل من الرشاعة السررفيةّ في مشطقة الذرق الأوسط وشسال إفريقيا:

The impact of revenue diversification on bank profitability and risk: 

evidence from MENA banking industry. 

ىجفت دراسة إلى التحقيق في أثخ تشػيع الإيخادات عمى أداء البشػك مع تخكيد عمى تأثيخ التحػل  
دولة في مشصقة الذخق الأوسط  25بشظ مغ  386نحػ الجخل مغ غيخ الفػائج تكػنت عيشة الجراسة مغ 

جيخ الشسػذج مغ خلال شخيقة تع تق 3122حتى عام  1::2و شسال أفخيقيا امتجت فتخة الجراسة مغ 
GMM  تع استخجامautoregressive dynamic panel modeling تع حداب التشػيع مغ خلال ،
أما الخبحية مغ خلال السعجل العائج عمى حقػق السمكية السعجل حدب   (HHI)مؤشخ 

بالشدبة  (RAROAA)والسعجل العائج عمى الأصػل السعجل حدب السخاشخ  RAROAE)السخاشخ)
، تػصمت إلى أن التشػيع، عشجما يؤخح ككل، يحدغ Z-Scoreلمسخاشخ تع قياسيا مغ خلال مؤشخ 

ربحية البشظ. عشجما قدست الجخل مغ غيخ الفػائج ووججت أن الجخل مغ الفػائج تداىع بذكل أكبخ في 
زدياد السخاشخ )تكمفة تعديد الخبحية والاستقخار. يؤدي الانخخاط في أنذصة غيخ متعمقة بالفائجة إلى ا

 التشػيع( والخبحية.
( بعشهان: ىيكل الجخل والربحية والاستقرار في Belguith, Bellouma, 2017دراسة ) .6

 القطاع السررفي التهندي:

Income Structure, Profitability and Stability in the Tunisian Banking 

Sector 

ات لسرادر الجخل مغ الفػائج وغيخ الفػائج عمى سعت ىحه الجّراسة لقياس أثخ تشػيع الإيخاد
 22. تكػنت عيشة الجراسة مغ 3125-3112استقخار البشػك وأدائيا في البشػك التػندية خلال الفتخة 

بشظ تػندي، وججت أن تشػيع الإيخادات بيغ مرادر الجخل القائسة عمى الفائجة وغيخ القائسة عمى الفائجة 
. تذيخ الشتائج التي تػصمشا إلييا أيزًا إلى أن الفػائج مغ التشػيع ىي أكبخ يعدز ربحية البشظ واستقخاره

 بالشدبة لمبشػك مع ازدياد التحػل نحػ الأنذصة غيخ التقميجية.

 مداىسة البحث: .3
بعج مخاجعة الجّراسات الآنفة الحكخ وبعس الجّراسات الأخخى الّتي لع يتع ذكخىا نلاحع أنّو لع يتع التػصل 

مػحجة فيسا يخز أثخ التشػيع الإيخادات في ربحية واستقخار السرارف، وقج يعػد ذلظ لاختلاف البيئة إلى نتيجة 
السُصبقة والفتخة الدمشيّة والسشيج السُدتخجم. فيسا يمي سشعخض الاختلاف والتذابو بيغ الجّراسة الحاليّة والجّراسات 

 .الدّابقة وأصالة البحث السجروس
ة مع الجّراسات الدّابقة مغ حيث استخجام الستغيخات التابعة إذ تع قياس الخبحية في تتذابو الجّراسة الحاليّ 

-Z العجيج مغ الجّراسات مغ خلال مؤشخ معجل العائج عمى الأصػل، وكحلظ بالشدبة للاستقخار مغ خلال مؤشخ

Scoreىيخشسان -، وبالشدبة لسؤشخ التشػيع أغمب الجّراسات استخجمت مؤشخ ىيخفيشجال (HHI)  والبعس تع
 كالجّراسة الحاليّة.  DIVاستخجم مؤشخ

بيشسا تختمف الجّراسة الحاليّة عغ الجّراسات الدّابقة مغ حيث الفتخة الدمشية إذ تع دراسة تشػيع الإيخادات 
، وبالإضافة إلى ذلظ لع تدتخجم 3134في القصاع السرخفي الدػري لكغ لا يػجج دراسة شُبقت لحج عام 
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، وتعج الجّراسة الأولى لجّراسة الأثخ لتشػيع الإيخادات في ربحية والاستقخارية مع ARDALابقة نسػذج الجّراسات الدّ 
 وجػد قصع بشيػي وعجم وجػده.

 مذكلة البحث: .4

ازداد الاىتسام بتشػيع الإيخادات عمى مدتػى مرارف العالع مع بجاية القخن الػاحج والعذخيغ لكػنو يَعجُّ أداةً 
لمتحػط ضج السخاشخ مغ جية ولديادة الأرباح مغ جيةٍ أخخى، ولكػن الجخل الّحي تحققو السرارف مغ أنذصتيا 

الّحي ح العالسي وتحخيخ الخجمات الساليّة والتصػر التكشػلػجي الخئيدة )القخوض والػدائع( لع يعج كافياً في ضل الانفتا
نتج عشو صعػبات وتحجيات أبخزىا تدايج حجة السشافدة بيغ السرارف والسؤسدات السالية السُختمفة والتغيخات في 

السُتسثمة الطخوف الاقترادية والدياسيّة، كل الأسباب مُجتسعة دعت السرارف لمخخوج عغ نصاق أعساليا التقميجيّة 
بالجخل مغ الفػائج وتقجيع خجمات مرخفية أو غيخ مرخفية، وبتدمدلٍ زمشي أصبح التعامل الإلكتخوني حاجة ممحة 

 (.COVID-19) أثشاء جائحة
وبالانتقال لمسرارف الدػريّة نجج أنَّ مرخف سػرية السخكدي أصجر التذخيعات والزػابط لمجفع الإلكتخوني في 

عمى القػائع الساليّة الخاصة زيادة الجخل مغ غيخ الفػائج. ومغ ثع قسشا بالاشلاع وذلظ يرب في  3131عام 
بالسرارف الدػرية السُجرجة في سػق دمذق للأوراق لاحطشا وجػد قيع كبيخة ججاً لأرباح )خدائخ( إعادة تقييع القصع 

لجخل التذغيمي ومغ ثع صافي الخبح البشيػي ) ىحه القيع ليدت ناتجة عغ نذاط تذغيمي( وبجورىا ستؤثخ عمى إجسالي ا
السُحقق، وبالتالي سيشعكذ ذلظ عمى ربحية واستقخار السرارف. للأسباب الدّابقة اتجيت الباحثة لجّراسة أثخ تشػيع 
الإيخادات في كل مغ الخبحية والاستقخار مع وجػد قصع بشيػي ومغ دونو، مغ ىشا يسكغ تمخيز مذكمة البحث في أربع 

 أسئمة رئيدة:
لدؤال الأوّل: ىل يؤثخ تشػيع الإيخادات في معجل العائج عمى الأصػل )مع وجػد قصع بشيػي(؟ا  

 ()مع وجػد قصع بشيػي(؟Z-Scoreالدؤال الثّاني: ىل يؤثخ تشػيع الإيخادات في استقخار السرارف التقميجية )

ن وجػد قصع بشيػي(؟الدؤال الثّالث: ىل يؤثخ تشػيع الإيخادات في معجل العائج عمى الأصػل )مغ دو   
()مغ دون وجػد قصع Z-Scoreالدؤال الخّابع: ىل يؤثخ تشػيع الإيخادات في استقخار السرارف التقميجية )

 بشيػي(؟
 فرضيات البحث: .5

 انطلاقاً من مذكلة البحث يسكن صياغة فرضيات البحث على الشحه الآتي:
  العائج عمى الأصػل)مع وجػد قصع بشيػي(.لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لتشػيع الإيخادات في معجل 

 ( لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لتشػيع الإيخادات في استقخار السرارف التقميجيةZ-Score مع وجػد قصع( )
 بشيػي(.

 )لا يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية لتشػيع الإيخادات في معجل العائج عمى الأصػل)بجون وجػد قصع بشيػي 

  دلالة إحرائية لتشػيع الإيخادات في استقخار السرارف التقميجية )لا يػجج أثخ ذوZ-Score بجون وجػد( )
 قصع بشيػي(.
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 أىجاف البحث: .6

شبيعة العلاقة بيغ تشػيع الجخل وكل مغ ربحية ومخاشخة السرارف مسا يداعج  يدعى ىحا لبيان
ي عمى الجخل التذغيمي ومغ ثع أثخه السرارف في معخفة السدتػى الأمثل مغ التشػيع، وبيان أثخ القصع البشيػ 

 عمى كل مغ الخبحية والاستقخار.
 

 أىسية البحث: .7

تكسغ الأىسية الشطخية لمجّراسة في الإضاءة عمى تشػيع الإيخادات، ودراسة الأثخ في الأىسية الشظرية: 
 حال وجػد قصع بشيػي ضسغ مرادر الجخل وفي حال عجم وجػده.

تشبع الأىسية العمسية لمبحث كػنو يخكد عمى قزية ىامة بالشدبة لمبشػك وىي زيادة  الأىسية العسلية:
أرباحيا وبالشدية لمسدتثسخيغ زيادة الثقة بالقصاع السرخفي بتخفيزو لمسخاشخ وزيادة الإقبال لذخاء والتعامل مع 

التقميجية العاممة في سػرية التشػيع بيغ مرادر الجخل عمى ربحية واستقخار البشػك البشظ وبالتالي إضيار أثخ 
يداعجىا عمى السػازنة بيغ التشػيع والخبحية والاستقخار. وبالتالي يدعى البحث في التخكيد عمى الّحي بالذكل 

السعمػمات الّتي تذكل داعساً لكل مغ البشػك والسدتثسخيغ عمى حج سػاء في اتخاذ قخاراتيع الاستثسارية، يداعج 
ات السالية في التخصيط الاستخاتيجي لأنذصة مرارفيع ويداعج السدتثسخيغ عمى تقييع السجراء التشفيحيغ لمسؤسد

 السرارف بذكل أفزل للاستثسار فييا.
 مشيجية البحث: .8

  مشيجية البحث: تع اعتساد مؤشخDIV  لقياس تشػيع الإيخادات السرخفيّة، معجل العائج عمى الأصػل
 ارية.لقياس الاستقخ  Z-Scoreلقياس الخبحيّة ومؤشخ 

  عيشة وفتخة الجّراسة: شسمت عيشة الجّراسة فقط السرارف التقميجية الخاصة السُجرجة في سػق دمذق
وذلظ بدبب أنو السرخف الأكثخ احتػاءً عمى البيانات للأوراق السالية ماعجا كل مغ مرخف سػرية والخميج )

( مُذاىجة ولػ 20بشيػي يبمغ عجدىا )مع وجػد قصع بشيػي وبجونو، ففي حال وجػد قصع  الخارجة عغ السجال
( مُذاىجة أما في حال استبعاد القصع البشيػي عجدىا 38إنّيا أضيفت كان مجسل القيع الخارجة عغ الشصاق )

( مُذاىجة لكافة السرارف. وبشاءً عمى ما سبق تػصمشا إلى إنّو مغ الأفزل استبعاد 34( مُذاىجة مغ )22)
حخصاً عمى سلامة البيانات ودقة الشتائج، ولفتخة زمشية امتجت مغ الخّبع الأول السرخف مغ عيشة الجّراسة وذلظ 

. لقج تّع اختيار ىحه الفتخة لسخاعاة سشة تأسيذ كل مرخف، 2023ولغاية الخّبع الخّابع مغ عام  2011لعام 
سرارف وبالإضافة إلى ذلظ تّع استبعاد السرارف الإسلاميّة وذلظ بدبب اختلاف شبيعة الشذاط عغ ال

 .التقميجيّة
 :بجايةً الستغيخات التابعة: متغيرات الجّراسة 
(، ومغ دونو ROA -With-Structural-positionمعجل العائج عمى الأصػل مع قصع ) .2

(ROA-Without-Structural-position) 

 تع اختيار معجل العائج عمى الأصػل لقياس الخبحيّة كػنو السؤشخ الأكثخ استخجاماً في الأبحاث،
 ولسقارنة نتائج الجّراسات الدّابقة مع الشتائج السشبثقة عغ البحث.
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-Z-Score) (، ومغ دونوZ-Score-With-Structural-positionمؤشخ الاستقخارية مع قصع ) .3

Without-Structural-position) 

لشتائج مع نتائج لقياس الاستقخار كػن تع استخجامو في العجيج مغ الأبحاث مقارنة ا Z-Scoreتع اختيار مؤشخ 
 البحث.

-DIV-Withمع قصع ) DIVىػ تشػيع الإيخادات تع قياسو مغ خلال استخجام مؤشخ  الستغير السدتقل

Structural-positionومغ دونو ) (DIV-Without-Structural-position مؤشخ .)DIV لقياس تشػيع :
 حدابو مغ خلال السعادلة الآتية:(، وتع Paltrinieri, Dreassi, Rossi, Khan, 2020الإيخادات )

             )           )  ) 

 :  تَجل عمى ندبة الجخل مغ غيخ الفػائج مغ إجسالي الجخل التذغيمي. NONSHإذ إنَّ

يػجج العجيج مغ الستغيخات الزابصة الّتي تزبط العلاقة ولكشو تع اعتساد ثلاث متغيخات  لستغيرات الزابطة:ا
 ستخجاميع مغ قبل العجيج مغ الأبحاث ولتػفخ البيانات الخاصة بكل مؤشخ( وىي كالتالي:ضابصة )وتع ا

 ,Ammar, 2019; Khan,2019; Belguith(: لػغاريتع الصبيعي لحجع الأصػل )SIZEحجع الأصػل )

Bellouma, 2017( معجل كفاية رأس السال .)CAR في (: ندبة رأس السال إلى الأصػل السخجحة بالسخاشخ كسا
 -Cost) (. مؤشخ كفاءة التكمفة مع قصعShoaib, Ke, Susheng, Badar, 2018البيانات الخّبعية لمسرارف )

efficiency-With-Structural-position) ( ومغ دونوCost- efficiency-Without-Structural-

position إجسالي الشفقات التذغيمية مقدػمة عمى إجسالي الجخل التذغيمي :)(Belguith, Bellouma, 2017) . 

 :الإطار الشظري 

 مفيهم التشهيع:  1.9
بالتّشػيع في أنذصتيع بخلاف الأنذصة غيخ الإقخاضيّة وعمى الخغع مغ إنَّ  :2:9سُسح لمسرارف الأوروبية في 

قمزَ بذكلٍ كبيخ الأنذصة التجارية لمسرارف الأمخيكية لكغ مع الإعفاءات الستتاليّة في  2:44 قانػن غلاس ستيجال
( السعخوف أيزاً باسع قانػن تحجيث Gramm-Leach Blileyثسانيشيات وتدعيشيات القخن تجمت في بخوز قانػن )

في تشػيع أنذصتيع وبسا في ذلظ  سَسح لمسرارفالّحي  :::2في عام  (Ferreira, et al, 2018الخجمات الساليّة )
 .(Engle, et al, 2014)اكتتاب التأميغ
التّشػيع عمى إنّو تجسيعٌ للأنذصة التجاريّة السختمفة ومرادر الجخل والأصػل  (Mulwa,2018)عَخفَ 

صة كسا يذسل تشػيع السػارد والخجمات إضافة إلى استحجاث السرخف خجمات وأنذ والخرػم في العسميات السرخفيّة،
". وأما بالشدبة لسفيػم تشػيع الجخل فيػ يتعسج عمى نطخية السحفطة  أخخى مرخفيّة، ودخػلو إلى مجالات غيخ مرخفيّة

جعي الشطخية أن السشذأة قج تديج تتتسحػر حػل الاقتخاح السخكدي لمسخاشخ والعائج، تالّتي ( 2:63الحجيثة لساركػيتد )
تتبايغ فييا السخاشخ الّتي اظ بسحافع متشػعة مغ مجسػعة مغ الأصػل العائج إلى الحج الأقرى مغ خلال الاحتف

 (.Kiptum, et al, 2021والعائج )
 Reasons and motives for diversifying sourcesالأسباب والجوافع لتشهيع مرادر الجخل ) 2.9

of income:) 
ثار ججلٌ واسع عمى مخ العقػد الساضية حػل فرل الخجمات السرخفيّة بيغ السرارف أو عسل السرخف 

شُبقتو السرارف عمى فتخة زمشيّة الّحي سيتجال -كسرخف شامل، وبالشطخ إلى حقبة التدعيشيات نجج قانػن غلاس
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اريّة عغ السرارف والّحي يشز عمى ضخورة فرل السرارف التج :::2حتّى عام  2:45مستجة مغ عام 
(، لكغ أصبح تشػيع الجخل أمخاً حاسساً وخاصةً بعج wyss,2018الاستثساريّة بجافع تحقيق الاستقخار السالي )

(. كسا سعت Wahyu, Makoto, Hiroaki,2012تتالي الأزمات الساليّة ومغ بيشيا الأزمة السالية الأسيػية )
مرادر دخميا ومغ الأعسال الخارج السيدانيّة مثل خصابات العجيج مغ السرارف في أنذصتيا الاستثساريّة و 

الزسان والاعتسادات السدتشجيّة بالإضافة إلى الخجمات السقجمة إلكتخونياً وكلُّ ذلظ ساىع في نسػ الجخل مغ 
كانت السرارف عخضة لتجاعيات السخاشخ الكبيخة  :311-3118غيخ الفػائج. خلال فتخة الأزمة السالية في 

(spillovers مغ مرخف إلى آخخ مسا أدى إلى زيادة السخاشخ في الشطام السرخفي ككل في حال تقجيع )
(، وبالتالي تحتاج السرارف لبشاء نسػذج Brunnermeier, Dong, Palia, 2020الأنذصة السرخفيّة نفديا )

وغيخ التقميجيّة مرخفي ججيج يداعجىا في الحفاظ عمى مخكدىا كػسائط مالييغ مغ خلال الجسع بيغ الأنذصة 
 .التقميجيّة لزسان استسخار ربحيتيا واستقخارىا

كسا شيجت عسمية عجم وساشة السرارف إلى زيادة السشافدة عمى تقجيع الخجمات السرخفيّة مغ قبل 
، وبالشطخ إلى السرارف الدػرية بذكلٍ خاص نجج ازدياد نصاق تشػيع الجخل لجييا في السؤسدات غيخ الساليّة

إذ أُتيحت العجيج مغ الخجمات الساليّة لمعسيل عبخ الياتف السحسػل وىحا بجوره أدى إلى ارتفاع في  2020عام 
 عجد العسلاء الحيغ يحرمػن عمى الخجمات الساليّة.

(. بالإضافة إلى Isshaq, et al, 2019استكسالًا لسا سبق، تدايج عجد السرارف في القصاع السرخفي )
( وكػن سسة عسميا الأساسيّة غيخ قائسة عمى الفائجة Ramadhani, 2015ة )ذلظ دخػل السرارف الإسلاميّ 

 Ammar, Boughraraوستمجأ لمتّشػيع في إيخاداتيا )التقميجيّة الزغط عمى السرارف  بجورهىحا سيديج 

(. وفي بعس البمجان دخػل السرارف الأجشبيّة إلى الدػق السرخفيّة، وكحلظ إىسال القصاع السالي 2019,
جم الحخص عمى تصػره والاعتساد عمى إنتاجية قصاعات اقتراديّة محجدة كجول مجمذ التعاون الخميجي الّتي وع

ضعف مشح الائتسان إذ إنَّ الغاز، وكسا نجج مغ الأسباب لشفط و قصاعي ا كانت تعتسج بذكلٍ رئيدي عمى
ر القصاع السرخفي في دفع عجمة انخفاض حجع الائتسان السقجم لمعسلاء والقصاعات الاقتراديّة يُقمز مغ دو 

التشسية لمتقجم لكغ في حال وجػد عسلاء لا يتستعػن بسلاءة ماليّة كافية لحرػليع عمى الائتسان وفي ذات 
الػقت تقجيع ضسانات غيخ كافية أو حتّى ترشيفيع الائتساني ضعيف في ىحا الحالة لغ تُقجم السرارف عمى 

غيخ الفػائج لتعػيس الإيخادات الّتي كانت ستحرل عمييا مغ أنذصتيا  مشح الائتسان وستمجأ لديادة الجخل مغ
 .(3129) ششيت، عمي، التقميجيّة كسا ىػ الحال في العخاق 

 مفيهم الربحيّة 3.9
تَعجُّ الخبحيّة مغ أىع الأىجاف الّتي تدعى السرارف التجاريّة لتحقيقيا كػنيا الخكيدة الأساسيّة والحافد 

يجفعيا الاستسخار والتصػر والعسل لآجل التػسع داخل الاقتراد الػششي، وتسثل الشتائج الفعمية الّحي الأكبخ 
الستحققة مغ قبل السرخف، والّتي ييتع بيا جيات عجيجة وفئات مختمفة مغ مداىسيغ لسػدعيغ ومػرديغ وحتى 

دعى إلى تحقيقيا كل جية مغ السقتخضيغ وىحا ما جعل مغ مفيػميا أمخٌ ندبي يتحجد ويختبط بالأىجاف الّتي ت
تع تشاول مفيػم الخبحيّة في عجةِ مجالات، وعُخفت بعجةِ أساليب، إذ نجج )ابغ (. 3127الجيات )شياب الجيغ، 

( عخفيا عمى إنّيا عبارة عغ قجرة السرخف عمى تحقيق زيادة في أصػلو السُدتثسخة وزيادة :312سعجون، 
ػال عمى اعتبار إنّيا تُسثل الفخق الحاصل بيغ الشقج السجفػع عمى شخاء يحققيا أصحاب رؤوس الأمالّتي الشقجيّة 
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عشاصخ الاستثسار الستسثمة بالفػائج السجفػعة عمى الػدائع وبيغ الشقج السقبػض عمى بيع عشاصخ الاستثسار وىي 
 القخوض والتدييلات الائتسانيّة متسثمةً بالفػائج السقبػضة.

دارة السرارف بتحميل وتقييع الخبح مغ خلال دراسة ندب الخبحية الّتي تعج تقػم الإمؤشرات قياس الربحيّة: 
إحجى أىع أدوات قياس الأداء السرخفي، وتذيخ ندب الخبحية إلى قجرة السرخف عمى كدب الأرباح ويعتبخ 

زمشية معيشة  كسؤشخ لمشسػ والشجاح والديصخة والكفاءة وتدتخجم أيزاً لقياس الأرباح الشاتجة عغ السشذأة خلال فتخة
استشاداً إلى عجة عػامل، وكسا أنيا تذيخ إلى قجرة السشذأة في الػفاء بالتداماتيا، وبالإضافة إلى ذلظ ارتفاعيا دليل 

 عمى ارتفاع العائج عمى السداىسيغ.
 :Return on equity (ROE)معجل العائج على حقهق السلكية  .1

صافي الخبح بعجالزخيبة (          
 إجسالي  حقػق   السمكية(               

 معجل العائج عمى السمكية حقػق (     

 :Return on asset( ROAمعجل العائج على الأصهل ) .2

صافي الخبح بعجالزخيبة (          
 إجسالي الأصػل(             

  معجل العائج عمى الأصػل(     

 الاستقرار:مفيهم  4.9
يَعجُّ الاستقخار السرخفي جدءٌ ميعٌ مغ الاستقخار السالي وركيدة محػريّة لمقيام بػضائفو الستسثمة بسشح القخوض 

نَّ القصاع السرخفي يعتبخ لبشة أساسيّة لمقصاع السالي وبالتالي فإن زعدعة الثقة بيحا القصاع تخمق إ وقبػل الػدائع، إذ
 ػنات القصاع السالي بذكلٍ عام ومغ ثع انييار في الأسػاق السالية والذخكات. حالة مغ الحعخ والخػف في مك

ولشدتيل الحجيث بعخض بعسٍ مغ التعاريف الّتي شخحت كل مغ الاستقخار السالي والسرخفي، ففي البجاية 
السكػن مغ وسصاء  يكػن فييا الشطام الساليالّتي عخّفَ البشظ السخكدي الأوروبي الاستقخار السالي عمى إنو الحالة 

مالييغ وأسػاق مالية وبشى تحتية ليحه الأسػاق قادراً عمى تحسل جسيع الرجمات والاختلالات الساليّة والشقجيّة والتجاريّة، 
مسا يقمل مغ احتسالية حجوث اضصخابات شجيجة في عسمية الػساشة السالية بسا يكفي لإعاقة تخريز السجخخات بذكلٍ 

( عَخّف Ahmad, 2018بيشسا نجج ). (European Central Bank, 2012)ت السخبحة كبيخ لفخص الاستثسارا
الشطام السالي السدتقخ: بأنو الشطام القادر عمى تخريز السػارد بكفاءة وإدارة السخاشخ السالية الستعمقة بو، وبالإضافة 

يُقاس الاستقخار وفق .قيّة أو ماليةيإلى ذلظ محاولة القزاء عمى تحخكات الأسعار غيخ السخغػب فييا سػاء لأصػل حق
( Meslier, et al, 2014( ودراسة )Nisar, et al, 2018كجراسة ) Z-Scoreالعجيج مغ الجراسات باستخجام مؤشخ 

فيػ مؤشخ يقيذ الاستقخار السالي لمسرارف وفقاً لبيانات محاسبيّة تتعمق بالخبحية وحقػق السمكية، الإقخاض ومخاشخ 
يجب أنّ التّي أصػل السرخف عػائج  السعيارية في عجد الانحخافاتى إل erocs-Zمؤشخ يخ ة. يذالتقمب في الخبحي

بالتداماتو قادر عمى الػفاء  خغي لسرخفكية ويربح اسمال قل مغ قيستيا الستػقعة قبل أن تدتشفح حقػق أ شخفس إلىت
عمى ة السؤشخ مػجبة دلَّ كانت قيس كمساف فيػ يقيذ مجى استقخار السرخفوبالتالي (، 2020دردور، خػالجي،)السالية 
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؛ عمى العكذ مغ ذلظ *السالي لمتعثخ ومغ ثع الفذل واحتساليّة تعخضوانخفس معيا  السرخف أكثخ استقخاراً  أن
 في حال كانت قيسة السؤشخ سالبة فيي دليل عمى ارتفاع احتسالية حجوث فذل مالي.

   Z-Score( 3127)الحسػي، زريخ، 
       )

    
 

: معجل العائج عمى الأصػل ، ROA: تسثل حقػق السداىسيغ / إجسالي الأصػل، K= E/TA (Kإذ: 
 (الانحخاف السعياري لمعائج عمى الأصػل    :

 مخاجعة الأدبيات الشطخية والتصبيقيّة:  :.5

( بجراسة عمى السرارف التجارية الكبخى في DeYoung and Roland, 2001قام كلًا مغ )
الػلايات الستحجة الأمخيكية، تػصمػا إلى إنَّ بإنّ الجخل مغ غيخ الفػائج يداىع في زيادة تقمب أرباح 

 .السرخف، وبالتالي سيؤثخ عمى استقخار السرخف

( أن الجخل القائع Pennathur, et al, 2012وبالشطخ إلى الجراسات في الجول الشاشئة وجج )
أنّو اشخ الّتي تتعخض ليا مرارف القصاع العام اليشجيّة وكسا عمى الخسػم يقمل بذكلٍ كبيخ مغ السخ

يقمل مغ مخاشخ التخمف عغ الدجاد وبالتالي يديج مغ الاستقخار، وكذفت الجّراسة بإنو يسكغ لمتشػيع أنّ 
يقتخح الجسع بيغ أصميغ تجارييغ في نفذ السحفطة عمى يكػن مرجراً لتعديد الإيخادات، كسا إنّو 

ن ذلظ مفيجاً لمصخفيغ، ولغ يكػن ىشالظ تأثيخات مداحسة بيشيسا، كسا يخى بأنَّ الجخل مغ افتخاض أنّ يكػ 
الفػائج ومغ غيخ الفػائج ليذ مختبصيغ بذكلٍ كامل، وبالتالي فإنَّ الجسع بيغ ىحه الأنذصة قج يقمل مغ 

حرل عمى السخاشخ، بالإضافة إلى ذلظ تأثيخ السحفطة إذ إنّو بإمكان السرارف الستشػعة أنّ ت
معمػمات غشية مغ خصػط أعساليا الستشػعة واستخجام ىحه السعمػمات يسكغ أنّ يداعج السرارف في 

 تحديغ إدارتيا لمسخاشخ.

عمى السرارف  2016-2007( خلال الفتخة Paltrinieri, et al, 2020شُبقت دراسة )
باكدتان وبشغلادش. وباستخجام الإسلامية والتقميجيّة في كل مغ دول الخميج؛ ماليديا؛ إنجونيديا؛ ال

تػصمت الجّراسة إلى أن  -GMMواختبار  OLSاختبار -الدلاسل الدمشية السقصعية غيخ الستػازنة 
تشػيع السرارف إيخاداتيا تخفس مغ ربحيتيا واستقخارىا وذلظ نتيجة زيادة التكاليف التذغيمية الشاتجة 

(  بأن الانخخاط في الأنذصة غيخ Ammar, 2019عغ الخجمات السرخفية الأخخى. اتزح لـ )
التقميجية يُحدغ مغ ربحية السرخف ولكشو يديج مغ عجم استقخاره، وقامت أيزاً بجراسة أثخ كل مكػن مغ 
مكػنات الجخل غيخ قائع عمى الفائجة تبيغ ليا بأن الجخل مغ الأنذصة التجارية )التجاول( تداىع بذكل 

 التي تجر الجخل مغ العسػلات والخسػم.  أكبخ في تعديد أداء السرخف مغ الأنذصة
( قامت بجراسة أثخ تشػيع الإيخادات 2023وبالانتقال إلى الجّراسات السحميّة نجج دراسة )مػصمي، 

السرارف الدػرية التقميجية السُجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية لفتخة زمشية استقخار عمى ربحية و 
، تػصمت الجّراسة إلى أن جسيع السرارف التقميجية تتبع 2020وحتى عام  2011امتجت مغ عام 

عمى ربحية واستقخار التّشػيع باستثشاء مرخف قصخ، ولع تجج أثخ لاستخاتيجية التّشػيع استخاتيجية 
                                                           

*
مكية لإجسالي الأصػل، أيّ أنَّ وىي الحالة الّتي يكػن فييا ندبة الخدائخ الحاصمة في إجسالي الأصػل أكبخ مغ ندبة حقػق الس 

  › ROA) الخدائخ الدشػيّة تُعادل أو تتجاوز رأس السال السرخفي

    
وبالتالي صافي القيسة لمسرخف تربح سالبة عشجما يقع   ( 

 في الفذل السالي.
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لا تتحقق إلا في السرارف ذات الأحجام التّشػيع ( بإنّ فػائج Laeven, Levine, 2007ولاحعَ ) السرارف.
 الكبيخة. 

 ,Janeسرارف الستشػعة عمى ندبة متداوية مغ دخل الفػائج إلى الجخل مغ غيخ الفػائج)تحافع ال

Lucky, 2021 وبالشطخ إلى الأبحاث الدابقة نجج البعس مشيا قجّرت تشػيع الجخل عمى إنّو ندبة الجخل مغ .)
يقمل مغ اعتساد السرخف غيخ الفػائج إلى إجسالي الأصػل، ووفقاً لمشطخية، فإن الجخل غيخ القائع عمى الفائجة 

عمى دخل الفػائج مغ القخوض، وبالتالي مغ الستػقع وجػد علاقة سمبية مع فارق الفائجة كسا نلاحع أن 
(Ghasemi, Rostami, 2015 وججوا في دراستيع لسحجدات فخوق أسعار السرارف في القصاع السرخفي )

 .غيخ الفػائجالإيخاني علاقة سمبية بيغ انتذار سعخ الفائجة والجخل مغ 

وفي الشياية يسكششا القػل، وعمى الخغع مغ تزارب الشتائج الّتي تػصل إلييا الباحثيغ فيسا يخز أثخ 
تشػيع الجخل في ربحية واستقخار السرارف إلا إنشا نخى يجب دراسة الاستخاتيجية الستبعة لتشػيع الجخل بذكلٍ 

د عمييا فقط وإنسا العسل عمى تحديشيا وزيادتيا بالتػازي دقيق وتفريمي. وبالإضافة إلى ذلظ أن لا يتع الاعتسا
مع الخجمات التقميجيّة الّتي يقجميا السرخف بحيث يكػنا مكسميغ لبعزيسا بسا يعدز مغ ربحية السرخف مغ 

 جية ولا يعخضو لمتقمبات الذجيجة الّتي قج تؤثخ عمى استقخاره مغ جيةٍ أخخى.
 الإطار التطبيقي للجّراسة: .9

 ت الػصفيّة: سيتع عخض الإحراءات الػصفية في الججول الآتي:الإحراءا
 ( الإحراءات الهصفيّة للستغيرات1الججول )

 Mean Median Maximum Minimum Std.Dev. Jaque-Bera Probability Observations 

ROA-W-S.P 0.606 0.019 0.550 -0.126 0.100 689.300 0.000 520 

ROA-WO- S.P -0.005 0.001 0.088 -0.101 0.020 912.231 0.000 520 
Z-Score-W- S.P 3.663 2.929 10.753 0.758 0.020 71.640 0.000 520 

Z-Score-WO- S.P 1.139 0.594 12.915 -3.515 2.275 1157.800 0.000 520 

Div-W- S.P 0.279 0.281 0.500 0.021 0.156 46.232 0.000 502 

Div-WO- S.P 0.408 0.439 0.500 0.059 0.089 139.317 0.000 508 

Siz 25.483 25.367 29.457 23.039 1.175 25.141 0.000 520 

Car 0.550 0.294 3.349 0.082 0.703 1,053.10 0.000 520 

COST-eff-W- S.P 0.551 0.408 10.832 -1.438 0.792 159,806.90 0.000 520 

COST-eff-Wo- S.P 1.414 0.908 25.962 -15.995 3.299 33538 .77 0.000 520 

EViwes12 السرجر: مغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج 
يُبيغ الججول الدّابق الإحراءات الػصفيّة لجسيع متغيخات الجّراسة التابعة والسدتقمة. يتّزح أنَّ متػسط العائج 

وكسا نجج بأنَّ أعمى قيسة لسعجل العائج عمى الأصػل بمغت  4.:79% بانحخافٍ معياري قجره 71عمى الأصػل بمغ 
وتجل عمى عجم وجػد تحقيق  3134 سػرية في الخبّع الخّابع مغ عام –وىي عائجة لسرخف قصخ الػششي  %55الشدبة 

شيػي أرباح عالية لجى السرارف بذكلٍ عام، وكسا نُلاحع بأنّ متػسط معجل العائج عمى الأصػل بعج استبعاد القصع الب
حرّة % وىي 9انخفس بذكلٍ حاد وأصبحت قيستو سالبة، وكحلظ بالأمخ بالشدبة لـ لأعمى قيسة إذ انخفزت لـ 

ولابج مغ ذكخ إنّ خلال ىحا العام حققت مجسل السرارف خدائخ  2017مرخف بيبمػس في الخّبع الخّابع مغ عام 
 حرمت لدعخ الرخف.الّتي بدبب التغيخات 

( وبالعػدة إلى البيانات نجج إنّ ىحه القيسة 10.75)الاستقخارية مع القصع البشيػي بمغت أعمى قيسة لسؤشخ 
، وعشجما تع استبعاد القصع البشيػي 2023عائجة لسرخف بيسػ الفخندي الدعػدي وتحجيجاً في الخّبع الخّابع مغ عام 
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ي لمتجارة والتسػيل في الخّبع الخّابع مغ عام وىي عائجة لمسرخف الجول( 2:.23بمغت أعمى قيسة لمسؤشخ )
، (0.5). يُطيخ الججول الدّابق بأنَّ أعمى قيسة لمبيانات الخاصة بستغيخ التشػيع حققت القيسة الآتية 3134

 وفيسا يمي ججولٌ مُخترخ لمقيع الجخل مغ غيخ الفػائج وإجسالي الجخل التذغيمي لكل مرخف حقق ىحه القيسة.
 حققت تهازن في التشهيع )مع وجهد قطع بشيهي(الّتي السرارف ( 2الججول )

BANK Quarter DIV-with-Structural-

position 
NON Total operating income NONsh 

BASY 2019q2 0.5 1,009,920,763 2,084,738,354 48% 
BASY 2019q3 0.5 1,806,572,976 3,692,438,542 49% 
BBS 2011q4 0.5 870,906,480 1,737,261,174 50% 
BBS 2022q1 0.5 789,109,769 1,549,567,495 51% 

BBSF 2012q2 0.5 956,316,283 1,854,343,914 52% 
BSO 2012q2 0.5 698,142,033 1,353,841,917 52% 
BSO 2021q1 0.5 1,009,400,078 1,971,109,515 51% 
FSBS 2019q1 0.5 326,660,143 664,559,529 49% 
FSBS 2021q1 0.5 1,335,787,692 2,741,186,228 49% 

 مغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى التقاريخ الساليّة الخبعيّة الخاصة بالسرارف السُجرجة في سػق دمذق للأوراق الساليّة.
الفػائج وذلظ بعج عام وىحه القيسة دليل عمى أنّ السرخف حقق التشػيع بشدبةٍ متػازنة مع الجخل مغ 

أيّ يقػم بتشػيع بيغ مرادر دخمو ولا يعتسج عمى مبجأ التخكيد، أيّ أنّو يقػم بالسػازنة بيغ مرجري  3131
الجخل، بيشسا أدنى قيسة لمبيانات عائجة لسرخف بيبمػس ومرخف سػرية والأردن ومرخف الائتسان الأىمي. 

ثة قامت بالتخكيد عمى مرجرٍ واحج مغ الجخل وىػ الجخل مغ ( بأنّ السرارف الثلا3وكسا نلاحع مغ الججول )
( وبالخجػع لمقػائع الساليّة الخاصة بكل مرخف نجج %99غيخ الفػائج وبالتحجيج القصع البشيػي إذ بمغت الشدبة )

دبة أنَّ أرباح القصع البشيػي ندبتيا كبيخة مغ الجخل مغ غيخ الفػائج، بالشدبة لسرخف سػرية والأردن بمغت الش
(، أما بالشدبة لسرخف بيبمػس فقج قُجرت قيسة القصع 3,714,926,701( إذ قجرت قيسة القصع )95%)
( مغ مجسل الجخل مغ غيخ الفػائج بيشسا مرخف الائتسان الأىمي سجمت %83( أيّ ندبة )424,876,158)

 مغ إجسالي الجخل مغ غيخ الفػائج. %(88) ( إذ إنّيا تُذكل ندبة519,291,392,930قيستو )
( وىي نفذ القيسة في حال وجػد قصع 0.49وبالإضافة إلى ما سبق، بأنّ أعمى قيسة لمبيانات ىي )

( 98بشيػي وبالخجػع إلى البيانات نُلاحع بإنَّ ىشالظ كعٌ كبيخٌ مغ البيانات حققت التشػيع وعجدىا وصل إلى )
ت بعج استبعاد القصع البشيػي ارتفعت ندبة الجخل مغ غيخ الفػائج إلى مغ قيع البيانا %95قيسة، وما يقارب 

سػرية في الخّبع الأوّل  –إجسالي الجخل التذغيمي. وأدنى قيسة لمبيانات كانت مغ نريب مرخف قصخ الػششي 
ويعػد ذلظ إلى انخفاض في كل مغ بشجي صافي العسػلات والخسػم وتجاول العسلات الأجشبية  2017مغ عام 

( بيشسا في 286,880,351، 19,499789) 2016إذ سُجمت القيع التالية في عام  2016و 2017يغ عامي ب
 (1,507,236، 12,314,706) 2017عام 

 الارتباط السقطعي:

( تكػن مُدتقمة عغ السقصع العخضي Panel Dataيُفتخض بذكلٍ عام بأنَّ البيانات الدمشيّة السقصعيّة )
(Independence)   وخاصة أنَّ لجيشاN=10 ومع ذلظ غالباً ما يكػن ىشالظ ارتباشات بيغ السقاشع بفعل ،

عػامل تؤثخ بذكل مذتخك عمييا ) عمى سبيل السثال قج تتأثخ جسيع السرارف السُجرجة في سػق دمذق 
بدبب القخارات للأوراق السالية بذكلٍ مُذتخك بدبب العقػبات الاقترادية الجوليّة الّتي تحاصخ البلاد و/ أو 

الرادرة عغ مرخف سػرية السخكدي(، وفي مثل ىحه الحالات يؤدي تجاىل الاعتساد عمى السقصع العخضي في 
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التقجيخ إلى فقجان كفاءة السقجر ويربح الاختبار مُزمل. وبالتالي سشقػم باختبار فخضية عجم وجػد ارتباط بيغ السقاشع 
 .With-Sي مُمخز يعخض نتائج الاختبار لكافة متغيخات الجّراسة )عمساً أن لكل متغيخ مغ متغيخات الجّراسة، وفيسا يم

P  ىي اخترار لـWith-Structural-Positionو ، Without-S. Pىي اخترار لـ  Without-Structural-

Position:) 

 ومن دونو (: نتائج اختبار الارتباط السقطعي لستغيرات الجّراسة مع وجهد قطع بشيهي 3ل )والجج

 
EViwes12 السرجر: مغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج 

%، 6يُبيغ لشا الججول الدّابق بأنّ القيع الاحتساليّة الإحرائيّة لجسيع الستغيخات الجّراسة أقل مغ مدتػى السعشػية 
، ومغ ثع ندتشتج وبالتالي ندتصيع أنّ لا نقبل فخضية العجم والّتي تشز عمى وجػد ارتباط ذاتي فخدي )بيغ السقاشع(

 بـأنّو يػجج ىشالظ ارتباط بيغ السقاشع لكافة الستغيخات الجّراسة )مع وجػد قصع بشيػي ومغ دونو(.
 دراسة الاستقرارية

يَعجُ استقخار الدمدمة الدمشيّة الخاصة بكل متغيخ مغ متغيخات الجّراسة مغ أىع الخصػات لبشاء الشسػذج، لأنّ 
دتقخة يعصي نتائج مزممة، إذ يجلُ ذلظ عمى وجػد علاقات وىسيّة وغيخ حقيقيّة بيغ الاستجلال عمى متغيخات غيخ م

الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة ما يذيخ عمى عجم وجػد علاقة بيغ عجدٍ مغ الستغيخات في الػاقع، وعمى الخغع مغ 
ى وجػد ارتباط بيغ الستغيخات ولكشو في ذلظ يطيخ عشج تقجيخ الانحجار أنّ معامل التحجيج ذو قيسة عاليّة مسا يجل عم

 الحقيقة يخفي اتجاه العلاقة أو حتّى عجم وجػدىا مغ الأساس وىحا ما يدسى بالانحجار الدائف.
يػجج العجيج مغ الاختبارات الإحرائيّة السُدتخجمة لاختبار الاستقخاريّة، مشيا الخسػم البيانيّة ومشيا الاختبارات 

خة أىع كػنيا تعصي نتيجة أدق وأكثخ مػثػقية حػل مجى استقخارية الستغيخ وبشاءً عمى تمظ الإحرائية وإذ تعج الأخي
( مغ أشيع الصخق وأكثخىا استخجاماً Unit Root Testالشتائج يتع اتخاذ القخار الشيائي، ويعج اختبار جحر الػحجة )

 تبارات الجيل الثّاني لجراسة الاستقخاريةتحسل مذاكل ارتباط السقاشع ضيخت اخ Panel(. وكػن البيانات 3129)فلاح، 
باخترار عشجما تعتسج السقاشع العخضية عمى بعزيا البعس يفذل الجيل الأول مغ اختبارات جحر الػحجة 

وبالاستشاد إلى اختبار الارتباط السقصعي  وبالتالي مغ الزخوري تصبيق الجيل الّثاني مغ اختبارات جحر الػحجة.
العخضي لاحطشا وجػد ارتباط بيغ السقاشع لكل متغيخ مغ متغيخات الجّراسة وبشاءً عمى ذلظ سشقػم بجّراسة استقخارية كل 

 .Bai and Ng- PANICمتغيخ مغ الستغيخات بالاعتساد عمى الجيل الّثاني مغ الاختبارات سشدتخجم اختبار 
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 ( مُلخص نتائج اختبار الاستقرارية للستغيرات4الججول )

EViwes12 السرجر: مغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج 
 :Correlation Analysisتحليل الارتباط 

شخشاً أساسياً لإجخاء الجّراسة القياسيّة، يعجُ عجم وجػد ارتباط بيغ الستغيخات التفديخيّة السجروسة 
إذ إنَّ وجػد ارتباط بيغ الستغيخات التفديخيّة يجخمشا في مذكمة التعجديّة الخصيّة 

(multicollinearity ًومغ ثع سيرعب عميشا تحجيج أيّ متغيخ مغ الستغيخات التفديخيّة يؤثخ فعميا ،)
 قيذ العلاقة الّتي تخبط بيغ متغيخيغ أو أكثخ.عمى الستغيخ التابع. ومغ ثع فإن ىحا التحميل ي

 (: الارتباط الخطي بين الستغيرات من دون قطع6الججول )        الارتباط الخطي بين الستغيرات مع وجهد قطع (:5الججول )

EViwes12 السرجر: مغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج 
 

نُلاحع مغ مرفػفة الارتباط عجم وجػد مذكمة التعجديّة الخصيّة بيغ الستغيخات السدتقمة في حال 
وجػد قصع بشيػي ومغ دونو، فقج بمغت أعمى ندبة ارتباط بيغ الستغيخات السدتقمة في حال وجػد قصع 

خت كافة ، وبالتّالي ضي%8 %، وكحلظ الأمخ عشجما تع استبعاد القصع البشيػي إذ بمغت9بشيػي 
% وىػ ما يحقق شخط غياب وجػد مذكمة الخصيّة 96الارتباشات بيغ الستغيخات السدتقمة أقل مغ 

 (.Multicollinearityالسُتعجدة )
 
 

Variables السكػنات السُذتخكة السكػنات الفخديّة 
ROA-With-S. P غيخ مُدتقخة في السدتػى  مُدتقخة 

ROA-Without- S. P غيخ مُدتقخة في السدتػى  مُدتقخة 

Z-score-With- S. P غيخ مُدتقخة في السدتػى  غيخ مُدتقخة 

Z-score-Without- S. P غيخ مُدتقخة في السدتػى  غيخ مُدتقخة 
DIV-With- S. P غيخ مُدتقخة في السدتػى  غيخ مُدتقخة 

DIV-Without- S. P غيخ مُدتقخة في السدتػى  غيخ مُدتقخة 
Cost-Eff-With- S. P غيخ مُدتقخة في السدتػى  غيخ مُدتقخة 

Cost-Eff-Without- S. P غيخ مُدتقخة في السدتػى  غيخ مُدتقخة 
Size غيخ مُدتقخة في السدتػى  غيخ مُدتقخة 

Car غيخ مُدتقخة في السدتػى  غيخ مُدتقخة 

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 06/29/25   Time: 23:26

Sample: 2011Q1 2023Q4

Included observations: 502

Balanced sample (listwise missing value deletion)

Covariance

Correlation DIV_WITH_... COST_EFF... CAR SIZE 

DIV_WITH_POSITI... 0.024185

1.000000

COST_EFF_WITH... 0.036561 0.603532

0.302620 1.000000

CAR -0.034844 -0.077215 0.494084

-0.318750 -0.141400 1.000000

SIZE -0.058169 -0.141929 0.081770 1.359418

-0.320805 -0.156691 0.099774 1.000000

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 06/29/25   Time: 23:39

Sample: 2011Q1 2023Q4

Included observations: 508

Balanced sample (listwise missing value deletion)

Covariance

Correlation DIV_WITHO... COST_EFF... CAR SIZE 

DIV_WITHOUT_P... 0.007833

1.000000

COST_EFF_WITH... 0.006577 2.966714

0.043145 1.000000

CAR -0.018969 -0.156637 0.501594

-0.302624 -0.128404 1.000000

SIZE -2.73E-06 -0.666584 0.076619 1.335879

-2.67E-05 -0.334837 0.093600 1.000000
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 تقجير الشسهذج واختبار الفرضيات:
الّتي أضيخت بأنّ السكػنات السُذتخكة غيخ مدتقخة لجسيع  بشاءً عمى نتائج اختبارات الاستقخارية

الستغيخات، مع وجػد وحجات مقصعية فخدية غيخ مدتقخة في السدتػى ما عجا متغيخ معجل العائج عمى الأصػل 
ROA  ،)وفقاً لسا سبق فإنَّ الشسػذج السلائع لمتقجيخ والستػافق مع الشتائج )في وجػد قصع بشيػي ومغ دونو
 الانحجار الحاتي للإبصاءات الدمشيّة السػزعة، وذلظ لعجة أسباب: ARDLة ىػ نسػذج الدّابق

 يُسكغ تصبيق الشسػذج في حال وجػد متغيخات مُختمفة في درجة استقخاريتيا. .2

، والّتي تقػم عمى Pooled Mean Groupsمُقاربة  ARDLيُدتخجم في تقجيخ نسػذج  .3
سعاملات الانحجار مغ خلال تقجيخ جدء غيخ مُذتخك مُختبط الجسع بيغ السكػنات الفخدية والسذتخكة ل

 بالأثخ قريخ الأجل وجدء مُذتخك يُقجر بالأثخ شػيل الأجل.

 أولًا: سشختبخ مع وجػد قصع بشيػي، وفقاً لمسعادلة الآتية: بالشدبة للربحية:
 
 

 With-Structural-Position( اختراراً لــــ W.pعمساً إن: )

 ثانياً: سشختبخ مغ دون وجػد قصع بشيػي، وفقاً لمسعادلة الآتية:
 Without-Position( اختراراً لــــ Wo.pعمساً إن: )

 

 

 ROA-Without-S-Pنتائج اختبار ( 8الججول )                           ROA-With-S-Pنتائج اختبار ( 7الججول )

EViwes12 عمى بخنامج السرجر: مغ إعجاد الباحثة بالاعتساد  
(، مع Trend( ومغ دون اتجاه )Interceptنُلاحع مغ الججول أنّو تع اختيار الشسػذج مغ دون قاشع )

فتخة إبصاء لكل مغ الستغيخات  5فتخات إبصاء لمستغيخ الدّابق، و 5( لمستغيخ التابع وLaggedفتخات إبصاء ) 4

𝑅𝑂𝐴 𝑊. 𝑆. 𝑃)  𝛼  𝜆𝑖𝛶𝛾𝑖,𝑡−1  𝛿1𝐷𝐼𝑉 𝑊. 𝑆. P)𝑖𝑡  𝛿 𝐶𝑜𝑠. 𝑒𝑓𝑓 𝑊. 𝑆. 𝑃)𝑖𝑡  𝛿3𝐶𝑎𝑟𝑖𝑡  𝛿4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  𝜀 

𝑅𝑂𝐴 𝑊𝑜. 𝑆. 𝑃)  𝛼  𝜆𝑖𝛶𝛾𝑖,𝑡−1  𝛿1𝐷𝐼𝑉 𝑊𝑜. 𝑆. 𝑃)𝑖𝑡  𝛿 𝐶𝑜𝑠. 𝑒𝑓𝑓 𝑊𝑜. 𝑆. 𝑃)𝑖𝑡  𝛿3𝐶𝑎𝑟𝑖𝑡  𝛿4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  𝜀 
 

Dependent Variable: D(ROA_WITH_POSITION)

Method: ARDL

Date: 06/29/25   Time: 23:30

Sample: 2012Q1 2023Q4

Included observations: 418

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): DIV_WITH_POSITION

        COST_EFF_WITH_POSITION CAR SIZE 

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 16

Selected Model: ARDL(3, 4, 4, 4, 4)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

Long Run Equation

DIV_WITH_POSITION -0.131522 0.034893 -3.769330 0.0002

COST_EFF_WITH_POSITION 0.001502 0.010317 0.145609 0.8843

CAR -0.035601 0.036114 -0.985782 0.3250

SIZE 0.028097 0.006272 4.479644 0.0000

Short Run Equation

COINTEQ01 -0.464104 0.071035 -6.533447 0.0000

D(ROA_WITH_POSITION(-1)) 0.075885 0.063523 1.194612 0.2332

D(ROA_WITH_POSITION(-2)) 0.091534 0.100252 0.913044 0.3620

D(DIV_WITH_POSITION) -0.050281 0.027894 -1.802574 0.0725

D(DIV_WITH_POSITION(-1)) 0.002520 0.041051 0.061384 0.9511

D(DIV_WITH_POSITION(-2)) 0.037908 0.035227 1.076101 0.2828

D(DIV_WITH_POSITION(-3)) -0.050870 0.044748 -1.136805 0.2565

D(COST_EFF_WITH_POSITION) -0.047831 0.015398 -3.106375 0.0021

D(COST_EFF_WITH_POSITION(-1)) -0.021126 0.007698 -2.744473 0.0064

D(COST_EFF_WITH_POSITION(-2)) -0.016468 0.007840 -2.100572 0.0365

D(COST_EFF_WITH_POSITION(-3)) -0.014220 0.004953 -2.870720 0.0044

D(CAR) 0.232783 0.089362 2.604931 0.0097

D(CAR(-1)) 0.034271 0.035080 0.976942 0.3294

D(CAR(-2)) 0.107622 0.049786 2.161688 0.0314

D(CAR(-3)) 0.038319 0.044399 0.863060 0.3888

D(SIZE) 0.129881 0.055240 2.351224 0.0194

D(SIZE(-1)) 0.069567 0.026278 2.647337 0.0085

D(SIZE(-2)) 0.093462 0.036558 2.556527 0.0111

D(SIZE(-3)) -0.074831 0.049055 -1.525455 0.1282

C -0.298463 0.046739 -6.385810 0.0000

Root MSE 0.020240     Mean dependent var 0.007069

S.D. dependent var 0.075258     S.E. of regression 0.026270

Akaike info criterion -3.422061     Sum squared resid 0.205651

Schwarz criterion -1.707729     Log likelihood 1062.937

Hannan-Quinn criter. -2.749474

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.

Dependent Variable: D(ROA_WITHOUT_POSITION)

Method: ARDL

Date: 06/29/25   Time: 23:33

Sample: 2012Q1 2023Q4

Included observations: 456

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): DIV_WITHOUT_POSITION

        COST_EFF_WITHOUT_POSITION CAR SIZE 

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 16

Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 4, 4)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

Long Run Equation

DIV_WITHOUT_POSITION -0.009332 0.007952 -1.173487 0.2416

COST_EFF_WITHOUT_POSITION -0.011492 0.000895 -12.83454 0.0000

CAR -0.001311 0.002155 -0.608597 0.5433

SIZE 0.001284 0.000592 2.166687 0.0311

Short Run Equation

COINTEQ01 -0.538921 0.087500 -6.159127 0.0000

D(ROA_WITHOUT_POSITION(-1)) -0.154407 0.059246 -2.606177 0.0096

D(ROA_WITHOUT_POSITION(-2)) -0.176201 0.064788 -2.719677 0.0069

D(ROA_WITHOUT_POSITION(-3)) -0.205948 0.065891 -3.125607 0.0020

D(DIV_WITHOUT_POSITION) -0.017325 0.012782 -1.355487 0.1763

D(DIV_WITHOUT_POSITION(-1)) -0.003965 0.011832 -0.335114 0.7378

D(DIV_WITHOUT_POSITION(-2)) -6.00E-05 0.012298 -0.004882 0.9961

D(DIV_WITHOUT_POSITION(-3)) 0.007728 0.014592 0.529574 0.5968

D(COST_EFF_WITHOUT_POSITION) -0.001837 0.001594 -1.152073 0.2502

D(COST_EFF_WITHOUT_POSITION(-1)) -0.001946 0.001265 -1.537891 0.1252

D(COST_EFF_WITHOUT_POSITION(-2)) -0.003077 0.001538 -2.000151 0.0464

D(COST_EFF_WITHOUT_POSITION(-3)) -0.004406 0.001655 -2.662744 0.0082

D(CAR) 0.016647 0.011065 1.504526 0.1335

D(CAR(-1)) 0.007478 0.016777 0.445717 0.6561

D(CAR(-2)) 0.003158 0.010822 0.291833 0.7706

D(CAR(-3)) -0.015418 0.017361 -0.888069 0.3752

D(SIZE) -0.003937 0.005555 -0.708774 0.4790

D(SIZE(-1)) -0.000587 0.003337 -0.176027 0.8604

D(SIZE(-2)) -0.010602 0.004047 -2.619602 0.0093

D(SIZE(-3)) 0.009846 0.003598 2.736927 0.0066

C -0.008170 0.001563 -5.227034 0.0000

Root MSE 0.007355     Mean dependent var 0.000116

S.D. dependent var 0.016211     S.E. of regression 0.009668

Akaike info criterion -6.048738     Sum squared resid 0.027480

Schwarz criterion -4.266606     Log likelihood 1750.379

Hannan-Quinn criter. -5.349907

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.
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𝑍  𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑊. 𝑆. 𝑃)  𝛼  𝜆𝑖𝛶𝛾𝑖,𝑡−1  𝛿1𝐷𝐼𝑉 𝑊. 𝑆. 𝑃)𝑖𝑡  𝛿 𝐶𝑜𝑠. 𝑒𝑓𝑓 𝑊. 𝑆. 𝑃)𝑖𝑡  𝛿3𝐶𝑎𝑟𝑖𝑡  𝛿4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  𝜀 

فزل نسػذج وبأقل أخصاء، وكحلظ ( بسا يحقق أAKaikeالزابصة وذلظ حدب معاييخ السعمػمات )
فيسا يمي  فتخات إبصاء. 5الأمخ مغ دون قصع بشيػي إلا إنّو اختمف درجة تأخيخ الستغيخ التابع لتربح 

( السفاضمة بيغ 2الذكل ) يُػضح، إذ بيغ الشساذج السُقجرة باستخجام معاييخ السعمػماتسشعخض السفاضمة 
( 3الذكل )بيشسا  (،Roa-With- Structural-Positionالسعمػمات )الشساذج السُقجرة باستخجام معاييخ 

-Roa-Without- Structuralالسفاضمة بيغ الشساذج السُقجرة باستخجام معاييخ السعمػمات )

Position.) 
 (2الذكل )                                                (            1الذكل )

EViwes12  إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامجالسرجر: مغ  

 
إذ تُبيغ الشتائج بعجم وجػد أثخ ذو دلالة إحرائية قريخ الأجل بالشدبة لمستغيخيغ )التشػيع مع وجػد 

معجل كفاية رأس  -حجع السرخف( بيشسا بالشدبة لمستغيخيغ )كفاءة التكمفة مع وجػد قصع بشيػي  -قصع بشيػي 
ية قريخ الأجل، أما في حال تع استبعاد القصع البشيػي نلاحع عجم وجػد أثخ السال( يػجج أثخ ذو دلالة إحرائ

كفاءة التكمفة مع وجػد قصع  -ذو دلالة إحرائية قريخ الأجل بالشدبة لمستغيخات )التشػيع مع وجػد قصع بشيػي 
 معجل كفاية رأس السال(. -حجع السرخف  -بشيػي 

 قصع بشيػي، وفقاً لمسعادلة الآتية:أولًا: سشختبخ مع وجػد  بالشدبة للاستقرارية:
 ادلة الآتية:ثانياً: سشختبخ مغ دون وجػد قصع بشيػي، وفقاً لمسع

 

 

 

Z  Score 𝑊𝑜. 𝑆. 𝑃)  𝛼  𝜆𝑖𝛶𝛾𝑖,𝑡−1  𝛿1𝐷𝐼𝑉 𝑊𝑜. 𝑆. 𝑃)𝑖𝑡  𝛿 𝐶𝑜𝑠. 𝑒𝑓𝑓 𝑊𝑜. 𝑆. 𝑃)𝑖𝑡  𝛿3𝐶𝑎𝑟𝑖𝑡  𝛿4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  𝜀 
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 Z-Score-Without-S-Pنتائج اختبار ( 10الججول )          Z-Sore-With-S-Pنتائج اختبار ( 9الججول )

EViwes12 السرجر: مغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج 
 (، معTrend( ومغ دون اتجاه )Interceptنُلاحع مغ الججول أنّو تع اختيار الشسػذج مغ دون قاشع )

فتخة إبصاء لكل مغ الستغيخات  5فتخات إبصاء لمستغيخ الدّابق، و 5( لمستغيخ التابع وLaggedفتخة إبصاء ) 2
( بسا يحقق أفزل نسػذج وبأقل أخصاء، وكحلظ الأمخ مغ AKaikeالزابصة وذلظ حدب معاييخ السعمػمات )

فيسا يمي سشعخض السفاضمة  تخات إبصاء.ف 5دون قصع بشيػي إلا إنّو اختمف درجة تأخيخ الستغيخ التابع لتربح 
( السفاضمة بيغ الشساذج السُقجرة باستخجام 5الذكل ) يُػضح، إذ بيغ الشساذج السُقجرة باستخجام معاييخ السعمػمات

( السفاضمة بيغ الشساذج 6الذكل )بيشسا  (،Z-Score-With-Position-Structuralمعاييخ السعمػمات )
 (.Z-Score-Without-Position-Structuralالسعمػمات ) السُقجرة باستخجام معاييخ

 (6(                                                             الذكل )5الذكل )

Dependent Variable: D(Z_SCORE_WITH_POSITION)

Method: ARDL

Date: 06/29/25   Time: 23:36

Sample: 2012Q1 2023Q4

Included observations: 418

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): DIV_WITH_POSITION

        COST_EFF_WITH_POSITION CAR SIZE 

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 16

Selected Model: ARDL(3, 4, 4, 4, 4)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

Long Run Equation

DIV_WITH_POSITION 2.211198 0.772436 2.862629 0.0045

COST_EFF_WITH_POSITION -0.760045 0.185089 -4.106374 0.0001

CAR -10.34790 2.292474 -4.513856 0.0000

SIZE 1.662447 0.207091 8.027617 0.0000

Short Run Equation

COINTEQ01 -0.156395 0.071768 -2.179179 0.0301

D(Z_SCORE_WITH_POSITION(-1)) -0.131596 0.041746 -3.152269 0.0018

D(Z_SCORE_WITH_POSITION(-2)) -0.162074 0.091080 -1.779463 0.0762

D(DIV_WITH_POSITION) -2.294108 0.489270 -4.688839 0.0000

D(DIV_WITH_POSITION(-1)) -1.082734 0.719407 -1.505038 0.1334

D(DIV_WITH_POSITION(-2)) -0.177694 0.567744 -0.312982 0.7545

D(DIV_WITH_POSITION(-3)) -0.488048 0.570334 -0.855723 0.3928

D(COST_EFF_WITH_POSITION) -0.566350 0.180970 -3.129525 0.0019

D(COST_EFF_WITH_POSITION(-1)) -0.284860 0.177913 -1.601122 0.1104

D(COST_EFF_WITH_POSITION(-2)) -0.261891 0.214573 -1.220521 0.2232

D(COST_EFF_WITH_POSITION(-3)) -0.228475 0.104894 -2.178154 0.0302

D(CAR) 5.851233 1.638458 3.571183 0.0004

D(CAR(-1)) 2.340636 1.174411 1.993030 0.0472

D(CAR(-2)) 2.779975 0.844740 3.290924 0.0011

D(CAR(-3)) 1.202456 0.584410 2.057555 0.0405

D(SIZE) 1.243855 0.515119 2.414692 0.0164

D(SIZE(-1)) 1.135036 0.463193 2.450457 0.0148

D(SIZE(-2)) 0.744616 0.397366 1.873880 0.0619

D(SIZE(-3)) -0.718055 0.577876 -1.242576 0.2150

C -5.878250 2.659242 -2.210499 0.0278

Root MSE 0.329722     Mean dependent var 0.161458

S.D. dependent var 0.945988     S.E. of regression 0.427949

Akaike info criterion 1.349892     Sum squared resid 54.57588

Schwarz criterion 3.064223     Log likelihood -134.8228

Hannan-Quinn criter. 2.022478

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.

Dependent Variable: D(Z_SCORE_WITHOUT_POSITION)

Method: ARDL

Date: 06/29/25   Time: 23:44

Sample: 2012Q1 2023Q4

Included observations: 456

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): DIV_WITHOUT_POSITION

        COST_EFF_WITHOUT_POSITION CAR SIZE 

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 16

Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 4, 4)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

Long Run Equation

DIV_WITHOUT_POSITION -2.368486 0.536614 -4.413757 0.0000

COST_EFF_WITHOUT_POSITION -0.256744 0.033568 -7.648458 0.0000

CAR 0.295772 0.194478 1.520849 0.1294

SIZE 0.395340 0.045914 8.610402 0.0000

Short Run Equation

COINTEQ01 -0.340868 0.115664 -2.947052 0.0035

D(Z_SCORE_WITHOUT_POSITION(-1)) -0.130045 0.073049 -1.780240 0.0761

D(Z_SCORE_WITHOUT_POSITION(-2)) -0.095850 0.063499 -1.509491 0.1322

D(Z_SCORE_WITHOUT_POSITION(-3)) -0.040768 0.088543 -0.460430 0.6455

D(DIV_WITHOUT_POSITION) 0.091857 0.412437 0.222719 0.8239

D(DIV_WITHOUT_POSITION(-1)) 0.627960 0.278780 2.252526 0.0250

D(DIV_WITHOUT_POSITION(-2)) 0.467501 0.600075 0.779071 0.4366

D(DIV_WITHOUT_POSITION(-3)) 1.102462 0.793737 1.388951 0.1659

D(COST_EFF_WITHOUT_POSITION) -0.182727 0.100675 -1.815011 0.0705

D(COST_EFF_WITHOUT_POSITION(-1)) -0.162139 0.074058 -2.189360 0.0294

D(COST_EFF_WITHOUT_POSITION(-2)) -0.163098 0.097957 -1.664993 0.0970

D(COST_EFF_WITHOUT_POSITION(-3)) -0.252757 0.150770 -1.676437 0.0947

D(CAR) 1.940013 0.759537 2.554204 0.0111

D(CAR(-1)) 1.120481 0.695521 1.610995 0.1083

D(CAR(-2)) 1.259896 1.002846 1.256320 0.2100

D(CAR(-3)) -0.834794 0.918078 -0.909284 0.3639

D(SIZE) -0.102017 0.477733 -0.213545 0.8311

D(SIZE(-1)) 0.105178 0.222242 0.473259 0.6364

D(SIZE(-2)) -0.628374 0.315081 -1.994326 0.0470

D(SIZE(-3)) 0.048806 0.166398 0.293307 0.7695

C -2.960853 1.000965 -2.958000 0.0033

Root MSE 0.344933     Mean dependent var 0.039455

S.D. dependent var 0.703000     S.E. of regression 0.453412

Akaike info criterion 0.274265     Sum squared resid 60.44127

Schwarz criterion 2.056397     Log likelihood 144.3368

Hannan-Quinn criter. 0.973096

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.
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EViwes12 السرجر: مغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج 
الستغيخات )التشػيع  تُبيغ الشتائج بعجم وجػد أثخ ذو دلالة إحرائية قريخ الأجل بالشدبة لجسيع

معجل كفاية رأس السال(  -حجع السرخف  -كفاءة التكمفة مع وجػد قصع بشيػي  -مع وجػد قصع بشيػي 
يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية قريخ الأجل في حال وجػد قصع بشيػي، أما عشجما تع استبعاد تبيغ عجم 

حجع  -شػيع مغ دون قصع بشيػي وجػد أثخ ذو دلالة إحرائية قريخ الأجل بالشدبة لمستغيخات )الت
كفاءة التكمفة مغ دون قصع بشيػي( بيشسا بالشدبة لستغيخ)معجل كفاية رأس السال( يػجج أثخ  -السرخف 

 .ذو دلالة إحرائية قريخ الأجل

 الشتائج: .10

أضيخت الشتائج بالشدبة لمستغيخ التابع الأوّل والستسثل بسعجل العائج عمى الأصػل في حال وجػد 
وبعلاقةٍ  DIVقصع بشيػي بإنّو يػجج ىشالظ أثخ ذو دلالة إحرائية مع تشػيع الجخل السُقاس بسؤشخ 

. وكسا أوضح الشسػذج أن الستغيخات تقتخب مغ بعزيا لتحقيق %13عكدية لكشيا ضعيفة إذ بمغت 
مغ الأخصاء في الأجل القريخ يتع  %46التػازن في الأجل القريخ، ويسكغ تفديخ الشتيجة أنَّ حػالي 

ترحيحيا خلال ربعيغ تقخيباً )بيانات ربعية( للانتقال إلى الػضع التػازني في الأجل الصػيل، أما في 
لقصع البشيػي فبقيت العلاقة عكدية لكشيا لع تعج ذات دلالة إحرائية لكغ ارتفعت ندبة حال تع استبعاد ا

وبالإضافة إلى ذلظ عشجما تع استبعاد القصع  %،53ترحيح الأخصاء في الأجل القريخ لتربح 
البشيػي مؤشخ كفاءة التكمفة أصبح لو أثخ ذو دلالة إحرائيّة أما بالشدبة لكل مغ حجع الأصػل ففي 

 . التيغ كان لو أثخ ذو دلالة إحرائية ومعجل كفاية رأس السال لع يكغ لو أيّ أثخ ذو دلالة إحرائيةالح

وضحت الشتائج بالشدبة لستغيخ التابع الثّالث والستسثل بسؤشخ الاستقخارية في حال وجػد قصع 
وبعلاقةٍ إيجابية  DIVبشيػي بإنّو يػجج ىشالظ أثخ ذو دلالة إحرائية مع تشػيع الجخل السُقاس بسؤشخ 

، وبالإضافة إلى ذلظ وضّح الشسػذج أنِّ الستغيخات تقتخب مغ بعزيا %221لكشيا قػية إذ بمغت 
مغ الأخصاء في الأجل  %15لتحقيق التػازن في الأجل القريخ، ويسكغ تفديخ الشتيجة أنَّ حػالي 

الػضع التػازني في الأجل  القريخ يتع ترحيحيا خلال أقل مغ ربع عام )بيانات ربعية( للانتقال إلى
الصػيل؛ أما في حال تع استبعاد القصع البشيػي فأصبحت العلاقة إيجابية وذات دلالة إحرائية لكغ 

أيّ إنّ الأخصاء ستدتغخق أكثخ مغ % 34ندبة ترحيح الأخصاء في الأجل القريخ انخفزت لتربح 
وبالإضافة إلى ذلظ عشجما تع ، ػيلربع ليتع ترحيحيا للانتقال إلى الػضع التػازني في الأجل الص

استبعاد القصع البشيػي معجل كفاية رأس السال لع يعج لو أثخ ذو دلالة إحرائيّة أما بالشدبة لكل مغ 
 مؤشخ كفاءة التكمفة و حجع الأصػل ففي الحالتيغ كان لو أثخ ذو دلالة إحرائية.

 التهصيات: .11

مجسػعة مغ التػصيات تتخمز في الشقاط بشاءً عمى الشتائج الدّابقة تػصمت الجّراسة إلى 
 التالية:

تػصي الباحثة السرارف الخاصة التقميجية السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية لتصػيخ 
الخجمات السرخفية الحجيثة بذكلٍ متقغ وبجػدة عالية لتػاكب الحجاثة والدخعة في العسميات والخجمات 
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غ غيخ الفػائج كػن ىحا الجخل لا يتأثخ بالجورات الاقترادية. وفي السرخفية والّحي يؤدي إلى زيادة الجخل م
 السرارف. ذات الػقت عجم إىسال الجخل مغ الفػائج كػنو يعج أساس صمب عسل

وفي الشياية تػصي باستبعاد قيع القصع البشيػي كػنيا غيخ ناتجة عغ نذاط تذغيمي، ولكػنيا في بعس  
غيمي بذكلٍ كبيخ ومغ ثع يؤثخ عمى مقجار الخبح السُحقق وفي بعس الأرباع مغ الدشػات تزخع الجخل التذ

الأرباع يُقمز مغ مقجار الجخل السحقق وفي نياية السصاف يؤثخ عمى صافي الجخل، بالخلاصة اعتساد قيسة 
أرباح )خدائخ( القصع البشيػي في قائسة الجخل التذغيمي كخبح حقيقي تؤدي إلى تذػيو الجخل التذغيمي السُحقق 

 ومغ ثع صافي الجخل. وسيشعكذ سمباً في الحكع عمى أداء السرخف.

 السراجع: .12

 السراجع العربيّة:
قياس الاستقخار السالي والسرخفي لعيشة مغ البشػك التجارية العسػمية أسساء دردور، سميسة خػالجي، 
 .3131والإدارة، ، مجمة الاقتراد 3129-3119لمفتخة  Z-Scoreوالخاصة في الجدائخ باستخجام مؤشخ 

الحرة الدػقية لمتدييلات السرخفية وأثخىا عمى ربحية السرارف التجارية الأردنية، ابتدام شياب الجيغ، 
 .3127رسالة ماجدتيخ، جامعة الذخق الأوسط، عام 

، مجمة أثخ تشػيع مرادر الجخل وحجع السرخف في مخاشخ الائتسان السرخفيرانيا محمد نديو الدريخ، 
 .3131، عام 32ع  53البعث، مقالة، م جامعة 

 ، الجخل مغ غيخ الفائجة وتأثيخه عمى أرباح القصاع السرخفي العخاقي )دراسة مقارنة(،رقية ششيت، حدام عمي
 .3129مجمة دراسات محاسبية ومالية، عجد خاص بالسؤتسخ العمسي الجولي الأول، 

وأثخىا عمى الإيخادات الرافية في السرارف التجارية  الخسػم والعسػلات السرخفيةرضػان العسار، ىبو عبيجه، 
مقالة، مجمة جامعة تذخيغ لمبحػث والجراسات العمسية، سمدمة العمػم الاقترادية والقانػنية،  التقميجية العاممة في سػرية،

 .3127، عام 7، العجد 49السجمج 
ية: دراسة مقارنة لعجد مغ البشػك أثخ الديػلة عمى الخبحية في البشػك التجار سيف الإسلام بغ سعجون، 

 .:312قالسة،  2:56ماي  9، رسالة ماجدتيخ، جامعة 3128-3124الجدائخية العامة والخاصة لمفتخة 
أثخ السخاشخ السالية والتذغيمية عمى ربحية البشػك التجارية التقميجية الخاصة العاممة في فاشسة فلاح، 

 .3129رسالة ماجدتيخ، جامعة تذخيغ، عام  سػرية،
، السعيج العالي تشػيع الإيخادات وأثخىا في ربحية واستقخار السرارف الدػرية الخاصة، مشال مػصمي
 .3134، 2، السجمج 3لإدارة الأعسال، العجد 
، رسالة ماجدتيخ، جامعة حمب، عام أثخ تشػيع الأنذصة السرخفية عمى الخبحية والسخاشخةشيلا شخوق، 

3128. 
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