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 الممخص
وفقػػال لمعيػػار التقػػارير  احتسػػاب الاسػػالار الالاتماايػػة المتوقعػػةدراسػػة أ ػػر يهػػدؼ البحػػث إلػػ  
فػػم  لمصػػارؼ التقميديػػة المدرجػػةفػػم ا عمػػ  القيمػػة السػػوقية الم ػػافة (9الماليػػة الػػدولم رقػػـ  

اػػ ؿ الرتػػرات ، وذلػػؾ بالاعتمػػاد عمػػ  البيااػػات الماليػػة الماشػػورة سػػوؽ دمشػػؽ لػػاوراؽ الماليػػة
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Abstract 
This paper investigates the impact of calculating of expected credit losses 

in accordance with IFRS (9) on the market value added based on the 

financial statements published during the period from September 30, 2019 

to September 30, 2021. 

The descriptive and analytical approach followed in this paper using a 

sample of (11) banks represents the conventional banks listed on the 

Damascus securities exchange using panel data to test the paper hypothesis. 

The paper concluded that there is a significant negative impact of 
calculating of expected credit loss in accordance with IFRS (9) on added 

market value for conventional banks listed on the Damascus Stock Exchange 

during the period studied.  
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 أولًا: الإطار العام

 المقدمة1.1 - 

الػذ  يتجمػ  يتأ ر الامو الاقتصاد  لمدوؿ بالعديد مف القطاعػات، ومػح التقػدـ فػم شػت  ا اشػطة ي حػظ تطػور القطػاع الاػدمم 
كما أاهػا أصػبحت الرافػد الرلايسػم ، أصبحت مساهماتها تشكؿ اسبة كبيرة مف الاات  المحمم الإجمالم بشكؿ رلايسم بالمصارؼ التم

وتيسػير  الكبيػرة،لمعظـ القطاعات مف صااعية وتجارية وغيرها الك ير لما تقدمه مف ادمات تساعد عم  تمويؿ المشاريح الصااعية 
 التجار  عبر القاوات المصرفية المتاوعة. التبادؿ

ر الرتػػرات الزمايػػة المت حقػػة تجمػػت بأحػػداث مصػػرؼ بتطػػورات عديػػدة عبػػ مالقطػػاع المصػػرفلجمهوريػػة العربيػػة السػػورية مػػر فػػم ا
والػػذ  عرفػػه المرسػػوـ التشػػريعم المصػػرؼ المركػػز  بأاػػه مؤسسػػة  ،1953عػػاـ  87المركػػز  بموجػػب المرسػػوـ التشػػريعم رقػػـ  سػػورية

  .عامة مستقمة تعمؿ تحت رقابة الدولة وب مااتها، وفم حدود التوجيهات العامة التم تصدر إليه مف مجمس الوزراء
العديػػػد مػػػف مؤسسػػػات الماليػػػة الحكوميػػػة  المصػػػرؼ التجػػػار  السػػػور ، المصػػػرؼ  سػػػوريةتػػػابح تأسػػػيس المصػػػرؼ المركػػػز  فػػػم 

وعامػة  وتجمت مشاركة القطاع الااص مف مصارؼ عم  شػكؿ شػركات مسػاهمة مغرمػة ااصػة ،الصااعم، المصرؼ العقار  ...(
 .2001/ 28مشتركة دامت السوؽ السورية بموجب القااوف رقـ  أو

إدارة  ممػا يتػيا المجػاؿ لممارسػة الاسػالار الالاتماايػة المتوقعػة تقديرات محاسػبية معياػة لاحتسػابتستادـ المصرؼ  اتإدار وكوف 
القيمػػة السػػوقية لمسػػهـ فػػم   الزيػػادةعمػػ  القيمػػة السػػوقية الم ػػافة  بػػدوره يػػؤ ر لمسػػهـ، والػػذ السػػعر السػػوقم  والتػػأ ير عمػػ  ا ربػػاح

فػػػم  الاسػػػالار الالاتماايػػػة المتوقعػػػةاحتسػػػاب تاػػػاوؿ البحػػػث أ ػػػر  ولهػػػذا الممكيػػػة(،عػػػف القيمػػػة الدفتريػػػة لحقػػػوؽ  م ػػػروبال بعػػػدد ا سػػػهـ
 30مػػف اػػ ؿ الرتػػرات الماليػػة الربعيػػة  عمػػ  القيمػػة السػػوقية الم ػػافة لمصػػارؼ التقميديػػة المدرجػػة فػػم سػػوؽ دمشػػؽ لػػاوراؽ الماليػػةا

 .2021أيموؿ  30ولغاية  2019 أيموؿ
 بحثالمشكمة  1.2 -
كػاس لػاداء، عمف المؤشػرات ا ساسػية التػم يمكػف اسػتادامها لمتعبيػر عػف قيمػة المصػرؼ فهػم عبػارة عػف ااة السوقية تعد القيم

اظػػرال لاسػػتاداـ ، و كمػػا أف قيمػػة المصػػرؼ يمكػػف أف تتحػػدد مػػف اػػ ؿ السػػعر السػػوقم لمسػػهـ ،المسػػاهميفمؤشػػر مػػف وجهػػة اظػػر و 
المعمومػػػات المحاسػػػبية الموجػػػه  اوعيػػػةفػػػم   ػػػرال كبيػػػرال أ، والػػػذ  يكػػػوف لػػه المتوقعػػػة ةالاسػػػالار الالاتماايػػػ التقػػديرات المحاسػػػبية لاحتسػػػاب

ظهار أرباح غير حقيقية لتحقيؽ مصالا الإدارة التمو  ،ر  المصارؼ بإدارة ا رباحيلمد مما يسمالاطراؼ ذات الع قة،  ما  غالبال  ا 
التػم مػف  ػماها ماصصػات الاسػالار الالاتماايػػة  الت عػػب بالمسػتحقات الااتياريػةتػرتبط حػوافزهـ بهػذه ا ربػاح، وتظهػر مػف اػ ؿ 

وبالتػالم تػتماص ، موبة لقياسهاولا يعكس المعمومات الحقيقية المط ،الم افة عم  قيمة المصرؼ السوقيةوهذا بدوره يؤ ر  ،المتوقعة
 مشكمة الدراسة التالم:

 الم افة؟القيمة السوقية  عم  (9وفقال لمعيار التقارير المالية الدولم رقـ  المتوقعة  الالاتمااية هؿ يؤ ر احتساب الاسالار
 بحثالأهمية 1.3 - 

 الػدولم ةالماليػ التقػارير لمعيػاروفقػال  احتسػاب الاسػالار الالاتماايػة المتوقعػةمف ا ؿ ما تت ماه الع قة بػيف  البحثتكمف أهمية 
ممصػارؼ بإعداد واستاداـ البيااات المالية ل المعايةمف معمومات يمكف أف تكوف م لامة لاطراؼ  والقيمة السوقية الم افة (9  رقـ
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مػف قبػؿ  المصػارؼ والتحميػؿ لبيااػات تقيػيـالغػراض   ا مر الذ  قػد يكػوف مريػدال  .التقميدية المدرجة فم سوؽ دمشؽ لاوراؽ المالية
  .ومستادمم البيااات المالية بشكؿ عاـ والمحتمميف والمست مريف الحالييف ،الدالاايفوالتاظيمية كما  الجهات التشريعية

 بحثالأهداف  -1 .0
 يمكف تمايص أهداؼ الدراسة بما يأتم:

مػف اػ ؿ اسػتاراج السػعر الإغػ ؽ  فصػاحات الماشػورة فػم السػوؽلممصارؼ عياة الدراسة مػف واقػح الإ القيمة السوقية الم افةتحديد  .1
   2021أيموؿ  30ولغاية  2019 أيموؿ 30ا ؿ الرترات المالية الربعية هذه المصارؼ ل السوقم لمسهـ م روبال بعدد ا سهـ

اػػ ؿ الرتػػرات قػػوالاـ الػػداؿ الماشػػورة لهػػذه المصػػارؼ  واقػػحاحتسػػاب الاسػػالار الالاتماايػػة المتوقعػػة لممصػػارؼ عياػػة الدراسػػة مػػف  .2
 .2021أيموؿ  30 ولغاية 2019 أيموؿ 30المالية الربعية 

 فػػػم القيمػػػة السػػػوقية الم ػػػافة (9وفقػػػال لمعيػػػار التقػػػارير الماليػػػة الػػػدولم رقػػػـ   احتسػػػاب الاسػػػالار الالاتماايػػػة المتوقعػػػةأ ػػػر  تحديػػػد .3
 .2021أيموؿ  30ولغاية  2019 أيموؿ 30مف ا ؿ الرترات المالية الربعية باستاداـ أسموب الااحدار البسيط 

 الدراسات السابقة1.5 - 

 العربيةبالمغة الدراسات 
العوامػؿ المػؤ رة فػم القيمػة السػوقية  سػهـ المصػارؼ الإسػ مية المدرجػة فػم سػوؽ ( بعاػواف: 2021  الحمبػم، جػوددراسة  .1

 .1دمشؽ لاوراؽ المالية

وذلػؾ بػالتطبيؽ عمػ  المصػارؼ الإسػ مية المدرجػة  ،التعرؼ عمػ  العوامػؿ المػؤ رة فػم القيمػة السػوقية لاسػهـ إل  البحث ؼده
الزماية وذلؾ ا ؿ الرترة  ،الشاـ( –البركة  –الدولم الإس مم  سوريةفم سوؽ دمشؽ لاوراؽ المالية والمكواة مف    ة مصارؼ  

معدؿ العالاد عمػ  استادـ الااحدار الاطم المتعدد المبسط لعدد مف المتغيرات المستقمة  وقد  2019 ،حت  2015الممتدة مف عاـ 
ؿ دوراف السػػهـ، معػػدؿ معػػد –ربحيػػة السػػهـ الواحػػد  ،لمسػػهـ ، القيمػػة الدفتريػػةيمػػة السػػوقية إلػػ  القيمػػة الدفتريػػة، القحقػػوؽ المسػػاهميف

يمػة والتم ساعدت فم ترسػير تغيػرات الق ،مؤ رة فم القيمة السوقية لمسهـتوصمت الدراسة إل  اتالا  أهمها أف العوامؿ الو  ،المديواية(
 ، القيمة السوقية إل  القيمة الدفترية(.مساهميفالعالاد عم  قيمة الالبركة هم  الإس مم و  بالاسبة إل  مصرفم سورية الدولم لاسهـ
سػػوقية الم ػػافة فػػم الشػػركات المدرجػػة فػػم قواعػػد الحوكمػػة عمػػ  القيمػػة ال( بعاػػواف: أ ػػر تطبيػػؽ 2019  الحػػوراامدراسػػة  .2

 .2بورصة فمسطيف

القيمػػة السػػوقية الم ػػافة لمشػػركات المدرجػػة فػػم بورصػػة  وتأ يرهػػا عمػػ  ،تسػػميط ال ػػوء عمػػ  أهميػػة الحوكمػػة إلػػ هػػدفت الدراسػػة 
وقيػاس الع قػة بػيف تطبيػؽ كػؿ شػركة مػف  ،الحوكمػة فػم تمػؾ الشػركات وذلػؾ مػف اػ ؿ التعػرؼ عمػ  مػدق تطبيػؽ قواعػد فمسطيف،

وقد أظهرت اتالا  الدراسة وجود ع قة ذات دلالة إحصالاية بيف حوكمة  الم افة،الشركات لقواعد حوكمة الشركات والقيمة السوقية 

                                                           
1
، حماة. بحث ماشور، مجمة جامعة المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةالعوامل المؤثرة في القيمة السوقية لأسهم المصارف الإسلامية (. 2021.  جود، الحمبم  

  (. الجمهورية العربية السورية.2(، العدد  4لمعموـ الاقتصادية والقااواية، المجمد  
2
(، جامعة 1، العدد  جامعة ا زهر. مجمة ينقواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة في الشركات المدرجة في بورصة فمسطأثر تطبيق (. 2019.  ع ء، الحوراام  

 سعيد، مصر. بور
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يػػذييف وممارسػػة عمػػ  زيػػادة فاعميػػة دور مجمػػس الإدارة فػػم ااتيػػار المػػدراء التار وأوصػػت بالعمػػؿ الم ػػافة، والقيمػػة السػػوقيةالشػػركات 
 دورهـ فم تطبيؽ القواايف وا اظمة.

التابػؤ با ربػاح المحاسػبية وزيػادة  وأ رهػا فػمالاسػتحقاقات المحاسػبية الااتياريػة  ( بعاػواف:2016  اه، عبػد عبػد اه راسةد .3
 .3قيمة المصرؼ

، تم مػػت المحاسػػبية وزيػػادة قيمػػة المصػػرؼاح أ رهػػا فػػم التابػػؤ با ربػػالمحاسػػبية و  تالاسػػتحقاقا عمػػ  التعػػرؼ إلػػ  الدراسػػة هػػدفت
ومػػف  ػػـ تحديػػد هػػذا ، المحاسػػبية عمػػ  القػػوالاـ الماليػػةمشػػكمة الدراسػػة فػػم  ػػعؼ اهتمػػاـ مسػػتادمم القػػوالاـ الماليػػة بػػأ ر الاسػػتحقاقات 

ه عمػ  قػلتطبي ، استادـ الباحث فم هذه الدراسة اموذج جواز المعدؿلتابؤ با رباح المحاسبية لممصرؼا  ر عم  قيمة المصرؼ وا
، وتوصػػػمت الدراسػػػة إلػػػ  اتػػػالا  أهمهػػػا أف الاسػػػتحقاقات حاسػػػبم الااتيػػػار القػػػوالاـ الماليػػػة لممصػػػارؼ العياػػػة لتقػػػدير الاسػػػتحقاؽ الم

   لاوراؽ المالية. ـوالقيمة السوقية بسوؽ الارطو لمصرؼ االمحاسبية أ رت طرديال عم  كؿ مف إجمالم أصوؿ 
 .4تأ ير جودة ا رباح عم  القيمة الحقيقية لاسهـ وقيمة الشركة( بعاواف: 2016  المعيامدراسة  .4

 جػػؿ ذلػػؾ تػػـ أاػذ عياػػة مػػف الشػػركات و  ،الشػركةتاػاوؿ البحػػث تحميػػؿ الع قػة بػػيف جػػودة ا ربػػاح والقيمػة الحقيقيػػة لاسػػهـ وقيمػػة 
إيجاد أجوبة لمتساؤلات عف مدق توافر إل  الصااعية العراقية المساهمة المدرجة فم سوؽ العراؽ لاوراؽ المالية، وقد هدؼ الباحث 

وعػف  ،الجودة فم ا رباح المعمف عاهػا فػم التقػارير الماليػة لمشػركات الصػااعية المسػاهمة المدرجػة فػم سػوؽ العػراؽ لػاوراؽ الماليػة
إلػ  وجػود ع قػة تػأ ير مقاسػة بالقيمػة السػوقية(، وقػد توصػمت اتػالا  البحػث الوجود ع قة وتأ ير بػيف جػودة ا ربػاح وقيمػة الشػركة  

المسػتحقات الااتياريػة  ووجػود ع قػة تػأ ير معاويػة بػيف ،فم عياػة البحػثمة الشركة لمشركات معاوية بيف المستحقات الااتيارية وقي
  .عياة البحثالقيمة السوقية لمشركات و 

 الدراسات بالمغة الإنكميزية
 ( بعاواف:Gabriel, E., & Gallo, M.  2019 دراسة .1

Loan loss provisioning by Italian banks: Managerial discretion, relationship banking, functional distance 

and bank risk
5.  

المسػػػافة الوظيريػػػة، وماػػػاطر  تشػػػكيؿ الماصصػػػات الالاتماايػػػة مػػػف قبػػػؿ المصػػػارؼ الإيطاليػػػة: التقػػػدير الإدار ، الع قػػػات المصػػػرفية،
 .المصرؼ
( إلػ  2006مػف  الإيطاليػة اػ ؿ الرتػرة  الالاتمااية المتوقعػة لممصػارؼاسالار ال ماصص تقمباتالدراسة إل  البحث فم  هدفت

بحػػث وال ،المتوقعػػة الالاتماايػػةاسػػالار ال اتماصصػػلفحػػص المحػػددات الرلايسػػية التقديريػػة وغيػػر التقديريػػة ، وذلػػؾ مػػف اػػ ؿ )2013(
اسػػػالار ال ماصػػػصأف  الدراسػػػة إلػػػ  تلممصػػػارؼ. توصػػػمفػػػم دور اصػػػالاص سػػػوؽ الالاتمػػػاف والااتشػػػار الجغرافػػػم بشػػػكؿ اػػػاص 

مدفوعة بشكؿ أساسم بعوامؿ  2008ا زمة المالية العالمية ا ؿ العاـ الإيطالية ا ؿ فترة  المصارؼمف قبؿ المحتسبة  الالاتمااية

                                                           
3

السوداف لمعموـ ، جامعة دكتوراه. رسالة الاستحقاقات المحاسبية الاختيارية وأثرها في التنبؤ بالأرباح المحاسبية وزيادة قيمة المصرف(. 2016.  اه، عبد عبد اه 
 السودافقسـ المحاسبة، ، كمية التجارة، والتكاولوجيا

4
 ، بغداد، العراؽ.220-192. ص 1، العدد 29الاقتصادية. المجمد مجمة العموـ  .تأثير جودة الأرباح عمى القيمة الحقيقية للأسهم وقيمة الشركة(. 2016  المعيام، سعد. 

5
 Gabriel, D., & Gallo, M. (2019). Loan loss provisioning by Italian banks: Managerial discretion, relationship banking, 

functional distance and bank risk. International Review of Economics & Finance, 60, 238-256. 
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فػػم احتسػػاب  حكمػػةأك ػػر  الكبيػػرة المصػػارؼأف وجػػدت الدراسػػة  ذلػػؾ،ة عمػػ  غيػػر تقديريػػة تتعمػػؽ بماػػاطر الالاتمػػاف المتوقعػػة. عػػ و 
 مقاراػػػة ماصػػػص الاسػػػالار الالاتماايػػػةمػػػف  أداػػػ تتميػػػز بمسػػػتوق المصػػػارؼ الصػػػغيرة فػػػم حػػػيف أف  ،الالاتماايػػػةاسػػػالار ال ماصػػػص

الإقميميػػة التػػم تتميػػز أعمػػ  فػػم ا اظمػػة المصػػرفية  الالاتماايػػةاسػػالار  ماصػػصأف  إلػػ  ال أي ػػ كمػػا توصػػمت. بالمصػػارؼ ا اػػرق
مػػػف  مرترعػػػةالتػػػم تواجػػه مسػػػتويات  المصػػػارؼأف إلػػ   وتوصػػػمت الدراسػػػة أي ػػػال ، روض ودرجػػة أقػػػؿ مػػػف الماافسػػةبتركيػػز أعمػػػ  لمقػػػ

لػػديها ميػػؿ أعمػػ  ل ااػػراط فػػم ممارسػػات إدارة ا ربػػاح  ال ، ولكػػف أي ػػالالاتماايػػةاسػػالار ال اتماصصػػبزيػػادة الماػػاطر لا تتميػػز فقػػط 
 رار فم تدفقات دامها بمرور الوقت.لتحقيؽ الاستق

 ( بعاواف:Mardiati, E  .2019دراسة  .2

 Accrual Earnings Management and Real Earnings Management: Increase or Destroy Firm Value?
6 

دارة ا رباح الحقيقية:  قيمة الشركة اااراضهؿ تؤد  إل  زيادة أو  إدارة ا رباح بالمستحقات، وا 
دارة المستحقة ا رباح إدارة تأ ير فم تجريبم بشكؿ التحقيؽ إل  الدراسة هذه تهدؼ  تقايػة. الشػركة قيمػة عمػ  الحقيقيػة ا رباح وا 
 بورصػػػة فػػػم مدرجػػػة تصػػػايح شػػػركات عػػػف عبػػػارة البحػػػث عياػػػات كااػػػت. المتعػػػدد الاطػػػم الااحػػػدار تحميػػػؿ هػػػم المسػػػتادمة التحميػػػؿ
 أف الااتبػػار اتػالا  أظهػرت. المتعػدد الاطػم الااحػدار هػم المسػتادمة التحميػؿ وأداة. 2017 إلػ  2013 مػف الرتػرة اػ ؿ إادوايسػيا

 سػمبم تػأ ير لهػا الحقيقيػة ا ربػاح إدارة أف توصػمت إلػ كمػا  ،الشػركة قيمػة عمػ  تػؤ ر لػـ التقديرية بالمستحقات المقاسة ا رباح إدارة
 .الشركة قيمة عم 

 ( بعاواف:Abbas, A  .2018دراسة  .3

Earning Management and its impact on the firm value .7  
 إدارة الأرباح وتأُثيرها عمى قيمة الشركة.

التوافػػؽ فػػم  بعػػد ومػػا قبػػؿ مػػا فتػػرة فػػم الااتياريػػة الاسػػتحقاقات اػػ ؿ مػػف ا ربػػاح إدارةهػػذا البحػػث عمػػ  تحميػػؿ الع قػػة بػػيف  قػػاـ
 البحث هذا عياة. الإادوايسية المصرفية الصااعة فم الشركة قيمة عم  تأ يرها وحمؿ المالية التقارير لإعداد الدولية المعايير تطبيؽ

ا مصػػػػرفال  23  تصػػػػايرات باسػػػػتاداـ البيااػػػػات تحميػػػػؿقػػػػاـ الباحػػػػث ب. 2014-2007 مػػػػف الرتػػػػرة اػػػػ ؿ إادوايسػػػػيا بورصػػػػة فػػػػم مػػػػدرجل
 لهػا لػيس الاسػتحقاؽ أسػاس عمػ  ا ربػاح إدارة أف البحػث هػذا اتيجػة وجػدت. المتعػدد والااحدار البارامترية غير الموقعة ويمكوكسوف

 الشػػركة قيمػػة عمػػ  ا ربػػاح إدارة تػػأ ير وباػػاءل عمػػ  ،الماليػػة التقػػارير لإعػػداد الدوليػػة المعػػايير لتقػػارب وال حقػػة السػػابقة الرتػػرة فػػم فػرؽ
 فػم ا امػاط كػذلؾ البحػث هػذا حدد. الشركة قيمة زيادةتأ ير عم   لها المصرفية ا رباح إدارة أفالبحث إل   المصرفية، وقد توصؿ

 قيمػػة زيػػادة إلػػ  المػػديريف الامػػوذجيف كػػ  دفػػح حيػػث الػػداؿ وارػػض الػػداؿ زيػػادة ذلػػؾ فػػم بمػػا الاسػػتحقاؽ أسػػاس عمػػ  ا ربػػاح إدارة
 . الداؿ زيادة امط مف الشركة قيمة زيادة عم  أقوق تأ ير له الداؿ ارض امط أف أي ال  البحث هذاكما توصؿ  ،الشركة

 
 

                                                           
6
 Darmawan, I. P. E., Sutrisno, T., & Mardiati, E. (2019). Accrual Earnings Management and Real Earnings Management: 

Increase or Destroy Firm Value?. International Journal of Multicultural and Multireligious Understanding, 6(2), 8-19 
7
. Abbas, A. (2018). Earnings management in banking industry and its impact on the firm value. AKRUAL: Jurnal 

Akuntansi, 10(1), 69-84. 



د العديأ. و تاجا              ( عمى القيمة السوقية المضافة   9وفقاً لمعيار التقارير المالية الدولي رقم ) الخسائر الائتمانية المتوقعةاحتساب أثر   

 

 19من  7

 

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة
والػذ  يشػكؿ القطػاع ا كبػر فػم سػوؽ  ةفم سػوريالسابقة تااولها لبيلاة ا عماؿ المصرفية  يميز الدراسة الحالية عف الدراسات ما

فػػػم  الم ػػػافة لممصػػػارؼ قيػػػاس القيمػػػة السػػػوقيةوالسػػػعم إلػػػ   (9ماػػػذ تطبيػػػؽ معيػػػار التقػػػارير الػػػدولم رقػػػـ   دمشػػػؽ لػػػاوراؽ الماليػػػة
لم ػافة ، وهاا قد تـ دراسة المصػارؼ التقميديػة حيػث لا يوجػد ااػت ؼ فػم حليػة احتسػاب القيمػة السػوقية االسوريةالجمهورية العربية 

، ولكػػف يكمػػف الااػػت ؼ فػػم المعػػايير المحاسػػبية المتبعػػة عاػػد احتسػػاب ماصػػص الاسػػالار الالاتماايػػة لهػػا عػػف المصػػارؼ الإسػػ مية
 المتوقعة حيث تاتمؼ فم المصارؼ التقميدية عف المصارؼ الإس مية.

 :البحثانموذج 1.6 - 
 البحث:لكؿ مستوق مف مستويات  البحثتبيف ا شكاؿ الآتية ااموذج 

 
 ( انموذج الدراسة1الشكل رقم )

إجػػراء معادلػػة ااحػػدار واحػػدة لجميػػح إلػػ  معرفػػة مػػدق إمكاايػػة دراسػػة الع قػػة بػػيف المتغيػػرات  عاػػدة وهميػػيػػؤد  وجػػود متغيػػرات 
أو معادلة ااحدار لكؿ مصرؼ عم  حدا بإجراء الااتبارات الإحصالاية ال زمة  تأاذ المتغيػرات الوهميػة قيمػا تتػراوح بػيف  المصارؼ

المعادلػػة ب الحاجػػة لإجػػراء للإشػػارة إلػػ  غيػػاب أو وجػػود تػػأ يرات أاػػرق عمػػ  القيمػػة السػػوقية الم ػػافة والتػػم تتطمػػ الصػػرر والواحػػد
 ااحدار مستقمة لكؿ وحدة مف عياة الدراسة(.

 فرضية البحث -7.1
 :الآتميمكف صياغة فر ية البحث بالشكؿ  ،ااط قال مف مشكمة البحث

H01 : فم  لممصارؼ التقميدية المدرجة (9وفقال لمعيار التقارير المالية الدولم رقـ   احتساب الاسالار الالاتمااية المتوقعة ؤ ريلا
أيمػػوؿ  30ولغايػػة  ،2019 أيمػػوؿ 30مػػف اػػ ؿ الرتػػرات الماليػػة الربعيػػة  عمػػ  القيمػػة السػػوقية الم ػػافة دمشػػؽ لػػاوراؽ الماليػػةسػػوؽ 
2021. 
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تاػاوؿ ، و عاػد دراسػة المتغيػرات الإحصػالاية ولتػوام الدقػةيرت هػذه الرتػرة لغػرض المقاراػة بػيف كػؿ ربػح  ػمف هػذه السػاوات، اات
          فتػػػرة لاشػػػر البيااػػػات الماليػػػة الربعيػػػة فػػػم والتوافػػػؽ مػػػح أحػػػدث ،2019عاػػػد تطبيػػػؽ المعيػػػار اػػػ ؿ العػػػاـ العديػػػد مػػػف الرتػػػرات الزمايػػػة 

 عاد القياـ بإعداد الدراسة. 30-09-2021
 الإطار النظريثانياً: 

 لمخسائر الائتمانية المتوقعةالإطار المفاهيمي  2.1 -
 تعريف الخسائر الائتمانية المتوقعة 2.1.1 -
 الحاليػة والقيمػةالتعاقد، محؿ  المالية لاداةالاقدية  لمتدفقات الحالية القيمة فبي المتوقعة عم  أاها الررؽ الاسالار الالاتمااية تعرؼ
 .8التعاقد عاد المالية لاداة الرعاؿ الرالادة بمعدؿ الاقدية التدفقات اصـ يتـ أف عم  المتوقعة لها الاقدية لمتدفقات

 الخسائر الائتمانية المتوقعة كيفية احتساب 2.1.2 -
بامػوذج "الاسػارة  39يار المحاسبة الػدولم رقػـ عاموذج "الاسارة المتكبدة"  مف م 9الدولم لمتقارير المالية رقـ  المعياريستبدؿ 

الاسػػالار الالاتماايػػة الاعتػػراؼ بالاسػػالار الالاتماايػػة المتوقعػػة والتغيػػرات فػػم هػػذه  9الالاتماايػػة المتوقعػػة". يتطمػػب المعيػػار الػػدولم رقػػـ 
لمموجػػودات  مالمتوقعػة فػػم اهايػة كػػؿ فتػػرة ماليػة مػػف أجػػؿ إظهػار أ ػػر التغيػرات فػػم ا اطػػار الالاتماايػة مػػف تػػاريخ الاعتػراؼ ا ساسػػ

باحتسػػاب الاسػػالار  تقػػوـ المصػػارؼ، و ر  ااتظػػار حػػدث مػػف أجػػؿ الاعتػػراؼ بالاسػػالار الالاتماايػػة، أ  أاػػه لػػـ يعػػد مػػف ال ػػرو الماليػػة
بااءل عم  اصالاص التدفقات الاقدية المتوقعػة  صػؿ الػديف والرالاػدة أو باػاءل عمػ  امػوذج  مسجمة لديهاة المتوقعة لاصوؿ الالالاتمااي

9ا عماؿ الذ  ي عه المصرؼ و الااص بإدارة ا داة المالية المحترظ
. 

تشمؿ أدوات الديف المقاسة بالكمرة المطرأة  تم يتـ قياسها ياطبؽ اموذج اااراض القيمة الجديد عم  جميح الموجودات المالية ال
 ، كما ياطبؽ هذا الاموذج عم  بعض التزامات الديف وعقود ال ماف المالم.دلة مف ا ؿ الداؿ الشامؿ الآار(بالقيمة العا

 :10المتوقعة فم   ث مراحؿ الالاتماايةيتـ احتساب المااطر والاسالار 
 .المرحمة الأولى:1

شػػهرال. تت ػػمف ا دوات الماليػػة التػػم لػػـ تشػػهد زيػػادة جوهريػػة بالماػػاطر الالاتماايػػة مػػف تػػاريخ  12اسػػارة الاتماايػػة متوقعػػة لمػػدة 
 الاعتراؼ ا ولم. بالاسبة لهذه الموجودات المالية، يتـ احتساب الروالاد بااءل عم  القيمة الدفترية قبؿ اسارة التدام

 . المرحمة الثانية:0
اية متوقعة عم  مدق الحياة. تت مف ا دوات المالية التم شػهدت زيػادة جوهريػة فػم بالماػاطر الالاتماايػة مػف تػاريخ اسارة الاتما

دوف وجود دلالاؿ مو ػوعية عمػ  تػدام القيمػة. يػتـ احتسػاب الاسػالار الالاتماايػة المتوقعػة أف تاػت  عػف جميػح  ا ولم لكفالاعتراؼ 
 عم  القيمة الدفترية قبؿ اسالار التدام مالم، يتـ احتساب الروالادا صؿ الا حداث المحتممة الوقوع عم  مدق حياة 

                                                           
 .( عمى تصنيف محفظة القروض 8( ومقررات بازل )IFRS 9) انعكاسات التقييم المحاسبي لمخسائر الائتمانية في ضوء التوافق بين معيار(. 1920، موس .  أحمد8
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 .المرحمة الثالثة:8
اسارة الاتمااية متوقعة عم  مدق الحياة. تت مف ا دوات الماليػة ذات دلالػة مو ػوعية عمػ  تػدام قيمتهػا باهايػة السػاة الماليػة. 

 ا صؿ المالية يتـ احتساب الاسالار الالاتمااية المتوقعة عم  مدق حياة

 :11يممكما  وفؽ المعادلة الريا ية ويتـ احتساب ماصص الاسالار الالاتمااية المتوقعة 
ECL = PD *EAD *LGD 

 :حيث
ECL Expected Credit Loss):) الاسالار الالاتمااية المتوقعة.  

PD probability of Default))احتمالية التع ر :.  

LGD Loss given Default)) عاد التع ر: الاسارة. 

EAD Exposure at Default)التعرض عاد التع ر :). 
12وفيما يمم شرح لكؿ ماهـ

 

 (:PD) .احتمالية التعثر1
ويػػػتـ  محػػػددة،يقػػػيس احتمػػػاؿ عػػػدـ قػػػدرة المقتػػػرض أو الطػػػرؼ المقابػػػؿ عمػػػ  سػػػداد الالتزامػػػات تجػػػاه المصػػػرؼ اػػػ ؿ فتػػػرة زمايػػػة 

فكمما كاف التصايؼ الالاتماام جيدال كممػا ااار ػت  لمعميؿ،تحديدها مف ا ؿ التجربة الداامية لممصرؼ بشأف التصايؼ الالاتماام 
 احتمالات التع ر فم السداد.

 (:LGD.الخسارة عند التعثر )0
هػم عبػارة عػف الاسػبة التقديريػة لمجػزء أو بمعا  حاػر  ،هم قياس قيمة الاسارة فم المحرظة الاست مارية فم حالة حدوث التع ر

، بمعاػػ  أف الاسػػارة عاػػد التع ػػر هػػم اسػػبة مػػف قيمػػة يصػػعب اسػػترداداها عاػػد التع ػػرالمسػػتادـ مػػف القػػرض بواسػػطة العميػػؿ والتػػم 
 .المديواية عاد التع ر

 (:EAD) التعرض عند التعثر.8
، ولػػيس بال ػػرورة أف قػػد فػػم حػػاؿ تع ػػر العميػػؿ عػػف السػػدادعػػف المبمػػذ الػػذ  قػػد ياسػػره المصػػرؼ أو قيمػػة ا مػػواؿ المعر ػػة لمر عبػػارة

 يكوف القيمة الاسمية لمقرض أو المبمذ ا ساسم لمقرض حيث يتـ احتسابه مف ا ؿ قيمة القرض بعد استبعاد قيمة ال مااات المالية.

 لمقيمة السوقية المضافةطار المفاهيمي لإا 2.2 -
 القيمة السوقية المضافة مفهوم 2.2.1 -

ا سػهـ المسػت مريف أو حممػة   سهـ الشركة الممموكة مػف قبػؿؼ القيمة السوقية الم افة عم  أاها الررؽ بيف القيمة السوقية تعر 
 المالية لها.ف القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية  مف القوالاـ وبي حقوؽ الممكية بالقيمة السوقية( 

                                                           
 ،( عمى تصنيف محفظة القروض8( ومقررات بازل )IFRS 9) الائتمانية في ضوء التوافق بين معيارانعكاسات التقييم المحاسبي لمخسائر (. 2019، موس .  أحمد11
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أـ فم حالة ، زيادة حقوؽ حممة ا سهـ القيمة السوقية الموجبة تشير إل  الزيادة المترقبة فم قيمة الشركة مستقب ل مما يساهـ فم
، وهػذا مؤشػر إلػ  محدوديػة الرػرص الاسػت مارية أو السػوقية وا ربػاحاااراض القيمة فػإف ذلػؾ مؤشػر عمػ  احتمػاؿ تػدام فػم القيمػة 

 .13الإدارة عم  توظيؼ الموارد المتوفرة فم مجالات الاست مار الماتجة لمقيمة عدـ قدرة
 :أهمية القيمة السوقية المضافة 2.2.2 -

 :14ة القيمة السوقية الم افة كما يممتادرج أهمي
 :الشركات أكثر جاذبية لممستثمرين المحتممينتجعل  .1

ا الشركات ذات القيمة الم افة ا عمػ   اهػا تظهػر قػدرة الشػركة عمػ  تكػويف  ػروة لمسػاهميها  وبعبػارة سير ؿ المست مروف دالامل
وهػػو عامػػؿ يشػػير إلػػ   -لماظمػػة تتمتػػح بصػػحة جيػػدة وااجحػػة أف اعمػػ  ( MVA القيمػػة السػػوقية الم ػػافة ، يُظهػػر ارترػػاع أاػػرق

فػػإف  المرترػػح،بالاسػػبة لممسػػت مريف غيػػر المهتمػػيف بالاسػػت مارات ذات العالاػػد  وقػػت لاحػػؽ لػػذلؾ احتماليػػة عاليػػة لتوليػػد عوالاػػد كبيػػرة فػػم
 .ال حما ال الشركة ذات القيمة الم افة العالية تبدو ايار 

 :فرص بقاء الشركة من يعزز. 0
بمميػػارات الػػدولارات فػػم دقيقػػة واحػػدة وتعمػػف إف سػػها فػػم المػػرة  ال ٪. يمكػػف لشػػركة مػػا أف تحقػػؽ أرباحػػ100لا يوجػػد شػػمء مؤكػػد 

 .عالية فمف المؤكد أف احتمالية ازدهارها عالية سوقيةومح ذلؾ بالاسبة لشركة تسجؿ قيمة  ،القادمة

 . مؤشر عمى أداء إدارة الشركة:8
كوف هااؾ قيادة جيدة دااؿ الشركة. هذا ، يجب أف تجمب قيمة م افة إيجابية فم السوؽلكم تاتبر الشركة اوع الاجاح الذ  ي

 الرالادة فم السوؽ ف تبايها م ؿ هذه الشركةإل  السمعة الإيجابية التم مف المحتمؿ أ المست مريف، وي يؼالاوع مف القيادة يشجح ال قة بيف 

 تأثير إدارة الأرباح عمى القيمة: 2.2.3 -
الإجراءات الممموسة التػم تػؤ ر عمػ  الػداؿ بحيػث يمكاهػا تحقيػؽ أهػداؼ ربػا إدارة ا رباح هم ااتيار لمسياسات المحاسبية أو 

 ،تسػػم  إدارة ا ربػػاح التػػم تػػتـ باسػػتاداـ السياسػػات المحاسػػبية إدارة ا ربػػاح المسػػتحقة .معياػػة تػػـ الإبػػ غ عاهػػا فػػم البيااػػات الماليػػة
 .الحقيقية لمشركةتتـ مف ا ؿ ا اشطة التشغيمية إدارة ا رباح الحقيقية بياما 

يتـ استاداـ هذه الممارسػات مػف قبػؿ المػديريف لتحقيػؽ أربػاح معياػة بحيػث يكػوف لهػا تػأ ير عمػ  تقيػيـ السػوؽ وفػم الاهايػة قيمػة 
وأحػػد ا هػػداؼ هػػو ت ػػميؿ السػػوؽ فيمػػا يتعمػػؽ  المطمػػوب،لمحصػػوؿ عمػػ  الػػربا  راءيػػتـ تاريػػذ إدارة ا ربػػاح مػػف قبػػؿ المػػدو  ،الشػػركة

سػيرترض السػوؽ أف أرقػاـ ا ربػاح التػم يقػدمها  لممػدير،عادما يتعذر عم  السوؽ اكتشاؼ السموؾ الااتهاز  و  مم لمشركةبا داء الرع
أف إدارة ا رباح المتراكمة التم يقوـ بها المديروف تمكات مف ت ميؿ السوؽ وكاف لها تأ ير  كما الرعمم،المديروف هم اتيجة لاداء 

 .إيجابم أو سمبمسواء بشكؿ  عم  قيمة الشركة
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 حساب القيمة السوقية المضافة: 2.2.4 -
تعتبر بم ابة مقيػاس  لقيمة الحالية لمشركة ككؿ، حيثالقيمة السوقية الم افة والتم هم تقييـ السوؽ المالم لصافم ايتـ حساب 

دارة الاسػت مارات لممػوارد المحػدودة والاػادرة مػف أجػؿ تعظػيـ  ػروة المػ ؾ ويػتـ حسػابها  ،جوهر  هاـ يو ا مدق الاجاح فم توزيح وا 
 :15بالشكؿ التالم Stern & Stewartبالشكؿ التالم مف ا ؿ المعادلة التم صاغتها شركة 

MVA=MEV-BVE 

 :حيث
MVA : الم افةالقيمة السوقية 

 :MEV)القيمة السوقية لحقوؽ الممكية والتم تساو   عدد ا سهـ م روبال بالسعر السوقم لمسهـ 
BVE القيمة الدفترية لإجمالم حقوؽ الممكية المرصا عاها فم قالامة المركز المالم : 

 ثالثاً: الإطار العممي
 البحث منهج3.1 - 

مػػف أجػػؿ بمػػورة الاطػػ ع عمػػ  الدراسػػات الميداايػػة عمػػ  طريقػػة المسػػا المكتبػػم و تػػـ تباػػم المػػاه  الوصػػرم التحميمػػم، الػػذ  يعتمػػد 
ا سػس والماطمقػػات التػم يقػػوـ عميهػا الإطػػار الاظػر ، والوقػػوؼ عاػد أهػػـ الدراسػات السػػابقة التػم تشػػكؿ رافػدال حيويػػال فػم الدراسػػة بمػػا 

 عمػػ  القيمػػة السػػوقية الم ػػافة ممصػارؼل المتوقعػػة ةالالاتماايػػ الاسػػالاراحتسػاب  أ ػػرالتعػػرؼ عمػػ  بغيػة تت ػماه مػػف محػػاور معرفيػػة 
لغػرض الدقػة عاػد دراسػة المتغيػرات  2021 أيمػوؿ 30ولغايػة  2019 أيمػوؿ 30مف الرترات المالية الربعية ا ؿ وذلؾ عياة الدراسة 

 والتوافؽ مح أحدث التقارير المالية حت  تاريخ إعداد الدارسة
 البيانات جمع أسموب3.2 - 

 بالبيااػػات أساسػػم بشػػكؿ المتم مػػة ال ااويػػة البيااػػات مصػػادر عمػػ  البحػػث هػػذا لإعػػداد ال زمػػة البيااػػات جمػػح فػػم الباحػػث عتمػػدا
 لهيلاػة الرسمم والموقح المالية، لاوراؽ دمشؽ لسوؽ الرسمم الموقح عم  والماشورة البحث محؿ لممصارؼ الااصة التقميدية المالية
 السػػابقة والدراسػػات ا بحػػاث مػػف الاسػػترادة إلػػ  بالإ ػػافة المدروسػػة ممصػػارؼل الرسػػمية السػػورية، والمواقػػح الماليػػة وا سػػواؽ ا وراؽ
 .الاصوص بهذا الماشورة الدورية والتقارير والاشرات الكتب وكذلؾ ،مباشر غير أو بشكؿ مباشر البحث مو وع تااولت التم

 مجتمع البحث وعينته3.3 - 

الموقػح مػف مصػرفال  (11  عػددها البػالذلػاوراؽ الماليػة و المصارؼ التقميدية المدرجػة فػم سػوؽ دمشػؽ يتكوف مجتمح البحث مف 
بيمػو  باػؾل 2021لـ تت ػمف البيااػات الماليػة الربعيػة حتػ  اهايػة الربػح ال الػث لمعػاـ  ا سواؽ المالية السوريةالرسمم لهيلاة ا وراؽ و 

 مصػػارؼ (10عياػػة الدراسػػة مكواػػة مػػف   يااػػات حتػػ  تػػاريخ إعػػداد هػػذا البحػػث لتصػػباباشػػر تمػػؾ البالسػػعود  الرراسػػم لعػػدـ قيامػػه 
، المصػرؼ الػدولم  (SGB)والامػي  سػوريةوباػؾ ، (ARBS) الباؾ العربم :هم بالرموز المدرجة  مف سوؽ دمشؽ لاوراؽ المالية

، باػػػػؾ  (FSBS)فراسػػػػباؾمصػػػػرؼ  ، (BBS)وباػػػػؾ بيبمػػػػوس ،(BSO) ، وباػػػػؾ سػػػػورية والمهجػػػػر (IBTF)لمتجػػػػارة والتمويػػػػؿ
الرتػرات الماليػة اػ ؿ  وذلػؾ،  (BASY)، باؾ الالاتماف ا همػم(SHRQ) وباؾ الشرؽ ، (QNB)، باؾ قطر الوطام(BOJS)ا ردف
 .حيث لـ تصدر القوالاـ المالية الاهالاية لتاريخ إعداد البحث 2021أيموؿ  30ولغاية  2019 أيموؿ 30مف الربعية 
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 البيانات معالجة في المستخدمة الإحصائية التحميل أساليب3.4 -

الإحصػالاية الم لامػػة لهػػذه البيااػات بالشػػكؿ الػػذ  يمكػف معػػه ااتبػػار فر ػيات الدراسػػة مػػف  الااتبػػاراتتػـ اسػػتاداـ مجموعػة مػػف 
يمكػف  ،(Panel Data  حيػث يسػتادـ الباحػث الس سػؿ الزمايػة المتقطعػة( Eviews( وبراػام   Microsoft Excelاػ ؿ براػام   
اكتشػاؼ وقيػاس التػأ يرات الإحصػالاية التػم لا تسػتطيح الس سػؿ الزمايػة الاالصػة أو بيااػات المقطػح العر ػم القيػاـ  استادامها مػف

 كما: زمايةمف تحيزات التقدير التم قد تاشأ مف تجميح المجموعات فم سمسمة  تقمؿ كما ،بها
زيػػادة الم حظػات، وتارػػيض اسػب الارتبػػاط لمعااصػر الترسػػيرية الاقتصػاد القياسػػم، وذلػؾ مػػف اػ ؿ ع ػػ ت تسػاهـ فػػم حػؿ م .1

 . المتغيرات المستقمة(
 م حظتها والمتعمقة بالحدث أو الزمف، وذلؾ  اها تم ؿ الزمف والحدث معال. فلا يمكالتم ا مور تأاذ بالحسباف  .2

 وتحميمها الدراسة متغيرات قياس 3.5 -
 المتوقعة:الخسائر الائتمانية 

بيااات قوالاـ الداؿ لممصارؼ المدرجة فم سوؽ دمشؽ لاوراؽ المالية لمرتػرات بحسب  ماصص الاسالار الالاتمااية احتسابتـ 
لباؾ  2021 لـ تصدر قوالاـ الربح ال الث لمعاـحيث  لممصارؼ التقميدية 2021-09-30حت   2019-09-30الربعية الممتدة مف 

عمػػػ   بالاعتمػػادسػػػاب الماصصػػات الالاتماايػػػة وفػػؽ المعادلػػػة المػػذكورة حارػػػال بيمػػو السػػعود  الرراسػػػم حيػػث أف المصػػػارؼ تقػػوـ باحت
ويصػػدر مػػدقؽ  تراجػػح بشػػكؿ دور  مػػف قبػػؿ مصػػرؼ سػػورية المركػػز  ماشػػورة والتػػمبيااػػات قسػػـ الماػػاطر  ػػمف المصػػارؼ الغيػػر 
 الحسابات الرأ  الم لاـ حوؿ صحة احتسابها.

 بم ييف الميرات السورية(  المبالذ تحميؿ لهذه البيااات بحسب المصرؼوفيما يمم 

 ( الخسائر الائتمانية المتوقعة1الجدول رقم )

 

 2020مػػػف الجػػػدوؿ السػػػابؽ اجػػػد قيػػػاـ جميػػػح المصػػػارؼ بتشػػػكيؿ ماصصػػػات اسػػػالار الاتماايػػػة متوقعػػػة اػػػ ؿ كافػػػة أربػػػاع عػػػاـ 
التػوالم دوف أف يقػوـ أ  ماهػا باسػترداد أ  لمربػح ا وؿ وال ػاام وال الػث والرابػح عمػ   30043و 20111، 10509، 563بمتوسط بمذ 

 ماصص ا ؿ الرترات ارسها.

 باسترداد (BOJS) ا ردفوباؾ  (IBTF) قياـ كؿ مف المصرؼ الدولم لمتجارة والتمويؿ 2021وي حظ مف ا ؿ الجدوؿ لمعاـ 
فم اهاية الربح ال الث  لالاتماايةاكما ا حظ اااراض الاسالار  التوالم،عم   394 ،3,054ماصصات حيث بمذ متوسط الاسترداد 

حيػث بمػذ  2020مقاراػة بػالربح ال الػث  332الرتػرة السػابقة حيػث بمػذ المتوسػط الحسػابم لهػذه الرتػرة  ال الػث فػممقاراة بالربح  2021

Period  ARBS  BBS  BOJS  BSO  FSBS  IBTF  QNBS  SHRQ BASY SGB

9/30/2019 -101 -353 19 691 -146 249 -22 -305 692 -74

12/31/2019 -656 1,199 -209 1,865 360 -1,287 -109 473 692 -320

3/31/2020 142 1,812 180 49 34 1,908 83 438 709 278

6/30/2020 609 4,923 616 646 613 2,929 139 745 3,727 139

9/30/2020 727 6,462 630 2,056 796 2,143 240 1,810 5,844 405

12/31/2020 558 7,862 618 3,175 2,986 2,987 113 2,917 7,979 1,238

3/31/2021 -103 1,161 -48 163 325 -1,852 48 1,248 3551 214

6/30/2021 4666 2,323 -112 3,902 571 -177 -11 1,149 3341 2,658

9/30/2021 5069 2,459 -234 4,695 854 -1,025 -9 998 3324 3,900



د العديأ. و تاجا              ( عمى القيمة السوقية المضافة   9وفقاً لمعيار التقارير المالية الدولي رقم ) الخسائر الائتمانية المتوقعةاحتساب أثر   

 

 19من  18

 

 304وسػط حيػث بمػذ بالمت 2020مقاراػة بػالربح ال ػاام  2021فػم اهايػة الربػح ال ػاام  الالاتماايةاااراض الاسالار  ، وي حظ2,111
 .2020ا ؿ  1509مقابؿ 

، اػػػػ ؿ فتػػػػرات المقاراػػػة كػػػػاف ا عمػػػػ  مػػػف حيػػػػث تشػػػػكؿ BASY) ا همػػػم  الالاتمػػػػافالمصػػػػارؼ ي حػػػظ أف باػػػػؾ  وعاػػػد مقاراػػػػة
 (. 39-بمتوسط    كاف ا ذا (BBS)موسبأف باؾ بي ا، كم)1212( متوسطالماصصات ب

 القيمة السوقية المضافة:
تـ جمح بيااات القيمة السوقية الم افة مف واقح ماشورات سوؽ دمشؽ لاوراؽ المالية حيث يتـ استاراج السعر السػوقم  سػهـ 

البايػو  عف التغيػرات فػم القطػح  المحققة، والااتجةبعد طرح ا رباح المدورة غير  بالقيمة الدفترية لحقوؽ الممكية الشركات، ومقاراتها
عمػ  سػبيؿ الم ػاؿ فػم ف لممصػرؼ،ولا تعبػر بصػورة حقيقيػة عػف اتيجػة العمميػات التشػغيمية الصػرؼ، كتقمبػات فػم أسػعار التم تظهر 

  ( وعاػد طػرح ا ربػاح الغيػر محققػة أصػبحت حقػوؽ الممكيػة56,707,979,100كاات حقوؽ الممكية لديػه   2020 العاـ الباؾ العربم فم اهاية
 2021-09-30حت   2019-09-30ا ؿ الرترات مف تاريخ  الربعية متقارير المالية. تـ التحميؿ ل( -8,954,145,021 

 وفيما يمم تحميؿ لهذه البيااات بحسب المصرؼ  المبالذ بم ييف الميرات السورية(:

 القيمة السوقية المضافة( 0الجدول رقم )

 

حيػث  2019فػم اهايػة العػاـ الربػح ال الػث لمعػاـ  مف الجدوؿ السابؽ اجد ارترػاع ممحػوظ فػم القيمػة السػوقية الم ػافة لممصػارؼ
ااار ػػت إلػػ  حيػػث  2020( مقاراػػة با ربػػاع فػػم الرتػػرات ال حقػػة حيػػث ااار ػػت فػػم الربػػح ال الػػث لمعػػاـ 47221كااػػت بمتوسػػط  

شػػػهد كػػػاف ا عمػػػ   2021(، وا حػػػظ مػػػف الجػػػدوؿ أي ػػػال أف الربػػػح ا وؿ لمعػػػاـ -26860بمغػػػت   2021( والربػػػح ال الػػػث -5295 
 (FSBS) قيمػػة سػػوقية م ػافة بالمتوسػػط فػػم فراسػػبؾ  ، كمػا أف أذاػػ(،(53105توسػػط بمػػذ  ارتراعػا فػػم القيمػػة السػوقية الم ػػافة بم

، وأعمػػ  قيمػػة سػػوقية م ػػافة كااػػت مػػف 1659بمتوسػػط  BOJS)  ا ردفو  سػػوريةاػػ ؿ فتػػرات الدراسػػة  ػػـ باػػؾ  (-3930كااػػت  
 (.23835بمتوسط   ((SGB والامي  سورية(  ـ باؾ 39650بمتوسط بمذ   (IBTF) اصيب المصرؼ الدولم لمتجارة والتمويؿ

 فرضيات الدراسة اختبار 3.6 -

 :معممات الاموذج المدروسلتقدير لااتيار الاموذج الم لاـ الآتية الااتبارات قاـ الباحث باتباع 

 (Panel Unit Root)اختبار جذور الوحدة لمبيانات المدمجة  .1

 جؿ قياس استقرار متغير  الدراسة:مف أ( Panel Unit Root يتـ استاداـ ااتبار جذور الوحدة لمبيااات المدمجة 
 
 

Period  ARBS  BBS  BOJS  BSO  FSBS  IBTF BASY  QNBS  SHRQ SGB

9/30/2019 29206 21728 11938 58627 18891 185428 38614 43085 32274 32423

12/31/2019 28590 21572 14822 50595 19186 50595 36118 36348 30228 32741

3/31/2020 13270 5276 -21291 33935 4248 33935 19756 -6237 16182 27718

6/30/2020 -17062 -24310 -5279 20716 -24254 20716 -25028 -52029 17482 4861

9/30/2020 -15183 -22709 -3780 15158 -26134 15158 -4263 -36337 16337 8807

12/31/2020 29154 30482 18389 41241 22525 41241 35944 98630 25787 39396

3/31/2021 39781 47431 21635 49280 33823 49280 51667 144914 35925 57318

6/30/2021 -26023 -32895 -10683 -21727 -40404 -21727 -29543 -71086 -1024 7444

9/30/2021 -28334 -30304 -10816 -17773 -43254 -17773 -29443 -95666 954 3808



د العديأ. و تاجا              ( عمى القيمة السوقية المضافة   9وفقاً لمعيار التقارير المالية الدولي رقم ) الخسائر الائتمانية المتوقعةاحتساب أثر   

 

 19من  10

 

 لمخسائر الائتمانية المتوقعةبالنسبة  ( اختبار جذور الوحدة8الجدول رقم )

 
االية مف مستقرة أ  أف السمسمة المعاية  استات  وماه رفض فر ية العدـتـ  بالتالمو  0.05 حظ أف مستوق المعاوية أقؿ مف ا

ا ؿ فترة الدراسة مما يدؿ عم  وجود ع قة طويمة ا جؿ الس سؿ الزماية  متغيراتمشترؾ بيف  تكامؿيوجد  الوحدة، وعميهجذور 
 بيف المتغيرات

 لمقيمة السوقية المضافة( اختبار جذور الوحدة بالنسبة 4الجدول رقم )

 
االية مستقرة أ  السمسمة المعاية  مما يدؿ عم  أف. رفض فر ية العدـوبالتالم تـ  0.05المعاوية أقؿ مف  حظ أف مستوق ا

 .(متغيراتالس سؿ الزماية  وجود ع قة طويمة ا جؿ بيف هذه  متغيراتتكامؿ مشترؾ بيف عميه يوجد و  ،مف جذور الوحدة
 (Cross-Section Dependence Test) الترابط بين الوحدات المختمفةاختبار  .0

، وقػػد كااػػت التػػرابط بػػيف الوحػػدات الماتمرػػة مػػف أجػػؿ دراسػػة (Cross-Section Dependence Testتػػـ اسػػتاداـ الااتبػػارات  
 الاتالا  بالشكؿ الآتم:

 لمخسائر الائتمانية المتوقعة ( اختبار الترابط5الجدول رقم )

 

-             :       2019             -2021 
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                                             0     1 
  

                                   Newey-West   Bartlett kernel 
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Levin, Lin & Chu t* 
  

-10.6139 
 

0 

 

  ا  بار ال راب  لل سا ر ا   ما ية الم و عة

   السلسلة الإح ا ية

(ار با  )العر   الم    عل  اع ماد يوجد  :   رية  ر ية  

2021 ال الث الرب -2019-ال الث الرب  : العي ة   

9: الم  م ة ال  رات   

10: العر ية الم  م ة الم ا     

90: المجمعة الم ح ات  جمال    
البيا ات    ع   ال ش         يع   ال  ر   ير العر   الم   : م ح ة  

ا ر با ات حساب    ا  العر   الم    وسا     الة  مت  

    
   .المع وية   درجات الحرية   الإح ا ية -t ا ا   بار    
    
    Breusch-Pagan LM 130.9956 45 0.0000 

Pesaran scaled LM 9.064732  0.0000 

Bias-corrected scaled LM 8.439732  0.0000 

Pesaran CD 8.113332  0.0000 
    
    

 



د العديأ. و تاجا              ( عمى القيمة السوقية المضافة   9وفقاً لمعيار التقارير المالية الدولي رقم ) الخسائر الائتمانية المتوقعةاحتساب أثر   

 

 19من  15

 

 ممػا يػدؿ عمػ  0005أ  المعاويػة دوف  اػ ؿ سػاوات المقاراػةالمتغيػر المسػتقؿ  اسػتقرار إلػ  الااتبػاراتوقد توصػمت اتػالا  هػذه 
 . زمةإجراء الااتبارات الإحصالاية ال المتابعة فم مما يتيا إمكااية وجود ترابط بيف المتغيرات وعدـ ،عدـال رفض فر ية

 لمقيمة السوقية المضافة( اختبار الترابط 6الجدول رقم )

 
مما يدؿ عم   0005أ  المعاوية دوف  المتغير المستقؿ ا ؿ ساوات المقاراة استقرار إل  توصمت اتالا  هذه الااتبارات قدو 

 رفض فر ية العدـ، وعدـ وجود ترابط بيف المتغيرات مما يتيا إمكااية المتابعة فم إجراء الااتبارات الإحصالاية ال زمة

  Generalized Least Squares (GLS) المربعات الصغرىتقدير النموذج باستخدام طريقة  .8

حيث: عدد  .(n-1أف تكوف عدد المتغيرات الوهمية مساوية   ويجب (Dummy Variables) الوهميةإدااؿ المتغيرات بعد وذلؾ 
 .9وعميه فقد بمذ عدد المتغيرات الوهمية  10هو  المصارؼ عياة الدراسة

 باستخدام طريقة المربعات الصغرىتقدير النموذج ( 7الجدول رقم )

 
( أقؿ مف مستوق Probability  القيمة الاحتماليةحيث المتغير المستقؿ، ب الااصة معممةشير الجدوؿ السابؽ إل  معاوية ي

 .(Pooled Least Squares  وفقال لطريقة الااحدار التجميعم المتغيراتالع قة بيف  وبالتالم إمكااية قياس %5الدلالة 
 
 

  ا  بار ال راب  لل يمة السو ية الم ا ة

   السلسلة الإح ا ية

(ار با  )العر   الم    عل  اع ماد يوجد  :   رية  ر ية  

2021 ال الث الرب -2019-ال الث الرب  : العي ة   

9: الم  م ة ال  رات   

10: العر ية الم  م ة الم ا     

90: المجمعة الم ح ات  جمال    
البيا ات    ع   ال ش         يع   ال  ر   ير العر   الم   : م ح ة  

ا ر با ات حساب    ا  العر   الم    وسا     الة  مت  

    
   .المع وية   .درجات الحرية الإح ا ية -t ا   بار    
    
    Breusch-Pagan LM 293.9047 45 0.0000 

Pesaran scaled LM 26.23686  0.0000 

Bias-corrected scaled LM 25.61186  0.0000 

Pesaran CD 16.90968  0.0000 
    

 

   الم  ير ال اب : ال يمة السو ية الم ا ة

    ري ة: المربعات ال  ر  المجمعة
     
   .المع وية الإح ا ية -t ال    المعيار  المعام  الم  ير     
     
     C 3.28E+08 2.99E+09 0.109787 0.9129 

ECL -7.91E+08 8.04E+09 -0.098371 0.9219 

D2 2.38E+09 1.44E+09 1.656831 0.1020 

D3 4.83E+09 1.40E+09 3.446416 0.0010 

D4 2.14E+08 1.53E+09 0.140044 0.8890 

D5 8.10E+08 1.44E+09 0.562172 0.5758 

D6 5.21E+08 1.78E+09 0.291812 0.7713 

D7 1.16E+09 1.81E+09 0.639762 0.5244 

D8 12961696 1.40E+09 0.009251 0.9926 

D9 5.60E+08 1.41E+09 0.397285 0.6923 

D10 4.32E+09 1.42E+09 0.458561 0.5321 
     

R-squared 0.221227     Mean dependent var 1.18E+09 

Adjusted R-squared 0.122510     S.D. dependent var 3.17E+09 

S.E. of regression 2.97E+09     Akaike info criterion 46.57809 

Sum squared resid 6.27E+20     Schwarz criterion 46.87370 

Log likelihood -1876.413     Hannan-Quinn criter. 46.69669 

F-statistic 2.241012     Durbin-Watson stat 0.548833 

Prob(F-statistic) 0.028830    
     

 



د العديأ. و تاجا              ( عمى القيمة السوقية المضافة   9وفقاً لمعيار التقارير المالية الدولي رقم ) الخسائر الائتمانية المتوقعةاحتساب أثر   

 

 19من  16

 

 .(Wald Testمعنوية المتغيرات الوهمية باستخدام اختبار ) اختبار .0

 وقد كاات الاتالا  عم  الشكؿ الآتم:
 اختبار معنوية المتغيرات الوهمية( 8الجدول رقم )

 
مػػف  أقػػؿ (Probability حيػػث أف قيمتػػه الاحتماليػػة  المشػػتركة ذات ا جػػؿ القصػػيرمعاويػػة الع قػػة شػػير الجػػدوؿ السػػابؽ إلػػ  ي

 .عم  مدق فترات الدراسة تأ ير ليس لهامجتمعة  الوهمية أ  أف المتغيرات ،5%
 ةار الفرضيباخت .5

 Random Effects) امػػوذج ا  ػػر العشػػوالام  مػػف بػػدلال ( Pooled Least Squares تػػـ اسػػتاداـ طريقػػة الااحػػدار التجميعػػم 
 (Akaike info criterion ( وأقػؿ Adjusted R-squared  أكبػر كواه يحمؿ قوة ترسػيرية (Fixed Effects واموذج ا  ر ال ابت 

 وعميه فقد كاات الاتالا  عم  الشكؿ الآتم: الاموذج،لص حية 
 الفرضيةاختبار ( 9الجدول رقم )

 
% وعميػػه 5مػػف  أقػػؿ (Probability-FSTATISTIC  يشػػير الجػػدوؿ السػػابؽ إلػػ  معاويػػة الااتبػػار حيػػث أف قيمتػػه الاحتماليػػة

أ  رفػض  الم افة،القيمة السوقية   ( عم9قال لمعيار التقارير المالية رقـ المحتسبة وف الالاتماايةلماسالار يوجد أ ر ذو دلالة معاوية 
 ويمكف صياغة كما أف الع قة بيف المتغيريف ع قة عكسية بوجود أ ر (H1) الرر ية البديمة ، وقبوؿ (H0)العدـ الرلايسية الرر ية

 معادلة الااحدار بالشكؿ الآتم:
MVA = 3476950984.62 - 4321930970*ECL 

فػػإف القيػػػة السػػػوقية تػػػزداد بمقػػػدار  يسػػػاو  الصػػػرر ماصػػػص الاسػػالار الالاتماايػػػة كػػػافتػػدؿ المعادلػػػة أعػػػ ه عمػػػ  أاػػه فػػػم حػػػاؿ -
 (.4322بمقدار  القيمة السوقية الم افة تاقص فإف  الالاتماايةكما أف كمما زاد ماصص الاسالار  (،3478 

 ػػمف جميػػح  يشػػير الجػػدوؿ أعػػ ه اػػ ؿ الرتػػرة الزمايػػة المدروسػػة عاػػد اسػػتاداـ معادلػػة الااحػػدار التجميعػػم لجميػػح المتغيػػرات-
( المتغيػػر (adjustedR-squared% وفقػػال لدالػػة 15 يرسػػر باسػػبة (الالاتماايػػة المتوقعػػة الاسػػالار المسػػتقؿ أف المتغيػػر  إلػػ  المصػػارؼ

   ا  بار والد

  مع وية الم  يرات الوهمية
    
 المع وية درجات الحرية ال يمة  ح ا ات ا   بار    
    
    F-statistic  2.342524 -7, 71  0.0328 

Chi-square  16.39767  7  0.0217 
    
    

 

   الم  ير ال اب  : ال يمة السو ية الم ا ة

المجمعة ال  ر  المربعات: ال ري ة    

90: الم ح ات الم  م ة    

9: العر ية الم  م ة الم ا      

728(: الم وا  ة )المجمعة الم ح ات مجموع   
     
   .ا ح مالية الإح ا ية-t ال    المعيار  المعام  الم  ير     
     
     C 3.48E+09 6.73E+08 5.031173 0.0000 

ECL -4.32E+09 1.69E+09 -3.330675 0.0009 
     
     R-squared 0.016773     Mean dependent var 1.17E+09 

Adjusted R-squared 0.015471     S.D. dependent var 3.18E+09 

S.E. of regression 3.13E+09     Akaike info criterion 46.56036 

Sum squared resid 6.33E+21     Schwarz criterion 46.59417 

Log likelihood -15087.80     Hannan-Quinn criter. 46.55572 

F-statistic 11.09349     Durbin-Watson stat 1.364726 

Prob(F-statistic) 0.000916    
     
     

 



د العديأ. و تاجا              ( عمى القيمة السوقية المضافة   9وفقاً لمعيار التقارير المالية الدولي رقم ) الخسائر الائتمانية المتوقعةاحتساب أثر   

 

 19من  17

 

مجتمعػة عمػ   المتغيػرات( بأاه لا يوجد تػرابط تمقػالام بػيف 2( و 0التم تكوف بيف   Durbin-Watson)وتشير اتيجة ااتبار   التابح،
تػدؿ عمػ  مسػتوق قميػؿ لمتبػايف بػيف المتغيػرات  (Sum squared residفتػرات الدراسػة، والقيمػة الماار ػة لمجمػوع مربعػات البػواقم  

 وص حية الاموذج المستادـ لقياس البيااات. 
جػراء الااتبػارتجميح البيااات فم  المستادمة طريقةال ساعدت- كمػا تزيػد مػف  الدراسػة،عميهػا فػم تقميػؿ التباياػات بػيف متغيػرات  وا 

 .التغيرات مف فترة لرترة التم يعود ح ارها لمتغيرات  ااويةوتساعد عم  الكشؼ عف أسباب  ،دقة الاتالا  الإحصالاية
( إلػ  ربػط المعالجػة المحاسػبية بػإدارة 9ف ا ؿ التعميمات التاريذية الااصػة بتطبيػؽ المعيػار رقػـ  يسع  المصرؼ المركز  م-

ماصصػػات الاحترازيػػة لماسػػالار وعميػػه قػػاـ برفػػح سػػوية ال ،الماػػاطر مػػف اػػ ؿ تقػػدير الاسػػالار الالاتماايػػة المتوقعػػة ولػػيس المحققػػة
ؿ مراحػػؿ العمػػر الالاتمػػاام المتوقػػح، وبتشػػكؿ ماصصػػات أعمػػ  غيػػر مباشػػرة( اػػ  –المتوقعػػة لجميػػح التسػػهي ت الالاتماايػػة  مباشػػرة 

ويقػػدـ معمومػػات ذات م لامػػة ممػػا يتااسػػب مػػح مبػػدأ الحيطػػة والحػػذر المحاسػػبم  المتكبػػدة،كواهػػا تعتمػػد عمػػ  الاسػػارة المتوقعػػة ولػػيس 
 ومو وقية أكبر لمستادمم البيااات المالية. 

بإرسػاؿ تقػارير دوريػة عػف احتسػاب ماصػص الاسػالار  الااصػة كما يقوـ المصرؼ المركز  فم سوريا بالطمب مف المصارؼ-
 مح التصايؼ المرحمم لمعميؿ. وبما بتااسبالالاتمااية المتوقعة 

 نتائج البحث3.7 - 
 :اتالا  البحث بااءل عم  الااتبارات السابقة وذلؾ وفؽ الآتم يمكف و ح

القيمػػػة السػػػوقية بػػػيف المصػػػارؼ عياػػػة الدراسػػػة مػػػف حيػػػث  وجػػػود تذبػػػذبأظهػػػرت اتػػػالا  البحػػػث مػػػف اػػػ ؿ المقػػػاييس المسػػػتادمة  .1
مت اسػبة كبيػرة مػف حجػـ ا ربػاح المػدورة غيػر المحققػة شػك أف الم افة تبعال لمسعر السوقم  سهـ المصػارؼ عياػة الدراسػة كمػا

 حقوؽ الممكية لممصارؼ 

المتوقعػة وفقػال لمعيػار التقػارير الماليػة  الالاتماايػةأ بتت اتالا  الااتبارات الإحصالاية وجود أ ر معاػو  عكسػم لاحتسػاب الاسػالار  .2
ؿ الرتػرات الماليػة ( عم  القيمة السوقية الم افة لممصارؼ التقميدية المدرجة فم سوؽ دمشؽ لاوراؽ المالية اػ 9الدولم رقـ  
هػذا الااػػت ؼ بأاػػه المصػارؼ عاػػد تقػوـ بزيػػادة التسػػهي ت  ويرسػر الباحػػث 2021أيمػػوؿ  30إلػػ   2019أيمػوؿ  30الربعيػة مػػف 

هػػذا يػػؤد  إلػػ  ااارػػاض فػػم السػػعر السػػوقم لاسػػهـ و ، تقػػوـ بتشػػكيؿ ماصصػػات اسػػالار الاتماايػػة متوقعػػة أكبػػر فإاهػػاالاتماايػػة 
اتيجػػة عػػدـ ميػػؿ المسػػت مريف لارترػػاع حجػػـ المسػػتحقات الااتياريػػة وبالتػػالم احتماليػػة  السػػوقية الم ػػافةوبالتػػالم ااارػػاض القيمػػة 

 .وجود إدارة أرباح
 البحث توصيات 3.8 -

 :فم  وء ما توصؿ إليه مف ا ؿ الدراسة الاظرية والعممية يوصم الباحث بما يأتم

المالية عم  تطوير وتعزيػز التقػارير الماليػة الربعيػة والسػاوية بالقيمػة  رورة أف تعمؿ شركات ا وراؽ المالية والاستشارات  .1
ودورهػػا فػػم تحديػػد قػػدرة الإدارة عمػػ  تاصػػيص   هميتهػػا فػػم إظهػػار قػػدرة المصػػارؼ عمػػ  امػػؽ قيمػػة لممسػػاهميف السػػوقية الم ػػافة

 الموارد المتاحة  مف مجالات الاست مار الماتجة لمقيمة.

داـ مؤشػػر القيمػػة السػػوقية الم ػػافة جابػػال إلػػ  جاػػب مػػح مؤشػػرات ا داء ا اػػرق سػػوؽ دمشػػؽ لػػاوراؽ الماليػػة باسػػتا قيػػاـ .2
القيمػػة الدفتريػػػة...( لزيػػػادة الشػػػرافية والمو وقيػػة  ػػػمف السػػػوؽ ممػػػا يسػػاعد عمػػػ  اتاػػػاذ قػػػرارات  م ػػاعؼ ربحيػػػة السػػػهـ، م ػػػاعؼ 

 است مارية ذات كراءة عالية.

 
 (.501100020595هذا البحث مموؿ مف جامعة دمشؽ وفؽ رقـ التمويؿ   معمومات التمويل :
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