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 □ملخّص  □

 
يبحث ىحا العسل في العلاقة الجيشاميكية بيؽ حجؼ التجاول وتقمب عؾائج أسيؼ السرارف السجرجة في سؾق 

–5148M12مرخفاً خلال الفتخة  47دمذق للأوراق السالية اعتساداً عمى بيانات بانل شيخية متؾازنة لعجد 

2024,,M1-ايؽ لبؾاقي نسؾذج العائج وإثبات الظبيعة . تؼ بشاء العائج مؽ أسعار الإغلاق ثؼ اختبار عجم تجانذ التب
لاشتقاق التقمب الذخطي لكل مرخف. أعيخت الإحراءات  GARCHتقجيخ نسؾذج  تؼالذخطية لمسخاطخ، وبعجىا 

الؾصفية أن العؾائج وحجؼ التجاول لا يتبعان التؾزيع الظبيعي وأن التجاول يتدؼ بتقظع شجيج وذيؾل سسيكة بسا يعكذ 
. ثبّت اختبار الاعتساد السقظعي وجؾد تخابظات في الحالة الدؾرية لسيل إلى تحسل السخاطخاضيق العسق وتغيخ 

استقخارية الدلاسل، ثؼ أوضح اختبار  Pesaran CIPSمذتخكة بيؽ السرارف في التجاول والتقمب، وأكج اختبار 
Dumitrescu–Hurlin  .قُجّر نسؾذج  وبالتالياتجاه الدببية مؽ التقمب الذخطي نحؾ حجؼ التجاولPanel GMM 

EGLS Cross-section SUR  وأثبت وجؾد علاقة مؾجبة ومعشؾية بيؽ التقمب الذخطي وحجؼ التجاول، بسا يجعؼ
 تفديخاً مرخفياً يقؾم عمى أن ارتفاع عجم اليقيؽ يديج نذاط إعادة تسؾضع السحافع داخل سؾق ناشئ محجود الديؾلة. 
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□ ABSTRACT □ 
This study examines the dynamic relationship between trading volume and 

conditional return volatility of listed bank stocks on the Damascus Securities 

Exchange using a balanced monthly panel for 14 banks over 2015M01–2024M12. 

Stock returns are first constructed from closing prices, then residual 

heteroskedasticity in an AR(1) return specification is tested to confirm time-varying 

risk. Conditional volatility is subsequently extracted for each bank via a GARCH 

model estimated by maximum likelihood. Descriptive statistics indicate pronounced 

non-normality in both returns and trading volume, with heavy tails and highly 

intermittent trading episodes, consistent with limited market depth and rapid shifts in 

risk appetite in the Syrian context. Cross-sectional dependence tests reveal 

significant common shocks affecting banks’ trading activity and volatility, while 

Pesaran’s CIPS confirms stationarity once cross-sectional dependence is accounted 

for. Dumitrescu–Hurlin panel causality results suggest that conditional volatility 

precedes trading volume, whereas the reverse direction is not supported. Finally, a 

dynamic panel GMM specification with cross-section SUR indicates a positive and 

statistically significant association between conditional volatility and trading volume, 

supporting the view that heightened uncertainty increases portfolio rebalancing 

intensity in a thin and shock-prone market. 
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 السقدمة: -0

تدتشج دراسة العلاقة بيؽ حجؼ التجاول وتقمب عؾائج الأسيؼ إلى أن التجاول يعكذ محتؾى معمؾماتياً وسمؾكياً 
لتقمب مقياساً ديشاميكياً لمسخاطخ ولحداسية الأسعار لمرجمات، لحلػ فإن يتغيخ مع درجة عجم اليقيؽ، بيشسا يسثّل ا

اختبار تفاعميسا يقجّم مؤشخاً عسمياً عمى كفاءة اكتذاف الدعخ وعسق الديؾلة داخل الدؾق، وقج بيّشت الأدلة التجسيعية 
العيشات واحتسال تحيد الشذخ، ما أن نتائج ىحه العلاقة ليدت واحجة عبخ الجراسات والأسؾاق وأنيا تتأثخ بعجم تجانذ 

(، كسا أعيخت نساذج الأنغسة أن Bajzik, 2021يجعل إعادة اختبارىا في بيئات مختمفة ضخورة تفديخية لا تكخاراً )
العلاقة قج تتخح طابعاً غيخ متشاعخ بيؽ فتخات اليجوء والاضظخاب وأن إشارات التجاول قج تحسل دلالات مختمفة حدب 

(، وتؤكج دراسات الأسؾاق الشاشئة أن ديشاميكية العائج والتجاول تتبجل Bouattour & Miloudi, 2023الشغام الدائج )
 ,.Mallikarjunappa et alمع شخوط الدؾق وتبايؽ الحالات بسا يجعؼ اعتساد مقاربات ديشاميكية عشج القياس )

حداسية الدؾق لمرجمات الكمية وحجود  (، وفي سياق سؾق دمذق للأوراق السالية تدداد أىسية السؾضؾع بدبب2024
بارتفاع معشؾي في تقمب مؤشخ الدؾق بسا يعكذ أثخ عجم اليقيؽ في بيئة سيؾلة  >4العسق، إذ ارتبظت صجمة كؾفيج 
(، كسا تذيخ الأدلة السحمية إلى حزؾر محجدات سمؾكية تؤثخ في عؾائج الأسيؼ 5155محجودة )مؾصمي ومحي الجيؽ، 

(، وبشاءً عمى ذلػ 5157تباط حخكة التجاول بتقمب السخاطخ عبخ قشؾات نفدية ومعمؾماتية )الجقي، بسا يعدز احتسال ار 
ييجف ىحا البحث إلى قياس الأثخ الجيشاميكي لمتقمب الذخطي لعؾائج أسيؼ السرارف السجرجة عمى حجؼ تجاوليا بعج 

، مع مخاعاة خرائص بيانات البانل وما 5157-5148تأكيج اتجاه الدببية لمعلاقة ضسؽ بيانات شيخية مستجة لمفتخة 
قابمة لمتؾعيف مؽ قبل السدتثسخيؽ والجيات التشغيسية في  تؾصياتيخافقيا مؽ اعتساد مقظعي وعجم تجانذ، لتقجيؼ 

 .إدارة الديؾلة والسخاطخ داخل سؾق ناشئ

 مراجعة الدراسات الدابقة 0-0
حة كؽرونا في تقلب مؤشر سؽق ( بعشؽان )تأثير جائ0100دراسة )مؽصلي ومحي الديؼ،  -0

 دمذق للأوراق السالية(: 
عمى تقمب مؤشخ سؾق دمذق للأوراق عبخ اختبار ما إذا كانت  >4تشاولت الجراسة قياس أثخ صجمة كؾفيج 

التقمبات ارتفعت برؾرة ممسؾسة خلال فتخة الجائحة مقارنة بالفتخات الدابقة، واعتسج الباحثان بيانات مؤشخ الدؾق خلال 
خة شيخية، وقاما بقياس التقمب بظخيقة معيارية ثؼ تقجيخ علاقة الجائحة بسدتؾى التقمب ضسؽ إطار قياسي يخبط بيؽ فت

متغيخات الفتخة الرحية وخرائص حخكة السؤشخ، وأعيخت الشتائج أن فتخة الجائحة ارتبظت بارتفاع معشؾي في تقمب 
ئة سيؾلة محجودة، كسا أشارت السشاقذة إلى أن القفدات في السؤشخ بسا يعكذ حداسية الدؾق للأخبار الكمية في بي

 التقمب تدامشت مع فتخات عجم اليقيؽ وقيؾد الشذاط الاقترادي.
( بعشؽان: أثر استخدام استراتيجيات الزخػ، وتفدير 0100دراسة )البغدادي ومفلح وياسيؼ،  -0

 عؽائده في سؽق دمذق للأوراق السالية(:

استيجفت الجراسة اختبار وجؾد أثخ الدخؼ في عؾائج الأسيؼ وإمكان تحقيق عؾائج مؾجبة عبخ استخاتيجيات زخؼ 
داخل سؾق دمذق للأوراق السالية، واعتسجت بيانات يؾمية لأسعار الإغلاق لأسيؼ الذخكات السجرجة خلال الفتخة 

ظ مختمفة، وتست مقارنة عؾائج السحافع الخابحة ، ثؼ بُشيت محافع زخؼ وفق نؾافح تكؾيؽ واحتفا5155إلى  ;514
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والخاسخة وتحميل دلالة الفخوق لفيؼ ما إذا كانت العؾائج تتبع نسظا يسكؽ تفديخه بدمؾكيات السدتثسخيؽ أو بظبيعة 
 الدؾق، وأفادت الشتائج بؾجؾد دليل تجخيبي عمى أثخ الدخؼ وإمكان تفديخ جدء مؽ العؾائج عبخ ىحا الدمؾك.

 ( بعشؽان:Bajzik, 2021دراسة ) -3

 Trading volume and stock returns: A meta-analysis  
 حجػ التداول وعؽائد الأسهػ دراسة تحليل ميتا: -

جسعت الجراسة نتائج الأدبيات التجخيبية التي اختبخت علاقة حجؼ التجاول بعؾائج الأسيؼ عبخ عجد كبيخ 
جاه العلاقة وقؾتيا ومرادر اختلافيا بيؽ الأسؾاق والأنؾاع السختمفة مؽ التقجيخات السشذؾرة، وىجفت إلى تحجيج ات

مؽ الأسيؼ، واعتسج الباحث قاعجة بيانات ميتا تتزسؽ مئات التقجيخات السقتبدة مؽ عذخات الجراسات، ثؼ 
ج بيؽ استخجم اختبارات لتحيد الشذخ مع أساليب تجسيع تعتسج التخجيح ونسحجة عجم التجانذ لتفديخ تبايؽ الشتائ

الجراسات، وأعيخت الشتائج أن جدءاً مؽ الأدلة يتأثخ بتحيد الشذخ وأن قابمية العؾائج لمتشبؤ عبخ التجاول تختمف 
 باختلاف الدؾق ونؾع الديؼ وخرائص العيشة.

 ( بعشؽان:Bouattour & Miloudi, 2023دراسة ) -4

 Another look at the asymmetric relationship between stock returns and 

trading volume: Evidence from the Markov-switching model  
قراءة جديدة للعلاقة غير الستشاظرة بيؼ عؽائد الأسهػ وحجػ التداول دليل باستخدام نسؽذج التحؽل  -

 الساركؽفي:

افتخاض تفديخ عجم تساثل علاقة العائج بحجؼ التجاول عبخ حالات سؾق مختمفة بجل إلى ىجفت الجراسة 
علاقة ثابتة، واعتسجت مشيجية تحؾل ماركؾف لتقديؼ الدمؾك إلى أنغسة مثل نغام ىجوء ونغام اضظخاب ثؼ 
قياس كيف يتغيخ ارتباط العؾائج بالتجاول بيؽ ىحه الأنغسة، مع تظبيقات عمى بيانات سؾق أسيؼ، وأعيخت 

وأنيا تتغيخ مع الشغام الدائج بسا يفدخ لساذا  الشتائج أن العلاقة بيؽ التجاول والعؾائج ليدت واحجة عبخ الدمؽ
تغيخ العلاقة قؾية في فتخات التؾتخ وأضعف في فتخات اليجوء، وتبخز الجراسة أيزا دلالات تظبيقية لإدارة 

 السحافع لأن إشارة التجاول قج تحسل معشى مختمفاً حدب حالة الدؾق.
 على الدراسات الدابقة ومداهسة البحث: التعقيب
الجراسات الدابقة أن الأدلة التظبيقية حؾل تفاعل التجاول مع العؾائج أو التقمبات تتؾزع بيؽ تُغيخ 

مداريؽ رئيديؽ، مدار محمي ركّد عمى صجمات كمية أو أنساط سمؾكية داخل سؾق دمذق مثل ارتفاع تقمبات 
جودة، ومدار آخخ اختبخ السؤشخ خلال جائحة كؾرونا بسا يعكذ حداسية الدؾق وعجم اليقيؽ في بيئة سيؾلة مح

وجؾد سمؾكيات زخؼ في عؾائج الأسيؼ بسا يمسّح إلى أن التجاول قج يحسل محتؾى معمؾماتياً وسمؾكياً يتجاوز كؾنو 
نذاطاً تشفيحياً، لكؽ ىحه الجراسات بقيت غالباً عشج مدتؾى السؤشخ أو السحافع أو تؾصيف سمؾك العؾائج دون 

ب العؾائج الذخطي بحجؼ التجاول عمى مدتؾى السرارف وبإطار ديشاميكي يأخح بشاء قشاة قياس مباشخة تخبط تقم
بظبيعة بيانات البانل. وعمى السدتؾى الجولي تؾضح الأدلة التجسيعية أن نتائج العلاقة بيؽ التجاول والعؾائج 

بيؽ مدار نساذج ليدت مؾحّجة وأن عجم التجانذ وتحيد الشذخ قج يفدخان اختلاف الشتائج بيؽ الأسؾاق، بيشسا ي
التحؾل أن العلاقة قج تكؾن غيخ متشاعخة وتختمف بيؽ أنغسة اليجوء والاضظخاب بسا يجعل القياس الداكؽ 
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معخضاً لإخفاء جدء مؽ الحقيقة، كسا تؤكج دراسات الأسؾاق الشاشئة أن العلاقة تتبجل مع شخوط الدؾق وتفاوت 
 ستجلال. الحالات ما يجعؼ اعتساد نساذج ديشاميكية عشج الا

في نقل الاختبار إلى مدتؾى قظاع مرخفي مجرج داخل سؾق  عؽ الجراسات الدابقة ىحا البحث أبخز ما يسيد 
والدببية  ناشئ عبخ بيانات شيخية، وبشاء التقمبات الذخطية مؽ عؾائج الأسيؼ ثؼ اختبار الاعتساد السقظعي والاستقخارية

مذكمة التدامؽ ويُشتج أثخاً يسكؽ تفديخه اقترادياً بيؽ  قيجقبل التقجيخ، ثؼ اعتساد تقجيخ ديشاميكي مشاسب لبيانات البانل ي
السخاطخ السقاسة بالتقمب الذخطي والديؾلة السقاسة بحجؼ التجاول، وىؾ ما يؾفخ إضافة تظبيقية لمجيات التشغيسية 

 .اعل نذاط التجاول مع ارتفاع السخاطخ في سؾق محجود العسقوالسدتثسخيؽ حؾل كيفية تف
 أهداف البحث: 0-0

قياس الأثخ الجيشاميكي لتقمب عؾائج أسيؼ السرارف السجرجة عمى حجؼ التجاول خلال الفتخة الذيخية  -4
5148-5157 . 

اختبار خرائص البيانات وبشية الاعتساد قبل التقجيخ عبخ تقجيخ التقمب الذخطي ثؼ اختبار الاعتساد  -5
 السقظعي والاستقخارية والدببية لتحجيج اتجاه العلاقة ودعؼ صحّة الاستجلال القياسي. 

عمى سيؾلة  تقجيؼ نتائج قابمة لمتؾعيف تشغيسياً واستثسارياً لتفديخ انعكاس ارتفاع السخاطخ الدؾقية -6
 تجاول أسيؼ السرارف ضسؽ سؾق ناشئ محجود العسق.

 مذكلة البحث: 3-0
تتسثل مذكمة البحث في أن سؾق دمذق للأوراق السالية يعسل ضسؽ بيئة تتدؼ بسحجودية العسق وضعف 

العلاقة بيؽ تقمب الديؾلة الشدبية وتعخض الأسعار والتجاولات لتأثيخات الرجمات الاقترادية والسالية، الأمخ الحي يجعل 
عؾائج أسيؼ السرارف وحجؼ تجاوليا علاقة غيخ واضحة مؽ الشاحية التظبيقية، رغؼ أىسيتيا في تفديخ سمؾك 
السدتثسخيؽ وكفاءة الدؾق. فارتفاع التقمب يقؾد إلى تشذيط التجاول نتيجة إعادة تؾزيع السحافع السالية والبحث عؽ فخص 

لى إحجام الستعامميؽ عؽ التجاول بدبب تراعج عجم اليقيؽ، وىؾ ما يجعل اتجاه ربح سخيعة، وقج يؤدي في السقابل إ
العلاقة وطبيعتيا مدألة تحتاج إلى اختبار قياسي مباشخ داخل الدؾق الدؾري نفدو لا إلى افتخاضات نغخية عامة. 

سا أن حخكتيا لا تتحجد فقط وتدداد ىحه السذكمة أىسية لأن أسيؼ السرارف تسثل جدءاً ميساً مؽ التجاول في الدؾق، ك
بعؾامل خاصة بكل مرخف، بل تتأثخ أيزاً بعؾامل مذتخكة عمى مدتؾى الدؾق والاقتراد الكمي، مثل تغيخات البيئة 
الشقجية وتؾقعات التزخؼ ومدتؾى الثقة العام. وىحا يعشي أن تفديخ حجؼ التجاول لا يسكؽ أن يتؼ برؾرة دقيقة مؽ دون 

برؾرة ديشاميكية واختبار ما إذا كانت تقمبات العؾائج تدبق تغيخات التجاول أو تتأثخ بيا. ومؽ  قياس السخاطخ الدؾقية
ىشا تشبع مذكمة البحث مؽ الحاجة إلى بشاء معالجة قياسية متكاممة تكذف طبيعة ىحه العلاقة واتجاىيا وحجودىا في 

سي أكثخ دقة لدمؾك التجاول في أسيؼ سؾق ناشئ كالدؾق الدؾري، بسا يديؼ في تقجيؼ تفديخ اقترادي وتشغي
. ويكؾن التداؤل الخئيدي: ما طبيعة العلاقة بيؽ تقمب عؾائج أسيؼ السرارف السجرجة في سؾق دمذق السرارف

 ؟للأوراق السالية وحجؼ تجاوليا
 أهسية البحث: 4-0

أسيؼ السرارف وحجؼ  تشبع الأىسية التظبيقية لمبحث مؽ أنو يقجّم دليلًا كسّياً عمى العلاقة بيؽ تقمب عؾائج
تجاوليا في سؾق دمذق للأوراق السالية وىؾ ما يتيح لمجيات التشغيسية فيؼ كيفية تفاعل الديؾلة مع ارتفاع عجم اليقيؽ 
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وتقييؼ ما إذا كانت فتخات اضظخاب السخاطخ تُتخجؼ إلى تخاجع في نذاط التجاول أو إلى انجفاع تجاولي يعكذ 
كسا يجعؼ قخارات ترسيؼ متظمبات الإفراح وتؾقيتو وآليات الحج مؽ الاضظخاب  سمؾكاً معمؾماتياً أو مزاربة،

الدعخي، ويخجم السرارف في إدارة مخاطخ الدؾق السختبظة بأسيسيا عبخ قخاءة ديشاميكية لتغيخات التقمب 
التي ثبت  والظمب عمى التجاول، ويسشح السدتثسخيؽ إطاراً عسمياً لتفديخ تغيّخ الديؾلة تحت الرجمات الكمية

 .في الحالة الدؾريةارتباطيا بارتفاع تقمب مؤشخ الدؾق خلال الجائحة 
تتسثل الأىسية الشغخية لمبحث في أنو يقجّم إطاراً تحميمياً يخبط بيؽ حجؼ التجاول وتقمب عؾائج أسيؼ 
السرارف ضسؽ سؾق مالي ناشئ يتدؼ بسحجودية العسق وارتفاع الحداسية لمرجمات، بسا يداعج عمى فيؼ 

العسيقة والسدتقخة. كسا تبخز ىحه  الكيفية التي تتفاعل بيا الديؾلة مع السخاطخ في بيئة لا تتذابو مع الأسؾاق
داخل إطار بانل ديشاميكي  GARCHالأىسية مؽ خلال اعتساد قياس التقمب الذخطي السدتشج إلى نساذج 

يخاعي الاعتساد السقظعي وعجم التجانذ بيؽ السرارف، الأمخ الحي يؾفّخ معالجة مشيجية أكثخ ملاءمة لظبيعة 
 .البيانات السالية في الدؾق الدؾري 

 مشهجية البحث: -0
مرخفاً مجرجاً في  47اعتسجت الجراسة مشيجاً كسّياً قياسياً قائؼ عمى بيانات بانل شيخية متؾازنة لأسيؼ 

، وتؼ تشغيؼ البيانات عمى مدتؾى كل -5148M12–2024, M1سؾق دمذق للأوراق السالية خلال الفتخة 
بجأت خظؾات التحميل ببشاء سمدمة العائج الفعمي  مرخف بسا يدسح بتتبع الدمؾك الدمشي والسقارنات البيشية، ثؼ

RET  مؽ بيانات الدؾق باعتباره السجخل الزخوري لاشتقاق السخاطخ، وبعج ذلػ جخى اختبار وجؾد عجم
 Panel Period Heteroskedasticityباستخجام  RET AR(1)تجانذ التبايؽ عبخ الفتخات لبؾاقي نسؾذج 

LR ايؽ، وبشاءً عمى دلالة الاختبار تؼ تقجيخ نسؾذج لتأكيج الظبيعة الذخطية لمتبGARCH  بأسمؾبML 

ARCH  لاستخخاج التبايؽ الذخطي ومشو التقمب الذخطيVOLATILITY  ًلكل مرخف بؾصفو مقياسا
ثؼ  RETو TRSديشاميكياً لمسخاطخ، تلا ذلػ عخض الإحراءات الؾصفية والتسثيلات البيانية لسدارات 

VOLATILITY  لمتحقق مؽ خرائص الدلاسل برخياً ودعؼ التفديخ الاقترادي، وبعج تكؾيؽ الستغيخات
لستغيخي  Breusch–Pagan LMالأساسية تؼ اختبار الاعتساد السقظعي بيؽ السرارف باستخجام اختبار 

TRS وVOLATILITY  لمتأكج مؽ وجؾد صجمات مذتخكة أو قشؾات انتقال عبخ الدؾق تدتؾجب اختبارات
السلائؼ في وجؾد اعتساد مقظعي  Pesaran CIPSثان، ثؼ تؼ التحقق مؽ الاستقخارية باستخجام اختبار جيل 

قبل الانتقال إلى الاستجلال الدببي، وبعج تثبيت خرائص الدلاسل تؼ  VOLATILITYو TRSلكل مؽ 
يكية بيؽ الستغيخيؽ، لتحجيج اتجاه العلاقة الجيشام 5عشج إبظاء  Dumitrescu–Hurlinتظبيق اختبار الدببية 

ثؼ تؼ تحجيج بشية التأثيخات السلائسة في نسؾذج البانل عبخ اختبار مزاعف لاغخانج لمتأثيخات العذؾائية واختبار 
لمسفاضمة بيؽ الثابتة والعذؾائية، وأخيخاً تؼ تقجيخ نسؾذج بانل  Hausmanثبات التأثيخات السقظعية واختبار 

لمحج مؽ تحيد التباطؤ الدمشي والتدامؽ عبخ تؾعيف  Cross-section SURمع  GMMديشاميكي باستخجام 
 J-statistic، مع تقييؼ صلاحية الأدوات عبخ VOLATILITYᵢₜ₋₁و TRSᵢₜ₋₁أدوات داخمية متأخخة مثل 

 RESIDGMMوالإبلاغ عؽ رتبتيا وعجدىا، ثؼ أُنجدت خظؾة ما بعج التقجيخ باختبار استقخارية بؾاقي الشسؾذج 
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لمتحقق مؽ أن الجيشاميكية غيخ السفدخة لا تحسل جحر وحجة بسا يعدز قؾة الاستجلال  Pesaran CIPSباستخجام 
 .الشيائي

في اختبار العلاقة الدببية لأن ىحا الشسؾذج يلائؼ برؾرة أكبخ الدلاسل الدمشية  VARلؼ تعتسج الجراسة نسؾذج 
البحث، مع عجم التجانذ بيؽ السرارف ووجؾد  السجسعة ولا يعكذ بكفاءة خرائص بيانات البانل السعتسجة في

لمدببية لبيانات  Dumitrescu–Hurlinالاعتساد السقظعي الشاتج عؽ الرجمات السذتخكة. لحلػ تؼ استخجام اختبار 
المؾحة، لكؾنو أكثخ ملاءمة لاختبار اتجاه الدببية في بيانات بانل ديشاميكية، مع الدساح باختلاف العلاقات الدببية بيؽ 
الؾحجات السقظعية، وبسا يشدجؼ مع طبيعة الدؾق السرخفي السجروس وخظؾات التقجيخ اللاحقة في نسؾذج البانل 

 الجيشاميكي.

 متغيرات البحث: -3

باعتباره مؤشخاً مباشخاً لشذاط الدؾق والديؾلة  TRSتتكؾن متغيخات البحث مؽ متغيخ تابع ىؾ حجؼ التجاول 
الفعمية عمى مدتؾى سيؼ السرخف، إذ يعكذ مقجار التبادل السشفح ويتخجؼ استجابة السدتثسخيؽ للأخبار وتغيخات التقييؼ، 

مسياً عمى ومؽ متغيخ مفدخ رئيذ ىؾ تقمب العؾائج الذخطي بؾصفو مقياساً ديشاميكياً لمسخاطخ وعجم اليقيؽ، وتؼ بشاؤه ع
 والججول التالي يؾضح الستغيخات وتخميدىا:أساس أن التقمب يُعخَّف كتبايؽ شخطي لعائج وليذ لمدعخ، 

 (: الستغيرات والسرارف السدرجة في الدراسة وترميزها0جدول )
 الؾصف التخميد الاسؼ الفئة
الدعخعائج  RET العائج الفعمي متغيخ  

التجاولتؾاتخ  TDA عجد أيام التجاول متغيخ  

 بشػ ARBS البشػ العخبي بشػ
 بشػ BASY بشػ الائتسان الأىمي بشػ
 بشػ BBSF بشػ بيسؾ بشػ
 بشػ BSO بشػ سؾرية والسيجخ بشػ
 بشػ IBTF السرخف الجولي لمتجارة والتسؾيل بشػ
 بشػ SIIB بشػ سؾرية الجولي الإسلامي بشػ
 بشػ BBS بشػ بيبمؾس شيبا حالياً  بشػ
الؾطشي بشػ قظخ بشػ  QNBS بشػ 
 بشػ BOJS بشػ الأردن بشػ
 بشػ SGB بشػ سؾرية والخميج بشػ
 بشػ SHRQ بشػ الذخق  بشػ
 بشػ FSBS فخندبشػ بشػ
 بشػ CHB بشػ الذام بشػ
 بشػ BBSY بشػ البخكة بشػ

 السرجر: إعجاد الباحثة
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حيث تُعجّ البؾرصة الؾطشية وتتزسؽ الجراسة جسيع السرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية 
وتخزع لمخقابة التشغيسية لمييئة  5119لعام  88الؾحيجة في سؾرية، أُنذئت بسؾجب السخسؾم التذخيعي رقؼ 

، وبجأت أولى جمدات التجاول في آذار 5118لعام  55الدؾرية للأوراق والأسؾاق السالية السشذأة بقانؾن رقؼ 
سداىسة العامة والأوراق الجيشّية القابمة لمتجاول وفق إطار تذخيعي ، وتدتؾعب تجاول أسيؼ الذخكات ال>511

يزؼ سؾقاً أولية وسؾقيؽ ثانؾيتيؽ، مع وجؾد بشى مدانجة تذسل السقاصة والحفع السخكدي وضسان التدؾية، 
ية إلى مؤشخات ىيكمية أساسية لمدؾق مثل القيسة الدؾق 5157وتذيخ بيانات الاتحاد العخبي لأسؾاق السال عام 

التقجيخية وعجد الذخكات السجرجة والؾسظاء والحدابات الشذظة، ما يعكذ الجور الؾعيفي لمدؾق في تعبئة 
الادخار وتؾفيخ آلية تدعيخ للأوراق السالية ضسؽ بيئة خاضعة لمتشغيؼ والإفراح )الييئة الدؾرية للأوراق 

 (.5157( )الاتحاد العخبي لأسؾاق السال، 5118والأسؾاق السالية، 
 فرضيات البحث: -4

لا تؾجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيؽ تقمب عؾائج أسيؼ السرارف السجرجة في سؾق دمذق للأوراق 
 .-51482024السالية وحجؼ تجاوليا خلال الفتخة الذيخية 

 السشاقذة والشتائج: -5

  والعلاقة بيؼ الستغيرات: الشعري  الإطار 0-5
التجاول وتقمب عؾائج الأسيؼ عمى أن الدؾق السالية لا تعكذ فقط يقؾم الإطار الشغخي لمعلاقة بيؽ حجؼ 

نتائج التقييؼ الأساسي للأوراق السالية، بل تعكذ أيزاً استجابة السدتثسخيؽ لمسعمؾمات الججيجة ودرجة عجم 
مجى  اليقيؽ الدائجة في الدؾق. فحجؼ التجاول يسثل مؤشخاً مباشخاً عمى نذاط الدؾق والديؾلة الفعمية، ويعكذ

تفاعل الستعامميؽ مع الأخبار والتؾقعات وتغيخات الأسعار، في حيؽ يسثل تقمب العؾائج مقياساً ديشاميكياً 
لمسخاطخ الدؾقية ولذجة حداسية الأسعار لمرجمات. ومؽ ىحا السشظمق، فإن العلاقة بيؽ الستغيخيؽ تشذأ مؽ 

خاكدىؼ الاستثسارية، الأمخ الحي قج يقؾد إلى زيادة كؾن ارتفاع عجم اليقيؽ يجفع السدتثسخيؽ إلى إعادة تقييؼ م
عسميات البيع والذخاء ومؽ ثؼ ارتفاع حجؼ التجاول، خاصة في الأسؾاق التي تتدؼ بدخعة تأثخىا بالأخبار 
وضعف عسقيا الشدبي. كسا أن تفديخ ىحه العلاقة يختبط بفخضية وصؾل السعمؾمات إلى الدؾق، إذ يؤدي تجفق 

جة إلى تحخيػ الأسعار ورفع درجة التقمب مؽ جية، وإلى تشذيط قخارات التجاول مؽ جية أخخى، السعمؾمات الججي
لحلػ غالباً ما يغيخ التجاول والتقمب كسغيخيؽ متخابظيؽ لعسمية التكيف الدؾقي مع السعمؾمات الججيجة 

(Bajzik, 2021.) 
وتقمب العؾائج برؾرة ثابتة أو أحادية  وفي الأدب الاقترادي والسالي، لؼ تغيخ العلاقة بيؽ حجؼ التجاول

الاتجاه، بل اتخحت أنساطاً مختمفة تبعاً لظبيعة الدؾق ودرجة كفاءتو وحالات الاستقخار أو الاضظخاب. فقج 
أوضحت بعض الجراسات أن العلاقة تكؾن مؾجبة عشجما يؤدي ارتفاع السخاطخ إلى زيادة نذاط السدتثسخيؽ 

أشارت دراسات أخخى إلى أن ىحه العلاقة قج تختمف بيؽ فتخات اليجوء وفتخات  وإعادة تسؾضع السحافع، بيشسا
 ,Bouattour & Miloudiالتؾتخ، أو بيؽ الأسؾاق الستقجمة والأسؾاق الشاشئة. وفي ىحا الدياق، بيشت دراسة )

ئج في الدؾق، في ( أن العلاقة بيؽ العؾائج وحجؼ التجاول قج تكؾن غيخ متشاعخة وتتبجل تبعاً لمشغام الدا2023
( أن ديشاميكية العلاقة تختمف باختلاف الغخوف Mallikarjunappa et al., 2024حيؽ أكجت دراسة )
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( أن التجاول والعؾائج يختبظان في Gueyie et al., 2022الدؾقية وتبجل الحالات الاقترادية. كسا أعيخت دراسة )
( Gebka, 2025ؾق ومدتؾى الديؾلة، بيشسا أوضحت دراسة )الأسؾاق الإقميسية الشاشئة ضسؽ تفاعل يعكذ بشية الد

أن اتجاه الدببية بيؽ الستغيخيؽ قج لا يكؾن ثابتاً، بل قج يتغيخ بحدب تؾزيع العؾائج وشجة التحبحب. أما مؽ زاوية قياس 
لذخطي تعج أداة مشاسبة لبيان التقمب ا GARCH( أن نساذج Spulbar et al., 2023السخاطخ، فقج أكجت دراسة )

وقياس عشقؾدية التقمب في الأسؾاق السالية، وىؾ ما يجعميا ملائسة لبشاء متغيخ السخاطخ في الجراسات التي تبحث أثخ 
التقمب في سمؾك التجاول. وفي الحالة الدؾرية، تكتدب ىحه العلاقة أىسية أكبخ لأن الدؾق تعسل ضسؽ بيئة تتدؼ 

عة لمرجمات الاقترادية، وقج بيشت الأدلة السحمية أن فتخات عجم بسحجودية العسق وضعف الديؾلة وحداسية مختف
اليقيؽ، مثل جائحة كؾرونا، ارتبظت بارتفاع تقمبات الدؾق، كسا أن العؾائج تتأثخ أيزاً بسحجدات سمؾكية وعاطفية لجى 

اق السالية )مؾصمي السدتثسخيؽ، وىؾ ما يعدز مشظق وجؾد علاقة بيؽ تقمب العؾائج وحجؼ التجاول في سؾق دمذق للأور 
 (.5157(؛ )الجقي، 5155ومحي الجيؽ، 

وبشاءً عمى ذلػ، تشظمق الجراسة الحالية مؽ ترؾر نغخي مفاده أن تقمب عؾائج أسيؼ السرارف لا يسثل مجخد 
تغيخ عابخ في الأسعار، بل يعكذ مدتؾى عجم اليقيؽ الحي يؾاجو السدتثسخيؽ في تقييؼ أسيؼ ىحا القظاع، وأن ىحا عجم 
اليقيؽ يشعكذ عمى حجؼ التجاول مؽ خلال زيادة نذاط إعادة التؾازن الاستثساري أو تشذيط التجاول قريخ الأجل أو 
التحؾل نحؾ مخاكد أكثخ سيؾلة. وكمسا كانت الدؾق أقل عسقاً وأكثخ تعخضاً لمرجمات السذتخكة، ازدادت احتسالات 

 تجاول.عيؾر علاقة مؾجبة وواضحة بيؽ التقمب الذخطي وحجؼ ال
 :للبحث الإحرائيالإطار  0-5

خ فقط بقيؼ  يعتسج الشسؾذج الجيشاميكي السعسؼ في بيانات البانل عمى فكخة أن سمؾك الستغيخ التابع لا يُفدَّ
الستغيخات السفدخة الحالية بل أيزاً بتاريخو القخيب وبالرجَمات غيخ السخصؾدة الخاصة بكل وحجة مقظعية، لحلػ يغيخ 

ر الشسؾذج الجيشاميكي بظخيقة السخبعات الرغخى أو التأثيخات الثابتة مباشخة ب دبب ارتباط الستغيخ انحياز جؾىخي إذا قُجِّ
لتؾفيخ تقجيخات متدقة عبخ بشاء  GMMالتابع الستأخخ بسخكبة الخظأ بعج التحؾيل، وىشا تأتي طخيقة العدوم السعسسة 

شخوط عدم تدتخجم أدوات داخمية مذتقة مؽ القيؼ الستأخخة لمستغيخات مع مرفؾفة تخجيح تأخح بالحدبان عجم تجانذ 
 لسسكؽ، وىؾ ما يلائؼ بشية البيانات الذيخية الستؾازنة لمبشؾك. وتتسثل السعادلة مؽ خلال:التبايؽ والارتباط التدمدمي ا

                                              
تقمب العائج الذخطي السقجّر،  VOLATILITYᵢₜ، وتسثل tفي الذيخ  iحجؼ التجاول لمبشػ  TRSᵢₜتسثل 

 μᵢعبخ إزالة  GMMالرجمة العذؾائية، وتعسل  εᵢₜالبشػ غيخ السخصؾدة والثابتة زمشياً، وتسثل خرائص  μᵢوتسثل 
عادةً بالفخوق الأولى أو بالانحخافات الستعامجة ثؼ استخجام القيؼ الستأخخة كأدوات صالحة عشجما تتحقق شخوط عجم 

 .(StataCorp, 2026)الارتباط بيؽ الأدوات وخظأ السعادلة بعج التحؾيل 
بجأت الخظؾات التشفيحية بحداب العؾائج لأن التقمب يُعخَّف عمى أنو تبايؽ شخطي لعائج وليذ لمدعخ، لحا تؼ بشاء 

مؽ أسعار الإغلاق لمبشؾك وفق صيغة لؾغاريتسية شائعة تقمل أثخ القياس وتجعؼ السقارنة عبخ  RETسمدمة العائج 
 :(Spulbar et al., 2023)الدمؽ 

                              
المؾغاريتؼ الظبيعي، وتقؾم الريغة بقياس العائج السخكب  ln، وتسثل tفي الذيخ  iسعخ الديؼ لمبشػ  Pᵢₜيسثل 

 LRباستخجام اختبار  RET AR(1)عجم تجانذ التبايؽ عبخ الفتخات لبؾاقي نسؾذج  اختبارباستسخارية زمشية، ثؼ جخى 
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في تؾصيف  GARCHو ARCHتبايؽ يعج إشارة مباشخة لسلاءمة نساذج مذخوط في ال تغايخلأن وجؾد 
 :(Spulbar et al., 2023) ديشاميكية السخاطخ

                   
لؾغاريتؼ دالة الإمكان في  ℓ₀لؾغاريتؼ دالة الإمكان في نسؾذج يدسح بتغايخ التبايؽ، وتسثل  ℓ₁تسثل 

تقخيباً تؾزيع كاي تخبيع بجرجات حخية تداوي عجد قيؾد التجانذ السفخوضة،  LRنسؾذج تجاندي التبايؽ، ويتبع 
لاستخخاج التبايؽ الذخطي ومشو التقمب الذخطي  GARCHوبعج ثبؾت عجم التجانذ تؼ تقجيخ نسؾذج 

VOLATILITY  لكل بشػ عبخ الدمؽ، لأنGARCH  يبيؽ عاىخة عشقؾدية التقمب ويؾلّج سمدمة مخاطخ
 :(Spulbar et al., 2023)بط اقترادياً بحجؼ التجاول زمشية قابمة لمخ 

                             

                    

صجمة العائج في الفتخة الدابقة، وتسثل  εᵢₜ₋₁، وتسثل tفي الذيخ  iالتبايؽ الذخطي لعائج البشػ  hᵢₜيسثل 
ω  حج الثبات، وتسثلα  أثخ صجمات الساضي، وتسثلβ  أثخ استسخارية التبايؽ، وتتحقق خرائص السلاءمة

لزسان أن الرجمات لا تجعل  α + β < 1مع شخط استقخارية تقخيبي  β ≥ 0و  α ≥ 0و  ω > 0عادةً عشجما 
يانات انتقمت الخظؾات إلى اختبارات الجيل الثاني لأن ب VOLATILITYالتبايؽ يتعاعؼ بلا حج، وبعج تؾليج 

–Breuschالبشؾك تتأثخ برجمات سؾقية كمية مذتخكة تؾلّج اعتساداً مقظعياً بيؽ الؾحجات، لحا استُخجم اختبار 

Pagan LM  للاعتساد السقظعي(Qian, 2024): 
                                   

معامل الارتباط بيؽ بؾاقي وحجتيؽ  ᵢⱼ  عجد الفتخات، وتسثل  Tعجد الؾحجات السقظعية، ويسثل  Nيسثل 
رفض فخضية العجم بعجم وجؾد اعتساد مقظعي، وىحا يبخر الانتقال إلى  LM، وتعشي دلالة jو  iمقظعيتيؽ 

الحي يبشي لكل مقظع  Pesaran CIPSاختبارات استقخارية تأخح بالاعتساد السقظعي، لحلػ تؼ اعتساد اختبار 
زاً بستؾسظات ا CADFانحجار   : (Qian, 2024)لسقاطع ثؼ يجسّع إحراءاتو عمى مدتؾى المؾحة مُعدَّ

                                                                            
                         

، وتسثل tفي الدمؽ  متؾسط الستغيخ عبخ السقاطع ȳₜالستغيخ محل الاختبار لكل مقظع، وتسثل  yᵢₜيسثل 
Δ  فخق الجرجة الأولى، وتسثلtᵢ  إحراءt  لسعاملbᵢ  في معادلةCADF  لمسقظعi وتعشي دلالة ،CIPS 

رفض جحر الؾحجة لرالح الاستقخارية، وبعج تثبيت خرائص الدلاسل انتقمت الخظؾات إلى اختبار الدببية 
مع الدساح  TRSو VOLATILITYكي بيؽ لقياس اتجاه التأثيخ الجيشامي Dumitrescu–Hurlinالمؾحية 

 :  (Xiao et al., 2023)بعجم تجانذ معاملات الدببية عبخ البشؾك 
                                                     

                                  

عجد  Kالستغيخ السدبب السفتخض، وتسثل  xᵢₜالستغيخ التابع في اختبار الدببية، ويسثل  yᵢₜيسثل 
عمى  Wald، وتُبشى إحراءات الاختبار بتجسيع إحراءات yإلى  xعجم الدببية مؽ  H₀الإبظاءات، ويسثل 

، وبعج تحجيج اتجاه العلاقة تؼ اختبار بشية التأثيخات في نسؾذج البانل  Zbarمدتؾى السقاطع ثؼ معيارَتيا إلى 
لمسفاضمة بيؽ الثابتة  Hausmanئية واختبار ثبات التأثيخات السقظعية واختبار لمتأثيخات العذؾا LMعبخ 
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يجعؼ كفاءة التقجيخ عشج  SURلأن  Cross-section SURمع  Panel GMMوالعذؾائية، ثؼ تؼ الانتقال إلى تقجيخ 
 :(Susmel, 2023)وجؾد عجم تجانذ تبايؽ وارتباطات متدامشة عبخ السقاطع ضسؽ البؾاقي 

                                                           
فخضية العجم  Hمقجرات التأثيخات العذؾائية، ويختبخ  β_REمقجرات التأثيخات الثابتة، ويسثل  β_FEيسثل 

باتداق العذؾائية وكفاءتيا مقابل بجيل انحيازىا بدبب الارتباط بيؽ الأثخ غيخ السخصؾد والستغيخات، وبعج تثبيت البشية 
 VOLATILITYᵢₜ₋₁و  TRSᵢₜ₋₁تؼ تشفيح شخط العدوم باستخجام أدوات داخمية متأخخة، حيث استُخجم  GMMوتقجيخ 

مع تقخيخ رتبة الأدوات وعجدىا،  J-statisticؽ ثؼ تؼ اختبار اتداق الأدوات عبخ كأدوات داخمية لتخفيف مذكمة التدام
لزسان أن الجيشاميكية غيخ  CIPSعبخ  RESIDGMMوأُنجدت خظؾة ما بعج التقجيخ باختبار استقخارية بؾاقي 

 وحجة يزعف الاستجلال. السفدخة لا تحسل جحر
 :وتقدير التقلبات الإحراءات الؽصفية والرسؽم البيانية 3-5

 في عيشة البشؽك السدرجة TRSوحجػ التداول  RET( الإحراءات الؽصفية واختبارات طبيعية التؽزيع لستغيري العائد 0جدول )
 RET TRS 

Mean 3.542387 310740.3 

Median 0.000000 49044.50 

Maximum 97.45000 36644291 

Minimum -77.19000 0.000000 

Std. Dev. 15.06763 1588539. 

Skewness 1.610004 15.09122 

Kurtosis 11.46664 275.7907 

Jarque-Bera 5743.674 5272803. 

Probability 0.000000 0.000000 

Observations 1680 1680 

 .EViews13السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية باستخجام 
 

مع وسيط يداوي صفخاً تقخيباً، ما يعشي أن العؾائج  6.87%بمغ  RETأن متؾسط العائج  5يؾضح ججول 
الذيخية في أسيؼ السرارف الدؾرية تجور حؾل الرفخ في معغؼ الفتخات ثؼ تغيخ قفدات مؾجبة وسالبة حادة عشج 

كذف الانحخاف السؾجب لمعؾائج مع . وي->4.::و  78.:>الرجمات، وىؾ ما تؤكجه القيؼ القرؾى التي وصمت إلى 
متؾسظاً مختفعاً ججاً مقارنة  TRSتفمظح مختفع أن التؾزيع غيخ طبيعي وذو ذيؾل سسيكة، بيشسا يغيخ حجؼ التجاول 

بالؾسيط، وىحا فخق نسؾذجي في سؾق مرخفي ناشئ يتدؼ بتجاولات اعتيادية مشخفزة تتخمميا مؾجات سيؾلة قريخة 
 TRSو RETعشج الرفخ تقخيباً لكل مؽ  Jarque Beraيخات سياسية واقترادية. دلالة عشج أخبار جؾىخية أو تغ

إلى نسحجة السخاطخ بظخيقة شخطية والاعتساد عمى إجخاءات أكثخ ملاءمة  التؾزيع الظبيعيتبخر الانتقال مؽ افتخاضات 
 لاحقاً.
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 0104-0105حدب كل بشغ خلال الفترة الذهرية  RETوالعائد  TRS( السدارات الزمشية لستغيري حجػ التداول 0شكل )

 

 EViews13باستخجام السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية 

 
يتدؼ بشسط التجاول الستقظع، حيث تغيخ طفخات حادة في أشيخ محجدة لبعض  TRSأن  4يبيؽ شكل 

تؾيات شبو صفخية لفتخات طؾيمة، ما يعكذ ضيق عسق الدؾق سؾرية والخميج( مقابل مد –السرارف )بيبمؾس 
وتفاوت قاعجة السدتثسخيؽ بيؽ مرخف وآخخ وارتباط قخارات التجاول بسؾجات معمؾماتية قريخة لا بتجفقات 

تقمبات حؾل الستؾسط مع قسؼ وحجود دنيا متكخرة، ما يذيخ إلى  RETسيؾلة مدتقخة. في السقابل تغيخ سمدمة 
ار لتغيخات التؾقعات وبيئة عجم اليقيؽ، وىي سسة تتدق مع الدياق الدؾري الحي شيج تخاجع حداسية الأسع

البرخي بيؽ طفخات  التدامؽسعخ صخف وتغيخات في تؾقعات التزخؼ وتقمب في الشذاط الاقترادي. ىحا 
ليتحقق إحرائياً مؽ  6التجاول وتغيخات العائج يظخح فخضية أن السخاطخ تتفاعل مع الديؾلة، لحلػ يأتي ججول 

كسقياس مخاطخ ديشاميكي يرمح  VOLATILITYلاستخخاج  GARCHوجؾد تبايؽ شخطي يبخر تقجيخ 
 لمجخؾل في اختبار العلاقة القياسية.
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 Panel Period( باستخدام 0)RET AR( اختبار عدم تجانس التبايؼ عبر الفترات في بيانات البانل لاختبار بؽاقي نسؽذج 3جدول )

Heteroskedasticity LR   وتقدير نسؽذجGARCH  لتقلبات عؽائد البشؽك باستخدامML ARCH 
 

Panel Period Heteroskedasticity LR Test 

Specification: RET AR(1)  

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic 

     
      Value df Probability  

Likelihood ratio 1899.106 14 0.0000  

Dependent Variable: RET BANK  

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Sample: 2015M01 2024M12  

Convergence achieved after 14 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(1) + C(2)*RESID(-1)^2 + C(3)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

     
      Variance Equation   

     
     C 18.42142 2.242230 8.215670 0.0000 

RESID(-1)^2 0.587077 0.210031 4.223563 0.0000 

GARCH(-1) 0.371326 0.054445 6.820215 0.0000 

     
     R-squared 0.095870 Mean dependent var 3.290167 

Adjusted R-squared 0.086737 S.D. dependent var 0.670741 

S.E. of regression 11.12389 Akaike info criterion 7.148955 

Sum squared resid 14848.92 Schwarz criterion 7.218642 

Log likelihood -425.9373 Hannan-Quinn criter. 7.177255 

Durbin-Watson stat 1.872253    

 EViews13السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية باستخجام 
 

رفض فخضية تجانذ التبايؽ  Panel Period Heteroskedasticity LRأولًا أن اختبار  6يؤكج ججول 
كبيخة واحتسال يداوي صفخاً، ما يعشي أن مخاطخ عؾائج أسيؼ السرارف لا  LRبقيسة  RET AR(1)لبؾاقي نسؾذج 

تبقى ثابتة بل تتغيخ عبخ الدمؽ وبرؾرة مشتغسة مع دورات الدؾق والرجمات. ثؼ يبيؽ تقجيخ معادلة التبايؽ في نسؾذج 
GARCH  أن معاملاتRESID(-1)² وGARCH(-1)  بحيث مؾجبة ومعشؾية، وىؾ دليل عمى عشقؾدية التقمب

 1.6:4و :;1.8تخفع صجمات العائج الدابقة التبايؽ الذخطي وتدتسخ آثارىا إلى فتخات لاحقة. مجسؾع السعامميؽ 
، ما يذيخ إلى استسخارية مختفعة لمتقمب في الدؾق السرخفي الدؾري، أي أن مؾجات الخظخ لا تدول ;8>.1يقارب 

قبل  5يؾر مدارات تقمب مسيدة لكل مرخف كسا في الذكل بدخعة بل تتخاكؼ وتظيل فتخة عجم اليقيؽ، وىحا يفدخ ع
 الانتقال إلى اختبارات الاعتساد السقظعي:
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 السقدرة لكل بشغ VOLATILITY( السدار الزمشي لتقلبات العؽائد الذرطية 0شكل )

 

 EViews13السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية باستخجام 
 

السدارات الدمشية لمتقمب الذخطي السقجّر لكل مرخف ويغيخ تبايشاً واضحاً بيؽ  5يعخض شكل 
السرارف في مدتؾى السخاطخ وشجتيا، حيث تترف بعض السرارف بارتفاعات تجريجية في التقمب )سؾرية 

ختلاف الائتسان( مع الدمؽ بيشسا تترف مرارف أخخى بقسؼ حادة متفخقة، وىؾ نسط يعكذ ا –والسيجخ 
 في الحالة الدؾريةحداسية الأسيؼ للأخبار واختلاف عسق التجاول والانتذار الدعخي بيؽ مرخف وآخخ. 

يكتدب ىحا التبايؽ دلالة مرخفية لأن تؾازنات الديؾلة والخبحية وتؾقعات جؾدة الأصؾل قج تُقخأ سخيعاً مؽ قبل 
لمديؼ برؾرة غيخ متجاندة. مؽ خلال ججول  السدتثسخيؽ عشج كل صجمة كمية، فتشعكذ عمى السخاطخ الدؾقية

 لاختبار الاعتساد السقظعي بؾصفو خظؾة لازمة قبل اختيار اختبارات الاستقخارية والدببية السشاسبة. 8
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 اختبارات الارتباط السقطعي والاستقرارية 4-5
 

 .في بيانات البانل VOLATILITYو TRSلستغيري  Breusch–Pagan LM( اختبار الاعتساد السقطعي 5جدول )
 

Cross-Section Dependence Test 

Series: TRS   

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) 

Sample: 2015M01 2024M12 

Periods included: 120 

Cross-sections included: 14 

Total panel observations: 1680 

Note: non-zero cross-section means detected in data 

Cross-section means were removed during computation of correlations 

    
    Test Statistic d.f. Prob. 

    
    Breusch-Pagan LM 303.4678 91 0.0000 

Series: VOLATILITY  

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) 

Sample: 2015M01 2024M12 

Periods included: 120 

Cross-sections included: 14 

Total panel observations: 1680 

Note: non-zero cross-section means detected in data 

Cross-section means were removed during computation of correlations 

    
    Test Statistic d.f. Prob. 

    
    Breusch-Pagan LM 1223.269 91 0.0000 

 EViews13السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية باستخجام 
 

، VOLATILITYو TRSكان معشؾياً لكل مؽ  Breusch–Pagan LMأن اختبار  8تؾضح نتائج ججول 
ما يعشي وجؾد اعتساد مقظعي بيؽ السرارف، أي أن تجاولات السرارف ومخاطخىا تتحخك جدئياً تحت تأثيخ عؾامل 
مذتخكة عمى مدتؾى الدؾق والاقتراد الكمي. ىحه الشتيجة تغيخ في سؾق دمذق لأن السرارف تتذارك بيئة تشغيسية 

اسية التسؾيل والؾدائع والتؾقعات التزخسية، لحلػ واحجة وتتعخض لرجمة سعخ صخف واحجة تقخيباً وتتذابو في حد
تشتقل مؾجة الخؾف أو التفاؤل عبخ الدؾق بدخعة فتغيخ تخابظات متدامشة بيؽ الأسيؼ. وبسا أن الاعتساد السقظعي 

 9مثبت، يربح الاعتساد عمى اختبارات جحر وحجة تخاعي ىحا الؾاقع ضخورة مشيجية، وىحا ما يبخره الانتقال إلى ججول 
 :Pesaran CIPSالحي يقجم اختبار 

 
 
 
 
 



  ابخاىيؼ                                                                       العلاقة الجيشاميكية بيؽ حجؼ التجاول وتقمب عؾائج أسيؼ السرارف
   

142 
 
 

 
 في بيانات البانل VOLATILITYو TRSلستغيري  Pesaran CIPS( نتائج اختبار جذور الؽحدة في وجؽد اعتساد مقطعي 6جدول )

 
Panel unit root tests with cross-sectional dependence: Pesaran - CIPS 

Series: TRS    

Sample: 2015M01 2024M12   

Cross-sections: 14   

Balanced observations: 119  

Total observations: 1666  

Deterministics: Constant  

CIPS unit root test  

Null hypothesis: Unit root 

    
    Test results:  

    
    Statistic  t-stat p-value 

    
    CIPS:  -6.31322 <0.01 

Truncated CIPS:  -4.83708 <0.01 

Panel unit root tests with cross-sectional dependence: Pesaran - CIPS 

Series: VOLATILITY   

CIPS unit root test  

Null hypothesis: Unit root 

    
    Test results:  

    
    Statistic  t-stat p-value 

    
    CIPS:  -4.52889 <0.01 

Truncated CIPS:  -3.87265 <0.01 

 
 EViews13السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية باستخجام 

 TRSرفض فخضية جحر الؾحجة لكل مؽ  Pesaran CIPSأن اختبار  9يغيخ ججول 
، ما يعشي أن الدلاسل مدتقخة ضسؽ العيشة بعج أخح 1.14عشج مدتؾى معشؾية أقل مؽ  VOLATILITYو

الاعتساد السقظعي في الحدبان. الاستقخارية ىشا تعشي أن الرجمات، رغؼ شجتيا، لا تؾلج مداراً انفلاتياً بلا عؾدة 
لأن تقجيخ العلاقة في  في التجاول أو السخاطخ، بل تعؾد الدلاسل إلى نظاقيا طؾيل الأجل، وىؾ أمخ ميؼ

السدتؾيات يربح أكثخ اتداقاً وتفديخاً مؽ تقجيخات قج تتأثخ باتجاىات زائفة. كسا أن استقخارية 
VOLATILITY  تعشي أن ارتفاع السخاطخ في الدؾق السرخفي الدؾري يأخح طابع مؾجات متكخرة لا اتجاه
 :قبل تثبيت نسؾذج التقجيخ :اتجاه العلاقة ديشاميكياً عبخ اختبار الدببية في ججول  ختباردائؼ، وىحا يسيج لا
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 اختبار الدببية والشسذجة: 5-5
 .0مع عدد إبطاءات  VOLATILITYو TRSبيؼ  Dumitrescu–Hurlin( نتائج اختبار الدببية 7جدول )

Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Causality Tests 

Sample: 2015M01 2024M12 

Lags: 2   

    
Null Hypothesis: W-Stat. Zbar-Stat. Prob. 

    
    TRS does not homogeneously cause VOLATILITY 11.6310 1.07266 0.2834 

VOLATILITY does not homogeneously cause TRS 4.18576 3.88003 0.0001 

 EViews13السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية باستخجام 
أن فخضية عجم الدببية مؽ حجؼ التجاول إلى التقمبات لؼ تُخفض، بيشسا رُفزت فخضية عجم  :يبيؽ ججول 

خ يدبق تغيّخ نذاط ، ما يجل عمى أن تغيّخ السخاط1.1114بقيسة احتسال  TRSإلى  VOLATILITYالدببية مؽ 
التجاول أكثخ مسا يدبقو التجاول ضسؽ ىحه العيشة. تفديخ ذلػ بأن مؾجات عجم اليقيؽ التي تشعكذ في التقمب تجفع 
السدتثسخيؽ إلى إعادة تسؾضع سخيع بيؽ الاحتفاظ والحرؾل عمى الديؾلة أو بيؽ التحؾل إلى مزاربة قريخة الأجل، 

التجاول بعج ارتفاع السخاطخ، بيشسا لا يبجو أن ارتفاع التجاول بحج ذاتو يؾلج تقمباً  فتغيخ زيادة أو تغيخ واضح في حجؼ
وبيؽ نذاط الدؾق في  6متجانداً عبخ السرارف. ىحا الاستشتاج يخبط مشظقياً بيؽ قياس السخاطخ الذخطية في ججول 

لسخصؾدة لمسرارف، لحلػ تأتي ، ويجعؼ اختيار نسؾذج ديشاميكي يأخح بالتباطؤ الدمشي وبالخرائص غيخ ا4شكل 
 :Panel GMMلتحجيج طبيعة التأثيخات قبل تقجيخ  ;اختبارات السلاءمة البشيؾية في ججول 

 Redundant Fixed Effectsواختبار ثبات التأثيرات  Breusch–Pagan( اختبار مزاعف لاغرانج للتأثيرات العذؽائية 8جدول )
 للتفاضل بيؼ التأثيرات العذؽائية والثابتة Hausmanعية واختبار لتحديد ملاءمة التأثيرات الثابتة السقط

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

(all others) alternatives 

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan 228.5295 59.48558 288.0151 

 (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

Redundant Fixed Effects Tests  

Test cross-section fixed effects 

     
     Effects Test Statistic d.f. Prob. 

     
     Cross-section F 7.561813 (13,1665) 0.0000 

Cross-section Chi-square 96.371448 13 0.0000 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     Cross-section random 0.004046 1 0.9493 

 EViews13السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية باستخجام 
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إلى وجؾد تأثيخات غيخ مخصؾدة ميسة عمى مدتؾى السقاطع والدمؽ لأن اختبار  ;تذيخ نتائج ججول 
 Redundant Fixedلمتأثيخات العذؾائية كان معشؾياً، كسا أن اختبار ثبات التأثيخات  مزاعف لاغخانج

Effects  كان معشؾياً أيزاً، ما يؤكج أن السرارف لا تترخف كدمدمة واحجة متظابقة وأن ىشاك فخوقاً بشيؾية
معشؾياً بيؽ مقجرات  فخقاً  Hausmanثابتة بيؽ السرارف تؤثخ في حجؼ تجاوليا. في السقابل لؼ يغيخ اختبار 

الثابتة والعذؾائية، ما يعشي أن افتخاض عجم ارتباط الأثخ غيخ السخصؾد بالستغيخات قج يكؾن مقبؾلًا إحرائياً في 
الرياغة السدتقخة، إلا أن طبيعة الدؤال ىشا ديشاميكية مع احتسال تدامؽ وسببية عكدية، لحلػ يربح تؾعيف 

تحكؼ محافع خياراً مشدجساً مع نتائج الاختبارات ومع مشظق مع تزسيؽ ثؾابت مقظعية ك GMMإطار 
 :44الاختيار السشيجي، وىؾ ما يتجدج في تقجيخ الشسؾذج في ججول 

مع مرفؽفة  TRSعلى  VOLATILITYلتأثير  Panel GMM EGLS Cross-section SUR( نتائج تقدير نسؽذج 00جدول )
 وأدوات داخلية متأخرة 0SLSترجيح 

Dependent Variable: TRS  

Method: Panel GMM EGLS (Cross-section SUR) 

Sample (adjusted): 2015M02 2024M12 

Periods included: 119  

Cross-sections included: 14  

Total panel (balanced) observations: 1666 

2SLS instrument weighting matrix 

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Instrument specification: C VOLATILITY(-1) TRS(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     VOLATILITY 78.19161 17.04580 4.587148 0.0000 

C 284464.5 9080.119 31.32828 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
      Weighted Statistics   

     
     Root MSE 0.986777 R-squared 0.478156 

Mean dependent var 0.300393 Adjusted R-squared 0.470339 

S.D. dependent var 1.005478 S.E. of regression 0.991249 

Sum squared resid 1622.231 Durbin-Watson stat 1.724063 

J-statistic 30.05635 Instrument rank 16 

Prob(J-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.429480 Mean dependent var 313154.2 

Sum squared resid 4.11E+15 Durbin-Watson stat 1.933673 

 EViews13السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية باستخجام 
وجؾد علاقة مؾجبة ومعشؾية  Panel GMM EGLS (Cross-section SUR)تُغيخ نتائج نسؾذج 

 VOLATILITYإذ بمغ معامل  TRSوحجؼ التجاول  VOLATILITYإحرائياً بيؽ تقمب العؾائج الذخطي 
، ما يعشي رفض فخضية العجم التي تشص عمى عجم وجؾد 1.1واحتسال  17.:4مع خظأ معياري  >4.;:قيسة 

مداوياً  Cعلاقة ذات دلالة إحرائية بيؽ الستغيخيؽ وقبؾل وجؾد علاقة معشؾية مؾجبة. كسا كان الثابت 
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، وىؾ ما يعكذ وجؾد مدتؾى أساسي لمتجاول يختبط بعؾامل ىيكمية خاصة بالسرارف 1.1وباحتسال  76797.8;5
. وتذيخ الإحراءات السؾزونة إلى قجرة تفديخية Cross-section fixedالسجرجة تؼ التحكؼ بيا عبخ ثؾابت مقظعية 

، بيشسا ;9;>.1يداوي  Root MSEمع  1.7:1نحؾ  Adjusted R²و ;:1.7نحؾ  R²معتبخة لمشسؾذج حيث بمغ 
، بسا يجعؼ أن التقمب يفدخ جدءاً ميساً مؽ تبايؽ التجاول في سياق سؾق دمذق حيث >1.75غيخ السؾزون  R²بمغ 

مع  61.189قيسة  J-statisticتتدايج كثافة التجاول عادةً عشج ارتفاع عجم اليقيؽ. في السقابل سجّل اختبار القيؾد 
Prob=0.0000تعشي الشتائج أن زيادة  لقيؾد لجسيع الأدوات مجتسعة وفق الاختبار.صلاحية ا عجم ، ما يعشي رفض

مع ثبات بقية العؾامل غيخ  >4.;:التقمب الذخطي بؾحجة واحجة تقتخن بديادة متؾقعة في حجؼ التجاول بسقجار يقارب 
رخفياً مع ، وىؾ ما يشدجؼ مCross-section fixedالسخصؾدة التي تؼ التحكؼ بيا عبخ ثؾابت مقظعية لمسرارف 

سمؾك سؾق دمذق حيث تختفع كثافة التجاول في فتخات السخاطخ نتيجة إعادة تسؾضع السحافع والانجفاع نحؾ السزاربة 
 أو التحؾط، خاصة عشجما تُتخجؼ الرجمات الكمية إلى تقمبات سخيعة في تقييسات السرارف.

 لشسؽذج( دالة الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي لبؽاقي ا3شكل )

 
 EViews13السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية باستخجام 

أن معاملات الارتباط الحاتي والحاتي الجدئي لبؾاقي الشسؾذج تقع عشج مدتؾيات مشخفزة عبخ  6يبيؽ شكل 
السعخوضة، ما يذيخ إلى أن الشسؾذج بيّؽ جدءاً ميساً مؽ الجيشاميكية الدمشية ولؼ يتخك ارتباطاً تدمدمياً قؾياً  الإبظاءات

 غيخ مفدخ.

 للتحقق مؼ الاستقرارية بعد التقدير RESIDGMMلدلدلة بؽاقي الشسؽذج  Pesaran CIPS( اختبار جذور الؽحدة 00جدول )
Panel unit root tests with cross-sectional dependence: Pesaran - CIPS 

Series: RESIDGMM   

Sample: 2015M01 2024M12   

Cross-sections: 14   

Balanced observations: 118  

Total observations: 1652  

Deterministics: None   

CIPS unit root test  

Null hypothesis: Unit root 

    
    Test results:  

    
    Statistic  t-stat p-value 

    
    CIPS:  -6.47709 <0.01 

Truncated CIPS:  -4.88830 <0.01 

Sample (adjusted): 2015M02 2024M12

Included observations: 1666 after adjustments

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC

1 0.040 0.040

2 0.113 0.112

3 0.075 0.068

4 -0.005 -0.023

5 0.128 0.115

6 -0.001 -0.011

7 -0.011 -0.036

8 0.020 0.007
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 EViews13السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق دمذق للأوراق السالية باستخجام 
رفض فخضية جحر الؾحجة  RESIDGMMلبؾاقي  Pesaran CIPSأن اختبار  45تؤكج نتائج ججول 

، ما يعشي أن البؾاقي مدتقخة بعج التقجيخ مع مخاعاة الاعتساد السقظعي، وىحا يعدز 1.14عشج مدتؾى أقل مؽ 
تخكة بل عمى ديشاميكية مشظق أن العلاقة السقجرة بيؽ التقمبات وحجؼ التجاول لا تقؾم عمى اتجاىات زائفة مذ

 قابمة للاستجلال ضسؽ العيشة.
 الاستشتاجات والتؽصيات: -6

 :الاستشتاجات 0-6
تُغيخ الشتائج أن خرائص حجؼ التجاول وعؾائج أسيؼ السرارف في سؾق دمذق للأوراق  -4

بيشسا كان الؾسيط صفخاً تقخيباً مع  6.87السالية تتدؼ بعجم اعتجال واضح وبتحبحب حاد، إذ بمغ متؾسط العائج 
انحخاف مع  6177>7مقابل وسيط  6416:7، كسا بمغ متؾسط حجؼ التجاول 78.:>قيؼ قرؾى وصمت إلى 

مؾجب مختفع ججاً وتفمظح شجيج، ما يعكذ ذيؾلًا سسيكة وطفخات تجاول متقظعة مختبظة برجمات معمؾماتية 
وسيؾلة عخفية أكثخ مؽ كؾنيا سيؾلة مدتقخة، وىحا يعكذ سسة سؾق مرخفي ناشئ في سؾرية حيث تتبجل 

الأخبار الجؾىخية والاضظخابات  بدخعة ويغيخ التجاول عمى شكل مؾجات قريخة عشج السيل إلى تحسل السخاطخ
 الكمية. 

تؤكج خظؾات القياس أن السخاطخ في أسيؼ السرارف ليدت مدتقخة بل شخطية ومدتسخة، إذ  -5
 Likelihood ratioرفض اختبار عجم تجانذ التبايؽ عبخ الفتخات فخضية تجانذ بؾاقي نسؾذج العائج بقيسة 

أن معامل صجمات الساضي بمغ  GARCHسؾذج ، ثؼ أعيخ تقجيخ ن1.111واحتسال  419.>>;4بمغت 
، بسا يعشي استسخارية مختفعة لمتقمب 1.111وكلاىسا معشؾي عشج  1.6:4ومعامل الاستسخارية بمغ  :;1.8

وتتخجؼ إلى مؾجات عجم يقيؽ طؾيمة ندبياً، كسا ثبت وجؾد اعتساد مقظعي قؾي بيؽ  ;8>.1تقتخب مؽ 
 ;616.79بمغت  Breusch–Pagan LMذخطي بقيؼ السرارف لكل مؽ حجؼ التجاول والتقمب ال

فخضية جحر الؾحجة لكل مؽ حجؼ التجاول  Pesaran CIPS، ثؼ رفض اختبار 1.111واحتسال  >4556.59و
، وىحا التدمدل يؾضح أن صجمات السخاطخ والديؾلة تشتقل بيؽ 1.14والتقمب الذخطي عشج مدتؾى أقل مؽ 

تخكة مع بقاء الدلاسل مدتقخة داخل مجاليا بسا يدسح باستجلال السرارف في الدؾق الدؾري عبخ عؾامل مذ
 ديشاميكي مؾثؾق. 

تثبت نتائج الاستجلال الدببي والتقجيخ الجيشاميكي أن العلاقة بيؽ التقمب الذخطي لعؾائج  -6
أسيؼ السرارف وحجؼ تجاوليا علاقة مؾجبة ومعشؾية، مع اتجاه سببية مؽ التقمب الذخطي نحؾ حجؼ 

فخضية عجم الدببية مؽ التقمب الذخطي إلى حجؼ  Dumitrescu–Hurlinذ رفض اختبار التجاول، إ
 Panel GMM EGLS (Cross-sectionبيشسا لؼ يخفض العكذ، ثؼ أكج نسؾذج  1.1114التجاول عشج 

SUR)  وبإحرائية  >4.;:أن معامل التقمب الذخطي بمغt  مع قجرة  1.111واحتسال  ;7.8تداوي
، ما يعشي رفض فخضية العجم في البحث وقبؾل وجؾد علاقة معشؾية مؾجبة، حيث 47.8%تفديخية بمغت 

أن ارتفاع عجم اليقيؽ السقاس بالتقمب الذخطي يجفع السدتثسخيؽ إلى إعادة تؾازن محافغيؼ وإلى سمؾك 
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تؼ تجاولي أكثخ كثافة عمى أسيؼ السرارف خلال فتخات الزغط الكمي، مع بقاء فخوق بشيؾية بيؽ السرارف 
 .تؾضيحيا عبخ ثؾابت مقظعية

 التؽصيات: 0-6
  يجب عمى الييئة الدؾرية للأوراق والأسؾاق السالية وسؾق دمذق للأوراق السالية تظؾيخ إطار

إفراح وتذغيل يخكّد عمى فتخات ارتفاع التقمب الذخطي لعؾائج أسيؼ السرارف لأن الشتائج أثبتت وجؾد علاقة 
ذخطي نحؾ حجؼ التجاول، ما مؾجبة ومعشؾية بيؽ التقمب الذخطي وحجؼ التجاول ومع اتجاه سببي مؽ التقمب ال

يعشي أن مؾجات السخاطخ تدبق مؾجات الديؾلة وتديج حداسيتيا لمرجمات، لحلػ يفيج تفعيل إفراح مخحمي أسخع 
لمسرارف وآلية إنحار مبكخ تعتسج مؤشخات التقمب لتقميل التجاول القائؼ عمى الذائعات وتحديؽ جؾدة اكتذاف 

 الدعخ. 

 ات مع السدتثسخيؽ في السرارف السجرجة إدماج مؤشخ التقمب عمى إدارات السخاطخ والعلاق
الذخطي لعائج الديؼ ضسؽ لؾحة متابعة شيخية تخبط بيؽ تظؾر السخاطخ الدؾقية ومتغيخات الديؾلة في الديؼ، 

أعيخت استسخارية مختفعة لمتقمب وأن صجمات العائج تخفع السخاطخ لفتخات لاحقة،  GARCHلأن تقجيخات نسؾذج 
لي فإن إدارة الخسائل الإعلامية وتؾقيت الإفراح وتقجيخ أثخ الأخبار عمى الديؼ يشبغي أن تتؼ وفق تؾقعات وبالتا

التقمب وليذ وفق متؾسظات ثابتة، مع التخكيد عمى السرارف الأكثخ حداسية التي عيخ لجييا مدار تقمب أعمى 
 .أو قسؼ متكخرة

  تشفيح وتخريص أوامخ تجاول تخاعي أن التجاول اعتساد السدتثسخيؽ وشخكات الؾساطة عمى سياسات
في الدؾق السرخفي الدؾري متقظع وذو طفخات وأن العؾائج والتجاول لا يتبعان تؾزيعاً طبيعياً، لحلػ يفيج استخجام 
حجود مخاطخ مختبظة بالتقمب الذخطي وتعجيل أحجام الأوامخ وتجدئتيا زمشياً عشج ارتفاع التقمب لتقميل كمفة 

الدعخي، مع اعتبار أن الاعتساد السقظعي بيؽ السرارف مختفع وأن صجمة واحجة قج تشتقل سخيعاً عبخ  الاندلاق
 الأسيؼ السرخفية، ما يدتمدم تشؾيعاً داخل القظاع أو تحؾطاً زمشياً في فتخات عجم اليقيؽ.

 إضافية  يؾصى بأن تتجو الجراسات السدتقبمية إلى تؾسيع الشسؾذج بإدخال متغيخات كمية ومرخفية
 قج تؤثخ في العلاقة بيؽ التقمب وحجؼ التجاول.
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