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ʝʳمل:   
 ʛثʕامـل الʺـʨفـي الع ʘـʴॼراسة إلى الʙه الʚه ʗفʙك ةهʨـʻʰة للॽʀʨـʶـة الʺॽʁعلـى ال  ʘـʽرصـة عʺـان، حʨرجـة فـي بʙʺـة الȄارʳʱال

 ʧنــة مــʨȞــة مʻʽراســة علــى عʙال ʗــȄʛخــلال الف 13أج ȑــارʳت ʥــʻب ʧة مــʛــʱ2005  2018إلــى ʛراســة أثــʙانــل لॼانــات الॽام بʙʵʱاســǼ ،
ــهʦ، العائــʙ علــى الأصــʨل، العائــʙ علــى حقــʨق الʺلॽؔــة، نʶــॼة الʺلॽؔــة، نʶــॼة الʺʙیʨنॽــة(الʺʱغʽــʛات الʺʶــʱقلة  ʁل دوران الʙة ،معــॼــʶن 

  .لʳʱارȄة مʴل الʙراسةعلى الʺʱغʛʽ الʱاǼع الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨʻʰك ا) الʨʽʶلة الʻقǽʙة، حʦʳ الʥʻʰ وحʦʳ الʙʱاول
حʳـʦ الʻʰـʥ وحʳــʦ ، الʶـʨʽلة الʻقǽʙــة نʶـॼةالعائـʙ علـى الأصــʨل، لؔـل مــʧ  أثـʛ إʳǽــابي معʻـȑʨ وقـʙ أشـارت الʱʻـائج إلــى وجـʨد 

ʗ الʙراسـة تʨصـل، ؗʺـا ॼة الʺلॽؔـةنʶـو  العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة ،ʺعʙل دوران الʶهʦوأثʛ سلʰي معȑʨʻ ل الॽʁʺة الॽʀʨʶةعلى  الʙʱاول
  .الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨʻʰك الʳʱارȄة على ةॼʶʻة الʺʙیʨنॽل أثʛ معȑʨʻ  جʨدعʙم و إلى 

 .العائʙ على الأصʨل، معʙل دوران الʶهʦ، حʦʳ الʙʱاول، الॽʁʺة الॽʀʨʶة، الʨʻʰك الʳʱارȄة: الʸفʯاحॻةالؒلʸات 
  .jel: E44 ،G21 رمʦز

Abstract:  
this study aimed to figure it out the factors affecting the market value of the commercial banks listed 

on the Amman Stock Exchange, where the study was conducted on a sample of 13 commercial banks during 
the period from 2005 to 2018, using panel data to study the impact of independent variables (stock turnover, 
return on assets, return on equity, ownership percentage, debt ratio, cash liquidity ratio, bank size and 
trading volume) on the dependent variable is the market value of the commercial banks under study. 

The results indicated that there was a significant positive impact for each of the return on assets, the 
cash liquidity ratio, the bank’s size and the trading volume on the market value and a significant negative 
impact of the share turnover rate, the return on equity and the ownership ratio, and the study also found that 
there was no significant effect of the debt ratio on the market value of commercial banks. 
Keywords:  
Return on Assets, Share Turnover, Trading Volume, Market Value, Commercial Banks. 
(JEL) Classification : E44 ،G21. 

 :الʸقʗمة. 1

ا في الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة مʧ خلال تॽʳʷع تʕ ʧȄʨؔدȑی ً ا مهʺ ً رأس الʺال ورفع  سʨق الأوراق الʺالॽة دور

ȑادʸʱالاق ʨʺʻار الʺالي الʛقʱوالاس، ʙʴʱت ʘʽʴǼرجة في دʙʺات ال ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁق رأس الʺال الʨس 

وتقاسʦ مʧ خلال تॽʺʳع الأمʨال  الʺʧȄʛʺʲʱʶبʧʽ تʙاول الأسهʦ في هʚا الʨʶق ȃعʺلॽة و  ʕʺǼشʛات الʨʶق 

حʖʶ عʙة  مʙʴدة قʢاعاتفي  مʧ قʰل الʺʧȄʛʺʲʱʶ الاسʲʱʺارقʛارات Ǽ ، حʘʽ تʚʵʱالʺʵاʛʡ وتȄʨʴل الʛʲوة

  .دراسات مॼʶقة تʨجهات شॽʸʵة أو تʨؔن مॽʻʰة على اعॼʱارات
                                                             

 اسلʛʺلف الʕʺال: ʚȂʚعʦب ʙل، أزهʽʺǽالإ: adrar.dz-azharbouaziz@univ  
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الʨسȌॽ الʺالي في سʨق  ȞʷǼل خاص ʨؗنه ȞʷǼل عام والقʢاع الʺʛʸفي القʢاع الʺاليونʛʤاً لأهʺॽة 

 ʗأول ʙة فقॽاً الأوراق الʺالʛخʕراسات مʙاماً الʺʱة اهॽʀʨʶة الʺॽʁدات الʙʴʺǼ  شأنها أن ʧي مʱة والȄارʳʱك الʨʻʰلل

  .وعلى مʛʽʸ الʥॼ مॼʁʱʶلا بʙرجة أقلتʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ على قʛارات الʺǼ ʧȄʛʺʱʶالʙرجة الأولى 

1.1 .ʖʲॺة الॻالȜز : إشʛʰم تʙعلى أساس ما تق ȑʛهʨʳال الʕʶرتها في الʨبل ʧȞʺǽ يʱوال ʘʴॼة الॽالȞإش ʦمعال

  ؟الʱʯارȂة الʗʸرجة في بʦرصة عʸان ॻة للʦʹʮكɾماهي العʦامل الʓʸثʙ على الʸॻɿة الʦʴ : الʱالي

2.1 .ʖʲॺة الॻʸأه :ʚة هॽʺأه Șʲʰʻتʘʴॼع ا الʨضʨʺة الॽʺأه ʧم  ʨاوله وهʻʱت ȑʚال ʛثʕʺامل الʨفي الع ʘʴॼةال 

ʶة الʺॽʁة على الȄارʳʱك الʨʻʰة للॽʀʨ اʚ مʧ خلال تʻاول أهʦ الʖʶʻ الʺالॽة والʺʕشʛات الʺʱعلقة Ǽالʨʶق وؗ

ʥʻʰال ʟائʸرصة خʨى بʤʴت ʘʽرصة عʺان، حʨرجة في بʙʺة الȄارʳʱك الʨʻʰراسة على الʙال Șʽʰʢʱب ʥوذل ،

ʷǼ ةॽات الʺهعʺان للأوراق الʺال ʛؗʷال ʧم ʛʽʰؗ دʙها على عʛفʨʱل ʧʽʲاحॼال Ȑʙة واسعة لʛ ʛفʨرجة وتʙها على 

  .مʱʵلف الॽʰانات في جʺॽع القʢاعات

3.1 .ʖʲॺاف الʗاف : أهʙالأه ʧل إلى جʺلة مʨصʨال ʘʴॼا الʚخلال ه ʧعى مʶأهʺهان:  

-  ʦاز أهʛإب ʛثʕʺامل الʨة ةفي العȄارʳʱك الʨʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁ؛على ال  

  ؛الॽʀʨʶة للʨʻʰك الʳʱارȄةإبʛاز ॽʰʡعة أثʛ هʚه العʨامل على  -

 .ولة الʛʵوج بʨʱصॽات تʱلاءم مع ما تʦ الʨʱصل إلॽه مʧ نʱائجمʴا -

  :الفʙضॻات. 4.1

  :نʶعى مʧ خلال هʚا الʘʴॼ اخॼʱار الفʛضॽات الʱالॽة

1( H1  رجةʙʺة الȄارʳʱك الʨʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʦهʶل دوران الʙة لʺعॽائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨی

 .%5بʨʰرصة عʺان عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

2( H2 ذ ʛأث ʙجʨعلى ی ʙل العائʙة لʺعॽائʸلو دلالة إحʨة  الأصȄارʳʱك الʨʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال

  %5الʺʙرجة بʨʰرصة عʺان عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
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3( H3  رجةʙʺة الȄارʳʱك الʨʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁق على الʨعلى حق ʙل العائʙة لʺعॽائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨی

  %5بʨʰرصة عʺان عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

4( H4 ذو ʛأث ʙجʨرصة  یʨʰرجة بʙʺة الȄارʳʱك الʨʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁة على الॽؔة الʺلॼʶʻة لॽائʸدلالة إح

  %5عʺان عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

5( H5  رصةʨʰرجة بʙʺة الȄارʳʱك الʨʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁة على الॽنʨیʙʺة الॼʶʻة لॽائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨی

  %5عʺان عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

6( H6 ʶʻة لॽائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨرجة یʙʺة الȄارʳʱك الʨʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁة على الǽʙقʻلة الʨʽʶة الॼ

  %5بʨʰرصة عʺان عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

7( H7  رصةʨʰرجة بʙʺة الȄارʳʱك الʨʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʥʻʰال ʦʳʴة لॽائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨی

  %5عʺان عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

8( H8 اول على اʙʱال ʦʳʴة لॽائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨرصة یʨʰرجة بʙʺة الȄارʳʱك الʨʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁل

 %5عʺان عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

  :الʗراسات الʴاǺقة. 5.1

تأثʙʻ مʓشʙات الأداء الʸالي على الʸॻɿة الॻɾʦʴة لʴهʤ ": الʺعʨʻنة بـ :)2020صالʲي و قʯال، (دراسة  -

  )"2018-2012(ألॻانʛ للʯأمʻʹات خلال الفʙʯة 

وقʙ . على مȐʙ تأثʛʽ مʕشʛات الأداء الʺالي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى الʱعʛف 

 ʧة مʙʱʺʺة الॽʻمʜة الʛʱات للفʻʽأمʱلل ʝانॽة ألʶسʕراسة مʙة الʻʽع ʗة  2012شʺلǽت  2018إلى غاʙʺʱاع ʙوق

ʲʱʺار، معʙل العائʙ على الاس(الʙراسة على نʺاذج انʙʴار خॽʢة بʧʽ مʱʵلف الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʺʲʺʱلة في 

والॽʁʺة الॽʀʨʶة ) معʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة، معʙل العائʙ على الʶهʦ، مʕشʛ الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة

إلى ) SPSS(للʶهʱʺؗ ʦغʛʽ تاǼع، وقʙ تʨصلʗ نʳॽʱة نʺʨذج الانʙʴار Ǽاسʙʵʱام بʛنامج الʛزمة الإحʸائॽة 

لʶهʦ مʕسʶة ألॽانʝ للʱأمʻʽات والॽʁʺة الॽʀʨʶة وجʨد علاقة ارتॼاॽʡة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة 
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، وعʙم وجʨد علاقة ذات دلالة إحʸائॽة لؔل مʧ معʙل العائʙ على %86الʺʹافة Ǽʺعامل ارتॼاǽ ȋقʙر بـ 

ʦهʶعلى ال ʙل العائʙة ومعॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙار، معʺʲʱالاس.  

لعʦامل الʓʸثʙة على القʻـʸـة الʴـʦقـʻـة ا" الʺعʨʻنة بـ  :)2017القʷاة، الʴॻɹى، العـʵॻـات و (دراسة  -

ʤان : للأسهʸرصة عʦرجة في بʗʸاعات الʠة على القॻʲʴة مॻɿॻʮʠدراسة ت"  

هʙفـʗ هʚه الـʙراسـة إلـى الʱعـʛف عـلـى العʨامل الʺʕثʛة على القʽـʺـة الʶـʨقـʽـة للأسهʦ للقʢاعات الʺʙرجة في 

 ʧʽة ما بʛʱرصة عʺان لـلفʨاس. 2015-2005ب ʦت ʙنامج وقʛاد على بʺʱالاعǼ دʙعʱʺار الʙʴل الانʽلʴام تʙʵʱ

Spss . ،اولʙʱال ʦʳل، حʨعلى الاص ʙل العائʙمع ʧة لؔل مॽائʸذو دلالة إح ʛʽد تأثʨراسة إلى وجʙال ʗصلʨوت

 ،ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁرصة عʺان على الʨأت على بʛʡ يʱة الॽلȞॽات الهʛʽغʱة والॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙمع

الʙراسة إلى عʙم وجʨد تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة لʺʱغʛʽ سعʛ الفائʙة ومعʙل الʦʵʹʱ على الॽʁʺة  كʺا أشارت

  . الॽʀʨʶة للأسهʦ لʻفʝ الفʛʱة

  :الʺعʨʻنة بـ: (Radhe & Subash , 2016) :دراسة -

"FACTORS AFFECTING THE SHARE PRICE: EVIDENCE FROM 
NEPALESE COMMERCIAL BANKS" 

إلى الʘʴॼ في العʨامل الʱي تʕثʛ على سعʛ سهʦ الʨʻʰك الʳʱارȄة الॼʽʻالॽة، Ǽالاعʱʺاد هʙفʗ هʚه الʙراسة 

رȃح الʶهʦ، تʨزȄعات الأرȃاح لؔل سهʦ، نॼʶة أرȃاح الʶعʛ، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʦ الʨاحʙ، العائʙ على (على 

لة وسعʛ الʶهʦ في كʺʱغʛʽات مʱʶق) الأصʨل، حʦʳ الʥʻʰ، الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، الʦʵʹʱ وعʛض الʻقʨد

 ʧنة مʨȞة مʻʽراسة على عʙال ʗȄʛأج ʘʽع، حǼتا ʛʽغʱʺؗ قʨʶال خلال  14الॼʽرصة نʨʰرج بʙم ȑارʳت ʥʻب

وقʙ أʣهʛت نʱائج الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد أن جʺॽع الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة لها تأثʛʽ ذو  ،2014- 2002الفʛʱة 

الʙفȄʛʱة للʶهʦ والʨاحʙ نॼʶة أرȃاح الʶعʛ، ؗʺا دلالة إحʸائॽة على سعʛ الʶهʦ في الʨʶق ما عȐʙ الॽʁʺة 

  .أʣهʛت الʱʻائج أن حʦʳ الʥʻʰ ؗان له أكʛʰ تأثʛʽ على سعʛ سهʦ الʨʻʰك الʳʱارȄة الʺʙرجة في بʨرصة نॼʽال

  

  

  



 أزهʛ بʨعʜȄʜ العʨامل الʺʕثʛة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨʻʰك الʳʱارȄة الʺʙرجة في بʨرصة عʺان
 

 

  )2020(الʴʹة )  سʙʮʸʯʮ( الʵهʙ)  03( العʗد رقʤ   )04( الʱʸلJFBE     ʗقʶʯاد الʸال والأعʸال  امʱلة  151

 

 :الʺعʨʻنة بـ: (Tabassum , Rabiul , & Sharul , 2019)دراسة  -
"Determinants of Stock Price of Financial Sector - A Study on Banks and Non-
Bank Financial Institutions in Bangladesh" 
هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى الʱعʛف على مȐʙ تأثǼ ʛʽعʠ الʺʱغʛʽات الʺʲʺʱلة في تʨزȄعات الأرȃاح، نॼʶة 

 ʦهʶال ʛة على سعʶسʕʺال ʦʳاح وحȃع الأرȄزʨة تॼʶن ،ʦهʶاح الȃل، أرʨة الأصʺॽʀ صافي ،ʛعʶاح الȃأر

مʕسʶة  30(مʕسʶة مالॽة  48، لعʻʽة مʨȞنة مʧ 2015-2011لʺالॽة في بʳʻلادش خلال الفʛʱة للʺʕسʶات ا

وقʙ تʨصلʗ الʙراسة مʧ خلال الانʙʴار . مʙرجة في بʨرصة داكا) مʕسʶة مالॽة غʛʽ مॽɾʛʸة 18مॽɾʛʸة و

ي ॽʀʺة إلى أثʛ معȑʨʻ لؔل مʧ تʨزȄعات الأرȃاح، نॼʶة أرȃاح الʶعʛ، صاف Spss 20الʺʱعʙد Ǽاسʙʵʱام 

 ʧʽة في حॽɾʛʸʺات الʶسʕʺلل ʦهʶال ʛة على سعʶسʕʺال ʦʳاح وحȃع الأرȄزʨة تॼʶن ،ʦهʶاح الȃل، أرʨالأص

سعʛ الʶهʦ للʺʕسʶات غʛʽ الʺॽɾʛʸة تأثʛ فقȌ بʨʱزȄعات الأرȃاح، نॼʶة أرȃاح الʶعʛ، أرȃاح الʶهʦ ونॼʶة تʨزȄع 

 .الأرȃاح

 ʖʲॺمʹهॻʱة ال. 2

لغ عʙدها ʱʺع الʙراسة ॽʺʳǼع الʨʻʰك الʳʱارȄة الʺʙرجة بʨʰرصة عʺان والॼاتʺʲل مʖʲॺ :ʳمʸʯʱع وعʻʹة ال. 1.2

15 ॽɾ أما ،ȑارʳت ʥʻدها بʙة عʻʽراسة على عʙال Șʽʰʢت ʦت ʙراسة فقʙة الʻʽعǼ Șعلʱي اُ  13ʺا یʱوال ،ʥʻت بʛʽʱخ

إلى غاǽة  2008لʽها الʙراسة والʱي تʺʲلʗ مʧ سʻة إخلال الفʛʱة الʜمॽʻة الʱي تʛʢقʗ على أساس تʨفʛ الॽʰانات 

2018.  

  :مʶادر جʸع الॻʮانات. 2.2

 ʛȄقارʱة والॽʰʻة والأجॽȃʛاجع العʛʺالإضافة إلى الǼ قةǼاʶراسات الʙانات على الॽʰة جʺع الॽراسة في عʺلʙت الʙʺʱاع

  .الʺالॽة الȄʨʻʶة الʸادرة عʧ الʨʻʰك مʴل الʙراسة والʺʨʷʻرة في الʺʨقع الʛسʺي لʨʰرصة عʺان

مʨʺʳعة مʧ الʺʱغʛʽات وذلʥ بʻاءا على الʙراسات الʶاǼقة الʱي  الʘʴॼتʦ تʻاول في هʚا  :ʖʲॺمʯغʙʻات ال .3.2

  :الʱاليك وهيتʻاولʗ الʺʨضʨع مʴل الʘʴॼ مʧ عʙة زواǽا 

  :الʯʸغʙʻ الʯاǺع. 1.3.2

 ةॽʀʨʶة الʺॽʁال)MV :( ُ ʺʗʽ بهʚا الاسʦ لأن سʨق الأسهʦ هʨ الʙʴǽ ȑʚدها، فهي ॼɺارة عॽʀ ʧʺة الʶهʦ في س

الʻاتʳة عʧ تʙاول الأسهʦ حʖʶ حالة الʨʶق إذا ؗان اتʳاهه صاعʙ أو هاȌǼ تʗʴ تأثʛʽ عʨامل  الʨʶق،

وʸʴȄل الʺʛʺʲʱʶ . العʛض والʢلʖ، وحʖʶ الʨʱقعات الʺॽʻʰة على أداء الʺʕسʶة الʴالي وأرȃاحها وخʶائʛها
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وتʨؔن أكʛʰ أو أقل  على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʺه عʙʻ الॽʰع في الʨʶق الʲانȑʨ وهي الʨʰرصة أو سʨق الʺال،

 xعʙد الأسهʦ الʺʙʱاولة = الॽʁʺة الॽʀʨʶة : وتǼ ʖʶʴالʺعادلة الʱالॽة. مʧ الॽʁʺة الأسʺॽة أو الॽʁʺة الʙفȄʛʱة

 ʦهʶال ʛالاغلاق(سع ʛسع () ،Ȍو زمل ʙة 2019عابʴ120، صف(.  

  : الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة. 2.3.2

 ʤهʴل دوران الʗمع)ST:( إلى ʛʽʷǽ ʨة للأ وهॽة الؔلʺॽʁة الॼʶʻؗ ةʻʽة معʛʱاولة خلال فʙʱʺة الॽلʴʺال ʦسه

مȄʨʯة مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة، وهʝॽʁǽ ʨ حʦʳ الʺعاملات Ǽالॼʶʻة لʦʳʴ الʨʶق، حʙʵʱʶǽ ʘʽم معʙل دوران 

الʶهʦ الʺʛتفع ؗʺʕشʛ إلى ʲؗافة الʙʱاول في سʨق الأوراق الʺالॽة، وȂلى أن تؔالʅॽ اتʺام الʸفقات 

 .)563فʴة ، ص2019عʜاز و عʨʽاج، (مʵʻفʹة، 

 لʦعلى الأص ʗالعائ)ROA:(  ʙة العائॼʶن ȑله، أʨع أصʨʺʳام مʙʵʱعلى اس ʥʻʰؗفاءة إدارة ال Ȑʙل مʲʺǽ

إجʺالي الأصʨل / الʙخل الʸافي : عʧ ؗل وحʙة نقǽʙة مʛʺʲʱʶة في الأصʨل، وǼ ʖʶʴȄالعلاقة الʱالॽة

(Chashmi & Fadaee, 2016, p. 2) 

 ةॻؒلʸق الʦعلى حق ʗالعائ)ROE:(  ʝॽʁت ʦة في الأسهʛʺʲʱʶʺال الʺلاك الʨأم ʧم Șقʴʺال ʙة العائॼʶʻه الʚه

 ,Chashmi & Fadaee) حقʨق الʺلॽؔة/ الʙخل الʸافي: العادǽة الʙخل Ǽالʥʻʰ، وتǼ ʖʶʴالعلاقة الʱالॽة

2016, p. 2) 

 ةॻؒلʸة الॺʴن)OP:(  ʥʻʰات الʡاʷل نȄʨʺفي ت ʧʽؔق الʺالʨاهʺة حقʶة مॼʶة إلى نॼʶʻه الʚه ʛʽʷوت

، ؗʺا تʛʽʷ إلى الॼʶʻة الʺȄʨʯة الʱي سʸʴॽل علʽها حʺلة الأسهʦ العادǽة مʧ )الʺʨجʨدات(ʲʱʺارȄة الاس

ʥʻʰة الॽɿʸل في حالة تʨع الأصʨʺʳةمॽالʱالعلاقة الǼ ʖʶʴة  ، وتॽؔق الʺلʨل / إجʺالي حقʨإجʺالي الأص

 .)173، صفʴة 2013الʙʺʴان، (

 ةॻنʦیʗʸة الॺʴن)BLEV:(  على ʥʻʰاد الʺʱة اعॼʶة هي نॽادر خارجʸل مȄʨʺʱام للʜʱوض مقابل الالʛل القʲم

 .إجʺالي الأصʨل/ إجʺالي الʙیʨن : بʙفع تؔلفة مالॽة ثابʱة، وتǼ ʖʶʴالعلاقة الʱالॽة

 ةǻʗلة الʹقʦʻʴة الॺʴن)LIQ:( ة تॽامات الʺالʜʱالالǼ فاءʨعلى ال ʥʻʰرة الʙاس قॽʀ ة إلىॼʶʻه الʚه ʛʽʷ

ʙʻʸوق ولȐʙ الʻقʙ في ال: ة، وتʖʶʴ هʚه الॼʶʻة Ǽالعلاقة الʱالॽالآجال القʛʽʸةالʺʴʱʶقة على الʺʛʸف في 

ʥʻʰل/ الʨاجʺالي الأص ) ،Ȍو زمل ʙة 2019عابʴ117، صف(. 
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 ʣʹʮال ʤʱح)BSIZE:(  ʙȄʜی ʥʻʰال ʦʳح ʛʰؔدات، فʨجʨم ʧم ʥʻʰلؔه الʺǽ ار ماʙقʺǼ عادة ʥʻʰال ʦʳقاس حǽ

والʺʱعاملʧʽ مʺا یʕثʛ إʳǽاǼاً على ʱʺॽʀه الॽʀʨʶة مʧ قʙرة الʥʻʰ على الاسʲʱʺار وȃالʱالي ʖʶؗ ثقة الʳʺهʨر 

(Tabassum , Rabiul , & Sharul , 2019, p. 51). 

 اولʗʯال ʤʱح)VOL:(  ʧع ʛʰعǽ ʘʽة، حॽق الأوراق الʺالʨر سʨʢاس أداء وتॽʁل ʛشʕاول مʙʱال ʦʳح ʛʰʱعǽ

الأسعار خلال مʙة زمॽʻة سʨʽلة سʨق الأوراق الʺالॽة، وهॽʀ ʨʺة ما یʦʱ تʙاول مʧ أسهʦ وسʙʻات وʱʵʺȃلف 

 .)563، صفʴة 2019عʜاز و عʨʽاج، (معʻʽة 

  الأدوات الʗʳʯʴʸمة. 4.2

 ॽʀاسمʧ أجل ) Static Panel Data(على الʴʱلʽل الʶاكʧ للʶلاسل الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة اعʙʺʱنا في دراسʻʱا 

ॼة الʺلॽؔة، الʺلॽؔة، نʶمعʙل دوران الʶهʦ، العائʙ على الأصʨل، العائʙ على حقʨق (أثʛ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 

للʨʻʰك ) الॽʁʺة الॽʀʨʶة(على الʺʱغʛʽ الʱاǼع ) الʨʽʶلة الʻقǽʙة، حʦʳ الʥʻʰ وحʦʳ الʙʱاول نॼʶة الʺʙیʨنॽة نॼʶة

  .Stata 16بʛنامج الʳʱارȄة الʺʙرجة بʨʰرصة عʺان، ʨؗنه الʨʺʻذج الʺلائʦ لॽʰانات هʚه الʙراسة، Ǽاسʙʵʱام 

  عʙض نʯائج الʗراسة ومʹاقʯʵها. 3

Ǽعʙما تعʛفʻا على الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʺʱغʛʽات الʱاǼعة یʦʱ : تقʗیʙ نʸاذج الʴلاسل الʚمʹॻة الʸقॻɹʠة. 1.3

الʱقʙیǼ ʛاسʙʵʱام نʺاذج الॽʰانات الʨʢلॽة الʲلاثة وهي نʺʨذج الانʙʴار الॽʺʳʱعي، نʺـʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱـة 

  :  ʨʺʻذج ؗالآتيونʺـʨذج الʱأثʽـʛات العʨʷائॽة، وʱؗ ʧȞʺȄاǼة معادلة ال
MVi, t = β0 + β1STit + β2ROAit + β3ROEit + β4OPit + β5BLEVit + β6LIQit + β7BSIZEit + β8VOLit + εi, t 

 نʯائج الʯقʗیǺ ʙاسʗʳʯام الʲʯلʻل الʴاكʥ لʹʸاذج بॻانات الॺانل الʰلاثة :)01(رقʤ الʗʱول 

 الʯʸغʙʻات
 MV: الʯʸغʙʻ الʯاǺع

 نʦʸذج الʯأثʙʻات العʦʵائॻة نʦʸذج الʯأثʙʻات الʰابʯة  نʦʸذج الانʗʲار الॻʸʱʯعي

ST 0.1364** -0.0044* -0.0091** 

ROA 0.0527** 0.3000** 0.0407** 

ROE -0.0087* -0.0021 -0.0045 

OP 0.0005 -0.0045 -0.0030 

BLEV 0.0518 0.0177 -0.0416 

LIQ 0.1448** 0.0538** 0.1037** 

BSIZE 0.8642** 0.3814** 0.7482** 

VOL 0.1842** 0.0793* 0.1618** 
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(Constant) 0.0063 0.5487** 0.1262 

R-squared 0.9183 0.8990 0.9131 

Prob.F 0.0000 0.0000 0.0000 

  %1مȐʨʱʶ معȄʨʻة ** ، %5مȐʨʱʶ معȄʨʻة  *

  )02(و) 01(، الʺلȘʴ رقStata 16 ʦ مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات :الʗʶʸر

 :الʸفاضلة بʥʻ الʹʸاذجاخॺʯارات . 2.3

الʺʱعلǼ Șالأخʢاء  هʚا الاخॼʱار على مʹاعف ǽعLagrange Breusch-Pagan LM :ʙʺʱاخॺʯار  -

 Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ ʧة عʳاتʻال(Badi, 2005, p. 59). 

  :فʛضॽات الاخॼʱار

- ʦالʺلائ ʨعي هॽʺʳʱار الʙʴذج الانʨʺن...................... H0 

  ʛʽ ............H1ات الʲابʱة أو العʨʷائॽة هʨ الʺلائʦنʺʨذج الʱأث -

وهي معȄʨʻة عʙʻ ) 02الʺلȘʴ رقʦ (الʺʨضʴة في  86.80) Breusch and Pagan LM(بلغॽʀ ʗʺة اخॼʱار 

  أȑ أن نʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة أو العʨʷائॽة هʨ الʺلائH1 (ʦ( قʨʰل الفʛضॽةومʻه % 5مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

  ر الʺʨاليوهʚا ǽقʨدنا إلى الاخॼʱا

 ,ʙʵʱʶǽ .(Gujaratiم في حالة وجʨد اخʱلاف جʨهȑʛ بʧʽ الʱأثʛʽات الʲابʱة والعʨʷائॽة :)Hausman(اخॺʯار -

2004, p. 651).  

  :، إلى الفʛضʧʽʱʽ الʱالʙʻʱʶǽHausmanʧʽʱʽ اخॼʱار

ʦالʺلائ ʨة هॽائʨʷات العʛʽأثʱذج الʨʺن................. H0   

 H1 ....................ئʦنʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة هʨ الʺلا

وهي غʛʽ معȄʨʻة عʙʻ مȐʨʱʶ ) 02الʺلȘʴ رقʦ (الʺʨضʴة في  0.00) Hausman(حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة اخॼʱار  

  .هʨ الʺلائʦ عʨʷائॽةأȑ أن نʺʨذج الʱأثʛʽات ال) H0( قʨʰل الفʛضॽةومʻه % 5معȄʨʻة 

   :اخॺʯار صلاحॻة الʹʦʸذج. 3.3

 ارتॼاȋ هل هʻاك لʺعʛفةʙʵʱʶǽ Wooldridgeم اخॼʱار ):Wooldridge(اخॺʯار الارتॺاȉ الʘاتي للأخʠاء  -

 .مʱغʛʽات الʙراسة أم لا بʧʽ ذاتي

نلاحȎ أن ॽʀʺة الʺعȄʨʻة الإحʸائॽة ) 03الʺʨضح في الʺلȘʴ رقʦ (ومʧ خلال اخॼʱار الارتॼاȋ الʚاتي للأخʢاء 

 ʧاتي%5أقل مʚال ȋاॼلة الارتȞʷم ʧعاني مǽ ذجʨʺʻالي فالʱالȃو ،. 
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 ʙʵʱʶǽم هʚا الاخॼʱار للʷؔف عʣ ʧاهʛة عʙم :)ʗ)Heteroskedasticityم تʱانʛ الॺʯایʥ اخॺʯار ع -

ʝانʳت ʛثʕي تʱال ʧایॼʱات في الʛیʙتق ʧایॼرات تʙذج مقʨʺʻمة الʙʵʱʶʺارات الॼʱأن الاخ ʘʽح حॼʸه في تʚه 

 .(Baltagi, 2010, p. 123) علʽها الاعʱʺاد ʧȞʺǽ ولا واقॽɻة غʛʽ الʴالة

نلاحȎ أن ॽʀʺة الʺعȄʨʻة الإحʸائॽة ) 03الʺʨضح في الʺلȘʴ رقʦ (عʙم تʳانʝ الॼʱایʧ مʧ خلال اخॼʱار 

 ʧ5أقل م%ʧایॼʱم الʙلة عȞʷم ʧعاني مǽ ذجʨʺʻالي فالʱالȃو ،.  

ʧائج خلال مʱارات نॼʱاخ Ȏقة نلاحǼاʶذج أن الʨʺات نʛʽأثʱعاني الǽ ةॽائʨʷالع ʧاكل مʷة  مॽائʸد(إحʨوج 

ȋاॼاتي الارتʚال ʢاء و للأخʙمع ʧایॼʱالي) الʱالȃف وʨقة  هاته نعالج سȄʛʢǼ ذجʨʺʻال ʛیʙام تقʙʵʱاسǼ اكلʷʺال

)Robust Standard Error( ارॼʱالاع ʧʽعǼ ʚي تأخʱلة الȞʷم ȋاॼاتي الارتʚاء الʢم للأخʙوع ʝانʳت  ʧایॼʱال

(Gary & Margaret , 2015, p. 164)   

ʤول رقʗʱ02( ال( : قةȂʙʟ امʗʳʯاسǺ ʙیʗقʯائج الʯن)Robust Standard Error( 

  MV: الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة

 الॽʁʺة الاحʱʺالॽة الʺعامل
ST -0.0091 0.000 

ROA 0.0407 0.001 

ROE 0.0045- 0.041 

OP -0.0030 0.031 

BLEV -0.0416 0.230 

LIQ 0.1037 0.000 

BSIZE 0.7482 0.000 

VOL 0.1618 0.000 

(Constant) 0.1262 0.400 

R-squared 0.9183 

Prob.F 0.0000 

Observations 182 

  )04(، الʺلȘʴ رقStata 16 ʦ مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على مʛʵجات :الʗʶʸر

، ما عȐʙ مʱغʛʽ نॼʶة %5مʧ خلال الʙʳول أعلاه نلاحȎ أن ؗل الʺʱغʛʽات معȄʨʻة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

، وقʙ بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱیʙ %5عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  Ȟؗل أن الʨʺʻذج معȑʨʻ ، ؗʺا نBLEV( ʙʳ(الʺʙیʨنॽة 
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0.9183 ȑع  أǼاʱال ʛʽغʱʺال ʛʽʶفي تف ʦاهʶقلة تʱʶʺات الʛʽغʱʺة أن الॽʀʨʶة الʺॽʁال)MV(  رهاʙة قॼʶʻب

  .فهي مفʛʶة مʧ قʰل مʱغʛʽات أخȐʛ خارجॽة لʦ یʦʱ إدراجها Ǽالʨʺʻذج % 8.17، أما الॼʶʻة الʺॽʁॼʱة 91.83%

  :أʣهʛت نʱائج الʙراسة الॽʁاسॽة ما یلي :الفʙضॻات اخॺʯار. 4.3

 ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʶȞد علاقة عʨوج  ʦهʶل دوران الʙمع)ST(  ة وॽʀʨʶة الʺॽʁال)MV ( اليʱالȃو

 الॽʁʺة الॽʀʨʶة بʨحʙة واحʙة تʕدȑ إلى انʵفاض معʙل دوران الʶهʦ زȄادة، أȑ أن H1قʨʰل الفʛضॽة الأولى 

ع اارتفف ʧȞʺȄ اعॼʱارها علاقة غʛʽ مॼاشʛة،یʙل على أن هʚه العلاقة جʙ ضॽɻفة و ، وهʚا وحʙة 0.0091بـ 

 ʦهʶل دوران الʙةیمعॽق الأوراق الʺالʨلة في سʨʽʶل على ارتفاع الʙ  الʹوǼ يʻق لا تعʨʶلة الʨʽورة أن سʛ

 .الॽʁʺة الॽʀʨʶةعالॽة تʕدȑ إلى ارتفاع 

 ةॽائʸة ذات دلالة إحǽدʛʡ د علاقةʨل العائ وجʙمع ʧʽل بʨعلى الأص ʙ)ROA(  ة وॽʀʨʶة الʺॽʁال)MV (

بʨحʙة واحʙة تʕدȑ إلى زȄادة  معʙل العائʙ على الأصʨل ، أȑ أن زȄادةH2وȃالʱالي قʨʰل الفʛضॽة الʲانॽة 

الʶॽɻى، العـʷॽـات، ( دراسة ما تʨصلʗ إلॽه تʨʱافȘ هʚه الʳॽʱʻة معو ، وحʙة 0.0407بـ  الॽʁʺة الॽʀʨʶة

Ǽأنه ؗلʺا ʗʻؗ للʥʻʰ قʙرة  وتفʛʶ هʚه الʳॽʱʻة، (Radhe & Subash, 2016) ودراسة )2017والقʹاة، 

 .أكʛʰ على اسʱغلال أصʨله ؗلʺا زادت ʱʺॽʀه الॽʀʨʶة

  د علاقةʨةوجॽʶȞع  ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙمع)ROE(  ة وॽʀʨʶة الʺॽʁال

)MV ( ةʲالʲة الॽضʛل الفʨʰالي قʱالȃوH3ادةȄأن ز ȑل ، أʙة معॽؔق الʺلʨعلى حق ʙالعائ  ȑدʕة تʙة واحʙحʨب

وتʨʱافȘ هʚه الʳॽʱʻة إلى حʙ ما،  وهʨ معامل تأثʛʽ ضʅॽɻ ،وحʙة 0.0045بـ  الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى انʵفاض

 وتفʛʶ هʚه الʳॽʱʻة، )2017الʶॽɻى ، العـʷॽـات، و القʹاة، (ودراسة  )2020صالʴي و قʱال، ( مع دراسة

في الأسهʦ العادǽة لʨحʙه لا ʻȞʺǽه أن ʶǽاهʦ في الʛفع مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة  Ǽأنه الاعʱʺاد على الاسʲʱʺار

ʥʻʰلل. 

  ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʶȞد علاقة عʨة وجॽؔة الʺلॼʶن)OP(  ة وॽʀʨʶة الʺॽʁال)MV ( لʨʰالي قʱالȃو

 0.0030بـ  الॽʁʺة الॽʀʨʶةبʨحʙة واحʙة تʕدȑ إلى انʵفاض  نॼʶة الʺلॽؔة ، أȑ أن زȄادةH4الفʛضॽة الʛاǼعة 

الهȞॽل الʺالي  وهʚا راجع إلى ॽʰʡعة، ولا یʨʱافȘ مع الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة ، وهʨ معامل جʙ ضʅॽɻوحʙة

ʥʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁاً على الॼسل ʛثʕشأنه أن ی ʧم ȑʚوال. 
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  ʧʽة بॽائʸد علاقة ذات دلالة إحʨم وجʙةعॽنʨیʙʺة الॼʶن )BLEV ( ة وॽʀʨʶة الʺॽʁال)MV ( ʠالي رفʱالȃو

ॽضʛة الفʶامʵة الH5أن ȑة  ، أʳॽʱʻه الʚه ʛʶوتف ،ʥʻʰة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʛʽʶفي تف ʦاهʶة لا تʻیʙʺة الॼʶن

 .للȄʨʺʱل لا یʕثʛ مॼاشʛة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʥʻʰاعʱʺاد الʥʻʰ على مʸادر خارجॽة أن 

  د علاقةʨةوجǽدʛʡ  ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحǽʙقʻلة الʨʽʶة الॼʶن)LIQ(  و ʧʽبʀʨʶة الʺॽʁة الॽ)MV (

الॽʁʺة بʨحʙة واحʙة تʕدȑ إلى انʵفاض نॼʶة الʨʽʶلة ، أȑ أن زȄادة H6وȃالʱالي قʨʰل الفʛضॽة الʶادسة 

، وهʚا ما یʨʱافȘ مع الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة، حʘʽ أن الʨʽʶلة الʻقǽʙة تȞʷل هامʞ وحʙة 0.1037بـ  الॽʀʨʶة

 ʥʻʰأمان للʦاهʶǽ ȑʚال ʛالأم ʛʽʸادة ثقة ال في الأجل القȄفي زʧȄʛʺʲʱʶʺ  ًاǼاʳǽإ ʛثʕا ما یʚوه ʥʻʰفي ال

 .على ʱʺॽʀه الॽʀʨʶة

 ةॽائʸة ذات دلالة إحǽدʛʡ د علاقةʨوج ʧʽب ʥʻʰال ʦʳح )BSIZE ( ة وॽʀʨʶة الʺॽʁال)MV ( لʨʰالي قʱالȃو

 0.7482بـ  الॽʁʺة الॽʀʨʶةʕدȑ إلى زȄادة حʦʳ الʥʻʰ بʨحʙة واحʙة ی ، أȑ أن زȄادةH7الفʛضॽة الʶاǼعة 

 ,Radhe & Subash) دراسة ما تʨصلʗ إلॽهوهʚا مع الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة  Ș هʚه الʳॽʱʻةوتʨʱاف، وحʙة

وʧȞʺȄ تفʛʽʶ هʚه الʳॽʱʻة Ǽأن تʨسع ، (Tabassum, Rabiul, & Sharul, 2019) ودراسة (2016

 .حʦʳ الʥʻʰ وزȄادة اسʲʱʺاراته ʶǽاهʦ في زȄادة ʱʺॽʀه الॽʀʨʶة

 ةॽائʸة ذات دلالة إحǽدʛʡ د علاقةʨوج ʧʽاول بʙʱال ʦʳح )VOL ( و ʧʽة بॽʀʨʶة الʺॽʁال)MV ( اليʱالȃو

، وحʙة 0.1618بـ  الॽʁʺة الॽʀʨʶة، أȑ أن زȄادة بʨحʙة واحʙة تʕدȑ إلى زȄادة H8قʨʰل الفʛضॽة الʲامʻة 

، وهʚا ǽعʻي أن الॽʁʺة )2017الʶॽɻى، العـʷॽـات، والقʹاة، ( دراسة ما تʨصلʗ إلॽه تʨʱافȘ هʚه الʳॽʱʻة معو 

ॽʀʨʶة لال ʦʳح Ȑʙخلال م ʧد مʙʴʱت ʥʻʰة لȄʛʤʻمع ال Șافʨʱا ما یʚق، وهʨʶوحة في الʛʢʺاول أسهʺه الʙت

 .الاقʸʱادǽة
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  :الʳاتʸة. 4

أثʛ مʧ خلال دراسة  على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨʻʰك الʳʱارȄة ةالعʨامل الʺʕثʛ  معʛفة الʘʴॼ اهʚاولʻا في ح

الأصʨل، العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة، نॼʶة الʺلॽؔة، نॼʶة معʙل دوران الʶهʦ، العائʙ على (الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 

 على الʺʱغʛʽ الʱاǼع الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨʻʰك الʳʱارȄة) الʨʽʶلة الʻقǽʙة، حʦʳ الʥʻʰ وحʦʳ الʙʱاول الʺʙیʨنॽة نॼʶة

 ʧنة مʨȞة مʻʽة  13لعʛʱرصة عʺان خلال الفʨʰرج بʙم ȑارʳت ʥʻانات )2018-2005(بॽاد على بʺʱالاعǼ ،

  .الॼانل

  :خلʟ الʘʴॼ إلى الʱʻائج الʱالॽة :الʹʯائج. 1.4

، أما %91.83بॼʶʻة قʙرها  ॽʀةالॽʁʺة الʨʶ تʶاهʦ في تفʛʽʶ الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʙروسة الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  -

 ؛یʦʱ إدراجها Ǽالʨʺʻذجفهي مفʛʶة مʧ قʰل مʱغʛʽات أخȐʛ خارجॽة لʦ  % 8.17الॼʶʻة الʺॽʁॼʱة 

-  ȑʨʻابي معʳǽإ ʛد أثʨوج ʧة لؔل مॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل، العائʨعلى الأص ʙاول، العائʙʱال ʦʳوح ʥʻʰال ʦʳح 

 على الॽʁʺة الॽʀʨʶة؛

الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨʻʰك  على الʨʽʶلة الʻقǽʙة نॼʶةو نॼʶة الʺلॽؔة ، ʺعʙل دوران الʶهʦوجʨد أثʛ سلʰي معȑʨʻ ل -

 ؛الʳʱارȄة

 ؛ʨك الʳʱارȄةالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʻʰ ة علىॼʶʻة الʺʙیʨنॽعʙم وجʨد أثʛ معȑʨʻ ل -

  .حʦʳ الʥʻʰ هʨ العامل الأكʛʲ تأثʛʽاً على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨʻʰك الʳʱارȄة -

  :مʧ خلال ما تʦ الʨʱصل إلॽه مʧ نʱائج ʧȞʺǽ الʛʵوج Ǽالʨʱصॽات الʱالॽة :الʦʯصॻات. 2.4

ʶاهʦ في ضʛورة اهʱʺام الǼ ʥʻʰالʘʴॼ في العʨامل الʺʕثʛة على ʱʺॽʀه الॽʀʨʶة للʛʵوج Ǽقʛارات مʧ شأنها أن ت -

 تʧʽʶʴ أدائه وتʴقȘʽ أهʙافه؛

 لʨʱسॽع اسʲʱʺاراته وزȄادة قʙرته الʻʱافॽʶة لʱعʱʺॽʀ ʦॽʤه الॽʀʨʶة؛ ةاسʛʱاتॽʳॽ على الʥʻʰ رسʦ خʢة أو بʻاء -
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ʖʳǽ على الʥʻʰ الʛفع مʧ ؗفاءته في اسʱغلال مʨارده الʺʱاحة والॽʁام بʙراسة معʺقة لʺʕشʛاته الʺالॽة  -

لʺعالʱʳها Ǽʺا ʶǽاهʦ في الʛفع في ؗفاءته الʷʱغʽلॽة وʧʺʹȄ مȞانʱه  وتʟॽʵʷ نقاȋ الʹعف وʛʡح حلʨل

 .في الʨʶق 

  الʙʸاجع. 5
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6 .Ȗلاحʸال  

 ʤرق Ȗʲلʸ01(ال( 

 نʯائج الʯقʗیǺ ʙاسʗʳʯام نʦʸذج الانʗʲار الॻʸʱʯعي

                                                                              
       _cons    -.0066368   .0981684    -0.07   0.946    -.2003988    .1871252
         vol     .1842015   .0388433     4.74   0.000     .1075337    .2608694
       bsize     .8642314   .0561187    15.40   0.000      .753466    .9749968
         liq     .1448199   .0235418     6.15   0.000     .0983538     .191286
        blev     -.051895   .0464477    -1.12   0.265     -.143572    .0397821
          op     .0005972   .0054767     0.11   0.913    -.0102126     .011407
         roe    -.0087055   .0036259    -2.40   0.017    -.0158622   -.0015488
         roa     .0527882   .0103525     5.10   0.000     .0323547    .0732218
          st    -.0136432   .0030561    -4.46   0.000    -.0196753   -.0076111
                                                                              
          mv        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total     .08303317       181  .000458747   Root MSE        =    .00626
                                                   Adj R-squared   =    0.9145
    Residual    .006782313       173  .000039204   R-squared       =    0.9183
       Model    .076250857         8  .009531357   Prob > F        =    0.0000
                                                   F(8, 173)       =    243.12
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       182

. reg mv st roa roe op blev liq bsize vol

 

   نʯائج الʯقʗیǺ ʙاسʗʳʯام نʦʸذج الʯأثʙʻات الʰابʯة  

F test that all u_i=0: F(12, 161) = 15.78                    Prob > F = 0.0000
                                                                              
         rho    .89546121   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .00440002
     sigma_u    .01287772
                                                                              
       _cons     .5487651   .1073802     5.11   0.000     .3367097    .7608204
         vol     .0793715   .0329075     2.41   0.017     .0143856    .1443575
       bsize       .38142   .0772632     4.94   0.000     .2288399        .534
         liq     .0538516   .0203106     2.65   0.009     .0137422    .0939611
        blev    -.0177603   .0379892    -0.47   0.641    -.0927817    .0572611
          op    -.0045682   .0039996    -1.14   0.255    -.0124667    .0033303
         roe    -.0021522   .0026807    -0.80   0.423    -.0074461    .0031417
         roa     .0300404    .008106     3.71   0.000     .0140326    .0460482
          st     -.004467   .0025267    -1.77   0.079    -.0094567    .0005227
                                                                              
          mv        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = 0.9004                         Prob > F          =     0.0000
                                                F(8,161)          =       7.18

     overall = 0.8990                                         max =         14
     between = 0.9559                                         avg =       14.0
     within  = 0.2630                                         min =         14
R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: bank                            Number of groups  =         13
Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        182

. xtreg mv st roa roe op blev liq bsize vol, fe
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 ʤرق Ȗʲلʸ02(ال(  

 نʯائج الʯقʗیǺ ʙاسʗʳʯام نʦʸذج الʯأثʙʻات العʦʵائॻة

                                                                              
         rho    .33867091   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .00440002
     sigma_u    .00314872
                                                                              
       _cons     .1262786   .0957492     1.32   0.187    -.0613864    .3139436
         vol      .161811    .034141     4.74   0.000     .0948958    .2287261
       bsize     .7482408   .0593633    12.60   0.000     .6318909    .8645908
         liq     .1037695   .0213589     4.86   0.000     .0619068    .1456322
        blev    -.0416277    .041964    -0.99   0.321    -.1238756    .0406202
          op    -.0030302   .0045166    -0.67   0.502    -.0118826    .0058222
         roe    -.0045537   .0030101    -1.51   0.130    -.0104535     .001346
         roa      .040745   .0089468     4.55   0.000     .0232096    .0582804
          st    -.0091675   .0027315    -3.36   0.001    -.0145211   -.0038139
                                                                              
          mv        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000
                                                Wald chi2(8)      =     382.40

     overall = 0.9131                                         max =         14
     between = 0.9622                                         avg =       14.0
     within  = 0.2392                                         min =         14
R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: bank                            Number of groups  =         13
Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        182

. xtreg mv st roa roe op blev liq bsize vol, re

  

  )Breusch and Pagan LM(نʯائج اخॺʯار 

                          Prob > chibar2 =   0.0000
                             chibar2(01) =    86.80
        Test:   Var(u) = 0

                       u     9.91e-06       .0031487
                       e     .0000194          .0044
                      mv     .0004587       .0214184
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        mv[bank,t] = Xb + u[bank] + e[bank,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0
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 )03(قʤ الʸلȖʲ ر 

  )Hausman(اخॺʯار 

                (V_b-V_B is not positive definite)
                Prob>chi2 =      1.0000
                          =        0.00
                  chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
                                                                              
         vol       .161811      .161811       -6.83e-15        2.02e-08
       bsize      .7482408     .7482408        5.20e-13               .
         liq      .1037695     .1037695        9.56e-14               .
        blev     -.0416277    -.0416277        7.56e-13               .
          op     -.0030302    -.0030302        4.00e-14               .
         roe     -.0045537    -.0045537       -2.49e-14               .
         roa       .040745      .040745        8.14e-14               .
          st     -.0091675    -.0091675        6.80e-16        1.56e-09
                                                                              
                     fe           re         Difference          S.E.
                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))
                      Coefficients     

. hausman fe re

 

 )Wooldridge(اخॺʯار الارتॺاȉ الʘاتي للأخʠاء 

           Prob > F =      0.0010
    F(  1,      12) =     18.427
H0: no first order autocorrelation
Wooldridge test for autocorrelation in panel data

. xtserial mv st roa roe op blev liq bsize vol

 

 ʥایॺʯال ʛانʱم تʗار عॺʯاخ)Heteroskedasticity 

         Prob > chi2  =   0.6805
         chi2(1)      =     0.17

         Variables: fitted values of mv
         Ho: Constant variance
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. estat hettest

 

 

 

  



 أزهʛ بʨعʜȄʜ العʨامل الʺʕثʛة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨʻʰك الʳʱارȄة الʺʙرجة في بʨرصة عʺان
 

 

  )2020(الʴʹة )  سʙʮʸʯʮ( الʵهʙ)  03( العʗد رقʤ   )04( الʱʸلJFBE     ʗقʶʯاد الʸال والأعʸال  امʱلة  163

 

 ʤرق Ȗʲلʸ04(ال(  

 )Robust Standard Error(تقʗیʙ الʹʦʸذج ȂʙʠǺقة 

                                                                              
         rho    .33867091   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .00440002
     sigma_u    .00314872
                                                                              
       _cons     .1262786   .1501373     0.84   0.400    -.1679851    .4205424
         vol      .161811   .0416715     3.88   0.000     .0801363    .2434856
       bsize     .7482408   .0957987     7.81   0.000     .5604789    .9360028
         liq     .1037695   .0175645     5.91   0.000     .0693437    .1381954
        blev    -.0416277   .0347026    -1.20   0.230    -.1096435    .0263882
          op    -.0030302   .0014032    -2.16   0.031    -.0057805   -.0002799
         roe    -.0045537   .0022269    -2.04   0.041    -.0089185    -.000189
         roa      .040745   .0124118     3.28   0.001     .0164182    .0650717
          st    -.0091675   .0021839    -4.20   0.000    -.0134479   -.0048871
                                                                              
          mv        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                             Robust
                                                                              
                                  (Std. Err. adjusted for 13 clusters in bank)

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000
                                                Wald chi2(8)      =    1229.39

     overall = 0.9131                                         max =         14
     between = 0.9622                                         avg =       14.0
     within  = 0.2392                                         min =         14
R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: bank                            Number of groups  =         13
Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        182

. xtreg mv st roa roe op blev liq bsize vol, re robust

  

 

  


