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على القيمة السوقية لأسهم البنوك  الॻɼʙʶʸةأثر مخاطر الائتمان   

المصرية) المالية (دراسة تطبيقية على البنوك المقيدة ببورصة الأوراق   

ʜʱالʺع  ʛصاب ʙʺؗامل أح  

 ʘاحǼةاॽȃʛةالعॽʺǽلأكاد  ȑʛʴॼقل الʻا والॽجʨلʨʻؔʱم والʨللعل، ʛʸم  

 ʙʻʮع  Ȗالʳال ʗʮع  

  ،مʛʸ الأكادॻʸǻة العॻȁʙة للعلʦم والʦʹؒʯلʦجॻا والʹقل الȏʙʲॺ أسʯاذ الأقʶʯاد والȂʦʸʯل 

 ʙصق ʗʸأح  

  . ،مʛʸالأكادॻʸǻة العॻȁʙة للعلʦم والʦʹؒʯلʦجॻا والʹقل الȏʙʲॺ أسʯاذالʲʸاسॺة والȂʦʸʯل 

 ʔلام راغʴال ʗʮع ʗʸʲم  

 ȏʙʲॺا والʹقل الॻجʦلʦʹؒʯم والʦة للعلॻȁʙة العॻʸǻالأكادʛʸم، .  

 
المقال تاريخ   

2024يʨنʨʽ ، هʨ مʱاح على الإنʛʱن2024ʗ يʨنʨʽ 30، وتʦ قʨʰله في2024 مايʨ  22تʦ اسʱلامه في  

  ʝʳلʸال  

تهʙف الʙراسة الʴالॽة إلى اخॼʱار العلاقة بʧʽ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة ومʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ، وانعȞاس 

  ʥʱʻʽة (فॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱات الॽي آلʻʰل تʣ في ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʥذلFinTech  (  كʨʻʰعلى ال ȘʽʰʢʱالǼ

وتʺʲل مʱʳʺع الʙراسة في الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة  ،  الʳʱارȄة الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة

مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة،   الʺȄʛʸة، وعʙدها أرȃعة عʛʷ بʻؔاً، وتʺʲلʗ مʱغʛʽات الʙراسة في الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل في

سعار الأسهʦ،  مʵاʛʡ انهॽار أالʺʱغʛʽ الʱاǼع في الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسعار الأسهʦ. وتʺʲل الʺʱغʛʽ الʨسȌॽ في وتʺʲل  

  . FinTech  الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽةالʺʱغʛʽ الȞʴʺي (الʺعʙل) في بʻʽʺا تʺʲل  

مʧ الʱقارʛȄ الʸادرة عʧ بʨرصة الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة ونʛʷات  حʘʽ تʦ جʺع بॽانات مʱغʛʽات الʙراسة رȃع سȄʨʻاً،  

  .ȑʛʸʺال  ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰال  ʧم وهي  الʙراسة  فʛʱة  وهي2023إلى    2017وذلʥ خلال  قʛارات    ،   ʗتل الʱي  الفʛʱة 

ȑʜ، فʹلاً عʧ العʙيʙ مʧ الʱغʛʽات الاقʸʱادǽة   ʛؗʺال ʥʻʰال ʧقة مॼʢʺة الǽʙقʻاسات الॽʶوال ȑادʸʱالإصلاح الاق

  الʺʴلॽة، وما تॼعها مʧ تغʛʽات وتأثʛʽ على الʺʕسʶات الʳʱارȄة والʨʻʰك، 
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  ʖʽارات والأسالॼʱالاخ ʧد مʙام عʙʵʱاسǼ اناتॽʰل الʽلʴت ʦت  ʙعǼ ʥد، وذلʙعʱʺوال Ȍॽʶॼار الʙʴها الانʻة مॽائʸالإح

الاخॼʱارات اللازمة للʱأكʙ مʧ صلاحॽة بॽانات الʙراسة واسॽʱفائها لفʛوض Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ مʧ حʘʽ تॼعʱʽها  

ʵالإضافة لǼ اءʢالأخ ʝانʳم تʙقلة وعʱʶʺات الʛʽغʱʺد للʙعʱʺال ȋاॼلالات الارتʱاخ ʧها مʨعي وخلॽʰʢع الȄزʨʱها  للʨل

الʺʶار Ǽاسʙʵʱام معادلة نʺʚجة   إلى تʴلʽل  الʺʶʱلʶل للأخʢاء (الʨʰاقي)، Ǽالإضافة  الʚاتي   ȋاॼلال الارتʱاخ ʧم

 Statistical Package for theالʜʴمة الإحʸائॽة للعلʨم الاجʱʺاॽɺة ) وذلʥ مʧ خلال بʛنامجSEMالهॽاكل (

Social Science (SPSS)    ارʙنامج  26الإصʛȃو الهॽاكل  ،   Analysis of Moment  (AMOS)تʴلʽل 

Structures  ارʙ23الإص .  

وجʨد أثʛ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على مʵاʛʡ انهॽار  وتʛʽʷ أهʦ نʱائج الʙراسة إلى  

الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة  الॽʀʨʶة، ؗʺا تلعʖ  أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة، وعلى ʱʺॽʀها  

Fintech  ةॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵم ʧʽرصة الأوراق  و   دوراً في العلاقة بʨʰة بʙʽك الʺقʨʻʰال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال

  . الʺالॽة الʺȄʛʸة

أهʺها الʨʱصॽات   ʧم Ǽعʙد  الʙراسة   ʗاسات    أوصॽʶال  ʧع ʧʽولʕʶʺال قʰل   ʧم اللازمة  الإجʛاءات  اتʵاذ  ضʛورة 

الʺॽɾʛʸة والʺالॽة الʱي تؔفل تفادȑ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة أو الʙʴ مʻها، وذلʥ لʱأثʛʽها الʙʷيʙ على احʱʺالॽة  

 ʨلʨʻؔʱال آلॽات   ʧفادة مʱورة الاسʛة وضॽɾʛʸʺال الʨʻʰك والʺʕسʶات  أو  ات  ʛؗʷلل الʺالॽة  انهॽار الأسهʦ سʨاء  جॽا 

وخاصة في مʳال الʴʱلʽل والʵʺǼ ʕʰʻʱاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة الʺʱʴʺلة ومʧ ثʦ مʴاولة الʙʴ مʧ تلʥ الʺʵاʛʡ أو  

  تॽɿʵʹها قʙر الإمȞان. 

الʸفʯاحॻة:  الʺॽɾʛʸة    الؒلʸات  الائʱʺان   ʛʡاʵم -    ʦللأسه الॽʀʨʶة  الأسهʦ    - الॽʁʺة  أسعار  انهॽار   ʛʡاʵم -     

  ). ʥʱʻʽFinTech  الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة (ف

Abstract 
The current study aims to analyze the relationship between bank credit risks and stock price 
crash risks, and the effect on the market value of shares with role of financial technology 
(FinTech) tools, applying on commercial banks listed on the Egyptian Stock Exchange.  
The study population consists of the banks listed on the Egyptian Stock Exchange, which 
number fourteen banks. The study variables are, bank credit risks as independent variable, 
market value of stock prices is dependent variable, stock price crash risks are mediating 
variable, while the moderator variable is FinTech.  
Data is collected quarterly, rom the reports issued by the Egyptian Stock Exchange and the 
Central Bank of Egypt issues. during the study period, which is from 2017 to 2023, which is 
the period following the economic reform decisions and monetary policies implemented by the 
Central Bank, in addition to many local economic changes and their subsequent changes and 
impact on commercial institutions and banks. 
Data is analyzed using a number of statistical tests and methods, including simple and multiple 
regression, after the necessary tests to ensure the validity of the study data and its fulfillment 
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of the assumptions of the least squares method : normality test and there is no violations, 
multicollinearity heteroscedasticity and auto serial correlation, in addition researcher uses path 
analysis using structural equation modeling (SEM) to test mediating roles using Statistical 
Package for the Social Science (SPSS), version 26, and the Analysis of Moment Structures 
(AMOS) program, version 23. 
The most important results of the study indicate that there is significant effect of bank credit 
risks on the risks of stock price crashes of banks. FinTech technology also plays a role in the 
relationship between bank credit risks and the market value of shares of banks listed on the 
Egyptian Stock Exchange. 
The study also recommended several recommendations, the most important of which banks 
should take financial policies to avoid or reduce bank credit risks. 
 
Keywords: Bank credit risks - Market value of shares - Stock price crash risks - Financial 
technology (FinTech). 

  الʸقʗمة  1/1

  ،ʙبل  ȑام الʺالي في أʤʻر الʨʢحلقات ت ʧة مॽʶॽل حلقة رئʲʺǽ اعات الهامة، إذʢالق ʧفي مʛʸʺاع الʢالق ʙعǽ

(الॽʺʱʺي،   الاقʸʱادǽة،  لʤʻʺه  تعʙ  ،  ) 2018وانعȞاساً   ʘʽح  ،ʛʡاʵʺال  ʧم  ʙيʙللع الʺʛʸفي  القʢاع  وʱȄعʛض 

الʺʵاʛʡ الʺॽɾʛʸة جʜءاً لا يʜʳʱأ مʧ الʷʻاȋ الʺʛʸفي، وخاصة مع تعʙد الأنʢʷة الʺॽɾʛʸة وارتفاع حʙة الʺʻافʶة  

لʴاجة إلى بʨʻك ذات تعاملات وأحʳام ضʵʺة والʨʢʱر الʨʻؔʱلʨجي وزȄادة حʦʳ الʺعاملات الʺॽɾʛʸة فʹلاً عʧ ا

  ). 2020(الʷʺارȑ ومʨʺʴد، 

ؗإحȐʙ الʻʸاعات الʺʛؔʱʰة على مFinancial Technology (FinTech)   Ȑʨʱʶلقʙ ازدهʛت الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة 

ʛʱونॽة، حʘʽ  العالʦ، وذلʥ لقʙرتها الفائقة على اسʙʵʱام الأدوات الʱقॽʻة الʺʨʢʱرة في تقʦǽʙ الʙʵمات الʺॽɾʛʸة الإلؔ

أدت هʚه الʨʢʱرات الʺʛؔʱʰة إلى ʣهʨر الॽʰʢʱقات الʨʻؔʱلʨجॽة الʺॽɾʛʸة الʱي تʶاعʙ على تʨسॽع نʢاق الʙʵمات  

الʺॽɾʛʸة وانʷʱارها ʨʸǼرة تʕثʛ على الاقʸʱاد القʨمي، ومع تʜايʙ الʨʢʱر الʨʻؔʱلʨجي الهائل في وسائل الاتʸال  

خاصة ʸǼفة  الʺॽɾʛʸة  والʨʻؔʱلʨجॽا  عامة  مʵاʸǼ    ʛʡفة  وخاصة   ʛʡاʵʺلل الʺʸارف  تعʛض  احʱʺالॽة  تʜداد 

الائʱʺان الʺॽɾʛʸة، وخاصة مع تʜايʙ وسائل الغʞ والʴʱايل Ǽإʳǽاد ضʺانات وهʺॽة ومʙʻʱʶات مȄʜفة وغʛʽ سلॽʺة،  

 ،ʧيʙر الʨحة (نʨʻʺʺان الʺʱوض والائʛاد القʙم سʙع ʛʡاʵʺك لʨʻʰض الʛعǽ 2022مʺا .(  

ت الأساسॽة الʱي ʙʻʱʶǽ إلʽها الʺʧȄʛʺʲʱʶ للʦȞʴ على أداء مʤʻʺات الأعʺال وحالʱها تعʛʰʱ أسعار الأسهʦ مʧ الʺʕشʛا

Ǽالॼʶʻة لʨʶق الʺال والʺʱعاملʧʽ بهʚه   الʺʤʻʺة  الʺالॽة ومȐʙ إمȞانॽة اسʛʺʱارها ونʺʨها، حʘʽ أنها تعʝȞ صʨرة 

ʲʱʶʺفʹل الǽ ʘʽة، حʺʤʻʺاح الȃأرǼ ʛاشॼوم ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʦأسعار الأسه ʛأثʱاق، وتʨان أن  الأسॽالأح ʖفي أغل ʛʺ

ة مʱʶقʛة، ؗʺا ʨȞǽن الʺʛʺʲʱʶ على اسʱعʙاد لʙفع أسعار عالॽة لأسهʦ الʨحʙات الاقʸʱادǽة الʱي   ʛؗʷاح الȃن أرʨؔت

تʨؔن أرȃاحها أقل تقلॼاً مʧ عام لآخʛ، وأن ʨȞǽن هʻاك اسʱقʛارا في الأرȃاح أو هʻاك معʙل نʺʨ ثابʗ لʱلʥ الأرȃاح  

تقل  بها   ʝॽول  ،ʛعام لآخ ʧة  مʙحʨال تʨاجه  الʱي   ʛʡاʵʺال دلʽلاً على زȄادة   ʙتع الʱقلॼات  ॼات شʙيʙة، لأن زȄادة 
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Ǽانʵفاض    ʛʺʲʱʶʺال  Ȑʙل الانॼʢاع  ǽعʜز  الاقʸʱادǽة  الʨحʙات  أرȃاح  في  الʱقلॼات  انʵفاض  أن  ؗʺا  الاقʸʱادǽة، 

  ). 2018الʛʢʵ ومʕشʛا لȄʜادة أسعار الأسهʦ (العʢار، 

ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵم ʛʰʱوتع    ʧʽعاملʱʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺبها ال ʦʱي يهʱال ʛʡاʵʺال ʧات مʶسʕʺات أو ال ʛؗʷلل

إدارة   وعلى  الاسʲʱʺارȄة  القʛارات  اتʵاذ  على   ʛثʕت لأنها   ʥوذل نفʶهاـ  للʺʕسʶة   ʥلʚؗو الʺالॽة  الأوراق  في سʨق 

ʨق الʺلॽؔة ؗʺا الʺʕسʶة لʺʵاʛʡها، ؗʺا تفʛʶ مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ جʜءا ʛʽʰؗا وهاما مʧ الʱغʛʽ في حق

  ). 2023تعʙ مʙʴدا أساسॽا لʺقʙار العʨائʙ الʺʨʱقعة في القʢاع الȑʚ تعʺل Ǽه الʺʕسʶة (الʶعȑʙ وآخʛون، 

) ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵم ʅȄʛتع ʧȞʺȄوStock Price Crash Risk أنهاǼ (فاض حاد  اʵوث انʙة حॽالʺʱح

  ʧه مʙيʙʴت ʧȞʺǽ ȑʚة وال ʛؗʷال ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁفي ال  ʙائʨعات العȄزʨفي ت ʖالʶاء الʨʱاف أو الالʛʴخلال الان

) وتʖʶʱؔ أهʺॽة مʵاʛʡ انهॽار أسعار  Yangke, 2018على الʶهʦ خلال فʛʱة الʙʱاول (الʨʽمॽة أو الأسॽɺʨʰة) (

  ʅॽʻʸʱال الات ومʕسʶات  وؗ قʰل   ʧاني مʺʱالائ  ʅॽʻʸʱال  ʖʽتʛفي درجة وت ʛʽʰؗ تʕثȞʷǼ ʛل  أنها  في   ʦالأسه

ʙاني الʺʱولي  الائCredit Rating Agencies (CRAs)) رزʨب ʙرد آنʙانʱالة س ) بʱعʙيل  S&P، حʘʽ قامʗ وؗ

) لعʙد  الائʱʺاني   ʅॽʻʸʱفي  33325ال Ǽالʨʰرصة  مʙرجة  ة  ʛؗعامي    69) ش  ʧʽب وذلʥ  2017و  1997دولة   ،

عʱʺاداً على مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ، ؗʺا ʙʴǽث العʝȞ، حʘʽ يʕدȑ تʠॽɿʵ الʅॽʻʸʱ الائʱʺاني مʧ قʰل  ا 

 ̔ʁ ال الʺعلʨمات والأخॼار   Șفʙت إلى تʶهʽل  الʅॽʻʸʱ الائʱʺاني  الات  ʯة إلى أسʨاق الأسهʦ مʧ خلال إصʙار  وؗ

تॽɿʵʹات الʅॽʻʸʱ في الʨقʗ الʺʻاسʖ، مʺا ʵǽفف مʧ احʱʺالॽة انهॽار أسعار الأسهʦ في الʺʱʶقʰل، حʘʽ تʱʺʱع  

مʺا    ،ʦالأسه ȑʛʺʲʱʶʺǼ مقارنة  ات  ʛؗʷالǼ الʵاصة  الʺعلʨمات  إلى  الʨصʨل  Ǽامॽʱاز  الʅॽʻʸʱ الائʱʺاني  الات  وؗ

ʱات الʛʽʽغʱام بॽʁلل ʦهلهʕي  ʧȞʺǽ اوز ماʳʱت ʧʽالعادي ʧʽʺاهʶʺة للʙيʙمات جʨار معلʙإص ʦث ʧاني ومʺʱالائ ʅॽʻʸ

إخفاء   في  القʛار  وأصʴاب   ʧȄʛيʙʺال نʳاح  عʙم  في   ʦهʶǽ مʺا   ،ʦالأسه مʴللي  أو   ʧȄʛʺʲʱʶʺال علॽه  ʸʴǽل  أن 

ʧȄʛʺʲʱʶʺق والʨʶال ʧة عʯʽʶمات الʨالʺعل  )Nguyen et al, 2023 .(  

لʴالॽة لʙراسة تأثʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان والʱي تʙȄʜ الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة مʧ احʱʺالॽة حʙوثها  وʻȃاءً علॽه تʶعى الʙراسة ا

، مʺا ʖʰʶǽ ضغʡʨاً على الʺʙيʧȄʛ وأصʴاب القʛار Ǽإخفاء الॽʰانات الʶلॽʰة عʧ أصʴاب الʺʸالح لفʛʱة معʻʽة،  

  ʖجʨʱʶǽ هॽاءً علʻȃة، وॽات الʺالʶسʕʺك والʨʻʰلل ʦار أسعار الأسهॽانه ʦث ʧورة  ومʛض ʛي الʺعاصʰاسʴʺال ʛؔالف ʧم

ʜ الʙراسات الʺعاصʛة اهʱʺامها  ʛؗت Șلʢʻʺا الʚه ʧها، ومʻاح عʸاسها والإفॽʀو ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵم ʅȄʛتع

  ʖʽوأسال ʦʤء نʨة في ضॽة والʺالȄارʺʲʱارات الاسʛاذ القʵها، واتʽف ʦȞʴʱة والॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵة إدارة مॽɿॽȞǼ

 .حازمة تʹʺʧ للʥʻʰ تʙʴيʙاً أوضح لʱلʥ الʺʵاʛʡ، وتॽʻʸفها وȃالʱالي اتʵاذ القʛارات الʺʻاسॼة  رقابॽة وȂدارȄة

  مȜʵلة الʗراسة  1/2

  ʨʴها نʽك في سعʨʻʰة أمام الʛʽʰؗ اتǽʙʴت تʙي أوجʱات الʛʽغʱʺال ʧم ʙيʙة العʛة الʺعاصॽɾʛʸʺة الأعʺال الʯʽب ʙهʷت

لاسʛʱاتॽʳॽة الʺʲʺʱلة في الॼقاء والاسʛʺʱار والʨʺʻ في ʣل أسʨاق  تʦॽɺʙ قʙرتها الʻʱافॽʶة مʧ أجل تʴقȘʽ أهʙافها ا
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تʸʱف ʙʴǼة الʺʻافʶة، إلى جانʖ تʛȄʛʴ الʳʱارة في الʙʵمات الʺالॽة والʺॽɾʛʸة، Ǽالإضافة إلى الʱقʙم الʨʻؔʱلʨجي  

ʺا يʕدȑ الى  الهائل، وما ʸǽاحॼه مʧ تغʛʽʽ في Ȟॽʂل الʙʵمات الʺॽɾʛʸة، وʣهʨر الʛʽʲؔ مʧ الابʱؔارات الʺالॽة، م

الʺالॽة والȑʚ يʕدȑ إلى زȄادة مʵاʛʡ الائʱʺان، مʺا  الʨʻؔʱلʨجॽا  زȄادة مʵاʛʡ الائʱʺان، خاصة في ʣل تʨʢر 

 .ʦار أسعار الأسهॽة إلى انهॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵادة مȄز ȑدʕت ʘʽح ،ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʝȞعʻي  

  ي: وʻȃاءً علॽه تʲʺʱل مȞʷلة الʙراسة في الʶʱاؤل الʱال

ما مȐʙ تأثʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʳʱارȄة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة مʧ خلال  

  مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ؟

  أهʗاف الʗراسة  1/3

  يʲʺʱل الهʙف الʛئʶॽي للʙراسة في:

 ʛʡاʵم ʛʽتأث Ȑʙار مॼʱة.  اخȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽة الʺقȄارʳʱك الʨʻʰال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁة على الॽɾʛʸʺان الʺʱالائ  

  ومʧ الهʙف الʛئʶॽي الʶابȘ تʱفʛع الأهʙاف الفॽɺʛة الʱالॽة: 

  في تأثʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان على مʵاʛʡ انهॽار الأسهFinTech  .ʦاسʷؔʱاف دور الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة  -

-   ʕت Ȑʙم ȑاف إلى اʷؔʱة  اسॽʰلʶار الॼار في أخفاء الأخʛاب القʴة على أصॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵم ȋʨضغ ʛث

 .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵوث مʙح ʦث ʧوم  

  أهॻʸة الʗراسة  1/4

  ʛʡاʵʺال ʧم ʙي تعʱة والॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵʺاولها لʻفي، وتʛʸʺاع الʢة القॽʺلأه ʥراسة وذلʙة الॽʺع أهॼʻت

ʛʽʰة للʨʻʰك، Ǽالإضافة لأهʺॽة مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ والʱي تعʙ مʕشʛا لʙʴʱيʙ  الʱي تʖʰʶ صعȃʨات   وتǽʙʴاتؗ 

ات والʙول.  ʛؗʷولي للʙان الʺʱالائ ʅॽʻʸʱات الʶسʕالات وم   الʛʱتʖʽ الائʱʺاني مʧ قʰل وؗ

  كʺا تʲʺʱل أهʺॽة الʙراسة في ؗل مʧ الʻاحʧʽʱʽ العلʺॽة والعʺلॽة:

الأهʺॽة العʺلॽة للʙراسة لॽʁامها Ǽاخॼʱار أثʛ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على الॽʁʺة  تʛجع    الأهॻʸة العʸلॻة:  1/4/1

الॽʀʨʶة للأسهʦ وذلʥ مʧ خلال الاخॼʱارات الإحʸائॽة الʱي تقʨم بها الʙراسة لاخॼʱار العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة  

  ʳʱارȄة. Ǽاخॼʱار أثʛ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك ال 

تلقي الʙراسة الʹʨء على مʵاʛʡ الائʱʺان، وتʨضح العلاقة بʻʽها وʧʽȃ مʵاʛʡ انهॽار    الأهॻʸة العلॻʸة:  1/4/2

الأسهʦ وتʨضح ॽɿॽؗة ارتॼاȋ ذلǼ ʥالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʚؗ ،ʦلʥ تʨضح الʙراسة أثʛ تʨʢر الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة على  

على العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة مʲʺʱلة في مʵاʛʡ الائʱʺان  مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة، ؗʺا تʶهʦ في الʱعʛف  

بʙراسات   للॽʁام   ʧʽʲاحॼلل الʺʳال  ǽفʱح  مʺا  الʺالॽة،  الʨʻؔʱلʨجॽا   ʥلʚ وؗ  ʦالأسه أسعار  انهॽار   ʛʡاʵوم الʺॽɾʛʸة 

  مʱʶقʰلॽة تʻʱاول مʱغʛʽات الʙراسة الʴالॽة أو مʱغʛʽات أخȐʛ تʛʢأ مʱʶقʰلاً. 

  



ʚʯعʸصاب  ال ʗʸؕامل أحʙ، Ȗالʳال ʗʮع ʙʻʮصق ،ع ʗʸأحʙ، .ʔلام راغʴال ʗʮع ʗʸʲم  
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  مʹهج الʗراسة 1/5

الॽʲʴॼة، وȄهǼ ُّʦʱاسʱʻʱاج الʴقائȘ مʧ خلال دراسة   تʙʵʱʶم الʙراسة الʺʻهج الاسॼʻʱاʡي وهʨ أحʙ الʺʻاهج العلʺॽة 

ʱُ̋غʛِّ̔ات الॽʲʴॼة،   ʣاهʛة أو مȞʷلة علʺॽة، وʱʵȄلف عʧ غʛʽه مʧ الʺʻاهج في تʨفʛʽه معلʨمات رقʺॽة تʶُاعʙ في فهʦ ال

ǽقʛʱحها الॼاحʘ في ضʨء الʺعلʨمات الʺʙʰئॽة الʱي ʨʴǼزته، وʦʶɦَّȄ  الʱي تʷʺلها الفʛضॽات أو أسʯلة الʘʴॼ، والʱي  

ʶُ̋لَّʺات أو الȄʛʤʻات   Ǽاسʙʵʱام الʺȘʢʻ في الʨʢʵات الʱي ʷǽʺلها؛ وʷȄʺل دراسة لʺȞʷلة ȞʷǼل ؗلي انʢلاقًا مʧ ال

 ʦالعام ثǼ أʙʰإنه دراسة ت ȑاجات، أʱʻʱخلال الاس ʧات، مॽئʜ ُr تʱʻقل للʵاص في    أو الʺعارف العامة، ثʦ الانʱقال لل

  مʛاحلها الʱالॽة. 

  الʗʲود الʚمʹॻة والȜʸانॻة  1/6

الفʛʱة   خلال  للʙراسة  الʜمॽʻة  الʙʴود  الإصلاح  2023إلى    2017مʧ  تʲʺʱل  قʛارات  شهʙت  الʱي  الفʛʱة  وهي   ،

الاقʸʱادǽة الʱغʛʽات  أǽʹا  شهʙت  الʱي  الفʛʱة  وهي   ،ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰال  ʧم الʺॼʢقة  الʻقǽʙة  والॽʶاسات   ȑادʸʱالاق  

  ʖʶʻاب الʶح ʦت ʘʽك، حʨʻʰة والȄارʳʱات الʶسʕʺعلى ال ʛʽات وتأثʛʽتغ ʧعها مॼة، وما تʛʽʰؔة الॽʺة والعالॽلʴʺال

للʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة،    الʺالॽة وتॽʺʳع الॽʰانات مʧ القʨائʦ الʺالॽة والإفʸاحات الʺʨʷʻرة 

  . وعʙدها أرȃعة عʛʷ بʻؔاً 

  خʠة الʗراسة

ʚلʥ مȞʷلة وأهʙاف وأهʺॽة   تʺʲل خʢة الʙراسة في وضع الإʡار العام للʙراسة، والʷǽ ȑʚʺل تعȄʛفا عاما Ǽالʙراسة وؗ

هʤ الʗراسات  أǺالإضافة إلى تʹاول    الʙراسة Ǽالإضافة إلى نʚʰة عʧ الʺʻهॽʳة الʺॼʱعة للʨصʨل إلى نʱائج الʙراسة.

ॽȃʛة والأجॽʰʻة والʱي تʻاولʗ مʱغʛʽات الʙراسة، وعلاقاتها معاً،  ، مʧ خلال عʛضاً لأهʦ الʙراسات الʶاǼقة العالʴاǺقة

ومʻاقʷة أهʦ أوجه الʷʱاǼه والاخʱلاف بʧʽ الʙراسات الʶاǼقة والʙراسة الʴالॽة، وما تǼ ʜʽʺʱه الʙراسة الʴالॽة عǼ ʧاقي  

 ،ȑʛʤʻار الʡاول الإʻت ʦراسات. ثʙال ʥتل ʧقة مʱʷʺات الॽضʛقة، والفǼاʶراسات الʙة  الʷاقʻة    ومȄʛʤʻال ʦॽʂالʺفا ʦأه

  ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁوال ʦار الأسهॽانه ʛʡاʵفي، ومʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵل مʺʷي تʱراسة والʙات الʛʽغʱʺǼ اصةʵال

تʻاول  ʦث الʺالॽة،  الʨʻؔʱلʨجॽا  الʙراسة    ومفهʨم  ونʺʨذج  الʱʻائج،  إلى  للʨصʨل  للʙراسة  الʺʻهʳي   ʦॽʺʸʱال خʨʢات 

 ʥلʚؗو الʺʱغʛʽات  ॽʀاس  والأدوات    ومعادلات   ʖʽإلى الأسال Ǽالإضافة  الॽʰانات،  الʙراسة، ومʸادر  مʱʳʺع وعʻʽة 

ونʱائج   الॽʁॽʰʢʱة  الʙراسة   ʦث الʙراسة.  فʛضॽات  اللازمة لاخॼʱار  والاخॼʱارات  الॽʰانات  لʴʱلʽل  اللازمة  الإحʸائॽة 

ʵلاص الʱʻائج الॽʁॽʰʢʱة  لأهʦ نʱائج اخॼʱار فʛضॽات الʙراسة وتʴلʽل الॽʰانات، واسʱ  والʱعʛض،  الʴʱلʽل الإحʸائي 

ذات الʸلة، ثʦ في الʻهاǽة مʻاقʷة الʱʻائج والʨʱصॽات، عʛض أهʦ الʱʻائج الʱي خلʗʸ إلʽها الʙراسة، وأهʦ الʨʱصॽات  

  الʱي قʙمʱها الʙراسة وأهʦ الʺقʛʱحات الॽʲʴॼة لإعʙاد دراسات مʱʶقʰلॽة. 
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  الʗراسات الʴاǺقة   -2

هʙفʗ إلى ॽʀاس أثʛ درجة القʙرة الإدارȄة على مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ،   )2023دراسة (الʴعȏʗ وآخʙون، 

ʚلॽʀ ʥاس تلʥ العلاقة مʧ خلال قابلॽة الʱقارʛȄ الʺالॽة للقʛاءة ؗʺʱغʛʽ وسȌॽ. ولʴʱقȘʽ هʚا الهʙف تʦ إجʛاء دراسة   وؗ

) ʗة بلغॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷال ʧة مʻʽة على عॽʁॽʰʢ58تʛشʕʺǼ رجةʙة م ʛؗش ( EGX100 اǼ  ،ةȄʛʸʺرصة الʨʰل

. وقʙ تʦ تʴلʽل الॽʰانات Ǽالاعʱʺاد  2020وحʱى عام    2014) مʷاهʙة، خلال الفʛʱة مʧ عام  Ǽ406إجʺالي مʷاهʙات (

على اخॼʱارȑ الانʙʴار الʢʵي ȄʛʢǼقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ، وتʴلʽل الʺʶارات. وقʙ أوضʗʴ نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  

على مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ، ووجʨد تأثʛʽ سالʖ لʙرجة القʙرة الإدارȄة  وجʨد تأثʛʽ مʨجʖ لʙرجة القʙرة الإدارȄة  

على صعȃʨة قʛاءة الʱقارʛȄ الʺالॽة، ؗʺا يʨجʙ تأثʛʽ مʨجʖ لʸعȃʨة قʛاءة الʱقارʛȄ الʺالॽة على مʵاʛʡ انهॽار أسعار  

سهʦ، مʧ خلال صعȃʨة قʛاءة  الأسهʦ وأخʛʽاً، وجʨد تأثʛʽ مʨجʖ لʙرجة القʙرة الإدارȄة على مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأ

 .Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ ةॽالʺال ʛȄقارʱال  

هʙفʗ إلى القاء الʹʨء للعلاقة بʧʽ تʠॽɿʵ الʅॽʻʸʱ الائʱʺاني ومʵاNguyen, et al, 2023(    ʛʡدراسة (

ات،   ʛؗʷالǼ اصةʵال ʦار أسعار الأسهॽل انهʙفي مع ʛʽʰؔفاض الʵراسة الانʙال ʗوثق ʘʽح ،ʦار أسعار الأسهॽانه

ʗقام  ʘʽفي    ح الائʱʺاني   ʅॽʻʸʱال  ʠॽɿʵت  ʧع و   69بʛصʙ الإعلان  الات    سʙʻʱتا دولة.  وؗ أن  إلى  الʙراسة 

  .ʅॽʻʸʱات في الʹॽɿʵاء تʛإج ȘȄʛʡ ʧع ʦق الأسهʨة في سॽʰلʶمات الʨالʺعل ʛʷفي ن ʙاعʶاني تʺʱالائ ʅॽʻʸʱال

  ʦॽʱتع ʖʰʶǼ ʦار أسعار الأسهॽوانه ʅॽʻʸʱال ʠॽɿʵت ʧʽة بॽʰلʶالعلاقة ال ʙايʜائج أهʺها تʱة نʙعǼ راسةʙال ʗʸوخل

 ʨʹائج الʱʻه الʚه Ȍلʶمات. وتʨة  الʺعلॽʰلʶمات الʨالʺعل Șفʙت ʜȄʜاني في تعʺʱالائ ʅॽʻʸʱالات ال ء على دور وؗ

 إلى سʨق الأسهʦ وتعʜȄʜ اسʱقʛارها. 

ʜʽ على مʵاʛʡ الائʱʺان    )2023دراسة (أبʦ زʗȂ وعʗʮ الله،   ʛؗʱع أو الȄʨʻʱات الॽʳॽاتʛʱاس ʛار أثॼʱإلى اخ ʗفʙه

رف الʳʱارȄة الʺʳʶلة في سʨق العʛاق للأوراق الʺالॽة  Ǽالʺʸارف العʛاॽʀة، تʺʲلʗ عʻʽة الʙراسة في عʻʽة مʧ الʺʸا 

بلغʗ العʻʽة خʺʶة مʸارف مʧ بʧʽ الʺʸارف الʺعʙʺʱة في ذلʥ الʨʶق. واعʙʺʱ الʘʴॼ في الʳانʖ الʺʙʽاني على  

الʴʱلʽل   إجʛاء   ʦث  ʧوم للعʻʽة  الʱارॽʵȄة  الॽʰانات  وȃاعʱʺاد  الʺالي  الʴʱلʽل  إجʛاء  ॽɾه   ʦت  ȑʚوال الʴʱلʽلي  الʺʙخل 

انʗ أهʦ الʱʻائج     حʸائي على الॽʰانات الʻاتʳة مʧ الʴʱلʽل الॽʁاسي والʴʱلʽل مʧ خلال الʛʰامج الإحʸائॽةالا وؗ

ʜʽ الائʱʺان وʧʽȃ مʵاʛʡ الائʱʺان وأنه ؗلʺا زاد   ʛؗع أو تȄʨʻʱات الॽʳॽاتʛʱاس ʛʽغʱم ʧʽة بॽʶȞع ȋاॼد علاقة ارتʨج

فإن ذلʥ يʕدȑ لانʵفاض مʵاʛʡ الائʱʺان في الʺʸارف    هʛʽشʺان وȃاعʱʺاد اسʛʱاتॽʳॽة الȄʨʻʱع  –مʕشʛ هʛʽفʙʻال  

  ʛشʕان (مʺʱالائ ʜʽ ʛؗع أو تȄʨʻʱات الॽʳॽاتʛʱاس ʛʽغʱʺة لॽائʸذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨوج ʥلʚ مʴل الʙراسة، وؗ

  ʛʡاʵم ʛʽغʱراسة في مʙل الʴارف مʸʺال ʧʽب ʧايॼد تʨم وجʙع ʥلʚ هʛʽفʙʻال) في مʱغʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان، وؗ

ʜʽ الائʱʺان. الائʱʺان   ʛؗع أو تȄʨʻʱات الॽʳॽاتʛʱها على اسʜʽ ʛؗʱعاً لॼت 
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هʙفʗ إلى ॽʀاس أثʛ الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة على الؔفاءة الʷʱغʽلॽة للʨʻʰك الʳʱارȄة في مʛʸ    )2023دراسة (علʦʻة،  

  بʨʻك  10بʨʻك إسلامॽة،    3بʨʻك حʨȞمॽة،    7بʥʻ مقʶʺة إلى:    Ǽ20اسʙʵʱام تʴلʽل مغلف الॽʰانات وذلʥ لعʙد  

حʱى    2017مʱʵلʢة وȃاسʙʵʱام الॽʰانات الʺالॽة الʺʻʺʹʱة في الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الʸادرة عʧ تلʥ الʨʻʰك خلال الفʛʱة  

  ʛʰʺʱʰة    2022سȄارʳʱك الʨʻʰال لʨʻʰد الʺʙخلات والʺʛʵجات الʺʻʺʹʱة في نʺʨذج الʙراسة، وقʙ خلʗʸ إلى أن 

ʻʰها الʽلاثة يلʲاذج الʺʻال Șالأعلى في الؔفاءة وف ʗةكانʢلʱʵʺك الʨʻʰال ʦة، ثॽك الإسلامʨ.  

  ʗفʙان، خلف،    دراسةهʗʻي    )2021(عʱال ʦة على أسعار الأسهॽانʺʱالائ ʛʡاʵʺال ʛء على أثʨʹال Ȍॽلʶإلى ت

الʱي   للʶʱهʽلات الائʱʺانॽة  نʳॽʱة  الʙراسة،  الʳʱارȄة مʴل  Ǽالʺʸارف  والʺʲʺʱلة  الʨحʙات الاقʸʱادǽة  لها  تʱعʛض 

مʙرجة في سʨق    تʺʴʻها والʺʲʺʱلة Ǽالقʛوض ، أما عʻʽة الʙراسة فʲʺʱلǼ ʗالʺʸارف الʳʱارȄة والॼالغة خʺʶة مʸارف

)  ʧم للفʛʱة  الʺالॽة  للأوراق  Ǽاسʙʵʱام  2019-2015العʛاق   ʛʡاʵʺال  ʥتل لॽʁاس  مالॽة  مʕشʛات  اسʙʵʱام   ʦوت  (

لʴʱلʽل الॽʰانات واخॼʱار الفʛضॽات وأʣهʛت الʱʻائج وجʨد أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة للقʛوض الʺʱعʛʲة   SPSS بʛنامج

ॽة لʺʟʸʵ الʶʵائʛ الائʱʺانॽة على أسعار الأسهʦ، ؗʺا أʣهʛت  على أسعار الأسهʦ،  ووجʨد أثʛ ذو دلالة إحʸائ

نʱائج الʴʱلʽل الʺالي عʧ نʖʶ القʛوض الʺʱعʛʲة لॼعʠ الʺʸارف وصلʗ لʺʛحلة خʛʽʢة حʘʽ بلغʗ لȐʙ مʛʸف  

  ) 2018لعام ( (0.82)) ومʛʸف Ǽغʙاد  2017) لعام (10.9أشʨر (

ʗفʙون،    هʗا)  2021دراسة (سع ʛʡاʵء على مʨʹال Ȍॽلʶة  إلى تǽالعاد ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁان وآثارها في الʺʱلائ

 ʨأن ت ʧȞʺǽ يʱلة الʺʱʴʺال ʛائʶʵار الʙاس  اومقॽʁؗأداة لل ʙʺʱي تعʱاصة والʵة الॽʀاʛة العȄارʳʱارف الʸʺجهها ال

ʺʳʺة لॽانات الʺالॽʰل الʺʷي تʱة الȄʨانʲة الॽالʺال ʛȄقارʱال ʧعة مʨʺʳعلى م ʘاحॼال ʙʺʱاع ،ʛʢʵة على الʛʢॽʶعة  والʨ

وشʺلʗ الʙراسة عʻʽة مʨȞنة    2019إلى سʻة    2014مʧ الʺʸارف الʳʱارȄة العʛاॽʀة خلال فʛʱة الʙراسة مʧ سʻة  

  ʧعة    10مʨʺʳʺراسة لʙال ʗصلʨة وتॽائʸة والإحॽات الʺالʛشʕʺوال ʖʽالأسال ʧعة مʨʺʳام مʙʵʱاس ʦارف وتʸم

ʡاʵم ʧʽة بȄʨʻة معॽائʸذو دلالة إح ʛʽتأث أهʺها وجʨد  الʱʻائج   ʧة،  مǽالعاد ʦة للأسهॽʀʨʶال والॽʁʺة  ʛ الائʱʺان 

  على تʻʰي سॽاسة افʛʱاضॽة معʙʱلة.  وأوصʗ الʙراسة ʛʹǼورة عʺل إدارة الʺʸارف 

  ،ȏقاوʙـʵإلى    ) 2016دراسة (ال ʗفʙه  ،ʘʴॼل الʴمه مʙع ʧم ʘʴॼوض الʛسلامة ف Ȑʙم ʧم ʙأكʱال  ʧم Șقʴʱوال

ʨʻك في مʛʸ، والʺʙʱاولة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة في  أثʛ لʺʵاʛʡ الائʱʺان على أسعار أسهʦ الh مȐʙ وجʨد   

هل تʱʵلف درجة تأثʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان الʱي تʱعʛض لها الʨʻʰك الʺʱʵلفة في مʛʸ،  )، و 1ضʨء مقʛرات (Ǽازل

)، وتʺʲلʗ فʛضॽات  1والʺʙʱاولة ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة، والʺʺʲلة لʺʱʳʺع الʘʴॼ مʧ بʥʻ لآخʛ في ʣل مقʛرات (Ǽازل

في الفʛضʧʽ الʱالʧʽʽ: عʙم وجʨد علاقة معȄʨʻة بʧʽ مʵاʛʡ الائʱʺان وأسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺʙʱاولة بʨʰرصة    الʙراسة

)، وعʙم اخʱلاف درجة تأثʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان على الʨʻʰك الʺʱʵلفة الʺʙʱاولة  1الأوراق الʺالॽة في ضʨء مقʛرات (Ǽازل

وتʺʲل مʱʳʺع الʙراسة في الʨʻʰك الʺʳʶلة    .) 1مقʛرات (Ǽازل  بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة والʺʺʲلة لʺʱʳʺع الʘʴॼ في ʣل
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) بʥʻ في مʛʸ  11مʧ إجʺالي الʨʻʰك، والʺʨȞن مʧ عʙد (  31/12/2013بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة في  

 والʺʙʱاولة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة (مع اسॼʱعاد الʨʻʰك الʱي لها ॽʰʡعة خاصة). 

ʘ تأثʛʽ الʺʵاʛʡ الʺॽɾʛʸة والʺʲʺʱلة في مʵاʛʡ سعʛ الفائʙة، مʵاʛʡ  هʙفʗ إلى ʴǼ  )2015دراسة (فارس،  

الائʱʺان، مʵاʛʡ الʨʽʶلة، مʵاʛʡ الʷʱغʽل، مʵاʛʡ أسعار الʛʸف، مʵاʛʡ رأس الʺال، ومʵاʛʡ الʛافعة الʺالॽة  

الॽʁʺة الॽʀʨʶة  على ȟل مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʳʱارȄة وأدائها الʺالي، وتʙʴيʙ تأثʛʽ الأداء الʺالي على  

  2010حʱى عام    2006لأسهʦ الʨʻʰك الʳʱارȄة. وتʺʲل مʱʳʺع الʙراسة في الʨʻʰك الʺȄʛʸة. خلال الفʛʱة مʧ عام  

ʙواح اتʳاه  في   ʧايॼʱال تʴلʽل  في  الʺʙʵʱʶمة  الإحʸائॽة   ʖʽالأسال  ʗلʲʺوت One Way ANOVA   ومعاملات

  ʛــʡاʵʺال ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʶȞد علاقة عʨراسة إلى وجʙال ʗصلʨوت .ʛʳنʛʳة لॽʰʰʶار الॼʱواخ ،ȋاॼالارت

  ʛʽد تأثʨراسة، ووجʙة الʻʽلة لعʲʺʺلفة الʱʵʺة الȄارʳʱك الʨـʻʰال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁالأداء الʺالي وال ʧل م الʺॽɾʛʸة وؗ

  ʛــʡاʵʺال ʥلʱة لॽائʸراسة،  ذو دلالة إحʙة الʻʽعǼ ةȄارʳʱك الʨـʻʰال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁالأداء الʺالي وال ʧل مȟ على

 .ووجʨد علاقة ʛʡدǽة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الأداء الʺالي والॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʻʰـʨك الʳʱارȄة

ʳارȄة على مʵاʛʡ  هʙفʗ إلى اخॼʱار تأثʛʽ تʨʢر الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة للʨʻʰك الYujin, et al, 2023(   ɦدراسة (

ًؔا تʳارȄًا Ǽالʧʽʸ للفʛʱة مʧ عام  138الائʱʺان الʺॽɾʛʸة، وتʦ تȘʽʰʢ الʙراسة مʧ خلال بॽانات  ʻإلى عام   2013ب

ʛʽʰ مʧ مȐʨʱʶ مʵاʛʡ الائʱʺان للʨʻʰك الʳʱارȄة،  2021 ، وأʣهʛت الʱʻائج أن تʛȄʨʢ الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة ǽقلل ȞʷǼلؗ 

ʨجॽا الʺالॽة ʶǽاعʙ في الʛʢॽʶة على الʺʵاʛʡ الʛقʺॽة للʨʻʰك ؗʺا يلعʖ دورا هاما  أʣهʛت الʱʻائج أن تȘʽʰʢ الʨʻؔʱل

الʺالॽة في الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة   الʨʻؔʱلʨجॽا   ʛȄʨʢة، ؗʺا أن تॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵم ʧم ʙʴفي ال

  الʨʻʰك ذات الʦʳʴ الʛʽʰؔ لها تأثʛʽ في خفʠ مʵاʛʡ الائʱʺان. 

  ،ʃȂʙʵ2023دراسة (الفاضلي، ال(   ʗفʙارف    هʸʺال ʦان على أسعار أسهʺʱالائ ʛʡاʵع ومȄʨʻʱال ʛاس أثॽʀ إلى

  ʧم مʨȞنة  لعʻʽة  الʱعاون    58الʳʱارȄة   ʝلʳم دول  في  العاملة  الʺالॽة  الأوراق  أسʨق  في  مʙرجا  تʳارȄا  مʛʸفا 

راسة  ) وقʙ اعʙʺʱ الʜʳء الʰȄʛʳʱي مʧ ال2018ʙ  –  2011الʵلʳॽي، ولॽʰانات سȄʨʻة مʨʱازنة خلال الفʛʱة الʜمॽʻة (

  ȑارॽɻʺأ الʢʵال ʛيʙذج تقʨʺقة نȄʛʡ ادا علىʺʱة، اعॽʻمʜة الॽɻʢانات الʺقॽʰد للʙعʱʺي الʢʵار الʙʴل الانʽلʴعلى ت

الʺʴʸح، أʣهʛت الʱʻائج أن معامل الȄʨʻʱع له أثʛ مʨجʖ وذو دلالة إحʸائॽة على أسعار أسهʦ الʺʸارف الʳʱارȄة  

ه أثʛ سلʰي على أسعار أسهʦ الʺʸارف الʳʱارȄة،  Ǽالإضافة بʻʽʺا أʣهʛت الʱʻائج أن معامل مʵاʛʡ الائʱʺان ل

ʷǼأن   الॽʴʸح  القʛار  لاتʵاذ  الأسعار  على  الʺʕثʛة  الॽʀʙقة  الʺʱغʛʽات  الاعॼʱار  في   ʚالأخǼ  ʧȄʛʺʲʱʶʺال لʨʱصॽة 

 .ʦاراتهʺʲʱاس 

للʨʻʰك، واعʙʺʱت  هʙفʗ إلى دراسة أثʛ الʺʵاʛʡ الʺॽɾʛʸة على القʙرة الائʱʺانॽة    )2020دراسة (الʸʵارȏ والʮʹاء،  

الʙراسة في تॽʰʢقها على مʨʺʳعة مʧ الʱقارʛȄ والॽʰانات الʺالॽة الʺʨʷʻرة لعʙد مʧ الʺʸارف مʧ الʨʻʰك الʺʙرجة  

  ȋاॼل الارتʽلʴل تʲافها. مʙأه Șʽقʴʱة لॽائʸة والإحॽسائل الʺالʨال ʧعة مʨʺʳراسة مʙال ʗمʙʵʱاق، واسʛق العʨفي س
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 ʧم بʛʽسʨن   ȋاॼارت ومعامل  الʳاهʜ   والانʙʴار  الʛʰنامج الإحʸائي   Șʽʰʢت إلى   SPSS خلال  الʙراسة   ʗصلʨت

مʨʺʳعة مʧ الاسʱʻʱاجات، أهʺها عʙم وجʨد علاقة تأثʛʽ وارتॼاȋ ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الʨʻʰك ومʵاʛʡ الائʱʺان.  

لʱʺان في ॽʀاس  قʙمʗ الʙراسة عʙدا مʧ الʨʱصॽات أهʺها أهʺॽة إدارة الʨʻʰك لاسʙʵʱام الʺعايʛʽ الʙʴيʲة مʲل نʺʨذج ا 

  الʺʵاʛʡ الʺॽɾʛʸة.  

  الʯعلȖʻ على الʗراسات الʴاǺقة: 

الʙراسات    ʧد مʙع ʗقام ʘʽح ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵاول مʻʱب العॽȃʛة والأجॽʰʻة  الʙراسات   ʧد مʙع ʗقام

سهʦ  بʻʱاول مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ  مʧ الʻاحॽة الȄʛʤʻة، وقʙمʗ إʡارا نȄʛʤا عʧ مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأ

الʺʱʶقʰلॽة    ʦالأسه أسعار  انهॽار   ʛʡاʵʺل الʺॼʰʶة  والعʨامل  مʙʴدات  حʨل  الȄʛʤʻة  الأدبॽات  مʛاجعة  مʧ خلال 

  ʧʽل العلاقة بʲم ʛآخ ʛʽغʱم ʧم ʛʲأكǼ ارسة علاقاتهاʙب Ȑʛراسات الأخʙال ʧد مʙع ʗا قامʺʻʽات، ب ʛؗʷالǼ اصةʵال

الائʱʺاني،  ʅॽʻʸʱال  ʠॽɿʵوت ʦالأسه أسعار  انهॽار   ʛʡاʵم    ʛʡاʵراسة علاقة مʙب  Ȑʛدراسات أخ ʗقام بʻʽʺا 

  ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵراسة علاقة مʙب ʗقام Ȑʛا دراسات أخʺʻʽؔلفة رأس الʺال، بʱب ʦار أسعار الأسهॽانه

 .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵوم ʦة للأسهǽʙقʻلة الʨʽʶوال  

ʺॽɾʛʸة وعʙد مʧ الʺʱغʛʽات مʲل العلاقة بʧʽ  كʺا قامʗ عʙد مʧ الʙراسات بʻʱاول العلاقة بʧʽ مʵاʛʡ الائʱʺان ال

مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة وحʦʳ الʙʱفقات الʻقǽʙة في الʺʸارف، وʚؗلʥ العلاقة بʧʽ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة  

  ومʵاʛʡ الʨʽʶلة، والعلاقة بʧʽ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة والأداء الʺالي وعلى رॽʴȃة الʨʻʰك. 

الʨʻؔʱلʨجॽا    ʧʽل العلاقة بʲم ʛʽغʱم ʧم ʛʲأكǼ هاʱة وعلاقॽالʺال الʨʻؔʱلʨجॽا  بʻʽʺا قامʗ عʙد مʧ الʙراسات بʻʱاول 

الʺالॽة والؔفاءة الʷʱغʽلॽة للʨʻʰك وعلاقʱها Ǽالأداء الʺالي، ؗʺا تʻاولʗ دور الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة في تʛȄʨʢ الʙʵمات  

تʴق  في  دورها   ʥلʚ وؗ الإلʛʱؔونॽة  مʧ  الʺॽɾʛʸة  عʙد  الʺالॽة  الʨʻؔʱلʨجॽا  اسʙʵʱام  واقع   Ȑʙوم الʺالي  الʨʺʷل   Șʽ

  الʺʸارف العॽȃʛة والأجॽʰʻة.  

وتʜʽʺʱ الʙراسة الʴالॽة بʻʱاول تأثʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ، ومʴاولة إلقاء  

ʛ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة ومʵاʛʡ انهॽار أسعار  في العلاقة بʧʽ مʵاFinTech ʡالʹʨء على دور الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة 

 .ʛʸفي م ʦالأسه  

3-  ȏʙʢʹار الʟالإ  

  مʳاʙʟ الائʸʯان  3/1

تعʛف مʵاʛʡ الائʱʺان ؗأحʙ أهʦ الʺʵاʛʡ الʺالॽة على انها مʵاʛʡ تعʛʲ الʛʢف الʺقابل Ǽʺا يʱʻج عʻه عʙم رॼɼة  

أو قʙرة العʺʽل على الʨفاء Ǽالʜʱاماته في الأجل الʺʱفȘ علॽه، ؗʺا تعʙ مʧ الʺʵاʛʡ الʛئॽʶॽة في معʦʤ عʺلॽات  

لهʚا الʛʢʵ، وȄلʜم أن يʧʺʹʱ تقʦॽʽ الʥʻʰ للعʺʽل    الʨʻʰك، إذ أن معʦʤ الأصʨل الʺʨȞنة لʺʴافȎ الʨʻʰك تʱعʛض

الʻقǽʙة   والʙʱفقات  الأرȃاح   Șʽقʴت على  مقʙرته  مʧ خلال  والفائʙة   ʧيʙال Ǽأصل  الʨفاء  على   ʧيʙʺال الʛʢف  مقʙرة 
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  ʘʽح ʧيʙʺف الʛʢى له الʺʱʻي ȑʚاع الʢللق ȑادʸʱل الاقʰقʱʶʺمة والʙة واسعة للʹʺانات الʺقʛʤʻا بʚ الʺʱʶقʰلॽة، وؗ

ȑʜ،    تʺʲل ʛؗʺال ʥʻʰان. (الʺʱالائ ʛʡاʵʺر لʙʸم ʛʰوض أكʛالق Ȏافʴ2021م  ،()Commonwealth Bank of 

Australia, BASEL III, 2015.(  

وعلॽه فإن الʺʵاʛʡ الائʱʺانॽة هي خʶارة مʱʴʺلة ناجʺة عʧ عʙم قʙرة العʺʽل الʺقʛʱض على سʙاد ॽʀʺة الʺʰلغ  

  ). 2020في شʛوȋ العقʙ الائʱʺاني (حʙ  ،ʧʽʶ تارȄخ الاسʴʱقاق الʺʙʴد  الأصلي الʺقʛʱض وفʨائʙه إلى الʥʻʰ الʺقʛض ع̒ 

3/2 ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʟاʳم  

 ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵم ʙʻʱʶتRisk   Stock Price Crash    (ةॽاخلʙاف الʛʡأو الأ) ʧȄʛيʙʺة أن الʛؔعلى ف

  ʧȄʜʵن إلى تʨلʽʺǽStockpile    عʻأو مWithhold    ʖʳأو حHoard    افʛʡالأ ʧة عॽʰلʶة أو الʯʽʶار الॼالأخ

الʵارجॽة، وخاصة الʺʧȄʛʺʲʱʶ لأʨʡل فʛʱة مʺʻȞة لʴʱقȘʽ مʜاǽا معʻʽة، ولʧؔ تلʥ الفʛʱة مهʺا ʡالʗ لا ʧȞʺǽ أن  

 ʥلʚول ،ʙللأب ʛʺʱʶة    تʻʽة معॽʻة زمʤʴل في لʸت ʘʽʴǼ عʺʳʱة فإنها تʯʽʶار الॼالأخ ʧȄʜʵة تॽعʺل ʛʺʱʶما تʙʻع

إلى نقʢة حاسʺة تفʨق قʙرة الإدارة على الاحʱفاȍ سʛاً بهʚه الʺعلʨمات    Tipping Pointوالʱي تʶʺى بʻقʢة الʨʴʱل  

مʛة واحʙة في الʨʶق، مʺا يʖʰʶʱ في  ، وعʙʻ هʚه الʻقʢة يʦʱ الʷؔف عʧ هʚه الأخॼار والʺعلʨمات الʯʽʶة الʺʛʱاكʺة  

ة أو الʺʕسʶة.   ʛؗʷار في أسعار الॽوث انهʙح  

  ʅȄʛتع ʧȞʺȄوʤار أسعار الأسهॻانه ʙʟاʳة   م ʛؗʷال ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁفاض حاد في الʵوث انʙال حʺʱأنه احǼ

  .ل فʛʱة الʙʱاول والʧȞʺǽ ȑʚ تʙʴيʙه مʧ خلال الانʛʴاف أو الالʨʱاء الʶالʖ في تʨزȄعات العʨائʙ على الʶهʦ خلا

 Financial Technology (FinTech)الʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة  3/3

تʷʺل الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة ؗافة الʺʕسʶات الʱي تʕدȑ مʨʺʳعة مʧ الʙʵمات الʺالॽة والʱقॽʻات الʙʴيʲة القائʺة على  

الاسʙʵʱام ȄʛʢǼقة آلॽة وفعالة  شȞॼة الإنʛʱنʗ ومʨجهة للॽʰʢʱقات ʘʽʴǼ تʶهل مʧ العʺلॽات الʺالॽة وتʨفʛ سʛعة  

ات والأفʛاد، وتʷʺل إدارة أمʨال   ʛؗʷة للॽات الʺالॽل إدارة العʺلʽهʶفي ت ʦهʶي تʱة والأمان، والॽɾفاʷال ʧم ʛʽʰؗ رʙقȃو

الهاتف، والعʺلات الʛقʺॽة    ʛʰة عȄارʺʲʱمات الاسʙʵة، والॽɾʛʸʺمات الʙʵة في الॽؗʚاتف الʨاله الأفʛاد واسʙʵʱام 

  ). ʽDrew & Neil, 2017ل وصʨل هʚه الʙʵمات للعʺلاء ( الʺʷفʛة، لʶʱه

3/4  ʤة للأسهॻɾʦʴال ʤॻɿال  

الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ هي الॽʁʺة الʱي يʦʱ الʱعامل بها في الʨʶق الʺالي أو سʨق الأوراق الʺالॽة وهʚه الॽʁʺة سȄʛعة  

ة الʺʙʸرة لها والعʛض وا  ʛؗʷضع الʺالي للʨالǼ ʛأثʱت ʘʽح ʖقلʱة الʛʽʲ لʢلʖ علʽها والعʨامل والʺʱغʛʽات  الʱغʛʽ وؗ

) ʛؗʚقة الǼ2019سا  Collins, &Pincus  Șقʴǽ عاملʱʺعل الʳت ʦهʶة للॽʺة الاسʺॽʁال ʧة عॽʀʨʶة الʺॽʁادة الȄʜف ،(

 .ʦاء للأسهʛʷال ʙʻة عॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧع عॽʰال ʙʻة عॽʀʨʶة الʺॽʁادة الȄز ʙʻال عʴال ʨة ؗʺا هॽاحاً رأسʺالȃأر  



ʚʯعʸصاب  ال ʗʸؕامل أحʙ، Ȗالʳال ʗʮع ʙʻʮصق ،ع ʗʸأحʙ، .ʔلام راغʴال ʗʮع ʗʸʲم  
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  ȘفʱȄاءً على  وʻد بʙʴʱق يʨʶفي ال ʦهʶه الǼ اعॼي ȑʚال ʛعʶعلى أن ال ʦاول الأسهʙة تॽن لعʺلʨن والʺʺارسʨʽʺǽالأكاد

  ʧقعة مʨʱʺة الǽʙقʻفقات الʙʱهʺا: ال ʧʽʽأساس ʧȄʛʽغʱاءً على مʻورها بʙد بʙʴʱي تʱة وال ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁء الʨض

ة. عʺلॽاتها والʺعʙل الȑʚ تǼ ʦʸʵه هʚه الʙʱفقات للʨصʨل إ  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁي تعادل الʱة الॽالʴها الʱʺॽʀ لى  

وʙʴʱȄد معʙل الʦʸʵ هʚا على ضʨء ثلاث مʱغʛʽات أساسॽة هي: معʙل الفائʙة الॽʁʴقي ومعʙل الʦʵʹʱ الʶائʙ في  

ة عʧ مʵاʛʡ الاسʲʱʺار الʱي تʺʲل مʵاʛʡ الأعʺال والʺʵاʛʡ الʺالॽة   ʛؗʷال ʠȄʨعʱفي لȞǽ ʙل عائʙق ومعʨʶال

  . (Huaug, 2014)لاسʲʱʺار في أسهʦ معʻʽة الʺʸاحॼة ل

3/5 ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁة والॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵم ʧʽالعلاقة ب  

زȄادة الʺʵاʛʡ لها تأثʛʽ سلʰي على الॽʁʺة لاسॽʀʨة للأسهʦ مʻها احʱʺال تʨقف العʙيʙ مʧ للʺʛʷوعات وخʛوجها  

نʳॽʱة   الʺʛʸف  إيʛادات  إلى تʙني  تʖʽʻʳ جʜء ملʺʨس مʧ الإيʛادات في مʨاجهة  مʧ مʳال الأعʺال Ǽالإضافة 

الʺʵاʛʡ الʺॽɾʛʸة وضعف ثقة الʺʙيʧȄʛ والʺʻاخ الʺॽɾʛʸة ʸǼفة خاصة Ǽالإضافة إلى العʙيʙ مʧ العʨامل الʱي  

  تʕثʛ على زȄادة تلʥ الʺʵاʛʡ تʕثʛ على أسعار الʺʸارف الʺʙʱاولة في سʨق الاوراق الʺالॽة.

  ʗʸخل ʙدراسة (الفاضلي،  وق  ،ʃȂʙʵ2023ال(    ʦة على أسعار أسهॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵʺي لʰسل ʛد أثʨجʨب

  ʗصلʨة، ؗʺا تȄارʳʱارف الʸʺان، خلف،    دراسة الʗʻ2021(ع(    ʟʸʵʺة لॽائʸذو دلالة إح ʛد أثʨإلى وج

  ʗصلʨا تʺؗ ،ʦة على أسعار الأسهॽانʺʱالائ ʛائʶʵون،  الʗة )  2021دراسة (سعॽائʸذو دلالة إح ʛʽد تأثʨإلى وج  

 ʗصلʨة ؗʺا تǽالعاد ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁان والʺʱالائ ʛʡاʵم ʧʽة بȄʨʻإلى 2015دراسة (فارس، مع (  ʛʽد تأثʨوج

ذو دلالة إحʸائॽة لʱلʥ الʺʵاʡــʛ على ȟل مʧ الأداء الʺالي والॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʻʰـʨك الʳʱارȄة ووجʨد علاقة  

ॽʁالأداء الʺالي وال ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحǽدʛʡةȄارʳʱك الʨـʻʰال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺ. 

  العلاقة بʧʽ الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة ومʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة  3/6

 ʅॽɿʵاً في تȄرʨʴا دوراً مॽجʨلʨʻؔʱال ʖتلع ʧʽȞʺخلال ت ʧان مʺʱالائ ʛʡاʵقة   مʙالؔفاءة وال ʧʽʶʴت ʧم ʧʽضʛالʺق

واتʵاذ القʛار. ʷؔʱʶǽف هʚا القʦʶ دور الʨʻؔʱلʨجॽا في تʅॽɿʵ مʵاʛʡ الائʱʺان، وهʻاك العʙيʙ مʧ الآلॽات الʱي  

 : ) ʧȞʺǽ)Yujin, et al, 2023 أن تʶهʦ الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة في الʅॽɿʵʱ مʧ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة مʻها 

 أنʸʢة إنʵاء القʙوض الآلॻة   -1

والʺʨافقة علॽه. تعʺل هʚه الأنʤʺة على تعʜȄʜ   تȌॽʶॼ عʺلॽة ʡلʖ القʛض  الآلॽة على أنʤʺة إنʷاء القʛوض تعʺل

للʺقʛض نʨʳǽ  ʛʷز   :الؔفاءة وتقلʽل الأخʢاء الʙʽوȄة وفʛض الالʜʱام الʺॽʶǼ Șʶʱاسات الإقʛاض، فعلى سʽʰل الʺʲال

نʤام إنʷاء القʛوض الǽ ȑʚعʺل على أتʺʱة عʺلॽات تʽʳʶل الائʱʺان والʴʱقȘ مʧ الʺʙʻʱʶات والʺʨافقة على القʛوض،  

ʛʡاʵʺال ʦॽʽتق ʧʽʶʴض وتʛع للقʛة أسʳإلى معال ȑدʕمʺا ي.  
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 الॻʮانات الʸʳʷة والʲʯلʻلات الȂʓʮʹʯة  -2

 ʙاعʶة تʺʵʹال الॽʰانات   ʧم ɦ̒  الاسʱفادة  ال الʴʱلʽلات  والاتʳاهات  وتقॽʻات   ȋالأنʺا  ʙيʙʴت على   ʧʽضʛالʺق Ȅʕʰة 

ومʕشʛات مʵاʛʡ الائʱʺان. تॽʱح أدوات الʴʱلʽل الʺʱقʙمة للʺقʛضʧʽ اتʵاذ قʛارات الإقʛاض الʺʙʻʱʶة إلى الॽʰانات  

ʧʽʶʴوت  ʛʡاʵم ʦॽʽال: دقة تقʲʺل الʽʰان، على سʺʱات   الائॽʺؗ لʽلʴʱالآلي ل ʦعلʱات الॽارزمʨض خʛُِ̋ق قʙʵʱʶǽ ʙم ال

 .هائلة مʧ بॽانات الʺقʛʱضʧʽ وتʙʴيʙ أنʺاȋ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɿʵة الʱي قʙ لاتʤهǼ ʛاسʙʵʱام الʱقॽʻات الʱقلǽʙʽة

 الʘؕاء الاصʠʹاعي والʯعلʤ الآلي  -3

على تʧʽʶʴ تقʦॽʽ مʵاʛʡ الائʱʺان واكʷʱاف عʺلॽات ومʴاولات   الʚؗاء الاصʻʢاعي والʱعلʦ الآلي  تعʺل خʨارزمॽات 

حॽʱال وقʙرات مʛاॼʀة القʛوض. تʺʧȞ هʚه الʱقॽʻات الʺقʛضʧʽ مʧ الʷؔف عʧ العلاقات الʺعقʙة، وȂجʛاء تʴلʽل  الا

فعلى سʽʰل الʺʲال: قʙʵʱʶǽ ʙم    .مʵاʛʡ الائʱʺان في الʨقʗ الॽʁʴقي، وتʙʴيʙ اتʳاهات مʵاʛʡ الائʱʺان الʻاشʯة

خʨارزمॽات ُ̋قʛض  الاصʻʢاعي ال Ǽالʚؗاء  للʺقʛʱض، مʙعʨمة  الائʱʺانॽة  الʙʳارة   ʦॽʽقʱوض،    لʛالق سʙاد  ومʛاॼʀة 

  واكʷʱاف العلامات الʺʛȞॼة لʙʱهʨر الائʱʺان. 

 (RPA)أتʯʸة العʸلॻات الʙوʦȁتॻة   -4

تعʺل أتʺʱة العʺلॽات الʛوʨȃتॽة على أتʺʱة الʺهام الʺʛؔʱرة وسʛʽ العʺل، مʺا ǽقلل مʧ الʺʵاʛʡ الʷʱغʽلॽة وȄعʜز  

والʴʱقȘ مʧ الʺʙʻʱʶات ومʛاॼʀة مʴفʤة   عʺلॽات إدخال الॽʰانات لأتʺʱة RPA الؔفاءة. ʧȞʺǽ للʺقʛضʧʽ نʛʷ تقॽʻة

ُ̋قʛض تقॽʻة على سʽʰل الʺʲال:  .القʛوض  ال تلقائॽاً مʡ ʧلॼات   RPA قʙʵʱʶǽ ʙم  الʺقʛʱض  لاسʛʵʱاج معلʨمات 

 .القʛوض، والʴʱقȘ مʧ صʴة الॽʰانات مقابل الʺʸادر الʵارجॽة، وتʙʴيʘ سʳلات مʴفʤة القʛوض

  ʻل الॻʮانات تʲل -5

ʧȞʺǽ الॽʰانات.   ʧم ʛʽʰؗة  ؗʺॽات  وتʴلʽل  جʺع  الʺالॽة  ات  ʛؗʷلل  ʧȞʺǽ الʨʻؔʱلʨجॽا،  هʚه    ʶʺǼاعʙة  اسʙʵʱام 

لʙʴʱيʙ الأنʺاȋ والاتʳاهات الʱي ʧȞʺǽ أن تʶاعʙ في تʙʴيʙ الʺʵاʛʡ الʺʱʴʺلة. على سʽʰل الʺʲال، ʧȞʺǽ  الॽʰانات 

    .الʺʵاʛʡ الʺʱʴʺلة الʨʶق واكʷʱاف اسʙʵʱام تʴلʽل الॽʰانات لʺʛاॼʀة اتʳاهات

 الʦʲسॺة الʲʴابॻة  -6

تʨفʛ الʨʴسॼة الʴʶابॽة للʺقʛضʧʽ بॽʻة تॽʱʴة قابلة للʛȄʨʢʱ وفعالة مʧ حʘʽ الʱؔلفة لʧȄʜʵʱ الॽʰانات ومعالʱʳها  

والʱعاون ʶǼلاسة  وتʴلʽلاتها. وتॽʱح الʴلʨل الʺʙʻʱʶة إلى الʴʶاǼة للʺقʛضʧʽ الʨصʨل إلى الॽʰانات في الʨقʗ الفعلي  

ُ̋قʛض مʧ مʸʻات   على سʽʰل الʺʲال:   .ونʛʷ أدوات الʴʱلʽلات الʺʱقʙمة دون اسʲʱʺار ʛʽʰؗ مقʙماً  قʱʶǽ ʙفʙʽ ال

ة   الʴʱلʽلات الʺʙʻʱʶة إلى الʴʶاǼة لإجʛاء تʴلʽل مʵاʛʡ الائʱʺان في الʨقʗ الفعلي، وȂنʷاء تقارʛȄ تفاعلॽة، ومʷارؗ

  .الأفؔار مع أصʴاب الʺʸلʴة 

ʙقام الع  ʦعʹهॼɾ اورʴة مʙخلال ع ʧة مॽɾʛʸʺاع الʢة في القॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱع الʨضʨراسة مʙب ʧʽʲاحॼال ʧم ʙي

درس الʺʨضʨع مʧ جانʖ فʛص وتǽʙʴات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة في القʢاع الʺॽɾʛʸة بʻʽʺا فȘȄʛ آخʛ دراسة الʺʨضʨع  
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ȘȄʛ آخʛ درس الʺʨضʨع مʧ مʨʴر أهʺॽة  مʧ مʨʴر دور أهʺॽة الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة في القʢاع الʺॽɾʛʸة بʻʽʺا ف

  ʘʽة، حॽɾʛʸʺك الأداء الʨلʶالʺالي ل ʛʽالأداء الʺالي وغ ʧʽʶʴة وتॽɾʛʸʺالأداء ال ʧʽʶʴة في تॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱال

والʱي هʙفʗ إلى اخॼʱار تأثʛʽ تʨʢر الʨʻؔʱلʨجॽا    )Yujin, et al, 2023دراسة (  قامʗ عʙد مʧ الʙراسات مʻها 

ʳʱك الʨʻʰة للॽة،  الʺالॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵة على مȄار  ʗفʙا هʺʻʽب  ،ʝॽʺوخ ȑʛلا)  2021دراسة (زه  ʛار أثॼʱخ

  ʧʽخلال دراسة العلاقة ب ʧة مȄʛʸʺك الʨʻʰالǼ ةʙʽك الʺقʨʻʰة للʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺة على الॽɾʛʸʺة الʻʺقʛات الʛشʕم

لي، معʙل الʨʺʻ في ʢǼاقات  مʕشʛات الʨʴʱل الʛقʺي في القʢاع الʺॽɾʛʸة (مʺʲلة في معʙل ماكʻʽات الʛʸاف الآ

الʙفع الإلʛʱؔوني، ومعʙل نʺʨ الفʛوع الإلʛʱؔونॽة، ومعʙل الʨʺʻ في معاملات الإنʛʱنʗ الʻʰؔي، ومعʙل الʨʺʻ في 

معاملات الهاتف الʻʰؔي ومعʙل الʨʺʻ في معاملات الʺʴافȎ الإلʛʱؔونॽة) وʧʽȃ الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة مʲʺʱلة في معامل  

)  ʙ11ة Ǽالʨʰرصة، وقʙ تʺʲلʗ عʻʽة الʙراسة في الʨʻʰك الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة وعʙدها (بʱʽا لأسهʦ الʨʻʰك الʺق̔ 

  ʛايʻي ʧة مʛʱة مارس    2019خلال الفǽى نهاʱا  2021حʺʻʽدراسة.  ب ʗفʙهʱاس  )،ʝॽʺل   2021)  خʨʴʱال ʛأث

الʛقʺي على الأداء الॽʣʨفي للعاملʧʽ في الʨʻʰك الʳʱارȄة الʺȄʛʸة واعʙʺʱت الʙراسة على الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي  

الʺالॽة هي (تȃʛʳة خʙمة   للʨʻؔʱلʨجॽا  في ثلاثة مʳالات رئॽʶॽة  الʺʲʺʱل  الʺʱʶقل   ʛʽغʱʺال  ʧʽب العلاقات  لاخॼʱار 

ج الأعʺال في تȃʛʳة الʺʣʨف) وʧʽȃ الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʲʺʱل في ثلاثة أǼعاد  العʺʽل، تȄʨʴل العʺلॽات الʙاخلॽة، نʺاذ

الॼاحʘ الاسॽʰʱان ؗأداة رئॽʶॽة   للأداء الॽʣʨفي وهʦ (أداء الʺهام، الأداء الॽʶاقي، الʶلʨك العʶȞي) وقʙ اسʙʵʱم 

)  Yasin, 2018( اسةكʺا هʙفʗ در  للʙراسة وʨؔʱȄن مʱʳʺع الʙراسة مʧ العاملʧʽ في الʨʻʰك الʳʱارȄة الʺȄʛʸة،  

  ʧة مʛʱا خلال الفॽȃʨʽة في إثȄارʳʱك الʨʻʰعلى الأداء الʺالي لل ʗنʛʱالإن ʛʰة عॽɾʛʸʺمات الʙʵال ʛʽأثʱى    2010لʱح

) إلى تʴلʽل تأثʛʽ الʙʵمات الʺॽɾʛʸة عʛʰ الهاتف الʺʨʺʴل على  Harelimana, 2017(وهʙفʗ دراسة    2016

ʧة مʛʱا خلال الفȞॽʳإن ʥʻʰ2016إلى    2012  الأداء الʺالي ل    ʦʳح ʧʽة بॽابʳǽإ ȋاॼد علاقة ارتʨإلى وج ʗصلʨوت

   (Mateka, et al, 2016) الʺعاملات الʺॽɾʛʸة عʛʰ الهاتف الʺʨʺʴل والأداء الʺالي للʥʻʰ، بʻʽʺا تʻاولʗ دراسة

  تأثʛʽ الʙʵمات الʺॽɾʛʸة عʛʰ الإنʛʱنʗ على الأداء الʺالي للʨʻʰك الʳʱارȄة الʺʙرجة في ॽʻʽؗا.
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  ॻʱة الʗراسةهمʹ -4

  نʦʸذج الʗراسة  4/1

 

  : فʛضॽات الʙراسة 4/2

-  .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵة على مॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵʺة لॽائʸذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨي  

-  .ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵʺة لॽائʸذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨي  

-  ʛʽتأث ʙجʨي .ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁة على الॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵʺة لॽائʸذو دلالة إح ȑʨʻمع  

يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ مʧ خلال   -

 .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵم 

قة بʧʽ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة والॽʁʺة يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة للʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة في العلا -

 .ʦة للأسهॽʀʨʶال  

  مʱغʛʽات الʙراسة  4/3

  الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل: 

لʺʕشʛات الʺʵاʛʡ الائʱʺانॽة، حǽ ʘʽعAltman    ʙمʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة: وॽʀ ʦʱȄاسها مʧ خلال نʺʨذج الʱʺان  

) مʧ أكʛʲ الʻʺاذج شʨʽعا للʵʺǼ ʕʰʻʱاʛʡ الائʱʺان والفʷل الʺالي، وȄعʙʺʱ على حʶاب  Z Scoreنʺʨذج الʱʺان ( 

ʛʸخ  ،ȑارʺʷال) ʖʶ2020ن :( 

 رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل.  -

 الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل.  -
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 ئʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل. الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفا -

 الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق الʺلॽؔة.  -

  الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل.  -

 الʯʸغʙʻ الʯاǺع: 

  ،ʦة لأسعار الأسهॽʀʨʶة الʺॽʁراسة  الʙة للʛʽة الأخʻʶة الǽتعاملات في نها ʛالإغلاق لآخ ʛخلال سع ʧاسه مॽʀ ʦʱȄو

  ). 2023(سلامة، 

  Ȋॻسʦال ʙʻغʯʸالMediator  

 .ʦة للأسهॽمʨʽات الʙاء العائʨʱاف أو الʛʴخلال ان ʧاسه مॽʀ ʦʱȄو ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵم  

ل)  ِّʗَُعy   Moderatorالʯʸغʙʻ الʸȜʲي (ال

  :  وॽʀ ʦʱȄاسها مʧ خلال )  2021(زهȑʛ وخʺFinTech  ،ʝॽ  الʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة

  معاملات الʺʴافȎ الإلʛʱؔونॽة. معʙل الʨʺʻ في  -

  معʙل الʨʺʻ في معاملات الهʨاتف الॽؗʚة.  -

  معʙل الʨʺʻ في الفʛوع الإلʛʱؔونॽة.  -

  مʸادر جʺع الॽʰانات  4/4

اعʙʺʱ الॼاحʘ في جʺع الॽʰانات الʵاصة Ǽالʙراسة على الॽʰانات الʲانȄʨة، حʘʽ قام ʳǼʺع الॽʰانات مʧ القʨائʦ الʺالॽة  

ʚلʥ الإحʸاءات الʺʨʷʻرة الʵاصة ǼأǼعاد ومʱغʛʽات  والʶʴاǼات الʺالॽة ا ȑʜ الʺȑʛʸ، وؗ ʛؗʺال ʥʻʰات الʛʷرة، ونʨʷʻʺل

 الʙراسة، ومʧ ثʦ احʶʱاب الʖʶʻ الʺالॽة. 

  الأسالʖʽ الإحʸائॽة الʺʙʵʱʶمة 4/5

بʛنامج الॽʰانات مʧ خلال  تʴلʽل   ʦة   تॽɺاʺʱالاج للعلʨم   Statistical Package for theالʜʴمة الإحʸائॽة 

Social science (SPSS)    ارʙنامج  26الإصʛȃو الهॽاكل  ،   Analysis of Moment  (AMOS)تʴلʽل 

Structures  ارʙة:   23الإصॽالʱة الॽائʸالإح ʖʽارات والأسالॼʱاء الاخʛإج ʦت ʘʽح  

- ॽʰأجل وصف ال ʧم ʥة وذلॽɿصʨاء الʸالإح  ʗʱʷʱال ʝॽة ومقايȄʜ ʛؗʺعة الʜʻال ʝॽخلال مقاي ʧانات م

 .ȑارॽɻʺاف الʛʴابي والانʶʴال Ȍسʨل الʲم 

 الʛؔʱارات والʖʶʻ الʺȄʨʯة تʦ اسʙʵʱامها لॽʁاس الʨʱزȄعات الʛؔʱارȄة الॽʰʶʻة لʦॽʁ ونʖʶ مʱغʛʽات الʙراسة.  -
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ت Ǽالإضافة إلى الʴʱقȘ مʧ  الʴʱقȘ مʧ مȐʙ اسʱقʛار الʶلاسل الʜمॽʻة والʵʱلʟ مʧ اتʳاه الʜمʧ للॽʰانا -

الʺʱʶقلة   للʺʱغʛʽات  الʺʱعʙد   ȋاॼالارت مʲل  Ǽالॽʰانات  الʵاصة  والارتॼاMulticollinearity    ȋالاخʱلالات 

وذلHeteroscedasticity   ʥ، وعʙم تʳانʝ الأخʢاء  Auto Serial Correlationالʺʶʱلʶل للʨʰاقي  

ومعاملات   Durbin Watson، اخॼʱار  Breusch Paganمʧ خلال الاخॼʱارات اللازمة مʲل اخॼʱار  

 ʧايॼʱال ʦʵʹتVariance Inflation Factors (VIF) . 

): وذلʥ لاخॼʱار أثʛ الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل  Simple Linear Regressionاخॼʱار الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد ( -

 على الʺʱغʛʽ الʱاǼع. 

لʙراسة الأثʛ غʛʽ الʺॼاشʛ للʺʱغʛʽات    AMOS26): مʧ خلال بʛنامج  Path Analysisتʴلʽل الʺʶار ( -

 .Ȍॽوس ʛʽغʱد مʨل وجʣ ع فيǼاʱال ʛʽغʱʺقلة على الʱʶʺال  

  الʲʯلʻل الإحʶائي للॻʮانات  4/5/1

تʦ إجʛاء الاخॼʱارات اللازمة للʱأكʙ  قʰل إجʛاء اخॼʱار فʛضॽات الʙراسة،  قʰل إجʛاء الʴʱلʽل الإحʸائي للॽʰانات، و 

  مʧ الاخʱلالات الʱي تʖʰʶ عʙم صʴة نʺʨذج الانʙʴار وعʙم صʙق الʱʻائج.  مʧ سلامة نʺʨذج الانʙʴار وخلʨها 

الʴʱقȘ مʧ الاشʛʱاʡات   الʙراسة مʧ أجل  الʺʱغʛʽات مʴل  بॽانات  للʱأكʙ مʧ جʨدة  وتʦ إجʛاء الاخॼʱارات اللازمة 

ة إلى شȋʛ تʨافʛ  اللازمة لȘʽʰʢʱ نʺʨذج الʙراسة حʘʽ يʦʱ الʴʱقȘ مʧ تॽɻॼة الॽʰانات للʨʱزȄعات الॽɻॽʰʢة، Ǽالإضاف

  Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ وضʛفLeast Squares Method  Ordinary  ذجʨʺلالات نʱاخ ʧانات مॽʰال ʨوخل ،

، وعʙم الارتॼاȋ الʱلقائي الʺʶʱلʶل للأخʢاء  Heteroscedasticityالʺȃʛعات، وهي عʙم تʳانʝ الأخʢاء (الʨʰاقي)  

، Ǽالإضافة إلى عʙم تعʙد علاقات الارتॼاȋ الॽʢʵة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  Auto Serial Correlation(الʨʰاقي)  

Multicollinearity    .  

  تॻɹॺة الॻʮانات للʦʯزȂع الॻʮʠعي اخॺʯارات 

ʙى وجʻʴʻʺها لʱʽعॼت Ȑʙʺراسة لʙات الʛʽغʱار مॼʱاخ ʦقة  تȄʛʡ اتʡاʛʱاش ʧم Șقʴʱأجل ال ʧعي مॽʰʢع الȄزʨʱاول ال

  Ȑʛغʸعات الȃʛʺالOLS  )Ordinary Least Squares  ʧعي. ومॽʰʢع الȄزʨʱانات للॽʰعة الॽʰت ȋʛʱʷي تʱوال ،(

الʛسʺॽة، والʱي   الॽʰʢعي يʦʱ الاعʱʺاد على ؗل مʧ الاخॼʱارات  الॽɻॼʱة لʺʻʴʻى وجʙاول الʨʱزȄع   ʧم Șقʴʱأجل ال

 ʧارات ؗل مॼʱل في اخʲʺʱتKolmogorov-Smirnov ،Shapiro-Wilk .  
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  Tests of NormalityالʨʱزȄع الॽʰʢعي لॽʰانات الʙراسة  اخॼʱار . 1جʗول 

 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df. Sig. Statistic df. Sig. 
 0.100 84 0.945 260 .0 84 0.104 رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل
 0.053 84 0.969 *0.200 84 0.068 الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل 

 0.114 84 0.976 *0.200 84 0.056 الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل 
الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق  

 الʺلॽؔة
0.081 84 0.200* 0.973 84 0.080 

 0.466 84 0.985 *0.200 84 0.081 الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل 
ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁ0.051 84 0.894 0.072 84 0.155 ال 

 ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵ0.054 84 0.889 0.086 84 0.140 م 
 0.059 84 0.997 0.098 84 0.089 الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة

الإحʸائॽة  ʦॽʀ الʺعȄʨʻة  ) حʘʽ إن جʺॽع  ʙʳNormality Testول الʶابȘ اخॼʱارات الʨʱزȄع الॽʰʢعي (اليʨضح  

.)Sig  ʧم ؗل  لاخॼʱارات   (Kolmogorov-Smirnov  ،Shapiro-Wilk    ʧم  ʛʰة  0.05أكॽɻॼت ǽعʻي  مʺا   ،

  الॽʰانات للʨʱزȄع الॽʰʢعي. 

  اخॺʯار تعʗد علاقات الارتॺاȉ الॻʠʳة بʥʻ الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة   

الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة غʛʽ مʛتʢॼة معاً، أȑ عʙم  مʧ أجل تȘʽʰʢ نʺʨذج الانʙʴار ȄʛʢǼقة الʺȃʛعات، لابʙ أن تʨؔن  

وجʨد علاقات خॽʢة مʱعʙدة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة Ǽعʹها بॼعʠ. وفي حالة وجʨد ارتॼاȋ خʢي بʧʽ الʺʱغʛʽات  

قʨʰل    ʨاني، وهʲال الʨʻع   ʧأ مʢوث خʙفي ح ʖʰʶʱلل الʱʻائج غʛʽ سلॽʺة وغʛʽ دॽʀقة، Ǽالإضافة  الʺʱʶقلة ʳǽعل 

  ʨض الأصلي وهʛات.  الفॽضʛالف ʠل أو رفʨʰارات قʛة قʴم صʙازها، وعॽʴائج وانʱʻال ʧلل مʹǽ ح مʺاॽʴص ʛʽغ

) ʧايॼʱال ʦʵʹامل تʨار عॼʱاء اخʛخلال إج ʧم ȋʛʷا الʚه ʧم Șقʴʱال ʦʱȄوVIF  (Variance Inflation Factor  ،

 ʧأن تقل ع ʖʳǽ يʱة معاً.  10والʢॼتʛم ʛʽقلة غʱʶʺات الʛʽغʱʺن الʨؔى تʱح  

ʴقȘ مʧ تعʙد علاقات الارتॼاȋ الॽʢʵة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة    الʱ:  .2جʗول   
Collinearity Statistics 

 Tolerance VIF 

 5.415 0.185 رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل 

 8.295 0.121 الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل 

الأصʨل الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي   0.112 8.943 

 5.957 0.167 الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق الʺلॽؔة 

 2.759 0.362 الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل 
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) ʧايॼʱال ʦʵʹامل تʨع ʦॽʀ عॽʺأن ج Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱيVIF  ʧ10) أقل م  ȋاॼد ارتʨم وجʙي عʻعǽ مʺا ،

 ʧʽي بʢقلة. خʱʶʺات الʛʽغʱʺال  

  اخॺʯار عʗم الارتॺاȉ الʯلقائي الʴʯʸلʴل للأخʠاء (الʦʮاقي)   

وجʨد علاقة أو ارتॼاȋ بǽAuto Serial Correlation    ʧʽقǼ ʙʸالارتॼاȋ الʱلقائي الʺʶʱلʶل للأخʢاء (الʨʰاقي)  

خʢأ مʧ الʨʻع الأول وهʨ رفʠ  الʨʰاقي (الأخʢاء) لفʛʱات الʶلʶلة الʜمॽʻة والفʛʱات الʱي تلʽها، وهʨ ما يʖʰʶʱ في  

الفʛض الأصلي وهʨ صॽʴح، مʺا يʖʰʶʱ في عʙم دقة الʱʻائج وتʹلʽلها وعʙم إمȞانॽة الاعʱʺاد علʽها، ومʧ ثʦ عʙم  

  ʧم (اقيʨʰال) اءʢل للأخʶلʶʱʺلقائي الʱال ȋاॼالارت ʧم Șقʴʱال ʦʱȄراسة. وʙات الॽضʛف ʠل أو رفʨʰارات قʛة قʴص

)، حʘʽ تʨؔن الॽʰانات خالॽة مʧ الارتॼاȋ الʱلقائي الʺʶʱلʶل  Durbin-Watson testخلال معامل ديʧʽȃʛ واتʨʶن ( 

  ) تقʛʱب مʧ العʙد  Durbin-Watson testللأخʢاء (الʨʰاقي) إذا ؗانॽʀ ʗʺة معامل ديʧʽȃʛ واتʨʶن ( 

   bModel Summaryاخॼʱار ديʧʽȃʛ واتʨʶن  : .3جʗول  

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 0.871a 0.759 0.744 11.08925 1.662 
  

، وهي تقʛʱب مDurbin-Watson test = (1.66  ʧيʱʹح مʧ الʙʳول الʶابȘ أن ॽʀʺة معامل ديʧʽȃʛ واتʨʶن ( 

لॽʰانات    Auto Serial Correlation، مʺا ǽعʻي عʙم وجʨد الارتॼاȋ الʱلقائي الʺʶʱلʶل للأخʢاء (الʨʰاقي)  2العʙد  

  الʙراسة. 

  اخॺʯار عʗم تʱانʛ الأخʠاء (الʦʮاقي)   

أحʙ أهʦ اشʛʱاʡات تȘʽʰʢ نʺʨذج الانʙʴار ȄʛʢǼقة الʺȃʛعات أن ʨȞǽن تॼايʧ الأخʢاء ثابʗ، أو Ǽʺعʻي آخʛ عʙم  

، وهʨ ما يʖʰʶʱ في خʢأ مʧ الʨʻع الأول وهʨ رفʠ الفʛض  Heteroscedasticityتʳانʝ الأخʢاء (الʨʰاقي)  

نॽة الاعʱʺاد علʽها. ومʧ ثʦ عʙم صʴة  الأصلي وهʨ صॽʴح، مʺا يʖʰʶʱ في عʙم دقة الʱʻائج وتʹلʽلها وعʙم إمȞا

قʛارات قʨʰل أو رفʠ فʛضॽات الʙراسة. وʦʱȄ الʴʱقȘ مʧ عʙم تʳانʝ الأخʢاء مʧ خلال عʙد مʧ الاخॼʱارات أهʺها  

  Prob. Chi Square. وʨȄضح الʙʳول الʱالي يʨضح ॽʀʺة معاملBreusch– Pagan Godfrey testاخॼʱار  

 =0.3423   ʧم ʛʰأك ȑي 0.05أʻعǽ اء.   مʺاʢالأخ ʝانʳم تʙة عʳॽʱد خلل نʨم وجʙع  
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اخॼʱار عʙم تʳانʝ الأخʢاء :  .4جʗول   

2.1442 Obs R squared 
0.3423 Prob. Chi Square (5) 

 
وȄعʻي ذلʥ صلاحॽة الॽʰانات واسॽʱفائها للاشʛʱاʡات اللازمة لʴʸة تȘʽʰʢ نʺʨذج الʙراسة ȄʛʢǼقة الʺȃʛعات  

  ʙعȃه، وॽاءً علʻȃو .Ȑʛغʸراسة. الʙات الॽضʛار فॼʱاخ ʦʱانات يॽʰة الʴص ʧم Șقʴʱال  

  تʲلʻل الإنʗʲار الʯʸعʗد   4/5/2

  اخॺʯار الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الأولى:   

يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة  

ॽʶॽئʛة الॽضʛالف ʧة. ومȄʛʸʺة: الأوراق الॽالʱة الॽɺʛات الفॽضʛع الفʛفʱة الأولى ت  

على الॽʁʺة الॽʀʨʶة  رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل  يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة   -

 لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

على الॽʁʺة الॽʀʨʶة  الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل  يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة   -

 لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل  يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة   -

 ʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسه 

لॼʶʻة   - ذو دلالة إحʸائॽة   ȑʨʻمع  ʛʽتأث  ʙجʨامات  يʜʱالال إجʺالي  إلى   ʧʽʺاهʶʺال لʴقʨق  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة 

 على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. وحقʨق الʺلॽؔة 

على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهॽ    ʦعات إلى إجʺالي الأصʨلالʺʰيʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة   -

  الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

مʧ أǼعاد مʵاMultiple regression    ʛʡولاخॼʱار الفʛضॽات الʶاǼقة يʦʱ إجʛاء اخॼʱار تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد  

ɹ   -(رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل  الائʱʺان الʺॽɾʛʸة   الʺ الȃʛح    - ʜʳʱة إلى إجʺالي الأصʨل  الأرȃاح 

الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات    -الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل  
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ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة    الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل)-وحقʨق الʺلॽؔة  

    الأوراق الʺȄʛʸة.

  وʨȄضح الʙʳول الʱالي نʱائج تʴلʽل الانʙʴار: 

: تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد لʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ.5جʗول  

 الʯʸغʙʻات 

 الʸعاملات غʙʻ الॻɿاسॻة 
Unstandardized 

Coefficients 

الʸعاملات  
 الॻɿاسॻة 

Standardized 
Coefficients 

الʸعلʸة  
   tالإحʶائॻة
 الȁʦʴʲʸة 

الʗلالة  
الإحʶائॻة 

Sig. 
B   ʙʻأثʯمعامل ال  Std. Error  معاملBeta 

(Constant) 85.042 10.087  8.431 0.000 
 0.000 5.580 0.722 21.590 120.480 رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل
 0.000 3.886 0.622 47.341 183.955 الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل 
  ʖائʛʹوال الفائʙة  قʰل  الʷʱغʽلي  الȃʛح 
 إلى إجʺالي الأصʨل 

9.359 25.908 0.060 0.361 0.719 

الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى 
 إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق الʺلॽؔة

61.547 35.357 0.386 1.741 0.086 

 0.038 2.109 0.419 43.733 92.214 الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل 

 

 ȉاॺمعاملات الارتR 
R Square  
 ʗيʗʲʯمعامل ال 

  ʗيʗʲʯمعامل ال
 الʲʶʸح

Adjusted 
R Square 

 ȏارॻɹʸاف الʙʲالان 
Std. Error of 
the Estimate 

الʸعلʸة  
 الإحʶائॻة 

F 
 الȁʦʴʲʸة 

الʗلالة  
الإحʶائॻة 

Sig. 

0.871 0.759 0.744 11.08925 49.140 0.000 

  يʱʹح مʧ الʙʳول الʶابȘ ما يلي:  

- ) ʛʽأثʱة معامل الʺॽʀB) ةॼʶʻل) لʨي أنه  120.480) =  رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʻعǽ مʺا ،

% زادت الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك  1) بॼʶʻة رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل كلʺا زادت نॼʶة (

 . Ǽ120.48ʺقʙار الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة 

- ) ʛʽأثʱة معامل الʺॽʀB) ةॼʶʻل ) لʨة إلى إجʺالي الأصʜʳʱʴʺاح الȃي أنه ؗلʺا  183.95) = الأرʻعǽ مʺا ،

% زادت الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة  1) بॼʶʻة  الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل زادت نॼʶة (

 . 183.95بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة Ǽʺقʙار 
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،  9.359) =  الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل ) لॼʶʻة (Bلʱأثॽʀ) ʛʽʺة معامل ا -

%  1) بॼʶʻة  الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل مʺا ǽعʻي أنه ؗلʺا زادت نॼʶة ( 

 . 9.359زادت الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة Ǽʺقʙار 

- ʺॽʀ) ʛʽأثʱة معامل الB ) ةॼʶʻة) لॽؔق الʺلʨامات وحقʜʱإلى إجʺالي الال ʧʽʺاهʶʺق الʨقʴة لॽʀʨʶة الʺॽʁال  (

أنه ؗلʺا زادت نॼʶة (61.54=   ǽعʻي  الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات  ، مʺا  الॽʀʨʶة لʴقʨق  الॽʁʺة 

ة الأوراق الʺȄʛʸة Ǽʺقʙار  % زادت الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرص1) بॼʶʻة  وحقʨق الʺلॽؔة

61.54 . 

- ) ʛʽأثʱة معامل الʺॽʀB) ةॼʶʻل ) لʨعات إلى إجʺالي الأصॽʰʺة  92.21) =  الॼʶي أنه ؗلʺا زادت نʻعǽ مʺا ،

% زادت الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق  1) بॼʶʻة  الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل(

 . 92.21الʺȄʛʸة Ǽʺقʙار 

، أȑ  0.000) =  رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨللॼʶʻة (  ʙ(Sig)لالة الإحʸائॽة  الॽʀʺة معامل   -

) ʧة (0.05أقل مॼʶʻة لॽائʸذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨي وجʻعǽ رأس الʺال العامل إلى إجʺالي  ) مʺا

 ) على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. الأصʨل 

، أȑ أقل  0.000) =  الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨللॼʶʻة (   (Sig)لة الإحʸائॽة  الʙلاॽʀʺة معامل   -

)  ʧ0.05م) لॼʶʻة  إحʸائॽة  دلالة  ذو   ȑʨʻمع  ʛʽتأث وجʨد  ǽعʻي  مʺا  إجʺالي  )  إلى  الʺʜʳʱʴة  الأرȃاح 

 ) على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. الأصʨل 

)  الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨللॼʶʻة ( (Sig)الʙلالة الإحʸائॽة  ॽʀʺة معامل   -

  =0.719) ʧم ʛʰأك ȑة (0.05، أॼʶʻة لॽائʸذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨم وجʙي عʻعǽ ح  ) مʺاȃʛال

ʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة  ) على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهالʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل

 الأوراق الʺȄʛʸة. 

الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات  لॼʶʻة (  (Sig)الʙلالة الإحʸائॽة  ॽʀʺة معامل   -

) مʺا ǽعʻي عʙم وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة  0.05، أȑ أكʛʰ مʧ (0.086) =  وحقʨق الʺلॽؔة

) على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʶ  ʦاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق الʺلॽؔة الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺلॼʶʻة ( 

 الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

، أȑ أقل مʧ  0.038) =  الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل لॼʶʻة (   (Sig)الʙلالة الإحʸائॽة  ॽʀʺة معامل   -

) على  ʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل ال) مʺا ǽعʻي وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة (0.05(

 الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة.
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- )  ʖʽتʛʱال معامل  =  ॽʀBetaʺة  إلى إجʺالي الأصʨل)  العامل  الʺال  للʖʶʻ (رأس  الʺʱʶقلة  للʺʱغʛʽات   (

لي قʰل الفائʙة  ، نॼʶة (الȃʛح الʷʱغ̔ 0.622، نॼʶة (الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل) =  0.722

  = الأصʨل)  إجʺالي  إلى   ʖائʛʹإجʺالي  0.060وال إلى   ʧʽʺاهʶʺال لʴقʨق  الॽʀʨʶة  (الॽʁʺة  نॼʶة   ،

مʺا ǽعʻي أن    0.419، ونॼʶة (الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل) =  0.386الالʜʱامات وحقʨق الʺلॽؔة) =  

  ʦة لأسهॽʀʨʶال الॽʁʺة  على   ʛʽأثʱال في  أهʺॽة  الʺʱʶقلة  الʺʱغʛʽات   ʛʲالأوراق  أك بʨʰرصة  الʺقʙʽة  الʨʻʰك 

الʺȄʛʸة هي على الʛʱتʖʽ نॼʶة (رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل) حʘʽ أنها أكॽʀ ʛʰʺة لʺعامل 

) ʖʽتʛʱالBeta  عات إلى إجʺاليॽʰʺة (الॼʶن ʦث  (لʨة إلى إجʺالي الأصʜʳʱʴʺاح الȃالأر) ةॼʶها نʽتل ʦث (

لʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق الʺلॽؔة)، وأخʛʽاً نॼʶة  الأصʨل) ثʦ نॼʶة (الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق ا 

) ʖʽتʛʱة لʺعامل الʺॽʀ أنها أقل ʘʽح (لʨإلى إجʺالي الأص ʖائʛʹة والʙل الفائʰلي قʽغʷʱح الȃʛال)Beta .( 

-  ) ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀR Square = (  0.759  أنه ʘʽح ʛʽʶفʱعامل الʺǼ ʙيʙʴʱى معامل الʺʶȄو ،

 ʁ ʛʽ أو مʶاهʺة الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة في الʱغʛʽ الʴادث للʺʱغʛʽ الʱاǼع، مʺا ǽعʻي أن  ʛʽʷǽ إلى درجة تف

الأرȃاح    -(رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل  الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة ǼأǼعاده  

الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل    -الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل   الॽʁʺة    -الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل 

الʺلॽؔة   قʙ    الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل)-الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق 

الʺقʙʽة بʨʰرصة    75.9فʛʶت   الʨʻʰك   ʦة لأسهॽʀʨʶال الॽʁʺة   ʨع وهǼاʱال  ʛʽغʱʺلل الʴادث   ʛʽغʱال  ʧم %

ʵقل (مʱʶʺال ʛʽغʱʺة الॽʺأه ʝȞعǽ ة مʺاʛʽʰؗ ةॼʶة، وهي نȄʛʸʺعاده  الأوراق الǼأǼ (ةॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡا

الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل   -الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل   -(رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل 

الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق    -الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل  

في تفʛʽʶ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق    )الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل -الʺلॽؔة  

% مʧ الʱغʛʽات الʱي تʙʴث للॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة    24.1الʺȄʛʸة، وأن هʻاك فقȌ حʨالي  

بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة تʛجع لأسॼاب وعʨامل أخʵǼ Ȑʛلاف مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة لʦ يʻʺʹʱها  

 . نʺʨذج الʙراسة

، وʶȄʺى معامل الʙʴʱيॽʀAdjusted R Square = (0.744  ʙʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺʴʸح أو الʺعʜز ( -

الʺʴʸح أو الʺعʜز لأنه ǽعʝȞ فقȌ العʨامل الʺفʛʶة في الʱغʛʽ الʴادث للʺʱغʛʽ الʱاǼع مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  

ʝॽ لها تأثʛʽ على الʺʱغʛʽ الʱاǼع، أȑ  ذات الʙلالة الإحʸائॽة فقȌ حॼʱʶǽ ʘʽعʙ تأثʛʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʱي ل

الʺعʜز ( أو  الʺʴʸح   ʙيʙʴʱال تأثʛʽ ؗل مʧ مʱغʛʽات نʱʰʶي  Adjusted R Squareأن معامل  لʷǽ ʦʺل   (

(الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل) و(الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي  

رهʦ لʝॽ لهʦ تأثʛʽ أو دلالة معȄʨʻة إحʸائॽة على الʺʱغʛʽ الʱاǼع وهʨ الॽʁʺة  الالʜʱامات وحقʨق الʺلॽؔة) Ǽاعॼʱا
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) ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀ ʧʽق بʛح أن الفʹʱة، ؗʺا يȄʛʸʺرصة الأوراق الʨʰة بʙʽك الʺقʨʻʰال ʦة لأسهॽʀʨʶالR 

Square) زʜح أو الʺعʴʸʺال ʙيʙʴʱومعامل ال (Adjusted R Square) ًاʛʽʰؗ ʝॽ0.744  –  0.759) ل  =  

) وهي نॼʶة صغʛʽة مʺا ǽعʻي وجʨد عʙد قلʽل مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة لʝॽ لها تأثʛʽ على الʺʱغʛʽ الʱاǼع  0.015

  ʧم Ȍفق ʧȄʛʽغʱالفعل مǼ ة، وهʺاȄʛʸʺرصة الأوراق الʨʰة بʙʽك الʺقʨʻʰال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال ʨات    5وهʛʽغʱم

 مʱʶقلة.  

أȑ أكʛʰ مʧ معامل الʺعلʺॽة الإحʸائॽة    49.140الʺȃʨʶʴة =  )  Fالإحʸائॽة (   يʱʹح أن معامل الʺعلʺॽة -

)F  (  = ةॽولʙʳة  ؗʺا أن معامل    1.96الॽائʸلالة الإحʙالSig)) ʛʷॽɾ ارॼʱلاخ (F  = (0.000    أقل ȑأ

  ʧة    0.05مʺॽʁع الǼاʱال ʛʽغʱʺة على الॽائʸة إحȄʨʻل ذات دلالة معȞؗ قلةʱʶʺات الʛʽغʱʺي أن الʻعǽ مʺا

 ʨʶالأولى،  ال الʛئॽʶॽة  الفʛضॽة  ǽعʻي صʴة  مʺا  الʺȄʛʸة،  الأوراق  بʨʰرصة  الʺقʙʽة  الʨʻʰك   ʦة لأسهॽʀ

والفʛضॽات الفॽɺʛة للفʛضॽة الʛئॽʶॽة مʺا ǽعʻي وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة مʧ مʵاʛʡ الائʱʺان  

 الʺॽɾʛʸة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

  اخॺʯار الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الʰانॻة: 

يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة  

  بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

  ومʥ الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الʰانॻة تʯفʙع الفʙضॻات الفॻɸʙة الʯالॻة:  

على مʵاʛʡ انهॽار  رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل  يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة   -

 أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

على مʵاʛʡ انهॽار  الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل  يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة   -

 ʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺق

الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل  يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة    -

 على مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

لॼʶʻة   - ذو دلالة إحʸائॽة   ȑʨʻمع  ʛʽتأث  ʙجʨايʶʺال لʴقʨق  الॽʀʨʶة  الالʜʱامات  الॽʁʺة  إجʺالي  إلى   ʧʽʺه

 على مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. وحقʨق الʺلॽؔة 

على مʵاʛʡ انهॽار أسعار    الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة   -

  أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

(رأس  ॽات الʶاǼقة يʦʱ إجʛاء اخॼʱار تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد مʧ أǼعاد مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة  ولاخॼʱار الفʛض 

الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ    - الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل    - الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل  
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الʺॽʰعات إلى  -ي الالʜʱامات وحقʨق الʺلॽؔة  الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺال  -إلى إجʺالي الأصʨل  

 ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة على مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة.  إجʺالي الأصʨل)

  وʨȄضح الʙʳول الʱالي نʱائج تʴلʽل الانʙʴار: 

تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد لʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ:  .6جʗول    

 الʯʸغʙʻات 

 الʸعاملات غʙʻ الॻɿاسॻة 
Unstandardized Coefficients 

 الʸعاملات الॻɿاسॻة 
Standardized 
Coefficients 

الʸعلॻʸة  
الإحʶائॻة  
t   ةȁʦʴʲʸال  

الʗلالة  
الإحʶائॻة  

Sig. 
B  ʙʻأثʯمعامل ال  Std. Error  معامل Beta 

(Constant) 11.893 1.117  10.645 0.000 
 0.001 3.390- 0.584- 2.391 8.106- رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل 

 0.000 - 4.725 - 1.008 5.244 - 24.779 الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل 

الفائʙة   قʰل  الʷʱغʽلي  إلى  الȃʛح   ʖائʛʹوال
 إجʺالي الأصʨل 

1.329 - 2.870 
 

0.103 - 0.463 - 0.645 

إلى    ʧʽʺاهʶʺال لʴقʨق  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة 
 إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق الʺلॽؔة 

-9.112 3.916 -0.688 -2.327 0.023 

 0.068 1.851- 0.489- 4.844 8.966- الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل 

 

 ȉاॺمعاملات الارتR 

 ʗيʗʲʯمعامل ال 
R Square 

 
  

  ʗيʗʲʯمعامل ال
 الʲʶʸح

Adjusted 
R Square 

 ȏارॻɹʸاف الʙʲالان 
Std. Error of 
the Estimate 

الʸعلॻʸة  
 الإحʶائॻة 

F 
 الȁʦʴʲʸة 

الʗلالة  
الإحʶائॻة 

Sig. 

0.757 0.573 0.545 1.2283 20.896 0.000 

  يʱʹح مʧ الʙʳول الʶابȘ ما يلي: 

- ) ʛʽأثʱة معامل الʺॽʀB) ةॼʶʻل ) لʨي أنه ؗلʺا  8.106-) =  رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʻعǽ مʺا ،

% انʵفʹʗ مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ  1) بॼʶʻة  رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل زادت نॼʶة (

 . 8.106الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة Ǽʺقʙار 

- ) ʛʽأثʱة معامل الʺॽʀB  () ةॼʶʻل لʨة إلى إجʺالي الأصʜʳʱʴʺاح الȃي أنه ؗلʺا  24.779-) =  الأرʻعǽ مʺا ،

% انʵفʹʗ مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ  1زادت نॼʶة (الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل) بॼʶʻة  

 . 24.779الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة Ǽʺقʙار 
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- ) ʛʽأثʱة معامل الʺॽʀBليʽغʷʱح الȃʛة (الॼʶʻل) =    ) لʨإلى إجʺالي الأص ʖائʛʹة والʙل الفائʰ1.329-ق  ،

%  1مʺا ǽعʻي أنه ؗلʺا زادت نॼʶة (الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل) بॼʶʻة  

 .1.329انʵفʹʗ مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة Ǽʺقʙار 

- ) ʛʽأثʱة معامل الʺॽʀB ةॼʶʻل (  (ةॽؔق الʺلʨامات وحقʜʱإلى إجʺالي الال ʧʽʺاهʶʺق الʨقʴة لॽʀʨʶة الʺॽʁال)

، مʺا ǽعʻي أنه ؗلʺا زادت نॼʶة (الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات  9.112-=  

% انʵفʹʗ مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة  1وحقʨق الʺلॽؔة) بॼʶʻة  

ʺǼ ارʙ9.112ق . 

- ) ʛʽأثʱة معامل الʺॽʀB  = (لʨعات إلى إجʺالي الأصॽʰʺال) ةॼʶʻي أنه ؗلʺا زادت  8.966-) لʻعǽ مʺا ،

% انʵفʹʗ مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة  1) بॼʶʻة  الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨلنॼʶة (

 . 8.966بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة Ǽʺقʙار 

، أȑ  0.001) =  رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨللॼʶʻة (  (Sig)ة  الʙلالة الإحʸائॽʀॽʺة معامل   -

) ʧة (0.05أقل مॼʶʻة لॽائʸذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨي وجʻعǽ رأس الʺال العامل إلى إجʺالي  ) مʺا

 انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة.  ) على مʵاʛʡالأصʨل 

، أȑ أقل  0.000) =  الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨللॼʶʻة (   (Sig)الʙلالة الإحʸائॽة  ॽʀʺة معامل   -

)  ʧ0.05م) لॼʶʻة  إحʸائॽة  دلالة  ذو   ȑʨʻمع  ʛʽتأث وجʨد  ǽعʻي  مʺا  إجʺالي  )  إلى  الʺʜʳʱʴة  الأرȃاح 

 ʛ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. ) على مʵاʡالأصʨل 

)  الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨللॼʶʻة ( (Sig)الʙلالة الإحʸائॽة  ॽʀʺة معامل   -

  =0.645) ʧم ʛʰأك ȑة (0.05، أॼʶʻة لॽائʸذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨم وجʙي عʻعǽ ح  ) مʺاȃʛال

الʺقʙʽة  الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨلالʷʱغʽلي قʰل   الʨʻʰك   ʦار أسعار أسهॽانه ʛʡاʵعلى م (

 بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات  لॼʶʻة (  (Sig)الʙلالة الإحʸائॽة  ॽʀʺة معامل   -

ʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة  ) مʺا ǽعʻي وجʨد تأث 0.05، أȑ أقل مʧ (0.023) =  وحقʨق الʺلॽؔة

الʺلॽؔة( الالʜʱامات وحقʨق  إلى إجʺالي   ʧʽʺاهʶʺال الॽʀʨʶة لʴقʨق  ) على مʵاʛʡ انهॽار أسعار  الॽʁʺة 

 أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

ʧ  ، أȑ أكʛʰ م0.068) =  الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨللॼʶʻة (  (Sig)الʙلالة الإحʸائॽة  ॽʀʺة معامل   -

)  الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل) مʺا ǽعʻي عʙم وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لॼʶʻة ( 0.05(

 على مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 
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- )  ʖʽتʛʱال معامل  =  ॽʀBetaʺة  إلى إجʺالي الأصʨل)  العامل  الʺال  للʖʶʻ (رأس  الʺʱʶقلة  للʺʱغʛʽات   (

، نॼʶة (الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة  ॼʶ1.008ة (الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل) =  ، ن 0.584

  = الأصʨل)  إجʺالي  إلى   ʖائʛʹإجʺالي  0.103وال إلى   ʧʽʺاهʶʺال لʴقʨق  الॽʀʨʶة  (الॽʁʺة  نॼʶة   ،

ن  مʺا ǽعʻي أ  0.489، ونॼʶة (الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل) =  0.688الالʜʱامات وحقʨق الʺلॽؔة) =  

أكʛʲ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة أهʺॽة في الʱأثʛʽ على مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق  

الʺȄʛʸة هي على الʛʱتʖʽ نॼʶة (الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل) حʘʽ أنها أكॽʀ ʛʰʺة لʺعامل  

) ʖʽتʛʱالBetaإلى ʧʽʺاهʶʺق الʨقʴة لॽʀʨʶة الʺॽʁة (الॼʶها نʽتل ʦة)    ) ثॽؔق الʺلʨامات وحقʜʱإجʺالي الال

ثʦ نॼʶة (رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل)، ثʦ نॼʶة (الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل) وأخʛʽاً نॼʶة  

) ʖʽتʛʱة لʺعامل الʺॽʀ أنها أقل ʘʽح (لʨإلى إجʺالي الأص ʖائʛʹة والʙل الفائʰلي قʽغʷʱح الȃʛال)Beta .( 

-  ) ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀR Square (  =  0.573  أنه ʘʽح ʛʽʶفʱعامل الʺǼ ʙيʙʴʱى معامل الʺʶȄو ،

ʛʽʷǽ إلى درجة تفʛʽʶ أو مʶاهʺة الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة في الʱغʛʽ الʴادث للʺʱغʛʽ الʱاǼع، مʺا ǽعʻي أن  

الأرȃاح    -(رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل  الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة ǼأǼعاده  

الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل    -ʺالي الأصʨل  الʺʜʳʱʴة إلى إج الॽʁʺة    -الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل 

الʺلॽؔة   قʙ    الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل)-الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق 

بʨʰرصة  % مʧ الʱغʛʽ الʴادث للʺʱغʛʽ الʱاǼع وهʨ مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة    57.3فʛʶت  

الأوراق الʺȄʛʸة، وهي نॼʶة مʨʱسʢة مʺا ǽعʝȞ أهʺॽة الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة ǼأǼعاده  

الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل   -الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى إجʺالي الأصʨل   -(رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الأصʨل 

لʺʶاهʺʧʽ إلى إجʺالي الالʜʱامات وحقʨق  الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق ا  -الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل  

في تفʛʽʶ مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة    الʺॽʰعات إلى إجʺالي الأصʨل) - الʺلॽؔة  

هʻاك حʨالي   وأن  الʺȄʛʸة،  الʨʻʰك    42.7الأوراق   ʦة لأسهॽʀʨʶال للॽʁʺة  الʱي تʙʴث  الʱغʛʽات   ʧم %

تʛجع لأ الʺȄʛʸة  الأوراق  بʨʰرصة  لʦ  الʺقʙʽة  الʺॽɾʛʸة  الائʱʺان   ʛʡاʵم ʵǼلاف   Ȑʛأخ وعʨامل  سॼاب 

 يʻʺʹʱها نʺʨذج الʙراسة. 

، وʶȄʺى معامل الʙʴʱيॽʀAdjusted R Square = (0.545  ʙʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺʴʸح أو الʺعʜز ( -

الʺʱغʛʽات    ʧع مǼاʱال  ʛʽغʱʺلل الʴادث   ʛʽغʱال الʺفʛʶة في  العʨامل   Ȍفق ʝȞعǽ ز لأنهʜالʺع أو  الʺʴʸح 

تأثʛʽ على  الʺʱʶق لها   ʝॽل الʱي  الʺʱʶقلة  الʺʱغʛʽات   ʛʽتأث  ʙعॼʱʶǽ  ʘʽح Ȍة فقॽائʸلالة الإحʙال لة ذات 

) لʷǽ ʦʺل تأثʛʽ ؗل  Adjusted R Squareالʺʱغʛʽ الʱاǼع، أȑ أن معامل الʙʴʱيʙ الʺʴʸح أو الʺعʜز ( 

الʺॽʰعات إلى إجʺالي  الأصʨل) و(مʧ مʱغʛʽات نʱʰʶي (الȃʛح الʷʱغʽلي قʰل الفائʙة والʹʛائʖ إلى إجʺالي  

) Ǽاعॼʱارهʺا لʝॽ لهʺا تأثʛʽ أو دلالة معȄʨʻة إحʸائॽة على الʺʱغʛʽ الʱاǼع وهʨ مʵاʛʡ انهॽار  الأصʨل 
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 ) ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀ ʧʽق بʛح أن الفʹʱة، ؗʺا يȄʛʸʺرصة الأوراق الʨʰة بʙʽك الʺقʨʻʰال ʦأسعار أسهR 

Square ʜالʺع أو  الʺʴʸح   ʙيʙʴʱال ومعامل   () (Adjusted R Squareز  ʛʽʰؗاً   ʝॽل  (0.573  –  

0.545    =0.028  ʛʽلها تأث ʝॽقلة لʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧل مʽد قلʙد عʨي وجʻعǽ ة مʺاʛʽة صغॼʶوهي ن (

على الʺʱغʛʽ الʱاǼع وهʨ مʵاʛʡ انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة، وهʺا Ǽالفعل  

 ʧم Ȍفق ʧȄʛʽغʱ5م ʶات مʛʽغʱقلة.  مʱ 

الʺعلʺॽة الإحʸائॽة  أȑ أكʛʰ مʧ معامل    20.896=    الʺȃʨʶʴة )  Fالʺعلʺॽة الإحʸائॽة ( يʱʹح أن معامل   -

)F  (ةॽولʙʳة  ؗʺا أن معامل    1.96=    الॽائʸلالة الإحʙالSig)) ʛʷॽɾ ارॼʱلاخ (F  = (0.000    أقل ȑأ

  ʧة ع  0.05مॽائʸة إحȄʨʻل ذات دلالة معȞؗ قلةʱʶʺات الʛʽغʱʺي أن الʻعǽ مʺا  ʛʡاʵع مǼاʱال ʛʽغʱʺلى ال

انهॽار أسعار أسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة، مʺا ǽعʻي صʴة الفʛضॽة الʛئॽʶॽة الʲانॽة،  

والفʛضॽات الفॽɺʛة للفʛضॽة الʛئॽʶॽة مʺا ǽعʻي وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة مʧ مʵاʛʡ الائʱʺان  

 hال ʦار أسعار أسهॽانه ʛʡاʵة على مॽɾʛʸʺة. الȄʛʸʺرصة الأوراق الʨʰة بʙʽك الʺقʨʻ  

  اخॺʯار الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الʰالʰة: 

الʺقʙʽة   الʨʻʰك   ʦة لأسهॽʀʨʶال الॽʁʺة  تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة لʺʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ على   ʙجʨي

  بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

  Ȍॽʶॼار الʙʴل الانʽلʴار تॼʱاء اخʛإج ʦقة تǼاʶات الॽضʛار الفॼʱولاخSimple regression  ʛʡاʵم ʧار    مॽانه

  أسعار الأسهʦ مʱغʛʽ مʱʶقل على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة مʱغʛʽ تاǼع. 

  وʨȄضح الʙʳول الʱالي نʱائج تʴلʽل الانʙʴار: 

تʴلʽل الانʙʴار لʺʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ   : .7جʗول  

 الʯʸغʙʻات 

 ʙʻعاملات غʸة الॻاسॻɿال  
Unstandardized Coefficients 

 الʸعاملات الॻɿاسॻة 
Standardized 
Coefficients 

الʸعلॻʸة  
الإحʶائॻة  
t   ةȁʦʴʲʸال  

الʗلالة  
الإحʶائॻة  

Sig. 
B  ʙʻأثʯمعامل ال  Std. Error  معامل Beta 

(Constant) 59.531 2.424  24.557 0.000 

ʛʡاʵم  ʦار أسعار الأسهॽانه  -10.636 0.620 -0.884 -17.16 0.000 
 

 ȉاॺمعاملات الارتR 
 ʗيʗʲʯمعامل ال 
R Square 

  ʗيʗʲʯمعامل ال
 الʲʶʸح

Adjusted R 
Square 

 ȏارॻɹʸاف الʙʲالان 
Std. Error of the 

Estimate 

الʸعلॻʸة  
 الإحʶائॻة 

F الȁʦʴʲʸة    

الʗلالة  
الإحʶائॻة  

Sig. 

0.884 0.782 0.780 10.27959 294.702 0.000 
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  يʱʹح مʧ الʙʳول الʶابȘ ما يلي: 

- ) ʛʽأثʱة معامل الʺॽʀB  ( ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵي أنه ؗلʺا زادت  10.636-=    مʻعǽ مʺا ،  ʛʡاʵم

ʦار أسعار الأسهॽة    انهॼʶʻة  1بȄʛʸʺرصة الأوراق الʨʰة بʙʽك الʺقʨʻʰال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال ʗʹفʵان %

 . Ǽ10.636ʺقʙار 

) مʺا 0.05، أȑ أقل مʧ (0.000=    مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ   (Sig)الʙلالة الإحʸائॽة  ॽʀʺة معامل   -

 ʧة مॽائʸذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨي وجʻعǽʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵعلى ال م  ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁ

 الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

- ) ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀR Square  = (0.782  ʛʽʷǽ أنه ʘʽح ʛʽʶفʱعامل الʺǼ ʙيʙʴʱى معامل الʺʶȄو ،

  ʛʽغʱʺي أن الʻعǽ ع، مʺاǼاʱال  ʛʽغʱʺادث للʴال ʛʽغʱقل في الʱʶʺال ʛʽغʱʺاهʺة الʶأو م ʛʽʶإلى درجة تف

% مʧ الʱغʛʽ الʴادث للʺʱغʛʽ الʱاǼع وهʨ الॽʁʺة الॽʀʨʶة    ॽ78.2ار أسعار قʙ فʛʶ  الʺʱʶقل مʵاʛʡ انه 

  ʛʡاʵقل مʱʶʺال ʛʽغʱʺة الॽʺأه ʝȞعǽ ة مʺاʛʽʰ لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة، وهي نॼʶةؗ 

 y Ȅʛة هʻاك فقȌ  انهॽار أسعار الأسهʦ في تفʛʽʶ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺ

% مʧ الʱغʛʽات الʱي تʙʴث للॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة   21.8حʨالي 

 تʛجع لأسॼاب وعʨامل أخʵǼ Ȑʛلاف مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ لʦ يʻʺʹʱها نʺʨذج الʙراسة. 

معامل   - أن  ( يʱʹح  الإحʸائॽة  معامل    294.702=    الʺȃʨʶʴة)  Fالʺعلʺॽة   ʧم  ʛʰأك  ȑة أॽʺالʺعل

  F  = (0.000) لاخॼʱار ʛʷॽɾ ( (Sigالʙلالة الإحʸائॽة  ؗʺا أن معامل    1.96=    الʙʳولॽة )  Fالإحʸائॽة ( 

  ʧأقل م ȑع    0.05أǼاʱال ʛʽغʱʺة على الॽائʸة إحȄʨʻل ذات دلالة معȞؗ قلةʱʶʺات الʛʽغʱʺي أن الʻعǽ مʺا

ʽك الʺقʨʻʰال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁة،  الʲالʲة الॽʶॽئʛة الॽضʛة الفʴي صʻعǽ ة، مʺاȄʛʸʺرصة الأوراق الʨʰة بʙ

  ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵʺة لॽائʸذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨي وجʻعǽ مʺا

  الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة. 

  اخॺʯار الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الʙاǺعة: 

إحʸائॽة لʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة   يʨجʙ أثʛ معȑʨʻ ذو دلالة

  .Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵخلال م ʧة مȄʛʸʺالأوراق ال  ʘاحॼقة، قام الǼاʶة الॽضʛار الفॼʱولاخ

  ، وتʴلʽل الʺʶار  ǼModeling (SEM) Structural Equationاسʙʵʱام نʺʚجة الʺعادلة الʻʰائॽة 

)Path Analysis(    امʙʵʱاسǼ ةॽضʛالف ʥة تلʴار صॼʱائج اخʱالي نʱول الʙʳضح الʨȄلاث. وʲات الʛʽغʱʺال ʧʽللعلاقة ب

  نʺʚجة الʺعادلة الʻʰائॽة.  
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الائʱʺان الʺॽɾʛʸة والॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة   مʵاʛʡنʱائج تʴلʽل الʺʶار بʧʽ  .8جʗول

 Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵخلال م ʧة مȄʛʸʺال 

   Estimate S.E. C.R. P 

مʵاʛʡ انهॽار أسعار  
ʦالأسه 

<--- 
مʵاʛʡ الائʱʺان 
 الʺॽɾʛʸة 

0.031 0.012 2.653 0.008 

 الॽʀʨʶة للأسهʦالॽʁʺة 
<--- 

مʵاʛʡ الائʱʺان 
 الʺॽɾʛʸة 

0.411 0.058 7.072 *** 

ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال 
<--- 

مʵاʛʡ انهॽار أسعار  
ʦالأسه 

-11.643 0.644 
-
18.083 

*** 

مʵاʛʡ انهॽار  على    ʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸةيʱʹح مʧ الʙʳول الʶابȘ وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة ل

، وʚؗلʥ وجʨد  0.05أقل مSig  = (0.008   ʧ) أو الʺعȄʨʻة الإحʸائॽة (P valueحʘʽ إن ॽʀʺة (   الأسهʦأسعار 

)  P valueحʘʽ إن ॽʀʺة (  الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦعلى    ʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة تأثʛʽ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة ل

ʺʵاʛʽ  ʛʡ معȑʨʻ ذو دلالة إحʸائॽة ل، ؗʺا أنه يʨجʙ تأث 0.05أقل مSig  = (0.000    ʧأو الʺعȄʨʻة الإحʸائॽة (

 ʦار أسعار الأسهॽعلى    انه ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁة (  الʺॽʀ إن ʘʽحP value) ةॽائʸة الإحȄʨʻأو الʺع (Sig  = (

0.000    ʧه  0.05أقل مॽاءً علʻȃة، وॽضʛة الفʴي صʻعǽ ما ʨة  ، وهॽائʸة إحȄʨʻمع ʙʻ0.05ع ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨي ،

ॽɾʛة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة مʧ خلال  ʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺʸإحʸائي ل

  .Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵل (مȞات  1وشʛʽغʱʺال ʧعاد ؗل مǼأ ʧʽار بʙʴالان ʦॽʀ ʛʽضح تأثʨي (

    الʲلاثة.  

 
   تʴلʽل الʺʶار لاخॼʱار الفʛضॽة الʛئॽʶॽة الʛاǼعة: .2شȜل 

. إعʙاد الॼاحʘ مʧ تʴلʽل الʺʶار للॽʰانات عʧ مʱغʛʽات الʙراسةالʗʶʸر:    

  ومʧ أجل الʴʱقȘ مʧ نʱائج الفʛضॽة الʶاǼقة، تʦ اسʱعʛاض مʕشʛات جʙول الʨʺʻذج ؗالʱالي:  

  ):  2018) (القهʨجي وأبʨ عʨاد، Model Fit(  مʓشʙات الʠʸاǺقة

  ʧد مʙاك عʻراسة. وهʙة الʻʽانات عॽح مع بʛʱراسة الʺقʙذج الʨʺن Șابʢت Ȑʙم ʙيʙʴʱقة لǼاʢʺات الʛشʕم مʙʵʱʶت

 الʺʕشʛات الʱي ʧȞʺǽ مʧ خلالها الʦȞʴ على مȑʙ تʢابȘ نʺʨذج الʙراسة مع بॽانات العʻʽة، وهي:     
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 ȏارॻɹʸال ȏع ؕاȁʙ2  أ. مChi :   ʨʺʻة في الȃʨʶʴʺال ȑع ؗاȃʛة مʺʶق ʧارة عॼɺأن    ىذج عل ʖʳȄة، وȄʛʴدرجات ال

  ʧة أقل مॼʶʻن الʨؔ5ت  ʧة أقل مॼʶʻال ʗذج، إذا ؗانʨʺʻل الʨʰل على قʙي تʱح    2، والʛʱذج الʺقʨʺʻل على أن الʙت

 مʢابȘ تʺاماً للॽʰانات.  

لʺا  1.00  –تʛʱاوح ʱʺॽʀه بʧʽ صفComparative Fit Index – CFI:   ʛ ب. مʓشʙ الʠʸاǺقة الʸقارن  ، وؗ

  .أو تقʛʱب مʧ الʨاحʙ الॽʴʸح ʨȞǽن أفʹل ʧ0.90 تʱʺॽʀ ʙȄʜه ع

لʺا  1تʛʱاوح ʱʺॽʀه الʺʲلى بʧʽ صفThe Goodness of Fit Index – GFI:   ،ʛ مʓشʙ جʦدة الʠʸاǺقة ج.   ، وؗ

  .ارتفعʱʺॽʀ ʗه دل ذلʥ على تʢابȘ أفʹل للʨʺʻذج، وȂذا بلغʱʺॽʀ ʗه واحʙ صॽʴح دل على الʢʱابȘ الʱام

مȁʙع    Ȋسʦʯم جʘر   ʙشʓم الʯقʮȂʙيد.   – Root Mean Square Error of Approximation الʠʳأ 

RMSEA:    ʧه أقل مʱʺॽʀ نʨؔفʹل أن تǽ0.08  ʛفʸال ʧه مʱʺॽʀ ʗȃʛʱلʺا اق لʺا ؗانʗ أقل ؗان أفʹل، وؗ ، وؗ

 ʧʽب ʗا إذا ؗانʺʻʽب ،Șابʢʱة الॼʶذج   0.10 – 0.08زادت نʨʺʻال ʠرف ʖʳȄل، بل وʨʰمق ʛʽغ ʛʰʱعǽ. 

  .لاخॼʱار مȐʙ مʢاǼقة نʺʨذج الʙراسة الʺقʛʱح مع بॽانات العʻʽة  .23AMOS V مجوقʙ تʦ اسʙʵʱام بʛنا

  ʦॽʀ مʕشʛات تʢابȘ الʨʺʻذج . 9جʗول 

ȏع ؕاȁʙم 
 ȏارॻɹʸالCMIN/DF 

 مʓشʙ الʠʸاǺقة 
 CFIالʸقارن 

 مʓشʙ جʦدة 
 GFIالʠʸاǺقة 

مʓشʙ جʘر مʦʯسȊ مȁʙع  
 RMSEAالʠʳأ الʯقʮȂʙي  

3.57 1 1 0.0499 

  جʺॽع الʺʕشʛات الʺʨؗʚرة يʱʹح قʨʰل الʨʺʻذج الʺقʛʱح مع بॽانات العʻʽة. ومʧ خلال 

  نʯائج اخॺʯار الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الʳامʴة: 

في  الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة  على    تʕثʛ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة

  )  ʱʺؗModeratorغʛʽ معʙل ( Fintechوجʨد الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة  

الʺالॽة   الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة  على زȄادة    FintechوللʴʱقȘ مʧ اخॼʱار تأثʛʽ الʨʻؔʱلʨجॽا   ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال

 Structural، تʦ اسʙʵʱام معادلة الʚʺʻجة الʻʰائॽة  وتʠॽɿʵ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة  الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة

equation Modeling  )SEM ) ارʶʺل الʽلʴار تॼʱواخ (Path Analysis  اتॼلʢʱالإضافة إلى مǼ ،(  اتʛشʕم

للʨʺʻذج،   الʺقʙʽة  الʺʢاǼقة  الʨʻʰك   ʦة لأسهॽʀʨʶال الॽʁʺة  الʺॽɾʛʸة على  تأثʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان  وذلʥ مʧ خلال 

  Fintechبʨʰرصة الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة، وʚؗلʥ تأثʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة مʛجʴاً بـالʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة  

 ʛʸʺة الॽرصة الأوراق الʺالʨʰة بʙʽك الʺقʨʻʰال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʧضح ؗل مʨȄراسة. وʙة الʛʱة خلال فȄ

  الʙʳول والȞʷل الʱالʧʽʽ نʱائج هʚا الʴʱلʽل:  
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العلاقة بʧʽ مʵاʛʡ    في  Fintechتʴلʽل الʺʶار لاخॼʱار دور الʺʱغʛʽ الʺعʙِل للʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة  10.جʗول 

ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁة والॽɾʛʸʺان الʺʱالائ  

   Estimate 
 الʸقʗر الإحʶائي 

S.E. C.R. 
الʗلالة  
  Pالإحʶائॻة 

 ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁة  ---> الॽɾʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵ3.985- 0.395 1.576- م *** 

 ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال <--- 
ʛʡاʵة ×   مॽɾʛʸʺان الʺʱالائ

 الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة 
12.988 3.260 3.984 *** 

 

 

  تʴلʽل الʺʶار لأثʛ الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل على الʱاǼع في وجʨد الʺʱغʛʽ الȞʴʺي: .3شȜل 

  إعʙاد الॼاحʘ مʧ تʴلʽل الʺʶار للॽʰانات عʧ الʺʱغʛʽات مʴل الʙراسة  الʗʶʸر:

الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك  يʱʹح مʧ الʙʳول والȞʷل أعلاه أن ॽʀʺة معامل تأثʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة على  

)،  0.05(أقل م0.000    ʧ  =   ) ȐʨʱʶʺǼ (P-Value دلالة إحʸائॽة (1.58-الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة (

الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك  على    ʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸةأȑ وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ عʶȞي ذو دلالة إحʸائॽة ل

لॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك  على ا  مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة. بʻʽʺا ॼʸǽح تأثʛʽ  الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸة

)،  0.05(أȑ أقل م0.000    ʧ  = ) ȐʨʱʶʺǼ دلالة إحʸائॽة  12.99في ʣل وجʨد الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة (مʴل الʙراسة  

الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك  على    ʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸةأȑ وجʨد تأثʛʽ معʛʡ ȑʨʻدȑ ذو دلالة إحʸائॽة ل

في    عʙʻ إدخال الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة ؗʺʱغʛʽ معʙل. وʛʽʷȄ ذلʥ إلى أهʺॽة دور الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة    مʴل الʙراسة  

  .  الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʺقʙʽة بʨʰرصة الأوراق الʺȄʛʸةʠॽɿʵ حʦʳ مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة وزȄادة ت

    وʨȄضح الʙʳول الʱالي ʦॽʀ مʕشʛات تʢابȘ الʨʺʻذج في هʚه الʴالة. 

مʕشʛات تʢابȘ الʨʺʻذج في ʣل وجʨد الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة ؗʺʱغʛʽ معʙل   .11جʗول  
ȏع ؕاȁʙم 

  ȏارॻɹʸالCMIN/DF 
 مʓشʙ الʠʸاǺقة 
 CFIالʸقارن 

 مʓشʙ جʦدة 
 GFI الʠʸاǺقة 

 Ȋسʦʯر مʘج ʙشʓم 
 RMSEAمȁʙع الʠʳأ الʯقʮȂʙي 

1.076 1 1 0.0263 

  الʨʺʻذج الʺقʛʱح مع بॽانات العʻʽة. ومʧ خلال جʺॽع الʺʕشʛات الʺʨؗʚرة ʧȞʺǽ قʨʰل  
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  الʦʯصॻات 

  بʻاء على الʱʻائج الʱي تʦ الʨʱصل إلʽها ʧȞʺǽ تقʦǽʙ الʨʱصॽات الʱالॽة: 

-   ȑي تؔفل تفادʱة الॽة والʺالॽɾʛʸʺاسات الॽʶال ʧع ʧʽولʕʶʺل الʰق ʧاءات اللازمة مʛاذ الإجʵورة اتʛض

ات  مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة أو الʙʴ مʻها وذلʥ لʱأثʛʽها ال ʛؗʷاء للʨس ʦار الأسهॽة انهॽالʺʱعلى اح ʙيʙʷ

 أو الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺॽɾʛʸة.

ضʛورة الاسʱفادة مʧ آلॽات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة وخاصة في مʳال تʴلʽل والǼ ʕʰʻʱالʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة  -

 الʺʱʴʺلة ومʧ ثʦ مʴاولة الʙʴ مʧ تلʥ الʺʵاʛʡ أو تॽɿʵʹها قʙر الإمȞان.

لʨʻʰك بȘʽʰʢʱ نʺاذج فعالة لॽʁاس مʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة مʲل نʺʨذج الʱʺان وتقʦॽʽ  ضʛورة اهʱʺام ا  -

  Ȑʙك ومʨʻʰال ʥلʱان لʺʱقف الʺالي والائʨʺلي للʰقʱʶʺال ʕʰʻʱال ʧك مʨʻʰال ʧȞʺǽ اني مʺاʺʱة والائॽها الʺالʜ ʛؗم

ʜها الʺالي، Ǽالإضافة إلى ضʛورة الʜʱام الʨʻʰك Ǽʺعايॽʀ ʛʽاس   ʛؗرة مʨʢة أو خʨق  Șʽʰʢة وتॽانʺʱالائ ʛʡاʵʺال

الʺعايʛʽ الʙولॽة للʙʴ مʧ الʺʵاʛʡ الائʱʺان الʺॽɾʛʸة مʲل اتفاॽʀات Ǽازل ومʧ ثʦ إمȞانॽة الʴفاȍ على  

ʜ ائʱʺاني جǼ ،ʙʽالإضافة إلى اتʵاذ قʛارات ائʱʺانॽة سلॽʺة.   ʛؗم 

-   Șʽقʴت  ʧم تʺʻȞها  مʨʱازنة  ائʱʺانॽة  سॽاسات   ʦسʛب الʨʻʰك  ॽʀام  والʨʽʶلة  ضʛورة  الॽʴȃʛة   ʧʽب الʺʨاءمة 

 والʺʵاʛʡة الʱي ʧȞʺǽ تʰʻʳها. 

-   ʧها مʻȞʺة تʴॽʴة صॽʺعل ʝأس Șة وفॽɾʛʸʺوض الʛان والقʺʱات الائॼلʡ راسةʙك بʨʻʰام الʺʱورة اهʛض

  ʛائʶخ مʸʸʵات   ʠخف  ʦث  ʧوم ʅؗء  ائʱʺاني   ʅॽʻʸت  Șوف الائʱʺانॽة  والʶʱهʽلات  القʛوض  مʻح 

 ʦॽʤتع ʦث ʧوض، ومʛالʺالي. الق ʛʲعʱارف الʸʺال ʖʻʳǽ ة مʺاʛʡاʵʺل الʽوتقل ʙالعائ 
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  العلʨم الإسلامॽة العالʺॽة، ؗلॽة الʙراسات العلॽا، الأردن. 

،ʧʽأم ʙʺامة أحʻغ ʨب ) .Șʽسفي رفʨ2022يȃع الأرȄزʨاسة تॽس ʛة  ) أثǽادʸʱات الاقʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁاح على ال
- ʛشʕرجة في مʙʺات الʶسʕʺال ʧة مʻʽة لعॽاسॽʀ دراسة Cac 40-دارة الأعʺالȂاد وʸʱلة دراسات في الاقʳم  

 Volume 5, Numéro 2, Pages 238-255, 2022-12-07  

) .ȑماوʛؔال ʧʺل رحʨرس ،ȑاوʴǼʚة الʜʺح ʦȄʛؗ ʧʶح ،ʦʣعلي ؗا ʙʺʴي مʺॽʺʱة  2018الॽانʺʱالائ ʛʡاʵʺاس الॽʀ (
مʳلة الغȑʛ    )2015  –  2010لعʻʽة مʧ الʺʸارف الʳʱارȄة الʺʙرجة في سʨق العʛاق للأوراق الʺالॽة للʺʙة (

ǽادʸʱم الاقʨةللعلȄد ( ة والإدارʙالع ʛʷع ʝامʵال ʙلʳʺ١ال .(  

 ) .ʙʺأح ʙʺʴم ʙخال ،ȑʛابʳ2017ال  ʦجامعة القل ،ʦلة القلʳة، مॽʻʺॽة الȄارʳʱك الʨʻʰان في الʺʱالائ ʛʡاʵإدارة م (
  للعلʨم الإنʶانॽة والॽʁॽʰʢʱة، الʳʺهʨرȄة الॽʻʺॽة، العʙد الʶاǼع. 

لʨʽʶلة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʨʻʰك الʳʱارȄة  ) أثʛ مʵاʛʡ ا 2022الʳاني آمʻة عʙʰ اللʅॽʢ مʢʸفى. (
للفʛʱة   الʺقॽɻʢة  الॽʰانات  نʺاذج  Ǽاسʙʵʱام  ॽʀاسॽة  لʨʴॼث  ،  2020-2010الʶعʨدǽة دراسة  الامॽʱاز  مʳلة 

  116 -  99، ص 02، العʙد: 06الʺʳلʙ  الاقʸʱاد والإدارة 

)  .ʙʺʴم ʧʶح ،Ȏ2018حاف ʨʻʰلل الʺالॽة  القʨة   ʦॽʽاب وتقʶʴل ʛشʕم ʨʴة على  ) نॽʁॽʰʢدراسة ت :ʛʸك في م
الʨʻʰك الإسلامॽة، الʨʻʰك الʳʱارȄة الʱقلǽʙʽة والʨʻʰك الʳʱارȄة الʱقلǽʙʽة ذات الفʛوع الإسلامॽة، الʺʳلة العلʺॽة  

  . 1للاقʸʱاد والʳʱارة، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ شʺʝ، العʙد 
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) .ʦॽحʛال ʙʰع ʙʺʴد مʨʺʴم ،ʧʽʶالأداء  )  2020ح ʧʽʶʴفي على تʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵم ʧاح عʸالإف ʛأث
  الʺالي للʨʻʰك الʳʱارȄة في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة: دراسة تॽʁॽʰʢة. 

) أثʛ إدارة الʺʵاʛʡ الائʱʺانॽة على تʧʽʶʴ أداء الʨʻʰك الʳʱارȄة دراسة حالة بʥʻ الʜʳائʛ  2015حفʸة Ȅʛؗʺة (
الة أم الʨʰاقي - الʵارجي    قʦʶ علʨم الʛʽʽʶʱ.  -أم الʨʰاقي -ȃʛي بʧ مهȑʙʽجامعة الع  -وؗ

) .ʙʽʳʺال ʙʰة، عʙʽʺار أسعار  2019حॽانه ʛʢة على خॽولʙة الॽالʺال ʛȄقارʱال ʛʽامي لʺعايʜي الإلʻʰʱال ʛاس أثॽʀ ،(
ات الʶعʨدǽة ʛؗʷال ʦةأسهॽʰاسʴʺث الʨʴॼال .ʙلʳد  14. مʙ142-96. 14). 2019، (1ع .  

) .ʛآس ʝॽʺق2021خʛل الʨʴʱال  ʛأث (  ʙالʺعه الʳʱارȄة الʺȄʛʸة  الʨʻʰك  الॽʣʨفي للعاملʧʽ في  ʺي على الأداء 
الʺʳلʙ    الʺʳلة العلʺॽة للʨʴॼث والʙراسات الʺالॽةʢʻʢǼا    –العالي للʴاسॼات والʺعلʨمات وتʨʻؔلʨجॽا الإدارة  

        1044-997  الʸفʴة   .2021الʜʳء الʲالʘ مايʨ    -العʙد الʲاني    ʶ3ل للعʙد  الʛقʦ الʺʶل   -   2، العʙد  2

الائʱʺان على مʕشʛات    ) أثʛ مʵا2021ʛʡالʙعʺي ॼɺاس ؗاʦʣ، هاشʦ جॼار الʻʽʶʴي، مʶॽاء سعʙ جʨاد حʰي. (
كلॽة   )2019-2005للʺʙة  Citigroupو JPMorgan الʶلامة الʺالॽة للʺʸارف) دراسة تʴلʽلॽة لʺʛʸفي

العʛاق   الʺقʙسة،  ȃʛؗلاء  ȃʛؗلاء،  جامعة  والاقʸʱاد،   ISSN:2618-0278 Vol. 3 No. 7الإدارة 
September 2021  

دراسة تʴلʽلॽة    –يʘ لʧʽʶʴʱ الʙʵمات الʺॽɾʛʸة الإلʛʱؔونॽة  ) الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة ʨʱؗجه ح2023ʙ(  رمॼʡ ȑʜايॽʰة.
ʛائʜʳة مع الإشارة إلى حالة الǽدʨعʶة الॽȃʛة والʺʺلؔة العॽȃʛة الإمارات العȃʛʳʱل-  Volume 8, Numéro 

1, 2023-06-07   Pages 530-551  

ʙʱفقات الʻقǽʙة في الʺʸارف:  ) أثʛ الʺʵاʛʡ الائʱʺانॽة على ال 2022( زامʨ آǽة، الʙاعʨر جʛʰ، عابʙ مʙʺʴ نʨاف. 
-Volume 12, Numéro 1, Pages 04  الʺʳلة الʜʳائȄʛة للʙراسات الʺالॽة والʺॽɾʛʸةدراسة تॽʁॽʰʢة  

24 2022-12-31  

) أثʛ ادارة مʵاʛʡ الائʱʺان الʺʛʸفي على الأداء الʺالي في الʨʻʰك الʳʱارȄة الأردنॽة  2021آلاء. (  زȄاد إبʙاح 
 .Ȍق الأوسʛʷجامعة ال  

) أثʛ مʕشʛات الʛقʺʻة الʺॽɾʛʸة على الʺʵاʛʡة الʺʤʱʻʺة دراسة  2021آسʛ أحʺʙ خʺʝॽ. ( زهȑʛ علاء فʴʱي،
، جامعة حلʨان  ة العلʺॽة للʨʴॼث والʙراسات الʳʱارȄة الʺʳلتॽʁॽʰʢة على الʨʻʰك الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة  

 ʙلʳʺد 35الʙد  - 3، العʙل للعʶلʶʺال ʦقʛ3ال  ʛʰʺʱʰة 2021سʴفʸ155-119 ال .  

) .ʙʺـʴم ʦॽʂاʛإب ȑʙاء مـهʺॽشـ ،ʦازل2020سالǼ ةʻʳاس لॽʀ ʖʽأسال ( II   كʨʻʰأداء الǼ هاʱان وعلاقʺʱالائ ʛʡاʵʺل
  الʳʱارȄة الʺȄʛʸة.  
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) تأثʛʽ مʵاʛʡ الائʱʺان في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ العادǽة ـــ دراسة تʴلʽلॽة لعʻʽة  ʙʽ2021 عʙʰ. (سعʙون عادل حʺ
)  ʧم للʺʙة  الʵاصة  العʛاॽʀة  الʳʱارȄة  الʺʸارف   ʧجامعة  ) 2019  –  2014م  / والاقʸʱاد  الإدارة  كلॽة 

  . )1) ملȘʴ (4) العʙد (3الʺʳلʙ ( مʳلة الʙراسات الʺʙʱʶامةالʛʸॼة 

رة الإدارȄة  )، ॽʀاس أثʛ القʙ 2023الʶعȑʙ عʸام حʧʽʶ مʙʺʴ حʧʶ، هالة عʙʰ الله الʨʵلي، أمʛʽة مʙʺʴ ؗʺال. (
الʺʳلة الأكادॽʺǽة للʨʴॼث الʳʱارȄة  على مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʦ: مʧ مʨʤʻر قابلॽة الʱقارʛȄ الʺالॽة،  

  .  2023الʺʳلʙ الʲالʘ، العʙد الأول، مارس  -  الʺعاصʛة 

دراسة تॽʁॽʰʢة  ) العلاقة بʧʽ الأداء الʺالي والʺʵاʛʡ الؔلॽة:  2011سلامة، راشʙ مʙʺʴ، مʨʺʴد فلاح الʛفاعي. (
على الʺʸارف الʳʱارȄة والʺʵاʛʡ الؔلॽة لأسعار أسهʺها في بʨرصة عʺان، مʳلة الʰلقاء للʨʴॼث والʙراسات،  

 ʙلʳʺد14الʙ2011، 2، الع .  

  ȑقاوʛـʷال) ʙـʺʴ2016أسـʺاء م  ( ʛʡاʵم ʛة    أثॽʀء اتفاʨفي ض ʛʸك في مʨʻʰال ʦان على أسعار أسهʺʱالائ
 .Ǽازل دراسة تॽʁॽʰʢة 

) أثʛ  2022عʙʰ الʴلʦॽ أحʺʙ حامʙ مʨʺʴد عʙʰ الʴلʦॽ، نʽʰل ǽاسʧʽ أحʺʙ مʙʺʴ، وائل حʧʽʶ مʙʺʴ مʨʺʴد. (
ات ʛؗʷال على  تॽʁॽʰʢة  دراسة   :ʦالأسه أسعار  انهॽار   ʛʡاʵم على  للʺقارنة  الʺالॽة   ʦائʨالق الʺقʙʽة    قابلॽة 

  .2022العʙد الأول   – 36الʺʳلʙ  الʺʳلة العلʺॽة للʨʴॼث والʙراسات الʳʱارȄةǼالʨʰرصة الʺȄʛʸة،  

) .ʙʺʴم ʦॽالعل  ʙʰة  2014عȄارʳʱك الʨʻʰة على الॽʁॽʰʢك دراسة تʨʻʰال ) تأثʛʽ إدارة الʺʵاʛʡ الʺالॽة على أداء 
  الʺȄʛʸة أكادॽʺǽة الʶادات للعلʨم الإدارȄة. 

.ʙʺʴم ʦȄد رʨʰف  2017(  عʛʸʺة في الॽʁॽʰʢفي حالة تʛʸʺان الʺʱالائ ʛʡاʵدارة مȂاس وॽʁح لʛʱي مقʺ )، نʺʨذجؗ 
 Șʷجامعة دم ،ȑرʨʶاعي الʻʸال-  .ʧʽأمʱارف والʸʺال ʦʶاد قʸʱة الاقॽؗل  

) .ʧʶح ʙʺأح ʙماج ،ȑزʨاقي فॼال  ʙʰع ȑزʨف ،ʙʽʺʴال  ʙʰع ʧʶار، حʢاجعة على  2018العʛʺال  ʛʡاʵم ʛأث  (
ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة، جامعة الʜقازȘȄ.  العلاقة بʧʽ جʨدة  ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢدراسة ت :ʦاح وأسعار الأسهȃالأر  

  ȑʜʻالع ) .ʞʢمع ʙʺʴم ʦ2019سال  ʛʽة ) تأثॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱال  (Fintech)   ةॽɾʛʸʺمات الʙʵدة الʨج ʜȄʜفي تع
  . 68 – 20الʺʳلة العلʺॽة للʙراسات ص الإلʛʱؔونॽة Ǽالʨʻʰك الॽʱȄʨؔة  

) تأثʛʽ الʺʵاʛʡ الائʱʺانॽة على أسعار الأسهʦ: دراسة تॽʁॽʰʢة في  2021عʙʽان مʙʺʴ فʛج، سʛʴ ناجي خلف. (
الʳȄʨʴة، الʳامعة الʱقॽʻة  -الʺعهʙ الʱقʻيعʻʽة مʧ الʺʸارف الʳʱارȄة الʺʙرجة في سʨق العʛاق للأوراق الʺالॽة  

ʨك، العʛاق   ʛؗؗ ،ةॽالʺʷال  

) العʨامل الʺʕثʛة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ: دراسة تॽʁॽʰʢة  2017الʶॽɻى مʙʺʴ، الʴʷات مʙʺʴ، لʘʽ قادة. (
  .228-216مॽʴʶة على القʢاعات الʺʙرجة في بʨرصة عʺان. 
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) .ʧʶح ʙʺʴم ʧيʙش2023سلامة علاء الʕم ʛارف  ) أثʸʺال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁة على الॽلامة الʺالʶات الʛ
  – ه   1444فلʧʽʢʶ    –رسالة ماجʛʽʱʶ القʙس   .2021  –  2012الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في الفʛʱة  

  عʺادة الʙراسات العلॽا جـامعـة القـʙس.  20

 ( 2) الʺʙبʛ،  ي، مʳلة) دور الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة في دعʦ القʢاع الʺʛʸف2020عʺارȄة ʱʵǼي، وغॽʻة مʳاني. (
7  111-99 .  

,ʙʺʴم  ʦॽʂاʛإب  Ȑʨʷن الʺȄʛʸة  2023(   علʨʽة  الʳʱارȄة  للʨʻʰك  الʷʱغʽلॽة  الؔفاءة  على  الʺالॽة  الʨʻؔʱلʨجॽا   ʛأث  (
مʳلة    2022  –  2017دراسة مقارنة على الʨʻʰك الʺȄʛʸة عʧ الفʛʱة مǼ–    ʧاسʙʵʱام تʴلʽل مغلف الॽʰانات  

ʝʺش ʧʽالʺ، جامعة ع ʙلʳ27 دʙل   1، العȄʛة 2023إبʴفʸ76 -  27 ال .  

) .ʧʺǽأ ،ʦॽ2021سل  ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢعلى خ ʛʡاʵʺال ʧاح عʸة والإفॽل الʺلكȞॽʂ ʧʽالعلاقة ب ʛأث (
الʺʴاسʰي.    ʛالفك الʺȄʛʸة.  الʺالॽة  الأوراق  سʨق  .  172-102.  25في 

10.21608/atasu.2021.181070.  

) أثʛ إدارة مʵاʛʡ الائʱʺان على جʨدة الأرȃاح في القʢاع الʺʛʸفي الʳʱارȑ الأردني  2016شʅȄʛ مʙʺʴ قارة. (
 .Ȍق الأوسʛʷجامعة ال  

) مقʨمات الʛقاǼة الʙاخلॽة وأثʛها على تقʦॽʽ الأداء الʺالي للʨʻʰك الʳʱارȄة:  2025الʛʢʷات، حʻʶي خلʽل جʺʽل. (
  ʜ ʛؗلة مʳة، مॽانʙʽدراسة م  ʙلʳʺال ،ʛاد الإسلامي، جامعة الازهʸʱالله ؗامل للاق ʙʰد  19صالح عʙالع ،

55  .  

) تʴلʽل الʺʵاʛʡة الʺॽɾʛʸة وانعȞاسها على القʙرة الائʱʺانॽة Ǽاسʙʵʱام  2020الʷʺارȑ سॽʺا، زʖʻȄ مʨʺʴد الʻʰا. (
  للأوراق الʺالॽة). نʺʨذج الʱʺان (دراسة تʴلʽلॽة في عʻʽة مʧ الʺʸارف العʛاॽʀة الʺʙرجة في سʨق العʛاق 

ات الʺقʙʽة  2019الॼʸاغ أحʺʙ عʙʰه. ( ʛؗʷال ʦار أسعار أسهॽانه ʛʡاʵة على مॽʰاسʴʺمات الʨدة الʺعلʨج ʛأث (
الʺȄʛʸة   الʺȄʛʸة    – Ǽالʨʰرصة  ،        iKNiTO JS (Journal Management System)الʙورȄات 

Article 7, Volume 23, Issue 4 .  

ء الʺالي وانعȞاساتهʺا على الॽʁʺة الॽʀʨʶة  تأثʛʽ الʺʵاʛʡ الʺॽɾʛʸة على الأدا  )2015فارس حʧʶ إسʺاعʽل. (
  - أʴǼاث في تʸʸʵات إدارة الأعʺال  ـ  لأسهʦ الʨʻʰك الʳʱارȄة الʺقʙʽة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة

العʙد  45الʺʳلʙ  الإحʸاء    – الاقʸʱاد    -الʺʴاسॼة   للعʙد    -   4،  الʺʶلʶل   ʦقʛ4ال      ʛʰʺʶǽد
  .JSEC.2015.163964/10.21608 247-177 الʸفʴة2015

)  .ʅȄʛʷال  ʙʺʴم  ʙخال  &  ʖرج الله   ʙʰع الȄʨʻʱع  )  2023الفاضلي   ʛأث  ʦأسه أسعار  على  الائʱʺان   ʛʡاʵوم
قʦʶ الȄʨʺʱل والʺʸارف/ ؗلॽة الاقʸʱاد  الʺʸارف الʳʱارȄة: دلʽل تʰȄʛʳي مʧ دول مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي،  

 ʖقʛʺجامعة ال/ ʝʺʵارة الʳʱ2023وال ʖقʛʺجامعة ال /ʝʺʵارة الʳʱاد والʸʱة الاقॽؗل    



ʚʯعʸصاب  ال ʗʸؕامل أحʙ، Ȗالʳال ʗʮع ʙʻʮصق ،ع ʗʸأحʙ، .ʔلام راغʴال ʗʮع ʗʸʲم  
 

 
 

767 

تقʦॽʽ ؗفاءة الʨʻʰك الإسلامॽة الʜʳائȄʛة Ǽاسʙʵʱام مʕشʛات  )  2017فʨʢم حʨحʶॽɺ ،ʨاوȑ، سهام، رضا، زهʨان. (
ة الإسلامي وʥʻȃ الʵلॽج خلال الفʛʱة   ʛؗʰال ʥʻʰراسات  2015-2010الأداء الʺالي: دراسة مقارنة لʙلة الʳم ،

  ،ʛʽʶॽʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ،ȑادʨال ʛʹʵحʺه ل ʙʽهʷة، جامعة الॽة والʺالǽادʸʱالاق
  . 2017، 1، العʙد 10 مʙʳد 

 ʙʰوز عʙʻق )  .ʙʺأح  ʦȄʛؔ2019ال  ʙقʻال الʺالॽة الإسلامॽة ، صʙʻوق  الʻʸاعة  في  الʺالॽة وتॽʰʢقاتها  الʱقॽʻات   (
  العȃʛي. 

).ʧʶح  ʙʺأح الاقʸʱادȑ  2012قʨرة،   Ȑʙʱʻʺال سلʶلة  الائʱʺان  الʺʛʸفي    -)  الائʱʺان   :ʧامʲوال الʶاǼع  اللقاء 
امل للاقʸʱاد    -جامعة الأزهʛ    والقʛوض الʺॽɾʛʸة الأزمة والʴل، ʜ صالح عʙʰ اللهؗ  ʛؗ2012الإسلامي،  م . 

)  .ʛʡاʷال  ʛʽʻم  ʛالإسلامي  2018ماه الاقʸʱاد  جʺلة  الانʱفاع،  وآفاق  الʱعامل  مʻهॽʳة  الȄʨʺʱل:  تʨʻؔلʨجॽا   (
ʜ أʴǼاث فقه الʺعاملات الإسلامॽة، دمȘʷ، سʨراȑ، 2018يʻايʛ  68العالʺॽة، العʙد  ʛؗص ، م ،ʙلʰ3وال .  

الʨʺʷل الʺالي على الʺʵاʛʡ  ")2021مʨʺʴد آǽة عادل، مʨʸʻر حامʙ حʺʨد، ثʻاء عॽʢة فʛاج. (  Șʽʰʢت ʛأث
 . 2021-  344العʙد الʲالʘ  مʳلة الʙراسات الʺالॽة والʳʱارȄةالائʱʺانॽة Ǽالʨʻʰك 

ʽʴǽ ȐʛʷǼ ،رʨʸʻال2018(  ى.م أثʛ مʵاʛʡ الائʱʺان والʨʽʶلة على الاسʱقʛار   ʦॽʽتق الʻʺॽي: دراسة  )  ʺʛʸفي 
  ʧة مʛʱة خلال الفॽʻʺॽة الȄارʳʱك الʨʻʰة على الॽاسॽʀ2001    ىʱد الأول  2013حʙاسع العʱال ʙلʳʺ2018، ال.  

ʺة، مॽɻار ؗفاǽة   ) إدارة مʵا2020ʛʡناصʛ الʙيʧ، ؗارا انʛʽʷا & حॼار عʙʰ الʛازق. ( ʨؗʴام: الʙʵʱاسǼ انʺʱالائ
  ʙلʳʺات الأعʺال/ الǽادʸʱادة لاقȄʛلة الʳة مॽانʺʱقات الائʱʷʺوال ،ȘȄرʨʱد    60رأس الʺال، الʙجانفي    60الع/

060  

) .ʙʺو أحʛʺع ʧيʙر الʨ2022ن  :ʛʸة في مॽونʛʱؔة الإلॽɾʛʸʺمات الʙʵام الʙʵʱة على اسȟرʙʺال ʛʡاʵʺال ʛأث (
  141، الʸفʴة  2022، إبȄʛل  3، العʙد  59الʺʳلʙ   ،4دراسة مʙʽانॽة الʺقالة    –ʨʱقعات الʲقة  الʙور الʨسȌॽ ل 

- 178: 10.21608/ACJ.2022.246210  

) إدارة مʵاʛʡ الائʱʺان في القʢاع الʺʛʸفي الʶعʨدȑ "دراسة مقارنة بʧʽ الʨʻʰك  2021الʛȄʨʻان ثامʛ علي. (
  .  2,عʙد 5مʳلʙ  الإسلامॽة والʱقلǽʙʽة"
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