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 □ملخّص  □

 9094-9002تيجف الجراسة إلى تحميل محجدات سعخ سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ خلال الفتخة السستجة مؽ عام 
في عل بيئة اقترادية مزظخبة، مع التخكيد بذكل خاص عمى دور تقمبات الدؾق في تعجيل تأثيخ السحجدات السالية 

تحميل متغيخات البحث الستسثمة في القياسي الأساسية عمى عؾائج الديؼ. لتحقيق ىجف الجراسة تؼ استخجام السشيج 
جسالي الأصؾل، معجل دوران الديؼ، تقمبات الدؾق، بالإضافة بالستغيخات السدتقمة وىي: العائج عمى حقؾق السمكية، إ

تؼ قياسو قج إلى متغيخات التفاعل بيؽ السحجدات السالية والتقمبات، أما الستغيخ التابع )عؾائج الديؼ الخبع سشؾية( ف
وتؼ تحميل  مذاىجة، 36التغيخ في الدعخ وتؾزيعات الأرباح. تؼ استخجام بيانات ربع سشؾية بمغ عجدىا  خجامتباس

تؼ استخجام اختبار و  ،(HC3البيانات باستخجام نساذج الانحجار الخظي الستعجد مع تظبيق الأخظاء السعيارية القؾية )
VIF  ثلاثة نساذج انحجار في ىحه الجراسة. اختبارلمتأكج مؽ عجم وجؾد تعجد خظي، كسا تؼ ارتباط بيخسؾن مرفؾفة و 

معشؾي إحرائياً بقؾة تفديخية بمغت  ستغيخات التفاعلالكامل الستزسؽ لتؾصمت الجراسة إلى أن الشسؾذج 
ػ أثخاً إيجابياً ومعشؾياً لحجؼ البشػ )لؾغاريتؼ إجسالي الأصؾل( ومعجل دوران الديؼ عمى عؾائج ل%، وأن ىشا98.82

، ولمتفاعل بيؽ معجل الديؼ. كسا تؾصمت إلى وجؾد أثخ معشؾي لمتفاعل بيؽ العائج عمى حقؾق السمكية وتقمبات الدؾق 
دوران الديؼ وتقمبات الدؾق عمى عؾائج الديؼ، مسا يؤكج أن تأثيخ السحجدات السالية يعتسج عمى مدتؾى التقمبات في 

 .الدؾق 
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□ ABSTRACT □ 
 

This study aims to analyze the determinants of the stock price of Bank of Syria 

and Overseas during the period from 2009 to 2023 in a turbulent economic 

environment, with particular focus on the role of market volatility in moderating the 

impact of fundamental financial determinants on stock returns. To achieve the study's 

objective, the Analogical method was used to analyze and measure the research 

variables represented by the independent variables: return on equity (ROE), total 

assets, share turnover rate, market volatility, in addition to interaction variables 

between financial fundamentals and volatility. The dependent variable (quarterly 

stock returns) was measured through price changes and dividend distributions. 

Quarterly data consisting of 63 observations were used, and the data were analyzed 

using multiple linear regression models with the application of robust standard errors 

(HC3). VIF and correlation tests were used to ensure the absence of 

multicollinearity, and three progressive regression models were tested in this study. 
The study found that the full model including interactions is statistically 

significant with an explanatory power of 58.89%, and that there is a positive and 

significant effect of bank size (logarithm of total assets) and share turnover rate on 

stock returns. It also found a strong significant effect of the interaction between 

return on equity and market volatility, and of the interaction between share turnover 

rate and market volatility on stock returns, confirming that the impact of financial 

determinants depends on the level of market volatility. 
Keywords: Stock pricing, Bank of Syria and Overseas, total assets, return on equity, 

turbulent macroeconomy. 
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 سقدمة:ال
دولة، حيث يمعب دوراً محؾرياً في تعبئة يعج القظاع السرخفي أحج الخكائد الأساسية لمشغام الاقترادي في أي 

السجخخات وتؾجيو الاستثسارات وتدييل السعاملات السالية. وفي عل التحؾلات الاقترادية التي شيجتيا سؾريا خلال 
العقج الساضي، أصبح فيؼ ديشاميكيات أسعار الأسيؼ السرخفية أمخاً بالغ الأىسية لمسدتثسخيؽ وصشاع القخار عمى حج 

 سؾاء.
تسثل أسعار الأسيؼ مؤشخاً حيؾياً يعكذ الأداء السالي لمسؤسدات السرخفية وتؾقعات السدتثسخيؽ حؾل مدتقبميا، 
كسا أنيا تعكذ الغخوف الاقترادية الكمية الدائجة في البيئة التي تعسل فييا ىحه السؤسدات. وقج أكجت الأدبيات 

ؽ العؾامل الجاخمية السختبظة بالأداء السالي لمذخكة، والخارجية السالية عمى أن أسعار الأسيؼ تتأثخ بسجسؾعة متشؾعة م
 .(9099)عادل،  السختبظة بالبيئة الاقترادية الكمية

وىؾ مؽ  9006يعتبخ بشػ سؾرية والسيجخ أحج أبخز السرارف الخاصة العاممة في سؾرية، حيث تأسذ عام 
. وقج شيج البشػ خلال البلاد بعج فتخة طؾيمة مؽ اقترار الجور السرخفي عمى القظاع العامأوائل البشؾك الخاصة في 

فتخة عسمو تظؾرات كبيخة، ولكشو أيزاً واجو تحجيات جديسة نتيجة الأزمة الاقترادية الدائجة والتي نتج عشيا اضظخابات 
 واسعة في الاقتراد الكمي الدؾري.

يق عمى القظاع السرخفي، حيث شيجت البلاد تجىؾراً في قيسة العسمة لقج أثخت الأزمة الدؾرية بذكل عس
الؾطشية، ارتفاعاً غيخ مدبؾق في معجلات التزخؼ، تخجعاً في الشذاط الاقترادي، وانخفاضاً في الاحتياطيات 

عل مؽ الأجشبية. كل ىحه العؾامل خمقت بيئة اقترادية مزظخبة تسيدت بتقمبات حادة في الأسؾاق السالية، مسا ج
)السذعل، بقمة، و الجكي،  الزخوري دراسة كيفية تأثيخ ىحه الغخوف الاستثشائية عمى محجدات أسعار الأسيؼ السرخفية

9009). 
-9002في ضؾء ما سبق، تدعى ىحه الجراسة إلى تحميل محجدات سعخ سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ خلال الفتخة 

دور الاضظخاب الحي عانى مشو الدؾق والتفاعل مع السحجدات الأساسية ، مع التخكيد بذكل خاص عمى 9094
  لمدعخ. 

 الدراسات الدابقة:
 الدّراسات العربية:

 بعشؾان: " (9099)حاتؼ و محمد،  دراسة -0

دراسة مدحية على الذركات السدرجة في -العؽامل السؤشرة في سعر الدهػ والقيسة الدؽقية لحقؽق السلكية  
 ":سؽق دمذق للأوراق السالية

العؾامل السؤثخة في الدعخ الدؾقي لمديؼ مقاساً بستؾسط سعخ الديؼ الدؾقي مؽ جية،  ىجفت الجراسة إلى تحجيج
سيؼ والقيسة الدؾقية لحقؾق السمكية مقاسة بالدعخ الدؾقي مسثلًا بدعخ الإغلاق في نياية العام مزخوباً بعجد الأ

ذخكات السجرجة في قاريخ السالية الدشؾية لمالسكتتب بيا والسجفؾعة. لتحقيق ذلػ اليجف، تؼّ جسع البيانات الثانؾية مؽ الت
شخكة  02سؾق دمذق للأوراق السالية والستؾافخة عمى السؾقع الالكتخوني لتمػ الدؾق. بمغ عجد الذخكات السجروسة 

مذاىجة. تؼّ تشغيؼ البيانات واحتداب قيؼ  099بسجسؾع مذاىجات بمغ  9090حتى  9006خلال الفتخة السستجة مؽ 
كسا استخجمت ، Eviews 10وتؼ تحميميا باستخجام بخنامج ، Microsoft Excel 2010تخجام بخنامج الستغيخات باس

 .Panel Dataالجراسة بيانات مقظعية زمشية 
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تؾصمت الجراسة إلى وجؾد تأثيخ طخدي لكل مؽ متغيخات العائج عمى الأصؾل، والعائج عمى حقؾق 
في حيؽ لؼ يتبيؽ وجؾد أي تأثيخ لمقيسة الجفتخية السمكية، ومعجل دوران الديؼ، والحجؼ في سعخ الديؼ الدؾقي، 

يخات العائج عمى الأصؾل، لمديؼ عميو. ومؽ جية أخخى تؾصمت الجراسة إلى وجؾد تأثيخ طخدي لكل مؽ متغ
والعائج عمى حقؾق السمكية، والقيسة الجفتخية لمديؼ، ومعجل دوران الديؼ، والحجؼ في القيسة الدؾقية لحقؾق 

 السمكية. 
 بعشؾان:  (9099)حجاد، دراسة  -0

 :"للأوراق الساليةالسحددات الأساسية والدلؽكية لتقلب عؽائد الأسهػ في سؽق دمذق  "

ىجفت الجراسة إلى اختبار أثخ السحجدات الأساسية )السالية والاقترادية(، والسحجدات الدمؾكية، في 
عؾائج أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، وذلػ خلال الفتخة الدمشية السستجة مؽ عام 

سي لميخة الدؾرية مقابل الجولار كستغيخ . استخجمت الجراسة )سعخ الرخف الخس9090إلى عام  9009
اقترادي، العائج السخجح بالقيسة عمى السمكية، تبايؽ الأرباح، الدعخ إلى القيسة الجفتخية لمديؼ الؾاحج، إجسالي 

 معجل الجوران حدب الحجؼ( كسقاييذ لمسحجدات الأساسية، كسا تؼ تؾعيف عسخ الذخكة كسحجد سمؾكي.
أثخ معشؾي سمبي لمعائج السخجح بالقيسة عمى السمكية، أثخ معشؾي سمبي تؾصمت الجراسة إلى وجؾد 

، وأثخ معشؾي إيجابي لمعامل الدمؾكي، أثخ معشؾي إيجابي لإجسالي معجل الجوران حدب الحجؼ في عؾائج الأسيؼ
 في سؾق دمذق للأوراق السالية. لمعائج عمى الأصؾل

 بعشؾان: " (9090)البظخني، دراسة  -2

دراسة تطبيقية في البشؽك السدرجة في بؽرصة الأوراق السالية -أثر مؤشرات الأداء البشكي في أسعار الأسهػ  
 السررية":

ىجفت الجراسة إلى تحجيج أثخ مؤشخات الأداء البشكي: )كفاءة إدارة التدؾيق، وكفاءة إدارة الخبحية، وكفاءة 
 السجرجة في بؾرصة الأوراق السالية السرخية.إدارة السخاطخ، وكفاءة إدارة الديؾلة( في أسعار أسيؼ البشؾك 

الجراسة في جسيع البشؾك السجرجة في استخجمت الجراسة السشيج الؾصفي التحميمي، وقج تسثّل مجتسع 
( بشكاً، وقج تؼ اختيار عيشة مكؾنة مؽ خسدة بشؾك مجرجة 09بؾرصة الأوراق السالية السرخية، والبالغ عجدىا )

م(، وتتسثل 9002م، 9002%. خلال الفتخة السستجة بيؽ العاميؽ )40.33في البؾرصة نفديا، أي بشدبة 
مرخ، والبشػ السرخي -وبشػ قظخ الأىمي الؾطشي، وبشػ الكؾيت الؾطشي بالآتي: )البشػ التجاري الجولي، 

الخميجي، وبشػ التعسيخ والإسكان(، وتؼ الاعتساد عمى التقاريخ الدشؾية لمبشؾك خلال الفتخة السشذؾرة عمى السؾاقع 
 خية.الإلكتخونية الخاصة بالبشؾك ونذخات التجاول السشذؾرة عمى مؾقع بؾرصة الأوراق السالية السر

إدارة الخبحية، وقج تؾصمت الجراسة إلى وجؾد أثخ ذي دلالة معشؾية لسؤشخات الأداء البشكي: )وكفاءة 
بيشسا لا يؾجج أثخ معشؾي لإدارة الديؾلة، إضافة إلى وجؾد أثخ  وكفاءة إدارة السخاطخ، وكفاءة إدارة الديؾلة(

في أسعار أسيؼ البشؾك السجرجة في بؾرصة  معشؾي لسعجل العائج عمى الأصؾل والعائج عمى حقؾق السمكية
 الأوراق السالية السرخية.
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 راسات الأجشبية:الدّ 
 بعشؾان:(Syahid, Pitriana, & Lestrai, 2024)   دراسة  -0

“Internal and External Determinants of Banking Stock Performance: Evidence 

from the Indonesia Stock Exchange” 
ىجفت الجراسة إلى دراسة العؾامل السؤثخة عمى أداء أسيؼ السؤسدات السرخفية السجرجة في بؾرصة إنجونيديا 

 Panel Data. استخجمت الجراسة نيج كسي معتسجة عمى بيانات مقظعية زمشية 9096إلى  9002بيؽ خلال الفتخة 
لقياس تأثيخ السحجدات السالية الجاخمية مثل ربحية الديؼ، وتؾزيعات الأرباح، وندبة الدعخ إلى الخبحية، والقيسة الجفتخية 
لمديؼ، بالإضافة إلى متغيخات الاقتراد الكمي الخارجية، بسا في ذلػ التزخؼ، الشاتج السحمي الإجسالي، حجؼ البشػ 

استخجمت الجراسة نسؾذج التأثيخ العذؾائي إلى جانب اختبارات إحرائية  عمى سعخ الديؼ الدؾقي، إضافة إلى ذلػ
وذلػ لتحجيج نسؾذج الانحجار الأندب. تؾصمت الجراسة إلى  Lagrange Multiplierو، Chow ،Hausmanمثل 

مسا يذيخ إلى  وجؾد تأثيخ إيجابي لكل مؽ ربحية الديؼ الؾاحج، القيسة الجفتخية للأسيؼ، وحجؼ البشػ عمى أرباح الأسيؼ،
أن ارتفاع الخبحية، قؾة قيسة حقؾق السمكية، وحجؼ السؤسدات تختبط بأداء أفزل للأسيؼ. في السقابل لا تغيخ عؾائج 
الأسيؼ، ندبة الدعخ إلى الخبحية، التزخؼ، والشاتج السحمي الإجسالي أي تأثيخ يحكخ، مسا يذيخ إلى أن السدتثسخيؽ في 

أكبخ عمى ربحية الديؼ الؾاحج، القيسة الجفتخية للأسيؼ، وحجؼ البشػ بجلًا مؽ التخكيد القظاع السرخفي يخكدون بذكل 
 عمى الخبحية، التزخؼ، والشاتج السحمي الإجسالي.

 بعشؾان: (Al-Dwiry, Al-Eitan, & Amira, 2022)دراسة  -0

“Factors Affecting Stock Price: Evidence from Commercial Banks in the 

Developing Market” 

ىجفت الجراسة إلى دراسة تأثيخ العؾامل الاقترادية الكمية والجدئية عمى سعخ الديؼ الدؾقي، وذلػ باستخجام 
. بشاءً عمى السدتؾى 9090حتى  9000بشكاً تجارياً أردنياً مجرجاً خلال الفتخة بيؽ  06مؽ  Panel Dataبيانات لؾحية 

، ندبة الدعخ إلى DPS، تؾزيعات الأرباح EPSالاقترادي الجدئي، فإن الستغيخات الخاصة بالذخكة ىي ربحية الديؼ 
. وبالسثل، تؼ اختيار الشاتج Sالذخكة ، وحجؼ ROA، العائج عمى الأصؾل BVPS، القيسة الجفتخية لمديؼ P/Eالخبحية 

كستغيخات مدتقمة للاقتراد الكمي، بيشسا كان  MS، والسعخوض الشقجي INF، التزخؼ GDPالسحمي الإجسالي 
استخجمت الجراسة نساذج الانحجار الستعجد لمبحث في تأثيخ  .MPSالستغيخ التابع لمذخكة ىؾ سعخ الديؼ الدؾقي 

دية الكمية عمى سعخ سيؼ البشؾك التجارية الأردنية. تؾصمت الجراسة إلى أن معامل ربحية العؾامل السرخفية والاقترا
%، وقج بيشت الجراسة أن حجؼ التجاول ىؾ أىؼ متغيخ يؤثخ عمى 0الديؼ الؾاحج ذو تأثيخ إيجابي عشج مدتؾى دلالة 

 .صؾل، تؾزيعات الأرباح، وحجؼ الذخكة، إضافة لؾجؾد تأثيخ معشؾي لمعائج عمى الأسعخ الديؼ بيؽ الستغيخات السجروسة
 بعشؾان: (Kanniainen & Piche, 2012)دراسة  -2

"Stock Price Dynamics and Option Valuations under Volatility Feedback Effect" 
التقمبات وردود خرائص ديشاميكيات أسعار الأسيؼ وتقييؼ الخيارات في عل تأثيخ البحث في ىجفت الجراسة إلى 

الأفعال الشاجسة عشيا. اعتسجت الجراسة عمى نسحجة الجيشاميكيات السذتخكة لديخ الديؼ، الأرباح، والتقمب، وقج تؼ إجخاء 
السشتذخ )أو علاوة مخاطخ الأسيؼ( عمى  تكمفة الدؾق لسخاطخ العائجدراسة نغخية لتؾضيح الآلية التي تؤثخ مؽ خلاليا 

أسعار الخيارات السالية، ثؼ تؼ التؾضيح عسمياً كيفية تحجيج تمػ الآلية باستخجام معمؾمات استباقية عمى عقؾد الخيارات 
سة السالية. تؾصمت الجراسة إلى أن ىشالػ أىسية بالغة لتأثيخ ردود الفعل لمتقمبات، حيث أشارت الشتائج إلى أن السسار 
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الدائجة لتجاىل تؾزيع الأرباح الستغيخ زمشياً في تدعيخ الخيارات السالية قج يؤدي إلى تبديط مفخط لجيشاميكيات 
 سؾق الأسيؼ.

 :التعقيب على الدراسات
عمى البحث في العؾامل السؤثخة عمى  تمؽ خلال استعخاض الجراسات نجج أن أغمب الجراسات ركد  

التي درست تأثيخ التقمب  (Piche ،9009و  Kanniainen)سعخ الديؼ في القظاع السرخفي، عجا دراسة 
 عمى سعخ الديؼ. 

نلاحع مؽ الجراسات الدابقة وجؾد اختلافات بيؽ الجراسات في العؾامل التي سجمت تأثيخ معشؾي، حيث 
)حاتؼ نجج أن ىشالػ إجساع لعجد مؽ الجراسات عمى معشؾية عامل )أو عؾامل(، مثال عمى ذلػ إجساع كل مؽ 

عمى  (Amira ،9099، و Al-Dwiry ،Al-Eitan)، (9090)البظخني،  ،(9099)حجاد، ، (9099و محمد، 
معامل ذو تأثيخ بغض  سيج لكؾنوعمى الخغؼ مؽ اختلاف الأسؾاق السجروسة مسا ي معشؾية العائج عمى الأصؾل
)البظخني،  ، و(9099)حجاد، ، (9099)حاتؼ و محمد، ، بالسثل نجج اتفاق بيؽ سةراالشغخ عؽ اختلاف بيئة الج

، ةالدؾق السجروسخرائص  أثخ اختلافعمى معشؾية العائج عمى حقؾق السمكية، مؽ ناحية أخخى نجج  (9090
)حاتؼ و محمد، ومثال عمى ذلػ معامل القيسة الجفتخية لمديؼ، حيث نجج أنو غيخ معشؾي في دراسة كل مؽ 

لمجراسة، بيشسا نجج أنو معشؾي في  سجتسعالحيؽ اتخحا سؾق دمذق للأوراق السالية ك (9099)حجاد،  و (9099
مسا يجل الحي اتخح الدؾق الانجونيدية مجتسعاً لجراستو   (Lestrai ،9094، و Syahid ،Pitriana)دراسة 

نجج معشؾية معجل دوران  (9099)حجاد،  و (9099)حاتؼ و محمد،  ة الأسؾاق، ومؽ دراستيّ عمى اختلاف حال
 الديؼ مسا يجل عمى تأثيخ محتسل ليحا السعامل عمى السؤسدات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.

أن ردود الأفعال لمتقمبات ذات أثخ عمى  (Piche ،9009و  Kanniainen)أخيخاً، نجج مؽ دراسة 
 .أخحىا بعيؽ الاعتبار في الجراسة لتجشب تبديط ديشاميكيات سعخ الديؼ يجبسعخ الديؼ وأنو 

تؼ ىحه الجراسة استفادت مؽ الجراسات الدابقة في اختيار الستغيخات السدتقمة الأكثخ تأثيخاً، حيث أنو 
عمى الشتائج السذتخكة بيؽ الجراسات وخاصة الجراسات الستعمقة بدؾق دمذق للأوراق السالية.  بشاءً  الاختيار

كسا استفادت ىحه الجراسة مسا سبق مؽ ، بحثساعجت الجراسات الدابقة أيزاً في بشاء الإطار الشغخي لم
 البيانات الدمشية. استخجامالجراسات في السشيجية الستبعة وخاصة فيسا يتعمق بشساذج الانحجار الستعجد و 

(، ولؼ تخكد 9094-9000) تتشاول فتخة الجراسة بذكل كامل، نجج أن الجراسات لؼ سبق مابشاءً عمى 
عمى حج -. إضافة لحلػ، لا تؾجج دراسة سابقة بشؾكبل درست عيشة مؽ ال الجراسات عمى بشػ سؾرية والسيجخ

تشاولت تأثيخ التفاعل بيؽ السحجدات السالية وتقمبات الدؾق عمى أسعار الأسيؼ في الدؾق  -عمؼ الباحث
 .الحاليةالدؾرية، وىؾ ما تزيفو الجراسة 

 :مذكلة البحث
تظبيقيا في بيئات عالية تكسؽ مذكمة البحث في القرؾر الؾاضح لشساذج التقييؼ التقميجية عشج  

السخاطخ. تفتخض الشساذج الخظية البديظة أن تأثيخ الخبحية أو الديؾلة عمى سعخ الديؼ ىؾ تأثيخ ثابت، سؾاء 
كان الدؾق في حالة استقخار أو انييار، إلا أن الؾاقع الاقترادي يذيخ إلى أن السدتثسخيؽ يغيخون ىيكمية 

وخاصة إذا كان الدؾق يعاني مؽ اضظخابات مسا يديج مؽ حالة الخؾف  تقييسيؼ للأصؾل بشاءً عمى حالة الدؾق 
 .لجى السدتثسخيؽ ويغيخ مؽ سياساتيؼ الاستثسارية
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 بشاءً عميو، يسكؽ صياغة التداؤل الخئيدي التي تتبمؾر مذكمة البحث فيو كالتالي:
  (؟9094-9002ب )ما ىي محجدات سعخ سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ خلال الفتخة التي تعاني مؽ الاضظخا

 الأسئمة الفخعية التالية: ىحا التداؤل عؽويتفخع 
 ما ىؾ أثخ العائج عمى حقؾق السمكية عمى عؾائج سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ؟ .0

 ما ىؾ أثخ حجؼ الأصؾل عمى عؾائج سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ؟ .0

 ما ىؾ أثخ معجل دوران الديؼ عمى عؾائج سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ؟ .2

 التقمبات بحاتيا عمى عؾائج سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ؟ما ىؾ أثخ  .4

ىل التفاعل بيؽ السحجدات السالية الأساسية والتقمب لو أثخ عمى عؾائج سيؼ بشػ سؾرية  .2
 والسيجخ؟

 :أهسية البحث وأهدافه
 أهسية البحث:

محجدات أسعار الأسيؼ لمبحث في أنو يعسل عمى إثخاء السجال البحثي الحي يتشاول دراسة الأهسية العلسية تكسؽ 
السرخفية في سؾرية خلال فتخة الجراسة، إضافة إلى كؾنو يقجم مشيجية متقجمة تأخح في الاعتبار التفاعل بيؽ السحجدات 
السالية وتقمبات الدؾق، مسا يذكل إضافة مشيجية ليحا السجال البحثي، إضافة إلى ذلػ تداىؼ الجراسة في تقجيؼ رؤى 

سعار الأسيؼ في بيئة اقترادية متقمبة وتعسيق الفيؼ حؾل كيفية عسل السحجدات السالية في ىحه مؽ زاوية أخخى لدمؾك أ
 البيئة.

 وفتتسثل في تؾفيخ معمؾمات تداعج السدتثسخيؽ في اتخاذ القخارات الاستثسارية نغخاً لسا تقجمالأهسية العسلية أما 
مخ الحي يداعج إدارة البشػ في تحديؽ الأداء السالي وددارة سعخ الديؼ الأ عائج تحميل لمعؾامل السؤثخة عمى مؽ الجراسة

تؾقعات السدتثسخيؽ، بالسثل تؾفخ الجراسة أدلة تجخيبية يسكؽ أن تعؾد بالشفع إلى صشاع القخار مؽ خلال مداعجتيؼ في 
 ترسيؼ سياسات تشغيسية ومالية أكثخ فعالية لمقظاع السرخفي.

 الأهداف:
وتحميل محجدات سعخ سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ خلال فتخة الجراسة التي يدؾدىا ييجف ىحا البحث إلى تحجيج  

 التقمب والاضظخاب كيجف رئيدي لمبحث.
 ويتفخع ىحا اليجف إلى عجة أىجاف فخعية:

 الستغيخات السدتقمة عمى عؾائج سيؼ البشػ.قياس أثخ  -0

 تحميل أثخ تقمبات الدؾق عمى عؾائج سيؼ البشػ. -0

 سحجدات السالية وتقمبات الدؾق.دراسة التفاعل بيؽ ال -2

 تقجيؼ تؾصيات لإدارة البشػ والسدتثسخيؽ وصشاع الدياسات. -4

 فرضيات البحث:
 الفخضية الخئيدية: 
 وىحا التأثيخ تؾجج محجدات مالية ذات تأثيخ معشؾي عمى عؾائج سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ خلال فتخة الجراسة ،

 .يعتسج عمى مدتؾى تقمبات الدؾق 

 الفخعية:الفخضيات 
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H1.يؾجج أثخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لحجؼ الأصؾل عمى عؾائج بشػ سؾرية والسيجخ : 
H2.يؾجج أثخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لسعجل دوران الديؼ عمى عؾائج بشػ سؾرية والسيجخ : 
H3.يؾجج أثخ إيجابي ذو دلالة إحرائية لتقمبات الدؾق عمى عؾائج بشػ سؾرية والسيجخ : 
H4 : يؾجج أثخ تفاعمي ذو دلالة إحرائية بيؽ العائج عمى حقؾق السمكية وتقمبات الدؾق عمى عؾائج بشػ

 سؾرية والسيجخ.
H5 يؾجج أثخ تفاعمي ذو دلالة إحرائية بيؽ معجل دوران الديؼ وتقمبات الدؾق عمى عؾائج بشػ سؾرية :

  والسيجخ.
 :دراسةالوعيشة مجتسع 

 أولًا: مجتسع الدراسة:
مجتسع الجراسة مؽ بشػ سؾرية والسيجخ كحالة دراسة فخدية، تؼ اختيار ىحا البشػ للأسباب يتكؾن  

 التالية:
أكبخ السرارف الخاصة الدؾرية مؽ حيث حجؼ  واحجاً مؽيعج بشػ سؾرية والسيجخ الحجػ والأهسية:  -

 الأصؾل والحرة الدؾقية.

، مسا يؾفخ بيانات لا بأس بيا لفتخة ما قبل الأزمة 9006البشػ يعسل مشح عام  التاريخ التذغيلي: -
 وأثشاءىا.

 الديؼ مجرج في سؾق دمذق للأوراق السالية بذكل مدتسخ خلال فتخة الجراسة. الإدراج السدتسر: -

  :ثانياً: حدود الدراسة

، حيث يبمغ إجسالي عجد 9094إلى نياية عام  9002 لعامفتخة الجراسة تستج مؽ الخبع الثاني 
 مذاىجة عمى شكل بيانات ربع سشؾية. 36السذاىجات 

-9002فتخة الجراسة تغظي عجة مخاحل، حيث تبجأ مؽ مخحمة ما قبل الأزمة الاقترادية الستسثمة بعامي 
 69التي تغظي  9008-9000السستجة خلال الفتخة  زمة الحادةأرباع، تمييا مخحمة الأ 8التي تغظي  9000

 .9094-9002مخحمة ما بعج الأزمة الحادة السستجة بيؽ ربعاً، وأخيخاً 
والجراسة تقترخ عمى بشػ سؾرية والسيجخ السجرج ضسؽ سؾق دمذق للأوراق السالية في الجسيؾرية 

 العخبية الدؾرية.
 ثالثاً: مرادر البيانات:

رية والسيجخ مؽ التقاريخ السالية السشذؾرة عمى مؾقع ىيئة تؼ جسع القؾائؼ السالية الخبع سشؾية لبشػ سؾ  
 الأوراق 

، وقج تؼ استخخاج عجد الأسيؼ وحقؾق (9099)بشػ سؾرية والسيجخ،  والأسؾاق السالية الدؾرية 
والخبح العائج إلى السداىسيؽ مؽ ىحه القؾائؼ، أما بيانات الدؾق )العائج عمى الأسيؼ وحجؼ  السداىسيؽ 

)بشػ سؾرية  الحرؾل عمييا مؽ البيانات السشذؾرة عمى مؾقع سؾق دمذق للأوراق السالية التجاول( فقج تؼ 
 .(9099والسيجخ، 
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 متغيرات البحث:
 عمى الجراسات الدابقة ولتحقيق ىجف الجراسة تؼ اختيار متغيخات الجراسة كالآتي:بالاعتساد  
 أولًا: الستغير التابع: عؽائد الدهػ الربع سشؽية: 
 ىؾ العائج الكمي عمى الأسيؼ خلال الخبع، ويذسل التغيخ في الدعخ وأي تؾزيعات أرباح. 

     
          

    
      

 حيث: 
    العائج في الخبع : . 

    سعخ إغلاق الديؼ في نياية الخبع : . 

    إن وججت(.  : تؾزيعات الأرباح السجفؾعة خلال الخبع( 

 
وقج تؼ اختيار ىحا الستغيخ لأنو يعكذ العائج الكمي لمسدتثسخ، يأخح بعيؽ الاعتبار كل مؽ مكاسب رأس السال 

وتؼ تفزيمو عمى سعخ الديؼ كستغيخ تابع وذلػ لأن اعتساد دسح بالسقارنة عبخ فتخات مختمفة، يوالجخل مؽ التؾزيعات، 
قج يؤدي إلى تذؾيو الشتائج، حيث  -خاصة عمى فتخات طؾيمة أو عشج مقارنة أسيؼ شخكات مختمفة-الدعخ كستغيخ تابع 

ل رأس السال، وتغيخات في عجد الأسيؼ بعج أن أسعار الديؼ تتبايؽ بذكل كبيخ بدبب تؾزيعات الأرباح، تغيخات في ىيك
مؽ الدعخ( يمغي بذكل كبيخ ىحه التأثيخات ويدسح بسقارنة أداء زيادة رأس السال، بيشسا العائج )محدؾباً كشدبة مئؾية 

 .(Zhang, 2021) الأسيؼ عمى فتخات طؾيمة بذكل مباشخ

 ثانياً: الستغيرات السدتقلة:
 (:ROEالعائد على حقؽق السلكية ) -0

العائج عمى حقؾق السمكية ىؾ أحج أىؼ مؤشخات الخبحية في التحميل السالي، ويقيذ كفاءة الذخكة في تؾليج 
 عؽ العائج الحي يحققو السداىسؾن عمى استثساراتيؼ في الذخكة ROEالأرباح مؽ أمؾال السداىسيؽ. يعبخ 

(Penman ،9006). 

      
          

         
       

 حيث:
            بعج الزخيبة.: صافي الخبح 

          .متؾسط حقؾق السمكية : 

 ،ؼ بذكل كبيخ عبخ الدمؽيوذلػ بدبب تفاوت الق    ( قيؼ Standardization )أو معايخة تؼ القيام بتؾحيج
 .(Aiken & West, 1991) لمحرؾل عمى بيانات أفزل في التفديخ والسقارنة وبالتالي جاء الاستخجام

 

 إجسالي الأصؽل: -0

ىؾ مقياس لحجؼ الذخكة أو البشػ، ويسثل جسيع السؾارد الاقترادية التي يديظخ عمييا الكيان والتي يتؾقع أن 
 الأصؾل لجعل تأثيخه خظي في نسؾذج الانحجار. تؼ أخح المؾغاريتؼ الظبيعي لإجسالي مدتقبمية.تؾلج مشافع اقترادية 

 



 د. ىخمد، د. يؾسف، الذيخ                                                                             محجدات سعخ سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ     
 

    
611 

 معدل دوران الدهػ: -2

يسثل ندبة إجسالي حجؼ التجاول خلال الخبع عمى عجد الأسيؼ  Turnover)معجل دوران الديؼ )
 القائسة.

           
            

                   
 

 حيث:
             : .إجسالي حجؼ التجاول خلال الخبع 

                   : .عجد الأسيؼ القائسة 

 & Aiken) معجل دوران الأسيؼ( Standardizationبتؾحيج )في الشساذج السدتخجمة تؼ القيام 

West, 1991). 

 تقلبات الدؽق: -4

( ىي مقياس إحرائي لجرجة تذتت العؾائج حؾل متؾسظيا خلال Market Volatilityتقمبات الدؾق )
 باستخجام الانحخاف السعياري أو التبايؽ لمعؾائج حيث يتؼ قياسيا  ،فتخة زمشية معيشة

𝜎   √
∑       ̅  

     
 

 حيث: 
 𝜎: مقياس التقمب( الانحخاف السعياري MktVol_Std.) 

    : العائج في الفتخةi. 

  ̅ :.متؾسط العؾائج 

   :.عجد السذاىجات 

 متغيرات التفاعل: -2

تؼ إنذاء متغيخات تفاعمية لاختبار كيفية تأثيخ تقمبات الدؾق عمى العلاقة بيؽ السحجدات السالية وعؾائج 
 .الديؼ

  تفاعلROE  مع تقلبات الدؽق: 

                                    

عمى عؾائج الديؼ يختمف في فتخات التقمب السختفع عشو  ROEاليجف مشو ىؾ اختبار ما إذا كان تأثيخ 
 في فتخات التقمب السشخفض.

 :تفاعل معدل دوران الأسهػ مع تقلبات الدؽق 

                                              

 اليجف مشو اختبار ما إذا كان تأثيخ معجل الجوران عمى عؾائج الديؼ يختمف في فتخات التقمب السختمفة.

 :طرائق البحث
 ىجف الجراسة، وىي:ستخجام مجسؾعة مؽ الأساليب الإحرائية السلائسة مؽ أجل الؾصؾل إلى تؼ ا
  واستخجام بيؽ الستغيخات السدتقمة وذلػ لكذف ومعالجة مذكمة التعجد الخظيتحليل الارتباط 

 .لمتحقق مؽ الستغيخات السثيخة لمججل VIFاختبار معامل تزخيؼ التبايؽ 
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 لتقجيخ معاملات الشساذج السدتخجمة، حيث تؼ تظبيق تقشية الأخظاء  تحليل الانحدار الخطي الستعدد
 (.P-values( لسعالجة مذكمة عجم تجانذ التبايؽ وذلػ لزسان مؾثؾقية اختبارات السعشؾية )HC3السعيارية القؾية )

  عمى نساذج الجراسة لمتأكج مؽ صلاحية ومرجاقية الشتائج إجراء سلدلة مؼ الاختبارات
 الشسؾذج الأفزل بيشيا. لسعخفةسقارنة بيؽ الشساذج السقتخحة مؽ ثؼ الو  ،التؾصل إليياالتي تؼ 

 الإطار الشعري:
 التدعير في ظل اضطراب الدؽق:

 قرؽر الشساذج التقليدية والانتقال إلى التدعير الذرطي: -0

(، إلى افتخاض CAPMتدتشج الشساذج السالية الكلاسيكية، وعمى رأسيا نسؾذج تدعيخ الأصؾل الخأسسالية )
 .مفاده أن العلاقة بيؽ العائج والسخاطخة ىي علاقة ثابتة عبخ الدمؽ وتعسل في عل عخوف مثالية

لا يتأثخ بالتغيخات الجحرية في بيئة  β يفتخض ىحا الاتجاه أن معامل حداسية الأصل لمسخاطخ الدؾقية
الاقتراد الكمي. إلا أن الأزمات الستكخرة والتقمبات الحادة في الأسؾاق الشاشئة، كالحالة الدؾرية، أعيخت عجداً واضحاً 

 .(Black, 1976) ( أو التقمبات الكبيخةAbnormal Returnsفي ىحه الشساذج عؽ تفديخ العؾائج غيخ الظبيعية )
(، Conditional Asset Pricing Theoryأدى ىحا القرؾر إلى التأسيذ لسشيجية التدعيخ الذخطي )

والتي تفتخض أن العائج الستؾقع عمى أي أصل مذخوط بحالة الشغام الاقترادي الدائجة. تؤكج ىحه الشغخية أن السخاطخ 
 .(Harvey, 1991) خارجية غيخ مجرجة بذكل مباشخ في الشساذج الخظية والعؾائج تتغيخان ديشاميكياً، وتتأثخ بعؾامل

 الاضطراب كستغير حالة ومحرك للتدعير: -0

( عمى أنو مجخد Market Volatilityفي إطار نغخية التدعيخ الذخطي، لا يُشغخ إلى اضظخاب الدؾق )
حالة" جؾىخي يجدج درجة عجم اليقيؽ الييكمي أو الخؾف الجساعي الدائج تبايؽ إحرائي عذؾائي، بل يُعتبخ "متغيخ 

 في البيئة الاستثسارية. عشجما يختفع الاضظخاب، فإن ذلػ يذيخ إلى انخفاض الخؤية السدتقبمية وارتفاع علاوة السخاطخ
 .(Harvey, 1991) التي يظمبيا السدتثسخون لمتعؾيض عؽ السخاطخ الستدايجة

إن الجور الشغخي للاضظخاب كسُحخك للأسعار يتجاوز تأثيخه السباشخ عمى العائج، ليرل إلى إعادة تذكيل 
طخيقة تقييؼ السدتثسخيؽ لمسعمؾمات الأساسية الستاحة. فيؾ يفخض عسمية تغيخ نغام في سمؾك التدعيخ، حيث يربح 

الأصؾل، مثل جؾدة الأداء أو سيؾلة التدييل، مسا كانت عميو في الدؾق أكثخ انتقائية وحداسية لبعض خرائص 
 أوقات اليجوء.

 الآلية التفاعلية السذروطة: -2

يكسؽ جؾىخ البحث في اختبار الفخضية القائمة بأن الاضظخاب يعسل كـ متغيخ مُعجّل يزخؼ أو يخفف مؽ قؾة 
حيث يتؼ إدخال حاصل ، ل نساذج انحجار تفاعميةالعلاقة بيؽ الخرائص السالية والعؾدة. تتظمب دراسة ىحا التفاع

 ضخب الستغيخ السُعجّل )الاضظخاب( مع الستغيخات السدتقمة الأخخى.
بل يعتسج ، مشيجياً، تُعج ىحه الشساذج ضخورية لإثبات أن تأثيخ أي عامل أساسي عمى قيسة الأصل ليذ ثابتاً 

و  Aiken) ( يتغيخ مع تغيخ قيسة الستغيخ السُعجّلSlope)عمى قيسة الاضظخاب، ويُفدخ رياضياً كالتالي: إن السيل 
West ،0220):مؽ الشاحية الاقترادية الدمؾكية، تعشي ىحه الآلية أن . 

في أوقات اليجوء: يكؾن اىتسام السدتثسخ بالتفاصيل السالية )كالخبحية( أقل حجة، ويكؾن تأثيخىا عمى الدعخ 
 محجوداً.



 د. ىخمد، د. يؾسف، الذيخ                                                                             محجدات سعخ سيؼ بشػ سؾرية والسيجخ     
 

    
611 

في أوقات الاضظخاب: يذتج تخكيد السدتثسخ عمى الأصؾل التي تبجي صلابة أو سيؾلة عالية، مسا 
 يزخؼ التكافؤ السسشؾح ليحه الأصؾل، وبالتالي يربح تأثيخ خرائص الأصل عمى الدعخ أكثخ قؾة ومعشؾية.

 الشساذج السدتخدمة:
 لآتي:تؼ استخجام ثلاثة نساذج انحجار متعجدة لاختبار الفخضيات كا

 الشسؽذج الأول )الشسؽذج الأساسي(: -0

                                                

 المؾغاريتؼ الظبيعي لإجسالي الأصؾل.       حيث يسثل 
حيث أنو يؾفخ نقظة مخجعية  وىؾ لاختبار التأثيخ السباشخ لمسحجدات السالية الأساسية عمى عؾائج الديؼ،

 لسقارنة الشساذج الأكثخ تعقيجاً.
 الشسؽذج الثاني )نسؽذج مع تقلبات الدؽق(: -0

                                                         

    
بإدخال تقمبات الدؾق كستغيخ مدتقل، وذلػ لجراسة  تؼ في ىحا الشسؾذج التعجيل عمى الشسؾذج الأول

 الأثخ السباشخ لمتقمبات.
 الشسؽذج الثالث )الشسؽذج الكامل مع التفاعلات(: -2

                                            

                                           

تؼ في ىحا الشسؾذج إدخال متغيخات التفاعل وذلػ لتحميل الأثخ السذتخك لمستغيخات مع التقمب ومعخفة 
 تأثيخه عمى عؾائج الديؼ.
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 الشتائج والسشاقذة:
 :الخطي بيؼ الستغيرات الارتباط

 الارتباط الخظي الستعجد بيؽ الستغيخات السدتقمة.تفيج مرفؾفة الارتباط في الكذف عؽ مذكمة 
 (، 0.32-0.90(، ومتؾسظاً إذا كانت قيستو مؽ )0.00-0.42ويعتبخ معامل الارتباط ضعيفاً إذا كانت قيستو مؽ )

 .الأساسية (: مرفؽفة ارتباط بيرسؽن للستغيرات0الذكل )
 السرجر: مؽ إعجاد الباحث.

 .(9094)عسخان و سميسان،  (0(، وتاماً إذا كانت قيستو )0.22-0.20)وقؾياً إذا كانت قيستو مؽ 
( وىؾ ما يعكذ وجؾد تعجد خظي بيؽ =0.222r) ROEو ROAبيؽ  ججاً  قؾياً  ارتباطاً  (0يؾضح الذكل )

 لمبشػ عمى مجار فتخة الجراسة. السقياسيؽ. اقترادياً، تعكذ ىحه الغاىخة ثباتاً ىيكمياً في مزاعف الخفع السالي
 VIFبالإضافة إلى قيسة  نغخاً لأن كلا الستغيخيؽ يعظيان نفذ السعمؾمات الإحرائية )نتيجة الارتباط القؾي(

فإن إدراج كمييسا في نسؾذج الانحجار سيؤدي إلى تزخؼ التبايؽ وجعل الشتائج غيخ قابمة ( 900.99) 00أكبخ مؽ 
إلّا أن قسشا بححفو مؽ الشساذج والإبقاء عمى  ROA، لحلػ وعمى الخغؼ مؽ إجساع عجد مؽ الأدبيات عمى أىسية لمتفديخ
ROE  لأنو السقياس الأكثخ تخكيداً عمى العائج السحقق عمى استثسار السداىسيؽ وبالتالي ىؾ أفزل لجراسة الستغيخ

 .(Palepu, Healy, & Bernard, 2019) التابع )العائج عمى الديؼ(
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عمى الخغؼ مؽ أن معامل الارتباط ف، ROE (0.2-)أما بالشدبة للارتباط القؾي بيؽ إجسالي الأصؾل و
التي تسثل الحج الحخج  00مؽ  بكثيخ وىي قيسة أقل 0.0399ليحا الستغيخ ىي  VIF اختبار مختفع إلا أن قيسة

مسا يجل عمى أن ىحا الارتباط لا يؤدي إلى مذكمة تعجد خظي بل إزالة أحج الستغيخيؽ تؤدي إلى تقميل القجرة 
 .(Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010) التفديخية لمشسؾذج

 نتائج التحليل القياسي:
 (:Baselineالشسؽذج الأساسي )-الشسؽذج الأول  -0

 (: نتائج الانحدار للشسؽذج الأساسي.0جدول )ال

 .السرجر: مؽ إعجاد الباحث

الشسؾذج  (، وبالتاليF-statistic = 1.738, P-value = 0.169قيسة ) أن (0) نلاحع مؽ الججول
%، مسا يذيخ إلى أن ىحه الستغيخات مجتسعة لا تفدخ التبايؽ في العؾائج بذكل 9غيخ معشؾي ككل عشج مدتؾى 

معشؾي إحرائياً، وأنّ السحجدات السالية السدتخجمة غيخ كافية لؾحجىا لتفديخ عؾائج الديؼ وىشالػ عؾامل ميسة 
 .مفقؾدة

R( أن قيسة 0لججول )بالشدبة لمقؾة التفديخية لمشسؾذج نجج مؽ ا
2
، بالتالي (11.26%)0.113 = 

% فقط مؽ التبايؽ في عؾائج الديؼ وىي قيسة مشخفزة ججاً حتى بسعاييخ الجراسات 00.93الشسؾذج يفدخ 
Adjusted Rالسالية، أما بالشدبة ل 

2
 RMSEفيي تؤكج ضعف الشسؾذج، وأخيخاً قيسة  (6.74%)0.067 = 

 فيي تعؾد وتؤكج عمى ضعف القجرة التشبؤية لمشسؾذج. (27.53%)0.2753 =
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 (:with market volatilityمع تقلبات الدؽق )-الشسؽذج الثاني  -0
 (: نتائج الانحدار للشسؽذج مع إضافة تقلبات الدعر.0جدول )ال

 .السرجر: مؽ إعجاد الباحث
 = F-statistic = 1.463, P-value) %9عشج مدتؾى ككل  ( أن الشسؾذج غيخ معشؾي 9نلاحع مؽ الججول )

لتفديخ التبايؽ في العؾائج بذكل معشؾي إحرائياً. نتيجة لسا سبق ذكخه،  ةكافي غيخالستغيخات دال تلا  وبالتالي (،0.225
إضافة التقمبات في الدعخ بحاتو كستغيخ مدتقل لؼ تؤدي إلى معشؾية الشسؾذج عمى الخغؼ مؽ وجؾد تحدؽ طفيف  إنّ 

Rوقيؼ كل مؽ  F-statisticعؽ الشسؾذج الأساسي في قيسة 
2 ،Adjusted R

 .RMSE، و2
 الشسؽذج الكامل مع التفاعلات:-الشسؽذج الثالث  -2

 نتائج الانحدار للشسؽذج الكامل مع إضافة التفاعلات.(: 2جدول )ال

 السرجر: مؽ إعجاد الباحث.
( ROE_x_MktVOL_Stdبدبب وجؾد ارتباط قؾي بيشو وبيؽ ) ROEالستغيخ في ىحا الشسؾذج لؼ يتؼ إدراج 

تجخيبياً إلى جعل  إبقاء كلا الستغيخيؽ ، إضافة إلى أنو أدىوذلػ لتفادي قيسة الارتباط الخظي الستعجد (0.803)
، أما بالشدبة (F-statistic = 0.1933, P-value = 0.901)الشسؾذج غيخ معشؾي 

وىي  VIF 0.23( وقيسة -0.2) فشجج أن الارتباط بيشيسا ىؾ Turnover( وTurnover_x_MktVOL_Stdـ)ل
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 P-valueإلى انخفاض القؾة التفديخية لمشسؾذج وارتفاع قيسة  تجخيبياً  قيسة آمشة وأدت إزالة معجل دوران الديؼ
  .تؼ الإبقاء عمى كلا الستغيخيؽلحلػ 

(، وبالتالي الشسؾذج F-statistic = 4.968, P-value = 0.0008( أن قيسة )6)نلاحع مؽ الججول 
R%، إضافة إلى ذلػ نجج أن قيسة 0.0ككل معشؾي إحرائياً عشج مدتؾى 

2
وىي قيسة  (58.89%)0.589 = 

Adjusted Rتفديخية جيجة في الشساذج السالية، نجج أيزاً أن 
2
وىؾ فخق صغيخ عؽ  (55.28%)0.553 = 

Rقيسة 
نقظة مئؾية وبالتالي الستغيخات السؾجؾدة مفيجة وليدت مجخد تزخيؼ لمشسؾذج، أما  6.3بسقجار  2

RMSE= 0.1874(18.74%) ة تشبؤية جيجة لمشسؾذج.فيؾ خظأ مقبؾل مسا يعكذ دق 
 P-value% )9نلاحع مؽ الججول أن لؾغاريتؼ حجؼ الأصؾل متغيخ معشؾي في الشسؾذج عشج مدتؾى 

% 9عشج مدتؾى  ، أما تقمبات الدؾق فيي غيخ معشؾية0.040وخظأ معياري  0.0246، وبسعامل (0.022 =
(P-value = 0.72) 9عشج مدتؾى ، بيشسا نجج أن معجل دوران الديؼ فيؾ معشؾي( %P-value = 0.033 )

 .0.0836وبسعامل 
مع التقمبات  ROE( أن متغيخ تفاعل 0بالشدبة لستغيخات التفاعل، يؾضح الججول )

(ROE_x_MktVOL_Std معشؾي عشج مدتؾى )9( %P-value = 0.013)  وىؾ  0.999وبقيسة معامل
عمى العؾائج  ROEتأثيخ جيج ججاً عمى العؾائج بالشدبة لمستغيخات الأخخى، وىحا الستغيخ يؤكج عمى أن تأثيخ 

 يعتسج عمى مدتؾى التقمبات وفق الديشاريؾىات الآتية:
بانحخاف معياري واحج تؤدي  ROE زيادة : نجج أن(MktVOL = -1)عشج مدتؾى تقمب  -

 %.99.9العؾائج بشدبة إلى انخفاض

 لا يؤثخ عمى العؾائج. ROE: نجج أن (MktVOL = 0)عشج مدتؾى تقمب  -

تؤدي بانحخاف معياري واحج  ROE: نجج أن زيادة (MktVOL = +1)عشج مدتؾى تقمب  -
 %.99.9 إلى زيادة العؾائج بشدبة

( فشجج أنو Turnover_x_MktVOL_Stdأما بالشدبة لستغيخ تفاعل معجل دوران الديؼ مع التقمبات )
وىؾ أعمى معامل تأثيخ بيؽ  0.4609 (، ويستمػ معامل تأثيخP-value = 0.03% )9معشؾي عشج مدتؾى 

عمى العؾائج يعتسج عمى مدتؾى  (Turnover) تأثيخ معجل الديؼ ىحا الستغيخ يؾضح أن نجج أنو  الستغيخات،
 الديشاريؾىات الآتية: وفق (MktVOL*0.4305+0.0863بـ )قجر سعامل يب التقمبات

: نجج أن زيادة معجل الجوران بانحخاف معياري واحج (MktVOL = -1)عشج مدتؾى تقمب  -
 %.64.49تؤدي إلى انخفاض العؾائج بشدبة 

بانحخاف معياري واحج معجل الجوران  زيادة : نجج أن(MktVOL = 0)عشج مدتؾى تقمب  -
 .%8.36العؾائج بشدبة تؤدي إلى زيادة 

بانحخاف بسقجار معجل الجوران  : نجج أن زيادة(MktVOL = +1)عشج مدتؾى تقمب  -
 %.90.38 تؤدي إلى زيادة العؾائج بشدبة معياري واحج
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 والتؽصيات:الاستشتاجات 
 تؾصمت الجراسة إلى الاستشتاجات التالية:

  )إحرائياً، مسا يجل عمى أن الستغيخات  معشؾييؽ غيخالدؾق( مع تقمبات والثاني )الشسؾذجيؽ الأول )الأساسي
لتي ، مسا يجعل الشساذج الخظية االسؾجؾدة في الشسؾذجيؽ لؼ تكؽ كافية لتفديخ العؾائج وذلػ نتيجة تعقيج البيئة السجروسة

 تفتخض علاقات خظية مدتقخة )بسعاملات ثابتة( غيخ كافية لمتفديخ.

 عمى خلاف الشسؾذجيؽ الأول والثاني بار التفاعلات معشؾي إحرائياً الشسؾذج الثالث الحي يأخح بعيؽ الاعت 
 أن التفاعلات بيؽ الستغيخات يديج مؽ إمكانية الشساذج في تفديخ آليات عسل الدؾق  جل، مسا ييةسمؤكجاً الفخضية الأسا

 أكثخ واقعية لدمؾك السدتثسخيؽ في الدؾق. بحيث تعظي ىحه التفاعلات تحميلاً  الاستثسارية

  حجؼ البشػ الستسثل بمؾغاريتؼ إجسالي الأصؾل معشؾي مؤكجاً الفخضيةH1 وىحا ما يتؾافق مع ،(Syahid ،
Pitriana و ،Lestrai ،9094)،  ،و (9099)حاتؼ و محمد (Al-Dwiry ،Al-Eitan و ،Amira ،9099) مسا ،

يذيخ إلى أن حجؼ البشػ عامل جاذب لمسدتثسخيؽ، حيث أنو يعظي ثقة أكبخ لمسدتثسخ وخاصة في عل الاقترادات 
 الستقمبة.

  ًمؤكجاً الفخضية  معجل دوران الديؼ معشؾي إحرائياH2تأثيخ ىحا  بيشت نتائج الشسؾذج الثالث أن ، ولكؽ
 .الستغيخ بسفخده لؼ يكؽ قؾياً مقارنة بغيخه مؽ الستغيخات

 مسا يشفي الفخضية  إحرائياً  معشؾيةبسفخدىا لؼ تكؽ  التقمباتH3  السذعل، بقمة، و الجكي، ويتؾافق مع دراسة(
التفاعل مع  خلال بل يشتج تأثيخىا مؽ، عائجوىحا ما يذيخ إلى أن التقمبات لا تؤثخ بذكل مباشخ عمى ال (9009

 .الستغيخات الأخخى 

  التفاعل بيؽ العائج عمى حقؾق السمكية وتقمبات الدؾق معشؾي مؤكجاً الفخضيةH4 مسا يجل عمى أن التأثيخ ،
، ىحا التغيخ في التأثيخ يسكؽ لمتقمبيعتسج عمى التقمبات وقج يكؾن سمبي أو إيجابي أو معجوم تبعاً  ROEالفعمي ل 

 إسقاطو بأنو ناجؼ عؽ إعادة تقييؼ السدتثسخيؽ للأولؾيات في خظظيؼ الاستثسارية تبعاً لغخوف الدؾق.

 لفخضية التفاعل بيؽ معجل دوران الديؼ والتقمبات معشؾي إحرائياً، وىحا ما يؤكج اH5 دالًا عمى أن تأثيخ ،
معجل دوران الديؼ عمى العؾائج يتغيخ بتغيخ التقمبات في الدؾق، مسا يذيخ إلى أن ثقة السدتثسخيؽ بسعجل دوران الديؼ 

 تدداد في فتخات الاضظخاب عمى عكذ فتخات اليجوء. 
 التؽصيات:

 بشاءً عمى ما تؾصمت إليو الجراسة يؾصي الباحثؾن بالآتي 
  يجب عمى السدتثسخيؽ إنذاء نغام لسخاقبة مدتؾى تقمبات الدؾق عمى أساس أسبؾعي أو شيخي، وذلػ لتحجيج

فتخات التقمب وبالتالي معخفة الستغيخات الأكثخ تأثيخاً بالدعخ، ففي فتخات التقمب السشخفض يشرح بأن يكؾن التخكيد عمى 
أن البشؾك الكبيخة ذات الأصؾل السختفعة والتي تتستع بأداء مالي الحالية، أي الحجؼ أكثخ والاستقخار أكثخ مؽ الخبحية 

 مدتقخ أفزل للاستثسار، أما في فتخات التقمب السختفع فيجب التخكيد عمى الديؾلة والخبحية بذكل أكبخ.

  ،نغخاً لسا تؾصمت إليو الجراسة مؽ أن الخبحية في فتخات التقمب السختفع ىي السحجد الأقؾى لعؾائج الديؼ
بالتالي يجب أن يكؾن البشػ قادر عمى الحفاظ عمى ربحية عالية، ومشو نؾصي إدارة البشػ بتقميل الاعتساد عمى دخل 

بب ارتفاع القخوض الستعثخة وانخفاض الظمب عمى الفؾائج مؽ القخوض لأنو مرجر شجيج التقمب في الأزمات بد
 الائتسان وبحل جيج لديادة ندبة الجخل مؽ العسؾلات والخسؾم مقابل الخجمات السرخفية التي ىي أكثخ استقخاراً.
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 مؽ نتائج متعاكدة لتأثيخ العائج  (9099)حجاد،  و (9099)حاتؼ و محمد،  غخاً لسا أعيختو دراستين
عمى السمكية، نؾصي باستخجام متغيخات التفاعل مع التقمبات لجراسة سؾق دمذق ككل لتبيان ما إذا كانت 

 الشتائج ناجسة عؽ تعخض فتخات الجراسة لكل مؽ البحثيؽ الدابقتيؽ لسدتؾيات مختمفة مؽ التقمبات. 
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