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 □ملخ ص  □

بيانات ربعية لمسرارف  بأخح، وذلظ لمسداىسيغ ع في خمق القيسةزخ  الت   لعج  م   أثخ بيانتىحا البحث  ىجف
استخجام نسػذج وتع   (،2120-2102لمفتخة ما بيغ ) السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالي ة، ةالتقميجية الخاصة الدػري  

مع وجػد متغيخات ضابصة )رصيج الػدائع  CPI)) ل التزخععمى معج  ( M/B) ي عب خ عغ انحجار متغيخ خمق القيسة
 Crossمع استخجام أوزان فخدية لمبػاقي EGLSتقجيخ الشسػذج باستخجام أسمػب  السرخفية، وحجع الأصػل(، كسا تع  

Section Sur) .)ل البحث إلى أي ) لمسداىسيغ ع في سػرية أد ى إلى انخفاض في خمق القيسةزخ  أن  ارتفاع الت   وتػص 
 إلى القيسة الجفتخية(. للأسيع ػقيةالقيسة الد  ندبة في 

حػط مغ مخاشخ التزخع، ومخاشخ أسعار الفائجة، تقشيات الت  زخورة  تصبيق إدارة السرارف بويػصى البحث 
إحجاث تػافق بيغ خرائز أصػليا ومرادر تسػيل تمظ الأصػل، بالإضافة إلى العسل عمى الأخح  ةمحاول عغ شخيق

تيجة ؤتي الش  بيغ الخصخ والعائج، فدياسات تشػيع السحافع السرخفية لا ت   Tradeoffالسفاضمة  بعيغ الاعتبار لسبجأ
يجب عمى السجراء في السرارف السجروسة وأخيخاً ، قيق لمسخاشخ التي يػاجييا السرخفعخيف الج  السخجػة مشيا دون الت  

لات الثقة في أسػاق التسػيل، مع مخاعاة تحقيق معج  إعادة الشطخ في سياسات تػزيع الأرباح، خاصةً في فتخات انعجام 
 نسػ مدتقبمية مغ أجل الحفاظ عمى القيع الدػقية لأسيسيا خاصةً العادية مشيا.

 0الكمسات السفتاحية: التزخع، خمق القيسة.
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□ ABSTRACT □ 

The aim of this study is to show the impact of the inflation rate on 

shareholders' value creation, and to achieve this goal, quarterly data were taken for 

the traditional Syrian private banks listed on the Damascus Stock Exchange, for the 

period (2012-2021), and a model was used that expresses the regression of the value 

creation variable (M /B) on the rate of inflation (CPI) with the presence of control 

variables (bank deposits, and the size of assets). The model was estimated using the 

EGLS method with the use of individual weights for the remainders (Cross Section 

Sur). The research concluded that the rise in inflation in Syria led to a decline in 

value creation for shareholders (Ratio of market value of shares to book value). 

The research recommends banks management about the necessity of applying 

hedging techniques from inflation risks and interest rate risks, by trying to create 

matching between the characteristics of their assets and the sources of financing 

those assets. In addition to take into account the principle of tradeoff between risk 

and return, because the diversification policies of bank portfolios do not work the 

desired goal without an accurate definition of the risks that the bank faces. Finally, 

the managers of the studied banks must reconsider the profit distribution policies, 

especially in periods of lack of confidence in the financing markets, taking into 

account achieving future growth rates in order to preserve the market values of their 

shares, especially the ordinary shares. 

Key words: Inflation, Value creation. 
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مة         Introductionمقج 
عبيخ في الآونة الأخيخة باعتباره السقياس الأكثخ شيػعاً لمت   ة كبيخة وخاصةً اكتدب تعطيع قيسة السداىسيغ أىسي  

ش فت كاستخاتيجي   ،عغ مجى نجاح السؤسدات والػصػل إلى غاياتيا ة تشافدية بل يسكغ القػل أن  زيادة قيسة السداىسيغ ص 
ة والشامية وخاصة في متقج  تشتيجيا تمظ السؤسدات لاستقصاب السديج مغ الفخص الاستثسارية في الكثيخ مغ البمجان الس  

 Banerjee & Majumdar, 2020). ) ضل  السشافدة الكبيخة في الأسػاق السحمية والعالسية
قميجية الاىتسام لجور السداىسيغ ومكانتيع سػيل الت  متيا نطخية الت  طخيات الاقترادية وفي مقج  وقج أولت الش  

فييا، وبالتالي يجب إعصاء الأولػية لسرالحيع، الأمخ الخاصة في السؤسدة عمى اعتبارىع مغ أىع صش اع رأس السال 
كل الأمثل مغ أجل الة ت خرز السػارد الستاحة بالذ  الحي يتصمب استخاتيجيات وسياسات تتسثل في قخارات إدارية فع  

 ,.Shodiya et alومػاجية جسيع العػامل والسخاشخ التي قج تعيق سيخ تمظ العسمية  ،ط لياخص  تحقيق الأىجاف الس  
2019)). 

كثيخة ىي السعػقات التي تػاجو السؤسدات والسرارف عمى وجو التحجيج، وت عخ ض مديختيا لمخصخ إذا ما كانت 
زخع كػنو والأسػاق السالية مختبصان متيا الت  قادرة عمى الترج ي لتمظ السعػقات بالذكل السشاسب، والتي يأتي في مقج  

 ,.Almansour et al) ) في عجة صػر مشيا تأثيخه عمى سػق الأسيعى ذلظ الارتباط بذكل وثيق لمغاية، ويتجم  
1202. 

ل جدءمس  و  الحي د مغ اقتراد البلاد، حيث أن   اً وأساسي   اً ميس   اً ا لا شظ  فيو أن  الاستثسار في سػق الأسيع ي ذك 
وبصبيعة الحال فإن  اليجف مغ الاستثسار بأسيع  ،رأس السال يتع  تجاولو في أسػاق الأوراق السالي ة حػل العالعالأكبخ مغ 

 & Mousaviالسرارف ىػ تعطيع الأرباح مغ جية وتحقيق ما يربػ إليو السداىسػن مغ جية أخخى )
Karshenasan, 2017). 

ات الجدئي   لحلظ لا يسكغ إغفال أن  التقمبات التي ي حجثيا التزخع والتي تشعكذ في أسعار الأسيع، تعتبخ مغ أىع  
فتخية للأسيع كمسا كان خمق ػقية مقابل القيسة الج  خ في عسمية خمق القيسة، حيث أن و كمسا ارتفعت القيسة الد  ؤث  التي ت

 القيسة أكبخ، والعكذ.
ع في أحج زخ  ة وىػ الت  خات الكمي  الستغي   ومغ ىشا تأتي أىسي ة دراستشا الحالية في إلقاء الزػء عمى أثخ أحج أىع  

وضع الشتائج بيج إدارة السرارف لتتسكغ مغ  وذلظ مغ أجلػقية اليامة وىي تكػيغ القيسة لمسداىسيغ، خات الد  تغي  الس  
خوف الط   ػقية لأسيسيا وبالتالي خمق القيسة لمسداىسيغ في ضل  اتخاذ القخارات التي تقػد إلى تعطيع القيسة الد  

 زخسية.الت  
 مذكلة الجراسة 

دتقبمية التي ة الس  قجي  جفقات الش  يعكذ مقجار الػقت والسخاشخ السختبصة بالت  بسا أن  ىجف تعطيع قيسة السداىسيغ 
السداىسػن عائجاً جيجاً لتعػيزيع  ( بحيث إذا لع يتمق  Shodiya et al., 2019ع السداىسػن تمقييا في السدتقبل )يتػق  

ت استثسارية أخخى، وىحا سيقػد عغ السخاشخ التي يتكبجونيا، فديدحبػن رأس ماليع بحثاً عغ عػائج أعمى في مجالا
 Value Destroyed( .Gounder & Agarwal, 2021)إلى تزييع القيسة 

الجدئيات في عسمية خمق القيسة السرخفية وباعتبارىا متغيخ شامل يخبط  ونتيجة لكػن أسعار الأسيع أحج أىع  
د أساسي يأتي في مقجمتيا الت   خاتو التيبات الاقتراد الكمي ومتغي  بيغ بشػد ميدانية السرخف وبيغ تقم   زخع بػصفو م حج 

تع عمى إدارة السرخف محاولة الت   حيح حػل ػقع الر  وميع في أداء السرخف وقيستو الدػقية بذكل خاص، فإن  ذلظ يح 
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زخع وتعجيل أسعار الفائجة وفقاً لحلظ، للاستفادة مغ تمظ التقمبات لرالحيا وزيادة إيخاداتيا لات الت  بات معج  تقم  
 ,Saif-Alyousfiمقارنة بتكاليفيا، وبالتالي الحرػل عمى أرباح اقترادية أعمى أي زيادة في قيسة السداىسيغ 

 كل التالي:داؤل الأساسي عمى الذ  ( ومغ ىشا يبخز الت  (2019
ة لجى السرارف التقليجيةم في خلق القيسة للسداهسين زخ  ت  ما هه أثخ ال  ؟الدهرية الخاص 

 أهسي ة البحث وأهجافه:
 الشػاحي التالية: مغى أىسية البحث تتجم  

 بيغ فاعلالت  تشاولت  التي الأبحاث التصبيقية ةقم  تكسغ أىسية البحث في  احية العلسية:الش   .1
التزخع باعتباره أحج أىع الستغيخات الكمية والحي ي عتبخ مؤشخاً ىاماً ومخآة لػضع البمج الاقترادي، وخمق القيسة 
 بػصفيا مغ أىع الستغيخات الدػقية في الاقتراد، أي محاولة الجسع بيغ متغيخيغ مغ فزاءيغ مختمفيغ

((Macro Economy, and Market Economy راسات الإضافية في الجراسة مغ الج  ؛ لحا يسكغ اعتبار ىحه
 ىحا السجال ومداىسة ججيجة في الأدبيات.

السرارف في  البحث أىسيتو العسمية مغ إمكانية مداعجة يدتسج   الشاحية العسلية: .2
وضع سياساتيا واستخاتيجياتيا السدتقبمية في إشار تمظ العلاقة، وبالتالي محاولة اتخاذ القخارات 

ت تخجع في تكػيغ القيسة لمسداىسيغ وتحقيق و السشاسبة والتي تقػد إلى تعطيع القيسة الدػقية للأسيع 
 أداء مالي م خضي في الشياية.

 يهجف هحا البحث إلى:و 
ة في سػرية، والحي بسػجبو يسكغ تزخع في خمق القيسة السرخفية في السرارف التقميجي  تػضيح أثخ ال

 ػقية لأسيسيا في ضل  إرشاد الإدارة السرخفية نحػ الإجخاءات السشاسبة التي يجب عمييا اتباعيا لديادة القيسة الد  
 .ازخسية، وذلظ في سبيل حسايتيا مغ السخاشخ والػصػل إلى أىجافيقمبات الت  الت  

 ة البحث:مشهجي  
الاشلاع عمى الأدبيات  أىجاف البحث عمى السشيج الػصفي التحميمي؛ إذ تع   اعتسجت الباحثة لتحقيق

ا أم   ،لياطخي ابقة التي ليا صمة بسػضػع الجراسة، وذلظ بيجف تكػيغ الإشار الش  راسات الد  والأبحاث والج  
قاريخ السالية السشذػرة في سػق دمذق للأوراق الاعتساد عمى الت   صبيقي مغ ىحا البحث فتع  لتغصية الجانب الت  

راسة، وعمى مػقع مرخف سػرية السالية لمحرػل عمى البيانات الخاصة بالسرارف التقميجية الدػرية محل الج  
زخع الذيخية، كسا تع تحميل ىحه البيانات السخكدي ومػقع السكتب السخكدي للإحراء لمحرػل عمى بيانات الت  

 .E-views 02 لاختبارات الإحرائية عغ شخيق البخنامج الإحرائياوتصبيق 
 تتسثل في الفخضية الخئيدة التالية:: فخضيات البحث

 ذو دلالة إحرائية لمتزخع في خمق القيسة لمسداىسيغ في السرارف التقميجية الدػرية.لا يػجج أثخ 
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 راسات الدابقة:الج  
 ( بعشهان:2217 ;دراسة )العيدى، وآخخون  -1

"العهامل السؤثخة على القيسة الدهقية للأسهم: دراسة تظبيقية مدحية على القظاعات السجرجة في بهرصة 
 عسان"

عخف عمى العػامل السؤثخة في القيسة الدػقية للأسيع لمقصاعات السجرجة في سعت ىحه الجراسة إلى الت  
وباستخجام أسمػب تحميل الانحجار الستعجد، خمرت الجراسة إلى ، 2102حتى  2112بػرصة عسان لمفتخة ما بيغ 

ل العائج عمى حقػق ل العائج عمى الأصػل، حجع التجاول، معج  مغ معج   وجػد تأثيخ ذو دلالة إحرائية لكل  
مت الجراسة إلى عجم وجػد أثخ ذو دلالة غييخات الييكمية عمى القيسة الدػقية للأسيع، كسا تػص  السمكية، والت  

 مغ سعخ الفائجة، ومعجل التزخع عمى القيسة الدػقية للأسيع. حرائية لكل  إ
 ( بعشهان:2218دراسة )مخيم،  -2

"محجدات عسلية خلق القيسة على مدتهى السؤسدات الرشاعية الجدائخية وفقا لفخع نذاطها الرشاعي 
 "2214-2211دراسة تظبيقية للفتخة  –

شاعية الجدائخية، خمق القيسة عمى مدتػى السؤسدات الر  دات عسمية حج  ىجفت ىحه الجراسة لتحميل م  
مؤسدة صشاعية جدائخية كبخى لمفتخة السستجة مغ  10ولتحقيق ذلظ اليجف تع إجخاء الجراسة عمى عيشة مؤلفة مغ 

العػامل السحجدة  مت الجراسة إلى أن  ، وبالاعتساد عمى شخيقتي التحميل العاممي والتسييدي، تػص  2101إلى  2100
والقيسة الاقترادية  EPSسمية خمق القيسة )مقاسة مغ خلال مؤشخات تقميجية وحجيثة مشيا ندبة الخبح لكل سيع لع

ذغيمية، تكمفة رأس السال، وحجع ياسات الت  ( في ىحه السؤسدات ىي الأداء الاقترادي، الد  EVAالسزافة 
 السؤسدة والسخدودية السالية.

 ( بعشهان:2218دراسة )السدهتي،  -3
دراسة حالة أسهم بعض السرارف  -أثخ التزخم على الأسعار الدهقية للأسهم في السرارف " 

 التجارية والإسلامية السجرجة في سهق دمذق للأوراق السالية"
ىجفت ىحه الجراسة إلى تحميل أثخ التزخع في الأسعار الدػقية لأسيع بشظ بيسػ الدعػدي الفخندي قبل 

مسرارف التجارية، والأسعار الدػقية لأسيع بشظ سػية الجولي الإسلامي قبل وخلال الأزمة وخلال الأزمة مسثلًا ل
، وباستخجام أسمػب الانحجار 2102ى حت   2115الأزمة كأحج السرارف الإسلامية، خلال الفتخة ما بيغ عامي 

دلالة تػصمت الجراسة إلى نتائج أىسيا عجم وجػد علاقة ذات  ANOVA الخصي البديط، وتحميل التبايغ 
إحرائية لمتزخع في الأسعار الدػقية لأسيع كل مغ السرخفيغ قبل الأزمة، بالإضافة إلى وجػد علاقة ذات 

 دلالة إحرائية لمتزخع في الأسعار الدػقية لأسيع كلا السرخفيغ خلال الأزمة.
 بعشهان: (Saif-Alyousfi, 2019دراسة ) -4

"Determinants of bank shareholder value: evidence from GCC countries" 
 دات قيسة السداهسين السرخفية: دليل من دول مجلذ التعاون الخليجي""محج  

الغخض مغ ىحه الػرقة البحثية ىػ دراسة تأثيخ العػامل الخاصة بالسرخف، الييكل السالي، والاقتراد الكمي 
وحتى  2111لخميجي، خلال الفتخة ما بيغ عمى قيسة السداىسيغ في السرارف ضسغ اقترادات دول مجمذ التعاون ا

دول مغ مجمذ التعاون  ةمرخف تجاري ضسغ ست   41نة مغ شة مكػ  عمى عي   GMM. باستخجام شخيقة 2104
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، Tobin's-Qالخميجي مشيا البحخيغ، الكػيت، الدعػدية وغيخىا، ومغ خلال قياس قيسة السداىسيغ عبخ ندبة 
السرارف التي تعتسج بذكل كبيخ عمى الأنذصة غيخ التقميجية )خارج  أن  خمرت الجراسة إلى نتائج عجيجة أىسيا 

ل نسػ قخوض، ومعجل ودائع تحت الصمب بسعجلات السيدانية( ليا قيسة أعمى لمسداىسيغ، وتمظ التي لجييا معج  
 عالية لجييا قيسة مداىسيغ أفزل، بالإضافة إلى أن  السرارف السػجػدة في البمجان ذات معجلات التزخع

 السختفعة ومعجلات الفائجة السختفعة لجييا قيسة مداىسيغ أفزل.
 ( بعشهان:(Gounder & Agarwal, 2021دراسة  -5

Determinants of bank share value"" 
 دات قيسة سهم السرخف""محج  

دات الاقترادية لقيسة السداىسيغ السرخفية، باستخجام نيج ىجفت ىحه الجراسة إلى الكذف عغ السحج  
نة مغ  Residual Income Value approachقيسة الجخل الستبقية  مرخف تجاري ىشجي،  11وبعيشة مكػ 

الستغيخات مثل ندبة كفاية رأس السال، كفاءة  مت الجراسة إلى أن  ، تػص  2105حتى  2112لمفتخة ما بيغ 
جخل إلى رأس السال السدتثسخ( تختبط بعلاقة سمبية مع قيسة السداىسيغ، بيشسا متغيخات الإيخادات )إجسالي ال

أخخى مثل صافي الخبح التذغيمي، كفاءة التكاليف، والديػلة فسختبصيغ بعلاقة إيجابية مع قيسة السداىسيغ في 
 السرخف.
 ( بعشهان:(Egiyi & Okafor, 2022دراسة  -6

"An Empirical Examination of the Effect of Shareholder Value on Firm 
Performance in Nigeria" 

 "فحص تجخيبي لتأثيخ قيسة السداهسين على أداء الذخكات في نيجيخيا"
ىجفت ىحه الجراسة إلى البحث في تأثيخ قيسة السداىسيغ عمى أداء الذخكة، وبتصبيق شخيقة السخبعات 

، أضيخت الشتائج أن  لقيسة السداىسيغ 2103حتى  2114ا مغ ( عمى البشظ الأول في نيجيخيOLSالرغخى )
تأثيخ  SER)وندبة إجسالي حقػق السمكية إلى إجسالي الأصػل  EPS)مقاسة مغ خلال ندبة الخبح لكل سيع 

، وأيزاً ليا تأثيخ كبيخ عمى الكفاءة السالية )مقاسة مغ ROE)ة الذخكة )مقاسة مغ خلال كبيخ عمى ربحي  
 .CTI)خلال ندبة التكاليف التذغيمية إلى الجخل التذغيمي 

 عقيب على الجراسات الدابقة:الت  
تختمف ىحه الجراسة عغ الجراسات الدابقة في شخيقة جسعيا بيغ التزخع وخمق القيسة لمسداىسيغ في 

، ولكغ في EPSأو  EVAاسات الدابقة قج تشاولت خمق القيسة مغ خلال ندبة ر الج   السرارف، حيث نلاحع أن  
، بالإضافة إلى ناحية M/B)قياسو مغ خلال ندبة القيسة الدػقية للأسيع إلى قيستيا الجفتخية ) دراستشا فقج تع  

( التي ش بقت عمى سػق دمذق للأوراق السالية 2105، ػرية، باستثشاء دراسة )السدػتيصبيق وىي البيئة الد  الت  
 تستج  التي  لمجراسة،ولكغ بيجف مختمف وىػ السقارنة بيغ السرارف التجارية والإسلامية. وأيزاً الفتخة الدمشية 

 .2120وحتى  2102بيغ عامي 
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 Theoretical Study راسة الشغخيةالج  
 Shareholder's Value Creationأولًا: مفههم خلق القيسة للسداهسين 

 في كتابو 0561عام  Alfred Marshallتع  التصخ ق لأول مخة إلى ىحا السفيػم مغ قبل 
 "Principles of Economics حيث اعتبخ أن  الذخكة تخمق قيسة لمسداىسيغ خلال فتخة زمشية معي شة عشجما يكػن "

 .(Radic, 2015خصة البجيمة )العائج عمى رأس السال السدتثسخ أكبخ مغ تكمفة الف
وذلظ مغ خلال مقال ن ذخ ، "General Motorsعشج تقييسو لأىجاف مؤسدة " Donaldson Brown لاهت ثع  

يقػل فيو: "إن  ىجف الإدارة ليذ بالزخورة تحقيق عائج كبيخ عمى رأس السال، وإن سا ضسان أن  كل  نسػ في  0621سشة 
 (.2105مداوي لتكمفة رأس السال الإضافي السصمػب" )مخيع،  -عمى الأقل-الشذاط يحقق عائج 

بجأ مفيػم خمق القيسة يحطى باىتسام أكبخ لجسمة مغ الأسباب والطخوف أىس يا: الحاجة إلى الأمػال  ،بعجىا
والسشافدة مغ قبل السؤسدات الاقترادية والسؤسدات الجولية وبخوز دور السداىسيغ بذكل كبيخ وذلظ مغ خلال 

ر التاريخي لمسؤسداتالتصػ    ،ر الحي شيجتو الأسػاق ولا سي سا ضيػر صشاديق الاستثسار والسعاشات، فبالشطخ إلى التصػ 
يسكغ أن نلاحع أن و في القخن التاسع عذخ وبجاية القخن العذخيغ، كان السالكػن ىع أصحاب السرمحة السديصخون. 

لحي بجأ في الػلايات الستحجة وبخيصانيا العطسى خلال القخن لكغ الفرل بيغ السمكية والإدارة في الذخكات الكبخى وا
  Mastilo et al., 2017) ، (Kurzna et al., 2021التاسع عذخ ول ج الحاجة لطيػر مفيػم خمق قيسة السداىسيغ. 

السرخف عمى  ي بي غ قجرةمقياس : بأن و رفافي السر للسداهسينخلق القيسة  يسكغ تعخيف مفيػم ،باخترار
خاذ القخارات الاستخاتيجية والقيام ات   تسثل فيوالحي يلسداىسيغ، إغشاء ثخوة اوبالتالي  خريز الأمثل لخأس السالالت  

أكبخ مغ غ تكمفة رأس السال السدتثسخ، أو يديج ع عائجتحقيق  بالاستثسارات والأنذصة السشاسبة التي تقػد إلى
لمديع أكبخ  ، بالذكل الحي يجعل القيسة الدػقية)تكمفة الفخصة البجيمة( شخاخسالستداوية بجرجة ال الأخخى الاستثسارات 

 مغ قيستو الجفتخي ة، وبالتالي تعطيع أرباح السداىسيغ.
بح الاقترادي أكثخ مغ جو نحػ القيسة الاقترادية أو الخ  مغ القػل أن  الاىتسام في الآونة الأخيخة أخح يت   لا بج  

مغ أىسي ة مقياس خمق القيسة وي سي ده عغ غيخه مغ السقاييذ التقميجي ة التي تأخح فقط  بح السحاسبي، وىحا ما يديجالخ  
(، لحلظ وعمى الخغع مغ أن  أرقام الأرباح ميسة ججاً إلا أن   أداء السؤسدة  مقجار الخبح بعيغ الاعتبار )الخبح السحاسبي 

وراق السالية، وعميو قج تكػن الأرقام الجفتخية خادعة الحقيقي مقارنةً بسعاييخ الدػق ىػ الس حخ ك الأساسي لقيع سػق الأ
مقارنة القيع الجفتخية مع القيع الدػقية، وىحا ىػ  ميسا كانت كبيخة، فسغ الزخوري عشج بشاء القخارات الاستثسارية أن تتع  

  ,Panedy, 2005) Oladele, 2013; ;2104 (Gounder & Venkateshwarluجػىخ مفيػم خمق القيسة. 
عسمية تكػيغ القيسة، فيي  فيأثيخ دات التي تمعب دوراً ىاماً في الت  العجيج مغ السحج   ىشاك جية أخخى مغ 

تخزع لتأثيخ عػامل داخمية متعمقة بالسرخف، عمى سبيل السثال القخارات السالي ة التي تتخحىا السرارف، والتي يسكغ 
ي تتعم ق بشػعي ة وكسي ة الأصػل السخاد الاحتفاظ بيا ترشيفيا ضسغ فئتيغ أساسي تيغ وىسا: قخارات الاستثسار الت

)الاستثسار بيا(، وقخارات التسػيل التي تتزسغ تأميغ الأمػال اللازمة لتسػيل تمظ الأصػل، سػاءً أكانت مغ مرادر 
يػن(، أو مغ مرادر داخمي ة )كالأرباح السحتجدة(، بسعشى السفاضمة ما بيغ تػزيع الأرباح أو احتجازىا  خارجي ة )كالج 

( . ع والشسػ   (Shodiya et al., 2019 ; Sulistiono & Yusna,2020لإعادة استثسارىا في عسمي ات التػس 
خمق القيسة يخزع لتأثيخ عػامل خارج حجود السرخف أيزاً، مثل التزخع الحي يعج مغ أىع  الستغيخات  ن  كسا أ

د السداىسػن عمى الكمية التي تؤثخ بذكل ىام  عمى أسعار الأسيع وبالتالي  عمى عػائجىا وقيسيا الدػقية التي يخك 
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مغ  سشدتعخض فيسا يمي مفيػم التزخع وعلاقتو بتكػيغ القيسة السرخفية. لحلظ (Rinaldo, 2020) تعطيسيا
 .ة التي تشاولت تمظ العلاقةخلال الأدبيات الشطخي  

 Inflationثانياً: التزخم 
الاقترادية التي تذغل اىتسام الباحثيغ والأكاديسييغ وصانعي  يعتبخ مفيػم التزخع مغ أكثخ الستغي خات

الدياسات لسا ليا مغ آثار ميسة عمى الاقتراد الكمي بكافة قصاعاتو، كسا أن  معالجة التزخع عبخ الأدوات 
 ,Kwofie & Ansahالخاصة بكل اقتراد تشجرج ضسغ أولػيات الدياسة الاقترادية لمجولة وتحقيقيا لأىجافيا )

دت السجراس والشطخي ات الاقترادي ة التي حاولت شخح التزخع وشبيعة وجػده، فبحدب وقج تعج   .(2018
خ التزخع مغ خلال زيادة العخض الشقجي بسعشى أن  زيادة كسية الشقػد  الشطخي ة الكلاسيكي ة أو الكسي ة لمشقػد ي فد 

خعة دوران الشقػد وثبات حجع الدمع الستبادلة السعخوضة يتختب عمييا زيادة السدتػى العام للأسعار )مع ثبات س
في الدػق نتيجة افتخاض التذغيل الكامل(، بيشسا خالفت السجرسة الكشدية أفكار السجرسة الكلاسيكية فافتخضت 

سا ليا عجة دوافع عجم تحقيق مدتػى التذغيل الكامل، كسا اعتبخت أن  الشقػد لا ت دتخجم فقط لأجل السعاملات وإن  
في مجرسة شيكاغػ الشقجي ة فقج اعتبخ أن  التزخع ضاىخة  Milton Fridmanقي في الاقتراد، أم ا وأثخ حقي

في العخض الشقجي دون أن تكػن متخافقة  Consistentنقجية فقط والدبب الخئيدي وراءه ىػ الديادة السدتسخة 
خاضعة لمسفاضمة بيغ العػائج  مع زيادة في حجع الدمع والخجمات، واعتبخ أيزاً أن  دالة الصمب عمى الشقػد

 الستػقعة مغ الاحتفاظ بالشقػد والعػائج الستػقعة مغ الاستثسار في الأصػل الأخخى )الأسيع والدشجات(
Tripathi & Kumar, 2015) , 2011;    .(Totonchi 

ضاىخة اقترادية تختمف في جحورىا  عمى أن و مزخ  الت  يسكغ تعخيف  ،بقاد  ال لججلإذاً استشاداً عمى ا
يتختب والتي ومدبباتيا، ولكغ بذكل عام يسكغ القػل أن و ضاىخة ناتجة عغ زيادة الكتمة الشقجية في الاقتراد 

ا يقػد إلى ، مس  )العخض الكمي( عمييا زيادة في الصمب الكمي مقارنةً بالدمع والخجمات السشتجة في ذلظ الاقتراد
 .ية لػحجة الشقجالقػة الذخائ وتآكلالعام للأسعار،  الارتفاع في السدتػى 

نخى أن  الججل السحيط بطاىخة التزخع لع يقترخ حػل تفديخه وشخح تكػيشو فقط، إن سا  ،ياقفي ىحا الد  
ي حطيت عمى اىتسام العجيج مغ التليذسل تأثيخه وعلاقتو بالستغيخات الأخخى، ومشيا الأسيع وأسعارىا  امتج  

والاقترادييغ، كػن تحميل العلاقة بيغ التزخع والأسيع يداىع في إرشاد الإدارة حػل التعامل مع السحمميغ 
تصػرات التزخع واتخاذ القخارات الاستثسارية السشاسبة، التي تقػد إلى تعطيع قيع الأسيع الدػقية مقابل الجفتخية 

تمظ العلاقة لالشطخية  ما دار في الخمفية ى أىع  الزػء عم سيتع  إلقاء .وبالتالي خمق السديج مغ القيسة لمسداىسيغ
 فيسا يمي.

 غخيات في إطار العلاقة بين التزخم والأسهم:الش   أهم  
في كتابو  (Irving Fisher, 1930يسكغ القػل أن  حجخ الأساس لتمظ العلاقة تع وضعو عمى يج )

 الذييخ
 "The Theory of  Interest الحي اعتبخ أنو يسكغ للأسيع أن تدتخجم كػسيمة لمتحػط ضج مخاشخ "

التزخع، كسا أن و تصخ ق لمتسييد بيغ معج لات الفائجة الاسسي ة ومعج لات الفائجة الحقيقي ة معتبخاً أن  معجل الفائجة 
قع، وتبعاً لي ل التزخع الستػ  ل الفائجة الحقيقي مزافاً إليو معج  ن مغ معج  حه الشطخي ة عشجما يتغيخ الاسسي مكػ 

التزخع بسقجار معي غ يجب أن تدتجيب السعج لات الاسسي ة ليحا التغي خ )أي أن تتغي خ بشفذ السقجار( بحيث 
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ج العلاقة الإيجابي ة بيغ التزخع وأسعار الأسيع التي نادى بيا فيذخ في  تبقى السعج لات الحقيقي ة ثابتة، وىحا ما يؤك 
 (Rinaldo, 2020نطخي تو.)

"، عارضػا الشتائج Money Illusion" (1979في نطخي تيع الػىع الشقجي ) Modigiliani And Cohnلكغ 
ل إلييا  جيغ أن  الأثخ (Fisher, 1930التي تػص  (، واعتبخوا أن  العلاقة سمبي ة بيغ التزخع وأسعار الأسيع، مؤك 

ع التزخسي أو بسعشى التدعيخ الخاشئ للأسيع الحقيقي لمتزخع عمى أسعار الأسيع يبخز مغ خلال ما يدسى بالػى
Mispricing ولفيع فكخة الػىع الشقجي بذكل أفزل، سشفتخض أن و لجيشا تزخع مختفع وبالتالي معج لات فائجة اسسي ة ،

مختفعة، وحقيقي ة مشخفزة، فعشجىا وبدبب عجم قجرة السدتثسخيغ السػىػميغ عمى التسييد بيغ السعج لات الاسسي ة 
ضش اً مشيع بأن  السعج لات الحقيقي ة  بالأسيعقية )إدراك معادلة فيذخ(، سيمجأ ىؤلاء السدتثسخون نحػ التعامل والحقي

ل نسػ  مختفع لتػزيعات الأرباح، بالإضافة إلى أن و سيتع  خرع التجفقات الشقجي ة  قعػن معج  مختفعة، وبالتالي سيتػ 
مغ قيستيا عشج  بأكثخمس ا ىي عميو(، وىحا ما سيجعل الأسيع مقي سة  أقلالسدتقبمي ة الستػقعة بسعج لات خرع اسسية )

 .((Lee, 2010 ارتفاع التزخع، والعكذ صحيح
 عشػان التالي:الفي دراستو التي حسمت  Eugene F. fama 0650وبعجىا وفي عام 

"Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money  ابقة مغ حيث وجػد علاقة طخية الد  " وافق الش
، Fisherعكدي ة بيغ التزخع وأسعار الأسيع، م شتقجاً فكخة اعتبار الأسيع كػسيمة لمتحػط ضج  التزخع التي نادى بيا 

ل الحقيقي لمعائج عمى  حيث اعتبخ أن  أسعار الأسيع تختبط بعلاقة إيجابي ة مع الستغي خات الحقيقية مثل الاستثسار، السعج 
 والإنتاج.رأس السال، 

بيشسا التزخع وانصلاقاً مغ الشطخي ة الكسي ة لمشقػد، فإن و يختبط بعلاقة سمبي ة بتمظ الستغي خات، كػن أن  ارتفاع 
معج لات التزخع نتيجة ارتفاع كسية الشقػد يدتجعي تصبيق سياسة نقجية انكساشي ة يتع بسػجبيا رفع معج لات الفائجة مسا 

 عمى الإنتاج.يؤثخ سمباً عمى الاستثسار و 
أي يسكغ القػل أن  الستغيخات الكمي ة الحقيقي ة تؤثخ عمى أسعار الأسيع مغ خلال التزخع، بسعشى أن  العلاقة 
بيغ الشذاط الاقترادي الحقيقي وأسعار الأسيع ىي علاقة إيجابي ة، بيشسا العلاقة سمبي ة بيغ الشذاط الاقترادي الحقيقي 

 (Chaves & Silva, 2018ي ة بيغ التزخع وأسعار الأسيع. )والتزخع، وبالتالي العلاقة عكد
إذاً كسا نخى أن  ىحه الشطخيات وغيخىا الكثيخ لع ترل إلى نتيجة محجدة حػل اتجاه تمظ العلاقة، ولغاية اليػم 

ع فإن  ىحا السػضػع ما زال يحطى باىتسام الباحثيغ وصانعي الدياسات، وخاصة في إشار العسل السرخفي، فكسا نعم
أن  ارتفاع التزخع يؤدي إلى زيادة تكاليف التسػيل نتيجة لمدياسات السصبقة لكبح التزخع وتزييق الائتسان السرخفي، 

 ومشيا التذجيج في أسعار الفائجة السسشػحة، مسا يقػد إلى إحجام الأفخاد عغ القيام بسذاريع استثسارية ججيجة.
د بالعسمة السحمية، وبدبب زيادة تكمفة الاحتفاظ بالأرصجة الشقجية كسا يؤدي ارتفاع التزخع إلى تحبحب ثقة الأفخا

وىػ عامل ميع في  الإيجاع، مغ الإقبال عمى والتقميل الدائمة فإن  ذلظ يجفعيع نحػ تحػيل أمػاليع إلى أصػل حقيقية،
 (Batayneh et al.,2021أداء القصاع السرخفي. )

ل يسكغ القػل أن  الارتباط بيغ أداء السرخف ومعجل التزخع يعتسج عمى قجرة السرارف عمى تػقع معج   ،إذاً 
التزخع وتعجيل أسعار الفائجة وفقاً لحلظ، فإذا تسكشت إدارة السرخف مغ تػقع معجلات التزخع بذكل صحيح، فيحا 

شيا مغ تعجيل أسعار الفائجة الخاصة بيا تبعاً لتمظ السعجلات ، بالتالي زيادة أرباحيا بذكل أسخع مغ تكاليفيا، ي سك 
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(، وىحا ما يشجرج ضسغ استخاتيجيات الاستثسار Saif-Alyousfi, 2019والحرػل عمى أرباح اقترادية أعمى )
 ,Sawalqa) الشاجحة التي تشصػي عمى تقميل السخاشخ مغ جية وتعطيع قيسة السداىسيغ مغ جية أخخى. )

2021 
 :راسة العسليةالج  

(، بالإضافة إلى CPI أسعار السدتيمكيغ ىحا البحث أثخ التزخع )م عب خ عشو مغ خلال مؤشخسيتشاول 
 (، بالاستشاد إلى بيانات ربعيةM_B متغي خ خمق القيسة )م عب خ عشو مغ خلال ندبة القيسة الدػقية إلى الجفتخية

ة السجرجة في سػق 2120-2102مغ ) تستج    سيتع  ، كسا دمذق للأوراق السالية( لمسرارف التقميجية الخاص 
عبخ البخنامج  Cross Section SUR)مع وضع أوزان ) EGLSتقجيخ نسػذج الجراسة باستخجام أسمػب 

 .Eviews 12الإحرائي 
 تفديخ الشسهذج:

لمستغيخات قيج الجراسة، وبسا أن شا نتعامل مع  لا بج  قبل اختيار الشسػذج مغ إجخاء اختبارات استقخارية
 Cross Section)فسغ السدتحدغ قبل البجء باختبار الاستقخارية إجخاء اختبار  Panelبيانات مغ نػع 

Dependence Test)  لمتأكج مغ وجػد )أو عجم وجػد( ارتباط بيغ قيع الستغيخ السجروس عبخ مفخدات
(Individualsالعيشة. حيث لا يسك ) غ لاختبارات جحر الػحجة مغ الجيل الأولThe first generation 

panel unit root test  الس دتخجمة في دراسات ذات البيانات مغ نػعPanel  تحجيج فيسا إذا كانت الستغيخات
 Theمخاعاة ىحا الأمخ باستخجام اختبارات الجيل الثاني  تتأثخ بعػامل مذتخكة بيغ مفخدات العيشة، بيشسا يتع  
second generation panel unit root test لحلظ ستدتخجم ىحه الجراسة اختبار ،CIPS. 

، وبالتالي 1.12أصغخ مغ  Breusch Pagan LM)وأك جت الشتائج أن  القيسة الاحتسالية لاختبار )
ستغي خات عبخ يسكغ القػل في ىحه الحالة أن و يسكغ رفس فخضية العجم التي تشز  بعجم وجػد ارتباط في قيع ال

مفخدات العي شة. لحلظ في ىحه الحالة مغ أجل اختبار استقخارية الستغيخات سيتع  الاعتساد في اختبارات جحر 
 كسعيار لاختبار فتخات التباشؤ السثالية. Schwarzعمى أسمػب و ( Pesaran – CIPS) الػحجة عمى اختبار

 وكانت الشتائج كسا يلي:

 Variableالستغيخ 
 CIPS unit root testاختبار 

Integrated Degree 
Level First difference 

M_B 2.103- ___ I(0) 
LDEP 0.12- 1.61- I(1) 
LTA 0.15- 2.30- I(1) 

 Eviews 12(: من إعجاد الباحث بالاعتساد على مخخجات 1الججول رقم )
القيسة الدػقية إلى القيسة الجفتخية لا  مغ الججول الدابق نلاحع أن  متغيخ خمق القيسة الس عب خ عشو بشدبة

يا مدتقخة عشج الفخق الأول. يحػي عمى جحر الػحجة وبالتالي فيػ مدتقخ عشج السدتػى، بيشسا باقي الستغي خات فإن  
 لحلظ سيأخح الشسػذج الذكل التالي:
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             (    )    (   )       
ل التزخع )يحتػي الشسػذج الدابق  ، والحي تع  اختباره باختباري INF)عمى الستغي خ السدتقل الخئيدي وىػ معج 
Augmented Dicky Fuller  واختبارPhilips Perron.وأضيخت الشتائج أن و م دتقخ  عشج السدتػى ، 

ابصة بحجع الػدائع في السرارف السجروسة مع حجع أصػليا، وتع   خح كلا الس تغي خيغ أ بيشسا تتسث ل الس تغي خات الز 
كل المػغاريتسي. دات الخئيدي ة التي يسكغ أن ت ؤث خ عمى  بالذ  كسا تع  اختيار م تغي خ إجسالي الػدائع كػنو ي سث ل أحج الس حج 

القيسة الدػقي ة لحقػق السمكي ة في السرارف، باعتبارىا ت سث ل الس كس ل ليحه الأخيخة ضسغ ىيكل التسػيل، ولشدبتيا الأثخ 
فع السالي في السرخف، أي الخبح الس تحق ق لحسمة الأسيع.ال ل الخ   كبيخ في تحجيج م عج 

 وكانت الشتائج كسا يلي:
 

Dependent Variable: M_B   
Method: Panel EGLS (Cross-section SUR)  

Date: 03/20/23   Time: 12:02   
Sample: 2012Q1 2021Q4 IF @CROSSID<>3  

Periods included: 35   
Cross-sections included: 8   

Total panel (unbalanced) observations: 259  
Linear estimation after one-step weighting matrix 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 0.952475 0.043571 21.86050 0.0000 

INF(-1) -0.554880 0.274143 -2.024053 0.0440 
D(LDEP) 0.566587 0.692270 0.818448 0.4139 
D(LTA) -2.104543 0.834967 -2.520509 0.0123 

     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.878181 R-squared 0.106395 

Mean dependent var 1.055554 Adjusted R-squared 0.095882 
S.D. dependent var 1.311862 S.E. of regression 0.885042 
Sum squared resid 199.7414 F-statistic 10.12033 
Durbin-Watson stat 0.686441 Prob(F-statistic) 0.000003 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.055988 Mean dependent var 0.981477 

Sum squared resid 67.65953 Durbin-Watson stat 0.192718 
 Eviews 12بالاعتساد على مخخجات  ة: من إعجاد الباحث(2الججول رقم )          
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، Cross Section SUR)مع وضع أوزان ) EGLSتع  تقجيخ الشسػذج الدابق باستخجام أسمػب 
مغ قيع الستغيخ التابع يتع تفديخىا مغ قبل % 01 أن   R-squaredسعامل التحجيج ب فيسا يتعم ق وأضيخت الشتائج

وىحا  1.10وىي أصغخ مغ  F-statistic 0.000الستغيخات السدتقمة، كسا بمغت القيسة الاحتسالية لاختبار 
 يجل  أن  الشسػذج الس قجر يتستع بسػثػقية.

متغيخ التزخع دخل معادلة الانحجار مع فتخة تباشؤ واحجة )ربع  ( نخى أن  2)رقع ابق مغ الججول الد  
، ىحا يعشي ارتفاع معجل  -1.22%، وبقيسة 2واحج( وبسعامل سالب وذو دلالة إحرائية عشج مدتػى دلالة 

% في أحج الأرباع الدشػي ة سيؤدي إلى انخفاض في ندبة القيسة الدػقية إلى القيسة الجفتخية 0التزخع بسقجار 
سا ارتفع معجل التزخع ىحا % في الخبع الدشػي الحي يميو. يسكغ تفديخ ىحه الشتيجة بأن و كم  1.22جار بسق

انخفاض في القيسة  Gordonسيجفع حسمة الأسيع لمسصالبة بسعجل عائج أعمى، وىحا يعشي حدب نسػذج 
الدػقية للأسيع خاصة في بيئة غيخ مدتقخة كبيئة الاقتراد الدػري التي تتسيد بانخفاض في معجلات نسػ 

وجية نطخ كل  ما يتفق مع  وذلظالأرباح الستػقعة، وىحا ما يسارس ضغػط سمبية عمى القيع الدػقية للأسيع، 
 علاقة الدمبية بيغ كلا الستغيخيغ.فيسا يخز  ال Fama)و  (Modigiliani & Cohn    مغ 

بالشدبة لمستغيخ الحي ي عب خ عغ حجع الػدائع السرخفي ة نجج أن  السعامل السختبط بو لا ي طيخ أي أم ا 
تأثيخ بجلالة إحرائية، ويسكغ شخح ىحه الشتيجة بأن  الارتفاع الكبيخ في حجع الػدائع الحي شيجتو السرارف 

ي تحديغ القيسة الدػقية للأسيع باعتبار أن  أغمب ىحه الػدائع لع يجخي تػضيفيا في الدػرية لع يشعكذ إيجابياً ف
 قخوض مشتجة لمفػائج السجيشة، وبالتالي لع يدداد ىامر الخبح عمى الأسيع السرخفية.

خ بذكل سمبي في الستغيخ التابع )القيسة الدػقية إلى أم ا بالشدبة لستغيخ إجسالي الأصػل فإن و أث  
وىي قيسة مختفعة ندبياً مقارنةً بحجع  -2.01%، وبمغت قيستيا 2الجفتخية(، وبجلالة إحرائية عشج مدتػى 

إن  العلاقة الدمبية بيغ حجع الأصػل والقيسة الدػقية  معاملات الستغيخات الأخخى الجاخمة في الشسػذج.
ع في استثسارات مخبحة وفزمػا لمسرخف تجل  عمى ضعف كفاءة السجراء وقجرتيع عمى تػضيف مرادر أمػالي

بجلًا مغ ذلظ السبالغة في الاحتفاظ بأصػل سائمة ندبياً مغ أجل تغصية الارتفاع في معجلات عجم التأكج التي 
(، وىحا يتفق مع الشتيجة الدابقة الستعمقة 2120-2102كان مغ أىع سسات البيئة الدػرية خلال فتخة الجراسة )

 ي القيسة الدػقية إلى الجفتخية.بعجم تأثيخ إجسالي الػدائع ف
أخيخاً لا بج  مغ اختبار مجى مػثػقية الشتائج التي تع الحرػل عمييا مغ تقجيخ الشسػذج الدابق، مغ أجل 

لمتأكج مغ إمكانية خزػع بػاقي الشسػذج  (Jarque-bera)ىحه الغاية سيتع الاعتساد عمى اختبار  تحقيق
لاختبار عجم  (Breusch- Pagan LM)، وأيزاً اختبار Normal distributionلمتػزيع التكخاري الصبيعي 

 وجػد ارتباط بيغ بػاقي الشسػذج.
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 كالتالي: Jarque-beraوكانت نتائج اختبار 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2012Q1 2021Q4 IF

     @CROSSID<>3

Observations  259

Mean      -0.033891

Median  -0.066156

Maximum  2.627050

Minimum -2.523291

Std. Dev.   0.879226

Skewness    0.164532

Kurtos is    3.051060

Jarque-Bera  1.196691

Probabi l i ty  0.549720
 
يسكغ ىحا يعشي أن و لا  1.12، وىي أكبخ مغ Jarque-Bera 0.54بمغت القيسة الاحتسالية لاختبار كسا نخى 

 Breusch-Pagan LMبالشدبة لاختبار و  رفس فخضية العجم التي تشز بأن  البػاقي خاضعة لمتػزيع الصبيعي.
 أعهخت الشتائج ما يلي:

Residual Cross-Section Dependence Test 
Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in weighted 

residuals   
Equation: EQ01   

Periods included: 35  
Cross-sections included: 8  

Total panel (unbalanced) observations: 259 
Note: non-zero cross-section means detected in data 

Test employs centered correlations computed from pairwise samples 
    
    Test Statistic d.f. Prob. 
    
    Breusch-Pagan LM 30.13102 28 0.3570 

Pesaran scaled LM 0.284769  0.7758 
Pesaran CD 0.229493  0.8185 

 Eviews 12(: من إعجاد الباحث بالاعتساد على مخخجات 3الججول رقم )        
، 1.12، وىي أكبخ مغ 1.22للاختبار بمغت  P-valueأن  القيسة الاحتسالية  (2رقع )مغ الججول  كسا نلاحع

 وىحا يعشي أن و لا يسكغ رفس فخضية العجم التي تشز عمى عجم وجػد ارتباط ذاتي بيغ بػاقي الشسػذج.
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 :الشتائج والتهصيات
تشاول القدع العسمي اختبار الفخضيات باستخجام نسػذج ي عب خ عغ انحجار متغيخ خمق القيسة عمى معجل 

الػدائع السرخفية، وحجع الأصػل(. تع تقجيخ الشسػذج باستخجام  وجػد متغيخات ضابصة )رصيج التزخع مع
وتبي غ أن  التزخع السختفع في (. (Cross Section Surمع استخجام أوزان فخدية لمبػاقي EGLSأسمػب 

ى إلى سػرية ساىع سمبياً في شخح التغيخات الحاصمة في متغيخ خمق القيسة. حيث أن  ارتفاع  التزخع أد 
انخفاض في ندبة القيسة الدػقية إلى القيسة الجفتخية، وىحا الأمخ مفيػم بالشطخ إلى التجىػر في القيسة الدػقية 
للأسيع السرخفية نتيجة ارتفاع معجل العائج السصمػب الستشاسب شخدياً مع ارتفاع ندب عجم التأكج في القصاع 

ت الإقخاض وبالتالي انخفاض الثشائي الستسثل في كل  مغ الأرباح السرخفي، إضافة إلى الانخفاض في معجلا
 السػزعة وفي ندب الشسػ الستػقع.

لع ت سارس الػدائع السرخفية أثخاً ذو دلالة إحرائية في تفديخ التغيخات في متغيخ خمق القيسة وىي 
مرادر التسػيل التي استصاعت  نتيجة وإن كانت مفاجئة إلى حج ما، إلا أنيا تعػد إلى حقيقة أن  أي زيادة في

السرارف استقصابيا خلال فتخة الازمة تع تخريريا في شكل أصػل سائمة ذات عائج مشخفس، بالتالي لع 
 تداىع في تحديغ ربحية الأصػل السرخفية وصػلًا إلى عجم تأثيخىا في القيسة التي تخمقيا السرخف.

ا الستغيخ الحي ي عب خ عغ إجسالي الأصػل فإن   تأثيخه الدمبي يشدجع إلى حج  ما مع انعجام تأثيخ خمق أم 
لت إلى تخفيس في القيسة التي تخمقيا السرارف. أي أن  كفاءة  الػدائع، بحيث أن  الديادة في الأصػل تحػ 
استخجام السرادر التسػيل السرخفية كان يذػبيا الشقز مغ حيث أن يا السجراء السرخفييغ لع يدتصيعػا إدارتيا 

ة التي تجعل مغ الديادة في الأصػل تسارس أثخاً إيجابياً في تحديغ القيسة التي يخمقيا السرخف، أي بالصخيق
 الديادة في قيستو الدػقية مقابل الجفتخية.

 استشاداً إلى ما تقجم يهصي هحا البحث بسا يلي:
استخجام تقشيات التحػط مغ مخاشخ التزخع، ومخاشخ بإدارة السرارف السجروسة  ت ػصى -0

 سعار الفائجة، عغ شخيق إحجاث تػافق بيغ خرائز أصػليا ومرادر تسػيل تمظ الأصػل.أ
السجراء في السرارف السجروسة إعادة الشطخ في سياسات تػزيع الأرباح، خاصةً في ي شرح  -2

فتخات انعجام الثقة في أسػاق التسػيل، مع مخاعاة تحقيق معجلات نسػ مدتقبمية مغ أجل الحفاظ عمى القيع 
 ػقية لأسيسيا خاصةً العادية مشيا.الد

بيغ الخصخ والعائج،  Trade offالسفاضمة مبجأ كأولػية  أن ت خاعي السرارف ت ػصى  -3
فدياسات تشػيع السحافع السرخفية لا تؤتي الشتيجة السخجػة مشيا دون التعخيف الجقيق لمسخاشخ التي يػاجييا 

 .السرخف
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 السخاجع العخبية:ثانياً: 
في السرارف  التزخع عمى الأسعار الدػقية للأسيعأثخ (. 2105السدػتي، ميداء. ) -0

رسالة  دراسة حالة أسيع بعس السرارف التجارية والإسلامية السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية.
 .ماجدتيخ. جامعة بلاد الذام

العػامل السؤثخة عمى القيسة الدػقية (. 2104العيدى، محمد؛ العيذات، محمد؛ القزاة، ليث. ) -2
 جامعة البمقاء التصبيقية الاردن. .عسان السجرجة في بػرصةللأسيع: دراسة تصبيقية مدحية عمى القصاعات 

(. محجدات عسمية خمق القيسة عمى مدتػى السؤسدات الرشاعية 2105مخيع، نايت. ) -2
. مجمة البحػث الاقترادية والسالية. 2101-2100دراسة تصبيقية لمفتخة  -الجدائخية وفقا لفخع نذاشيا الرشاعي

 (. العجد الأول.2السجمج )


