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 □ممخّص  □
 
وذلظ عغ شخيق  السالية،سػق دمذق للأوراق  الدػقي لمسرارف في سيػلة الأداء أثخىجف البحث إلى تحميل  

القيسة الدػقية إلى  ،الدػقية إلى القيسة الجفتخيةالقيسة  ،لقيسة الدػقيةا)داء الدػقي وىي ثخ عجد مغ مؤشخات الأأقياس 
معجل و حجع البشظ )لى جانب عجد مغ الستغيخات الزابصة وىي إ( الأسيع الستجاولة، عجد الأسيع السكتتب بيا، العائج

 .السالية للأوراق( في حجع التجاول لدػق دمذق التزخع

دػق الالدػقي وحجع الديػلة في  الأداءمؤشخات  تحميلاعتسج البحث عمى السشيج الػصفي التحميمي مغ خلال 
 .2122-2102خلال الفتخة  السالي

الدػقي لمسرارف العاممة في سػرية في  الأداءلسؤشخات  إحرائيةىع نتائج البحث: يػجج أثخ ذو دلالة أ ومغ 
الدػقي لمسرارف في  الأداء أثخيقيذ ذج نسػ  يجادإ، وتع %55السالية بقػة تفديخية  للأوراقحجع سيػلة سػق دمذق 

الستجاولة  الأسيعلكل مغ القيسة الدػقية و  إحرائيةأثخ ذو دلالة  يػجج: لىإوقج تع التػصل  ،السالية الأسػاقسيػلة 
، القيسة الجفتخية إلىلكل مغ القيسة الدػقية  إحرائيةفي حجع التجاول، بيشسا لا يػجج أثخ ذو دلالة ومعجل التزخع 
وان أقػى الستغيخات ىػ القيسة  ،في حجع التجاول وحجع البشظ السكتتب بيا الأسيعوعجد  ،ائجالع إلىالقيسة الدػقية 

 ثخ معجل التزخع كستغيخ ضابط بذكل كبيخ في حجع التجاول.أوقج  ،الستجاولة الأسيعالدػقية لمسرخف وتبعيا عجد 

  .الدلاسل الدمشية السقصعية ،التجاولحجع  ،سيػلة الاسػاق السالية ،لمسرارفداء الدػقي الأ المفتاحية: الكممات
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□ ABSTRACT □ 

The study aimed to analyze the impact of market performance indicators of 

banks on the liquidity of the Damascus Securities Exchange (DSE). This was 

achieved by examining the effects of key market performance indicators—market 

capitalization, market-to-book ratio, price-to-earnings ratio, number of subscribed 

shares, and traded shares—alongside control variables (bank size and inflation rate) 

on the trading volume of the DSE. The research relied on a descriptive analytical 

approach by analyzing market performance indicators and liquidity in the financial 

market during the period 2012-2023. Among the most important results of the 

research: There is a statistically significant impact of the market performance 

indicators of banks operating in Syria on the liquidity of the Damascus Stock 

Exchange, with an explanatory power of 55%. A model was extracted to demonstrate 

the impact of bank market performance on the liquidity of financial markets, 

indicating: There is a statistically significant impact of market capitalization, traded 

shares, and the inflation rate on trading volume. However, there is no statistically 

significant impact of market capitalization to book value, market capitalization to 

earnings, number of subscribed shares, and bank size on trading volume. The 

strongest variable is the bank's market capitalization, followed by the number of 

traded shares. The inflation rate, as a controlling variable, significantly impacted 

trading volume. 

Key Words: Market performance of banks, liquidity of financial markets, trading volume, 

panel.. 
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 مقدمة 
يُقاس شيجت الأسػاق السالية تصػرات متدارعة أدت إلى تحػّلات جحرية في الأداء الدػقي لمسرارف، والحي   

عادةً بحجع تجاول الأسيع وعجدىا وأسعارىا. ولع تعج وضيفة ىحه الأسػاق تقترخ عمى التجاول فحدب، بل امتجت إلى 
تحميل حخكة تجاول الأسيع ودراسة الكسيات والقيع الستجاولة، مسا يُعج مؤشخاً عمى فاعمية الأسيع وأداء الذخكات، لاسيسا 

داء الدػقي لمذخكات وفقاً لسعاييخ متعجدة، أبخزىا حجع التجاول، وسعخ الديع، السرارف. وبشاءً عمى ذلظ، يُرشف الأ
 وعجد الأسيع، وسخعة دورانيا.

الأكثخ عخضة لتقمبات الدػق، كسا أن  -مغ حيث عجد الأسيع  -تُعج الذخكات ذات رؤوس الأمػال الكبيخة 
جماً، نطخاً لكثخة تجاوليا، مسا يعدز سيػلة الدػق السالي. أسيع الذخكات السخغػبة أو ذات الأرباح السختفعة تذيج أداءً متق

ومغ ىشا، يسكغ رصج علاقة واضحة بيغ الأداء الدػقي لمذخكات وسيػلتيا الحاتية، وبيغ ذلظ الأداء وسيػلة الدػق 
 ككل، وذلظ بدبب حجع الرفقات وعجدىا خلال جمدات التجاول.

فج أساسي للاقتراد، حيث تجعع رؤوس أمػال الذخكات وتسػل تدتسج الأسػاق السالية أىسيتيا مغ دورىا كخا 
مذاريعيا التػسعية، وىػ ما يُعدى بذكل رئيدي إلى تصػر الأداء الدػقي لتمظ الذخكات. وفي ىحا الإشار، ييجف ىحا 

 -ارف البحث إلى قياس تأثيخ الأداء الدػقي لمذخكات عمى سيػلة الأسػاق السالية، متخحاً مغ الأداء الدػقي لمسر
نسػذجاً لمجراسة، وذلظ مغ خلال تتبع تصػر حجع التجاول  -التي تُعج مغ أىع قصاعات سػق دمذق للأوراق السالية 

 سيػلة الأسػاق السالية. فيفييا. ليُذكّل البحث بحلظ نػاة استكذافية لتقييع أثخ الأداء الدػقي لمسرارف 
 الدراسات الدابقة 

بعنهان: )مؤشرات سهق رأس المال وأثرها  (Godswill & Ohonba, 2025)دراسة  .2
 (عمى أداء القطاع المررفي في نيجيريا

Capital market indicators and impact on banking sector performance in Nigeria 

تبحث تدمط الجراسة الزػء عمى الجور التكسيمي لأسػاق رأس السال والبشػك في الشطام السالي الشيجيخي. حيث 
- 0992ىحه الجراسة في تأثيخ مؤشخات سػق رأس السال عمى أداء بشػك الػدائع الشقجية في نيجيخيا خلال الفتخة 

دراستيا حجع سػق الأسيع )القيسة الدػقية(، وحخكة أسعار . تذسل متغيخات سػق رأس السال الخئيدية التي تست 2122
الأسيع )مؤشخ جسيع الأسيع(، وسيػلة سػق الأسيع )قيسة الأسيع الستجاولة ندبةً إلى الشاتج السحمي الإجسالي(، وأسعار 

ريخة وشػيمة ( لتقييع العلاقات قARDLسشجات الخدانة. تعتسج الجراسة نسػذج الانحجار الحاتي ذو التأخيخ السػزع )
الأجل. تكذف الشتائج عغ وجػد تكامل مذتخك كبيخ عمى السجى الصػيل بيغ تصػر سػق رأس السال وأداء القصاع 
 اً السرخفي. يؤثخ حجع سػق الأسيع إيجابًا وسمبًا عمى نسػ البشػك، مسا يذيخ إلى أن أسػاق رأس السال الأكثخ تعسق

القريخ، تؤثخ تقمبات أسعار الأسيع وسيػلة الدػق سمبًا عمى نسػ  تعدز الػساشة السرخفية. مع ذلظ، عمى السجى
البشػك، مسا يذيخ إلى أن تقمبات سػق رأس السال قج تذكل مخاشخ عمى العسميات السرخفية. يؤكج نسػذج ترحيح 

سية، الخصأ سخعة معتجلة في التكيف نحػ التػازن، مسا يعدز العلاقة شػيمة الأجل. وتػصي بتعديد الأشخ التشطي
وتحديغ شفافية الدػق، وتعديد ثقة السدتثسخيغ لتعديد تصػيخ سػق رأس السال وضسان الشسػ السدتجام في القصاع 
 السرخفي. يداىع ىحا البحث في الأدبيات مغ خلال تقجيع رؤى خاصة بالقصاع حػل العلاقة بيغ أداء سػق رأس السال

 والبشػك في الاقترادات الشاشئة.
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بعنهان: )ديناميكيات الأداء المالي وأداء الدهق في  (Sar & Panigrahi, 2025)دراسة  .1
 سياق الرناعة المررفية الهندية

The dynamics of financial performance and market performance in the 

context of Indian banking industry 

وقج افتخضشا أن الأداء السالي  .الأداء السالي لمبشػك عمى أدائيا الدػقيتيجف ىحه الجراسة إلى فيع تأثيخ 
وقج استكذفشا نساذج ومعاييخ مختمفة لتقييع  .لأي مؤسدة ىػ السعيار الأىع في تحجيج حخكة أسعار أسيسيا

جنا عمى كسا اعتس .يُعجّ مغ أكثخ الشساذج شسػلًا وملاءمة CAMELS الأداء السالي لمبشػك، ووججنا أن نسػذج
 22جسعشا بيانات مالية وبيانات سػق الأسيع الستعمقة بـ  .نسػ أسعار أسيع البشػك لقياس أدائيا في سػق الأسيع

. وقج استخجمت الجراسة تحميل الانحجار الخصي الستعجد لبيانات 2122إلى  2108بشكًا ىشجيًا مجرجًا لمفتخة مغ 
واعتسجنا انحجار المػحات لتحميل البيانات، واستخجمشا  .مة والتابعةالمػحات لتقييع العلاقة بيغ الستغيخات السدتق

أضيخت الشتائج  .ويشدتغ مع ترحيح الأخصاء السعيارية، نطخًا لارتباط البيانات السقصعي الستدامغ-انحجار بخايذ
خ عمى أن صافي الأصػل غيخ العاممة، وصافي ىػامر الفائجة، والعائج عمى رأس السال ليا تأثيخ سمبي كبي

لشدبة كفاية رأس السال وندب الػدائع الجارية وحدابات التػفيخ تأثيخ إيجابي غيخ ذي دلالة  .نسػ أسعار الأسيع
يذيخ  .أما ندبة الأصػل الدائمة إلى إجسالي الأصػل، فميا تأثيخ سمبي غيخ ذي دلالة إحرائية .إحرائية

ل أكبخ عمى عػامل أخخى لع تُجرج في تحميل معامل التحجيج إلى أن نسػ أسعار أسيع البشػك يعتسج بذك
 .الانحجار في ىحه الجراسة

بعنهان:)تأثير اسعار أسهم المرارف في حجم التداول  (2120)كاكو و العصار، دراسة  .3
 دراسة تحميمية في القطاع المررفي( -في سهق العراق للاوراق المالية

تأثيخ انخفاض أسعار الأسيع في حجع التجاولات وفقا لسؤشخات الأسػاق السالية ييجف البحث إلى معخفة 
مغ خلال الخجػع إلى البيانات السالية السشذػرة في سػق العخاق للأوراق السالية والخاصة بعيشة الجراسة والتي 

ىي  الأولىغ، رئيدتيغ يتكد البحث عمى فخضيتار ، و 2107-2100تسثمت بالقصاع السرخفي وذلظ خلال الفتخة 
علاقة ذو دلالة إحرائية بيغ أسعار الأسيع وعجد الأسيع الستجاولة عمى حجع التجاول في القصاع  يػجج": 

"يػجج تأثيخ معشػي ذو دلالة إحرائية لأسعار الأسيع عمى حجع التجاول في  و الثانية -2100السرخفي لمفتخة 
يو إلىع ما تػصل أ الانحجار لغخض تحميل البيانات، و " واستخجم أسمػب 2107-2100القصاع السرخفي لمفتخة 

البحث التخاجع الػاضح لعجد الأسيع الستجاولة في سػق العخاق للأوراق السالية الأمخ الحي سيشعكذ مدتقبلًا 
عمى مجى فاعمية أساليب الخقابة مغ خلال تخاجع نذاط ندبة دوران الأسيع في الدػق السالية، واقتخح بتحفيد 

افة عمى الانخخاط في عسميات الدػق السالية وتقجيع التدييلات كافة ليع مغ اجل ديسػمة نذاشو الذخكات ك
 .والارتقاء بو
( بعنهان:) أثر مؤشرات الديهلة والربحية عمى مؤشرات 1029دراسة ) عابد و زممط   .4

 الاداء الدهقية لممرارف المدرجة في بهرصة فمدطين(

ؤشخات الديػلة الشقجية السرخفية، ومؤشخات الخبحية عمى مؤشخات تيجف الجراسة إلى معخفة أثخ م    
(، وتحجيج أي السؤشخات 2107-2101القيسة الدػقية لمسرارف السجرجة في بػرصة فمدصيغ خلال الفتخة )

الأكثخ تأثيخا. واعتسجت الجراسة عمى السشيج الاستشباشي التحميمي لاختبارات الفخوض. أضيخت الشتائج: وجػد 
ؤشخات الخبحية عمى مؤشخات الأداء الدػقية، باستثشاء معجل دوران الديع، وعجم وجػد أثخ لسؤشخات أثخ لس
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، والقيسة الدػقية/ Tobin's Q الديػلة الشقجية عمى مؤشخات الأداء الدػقية، باستثشاء ندبة الاحتياشي الشقجي مع كل
ؤشخات الخبحية ومؤشخات الأداء الدػقية، باستثشاء حجع القيسة الجفتخية، بيشسا كانت العلاقة )شخدية( شبة قػية بيغ م

الذخكة، وضعيفة بيغ مؤشخات الديػلة الشقجية ومؤشخات الأداء الدػقية. وإن تأثيخ مؤشخات الخبحية عمى مؤشخات 
 .الأداء الدػقية كانت أكبخ مغ مؤشخات الديػلة

تتفق ىحه الجراسة مع الجراسات الدابقة بعجة نقاط فقج ىجف البعس مشيا إلى  التعقيب عمى الدراسات الدابقة:
وتختمف ىحه الجراسة عغ الجراسات الدابقة ، ثخىا في الأسػاق الساليةأوقياس  لمسرارف،دراسـة مؤشخات الأداء الدػقي 

الجراسات الدابقة ركّدت عمى الأداء الدػقي أو  أغمبمغ حيث البمج السجروس والعيشة السجروسة، بالإضافة إلى أن 
 بيغ ىحيغ السؤشخيغ وتع إيجاد الشسػذج السعبخ عشيا. ربصت الجراسة الحالية فقجسيػلة الأسػاق أما 

 مذكمة البحث: 
خوف الطوذلظ بدبب فييا الديػلة  وبالتالي حجعواجيت سػق دمذق في الفتخة الدابقة ضعف في حجع التجاول 

الستختبة عمى القصاع السالي ككل ومشيا  ثارالآ إلى إضافة في سػرية الأزمة ثارآيجتيا البلاد نتيجة شالتي الاقترادية 
ضعف الخغبة  أو أسيسياالدػقي بذكل خاص بدبب ضعف القجرة عمى تجاول  يائأداثخ عمى أالسرارف مسا 

ىشاك خيارات محجدة مغ الأسيع الخاضعة وبالتالي كان  ،نتيجة التخػف مغ حالات التعثخ في السرارفبالاستثسار 
ولكغ ما لبث إلا وتعثخ ىحا التصػر واصبح عجد جمداتيا  إشلاقيامشح  تصػر تجريجي سػق دمذق لمتجاول، وقج شيجت

وعجد صفقاتيا مقيج مسا اثخ عمى تشامي حجع التجاول، وبالتالي تأثخ مؤشخيغ ىاميغ يذيخان إلى تصػر حجع الديػلة في 
 تيا الدػقية.وراق السالية وىسا عجد الأسيع الستجاولة وقيسسػق دمذق للأ

حجع  ثخ فيأقج  أزماتالدػقي لمسرارف الحي تعخض لعجة  الأداءىل  الآتي: سبق يسكغ شخح التداؤل مسا 
الدػقي  الأداءدرجة انعكاس  تحجيجوبالتالي تتمخز مذكمة الجراسة في صعػبة  السالية،لدػق دمذق للأوراق الديػلة 

سشقػم بجراسة البيانات السفرح عشيا بتقاريخ سػق  الأثخحجع ولقياس ، في حجع الديػلة للأسػاق السالية مسرارفل
 :بالتداؤل الآتيومسا سبق يسكغ صياغة مذكمة البحث  ،دمذق للأوراق السالية الخاصة بحجع التجاول في الدػق 

سيهلة  في المدرجة في سهق دمذق للأوراق المالية مرارفالدهقي لم داءللأ أثر هل هناك 
 :الآتيةويتفخع عشو التداؤلات ؟، 1013-1021 خلال الفترة سهق دمذق للأوراق المالية

 مؤشخات الأداء الدػقي لمسرارف في سيػلة سػق دمذق للأوراق السالية؟ أثخما ىػ  −
 التزخع وحجع السرخف كستغيخات ضابصة في سيػلة سػق دمذق للأوراق السالية؟ أثخما ىػ  −

 أهمية البحث: 

في رفع مدتػى الديػلة في  لمسرارف الدػقي الأداءفي إلقاء الزػء عمى دور لمبحث العمسية  الأىسيةتكسغ    
بيان مجى حخص القصاع السرخفي في تصػر الدػق مغ خلال  أىسيةمجى  وإبخاز السالية،سػق دمذق للأوراق 
 فين ىشاك عػامل أخخى تؤثخ أم أ ،عمى سيػلة الدػق  أدائيا، وحجع ىحا التأثيخ واتجاه انعكاسوالسرارف عمى تصػيخ 

 . سيػلة الدػق 
لمقائسيغ عمى إدارة سػق  تبيغ أن والتي يسكغ سيتع التػصل إلييافي الشتائج التي  العسمية لمبحث الأىسيةتتسثل   

 الأداءدعع ىحا بديػلة الدػق وأىسية  الدػقي لمسرارف الأداءعغ مجى ارتباط  دمذق للأوراق السالية والذخكات السالية
شخحيا ليا مع الحخص عمى  أو أسيسياوتذجيعيا عمى رفع معجلات تجاول  أداءىامغ خلال تقجيع التدييلات لخفع 

 .ية ليامغ القيسة الدػق مدتػى جيج
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 فرضيات البحث: 
يػجج أثخ جػىخي لسؤشخات الأداء الدػقي لمسرارف السجرجة في سػق دمذق لا الفخضية الخئيدة:  

للأوراق السالية في سيػلة سػق دمذق للأوراق السالية في ضل وجػد بعس الستغيخات الزابصة، ويتفخع عشيا 
 الفخضيات الفخعية الآتية:

o  لمقيسة الدػقية في حجع التجاول. إحرائيةذو دلالة يػجج أثخ لا 

o  قيسة الدػقية إلى القيسة الجفتخية في حجع التجاول.لمذو دلالة إحرائية يػجج أثخ لا 

o  مقيسة الدػقية إلى العائج في حجع التجاول.لذو دلالة إحرائية يػجج أثخ لا 
o   التجاول.عجد الأسيع السكتتب بيا في حجع لذو دلالة إحرائية يػجج أثخ لا 
o  لأسيع الستجاولة في حجع التجاول.لذو دلالة إحرائية يػجج أثخ لا 

o  لحجع البشظ في حجع التجاول.ذو دلالة إحرائية يػجج أثخ لا 
o  لسعجل التزخع في حجع التجاول.ذو دلالة إحرائية يػجج أثخ لا 

 أهداف البحث: 
 البحث إلى: ييجف    
o مفيػم حجع التجاول والديػلة في الأسػاق و  لمسرارف،الدػقي  الأداء مفيػم وماىية تػضيح

 . السالية

o  القيسة  الدػقية،القيسة مغ خلال بعس مؤشخاتو ) الدػقي لمسرارف الأداء أثختحميل
في  الأسيع الستجاولة( ،الأسيع السكتتب بيا العائج، عجدالقيسة الدػقية إلى ، الدػقية إلى القيسة الجفتخية

 .مغ خلال )حجع التجاول( سػق دمذق للأوراق السالية سيػلة

 :مجتمع وعينة البحث 

وتسثمت عيشة البحث يتألف مجتسع البحث مغ الذخكات السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية، 
 وىي: فييا،السجرجة السرارف ب

 . SHRQبشظ الذخق  -    .ATBبشظ الائتسان الأىمي  -  البشظ العخبي سػرية.                 -

 بشظ سػرية والخميج -    .BSOبشظ سػرية والسيجخ  -.  BBSFبشظ بيسػ الدعػدي الفخندي -
SGB. 

 BOJSبشظ الأردن سػرية  -    .FSBSفخندبشظ سػرية  - .    IBTFالسرخف الجولي لمتسػيل  -

 .QNB بشظ قصخ الػششي -.                  BBSبشظ بيبمػس  -

 مؤشرات البحث: 
 :يأتيتتسثل مؤشخات الجراسة بسا 

 السالية( الاسػاقالستغيخ التابع )سيػلة  الستغيخات الزابصة الستغيخات السدتقمة )الأداء الدػقي لمسرارف(
 .عجد الأسيع الستجاولة 

 .القيسة الدػقية لمديع 

 .عجد الأسيع السكتتب بيا 

 .القيسة الدػقية إلى العائج 

  الجفتخية.القيسة الدػقية إلى القيسة 

 .حجع البشظ 

  معجل
 التزخع.

 

  حجع سيػلة الدػق السالي
 الستسثمة بحجع التجاول الكمي الدشػي 

 .لدػق دمذق للاوراق السالية



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 1015( 21 ( العدد )9العمهم الاقترادية والقانهنية المجمد ) مجمة جامعة طرطهس 

 

  09صفحة | 
 

 :منهج البحث 
الديػلة حجع و  الدػقي لمديع الأداءمؤشخات عخض لتصػر  فياعتسج البحث عمى السشيج الػصفي التحميمي    

وحجع  ،عيشة البحث بالسرارفتحميل البيانات الخاصة و  ،2122-2102خلال الفتخة في سػق دمذق للأوراق السالية 
 .لدػق دمذق للأوراق الساليةالتجاول 

 :مرادر جمع البيانات وفترة البحث 
وتع دراسة الفتخة الدمشية ما بيغ  ليا،اق السالية مغ السػقع الخسسي تع الحرػل عمى تقاريخ سػق دمذق للأور 

2102-2122. 
 النظري لمبحث الإطار: 

 :الأداء الدهقي لممرارف وأهمية: ماهية أولا
الأداء الدػقي لمسرارف أحج العػامل الأساسية التي تحجد نجاحيا واستسخاريتيا في بيئة مالية تتدع  يعجّ   

بالتشافدية العالية والتغيخات الاقترادية السدتسخة. فالسرارف تمعب دورًا محػريًا في الاقتراد مغ خلال تػفيخ الخجمات 
الاستثسارات، وتيديخ التجارة. ومغ ىشا، يربح مغ الزخوري السالية التي تديع في تعديد الشسػ الاقترادي، وزيادة 

 .(Dudhe, 2017) تقييع الأداء الدػقي لمسرارف لفيع مجى قجرتيا عمى تمبية احتياجات العسلاء وتحقيق الخبحية
الدػق السالي، ويعكذ مجى الأداء الدػقي لمسرارف يذيخ إلى قجرة السرخف عمى تحقيق نتائج إيجابية في ف

نجاحو في تمبية احتياجات عسلائو، وزيادة حرتو الدػقية، وتحقيق الخبحية السدتجامة. يتزسغ الأداء الدػقي عجة 
 :(2013 ,(OECD)) جػانب، مشيا
 .والاستثسارقجرة السرخف عمى تحقيق أرباح مغ أنذصتو السختمفة مثل الإقخاض  :الخبحية −

 .مجى فعالية السرخف في استخجام مػارده لتحقيق الأىجاف السحجدة :الكفاءة −

 .قجرة السرخف عمى زيادة حجع أعسالو، مثل زيادة عجد العسلاء أو حجع القخوض :الشسػ −

 .قجرة السرخف عمى مػاجية السخاشخ السالية والاقترادية :الاستقخار السالي −
 بفاعميةس لمخبحية، بل ىػ مؤشخ شامل يعكذ قجرة السرخف عمى إدارة مػارده الأداء الدػقي ليذ مجخد مقيا

وكفاءة. فالسرارف التي تتستع بأداء سػقي قػي تدتصيع جحب السديج مغ العسلاء، وزيادة حرتيا في الدػق، وتحقيق 
السالية، مسا يديع في  عػائج أفزل لسداىسييا. كسا أن الأداء الجيج يعدز مغ ثقة العسلاء والسدتثسخيغ في السؤسدة

 .ومػاجيتيا لمسخاشخ استقخارىا عمى السجى الصػيل

 العػامل  تتسثلتتأثخ مؤشخات الأداء الدػقي بعجة عػامل داخمية وخارجية.  :العهامل المؤثرة في الأداء الدهقي
إدارة السخاشخ، وكفاءة العسميات، واستخاتيجيات التدػيق. أما العػامل الخارجية فتذسل الطخوف الاقترادية  فيالجاخمية 

اتخاذ  فيالعامة، والتغيخات في الدياسات الشقجية، والسشافدة في الدػق. لحا، فإن فيع ىحه العػامل يداعج السرارف 
 (Sar & Panigrahi, 2025) القخارات الاستخاتيجية السشاسبة لتحديغ أدائيا

 الأداء الدػقي لمسرارف عمى مجسػعة مغ السؤشخات السالية وغيخ  يعتسج :مؤشرات الرئيدية للأداء الدهقيال
 فاعميةاستخجام ىحه السؤشخات في تقييع يداعج السالية التي تعكذ قجرتيا عمى تحقيق الأرباح والشسػ والاستقخار السالي. 

تتعجد السؤشخات التي تُدتخجم لتقييع و  ،(2120)اسساعيل،  استخاتيجيات السرخف وقجرتو عمى السشافدة في الدػق 
القيسة  ،الستجاولة الأسيععجد ، السكتتب بيا الأسيععجد  ،القيسة الدػقية لمسرارف الأداء الدػقي لمسرارف، ومشيا

ي مؤشخ ييتع بو السدتثسخيغ ىػ مؤشخ سػقي بذكل . ويعجّ أالقيسة الجفتخية إلىالقيسة الدػقية  ،العائج إلىالدػقية 
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ػتو مغ أداء السرخف، مسا يػفخ صػرة شاممة عغ ق اً معيش اً كل مؤشخ يعكذ جانبو  غيخ مباشخ أومباشخ 
 .(2118)الذيخ،  السالية وقجرتو عمى السشافدة

  الأىسية الكبيخة للأداء الدػقي، تػاجو السرارف العجيج مغ  رغع :الدهقيالتحديات التي تهاجه الأداء
نتائجيا. مغ بيغ ىحه التحجيات التغيخات الدخيعة في التكشػلػجيا السالية،  في اً التحجيات التي قج تؤثخ سمب

والزغػط التشطيسية الستدايجة، والتقمبات الاقترادية. بالإضافة إلى ذلظ، يتصمب التحػل الخقسي استثسارات كبيخة 
 & Bayad) القريخالخبحية عمى السجى  فيفي البشية التحتية التكشػلػجية وتجريب السػضفيغ، مسا قج يؤثخ 

Govand , 2021). 
في تحجيج قجرتيا عمى الشجاح والشسػ في بيئة مالية معقجة.  اً حيػي اً الأداء الدػقي لمسرارف عشرخ  يعجّ 

كيد مغ خلال التخ  ،لمعػامل السؤثخة فيو واستخجام مؤشخات دقيقة لتقييسو عسيقاً  اً يتصمب تحديغ ىحا الأداء فيس
يسكغ لمسرارف تعديد أدائيا الدػقي وتحقيق أىجافيا مسا عمى استخاتيجيات فعالة وتحديغ الكفاءة التذغيمية، 
 (Dhliwayo, 2014) السالية والسداىسة بذكل أكبخ في التشسية الاقترادية

 مفههم حجم التداول والديهلة في الأسهاق المالية: ثانيا:
التجاول ىػ بيع وشخاء الأوراق السالية بعج إدراجيا في الدػق السالية، ويعج حجع تجاول الأسيع عاملًا  

كحلظ مغ أىع عػامل التحميل الفشي، حيث ييتع كل مدتثسخ  ويعجميساً ججاً في اتخاذ القخار الاستثساري، 
ة بقية السدتثسخيغ، وذلظ بيجف تحقيق ومتجاول في سػق الأوراق السالية بسعخفة السعمػمات الخاصة التي بحػز 

وتعطيع الأرباح، ولحجع التجاول أىسية في التشبؤ بحخكة اتجاه أسعار الأسيع، وبالتالي تسكيغ السدتثسخ مغ 
 .(2107)بديػني،  تعطيع ثخوتو ويسكغ التعبيخ عشو بعجد العقػد الستجاولة خلال فتخة زمشية معيشة

محجد حيث قج  فتخةالأسيع التي تع إجخاء الرفقات عمييا خلال  ويسكغ تعخيف حجع التجاول بأنو عجد
خخ ىػ عجد آدقائق، ساعات، أيام، أسابيع، أشيخ، أو حتى سشػات، أو أي وحجة زمغ، وبسعشى  ه الفتخةكػن ىحت

 الأسيع التي تع بيعيا )تجاوليا( خلال عجد مغ الجقائق أو خلال ساعة مثلًا، وبسا أن عجد الأسيع السباعة ىي
مغ شخف آخخ وبالتالي فإن الحجع يطيخ عجد الأسيع السشفحة مغ إجسالي العخوض  ة أيزاً عجد الأسيع السذتخا 

 .(2105)محمد،  والصمبات، وبالشتيجة ىػ عجد الأسيع التي تع تجاوليا في الدػق لفتخة زمشية معيشة
ونػعية كل مغ الذخاء  إن حجع التجاول أو التغيخات فيو ترف بذكل كبيخ مجى قػة وغدارة التجاول

والبيع، فإذا كان قانػن الصمب والعخض ىػ مغ يحكع ويتحكع في تغيخات الأسعار، فإن تحخك الأسعار في اتجاه 
 .(2105)السذعل،  معيغ لابج أن يخافقو تحخك وغدارة حجع التجاول

يتساشى بالتػافق مع حخكة إذاً التجاول ىػ قػة ضغط الذخاء أو البيع في الأسػاق السالية، وحجع التجاول 
الأسعار، فيػ إما أن يؤكجىا ويعدزىا في اتجاه معيغ إذا ما ارتفع الحجع الستبادل، أو يشحر بزعفيا وتدايج 

 .(2120)كاكو و العصار،  احتسالات تخاجع الأسعار نتيجة لزعف حجع التجاول
سيػلة تدػبق الأوراق السالية فييا بأدنى تكمفة مسكشة،  ضسغمفيػم سيػلة الأسػاق السالية يشجرج   

ب مغ الدعخ الحي أبخمت بو قخيإبخام الرفقة بدخعة، وبدعخ مغ البائع والسذتخي  يتسكغ كل مغ قرج بيا أنيو 
ػلة يأن الديعشي حا ىو إلى الدػق،  ججيجةآخخ صفقة عمى ذات الػرقة، وذلظ عمى فخض عجم ورود معمػمات 

فخ صفة الانتطام في الأسعار )الاستقخار في الأسعار أي عجم تعخضيا اتػ  التدػيقتتصمب بالإضافة إلى سيػلة 
السشذأة السرجرة للأوراق السالية ومعيا أعزاء الدػق عمى  تعسلث يخة مغ صفقة إلى أخخى(، حيخات كبيلتغ
ج مغ الأصػل السالية يالديػلة بالشدبة لمعج دالستجاولة، وتتحج خ قجر ملائع مغ الديػلة للأوراق الساليةيتػف
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ػلة وىي: عسق الدػق، اتداع يترف بالديبالتختيبات التعاقجية، وىشاك خرائز إذا تػافخت في الدػق السالي فإنو 
 .(Ohonba ،2125و  Godswill) الدػق، وسخعة استجابة الدػق 

ة يغع والذخاء بريقة، بسعشى وجػد أوامخ البيإذا كان التعامل في الدػق نذط فإن الدػق عس :عمق الدهق  -
 يؤدي ة السصمػبة أو السعخوضةيفي التػازن في الكسبديط خمل  فإن أيقة يمدتسخة لمػرقة السالية، وفي حالة الدػق العس

 لتي قج تحجث عادة ما تكػن ىامذيةة ايذلظ أن الخدائخ الخأسسال يؤديصة في الأسعار، و يخات بديإلى تغ
(DETZER ،2102) 

غ في إجخاء يغ الخاغبيغ السحتسمخيغ والسذيخ مغ البائعيإذاً السفيػم الذامل لعسق الدػق ىػ وجػد عجد كب  
 ج أو تقل عغ سعخ الدػق الجاري.يالسعاملات بأسعار تد 

أن الدػق متدعة  يسكغ القػلع والذخاء لمػرقة السالية يخ مغ أوامخ البيكبإذا كان ىشاك عجد  اتداع الدهق: -
ام ية، ولا داعي لقيقمل مغ ثع مغ مخاشخ التعخض لمخدائخ الخأسساليق الاستقخار الشدبي في سعخىا، و يوذلظ بتحق

ره ارتفاع معجل يجخ يل ىامر ربح صغيقب، ومشو فإن صانع الدػق يعل قخارات الذخاء أو البيالسذتخي أو البائع لتأج
 .(Chen & Huang, 2013) دوران الػرقة السالية

القجرة عمى معالجة أي اختلالات في الكسيات السصمػبة والكسيات  بيايقرج  الدهق  سرعة استجابة -
ل الخدائخ يزسغ ذلظ تقميفة في الأسعار، و يالسعخوضة مغ الأوراق السالية بدخعة مغ خلال إحجاث تغيخات شف

زسغ كحلظ عجم انتطار السذتخي يعيا، و يمل مغ التخدد في بيقالتي ىي عخضة لحامل الػرقة السالية مسا  الخأسسالية
 .(Chen & Huang, 2013) السحتسل لمػرقة لفتخة لاحقة لذخائيا بدعخ أقل

 :ثالثا: النتائج والمناقذة
اختيار نسػذج الانحجار الأكثخ تشاسبا معيا مغ خلال  وفق نساذج بانل حيث يتعاختبار الفخضيات  يسكغ

التحقق  وثعستغيخات الجاخمة في الشسػذج الاختبارات السقارنة بعج التحقق مغ الاختبارات الإحرائية الجالة عمى سلامة 
 :الآتيةيات الثلاثة مغ خلال الذخوط ويتع التحقق مغ صحة الفخض ئو،مغ سلامة الشسػذج السدتخخج وبشا

 اختبارات الدلاسل الزمنية المقطعية: -2
تع اختبار استقخار الدمدمة الدمشية لكل متغيخ مغ متغيخات الجراسة اختبار جذر الهحدة لمتغيرات النمهذج:  -

والتأكج مغ مجى استقخار كل متغيخ عمى حجى عغ شخيق تصبيق   Unit Rootبالاعتساد عمى اختبارات جحر الػحجة
 يبيغ الججول التالي نتائج اختبار استقخاريو متغيخات الشسػذج:، ADF - Fisher Chi-squareاختبار 

 سيهلة الدهق متغيرات نمهذج (: دراسة استقراريه 2الجدول )
 **.Statistic Prob نػع الستغيخ الخمد متغيخات الشسػذج

الأسيع السكتتب بيا عجد  NDP 0.0012 35.6435 مدتقل 

 0.0000 84.9283 مدتقل NST عجد الأسيع الستجاولة

لمسرخفالقيسة الدػقية   Market Value 0.0038 38.0225 مدتقل 

العائج )مخه( إلىالقيسة الدػقية   MOR 0.0000 121.113 مدتقل 

القيسة الجفتخية )مخه( إلىالقيسة الدػقية   MOB 0.0000 72.7772 مدتقل 

السرخفحجع   TOTAL-ASSETS 0.0031 38.7558 ضابط 

 0.0000 58.8128 ضابط INF معجل التزخع

 0.0000 134.617 تابع Total Trading حجع التجاول

 E-Views10مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
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مغ الشتائج الدابقة عجم وجػد جحر الػحجة لكل مغ متغيخات الجراسة عشج السدتػى الأول مغ  يُلاحَظ
 .الفخوق وبالتالي ىي مدتقخة يسكغ اعتسادىا بالشسػذج

وبيغ  والتابعة،تدتخجم مرفػفة الارتباط لإضيار العلاقة بيغ الستغيخات السدتقمة مرفهفة الارتباط:  -
مرفػفات  يأتيسا بيشيا، وفيالستغيخات السدتقمة فيسا بيشيا مغ جية أخخى لمتأكج مغ عجم وجػد ارتباط قػي 

 الارتباط 
 سيهلة الدهق (: مرفهفة الارتباط لمتغيرات نمهذج 1الجدول )

Probability 
MARKET 

VALUE 
MOB MOR NDP NST 

TOTAL 

ASSETS 
INF 

MARKET 

VALUE 
1.000000       

 -----       

MOB -0.077093 1.000000      

 0.4278 -----      

MOR -0.084361 -0.030437 1.000000     

 0.3854 0.7545 -----     

NDP -0.071379 0.885214 -0.031835 1.000000    

 0.4629 0.0000 0.7436 -----    

NST 0.195008 -0.000296 -0.023141 0.038706 1.000000   

 0.0431 0.9976 0.8121 0.6908 -----   

TOTAL 

ASSETS 
0.735325 -0.063160 -0.065182 -0.046490 0.190212 1.000000  

 0.0000 0.5161 0.5027 0.6328 0.0486 -----  

INF 0.529208 0.002332 -0.010816 0.023774 0.297413 0.484789 1.000000 

 0.0000 0.9809 0.9115 0.8071 0.0018 0.0000 ----- 

 E-Views10مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
% 91نو لا يػجج أي مغ الستغيخات ذات ارتباط تام أو فػق قيسة أمغ الججول الدابق  يسكغ استشتاج

ومغ ذلظ يسكغ إدخال جسيع ىحه  ججاً،وىحا دليل عمى استقلالية الستغيخات وعجم ارتباشيا ببعزيا بذكل قػي 
 وىكحا يكػن قج تحقق الذخط الثاني مغ شخوط بانل. السقصعية،الستغيخات في نساذج الدلاسل الدمشية 

 ن جميع الذروط محققة ويمكن إدخال كافة المتغيرات في الدراسة.أ يمكن استنتاجسبق  ومما
 نماذج انحدار التأثيرات والمفاضمة بينها: -1
تدود نساذج بانل بثلاث نساذج انحجار وىي نسػذج انحجار التأثيخات السجسعة والثابتة والعذػائية ويتع  

 :يأتيوىي كسا  ،مغ ناحية تسثيل البيانات أفزمياالسقارنة فيسا بيشيا ليتع اتخاذ القخار في اعتساد 
 (:2السجسعة في الججول )والشتائج لشسػذج انحجار التأثيخات  المجمعة:نمهذج انحدار التأثيرات  -

 سيهلة الدهق (: مخرجات تحميل نمهذج انحدار التأثيرات المجمعة لنمهذج 3الجدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     MARKET_VALUE 14082169 7731031. 1.821513 0.0715 

MOB -2.55E+08 1.86E+09 -0.137176 0.8912 

MOR -14366318 14730009 -0.975310 0.3318 

NDP -3.006788 5.099417 -0.589634 0.5568 

NST 7514.268 1934.402 3.884542 0.0002 

TOTAL_ASSETS 0.019519 0.013489 1.447031 0.1510 

INF 1.02E+09 1.96E+08 5.196906 0.0000 

C -2.41E+10 1.23E+10 -1.950567 0.0539 

     
     R-squared 0.582879 F-statistic 19.96265 



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 1015( 21 ( العدد )9العمهم الاقترادية والقانهنية المجمد ) مجمة جامعة طرطهس 

 

  05صفحة | 
 

Adjusted R-squared 0.553680 Prob(F-statistic) 0.000000 

 01E-Viewsعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج إ السرجر مغ 
-F)لاختبار  Probبعج مقارنة قيسة  مغ الججول الدابق أن الشسػذج دال إحرائياً  يسكغ الاستشتاج  

statistic)   ن قيسة أ، حيث 1.15مع قيسة مدتػى الجلالةProb أنّ  ويُلاحَظ ،أصغخ مغ قيسة مدتػى الجلالة 
 الأسيععجد  أما ،الستجاولة الأسيعوعجد  معجل التزخعوىي  الستغيخات السدتقمة ذات دلالة إحرائية بعس

اً، إحرائيكانت غيخ دالة  وحجع البشظ القيسة الجفتخية إلىالعائج والقيسة الدػقية  إلىالقيسة الدػقية السكتتب بيا و 
نو يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية أالعجم وقبػل الفخضية البجيمة القائمة بالإحرائية  وبالتالي يسكغ رفس الفخضية 

 % حدب نسػذج التأثيخات السجسعة.55.26بقػة تفديخية  حجع التجاولفي  الدػقي الأداءسؤشخات ل
 الثابتة:نمهذج انحدار التأثيرات  -

 الشتائج التي تع الحرػل عمييا لشسػذج انحجار التأثيخات الثابتة: (4يبيغ الججول رقع )
 سيهلة الدهق (: مخرجات تحميل نمهذج انحدار التأثيرات الثابتة لنمهذج 4الجدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

MARKET_VALUE 14532886 8279266. 1.755335 0.0225 

MOB 19320526 2.15E+09 0.008977 0.9929 

MOR -15847991 16225755 -0.976718 0.3313 

NDP -2.997611 6.200948 -0.483412 0.6300 

NST 8622.230 2171.577 3.970493 0.0001 

TOTAL_ASSETS 0.021700 0.015136 1.433664 0.1551 

INF 9.64E+08 2.05E+08 4.697596 0.0000 

C -2.44E+10 1.27E+10 -1.916041 0.0585 

     
     R-squared 0.595601 F-statistic 9.033211 

Adjusted R-squared 0.529667 Prob(F-statistic) 0.000000 

 E-Views10السرجر مغ أعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
  (F-statistic)لاختبار Probبعج مقارنة قيسة  مغ الججول الدابق أن الشسػذج دال إحرائياً  يسكغ القػل

ن بعس الستغيخات أ ويُلاحَظ ،أصغخ مغ مدتػى الجلالة Prob، حيث ان قيسة 1.15مع قيسة مدتػى الجلالة 
عجد  أما، ومعجل التزخع الستجاولة الأسيعالسدتقمة ذات دلالة إحرائية وىي القيسة الدػقية لمسرخف وعجد 

كانت غيخ دالة  وحجع البشظ القيسة الجفتخية إلىالعائج والقيسة الدػقية  إلىالسكتتب بيا والقيسة الدػقية  الأسيع
نو يػجج أثخ ذو دلالة أالعجم وقبػل الفخضية البجيمة القائمة بالإحرائية وبالتالي يسكغ رفس الفخضية  ،إحرائياً 

 الثابتة.% حدب نسػذج التأثيخات 52.96الدػقي في حجع التجاول بقػة تفديخية  الأداءإحرائية مؤشخات 
 العذهائية:نمهذج انحدار التأثيرات  -
 (:5في الججول ) العذػائية،الشتائج التي تع الحرػل عمييا لشسػذج انحجار التأثيخات  تطيخ

 سيهلة الدهق (: مخرجات تحميل نمهذج انحدار التأثيرات العذهائية لنمهذج 5الجدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     MARKET_VALUE 14082169 7936287. 1.774403 0.0490 

MOB -2.55E+08 1.91E+09 -0.133629 0.8940 

MOR -14366318 15121085 -0.950085 0.3444 

NDP -3.006788 5.234805 -0.574384 0.5670 

NST 7514.268 1985.760 3.784076 0.0003 

TOTAL_ASSETS 0.019519 0.013847 1.409606 0.1618 

INF 1.02E+09 2.01E+08 5.062499 0.0000 

C -2.41E+10 1.27E+10 -1.900119 0.0403 
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     R-squared 0.582879 F-statistic 19.96265 

Adjusted R-squared 0.553680 Prob(F-statistic) 0.000000 

S.E. of regression 7.28E+10 Durbin-Watson stat 2.896104 

 01E-Viewsعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج إ السرجر مغ 
مع   (F-statistic)لاختبار  Probبعج مقارنة قيسة  مغ الججول الدابق أن الشسػذج دال إحرائياً  يتبيغ

ن بعس الستغيخات أ ويتبيغ ،أصغخ مغ قيسة مدتػى الجلالة Probن قيسة أحيث ، ،1.15قيسة مدتػى الجلالة 
السكتتب بيا  الأسيععجد  أما، الستجاولة الأسيعالسدتقمة ذات دلالة إحرائية وىي القيسة الدػقية لمسرخف وعجد 

وبالتالي يسكغ رفس ، إحرائياً القيسة الجفتخية كانت غيخ دالة  إلىية العائج والقيسة الدػق إلىوالقيسة الدػقية 
الدػقي في حجع  الأداءنو يػجج أثخ ذو دلالة إحرائية مؤشخات أوقبػل الفخضية البجيمة القائمة ب العجم الفخضية 

 العذػائية.% حدب نسػذج التأثيخات 55.2التجاول بقػة تفديخية 
 النماذج:مرحمة المفاضمة بين  -3

، وىي عمى الذكل Hausmanواختبار  Fستتع السفاضمة بيغ الشساذج الثلاث الدابقة بػاسصة اختبار 
 :الآتي

تتع السفاضمة بيغ نسػذج انحجار التأثيخات الثابتة ونسػذج التأثيخات  :Fاختبار  −
 :يأتيكسا  وىػ ،اختبار فيذيخ الآتييطيخ الججول  السجسعة،

 سيهلة الدهق لنمهذج  F(: اختبار 6الجدول )
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

     
     

Cross-section F 17.766206 (8,92) 0.0000 

Cross-section Chi-square 56.687198 8 0.0000 

 E-Views10السرجر مغ أعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
ن قيسة أ، حيث 1.15مع قيسة مدتػى الجلالة  Prob (F-statistic)لاختبار  Probبعج مقارنة قيسة 

Prob نسػذج انحجار التأثيخات ن أالبجيمة القائمة ب الفخضية يسكغ قبػلوبحلظ  ،مغ قيسة مدتػى الجلالة أصغخ
  الثابتة ىػ الشسػذج الأكثخ ملائسة لمبيانات.

تتع السفاضمة بيغ نسػذج انحجار التأثيخات الثابتة  :Hausmanاختبار  −
 حيث تكػن: Hausmanونسػذج التأثيخات العذػائية مغ خلال اختبار 

 سيهلة الدهق لنمهذج  HAUSMAN(: اختبار 7الجدول )
Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic 
Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     

Cross-section random 0.00001 7 0.9999 

 E-Views10السرجر مغ أعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
ن قيسة أ، حيث 1.15مع قيسة مدتػى الجلالة  Prob (F-statistic)لاختبار  Probبعج مقارنة قيسة 

Prob العذػائيةنسػذج انحجار التأثيخات ن أالفخضية البجيمة القائمة ب تُقبَلوبحلظ  الجلالة،مغ قيسة مدتػى  أكبخ 
  ىػ الشسػذج الأكثخ ملائسة لمبيانات.

مة ءهه النمهذج الأكثر ملا العذهائيةانحدار التأثيرات نمهذج  إنسبق يمكن القهل مما  
 لمبيانات.

 التحقق من صحة نمهذج التأثيرات الثابتة:  -4
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ىحا الاختبار معخفة درجة  الشسػذج، ويتيحإمكانية وجػد ارتباط ذاتي بيغ متغيخات   Q-STATيطيخ اختبار 
 :الآتيالذكل  ىحا الإحرائيةوتأخح فخضية  ،فزل نتيجة لسدتػى ارتباط ذاتيأالتأخيخ الدمشي لمبػاقي التي تعصي 

 :لا يػجج ارتباط ذاتي لبػاقي الشسػذج. فرضية العدم 
 يػجج ارتباط ذاتي لبػاقي الشسػذج.الفرضية البديمة : 

 سيهلة الدهق لنمهذج  Q-STAT(: اختبار 8الجدول )

 

 E-Views10مغ أعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 
نقبل الفخضية العجم التي تشز عمى أنو لا يػجج  1.15مع مدتػى الجلالة  Probومغ خلال مقارنة قيسة 

 ارتباط ذاتي لمبػاقي وذلظ عشج السدتػى الأول وىحا يجل بانو لا يػجج داعي لمقيام بالتأخيخ الدمشي لمشسػذج أو متغيخاتو.
 :مناقذة النتائج -5

ن قيسة معامل التحجيج تبمغ أ( 5في الججول ) يطيخ العذػائيةنسػذج التأثيخات بشاء عمى الشسػذج الاندب   
 الأداءمؤشخات ىػ بدبب التغيخ في  في سػق دمذق حجع التجاول% مغ تغيخ 58.28أي انو حػالي  1.5828

ىحه القيسة ىي أدق مغ  وتعج 1.5526وقج بمغت قيسة معامل التحجيج السعجلة ، العاممة في سػرية الدػقي لمسرارف
أما باقي القيسة فيي عائجة لعػامل  حجع التجاول% مغ التغيخ في 55.26فدخ ما يقارب يالدابقة وبالتالي فان الشسػذج 

عائج الدػق وقج  أود الرفقات مغ ناحية عجعػامل خاصة بالدػق أخخى قج تكػن الحالة الاقترادية مثل التزخع أو 
دراسة أثخ كل مغ  يأتي%، وفيسا 44.64ويقجر تأثيخ ىحه العػامل بسا يقارب  بالسدتثسخيغتكػن عػامل خاصة 
 : حجع التجاولالستغيخات السدتقمة في 

o  :ن قيسة إ مغ الججول الخامذبالشدبة لمقيسة الدػقية لمسرخفProb  وىي قيسة أصغخ مغ  1.1491تداوي
لمقيسة قبل الفخضية البجيمة التي تقخ بػجػد أثخ جػىخي تُ و  العجمالفخضية  يتع رفس، وبالتالي 1.15مدتػى الجلالة 

 في حجع التجاول. الدػقية

o  قيسة  إنّ القيسة الجفتخية:  إلىبالشدبة لمقيسة الدػقيةProb  وىي قيسة أكبخ مغ مدتػى  1.8941تداوي
القيسة الجفتخية في حجع  إلىالتي تقخ بعجم وجػد أثخ جػىخي القيسة الدػقية  العجمالفخضية  تُقبَل، وبالتالي 1.15الجلالة 
 التجاول.

o  ن قيسة إالعائج:  إلىبالشدبة لمقيسة الدػقيةProb  وىي قيسة أكبخ مغ مدتػى الجلالة  1.2444تداوي
 العائج في حجع التجاول. إلىالتي تقخ بعجم وجػد أثخ جػىخي القيسة الدػقية  العجمالفخضية  تُقبَل، وبالتالي 1.15

o  ن قيسة إ: السكتتب بيا الأسيععجد بالشدبةProb  وىي قيسة أكبخ مغ مدتػى الجلالة  1.5671تداوي
 .حجع التجاولفي  السكتتب بيا الأسيععجد التي تقخ بعجم وجػد أثخ جػىخي  العجمالفخضية  تُقبَل، وبالتالي 1.15
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o  قيسة  إن: الستجاولة الأسيعبالشدبةProb  وىي قيسة أصغخ مغ مدتػى الجلالة  1.1112تداوي
 الستجاولة الأسيعقبل الفخضية البجيمة التي تقخ بػجػد أثخ جػىخي تُ و  العجمالفخضية  يتع رفس، وبالتالي 1.15

 .حجع التجاولفي 

o قيسة إن : حجع البشظبالشدبة لProb  1.15وىي قيسة أكبخ مغ مدتػى الجلالة  1.0608تداوي ،
 في حجع التجاول. لحجع البشظالفخضية الرفخية التي تقخ بعجم وجػد أثخ جػىخي  تُقبَلوبالتالي 
o  قيسة  إن: لمتزخعبالشدبةProb  1.15وىي قيسة أصغخ مغ مدتػى الجلالة  1.1111تداوي ،
في حجع  لسعجل التزخعالفخضية البجيمة التي تقخ بػجػد أثخ جػىخي  وتُقبَلالفخضية الرفخية  تُخفَسوبالتالي 
 التجاول.

 :ن أأن جسيع شخوط تحميل الانحجار الخصي الستعجد محققة و التػصل إلى بعج  صيغة نمهذج الانحدار
يسكغ كتابة  ،حيث تع استبعاد الستغيخات غيخ دالة احرائياً  إحرائية،ذات معشػية  ةبعس الستغيخات السدتقم

 كسا يمي: العذػائيةصيغة نسػذج انحجار التأثيخات 

Y = β0 + β1(MARKET VALUE) + β5(NST) + β7(INF) 
Y حجع التجاول( : الستغيخ التابع(    .β0  .الثابت :β1, β5, β7  .ثػابت الستغيخات السدتقمة : 

MARKET VALUE .القيسة الدػقية :NST : .عجد الاسيعINF.معجل التزخع : 
الستغيخات غيخ الجالة استخخاج معادلة الانحجار الخصي الستعجد وقج تع استبعاد  ( يسكغ6ومغ الججول )

 ويكػن الشسػذج عمى الذكل التالي: التجاول،حجع كػنيا لا تحسل أثخ في ًً  إحرائيا
Y = - 24100000000 + 14082169 (MARKET VALUE) + 7514.26 (NST) + 

1020000000 (INF) 
وتبعيا مغ حيث الستغيخ التابع  في إيجابيتأثيخ  ىي ذاتالقيسة الدػقية لمسرخف ن أيسكغ استشتاج    

كمسا كبخت قيسة الثابت ازداد  ؛ إذمغ خلال قيسة الثابت السخافقة لياوذلظ الستجاولة  الأسيععجد  التأثيخحجع 
عشجما تكػن إشارة  عشجما تكػن إشارة الثابت مػجبة وسمبياً  ويكػن ىحا التأثيخ ايجابياً  ،الستغيخ التابع فيالتأثيخ 

ن ارتفاع حجع التجاول ىػ أوىحا ما يجل عمى ثخ بذكل كبيخ أن معجل التزخع قج أ ويسكغ القػل الثابت سالبة،
الستجاولة وىحا ما ضيخ مغ عجم  الأسيعد وليذ ارتفاع عجد الرفقات او عج الأسيعناتج عغ ارتفاع قيسة 

ىي التي  بالطخوف السحيصة بالسرخفن السؤشخات السختبصة يسكغ القػل أبشاء عمى ذلظ و  ،ىحا السؤشخمعشػية 
 إلى العائج الدػقيةالسالي مثل القيسة  داءالأبالسؤشخات التي ارتبصت  أما ،حجع التجاول في أثخت بذكل جػىخي 

السالي قج استبعجت  للأداءدلالة وبالتالي السؤشخات التي احتػت عمى  ،حجع التجاول في يكغ تأثيخىا جػىخياً فمع 
نو أوبحلظ يسكغ القػل  ،غمب السرارفأ لثبات قيسو عشج  بيا نطخاً  السكتتب الأسيعجانب عجد  إلىمغ السعادلة 

بيجف جحب  السالي الأداءالدػقي السختبصة بستغيخات  الأداءيجب العسل عمى رفع مدتػيات مؤشخات 
 ورفع مدتػى تجاوليع ومشو رفع سيػلة الدػق. السدتثسخيغ
قجرة السرارف عمى جحب السدتثسخيغ لخفع مدتػى تجاوليع وفق في ضعف إلى وجػد  التػصلويسكغ   

أما السؤشخات الدػقية ، بدبب معجلات التزخع الستلاحقة مؤشخات الأداء السالي السختبصة بسؤشخات الدػق 
وبالتالي يجب عمى السرارف العسل  ،في سيػلة الدػق  اً جيج اً ي السباشخ فقج حققت تأثيخ السعبخة عغ الأداء الدػق

أثخ تحقيق لزسان  بياعمى مؤشخات الأداء الدػقي السختبصة  إيجاباً يشعكذ كػنو يا السالي ئعمى تحديغ أدا
 إيجابي في حجع التجاول.
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