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 سامميةمبنوك الإلالسوقية  السيم قيمة فيأثر الأداء المالي 
المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية باستخدام نظام دي 

 Dupontبونت 
 

 *نياد الياس نادر د.
  الممخص

ىدفت الدراسة إلى معرفة أثر الأداء المالي في قيمة السيم السوقية لمبنوك الإساممية باستخدام نظام 
، طُبِّقت الدراسة عمى البنوك الإساممية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، Dupontدي بونت 

، وىي بنك سورية الدولي الإساممي وبنك البركة ياجميع باعتماد الحصر الشامل بدراسة مفردات البحث
انات المالية الإساممي وبنك الشام الإساممي، وقد اعتمدت الدراسة عمى المنيج التحميمي، باستخدام البي

(، وقد كانت المتغيرات المدروسة قيمة السيم السوقية متغيراً تابعاً 0202-0202خامل السنوات )
 ومعدل العائد عمى الممكية ومعدل العائد عمى الاستثمار ومضاعف حق الممكية ومعدل دوران الأصول

الدراسة، ولموصول إلى نتائج  متغيرات مستقمة، عرضت نتائج مقاييس النزعة المركزية عند تحميل بيانات
الانحدار البسيط لاختبار الفرضيات الفرعية، وأجري اختبار الانحدار المتعدد لاختبار الفرضية  يَ رِ جْ أُ لمبحث 
 الرئيسة.

وكانت أبرز نتائج الدراسة: أن ىناك عامقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين الأداء المالي وبين قيمة 
السيم السوقية لمبنوك الإساممية محل الدراسة، وعامقة إيجابية متوسطة القوة ذات دلالة إحصائية بين 

لسوقية لمبنوك الإساممية، معدل العائد عمى حق الممكية وومعدل العائد عمى الاستثمار وقيمة السيم ا
فيما كانت العامقة ضعيفة بين مضاعف حق الممكية وقيمة السيم السوقية لمبنوك الإساممية، وكانت 

 العامقة قوية بين معدل دوران الأصول وقيمة السيم السوقية لمبنوك الإساممية.
مى حق الممكية ومعدل ويسيم ارتفاع مضاعف حق الممكية ومعدل دوران الأصول في رفع معدل العائد ع

 العائد عمى الاستثمار، مما يسيم في رفع قيمة السيم السوقية. 
وأوصت الدراسة الإدارة المالية في البنوك الإساممية بالسعي الدائم إلى رفع مضاعف حق الممكية، 
ئد ومعدل دوران الأصول وىامش الربح الذي يؤدي إلى رفع معدل العائد عمى حق الممكية، ومعدل العا

 .عمى الاستثمار بيدف رفع قيمة السيم السوقية
قيمة السيم السوقيةـ نظام دي بونت ـ مضاعف حق ي ـ الأداء المالسامميةالبنوك الإالكممات المفتاحية: 

 .الممكية
  

                                                           
 اللاذقية ـ سورية. -جامعة تشرين -كمية الاقتصاد -قسم إدارة الأعمال -أستاذ مساعد *
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:مقدمةال  

والصائغ، فكل منيم كان يقوم بدور البنك  نتيجة طبيعية لتطور عمل التاجر والمرابيجاءت البنوك 
صدار  التجارية والاحتفاظ بالذىب مقابل الحصول عمى  للأوراقبصورتو الحالية من منح لمقروض وا 

فظيرت البنوك  سامميةمن نشوء بنوك تتفق مع مبادئ الشريعة الإ لابد  وعبر التاريخ كان  .عمولة
يا، والمال وجد ليكون وب فيياشيء والإنسان مستخمف أن الله مالك كل  إلىالتي تستند  سامميةالإ

 سامميةإلّا في الربح والخسارة، لذلك تمتزم المصارف الإ غاية، ولا يمكن أن يحقق عائداً  وسيمة وليس
وأحل الله  } :لىاىو التزام بيدي القرآن الكريم في عدة آيات قرآنية مثل قولو تعو بعدم التعامل بالربا 
 .575 سورة البقرة الآية البيع وحرم الربا{

حالياً وفي القرن الواحد والعشرين شيد التمويل الإساممي نمواً وانتشاراً لتوفر عامل الأمان وانخفاض 
 ،في القطاع المصرفي السوري سامميةالتي تحتميا البنوك الإ الميمةلمكانة إلى ا نظراً و  المخاطرة.

وللإقبال الذي  ،وتطوير السوق المصرفية والمالية ،وتمويل المشاريع ،ولدورىا في جذب الاستثمارات
، كان في تنشيط سوق دمشق للأوراق المالية ولإسياميا ،تامقيو من شريحة واسعة من المستثمرين

المدرجة في  سامميةلمبنوك الإقيمة السيم السوقية  فيف أثر الأداء المالي لتعرّ يذا الموضوع ل نا اختيار 
 .Dupontسوق دمشق للأوراق المالية باستخدام نظام دي بونت 

 :الدراسات السابقة
لمشركات  قيمة السوقيةالمضاعف حق الممكية وأثرىا عمى بعنوان:  (5115دراسة )اسحاق،  -1

 ولوجياـ نالمساىمة، جامعة السودان لمعموم والتك
الاتجاه  فضاًم عنالتباين في مستوى استخدام مضاعف حق الممكية تحديد  إلىىدفت ىذه الدراسة 

المتزايد في استخداميا لدى معظم الشركات عينة الدراسة المدرجة في سوق الخرطوم، وغياب 
عدة نتائج  إلىتوصمت الدراسة  لدى الشركات السودانية فيما يتعمق بييكل التمويل الأمثل، الاستراتيجية

 :منيا
  حق الممكية تؤثر في المخاطر التي تتعرض ليا الشركات المدرجة بسوق الخرطوم مؤشرات مضاعف

 للأوراق المالية.

 .درجة المخاطرة التي ترغب إدارة الشركة في تحمميا تؤثر في ىيكل ديون الشركة 
  بين مؤشرات مضاعف حق الممكية والأرباح التي تحققيا الشركات  إحصائيةىناك عامقة ذات دلالة

 سوق الخرطوم للأوراق المالية.المدرجة ب

  بين نسب مضاعف حق الممكية والربح المتوقع لمسيم في الشركات  إحصائيةىناك عامقة ذات دلالة
 ة، وبازدياد عوائد الأسيم يزيد الطمب عمييا وترتفع قيمة السيم.المالي المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق
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  القيمة السوقية من خامل تأثير القيمة السوقية لمسيم، وكان المضاعف  فييؤثر مضاعف حق الممكية
 وىذا دليل عمى اعتماد الشركات عمى الديون بشكل أكبر. اً؛مرتفع

يدف الوصول بسة وتقييم مالي لمييكل التمويمي أن تقوم الشركات المساىمة العامة بدرا وأىم التوصيات كانت
 فيلمرفع المالي  يجابيوذلك لضمان التأثير الإ ؛أفضل نسبة مثمى لمرافعة المالية ضمن الييكل التمويمي إلى

يفضل الاستخدام التدريجي لمرافعة المالية في التمويل وخاصة   .ليذه الشركات قيمة السيم السوقية الأداء و 
فعة المالية لضمان استخدامو بآثار االر  من قبل الشركات الناشئة بيدف التقييم الدوري لعممية التوسع في

 .العوائد المالية لمشركة في ةإيجابي

 Financial Performance Analysis of the Jordanian(:Almazari ،5115)دراسة -5

Arab Bank by Using the DuPont System of Financial Analysis   تحميل الأداء المالي
 نت لمتحميل الماليو ب يالعربي الأردني باستخدام نظام د لمبنك
-5111 خامل السنواتقياس الأداء المالي لممصارف التجارية "العربية الأردنية"  ىذه الدراسة أساساً  حاولت
. حقوق الممكية تحميل العائد عمى نموذج إلىمتحميل المالي الذي يستند لبونت ي دباستخدام نظام  5119

ومعدل دوران إجمالي الصافي، ثامثة عناصر: ىامش الربح  إلىالأداء  حقوق الممكيةيقسم العائد عمى 
أكبر المؤسسات المالية في الشرق الأوسط،  منالبنك العربي  يعد  . حقوق الممكية، ومضاعف صولالأ

لتحديات الناجمة عن الأزمة المالية من ا بين أكبر المؤسسات المالية الدولية. وشيد البنك استمراراً ويصنّف 
العائد عمى ويعكس الحد الأدنى من التقمب في  ،أن الأداء المالي لمبنك العربي ثابت نسبياً وتبيّن العالمية. 
من عام  خامل السنواتاً نسبياً استقرار  صولصافي ىامش الربح ومعدل دوران إجمالي الأويُظير . رأس المال

 -5111من  السنواتفي  مؤشرات مستقرة تقريباً  حقوق الممكيةمضاعف كما يظير  .5119 إلى 5111
في ل لو رافعة مالية أقأن البنك العربي كان  إلىا يشير ، مم  5119-5116النسب من تراجعت و ، 5115

 .وأصولعمى الديون لتمويل أقل  اعتماداً يعتمد البنك  أن السنوات الأخيرة، مما يعني
 :Performance analysis of Islamic banking(: بعنوان:BINTAWIM ،2011دراسة ) -3

Some evidence from Saudi Arabian banking sector بعض سامميةتحميل أداء المصارف الإ :
 .الأدلة من قطاع المصارف السعودية

الخصائص مؤشرات عن دراسة تأثير  داء البنوك السعودية، فضامً لأ تحميميةتقديم مقارنة  إلىىدف البحث 
 المتعمقة بالأداء المالي.لمبنوك الداخمية 

شمل الأسموب المستخدم تحميل . 5119و  5115أحد عشر مصرفاً بين مالي لإجمالي تحميل من خامل 
ن النتائج أن أداء المصارف الكبيرة كان أفضل من لبيانات لاختبار فرضية البحث. وتبيّ اوتحميل انحدار النسب 

لتنافس المصارف الكبيرة. المصارف الصغيرة الحجم تنمو المصارف المتوسطة الحجم. وفي الوقت نفسو، 
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 ستخدام الموجودات أثرٌ كان لا في حينالأداء المالي،  في اً سمبي اً حجم البنوك أثر لن نتائج الانحدار أن وتبيّ 
زيادة العمولة  إلىالبنوك تزايد مصروفات تشغيل يؤدي ، ذلك وفضاًم عنالبنوك السعودية.  ربحية في إيجابيٌ 

 .ROEو ROAالصافية الخاصة وتقميل 

بعنوان تقييم الأداء المالي لمبنك الإساممي الفمسطيني لمتنمية (: 5119، الجعبريأبو كرش و ـ دراسة )4
 والاستثمار باستخدام النسب المالية 

بشكل عام، ودراسة تقييم الأداء المالي لمبنك وطبيعتيا  سامميةف واقع البنوك الإالدراسة تعرّ ىدفت ىذه 
لمبنك الإساممي الفمسطيني  الأداء المالي إذ حُمّلالإساممي الفمسطيني لمتنمية والاستثمار بشكل خاص. 

ف الأموال فييا خامل توظ  تي المالية والاستثمارية والمجالات ال نشاطاتولمتنمية والاستثمار لامطامع عمى 
عدة توصيات من أىميا، إعادة النظر في خطط البنك  إلى. وتوصمت الدراسة 5118 – 5117 السنوات

الإساممي عمى ثم البحث عن صيغة لمتوسع في العمل البنكي جميعيا، الاستثمارية والموازنات المرتبطة بيا 
 .كمّيامستوى المنطقة 

 :البحث ةمشكم
ن تبيّ  ،دمشق سوقالمدرجة في  سامميةالإعمى البنوك  الدراسة الاستطامعية التي قام بيا الباحثمن خامل 

قاً من انطام ،أخرى إلى مدةتتفاوت بالقيمة من  وأنيا ،الأخرىالسوقية مرتفعة مقارنة بالبنوك  السيم ةقيمن أ
 عن الإجابةمن خامل  ،السيم السوقية ةقيم فيف عمى العوامل المؤثرة تعرّ ذلك تركزت مشكمة البحث ب

 التساؤلات الآتية:
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق قيمة السيم السوقية  في سامميةمدى تأثير الأداء المالي لمبنوك الإ ما

 ؟المالية
  المدرجة في سوق دمشق  سامميةالبنوك الإقيمة السيم السوقية  فيىل يؤثر معدل العائد عمى حق الممكية

 ؟للأوراق المالية
  المدرجة في سوق دمشق  سامميةالبنوك الإقيمة السيم السوقية  فيىل يؤثر معدل العائد عمى الاستثمار

 ؟للأوراق المالية

  ؟دمشق سوقالمدرجة في  سامميةالبنوك الإقيمة السيم السوقية  فيىل يؤثر مضاعف حق الممكية 

 دمشق؟ سوقالمدرجة في  سامميةالبنوك الإقيمة السيم السوقية  في صولىل يؤثر معدل دوران الأ 

 :وأىدافو ثأىمية البح
 الأىمية النظرية: 

ة في سوق دمشق للأوراق المالية بسبب جالسورية المدر  سامميةندرة الدراسات في مجال البنوك الإإلى نظراً 
في تنشيط الأسواق  ىاودور  سامميةلذلك جاءت ىذه الدراسة لتمقي الضوء عمى أىمية البنوك الإ ،حداثتيا

 .قيمة السيم السوقيةوانعكاس ذلك عمى  ،من خامل رفع أدائيا المالي ،المالية الناشئة



 الياس نادر ن.                           3102-العدد الثني -23المجمد – مجمة جامعة دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونية 

321 
 

 : ةالأىمية العممي
القيم  فيىذا الأداء ف عمى أثر تعرّ دون  سامميةاىتمت الدراسات السابقة بتحميل الأداء المالي لمبنوك الإ

تجاوز المعوقات التي تواجييا  في سامميةالميتمين بالبنوك الإ ةلذلك قد تفيد الدراسة الحالي ،سيمالسوقية للأ
 ىداف الدراسة في:أوتتمثل  المالي. أدائيابرفع 

  دمشق سوقالسوقية في   لأسيمقيم ا في سامميةالإالمالي لمبنوك  داءثر الأأدراسة. 
 معدل العائد عمى حق الممكية ومعدل العائد عمى الاستثمار ومضاعف حق الممكية في  تحديد العامقة بين

  .في سوق دمشق للأوراق المالية سامميةالبنوك الإ
  في سوق ناشئة  سامميةلمبنوك الإقيمة السيم السوقية  فيالمالي  داءالأأثر  عنضافي إتقديم دليل

 .العمامء تثير اىتمام شريحة واسعة من
 :متغيرات البحث

 
 (: متغيرات الدراسة1الشكل رقم )

 

 :فرضيات الدراسة
 مدى صحة الفرضيات العدمية الآتية: رَ بِ تُ خْ اِ بناءً عمى عناصر مشكمة الدراسة 

محل  سامميةالمالي لمبنوك الإ داءبين الأ إحصائيةتوجد عامقة ذات دلالة  لا :الفرضية الرئيسية
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. السيم السوقيةقيمة و  ،الدراسة
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 تفرع من ىذه الفرضية الفرضيات الآتية:يو 
وقيمة  ،عمى الاستثماربين معدل العائد  إحصائيةتوجد عامقة ذات دلالة  لا الفرضية الفرعية الأولى:

 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. سامميةلمبنوك الإ السيم السوقية
وقيمة  ،عمى حق الممكيةبين معدل العائد  إحصائيةتوجد عامقة ذات دلالة  الفرضية الفرعية الثانية: لا

 في سوق دمشق للأوراق المالية.المدرجة  سامميةلمبنوك الإ السيم السوقية
وقيمة السيم  ،حق الممكية مضاعفبين  إحصائيةتوجد عامقة ذات دلالة  الفرضية الفرعية الثالثة: لا

 في سوق دمشق للأوراق المالية.المدرجة  سامميةلمبنوك الإ السوقية
وقيمة السيم  ،صولالأمعدل دوران بين  إحصائيةتوجد عامقة ذات دلالة  : لالرابعةالفرضية الفرعية ا

 في سوق دمشق للأوراق المالية.المدرجة  سامميةلمبنوك الإ السوقية

 :ثمنيجية البح
 داء، ووضع الفروض من خامل تحميل العامقة بين الأالتحميميالاستنباطي اعتمدت الدراسة عمى المنيج 

ة عمى البيانات الثانوية المأخوذة من التقارير السنوي اً اعتماد ،سامميةالمالي والقيمة السوقية لمبنوك الإ
فضاًم  ،السورية المالية والأسواق ات الربعية من موقع ىيئة الأوراقفصاحوالبيانات المالية الدورية والإ

 النسب نتائج تْ غَ رِّ فُ  وقد. محل الدراسة من مواقعيا الإلكترونية سامميةلمبنوك الإ ةالقوائم المالي عن
أثرىا  سَ يقِ  التي المتغيرات من متغيراً  منيا نسبة كل تمثل التيExcel برنامج بواسطة المستخدمة المالية

  ىي:و ،  EViews 8و 51SPSS  يباستخدام برنامج
  مقاييس النزعة المركزية "الوسط الحسابي" ومقاييس التشتت "والانحراف المعياري" لتحميل البيانات

  العامة لعينة لدراسة.

 .تحميل بيرسون لمعامقة بين المتغيرات المدروسة       

  المتغير التابع. فيتحميل الانحدار المتعدد لاختبار أثر المتغيرات المستقمة 
  تننموذج دي بوDupont  التحميل المالي.  لإجراء 

 :مجتمع البحث والعينة
 السنواتدمشق للأوراق المالية عن  سوقالمدرجة في  سامميةمجتمع البحث من البنوك الإ تكون
 :إسامميةالبالغة ثامثة بنوك  ياجميعالحصر الشامل بدراسة مفردات البحث  دَ مِ تُ عْ اِ و . 5111-5115

 قيمة السيم السوقية رمز البنك البنك
 SIIB 110.79 الدولي الإساممي سوريةبنك 

 BBSY 133.3 بنك البركة الإساممي
 CHB 98.495 بنك الشام الإساممي

 دمشق للأوراق المالية سوقالمصدر: 
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عدد  ربعياً لكل بنك، وبمغ اً إفصاح 54مصارف المدروسة وبمغت مات الربعية لفصاحالإ تِ ذَ خِ أُ  وقد
 مشاىدة. 75المشاىدات المدروسة 

 :مصادر جمع المعمومات والبيانات المتعمقة بمتغيرات البحث
عمى المصادر الثانوية من الكتب والدوريات، والمواقع الإلكترونية والأدبيات السابقة التي تبحث  دَ مِ تُ عْ اِ 

 سوقد عمى البيانات المالية المدرجة في ا جانب اختبار الفرضيات فقد اعتمفي صمب الموضوع. أم  
البيانات مدة زمنية  شممتوقد ، المفصح عنيا بالتقارير الدورية لعينة البحث. للأوراق المالية دمشق

 .5115-5111امتدت من العام 

 :الإطار النظري لمبحث
 وخصائصيا: سامميةالإالبنوك ماىية 

في معامامتو المصرفية  سامميةعُرّف البنك الإساممي بأنو البنك الذي يمتزم بتطبيق أحكام الشريعة الإ
، من خامل تطبيق مفيوم الوساطة المالية القائم عمى مبدأ المشاركة في الربح ياجميع والاستثمارية

 [9]والخسارة من خامل إطار الوكالة بنوعييا العام والخاص.
كما عرّف بأنو مؤسسة مالية استثمارية وتنموية واجتماعية يستمد منطقو العقائدي من الشريعة 

 [1].سامميةالإ
وعرّفو آخرون بأنو مؤسسة مالية تقوم بدور الوساطة المالية بين طرفي الفائض والعجز المالي وفقاً 

 [4]لآلية المشاركة في الربح والخسارة.
الذي يتضمن عقد  البنك، بأنو 5115وعرّف البنك الإساممي في سورية وفق المرسوم المحدث لو عام 

تأسيسو ونظامو الأساسي التزاماً بممارسة الأعمال المصرفية المسموح بيا عمى غير أساس الفائدة 
سواء في  سامميةتتعارض مع أحكام الشريعة الإ وفقاً لصيغ المعامامت المصرفية التي لا وعطاءً  اً أخذ

 [11]ال التمويل والاستثمار.مجال قبول الودائع وتقديم الخدمات المصرفية الأخرى، أو في مج
إن إلغاء التعامل بالفائدة في البنك الإساممي يجعل الاستثمار ىو الأساس الذي يبنى عميو العمل فيو 

 [5]لمبحث عن فرص استثمارية جديدة. دوماً لتحقيق أقصى الأرباح، لذلك تسعى البنوك 
لمبنك ببحثو المستمر عن فرص لامستثمار من أجل تحقيق عائد مماثل عمى  ةيجابيتكمن الصفة الإ

 الأموال الممموكة الذي يكون غالباً أعمى من سعر الفائدة السائد في السوق.
كما أن الصفة الاستثمارية لمبنك الإساممي تتطمب توجيو طاقاتو وخبراتو لمبحث عن أفضل المجالات 

 الاستثمارية.
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، وتضم الميزانية مصادر سامميةالقوائم المالية لمبنوك الإ بمنزلةالميزانية الختامية وقائمة الدخل  تُعد  
مع اختامف عن البنوك الأخرى من حيث بند القروض الذي حل محميا بند  ياواستخداماتالأموال 

 [6]المشاركات والمرابحات والمضاربات.
والمصاريف مع استبدال عنصر الفائدة ليظير عائد الاستثمارات من كما تمثل قائمة الدخل مصادر الإيرادات 

 [11]لتحقيق الربح.  سامميةالأرباح. حيث  تمتزج أموال الممكية مع الودائع الاستثمارية في البنوك الإ
وتحت الطمب  والادخاريةالخدمات المصرفية بما فييا قبول الودائع الاستثمارية  سامميةتقدم البنوك الإ

حديثاً خدمة مصرفية حديثة وىي  توالاعتمادات المستندية بقيود شرعية والتحويامت المصرفية، وظير 
 إدارة الممتمكات لمعمامء مقابل نسبة ربح محددة.

كما يقدم البنك الإساممي خدمات التمويل والاستثمار التي تأخذ أشكالًا مختمفة كالمرابحة والمضاربة 
 [55]الخدمات الاجتماعية.  فضاًم عنالسمم وبيع التقسيط،  ركة وبيعوالمشا

ز غيرىا بأنيا تشكل عامل جذب لفئات مختمفة من العمامء، إذ تتميّ  عمى سامميةتتفوق البنوك الإ
في معامامتيا المصرفية والاستثمارية، فيي تقوم عمى مبدأ المشاركة  سامميةبتطبيق أحكام الشريعة الإ

الأىداف  فضاًم عنالمالية القائم عمى المشاركة  وتطبق أسموب الوساطة في الربح والخسارة.
سيامياالاجتماعية كمنح القروض الحسنة وصندوق الزكاة،  في تحقيق التنمية الاقتصادية من خامل  وا 

 [3]يم في تراكم رأس المال. الأموال وتوليد الأرباح التي تس استثمار
 :المالي المتداولة في السوقالسوقية السيم قيمة و  سامميةلمبنوك الإ الأداء المالي

المالية الكفاءة في استثمار  الأسواقالمتداولة في  سامميةالإالبنوك  لأسيم تعكس القيمة السوقية
 .البنوكتمك  عمى الاستثمار في  الإقبالوزيادة  للأموالوىذا يشكل عامل جذب  ؛الأرباحوتحقيق  الأموال

في ظل حدة  السوقية خصوصاً  السيم قيمةاعتماد السياسات المامئمة لرفع  إلىلذلك تسعى البنوك 
 [5]المالية . الأسواقالمنافسة بين الشركات المساىمة المدرجة في 

عوامل خارجية تتعمق بالمتغيرات  إلىد من العوامل التي تؤثر بالقيمة السوقية لمسيم منيا يعود يوجد عد
غمبيا أتمحور ي الأسيمعوامل تتعمق بالشركة مصدرة  إلىمنيا يعود و ، الاقتصادية والسياسية والقانونية
يرتفع اليامش بزيادة  إذ لمقيمة السوقية لمسيم الأساسيةمن المحددات  حول ىامش الربح الذي يعد  

عمى  إيجاباً ارتفع عائد السيم وانعكس  الأرباح فكمما ازدادت المصاريف. إجمالي عمى الإيرادات إجمالي
الكمي لمبنك  الأداءمستوى  الأرباحتعكس حصة السيم من  أخرىومن ناحية  ،السوقية لمسيم القيمة

ادة بيدف النمو والتوسع وزي تْ زَ جِ تُ حْ اِ  أو الأرباح تِ عَ زِّ وُ سواء  أعمالو إدارةومدى الكفاءة في 
 [7]الاستثمارات .

ارتفاع  ب، فالمالي الأداءومستوى  سامميةالإمبنوك قيمة السيم السوقية لوجد عامقة متبادلة بين ت
مكية ومعدل العائد عمى معدل العائد عمى حق الم ويعد   .قيمة السيم السوقيةترتفع  الأداءمستوى 
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ئد عمى ايرتفع العائد عمى الممكية بزيادة الع إذ ،المالي لمبنوك الأداءن يعكسان معياريالاستثمار 
نقاط الضعف والتركيز عمى مواطن القوة في الوضع  إن تجاوز [8]ومضاعف حق الممكية  صولالأ

قيمة السيم السوقية في رفع  -حد كبير إلى-يسيم  صولالأفي  الأمثلالمالي لمبنك والاستثمار 
 [14] في السوق المالي. المتداولة 

 إيراداتجل الحصول عمى أمدى قدرة البنك عمى استغامل موجوداتو من  صولالأيعكس معدل دوران 
زيادة مضاعف الممكية الذي بدوره يزيد من العائد عمى  إلىيؤدي  صولالأوزيادة معدل دوران  ،أكبر

 [6] .الممكية
 :Dupontنظام 

شركة دي بونت الأمريكية التي تعمل في مجال الكيميائيات تأسست في عام  إلىيعود اسم ىذا النظام 
العائد  ىامش الربح، ومن خامل معدلو ، صولنموذجاً تتكامل فيو نسب تحميل دوران الأ ، ويُعد  1802

 [13] ف الأسباب الحقيقية لانخفاض الأرباح.تعرّ عمى حق الممكية يمكننا 
ختامف في لاموالتقميدية معاً، مع ضرورة التنويو  سامميةيستخدم تحميل دي بونت لتقييم أداء البنوك الإ

لاعتمادىا عمى منتج المرابحة مقابل اعتماد الفائدة في  سامميةالنتائج بسبب خصوصية البنوك الإ
اعتمادىا عمى أعمى في البنوك التقميدية نظراً إلى يكون مضاعف حق الممكية  من ثَم  البنوك التقميدية، و 

 [55]درجة مخاطرة أعمى. ومن ثم  درجة أكبر في التمويل بالديون، 
حق الممكية ومعدل العائد عمى الأموال المستثمرة، اليدف من ىذا النظام: تحديد معدل العائد عمى 

يعتمد عمى دمج كل من قائمة الدخل  ذْ إِ ، لحقيقية لانخفاضيما أو ارتفاعيماتمييداً لكشف الأسباب ا
عمى والميزانية العمومية بشكل يسمح بحساب معدل العائد عمى حق الممكية من خامل معدل العائد 

 ( لمعادلة دي بونت.5توضيح الشكل رقم ) يأتييما ، فالاستثمار ومضاعف حق الممكية

 
 ( : معادلة دي بونت5الشكل رقم )

 .سلاميةعداد الباحث بالاعتماد عمى تقييم الكفاءة التشغيمية لممصارف الإإالمصدر: من 
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 ىامش الربح PMويستخدم لقياس مستوى الرقابة  ،داء المالي: يقيس ىذا المؤشر كفاءة الأ
 [16]والسيطرة عمى النفقات وتخفيض الضرائب. 

 صولمعدل دوران الأ AU[16] عمى تحقيق إيرادات لمبنك. صول: يدل ىذا المؤشر عمى قدرة الأ 
  معدل العائد عمى الاستثمارRoI:  يعكس ىذا المعدل ريعية الأموال المستثمرة والتأكد أن الأموال

يتولد منيا أعمى الأرباح ويقدم لممستثمر صورة واضحة عن أداء الاستثمار في البنك. المستثمرة 
 [15] ويحسب بقسمة صافي أرباح البنك عمى إجمالي رأس المال المستثمر.

 مضاعف حق الممكية EM:  .[15] ىو مقياس يعكس الربح والمخاطرة ويطمق عميو الرفع المالي 
  معدل العائد عمى حق الممكيةRoE:  يعكس ىذا المعدل ريعية الأموال الخاصة كأساس لتحميل ربحية

فيو يستخدم لتقييم أداء البنك مع تحديد المخاطر الممكن أن يتعرض ليا البنك كمخاطر  ،البنك
عمى حسن  ذلك عمى قوة أداء البنك والاستمرار في الارتفاع يدل   السيولة، وكمما ارتفع المعدل دل  

 [15] إدارتو. ويحسب بقسمة صافي أرباح البنك عمى حقوق الممكية.
  السيم قيمة ي من خامل تداولو، و : ىي سعر السيم الذي يحدده السوق المالالسوقية لسيماقيمة

التي تتأثر بالأداء المالي لمبنك وحجم الأرباح الموزعة أو سوقية ىي القيمة الحقيقية لمسيم ال
 [16]المحتجزة. 

 5114في عام  سامميةم الاسمية والدفترية والسوقية لمسيم في البنوك الإجدول: الفروق بين القيال
 السوقية السيم  ةقيم لمسيم القيمة الدفترية القيمة الاسمية لمسيم البنك

 109.70 109.34 111 الدولي سوريةبنك 

 125.9 214.1 111 بنك بركة

 104.25 196.85 111 سامميبنك الشام الإ

 4102لعام ك و بنمل المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية: سامميةالبنوك الإ

من الاقتصاد العالمي عموماً والاقتصاد السوري خصوصاً، فقد أثبتت  ميماً حيزاً  سامميةشغمت البنوك الإ
أنيا الأقل تأثراً بالأزمات المالية، فيي محصنة نافسة البنوك التقميدية، خصوصاً نجاحيا في ظل م

 إلى، وسعييا الدائم الآخرينيعقبو من التزامات تجاه  بصيغ تمويميا العديدة، وعدم تعامميا بالفائدة وما
يا من خامل يا عمى التصدي للأزمات بفضل الضوابط الشرعية في تمويمتتحقيق العدالة الاجتماعية وقدر 

 [53]حقيقية.  أصولاعتمادىا عمى 
عمى  ىو إلا دليل واضح ما سامميةممارسة بعض وظائف نظيرتيا الإ إلىتوجو البنوك التقميدية  أن  كما 

% سنوياً مقابل 51العالمية ) سامميةارتفاع معدلات النمو في البنوك الإ أن  كما ، سامميةالبنوك الإتفوق 
 [54]ىو دليل آخر عمى تفوق ىذه البنوك. ( 5115% لمبنوك التقميدية في عام 11
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وفي سورية أكدت التقارير الصادرة عن سوق دمشق للأوراق المالية بوضوح ارتفاع مستوى أداء 
سوقية عالية  قيماً  سامميةسجمت أسيم البنوك الإ ذْ إِ  [53]مقابل مثيمتيا التقميدية،  سامميةالبنوك الإ
ارتفع سعر سيم بنك سورية الإساممي  ذْ إِ الأرباح التي حققتيا،  نتيجةأسيم البنوك الأخرى، بمقارنة 

 أطمق أسيمو، ونتيجة المامءة المالية لبنك البركة وقوة 5115 % في نياية عام2.43الدولي بنسبة 
 [18]الذىبية،  الأسيمعمييا 

في سورية، وتفوقيا عمى البنوك التقميدية من  سامميةن أىمية دور البنوك الإوالباحثوكما أكد الخبراء 
 التي تقدميا ىذه البنوك.  سامميةحيث نجاح المنتجات المصرفية الإ

يدف توجيو لمدراسة ب محامً  سامميةلظروف التي تعيشيا البامد كان اختيارنا لمبنوك الإإلى اونظراً 
عادة الإعمار. في يمالاستثمارات إلييا لتس  دعم مسيرة الاقتصاد وا 

، ومضى عمى عمل السوق ست سنوات حتى 2009 /3/ 10افتتحت سوق دمشق للأوراق المالية في 
ىو بنك سورية الدولي الإساممي، /2009  4/6تاريخو، وكان أول بنك إساممي يدرج في السوق بتاريخ 

شيد الاكتتاب عمى أسيمو إقبالًا شديداً داخل  ذْ إِ )رسمياً(،  2014 /8/ 4 ثم بنك الشام الإساممي بتاريخ
 2014 /11/ 3سورية، عمماً أن بنك الشام ىو أول بنك إساممي في سورية ، يميو بنك البركة بتاريخ 

 [17] )رسمياً(.
 بنك الشام الإساممي:

 إلىتو اطانشل.س، وتخضع  مميار 5برأس مال قدره  2006تأسس كشركة مساىمة في أيمول عام 
الخدمات المصرفية كفتح  يقدم مجموعة من. رقابة سوق سورية المركزي مع رقابة الييئة الشرعية

ت والبضائع، والتوفير والودائع الاستثمارية، وتمويل السيارات )مرابحة( وتمويل العقارا حساب جارٍ 
 [19] ة كالمرابحة والمشاركة والمضاربة والاستصناع والسمم.دّ ويعتمد صيغ تمويل ع
 بنك البركة الإساممي: 

، ويمارس العمميات المصرفية  1/6/5111 وباشر أعمالو في  51/6/5119تأسس كشركة مساىمة في 
  [51] .في تمويل المشاريع اميسلتسييامت الائتمانية لمشركات والإتقديم ا فضاًم عن .والخدمات التمويمية

بداية العمل في   14/6/5111 في ، ليكون تاريخنجاحاً  محققاً  5119من عام  عمى لمبنك ابتداءً  بَ تِ كتُ اِ 
 أدائو.في عمى جائزة أفضل بنك  5115عام في وق السورية، وحصل الس
 الدولي الإساممي: سوريةبنك 

موزعة عمى  ل.س مميار 5ية مغفمة برأس مال قدره شركة مساىمة سور ك 9/7/2007تأسس بتاريخ 
أسيم البنك من الأسيم الأكثر تداولًا  سورية لمسيم الواحد، وتُعد  ليرة  51سمية امميون سيم، بقيمة  11

جعمو السيم القيادي  تسييمو وسيولة الحصول عميو، وىذا ما رعةبس زالذي يتميّ دراجو إفي السوق منذ 
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 البنك من أكثر البنوك المدرجة في سوق دمشق بعدد الأسيم. في سوق دمشق للأوراق المالية. ويعد  
[51] 

 بونت:ي نموذج دالمدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وفق  سامميةالتحميل المالي لمبنوك الإ
 الدولي الإساممي: سورية

 5115-5111دي بونت باستخدام نموذج الدولي الإساممي  سوريةبنك ل الأداء المالي(: 1جدول رقم )ال

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

إجمالي 
 الموجودات

77,484,737,487 63,291,173,987 87,828,132,780 92,621,368,273 91,281,288,252 127,193,472,718 

 14,371,484,470 9,293,382,627 9,584,258,645 9,195,550,214 8,858,628,961 5,966,111,259 حقوق المساهمين

 5,211,331,161 792,523,639 759,559,014 1,663,834,540 2,016,348,979 1,705,447,171 الإيرادات

صافي أرباح 
 البنك

745,699,544 873,395,821 346,925,712 193,919,092 285,166,337 5,005,199,025 

العائد عمى حق 
 ROEالممكية 

0.124989212 0.098592663 0.037727564 0.020233082 0.030684881 0.348272931 

العائد عمى 
 ROIالاستثمار 

0.009624 0.0138 0.00395 0.02548147 0.003124 0.039351068 

معدل دوران 
 Au  صولالأ

0.02201 0.031858 0.018944 0.008200689 0.008682 0.040971687 

مضاعف حق 
 Em الممكية

12.98748 7.144579 9.551156 9.66390534 9.822181 8.850406023 

 هامش الربح
PM 

0.437246 0.433157 0.20851 0.255304839 0.359821 0.960445397 

 السهم قيمة
 98.07 109.7 129.05 70.3 99.65 158 السوقية

 4102-4101من عام  الدولي الإسلامي سوريةلبنك  المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية

 
 الدولي الإساممي سوريةبنك ل ىامش الربح(: 3الشكل رقم )

 4102-4101من عام  الدولي الإسلامي سوريةلبنك  إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنويةالمصدر: من 
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، 5111أن البنك باشر أعمالو بنجاح وحقق أرباحاً مقبولة عام  إلىتشير الأرقام الواردة أعامه بوضوح 
تأثر  إلى وىذا يعود ،اً ممحوظ انخفاضاً  5113و 5115لتعود وتنخفض عامي  5111وارتفعت في عام 

انخفاض حجم  إلىى ا أدّ مم   ،فييا سورية وسحب بعض العمامء لودائعيمتمر البنوك بالأزمة التي 
في انخفاض  ت وانخفاض حقوق المساىمين لو دور كبيرانخفاض حجم الموجودا ن  أكما  ،الاستثمارات
السياسات التي اتبعيا  إلىوىذا يعود  ،بشكل كبير 5115و 5114، لتعاود الارتفاع عامي ىامش الربح

كما ىو  الموجودات إجمالي إلىالارتفاع الواضح الذي حدث و  ،البنك لضبط التكاليف وزيادة الاستثمارات
مع إدارة البنك  تْ يَ رِ جْ أُ ه من خامل المقابامت الشخصية التي تم تأكيد وىذا ما، واضح في الجدول أعامه

  محل الدراسة.

 
 الدولي الإساممي سوريةبنك ل (ROI)ومؤشر  (ROE)(: مؤشر 4الشكل رقم )

 4102-4101من عام  الدولي الإسلامي سوريةلبنك  المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية
وانخفض بشدة  ،بنسبة مقبولة  (ROE) عائد عمى حقوق الممكية بمعدل 5111عام  بدأ البنك أعمالو

 إلىبشكل جيد، وىذا يعود  5115و 5114في عام  ، ليعاود الارتفاع5113و 5115و 5111في أعوام 
في حين ، معدل العائد عمى الاستثمار وىامش الربح للأسباب ذاتيا الواردة أعامه في التأثير المباشر

 صولانخفاض معدل دوران الأ إلىمنخفضاً، ومرد ذلك   (ROI)العائد عمى الاستثمار معدل كان
بسبب ارتفاع صافي الأرباح  ؛بشكل كبير 5115و 5114ي ، ولكنو عاد وارتفع عاموىامش الربح

عادة مزاولة البنك لبعض وارتفاع ح جمالي الموجودات وزيادة حجم الاستثمارات وا  قوق المساىمين وا 
 بيا البامد. رخدماتو التي كانت متوقفة بسبب الظروف التي تم
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 بنك بركة الإساممي

 5115-5111 السنواتخامل دي بونت بنك بركة الإساممي باستخدام نموذج  الأداء المالي(: 5رقم )جدول ال
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

إجمالي 
 الموجودات

5,076,010,403 23,057,927,352 42,350,352,481 60,873,929,447 90,369,440,226 164,467,974,931 

حقوق 
 المساهمين

2,243,574,984 3,320,536,396 5,064,396,514 7,713,686,319 10,598,897,334 17,969,799,899 

 9,942,744,862 3,535,816,345 3,395,989,657 1,050,650,471 504,042,027 78,533,025 الإيرادات

صافي أرباح 
 البنك

230,175,016 169,339,194 618,337,086 2,635,463,622 2,544,577,514 7,363,284,065 

العائد عمى حق 
 ROEالممكية 

0.102592968 0.050997542 0.12209492 0.34166072 0.240079457 0.409758823 

العائد عمى 
 ROIالاستثمار 

0.045345655 0.007344077 0.014600518 0.043293798 0.0281575 0.044770321 

معدل دوران 
 Au  صولالأ

0.015471407 0.021859815 0.024808541 0.055787259 0.039126239 0.060453987 

مضاعف حق 
 Em الممكية

2.262465235 6.944036927 8.362369014 7.891678107 8.526305839 9.152465573 

هامش الربح 
PM 

2.930932764 0.335962449 0.588527872 0.776051722 0.719657716 0.740568542 

قيمة السهم 
 السوقية

- - - - 125.9 140.8 

 4102-4101من عام  لبنك بركة الإسلامي المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية

 
 بنك بركة الإسامميل ىامش الربح(: 5الشكل رقم )

 4102-4101من عام  لبنك بركة الإسلامي المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية
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، ومع عام 5113و 5115و 5111ىامش الربح في أعوام ارتفاع  إلىالأرقام السابقة تشير بوضوح 
الناتج عن ارتفاع حجم الاستثمارات  الأرباحارتفاع صافي ارتفع بشكل كبير بسبب  5115و 5114

عادة مزاولة تقديم الخدمات البنكية التي توقفت في  سنوات سابقة بسبب الظروف وزيادة حجم الودائع وا 
 الأمنية التي عاشتيا البامد.

 
 بنك بركة الإسامميل (ROI)ومؤشر  (ROE)(: مؤشر 6الشكل رقم )

 4102-4101من عام  الدولي الإسلامي سوريةلبنك  المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية
وانخفض بشدة عام  ،2010بدأ بنسبة مقبولة عام  (ROE): إن مؤشر العائد عمى حقوق الممكية

بسبب انخفاض  5114 لينخفض من جديدو  ،5113عام  جيدةبنسبة  وعاد ليرتفع تدريجياً ، 5111
 ارتفاعاً  5115 ويرتفع عام ليعود ،انخفاض ىامش الربح إلىمعدل العائد عمى الاستثمار الذي يعود 

ارتفاع صافي الأرباح بسبب تنشيط التسييامت  إلىالذي يعود ارتفاع ىامش الربح  إلىوىذا يعود  اً؛كبير 
البنكية الخاصة بفتح الاعتمادات المستندية والتمويامت الخاصة بالعقارات والسيارات وزيادة حجم 

البنوك  مع مديري تْ يَ رِ جْ أُ المقابمة الشخصية التي  تودأك وىذا ما ؛الإيداعات وزيادة حجم الاستثمارات
 .محل الدراسة

 5114وفي عام ، 5113وارتفع في  5111عام بنسبة ضعيفة  بدأ  (ROI)مؤشر العائد عمى الاستثمار
ارتفاع مضاعف حق الممكية وىامش الربح وارتفاع  إلىوىذا يعود  ؛5115رتفع في ، ثم ااً طفيف اً انخفاض

من الأرباح وىمي بسبب التفاوت  اً أن جزء إلىبسبب زيادة حجم الاستثمارات مع الإشارة صافي الأرباح 
عادة تقييم الأ  .صولفي سعر صرف العممة وا 
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 بنك الشام الإساممي
 5115-5111 السنواتخامل دي بونت بنك الشام الإساممي باستخدام نموذج ل الأداء المالي(: 3جدول رقم )ال

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 127,193,472,718 68,799,861,439 56,935,160,783 26,283,718,730 13,047,426,360 16,735,768,051 إجمالي الموجودات

 14,389,789,907 9,842,542,339 7,560,553,330 5,367,441,624 4,844,925,401 4,433,260,653 حقوق المساهمين

 6,590,736,437 3,191,830,987 3,400,796,100 1,139,002,807 825,439,859 457,761,213 الإيرادات

 5,005,199,925 2,103,513,116 2,360,128,496 302,282,526 382,547,268 107,884,052 صافي أرباح البنك

العائد عمى حق الممكية 
ROE 

0.024335148 0.07895834 0.056317804 0.312163461 0.213716441 0.094031466 

العائد عمى الاستثمار 
ROI 

0.006446316 0.029319749 0.011500752 0.041452917 0.03057438 0.012426312 

  صولمعدل دوران الأ
Au 

0.103256102 0.170372047 0.212205905 0.449807832 0.324289282 0.430761336 

 مضاعف حق الممكية
Em 

3.775047163 2.693008722 4.896880222 7.530554749 6.990049834 7.567125841 

 PM 0.235677574 0.463446566 0.265392257 0.693992944 0.659030232 0.218291332هامش الربح 

 92.74 104.25 - - - - قيمة السهم السوقية

 4102-4101من عام  لبنك الشام الإسلامي المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية

 
 الشام الإسامميبنك (: ىامش الربح 7الشكل رقم )

 4102-4101بنك الشام الإسلامي من عام لالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية 
بسبب  5113و 5115و 5111في ىامش الربح في أعوام  اً واضح اً ارتفاعالواردة أعامه  الأرقامتظير 

حكام الرقابة عمييا، واستمرار البنك بتقديم التسييامت  إلىتباعو لسياسات قوية ىادفة ا ضبط النفقات وا 
 إلىومرد ذلك  5114ض في عام وانخف، ن في إدارة البنك محل الدراسةالعاممو هالبنكية وىذا ما أكد

انخفاض صافي الأرباح وانخفاض إجمالي الموجودات وانخفاض الإيرادات وارتفاع المصاريف وانخفاض 
والسياسات التي ات دنمو الموجو  إلىوىذا يعود  اً واضح اً ارتفع 5115ومع عام  ،مينحقوق المساى
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جمالي  إلىمما أدى  ؛اعتمدىا البنك بيدف ضبط المصروفات وزيادة الاستثمارات زيادة صافي الأرباح وا 
نتيجة  اً وىمي تضخماً تضخم الأرباح  إلى من الأرباح يعود اً أن جزء إلىأن نشير ىنا  الإيرادات ولا بد  

 .  انخفاض سعر صرف العممة السورية مقابل العمامت الأخرى

 
 بنك الشام الإساممي (ROI)ومؤشر  (ROE)(: مؤشر 8الشكل رقم )

 4102-4101بنك الشام الإسلامي من عام لالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية 
 

وانخفض  ،5111و 2010 يعام ضعيفة جداً بدأ بنسبة  (ROE) إن مؤشر العائد عمى حقوق الممكية
، 5113بشدة عام وعاد ليرتفع بسبب انخفاض مضاعف حق الممكية وىامش الربح،  5115بشدة عام 

بشدة بسبب انخفاض معدل العائد عمى الاستثمار الذي نجم عن  5115و 5114وينخفض عامي 
انخفاض ىامش الربح الذي كان سببو انخفاض صافي  الذي رافقو أيضاً  صولانخفاض معدل دوران الأ

الناجم عن انخفاض حجم الاستثمارات بسبب الظروف الأمنية من جية وسحب العمامء الأرباح 
 . لأرصدتيم النقدية من جية ثانية
  كقيم. العمياىي  5113و 5111وكانت سنوات  ،بدأ بنسب ضعيفة  (ROI)إن مؤشر العائد عمى الاستثمار 

 وتذبذب في النسب. ،خامل سنوات الدراسة بنسب ضعيفة جداً  صولالأمؤشر معدل دوران  بدأو 

 .خامل سنوات الدراسة تدريجياً  وتحسنت ىذه القيم،  5111بدأ بقيمة ضعيفة عام فمضاعف حق الممكية ا أم  
 نتائج التحميل المالي:

والمقابمة الشخصية لأصحاب القرار فييا من خامل الزيارات الميدانية المتكررة لمبنوك محل الدراسة 
بو الكبير في لتشااإلى  اتضح أن الأسباب وراء انخفاض ىامش الربح ىي متقاربة بين البنوك نظراً 

سبب الانخفاض الكبير في  أكدوا أن   ذْ إِ  ،ممتغيرات الموجودة في البيئة المحيطةالمناخ الاستثماري ل
غامق  إلى يعود ىامش الربح الأزمة التي تعاني منيا البامد والأحداث الأمنية والاضطرابات السياسية، وا 
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سحب أرصدتيم النقدية، بسبب تخوفيم من استمرار  إلىالأمر الذي دفع العمامء  ؛البنوكعدد من فروع 
الإفامس  إلىالسورية، وارتفاع نسبة التضخم، والاعتقاد باتجاه البنوك القوة الشرائية لمعممة انخفاض 

، كما أن انخفاض حجم الاستثمارات وانخفاض حجم موجودات البنوك إلىا أدى مم   ؛وضياع الأموال
إيقاف تقديم التسييامت البنكية الخاصة بفتح الاعتمادات المستندية والتمويامت الخاصة بالعقارات 

، في البنوك السورية اً في انخفاض ىامش الربحفاض الاستثمارات، كان سبباً رئيسوالسيارات وانخ
 إلىذلك انخفاض نسب الأرباح الموزعة عمى حسابات التوفير وودائع لأجل، دفع العمامء  إلىأضف 

شراء العقارات والسمع ذات القيمة سيمة الاكتناز.  إلىسحب أرصدتيم النقدية من البنك، وتوجيييا 
 ذلك رقابة عمى الاستثمارات أدىوبسبب السياسة المتبعة من البنك بضبط المصروفات، وتفعيل دور ال

يا محل كم   البنوك وقد كانت النتائج متقاربة بينك في السنوات الأخيرة، و ارتفاع أرباح البن إعادة إلى
 .لتشابو الكبيرالدراسة نظراً إلى ا

 :محل الدراسةبين البنوك  RoIو RoEمقارنة قيم 

 
 في سوق دمشق للأوراق المالية سامميةلمبنوك الإ (ROE)(: مؤشر 9الشكل رقم )

 4102-4101 للأعوام من موقع سوق دمشق للأوراق الماليةالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية 
في  ةكانت متقاربمعدل العائد عمى حق الممكية  إلىالتي تعود  حظ من الشكل السابق أن القيم نم

مؤشر انخفض  ذْ إِ فكان ىناك تباين كبير بالنتائج  5114ا في العام أم   5113و 5115و 5111الأعوام 
وىذا بسبب انخفاض مضاعف  ؛الدولي الإساممي كثيراً  سوريةبنك  فيمعدل العائد عمى حق الممكية 

انخفاض معدل دوران  إلىالذي يعود حق الممكية وانخفاض معدل العائد عمى رأس المال المستثمر 
وانخفاض ىامش الربح الناجم عن انخفاض صافي الأرباح الذي كان سببو المباشر إيقاف  صولالأ
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تقديم التسييامت البنكية الخاصة بفتح الاعتمادات المستندية وانخفاض الاستثمارات، وسحب بعض 
 .العمامء لأرصدتيم النقدية

 
 في سوق دمشق للأوراق المالية سامميةلمبنوك الإ (ROI)(: مؤشر 11الشكل رقم ) 

 4102-4101 للأعوام من موقع سوق دمشق للأوراق الماليةالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية 
كانت متقاربة بين بنك معدل العائد عمى الاستثمار  إلىالتي تعود  حظ من الشكل السابق أن القيم نم

انخفض المؤشر الذي يعود  ، في حين5114و 5113و 5115و 5111بركة وبنك الشام في الأعوام 
معدل العائد عمى الاستثمار بسبب الانخفاض الواضح في ىامش الربح وانخفاض معدل دوران  إلى
 .5115ليرتفع في  5114و 5113و 5115الدولي الإساممي في أعوام  سوريةفي بنك  صولالأ

 
 في سوق دمشق للأوراق المالية سامميةلمبنوك الإمضاعف حق الممكية (: مؤشر 11الشكل رقم )

 .4102-4101 للأعوام من موقع سوق دمشق للأوراق الماليةالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية 
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ويعود  ،مرتفعةكانت  5111بنك الشام عام ل مضاعف حق الممكية حظ من الشكل السابق أن قيمنم
ارتفاع  أن  ، كما راسة وارتفاع قيم حقوق المساىمينزيادة قيم الموجودات لمبنوك محل الد إلىسبب ذلك 

وتباينت في  ،مى حق الممكية حسب تحميل دي بونتمضاعف حق الممكية يعكس ارتفاع معدل العائد ع
 .5115و 5114و 5113و 5115وكانت متقاربة بين البنوك في الأعوام  ،5111عام 

 :حصائيةنتائج الدراسة الإ
 لمبنوك محل الدراسة الدراسةمتغيرات ل التحميل الوصفي نتائج(: 7جدول رقم )ال

 
العائد عمى حق 

 ROEالممكية 

العائد عمى 
 ROIالاستثمار 

معدل دوران 
 صولالأ

مضاعف 
 حق الممكية

 هامش الربح
السهم قيمة 

 السوقية
الدولي   سوريةبنك 

 الإسلامي
%11.0083 %1.5888 0.442414 9.669951 0.021778 110.795 

 *137.85 1.015284 7.189887 0.036251 3.0585% 21.1197% لبنك بركة

 *99.895 0.422638 5.575444 0.281782 2.1953% 12.992% لبنك الشام الإسلامي

  ( 4102و 4102) سلاميةالإلبنك بركة وبنك الشام  الربعية اتفصاحمتوسط قيمة السهم السوقية في الإ قيمة السهم السوقية* 
 ( 4102و 4101) الإسلاميات الربعية لبنك سورية فصاحمتوسط قيمة السهم السوقية في الإ قيمة السهم السوقية* 

  .الإحصائيعمى نتائج التحميل المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد 
بين البنوك محل  العمياىي  ROEحظ أن بنك بركة الإساممي كانت قيمة نم السابق الجدولمن 

وىو الأعمى بين  3.0585%الذي بمغ ROI ارتفاع  إلىوىذا يعود  ؛21,1197%بمغت  ذْ إِ  ،الدراسة
وبمغت نسبتو  ،كبر ارتفاعأارتفاع ىامش الربح الذي سجل  إلىومرد ذلك يعود  ،البنوك أيضاً 

بنك البركة التي ل السوقيةقيمة السيم عمى  انعكس إيجاباً  وكمّ سبق  ما أن  حظ بوضوح % ونم1.0152
وىذا ما يؤكد الارتباط القوي بين  ،بين البنوك محل الدراسة العمياوىي القيمة ، 137.85بمغت قيمتيا 

تداوليا في سوق دمشق للأوراق  يجريالتي  قيمة السيم السوقيةمستوى الأداء المالي لمبنك وبين 
الذي بمغ   ROEثم احتل بنك الشام الإساممي المرتبة الثانية بعد بنك البركة في معدل  المالية.

 إلىالذي يعود سبب ارتفاعو و  2.1953%الذي بمغ  ROIارتفاع معدل  إلىوىذا يعود ؛ %12.992
 .(0.422638)ارتفاع ىامش الربح 

في بنك سورية الدولي  9.669951حظ الارتفاع الواضح بمضاعف حق الممكية الذي بمغ كما نم
ارتفاع معدل دوران  إلىومرد ذلك يعود  ؛الذي سجل أعمى ارتفاع بين البنوك محل الدراسةالإساممي 

 إلىالذي أدى بدوره و  0.442414بمغت قيمتو  ذْ إِ  الذي سجل أعمى ارتفاع بين البنوك أيضاً  صولالأ
 .محل الدراسة كو مبنل قيمة السيم السوقيةارتفاع  إلىى ا أد  مم  ؛ ROEارتفاع 
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 نتائج الدراسة
لتحميميا  بياناتال تِ مَ خِ دْ وأُ محل الدراسة،  سامميةالإالربعية لمبنوك  تالإفصاحابيانات الدراسة من  تْ ذَ خِ أُ 

 .EViews 8باستخدام برنامج 
 محل الدراسة   سامميةبين الأداء المالي لمبنوك الإ إحصائيةتوجد عامقة ذات دلالة  ة: لاالفرضية الرئيس

 .المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةوقيمة السيم السوقية 
قيمة و الاستثمار  بين معدل العائد عمى إحصائيةتوجد عامقة ذات دلالة  الفرضية الفرعية الأولى: لا

 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. سامميةمبنوك الإل السيم السوقية
 مبنك.لوقيمة السيم السوقية  معدل العائد عمى الاستثماربين لمعامقة  البسيط الانحدارتحميل (: 9جدول رقم )

 سهم السوقيةقيمة ال المتغير التابع: 

 ROI معدل العائد عمى الاستثمارالمتغير المستقل: 

 المتغيرات
Variable 

 معامل
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

 tقيمة 
t-Statistic 

الدلالةمستوى   
Prob. 

ROI 90.56249 36.06570 2.511042 0.0363 

C 91.26921 7.474117 12.21137 0.0000 

 معامل الارتباط
R-squared 

 
 

0.440768 
 متوسط المتغير التابع

Mean dependent var 
105.9230 

 معامل الارتباط المعدل
Adjusted R-squared 

0.370864 
التابعير غالانحراف المعياري لممت  

S.D. dependent var 
18.61749 

    F F-statistic 6.305332قيمة 

    Prob 0.036312  مستوى الدلالة

 .EViews 8باستخدام برنامج  المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية 
عامقة  إلىير يشوىو ؛  0.440768 يساويR-squared الانحدار معامل أن (9ل رقم )ومن الجد نيتبيّ 

تؤكد أن المتغير وىي ( 0.370864المعدل ) Adjusted R-squared معامل، وكانت  قيمة متوسطة
ومستوى السوقية، السيم قيمة % من التغيرات في 37يفسر  معدل العائد عمى الاستثمارالمستقل 
 .ي العامقة معنويةأ 0.05أصغر من  0.0363بمغت  Sigالدلالة 
، الفرضية الفرعية الأولى(نرفض فرض العدم ) ناأن   أي 0.036ومستوى الدلالة  6.30بمغت  Fوقيمة 

 السيم قيمةو  معدل العائد عمى الاستثماربين  معنوية وجد عامقة: تونقبل الفرضية البديمة التي تقول

 مبنك.ل السوقية
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 قيمةو بين معدل العائد عمى حق الممكية  إحصائيةتوجد عامقة ذات دلالة  الفرضية الفرعية الثانية: لا
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. سامميةمبنوك الإل السوقية السيم

 لمبنك. السوقية السيم قيمةو  العائد عمى حق الممكيةبين تحميل الانحدار البسيط لمعامقة (: 11جدول رقم )
 سهم السوقيةقيمة ال المتغير التابع: 

 ROA العائد عمى حق الممكيةالمتغير المستقل: 

 المتغيرات
Variable 

 معامل
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

 tقيمة 
t-Statistic 

 مستوى الدلالة
Prob. 

ROA 751.5039 337.4820 2.226797 0.0500 

C 
88.02339 9.417357 9.346932 0.0000 

 معامل الارتباط
R-squared 

 
 

0.382651 
 متوسط المتغير التابع

Mean dependent var 
105.9230 

 معامل الارتباط المعدل
Adjusted R-squared 

0.305482 
ير التابعغالانحراف المعياري لممت  

S.D. dependent var 
18.61749 

    F F-statistic 4.958625قيمة 

    Prob 0.0506579 مستوى الدلالة 

 .EViews 8باستخدام برنامج  المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية 
عامقة  إلىير وىو يش؛ 0.382651يساوي R-squaredالانحدار معامل أن (11من الجدول رقم ) نيتبيّ 

( وىي تؤكد أن المتغير المستقل 0.305482المعدل ) R-squared  معاملمتوسطة، وكانت  قيمة 
بمغت  Sigومستوى الدلالة % من التغيرات في قيمة السيم السوقية، 31يفسر  العائد عمى حق الممكية

 العامقة معنوية. أي 0.05وىي تساوي  0.0500
الفرضية الفرعية نا نرفض فرض العدم )نّ أ أي ؛0.0506ومستوى الدلالة  4.958625بمغت  Fوقيمة 
قيمة و  العائد عمى حق الممكيةبين وجد عامقة معنوية تقول: تونقبل الفرضية البديمة التي  ،(الثانية

 مبنك.السيم السوقية ل
قيمة السيم  حق الممكية بين مضاعف إحصائيةتوجد عامقة ذات دلالة  الفرضية الفرعية الثالثة: لا

 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. سامميةمبنوك الإل السوقية
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 بنك.لم السوقيةالسيم  قيمةو  ) Equity multiplier)EMحق الممكية مضاعفبين (: تحميل الانحدار لمعامقة 11جدول رقم )ال
 سهم السوقيةقيمة ال المتغير التابع: 

 EM  مضاعف حق الممكيةالمتغير المستقل: 

 المتغيرات
Variable 

 معامل
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

 tقيمة 
t-Statistic 

 مستوى الدلالة
Prob. 

EM (Equity multiplier) 36.73867 23.10027 1.590400 0.0150 

C 
85.59487 13.89245 6.161249 0.0003 

 معامل الارتباط
R-squared 

 
 

0.240221 
 متوسط المتغير التابع

Mean dependent var 
105.9230 

 معامل الارتباط المعدل
Adjusted R-squared 

0.145248 
ير التابعغالانحراف المعياري لممت  

S.D. dependent var 
18.61749 

 Fقيمة 

F-statistic 2.529373    

 مستوى الدلالة
Prob 

0.0150409    

 .EViews 8باستخدام برنامج  المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية 
عامقة  إلىير وىو يش؛ 0.240221يساويR-squared الانحدار معامل أن (11من الجدول رقم ) نيتبي  

( وىي تؤكد أن المتغير المستقل 0.145248المعدل ) R-squared معاملقيمة  ضعيفة، وكانت
بمغت  Sigومستوى الدلالة % من التغيرات في قيمة السيم السوقية، 14يفسر  حق الممكية مضاعف
 ي العامقة معنوية.أ 0.05 اصغر منوىي  0.0150
الفرضية الفرعية نرفض فرض العدم ) أننا أي؛ 0.0506ومستوى الدلالة  2.529373بمغت  Fوقيمة 
حق  مضاعفبين وجد عامقة معنوية : تونقبل الفرضية البديمة التي تقولونقبل الفرض البديل،  الأولى(
 مبنك.وقيمة السيم السوقية ل الممكية

قيمة السيم و  صولمعدل دوران الأبين  إحصائيةتوجد عامقة ذات دلالة  : لاالرابعةالفرضية الفرعية 
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. سامميةمبنوك الإل السوقية
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 البنك.وقيمة السيم السوقية  صولمعدل دوران الأبين تحميل الانحدار لمعامقة (: 15جدول رقم )ال
 سهم السوقيةقيمة ال المتغير التابع: 

 Au صولمعدل دوران الأالمتغير المستقل: 

 المتغيرات
Variable 

 معامل
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

 tقيمة 
t-Statistic 

 مستوى الدلالة
Prob. 

 Au 24.962919 0.685349 1.405005 0.0223 صولمعدل دوران الأ

C 111.0217 16.80719 6.605612  

 معامل الارتباط
R-squared 

 
 

0.544623 
 متوسط المتغير التابع

Mean dependent var 
105.9230 

 معامل الارتباط المعدل
Adjusted R-squared 

0.381675 
ير التابعغالانحراف المعياري لممت  

S.D. dependent var 
18.61749 

 Fقيمة 

F-statistic 7.54673    

 مستوى الدلالة
Prob 

0.022354    

 .EViews 8باستخدام برنامج  المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية 
بين قيمة  إحصائيةمن خامل نتائج التقدير أن ىناك عامقة ذات دلالة  (15ن من الجدول رقم )يتبيّ 

-Rالانحدار معاملكانت قيمة  ذْ إِ  ،كمتغير مستقل صولالسيم السوقية المتغير التابع ومعدل دوران الأ

squared قيمة معامل ، وكانت قويةعامقة  إلىوىو يشير ؛ 0.544623ساوي تR-squared  المعدل
% من التغيرات في قيمة 38يفسر  صولمعدل دوران الأ( وىي تؤكد أن المتغير المستقل 0.381675)

 العامقة معنوية. أي 0.05 صغر منأوىي  0.0223بمغت  Sigومستوى الدلالة السيم السوقية، 
الفرضية الفرعية نا نرفض فرض العدم )نّ أي أ ؛0.0223ومستوى الدلالة  7.54673بمغت  Fوقيمة 
 والقيمة صولمعدل دوران الأوجد عامقة معنوية بين ت :ونقبل الفرضية البديمة التي تقول (الرابعة

 السوقية لأسيم البنك.
 ROIو ROA ) السوقية كمتغير تابع والمتغيرات المستقمةالسيم  ةقيمبين  اختبار الانحدار المتعدد

 :(PMوAU  و EMو
متغير ( ترتبط بعامقة معنوية مع الAuو EMو ROIوROA ن المتغيرات المستقمة )ن لنا أبعد أن تبيّ 

 اختبار الانحدار المتعدد: يَ رِ جْ أُ ، التابع قيمة السيم السوقية
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 PM,  EM,  AU, ROA,  ROE قيمة السيم السوقية و بين الانحدار المتعدد  (:13جدول رقم )ال
 قيمة السهم السوقية المتغير التابع: 

 PM,  EM,  AU, ROA,  ROE  المتغير المستقل:

 المتغيرات
Variable 

  معامل
Coefficient  

 الخطأ المعياري
Std. Error 

 tقيمة 
t-Statistic 

 مستوى الدلالة
Prob. 

ROE 1.465 2.351 2.351 .048 

ROI .471 3.036 3.036 .035 

AU .998 1.926 1.926 .012 

EM .746 2.902 2.902 .044 

PM -1.222- -2.014- -2.014- .114 

C -200.953-  -1.904- .130 

 معامل الارتباط
R-squared 

 
 

0.890 
 متوسط المتغير التابع

Mean dependent var 
105.9230 

 معامل الارتباط المعدل
Adjusted R-squared 

.530 
ير التابعغالانحراف المعياري لممت  

S.D. dependent var 
18.61749 

 Fقيمة 

F-statistic 78.463    

 مستوى الدلالة
Prob 

0.0164    

بين قيمة  إحصائيةمن خامل نتائج التقدير أن ىناك عامقة ذات دلالة  (13ن من الجدول رقم )يتبيّ 
 كانت ذْ إِ ، (PMو AU و EMو ROIو ROA ) والمتغيرات المستقمة السيم السوقية المتغير التابع

Rمعامل التحديد بينما بمغ ، (19891) تبمغ   Rالمتعددمعامل الارتباط  قيمة
( في حين كان 1.791) 2

Rالمعدلمعامل التحديد 
، ROAممتغيرات المستقمة )القدرة التفسيرية لن أا يعني ممّ  ؛(19531) -2

ROE، EM ،PM  ،AU قيمة السيم من التغيرات الحاصمة في  فقط %(53)ن تفسر أ( استطاعت(
 . خرىأعوامل  إلىيعزى  (%47مطموبة والباقي )السوقية( ال

 (ةالرئيسالفرضية نا نرفض فرض العدم )ن  إي أ ؛0.0164ومستوى الدلالة  78.463بمغت  Fوقيمة 
 .لمبنوك محل الدراسةالسوقية السيم  وجد عامقة معنوية بين قيمةت :البديمة التي تقول ونقبل الفرضية
 :سامميةمعادلة انحدار يمكن تطبيقيا عمى قيمة السيم السوقية لممصارف الإ إلىوتم التوصل 

 ROE +0.471 * ROI +.9981 *AU+.7461 * EM- 200.953* 1.465قيمة السيم السوقية = 
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التنبؤ بقيمة السيم السوقية  EM,  AU, ROA,  ROE يمكن عند إيجاد المتغيرات المستقمة  ذْ إِ 
 لممصرف.

 :النتائج والتوصيات
 :أولًا: النتائج

في  إلييامن خامل تحميل بيانات العينة واختبار الفرضيات يمكن تمخيص أىم النتائج التي تم التوصل 
 الآتي:

 المدرجة  السوقية السيم قيمةو  مبنوك محل الدراسةل المالي داءالأبين  إحصائية دلالة ذات عامقة توجد
 .للأوراق المالية دمشق سوقفي 

 المدرجة في  السوقيةسيم لا ةقيمو  معدل العائد عمى الاستثماربين  إحصائية دلالة ذات عامقة توجد
  .سوق دمشق للأوراق المالية

 المدرجة في  السوقيةسيم لا ةقيمو  عمى حق الممكيةمعدل العائد بين  إحصائية دلالة ذات عامقة توجد
 .سوق دمشق للأوراق المالية

 سوق المدرجة في  السوقيةسيم لا ةقيمو  حق الممكية مضاعفبين  إحصائية دلالة ذات عامقة توجد
  .دمشق للأوراق المالية

 سوق  المدرجة في السوقيةسيم لا ةقيمو  صولمعدل دوران الأبين  إحصائية دلالة ذات عامقة توجد
 . دمشق للأوراق المالية

 

 ثانياً: التوصيات:
رفع معدل العائد عمى حق لتمييداً  صولي تساعد عمى رفع معدل دوران الأتتباع السياسات الـ ا1

 الممكية.
بيدف زيادة معدل العائد  صولالأ دورانعف حق الممكية بالتزامن مع رفع معدل ارفع مض إلىـ السعي 5

 ستثمرة لمبنوك محل الدراسة.عمى الأموال الم
زيادة معدل ل.العمل عمى زيادة صافي الربح وتخفيض المصاريف بيدف زيادة ىامش الربح تمييداً 3

  .العائد عمى الاستثمار
يمة قالكفيمة بتحسين مستوى الأداء المالي لمبنوك محل الدراسة بيدف زيادة  تتفعيل السياساـ  5

 .السوقية المتداولة في السوق الماليالسيم 
 . تفعيل دور الرقابة عمى المصروفات بيدف رفع ىامش الربح لمبنوك.6
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 :المراجع
(، دور سوق المال والمؤسسات المالية في تمويل المشروعات، 4104) ، عبد الفتاح،إسماعيل .0

 ، مصر.الإسكندرية
بين الواقع والمأمول، مكتبة حسن  الإسلامية(، المصارف 4102الطاهر، محمد. وآخرون، ) .4

 2 .، صفحة041العصرية لمطباعة والنشر، الطبعة الأولى، عدد الصفحات 
مؤشرات الأداء في البنوك الإسلامية، منشورات جامعة فرحات  (،4111، )إبراهيمعبادة، عبد الحميم  .3
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