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 انًهخص:

هصااا  هة باااوة ه ااااهحة هة     ااال ه  هتتنااا هذه اااراهة تحةصااالهتقة ااا هة باتااالهقااا عهتئة ااا اهة ضااا  ههة ب ة اااته ةااا هة صااا  ه ااا 

ت اااتله  ااا هت فااا أهي   ااالهتاااي  وهة تع اااوةاه ااا هة ضااا  ه ةااا هبيةنهة صااا  هة  تح ااال هتااا ه  ااا هق   ااا اهصااا ت له ئ ئ اااله اااعه

صااا  هة باااوة ه ااااهحة هة     ااالرههتغااا  هبصاااب حهةاتاااا هة     ااالهه  ماااوةاهة ضااا  هة   تة اااله ةااا ه ااات ه تاااو ه  ن اااله

 ااااريه تاااا أه  ااااوةنهةئت اااا حةاه   اااا   لههتقة اااا هرهةSPSS قااااتي  هتاااا ه  ااااوةنهة تقة اااا هق صاااات تة هة  و اااا   هةا  اااا   

ة     اا اهقغااق هيت االهه   اا ره  اا ه ضاا  ه اا هةصاات اهه تاا   هتاات  هة   اا هة ب  االه  ااراهة باتاالههتقت ااته   باالههتااي  وه

هي  ااايه  نااالهة  قااانه  ااا ح ه اااعه اااتيه اااعهة غاااوي اهة  تح اااله ااا هت ااا  هه.تئة ااا اهة ضااا  ه ةااا هة ب ة اااتهة     اااله اصااا  

ه ه2222 بوة ه اهحة هة     لهئاذه   هة  ن  له  هص  هة

تئاات ه اااراهة تحةصااله تااا   هت   اااله  ت ااريهة ئاااوةحةاههة  ضااات  و عره  اانهتضااا  ت  ه اا ه  ااا هتاااي  وهة   اا  وههة تئة ااا اه ااا ه

ه.ص  هة بوة ه اهحة هة     له ة هةصت   حةت  ره   ه بز ه عهتتحت  ه ة هةت   هتوةحةاهةصت   ح له تحهصل

رهبيةنه:هصاااا  هة بااااوة ه اااااهحة هة     اااالرهتئة اااا اهة ضاااا  رهة ب ة ااااته ةاااا هة صاااا  رهق   اااا اهصاااا ت لانًفتبزٍااااتانكهًاااابث 

   ة ص   
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Abstract: 

This study analyzes the relationship between market fluctuations and stock returns in 

the Iraq Stock Exchange, aiming to clarify how market changes impact the 

performance of listed stocks. Real market data were collected from the Iraq Stock 

Exchange, including daily closing prices and various market indices over a specified 

period. The analysis was conducted using the SPSS statistical program, allowing for 

precise and detailed data analysis through statistical testing, which contributes to 

deriving results that enhance a deep understanding of this relationship and identify the 

nature and impact of market fluctuations on stock financial returns. 

This study provides valuable insights for decision-makers and investors, helping them 

to understand the effect of risks and fluctuations in the Iraq Stock Exchange on their 

investments, thereby enhancing their ability to make informed investment decisions. 

Keywords: Iraq Stock Exchange, Market Volatility, Stock Returns, Market Data, 

Stock Performance  

 انًمذيت: 

ماا تاهة صااا ة هة     ااالهة ب    اااله ااا هة بئااا يهة ئ اااو هتئة اا اه ةق صاااله ت ساااله ةتع اااوةاهة تت ااا ي لههة ض  صااا لره  ااا هب اااوه

ة     ااال ه  باااتهصااا  هة باااوة ه ااااهحة هة     اااله اااعهة صااا ة هة ن مااا لهقغاااق ه   ماااوه ةااا ه  ة اااتهة صااا  ههبيةنهة صااا ة ه

ة تااا هتتاااي وهقب ة ااا ه تباااتي رهق ااا ه ااا ه  ااااهة  ت ااا يهة ق  اااوه ةااا هة ئ ااا  هة ن  ااا ههة تقااات  اهة ض  صااا لههة تت ااا ي له

ة  تئت ااالرهة  ضااات و  هت   اااوهة تحةصااا اهباهة صااا ة هة ن مااا لهت    ااا ه ااا هتقااا اهبي اااوه وفاااله ةتئة ااا اه ئ ح ااالهق  صااا ة ه

ه   ه ضتت  هيحةصلهة باتلهق عهتئة  اهة ض  هه  ة تهة ص  ه  ه رةهة ض   

يحةصاااالهة باتاااالهقاااا عهتئة اااا اهة ضاااا  هه  ة ااااتهة صاااا  ه اااا هصاااا  هة بااااوة ه اااااهحة هة     ااااله ةاهب   اااالهئ  اااالههت باااات ه

ة صاا  هة  تح اال ه ةاا هة ااوت ه  ه اا ه  اا هتااي  وهة تع ااوةاهة ضاا ت له ةاا هبيةنهو عهه اان  هة ئااوةحهة  اا    ه  هتضاا ة ضاات  

ااا ه ااا هة ققااا  هة تااا هتويااازه ةااا ه  اااعهه ااا يهيحةصااا اهتن ه ااايهة صااا ة هة     اااله ااا هة غاااو هة هصااااره  هباه نااا ىه ئ  

ة ضاا  هة بوةتاا هقغااق هئاا هره  اا ه  ااو هة ق  االه  اا هيحةصاا اهت   ئ االهتبت ااته ةاا هق   اا اهصاا ت له ئ ئ االه تقة اا ه ااراه

ة اا هة باتاالهقاا عهتئة اا اهة ضاا  هه  ة ااتهة صاا  ه اا هصاا  هة بااوة ه اااهحة هة     االهت ااتله ااراهة تحةصااله  اا هتقه.لة باتاا

ق صااات تة هق   ااا اهصااا ت له ئ ئ ااالرهه  ااااه تئااات  هح  ههةفاااقله ااا ذهي   ااالهتاااي  وهة تئة ااا اهة ضااا ت له ةااا هبيةنهة صااا  ره

ه   ه ض  تهة  ضت  و عه  هةت   هتوةحةاهةصت   ح له ضتن و  

ه
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هيشكهت انبسث:

وةاهة تت ااا ي لههة ض  صااا لهة تااا ه غااا ت  هة باااوة ره تضااا هصااا  هة باااوة ه ااااهحة هة     ااالهقتئة ااا اه    اااله ااا هصااا هة تع ااا

تااا  وه ةااا ه  ة اااتهة صااا  ههبيةنهة غاااوي اهة  تح ااال هتت  ااا ه غاااقةلهة  قااانه ااا ه  ااا هي   ااالهتاااي  وه اااراهة تئة ااا اهة ضااا ت له

ن  اااا  هتغاااا وهة تحةصاااا اه  اااا هباهة صاااا ة ه ةاااا ه  ة ااااتهة صاااا  رهه اااا ه  ةهي  اااايه ناااا ىه اتااااله ةاهي  ااااله   اااا   لهق 

ة ن مااا لره  ااا هصااا  هة باااوة رهتاااتهتتاااي وهقغاااق هبي اااوهق  تئة ااا اهة تت ااا ي لههة ض  صااا لره  ااا ه ضاااتت  هيحةصاااله ب ئاااله  اااراه

تضااب ه ااراهة تحةصااله  اا هتئاات  هتقة اا هيت االه ةباتاالهقاا عهه.(Maghyereh & Al-Kandari, 2007: 89) ة باتاال

صااا  ه ااا هصااا  هة باااوة ه ااااهحة هة     ااالرهق صااات تة هبيهةاهة تقة ااا هةا  ااا   ه  ااا هقو ااا   هتئة ااا اهة ضااا  هه  ة اااتهة 

SPSS هرهه  اه ت   وه   هب  له  راهة باتلههتئت  هت    اه ة ضت  و عهه ن  هة ئوةح

 أسئهت انبسث:

 :ؤال انرئٍسانس

هة     ل؟  هة باتلهق عهتئة  اهة ض  هه  ة تهة ص  ه  هص  هة بوة ه اهحة ه

 الأسئهت انفرػٍت:

ه  ه ت هتي  وهة تع وةاهة تت  ي لهة  قة لههة ته  له ة هتئة  اهة ض  ه  هة بوة ؟  1

ه  ه ت هةصتس قله  ة تهة ص  ه تئة  اهة ض  ه  هة  تو هة ز ن له ق هة تحةصل؟  2

ه ة هة ئ   هبهه س هة غويل؟  3 ه  هت تةفهةصتس قله  ة تهة ص  ه تئة  اهة ض  هقن ن 

 اف انبسث:أهذ

 ه.تقة  ه   بلهة باتلهق عهتئة  اهة ض  هه  ة تهة ص  ه  هص  هة بوة ه اهحة هة     ل

  ه.يحةصلهتي  وهة ب ة  هة تت  ي لههة ض  ص له ة هتئة  اهة ض  ه  هة بوة

 ه.ة بوةت لتئت  هح  ههت    اه  ن  هة ئوةحههة  ضت  و عه  ذهب ض هة صتوةت س  اه ةتب   ه  هتئة  اهة ض  ه

 ه.  وةنهة يق  اهة تت  ي له  هة ص ة هة ن م له عهئاذهتئت  هتقة  هيت له ةض  هة بوةت ل

 أهًٍت انبسث:

ة    ااا هتويااازه ةااا هصااا  هة باااوة ه ااااهحة هة     ااالرهة اااريه  باااتهصااا ت  ه  مااا   هه تق ااا ه اااراهة تحةصااالهقي   ااالهةصااات ن   له  اااو 

   ح  ااال هت اااو هة    اااله اااعهئااااذهتئااات  هح  ه و ااات ه ة ضااات  و عهه ااان  ه ت  ااازهقتاااي واهة ق  اااوهق  ب ة ااا هة تةئة ااالههة

ة ئاااوةحه ااا ذهي   ااالهتاااي  وهتئة ااا اهة ضااا  ه ةااا هة ب ة اااتره  ااا ه ضااا  ت  ه ااا هةت ااا  هتاااوةحةاهةصااات   ح لهت   اااله ةااا هبصاااشه

 ه ة  اااالهه تحهصاااال هي اااا ه ضاااا  هة  قاااانه اااا هتاااا   وه  اااا حهتقة ةاااا ه اااات  هقاااا عهة يهةاهةا  اااا   لهة قت  اااالههة ضاااا  

ه.ة تت  ييهة  قة ره   ه  تأهآ  ت  ه تحةص اه ضتئ ة لهبي وه  ئ  
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 فرضٍبث انبسث:

 ه.ت  ته اتله ةاهي  له      لهق عهتئة  اهة ض  هه  ة تهة ص  ه  هص  هة بوة ه اهحة هة     ل

 اهق فااا يه ااا ه تاااوةاهتتاااي وه  ة اااتهة صااا  هقااا  تع وةاهة تت ااا ي لههة ض  صااا لهة  قة ااالههة ته  ااالرههت  اااوهتةااااهة تاااي  وة

ه.ة ترقربهة ب   ل

   ه.  تةفهتي  وهتئة  اهة ض  ه ة ه  ة تهة ص  هه ئ  ه ةئ    اهة تت  ي لهة   تة له ةغوي اهة  تح له  هة ض

 ه ةاااا هئ اااا   هة غااااوي اره  اااا ه ساااا هة غااااويلههة ئ ااااا  ه ت تةاااافهةصااااتس قله  ة ااااتهة صاااا  ه تئة اااا اهة ضاااا  هقناااا ن 

هة تت  ييهة ريهتنت  ه   ه 

 يدتًغ وػٍُت انذراست:

ه: ست  هة تحةصل .1

ه. ست  هة تحةصله  ه    هة غوي اهة  تح له  هت   هة  ن  له  هص  هة بوة ه اهحة هة     ل

هه 2222 غ  ه  اهة غوي اهة ت ه ت هت  سهبية   هة     ه)  ة تهة ص  (ههتي و  هقتئة  اهة ض  هئاذه   ه

ه:  نلهة تحةصل .2

ه: غوي اهة  تح ل  نلهة تحةصله  هة

ه.(IMAP) ة  ن  حه ة ن   اهة تهة  ل

ه.(IMOS) ة     لهة قت  ل

ه.(IITC) ة بوةت له ةضس يههة   وهم ا

ه.(IBPM) قعتةيه  ن  له  ةيهة تعة ف

ه.(IBSD) قعتةيه ة غوهق اهة ع   ل

ه.(IIDP) ة بوةت له ت ن  هة ت  ح

ه.(IHLI) ة  اذهة  ن   ل

ه.(IKLV) ة قنتيه ةئ   اهة    و ل

ه.(IIEW) ة بوةت له ا   ذهة  نتص ل

ه.(IKHC)  و لهة    حه ة  ةيهةا غ   ل
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ه.(IMIB) ة  بت  لههة تحة  ا

هه( IRMC  ت جهة   ضلهة س  ز ه)

همويله     هة غ  ذه ة توهي   ه  اه)ص ب(

همويلهة  ة  ه ة ن   اهة تهة  له)صع و(

همويلهقعتةيهة  ن   له)ص عتةي(

 انًُهدٍت:

صااا ت هتقة ااا هة     ااا اه اااعهئااااذهة  ااان  هة   ااا  ههة تقة ةااا ره  ااانه بت اااته ةااا ه  ااا هة     ااا اهة ضااا ت لهة  بة ااالهة  تبةئاااله

هSPSSقيصااااب حهةاتااااا هة  اااا   هه ساااا هة تااااتةهذههة ب ة اااا هة تت اااا ي لهة  ق  اااالهق  ضاااا   هصاااا ت هةصاااات تة هقو اااا   ه

  ااا ه ضااا أهق  ااا ه   ااالههيت اااله تاااي  وهتئة ااا اهة ضااا  ها اااوةنهة تقة ااا هةا  ااا   ههتقت اااتهة باتااا اهقااا عهة  تع اااوةاره

 ةاااا ه  ة ااااتهة صاااا   ه غاااا  هة تقة اااا ه س   ااااله ااااعهة يهةاهةا  اااا   لره  اااا هتقة اااا هة  قااااتةحههةئت اااا حهة حت اااا  ره

ه ذه   ه ت   ه ت   لهقيي لهي  ل  ة  

 انفصم الأول: الإطبر انُظري نهبسث

ةه     اااا ه اااا هتس  اااا ههت   ااااههة  اااا ةحيههت اااا يةاهة قت  اااالرهتاااا ييتت باااتهة صاااا ة هة     ااااله ااااعهة وياااا  زهة ص صاااا له ا يهح 

ة     اااله قااا هة صااات   حةاهة  نتسااالره  ااا ه ضااا  ه ااا هتقئ ااالهة ن ااا هة تت ااا يي هتتاااي وه اااراهة صااا ة هق  بت اااته اااعهة ب ة ااا ه

ت بااوله اااراهة تت اا ي لههة ض  صاا لههة  ت    االره  اا ه ااا ييه  اا هتئة اا اه اا هبصااب حهة  ااا ذهة     االرههئ  االهة صاا   ه

ه.ة تئة  اهقتئة  اهة ض  رهه  هتبقشهيح له ت هة  ئ عههة     وهة  وت  لهق  صت   حه  هة ص ة هة     ل

 يفهىو تمهببث انسىق:

تغاا وهتئة اا اهة ضاا  ه  اا هة تع ااوةاهة  ضاات و ه اا هبصااب حهة  اا ذهة     االرهصاا ةنهي  اايهبصاا    هبههصاانتةاهبههصااةب   هت بااته

 ت   اا ه اات ه  ة ااا ره ن اا هة ب ة اا هة تةئة االهة تاا هتاااوت اهقااييةنهة غااوي اه  اا هةا ااوةيةاههة حقااا يه ااراهة تئة اا اه ت سااله

هة   ااااهة صاااتوةت س لرههبئاااو هئ ح  ااالهتتبةااالهق  تت ااا يهة قةااا ره  ااا هة تع اااوةاه ااا هبصاااب حهة    ااات رههص  صااا اهة  نااااه

ااا ه بقاااشهيح اااله هبااات هة  ويااازيرههة تضااا  ره  ااا ه   ااابهة  اااتة هة ض  صااا لههة  ت    ااال هه  ه ضااات  هتئة ااا اهة ضااا  ه ئ  ص 

 ااات هة  ئااا عههة   ااا  وره  ااانه  ا ااا هباهة ز ااا ي ه ااا هة تئة ااا اهت    ااا ه ااا هتاااوت اهق حت ااا  هة   ااا  وهة  قت ةااالههة    ااا  ه

ه.(Hull, 2012: 79)   هة  ئلهق  ض  

ق ه   ماااوهق ضاااات  ه(ره اااتاهتئة ااا اهة ضااا  هتبقاااشهة  بة  ااا اهة  ت  اااله ااا هة ضااا  ههتتاااي وهقغااا1976ه ئ ااا ه ااا)هقااااىه)

ةهح  ضااا   ه ة  ااا  وه ااا ه ة غااا    لههصاااو لهه ااا ذهة ئ ااا حههتي  و ااا ه ةااا هتاااوةحةاهة  ضااات  و عره  ااا ه سبة ااا ه  ماااو 
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ه ااااعه اااات هة  ئاااا عرهه اااا ه اااا ه اااات  ه ة صاااا ة هة     اااال ه  فااااأهقاااااىهباهةحت اااا  هة تئة اااا اه بناااا هه اااا يه ضاااات  ه اااا ذ 

ه.(Black, 1976: 177) وة  ضت  و عه ة     لهقب ة تهب ة ه تب  ضه راهة     

نت ضاااا اههصاااا  ت ه) اااا هق  ب ة اااا هة ن ضاااا لههة ضااااة ي له ة ضاااات  و عره  اااانه2223 ااااو ه س (هباهتئة اااا اهة ضاااا  هتتااااي وهب ض 

تاااا ييهة غاااا  ب اههة تقةاااا ااهة   تة ااااله  اااا هحيهيه باااا ه  اااا  ىه   اااا هبههت ااااوه  ااااوح ه ةاااا ه ضاااات  هة ضاااا   ه  فااااأه

ةئاااالهقاااا  وي يهة تت اااا ييهبههة   اااا اهة     ااااله  قااااعهباهتز ااااته ااااعهة     اااا اهباهتااااي  وةاهة  ضاااا حقلههة   اااا هلهة  تب

 ضااات   اهة تئةااابرهئ  اااله ااا هة صااا ة هة ن مااا لره  ااانهتقااا اهتاااتح هة ضااا  ه ةااا هة ت ااا ههة  ااات  اهبتااا ه ئ ح اااله

ه.(Mendelson & Santow, 2003: 128) ق  ص ة هة  تئت ل

ةه  ااا هباهة صااا ة هة ق ااا  هتبقاااشه   ااا ه(ره  اااوقاهقااا عهتئة ااا اهة ضااا  هه  و ااالهي ااا ن هة ضااا 1972ب ااا ه   ااا ه)  ره غااا و 

بههه–ره ااااتاهة تع ااااوةاهة ضااااو بلههة  ضاااات و ه اااا هة صااااب حهلهقغااااق ه اااا حيه اااا هة صااااب ح هه ااااعه اااا  هة  بة  اااا اهة  ت  اااا

ه ةاااا هةصااااتس قلهة ضاااا  ه  ااااراهة  بة  اااا ا هه ئ اااا ه    اااا رهتئاااا شهة تئة اااا اه اااات هي اااا ن هة ضاااا  ه اااا هه–ة تئة اااا اه ت بااااتهي اااا ا 

 ,Fama) ة  بة  اااا ارههية اااا ه ةياهة تئة اااا اره ةيه ضاااات  هة تاااا توهبههة قاااارحهقاااا عهة  ضاااات  و عهةصاااات ب بههتقاااات ن

ه.(383 :1970

(هباهتئة ااا اهة ضااا  هت    ااا ه ااا هتقااا اهبي اااوه ااات ه ااا هة صااا ة هة ن مااا له ئ ح ااالهق  صااا ة ه1996ت   اااوهيحةصااالهي   ااا ه)

ةه اهة صااا ة هة ن مااا لهبي اااوه وفاااله ةتع اااوةاهت اااوه ة  ت تباااله ااا هة ض  صااا اهة تت ااا ي لههة تقااات  اهة  تئت ااالره  اااو 

ة ض  صااا ل هه غااا وهي   ااا ه  ااا هباهة تئة ااا اهة ب   اااله ااا ه اااراهة صااا ة هتاااتهتقااا اه ت ساااله ب ة ااا هئ ح  اااله  ااا هة تئة ااا اه ااا ه

ةهق  تع وةاهة ب    له) ه( Campbell, 1996: 23بصب حهة ضة هة ص ص له)ي  ن ا(ره   ه سبة  هبي وهتي و 

 سهى:يفهىو ػىائذ الأ

تغااا وه  ة اااتهة صااا  ه  ااا هة حقااا يهة تااا ه قئئ ااا هة  ضااات  وه اااعه    تاااهه اصااا  رههتت  ااا ه ااا هماااقة عهح  ضااا  ع:هت   بااا اه

ة حقااا يههة حقااا يهة وبصااا    ل هت   بااا اهة حقااا يه ااا هة  ااازةنهة تااا هت    ااا هة غاااويله اااعهبحق   ااا ه ةااا هة  ضااا    عره

ةنهة ضااا  ههصااابوهق باااهه ااا ه ااا ذهةحت   اااه ه  بت اااوه ااارةهة ب  اااته ااا ه ااا عهت  ااا هة حقااا يهة وبصااا    لهة  اااو هقااا عهصااابوهماااو

ةه ةااا هبيةنهة غاااويلهه ااات هي  نت ااا ه ااا هتقئ ااالهة وقق ااالرههيااار اه بقاااشهة ئاااتح هة تن  ضااا له ةغاااويله ااا هة ضااا   ه   ماااو 

(ره  باااته   اااتهة ضااا  هب اااتهة   ماااوةاهة     ااالهة و  ضااا لهة تااا ه  بت اااته ة  ااا ه ااا هةت ااا  هتاااوةحةاه2223 ضااابهمااا و تةاه)

ه ةاا هة  بة  اا اهة  ت  االه اا ذهبيةنهة غااويلة صاا  Titman) ت   حره  اانه تاا أه ة ضاات  و عهتئاات وهة ب  ااتهة  ت تاا هقناا ن 

& Martin, 2003: 54).ه

ااااا هة بقااااا سه2225 اااااو هحهسههآئاااااوهاه) (هباه  ة اااااتهة صااااا  ه  ضااااايه ساااااويهة بقااااا سه يةنهة غاااااويلرهقااااا ه ااااا هب ض 

ة  وت  ااالهق  صااات   حه ااا هتةااااهة غاااويل ه بت اااتهة  ضااات  وهاه ااا هي  اااوه تئ   ااا اهة  ضااات  و عهقغاااياهة  اااوهههة   ااا  وه

 اااعهة   ااا اه ةااا هة تقة ااا هة  ااا   ه احقااا يهة وبصااا    لههت   بااا اهة حقااا يه تئااات وهة ب  اااتهة  ت تااا ه ةااا هةصااات   حةت  ره

ه.(Ross et al., 2005: 126)    ه ض  ت  ه ة هةت   هتوةحةاهةصت   ح له  ن له ة ه ض بهة     و
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(ره  غاااا وهاه  اااا هباه  ة ااااتهة صاااا  هتتااااي وهق  ب ة اااا هة تت اااا ي لهة   ح  ااااله  اااا ه باااات اه2223قاااا حقوههي ااااعه)هب اااا 

ة تضاااا  ههبصااااب حهة    اااات ههة تع ااااوةاهة تت اااا ي لهة ب    اااال هتاااا ييه ااااراهة ب ة اااا ه  اااا هتااااي  وه   مااااوه ةاااا هتااااوةحةاه

ةهي ن   ق  ااا ه بقاااشهره اااتاه  ة اااتهةة  ةااابه ةااا هبصااا  هة غاااوي ا هه اااعه ااا  هة  ضااات  و عهه ةااا ه سااا ه  صااا  هت بت اااوه  ماااو 

ه.(Barber & Lyon, 2003: 200) ة ت    هق عهصوهلهة ض  هة   ح  لههبيةنهة غويلهة تةئة 

(هباه  ة ااااتهة صاااا  هتتضاااا عه ن ااااو عهح  ضاااا  ع:هة ب  ااااتهة  بةاااا رهه اااا هة ب  ااااتهة ااااريه1995ه  يااااته  تاااا اهه وةهقااااوه)

ه ةااا هبيةنهة غاااويله  ااا ه ة اااههة  ضااات  وهق   بااا رههة ب  اااتهة  ت تااا ره ه ااا هة ب  اااتهة اااريه ت تااا هة  ضااات  وهتقئ ئاااههقنااا ن 

هة   ماااوةاهة     ااالهة  ت  ااال ه  فاااأه  تااا اهباه ااارةهة    ااا  ه ضااا  تهة  ضااات  و عه ااا هتئ ااا  ه ب   ااالهةصااات   حةت  ه ئ ح اااله

ه( Elton & Gruber, 1995: 78ق  ب ة تهة  ت تبلههة     وهة  وت  لهق  ه)

 :ق وػىائذ الأسهىانؼلالت بٍٍ تمهببث انسى

ت   اااوهة تحةصااا اهباه نااا ىه اتاااله بئااات هقااا عهتئة ااا اهة ضااا  هه  ة اااتهة صااا   ه ااا هة صااا ة هة ق ااا  ره   تاااو هباهتبقاااشه

 اااتاهة تئة ااا اهتبقاااشهة تع اااوةاه ااا ه اااراهة  بة  ااا ا ه غااا وهي   ااا هه   ااا هة  بة  ااا اهة  ت  ااالرهه اااعه ااا ربصاااب حهة صااا  ه

 يه  اااا ه  ة ااااتهب ةاااا ه تباااا  ضهة  ضاااات  و عه ااااعهة   اااا  وهة  وت باااال(ه  اااا هباهة تئة اااا اهة ب   اااالهتااااتهتاااا ي1996)

(Campbell, 1996: 23). ه اا ه  ااارهتااتهت تةاافه ااراهة باتااله اا هة صاا ة هة ن ماا لره  اانهتااتهتقاا اهة تئة اا اه ت سااله

ه. ب ة  هت وه وت  لهقييةنهة غوي اره   ه ت هة صتئوةحهة ض  ص هبههة تت  يي

 :سىق انؼراق نلأوراق انًبنٍت

ره2224  باااتهصااا  هة باااوة ه ااااهحة هة     اااله اااعهة صااا ة هة ن مااا لهة تااا هت ااا حاهقغاااق ه ةقااا صه نااارهتيص ضاااهه ااا ه ااا  ه

ةه ااا ه اااتيهة غاااوي اهة  تح ااالهه سااا هة تاااتةهذ هت  ااا هة صااا ة هة ن مااا لرهق ااا ه ااا ه  ااااهة ضااا  هة بوةت ااالره   ااانهمااا ته  ااا  

صاااا  ه   اااا ه وفااااله تااااي  وةاهة ب ة اااا هة تت اااا ي لهق  اااالهةصاااات   ح له ق   اااالهق    اااا  وههة تئة اااا ا ه  هتقاااا اه  ة ااااتهة 

(رهباه1997هة ض  صاااا لهقتح اااالهبي ااااوه ئ ح اااالهق  صاااا ة هة  تئت اااال ه ااااو هقبااااضهة  اااا    عره  اااا هققاااا حاهه اااا ح  ه)

ة صااا ة هة ن مااا لهت    ااا ه ااا هتغااا تهتئة ااا اه    ااالهقضااا بهة تااات ئ اهة وبصااا    لههتع اااوةاهبصاااب حهة    ااات ه ةااا هة  اااب ت عه

 :Bekaert & Harvey, 1997)  افااا  له  ااا هة صاااتس قله ةتع اااوةاهة تت ااا ي لههة ض  صااا لة  قةااا ههة اااته  رهق

ه .(42

 :خصبئص سىق انؼراق نلأوراق انًبنٍت

ة تااااي  وةاهة تت اااا ي لههة ض  صاااا ل:ه بت ااااتهة ضاااا  هة بوةتاااا هقغااااق هي  ااااوه ةاااا هة ئ اااا  هة ن  اااا ره  اااا ه سبةااااهه وفااااله

 ض  صااا لهة تةئة ااالههة   ح  ااالهة تااا هتااا  وهقغاااق ه   ماااوه ةااا هةصاااتئوةحه ةتئة ااا اه ااا هبصاااب حهة ااان اهة ب    ااالههة  اااتة هة

(ه  ااا هباهة تع اااوةاه ااا هة تئ   ااا اهة ضااا  ي له ة ةاااتةاهة ن   ااالهتااا  وهقغاااق ه2222ة تت ااا ي هه غااا وهي   نضاااق ههمااا  يةوه)

  ااالهتااا  وه   ماااوه ةااا ه  ة اااتهة صااا  ههة   ااا  وه   ااا ره  ااانهتت   ااا هة صااا ة هة ن مااا له ااا ه اااراهة تئ   ااا اهقتئة ااا اه  

ه.(Kaminsky & Schmukler, 2002: 173)  ة هةصتئوةحه  ة تهة  ضت  و ع
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ااا ه اااعهة تئة اا اه ت ساااله اصاااتس قله ة تئة اا اهة ضااا ت لهة ب   اال:هتغااا تهة صااا ة هة ن ماا لرهق ااا ه ااا ه  اااهة باااوة ره ضاات  ه وت ب 

هتاااتهبهفاااقيهيحةصااالهبتااا حهةذهة ضاااو بله ةتع اااوةاهة   ح  ااالههتبوفااا  ه ب ة ااا ه  تة اااله  ااا هبصاااب حهة ضاااة هة ص صااا ل ه

(هباهة صااا ة هة ن مااا لهت  ااا ه  ااا هتضاااس  هتئة ااا اهبي اااوه اااعه   وةت ااا ه ااا هة صااا ة هة  تئت ااالرههباه1999ه  قاااااهه  ااا ذه)

ه.(Aggarwal et al., 1999: 37)  راهة تئة  اهت ييه   ه   ي هة     وهة ت ه  ة    هة  ضت  وها

ة صااا ة هة ن مااا له اااعهتااات ئ اهحبسهة  ااا ذهة  ن ااا ره  هباهة  ت ااا يهة ق  اااوهة  ت ااا يه ةااا هحبسهة  ااا ذهة  ن ااا :هتضااات  ته

(هباه2225 ة اااهه ز اااته اااعهتبوفااا  ه   ااا  وهة تقااا  اهة      اااله ااا ه اااراهة تااات ئ ا هت فاااأهيحةصااالهققااا حاهه ااا ح  ه)

 ااا هةحت ااا  هتقو اااوهة صااا ة هة     اااله ااا هة اااتهذهة ن مااا لهتاااته ز اااته اااعهتااات لهة صااات   حةاهه قناااهه ااا ييه ااا ه ةاهة  تااايه 

  بااااتذهة تئة اااا اره  اااانه ضااااتس بهة  ضاااات  وهاهة    اااابهقضااااو له ةتع ااااوةاه اااا هة  ااااوهلهة تت اااا ي لههة ض  صاااا ل

(Bekaert, Harvey & Lundblad, 2005: 12).ه

(ره سااابهباهتبقاااشهبصاااب حه1992ئ ااا   هة ن ااا  جهة  ااا   :هه ئ ااا ه ن و ااالهة صااا ة هة ق ااا  هة تااا هتااات   ه   ااا هه ااان ه)

 ااا اهة  ت  ااالرهصااا ةنهي  ااايهتةااااهة  بة  ااا اه وت  ااالهقااا  يةنهة  ااا   هة اااتةئة ه ةغاااوي اهبههة ب ة ااا هة صااا  ه   ااا هة  بة 

ة تت ااا ي لهة قة ااال هه ااا ه   ااالهة صااا ة هة ن مااا لرهتاااتهتقااا اه نااا ىه سااا  ه ااا ه ااارةهة  بقااا سره  ااا ه ز اااته اااعه ض صااا له

ه.(Fama & French, 1992: 432) ة ض  ه ةتئة  اهه ةب ة تهة صت ن   لهة ت هتتهتنغيه ت سل ه ة    وهة ب   ل

ة صاااتئوةحهة تن   ااا ههة تغاااو ب :هت ة اااههة صااا ة هة ن مااا لهتقااات  اه   ااا ه تبةااالهق  صاااتئوةحهة تن   ااا رهه باااته ااارةه اااعه

(هباه ااات ه1985ة ب ة ااا هة  ااا  و ه ةااا هتااات لهة صااات   حةاهه ةااا هةصاااتئوةحه  ة اااتهة صااا   ههتاااتهقااا عه  وه ااازةهه  صااااه)

ة ااالههة ته  اااله ااا ييه  ااا هتاااي وه اااراهة صااا ة هق  تسز ااالهة     ااالره  ااانه هتت   ااا ه ااا هة صااا ة هة تق  ااا هقااا عهة صااا ة هة  ق

ه.(Errunza & Losq, 1985: 109) ة ب    لهقن شهة ق  ن ره   ه  ييه   ه   ي هة تئة  ا

غااااق ه(هباهة   اااا اهة     اااالهتةئاااا هقتي  و اااا هق2213ة تقاااات  اهة   قة اااالههة ض  صاااا ل:هت فااااأهيحةصاااالهياصاااا نشههياااا سه)

ي  اااوه ةااا هة تت ااا يةاهة ن مااا لرهئ  اااله ااا هت ااا بهقن ااالهتقت اااله    ااالهت  ااالهه  ااا حهتااا     ه ققااا  ه اااراهة   ااا اهتااا ييه

  اا هت اا ت هة تئة اا اهة     االههتااا  وه ةاا هة صااتئوةحهة  اا   رهه ااا ه اا ه باا   ه نااههة ضااا  هة بوةتاا هقضاا بهتقت  تااههة   قة اااله

ه.(Claessens & Kose, 2013: 21)  هة  ت  يه ة هة ئ   هة ن   هي  تحهح  ض ه ةتئ

 ت تااا هصااا  هة باااوة ه ااااهحة هة     ااالهق  ااا   ه و ااات هتسبااا ه ناااهه  ااا   ه ةتحةصاااله ةااا ه   بااالهة صااا ة هة ن مااا لهة تااا ه

تتااي وهق  تت اا يههة ض  صاال ه ةاا هة ااوت ه ااعه  اااره هتاازةذهة  ن االهة تقت االهة     االهقق  االه  اا ه ز ااته ااعهة ت اا  وه تقئ االه

 هة   ةااا بههتبز ااازهي ااا ن هة ضااا  ره  ااا ه ضااا  ه ااا هئةااالهق  ااالهةصااات   ح لهآ نااالهه    تاااله ة ضااات  و عهة صاااتئوةحهة  ااا  

هة  قة  عههة    ب 

 :انذراسبث انسببمت

 اااعهة تحةصااا اهة باتااالهقااا عهتئة ااا اهة ضااا  هه  ة اااتهة صااا  ه ااا هة صااا ة هة ن مااا ل ه ةااا هصااا   هة   ااا ذرههتن ه ااايهي  اااو

تاااي  وهصااابوه اااولهة ااات ن حهة بوةتااا ه ةااا هة   ماااوهة بااا  ه(هباه نااا ىه2222)صاااة  هة زق اااتيهبص اااواهيحةصااالهب وة ااا ه
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 صاااب حهبصااا  هة غاااوي اهة  تح اااله ااا هصااا  هة باااوة ه ااااهحة هة     ااالرههت فااا أه ااا  هة باتااالهقااا عهصااابوهة  اااوله

(هباهة تئة اااا اه2215( هه اااا هيحةصااالهبئااااو رهه اااتهب  ااااته)165 هه2222ة زق اااتي:ه)هة   ماااوهة باااا  ه صاااب حهة صاااا  ه

  ااا  وهه( ااااه ) يضااات اه ااااهحة هة     ااالهتااا  وهقغاااق هي  اااوه ةااا ه  ة اااتهة صااا  رههباهة  ضااات  و عه  ة ااا اه ااا هصااا  هق

ه( Ahmed, 2015: 89 تب  ض  ه عه راهة تئة  اه)

 انفصم انثبًَ: انتطبٍك انؼًهً نهبسث

 :إخراءاث خًغ انبٍبَبث وتطبٍمهب

هةئت  حهة ب نلههة س   حهة  ضت تل: -

ه.ة غوي اهة  تح له  هت   هة  ن  له  هص  هة بوة ه اهحة هة     لة س   حهة  ضت تله  ه

ه ة هتئة  اهة ض   ه. راهة غوي اهت   هة غوي اهة ت ه ت هت  سهبية   هة     هقن ن 

ه:ةئت  حهة ب نل -

ه.ت   هة ب نله س   له  ت ح ه عهة غوي اهيةئ هت   هة  ن  ل

ه ة هت  وهة      اهة     لههة تتةه  ل مويله)ي  ه  ه  فأه  هة ستهذ(هقن ه12ت هةئت  حه هن 

ه

 بٍبَبث شركبث لطبع انصُبػت انًذرخت فً سىق انؼراق نلأوراق انًبنٍت ( ٌىضر1خذول )
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 انًصذر: سىق انؼراق نلأوراق انًبنٍت

 يتغٍراث انبسث: 

ه(Stock Returns)   ة تهة ص  ه:. انًتغٍر انتببغ1

ه ة هبصب حهةاتا هة     له اص  هبهه  موهة ض   ه. ت هة تض ق  هقن ن 

ةهت قب  ه  هه بت ته ة هتئة  اهة ض   ه. بقشه رةهة  تع وهة يةنهة     ه اص  هه  بت وه تع و 

ه(Market Volatility) تئة  اهة ض  ه:انًتغٍر انًستمم .2

ه: ت هت  ص  ه عهئاذه  موةاه   

 Closing Price -  ه.صبوهةاتا

 Percentage Change - ه. ض لهة تع و

Traded Volume - ه. تيهة ص  هة  تتةه ل

- Traded Valueهة ئ  لهة  تتةه ل ه 

 ة ب ةذهة ض  ص ل  -

هة ب ة  هة تت  ي لهت وهة    مو   -

 أدواث خًغ انبٍبَبث:

ه:ة    يحهة      ل

ه:تئ ح وهص  هة هحة هة     ل

ه. غوةاهة تتةهذهة     لههة غ و له عهص  هة بوة ه اهحة هة     ل

ه.ة تئ ح وهة ضن  لهة ت هتقت يه ة هة      اهة     له ةغوي ا

ه:ت ة تهق    اهة غوي اهة  تح ل

ه.ة ق  ذه ة هبصب حهةاتا ره س هة تتةهذرهة ئ  لهة  تتةه لرهه تيهة   ئ ا
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ه. ضتئةله)تئة  اهة ض  (ههة  تع وهة ت ق ه)  ة تهة ص  (ق    اهت ح   له تبةئلهق   تع وةاهة 

ه:ة   ةت هة وص  ل

ه.  ةت هة غوي اهة  تح له  هة ض  

 .  ةت ه  قتوه  له    تلهت  وهق    اهص  هة هحة هة     ل

تبت اااته ةااا ه  ااا هة     ااا اه اااعه  ااا يحه    تاااله  ااا هصااا  هة باااوة ه ااااهحة هة     ااالههتقة ة ااا هق صااات تة ههانًىثىلٍااات:

ه.بيهةاه بت ت 

ه.تبت ته ة هةصت تة ه تع وةاه    لهت   هقغق هيت لهة باتلهق عهتئة  اهة ض  هه  ة تهة ص  هانصست:

  لرههةصااات تة ه  ااا يحهحصااا  لهه ااارةه ااا هتااا هة تئ اااتهتغااا  هصاااو لهة     ااا ارهة   اااتةت لرهة   فااا هالاػتبااابراث الأخلالٍااات:

هقههق      

 :تسهٍم انبٍبَبث وتفسٍرهب

 :(Descriptive Statistics) انتسهٍم انىصفً

 ااا هه1128 2ة ساااتهذهة   ااا  ه   اااوهت   ن ااا ه ةق ص ااا هقااا عهة غاااوي اه ااا ه  ة اااتهة صااا  ره  ااانهقةاااىه ت صااااهة ب ة اااته

تئة ااا اهي  اااو ه ااا هة يةنهة  ااا    هت   اااوه ضااا لهة تع اااوهتئة ااا اه ااا ي ه(ره  ااا ه بقاااشه5686 2ة قاااوةله ب ااا حيه وت ااا ه)

%ره اااا ه غاااا وه  اااا هة تااااي وهة ق  ااااوهقتئة اااا اهة ضاااا   ه43 136%ه  اااا ه85 58-%هه  اااا  ههةصاااا ه ااااعه27 11ق ت صاااااه

بصااااب حهةاتااااا ههة ئ  اااالهة  تتةه اااالهيغاااا يه ااااعهت اااا  عههةصاااا هقاااا عهة غااااوي اره  اااانهتوةه اااايهبصااااب حهةاتااااا هقاااا عه

ة هة نتاااااا   هت يااااااتهباهة غااااااوي اهه18766371237985هه974747964رههة ئ  اااااالهة  تتةه اااااالهقاااااا عه752 14هه972 2 ي ناااااا ح 

هت ة هه ضت   اه ت  هتله عهة نغ  ههة تئةبره  ه  و هب   لهيحةصلهتي  وهتئة  اهة ض  ه ة هة ب ة تهة     ل 

 ( انتسهٍم انىصفً نًتغٍراث ػىائذ الأسهى وتمهببث انسىق2خذول )

Statistics 

 

Stock 

Returns ة ته  

 ة ص  

 صبوهة تا 

Closing 

Price 

 % ة تع و

Change% 

 تيهة ص  ه

    ة  تتةه ل

Traded 

Volume 

 Traded    ة ئ  لهة  تتةه ل

Value 

N Valid 12 12 12 12 12 
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 SPSSانــًـــصــذر: برَبيح انسسو الازــصــبئــٍــت 

 :(Correlation Analysis) تسهٍم انؼلالت بٍٍ انًتغٍراث

 (Stock Returns)  تقة ااا هة باتااالهقااا عه  ة اااتهة صااا   (Pearson Correlation) ةصااات تة ه ب  ااا هق وصااا ا

ه:ي تع وهت ق ههة  تع وةاهة  ضتئةل

ه)صبوهةاتا ( هClosing Priceه

ه) ض لهة تع و( هPercentage Changeهه

Traded Volume  )ه) تيهة ص  هة  تتةه ل

Traded Valueة ئ  لهة  تتةه ل( هه( 

حت ااا  هق صااات تة ه ب  ااا هق وصااا اهباه نااا ىه اتاااله  س ق ااالهت  ااالههية اااله   ااا     هقااا عه  ة اااتهة صااا  ه    اااوهتقة ااا هة 

(Stock Returns(هه ضااا لهة تع اااوه)Percentage Changeهق ب  ااا هةحت ااا  هتاااتحاه)ه222 1(Sig. = 0.000ره)

Missing 0 0 0 0 0 

Mean .11078425 3.94417 11.07041424

0777770 

1110495032.

83 

2982548678.59000000000

0000 

Std. Deviation .568618771 3.878757 56.87262445

7501320 

1478677456.

517 

5265198134.50571900000

0000 

Skewness 1.271 2.210 1.270 1.603 2.853 

Std. Error of 

Skewness 

.637 .637 .637 .637 .637 

Minimum -.587500 .970 -

58.84615384

615380 

4737482 9474964.00000000000000

0 

Maximum 1.364341 14.750 136.4341085

2713200 

4566023601 18663103984.6700000000

00000 
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 ااالهقااا عه  ة اااتهة صااا  ههصااابوه  ااا ه  اااو هتاااي  وه ضااا لهة تع اااوهة    ماااوه ةااا ه  ة اااتهة صااا   هق   ئ قااا ره ااا هت  اااوه اتااالهية

ةه)Closing Priceةاتاااا ه) ااا ه ااات  (ههت اااوهيةذه   ااا      هي ااا هبص اااواه232 2(ه  ااانهيااا اه ب  ااا هة حت ااا  ه ن  ض 

(رهTraded Value(ههة ئ  اااالهة  تتةه ااااله)Traded Volumeة  تع ااااوةاهة ئااااو ره  اااا ه ااااتيهة صاااا  هة  تتةه ااااله)

 ةااااا هة تااااا ة  رهه327 2-هه299 2-ةعااااايه بااااا  ااهة حت ااااا  ه اتااااا اهصاااااة  لهفاااااب  له ااااا ه  ة اااااتهة صااااا  ره  ااااانهق

ةه ةااا ه  ة اااتهة صااا  ه ااا هصااا   ه هيا  ااا هت اااوهيةذه   ااا      هة نتااا   هت ياااتهباه ضااا لهة تع اااوه ااا هة  تع اااوهة ي اااوهتاااي  و 

ه راهة تحةصل 

 ( تسهٍم الارتببط بٍٍ ػىائذ الأسهى وانًتغٍراث انًستمهت ببستخذاو يؼبيم بٍرسى3ٌاندذول )

Correlations 

 

Stock 

Returns 

   ة تهة ص  

صبوه

 ة تا 

Closing 

Price 

 % ة تع و

Change

% 

 تيهة ص  ه

    ة  تتةه ل

Traded 

Volume 

ة ئ  له

    ة  تتةه ل

Traded 

Value 

Stock Returns 

   ة تهة ص  

Pearson 

Correlation 

1 .030 1.000
**

 -.299 -.327 

Sig. (2-tailed)  .927 .000 .345 .299 

N 12 12 12 12 12 

 Closing صبوهة تا 

Price 

Pearson 

Correlation 

.030 1 .030 -.350 -.124 

Sig. (2-tailed) .927  .927 .265 .702 

N 12 12 12 12 12 

 Change% Pearson % ة تع و

Correlation 

1.000
**

 .030 1 -.299 -.327 

Sig. (2-tailed) .000 .927  .345 .300 

N 12 12 12 12 12 
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     تيهة ص  هة  تتةه ل

Traded Volume 

Pearson 

Correlation 

-.299 -.350 -.299 1 .901
**

 

Sig. (2-tailed) .345 .265 .345  .000 

N 12 12 12 12 12 

    ة ئ  لهة  تتةه ل    

Traded Value 

Pearson 

Correlation 

-.327 -.124 -.327 .901
**

 1 

Sig. (2-tailed) .299 .702 .300 .000  

N 12 12 12 12 12 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 SPSSانــًـــصــذر: برَبيح انسسو الازــصــبئــٍــت 

 

 :(Regression Analysis) تسهٍم الاَسذار انخطً

هR Square%ه عهة تع وةاه  ه  ة تهة ص  رهي  ه تضأه عهت  له122ت   وه ت   هتقة  هة  قتةحهة    هباهة ن   جه  ضوه

 ه غ وه  اه   هباهة  تع وةاهة  ضتئةلهة   ت ح ه)صبوهةاتا ره ض لهة تع وره تيهة ص  هة  تتةه لرههة ئ  له222 1ة    عله

هت ضوهق  ق    (هStd. Error of the Estimateة تع وةاه  ه  ة تهة ص   هة  قوةلهة ئ  ص ه ةتئت وه)هة  تتةه ل(ه ست بل 

ت يته راهة نت   هت  هة ن   جهةا     هه ان تهره   ه غ وه   هباه ض لهة تع وههرره   ه بقشهيتله    له ةن   ج2223 2قةىه

هتع وةاهة ئو  تةببهة تهحهة قو ه  هت ض وهة تع وةاه  هة ب ة تره ت   لهق   

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 1.000
a
 1.000 1.000 .000300122 
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 ( ًَىرج تسهٍم الاَسذار انخطً نتسذٌذ تأثٍر تمهببث انسىق ػهى ػىائذ الأسهى4اندذول ) 

 SPSSانــًـــصــذر: برَبيح انسسو الازــصــبئــٍــت 

 :ANOVAاختببر  

 = .Sig  ههي  االه   اا   له    االرهي اا ه تضااأه ااعهت  االهةا  اا   هيةااه  اا هباهة ن اا  جه ANOVA  غاا وهتقة اا 

( ه ااارةه بنااا هباهة  تع اااوةاهة  ضاااتئةله)صااابوهةاتاااا ره ضااا له425 9871392)هتة هة ق  اااوه ااا F ه ضااات   0.000

 Sum of ة تع ااوره ااتيهة صاا  هة  تتةه االرههة ئ  االهة  تتةه اال(هتاا  وهقغااق ه بناا يه ةاا ه  ة ااتهة صاا   هت   ااوهت  اال

Squares (رهق ن اااا هة  اااا ةت 557 3باهة ساااازنهة ي ااااوه ااااعهة تع ااااوةاه اااا هة ب ة ااااته  ضااااوهق ةصاااا لهة ن اااا  جه) 

(Residual) ه.تق يهتق اه بته لره   ه بقشهي  ن هة ن   جههيتته

 نتسهٍم تأثٍر تمهببث انسىق ػهى ػىائذ الأسهى ANOVA ( ٌظهر َتبئح اختببر5خذول )

 SPSSانــًـــصــذر: برَبيح انسسو الازــصــبئــٍــت 

 

 

a. Predictors: (Constant),   ة ئ  لهة  تتةه ل    Traded Value,  صبوهة تا Closing Price, ة تع و % Change%, 

 Traded Volume     تيهة ص  هة  تتةه ل

b. Dependent Variable: Stock Returns   ة تهة ص   

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.557 4 .889 9871390.425 .000
b
 

Residual .000 7 .000   

Total 3.557 11    

a. Dependent Variable: Stock Returns ة ص    ة ته  

b. Predictors: (Constant),     ة ئ  لهة  تتةه ل    Traded Value,  صبوهة تا Closing Price, ة تع و % Change%, تيهة ص  ه 

 Traded Volume    ة  تتةه ل
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 :Coefficients تسهٍم نُتبئح خذول

(ه اااا هة  تع ااااوهة    ااااتهة ااااريه ااااههتااااي  وهيةذه   اااا     ه ةاااا هPercentage Changeت   ااااوهة نتاااا   هباه ضاااا لهة تع ااااوه)

ره  اا ه سبة اا هة ب  اا هة ي ااوهب   االه اا هSig. = 0.000هه222 1ة ئ  صاا لههBeta  ة ااتهة صاا  رهي اا ه تضااأه ااعهت  االه

(هه اااااتيهة صااااا  هة  تتةه ااااالهClosing Priceت ضااااا وهة ب ة ااااات هقااااا ت هة  تع اااااوةاهة  ضاااااتئةلره  ااااا هصااااابوهةاتاااااا ه)

(Traded Volume(ههة ئ  ااالهة  تتةه اااله)Traded Valueره ااا هت  اااوهي  اااله   ااا   له ااا هتااا  ه)Sigهبي اااوه اااعه 

(ه ااااا بضهة  تع اااااوةاه  ااااا هه ااااا يهتاااااتةئ ه   ااااافه913 6هه657 7ة  وت باااااله ضااااا    ه)  ااااا ههVIF هتغااااا وهتااااا  ه25 2

(Multicollinearity هق عهقبضهة  تع وةاهة  ضتئةلرهه قنهه ه   وه ة ه قلهة ن   ج)ه

ه

 (  انًؼبيلاث نتسهٍم تأثٍر تمهببث انسىق ػهى ػىائذ الأسهى6خذول)

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficient

s 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Toleran

ce VIF 

1 (Constant) .000 .000  1.010 .346   

 Closing صبوهة تا 

Price 

-3.079E-6 .000 .000 -.109 .916 .683 1.464 

Change% .010 .000 1.000 5936.60 % ة تع و

9 

.000 .893 1.120 

     تيهة ص  هة  تتةه ل

Traded Volume 

-1.109E-

13 

.000 .000 -.655 .534 .131 7.657 

ة  تتةه لة ئ  له         

Traded Value 

1.517E-14 .000 .000 .336 .747 .145 6.913 
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 SPSSانــًـــصــذر: برَبيح انسسو الازــصــبئــٍــت 

 Collinearity Diagnostics تسهٍم َتبئح خذول

 اااا هة  بااااتههCondition Index(هباهت  اااالهCollinearity Diagnosticsت   ااااوه تاااا   هتقة اااا هة تااااتةئ هة   اااا ه)

(هتغااا وه  ااا هه ااا يهتاااتةئ ه   ااافهقااا عهقباااضهة  تع اااوةاهة  ضاااتئةلره قاااعه ااارةه ه  ااا ه  ضااات  ه ااا  وه234 8ة  ااا  شه)

اااا ه ت ة   اااا ه  ب اااا هVariance Proportionsقغااااق هي  ااااوه ةاااا ه ااااقلهة ن اااا  ج ه ضاااابهة ت اااا  عه) (هت   ااااوهت   ب 

ةهه87 2هه97 2 اااوهة قبااا يره ااا هةصااات ن نه ااا بضهة ئااا  هة ب   اااله  ااا هة  تع اااوةاه   ااا هة  باااتهة  ااا  شره  ااا ه بقاااشهتوي اااز 

 ااا هة ت ااا  عه باااتيهة صااا  هة  تتةه ااالههة ئ  ااالهة  تتةه ااال هة نتااا   هت   اااوهباهة ن ااا  جه  قاااعهة  ت ااا يه ة اااهه ااا هه ااا يهتاااي  وه

ه قتهيه ةتتةئ هة     

 Collinearity Diagnostics ٍ انًتغٍراث انًستمهت ببستخذاو( تسهٍم انتذاخم انخطً ب7ٍخذول )

Collinearity Diagnostics
a
 

Mode

l 

Dimensio

n 

Eigenval

ue 

Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constan

t) 

 صبوهة تا 

Closing 

Price 

 % ة تع و

Change% 

 تيهة ص  ه

    ة  تتةه ل

Traded 

Volume 

ة ئ  له    

    ة  تتةه ل

Traded 

Value 

1 1 2.694 1.000 .02 .02 .00 .01 .01 

2 1.328 1.424 .01 .05 .31 .01 .01 

3 .713 1.944 .01 .15 .59 .01 .01 

4 .223 3.474 .45 .36 .10 .01 .10 

5 .042 8.034 .51 .42 .00 .97 .87 

a. Dependent Variable: Stock Returns ة ص    ة ته  

 SPSSانــًـــصــذر: برَبيح انسسو الازــصــبئــٍــت 

 

a. Dependent Variable: Stock Returns ة ص    ة ته  
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 :Residuals Statistics تسهٍم نُتبئح خذول

ره  اااا ه بقااااشه364 1هه588 2-(هتتااااوةهيهقاااا عهPredicted Valueت   ااااوه تاااا   هتقة اااا هة  اااا ةت هباهة ئاااا  هة  ت تبااااله)

 اااا هة قااااوةلهه222 2(ه ضاااا هيهResidual Meanيتاااالهت تباااا اهة ن اااا  جه  تع ااااوه  ة ااااتهة صاااا   ه ت صاااااهة  اااا ةت ه)

ةه) ةهقااا عهة ئااا  هة  بة ااالههة  ت تبااال هة ئااا  ه222239 2 ب ااا حيه اااع وه ااات  (ره  ااا ه غااا وه  ااا هباهة ن ااا  جه قئااالهت ة ئ ااا ه  ااات 

ااا ه ت ة   ااا ه ة ااا ةت هيهاهتااا  ه185 2هه629 2-(هتتاااوةهيهقااا عهStd. Residualة  ب  ح اااله ة ااا ةت ه) ره  ااا ه بقاااشهت   ب 

  تلهة تقة    ت و لهي  و هت  وه ة هي

ه( تسهٍم إزصبئٍبث انبىالً نتمٍٍى تىافك انًُىرج يغ ػىائذ الأسهى8خذول )

 

 SPSSانــًـــصــذر: برَبيح انسسو الازــصــبئــٍــت 

 نهبىالً: Scatter Plot تسهٍم نًخطط

 Standardized)  ئ ق هة ئ  هة  ت تبلهة  ب  ح ل (Standardized Residuals) ت    هة   ةت هة  ب  ح لة    اه بو ه

Predicted Values) ه غ وه   هباهة ن   جهةا     ه   هتقة  هة  قتةح ه   وهت   ب  ه غ ة    ه  ذهئاهة   وره   

ه ت هه  يه  اهرهه  هب تهة (Homoscedasticity)  قئلهة توة هتس  شهة ت   ع  توةف اهة ص ص له تقة  هة  قتةح 

بههة  ق   ه  هة   ةت  هة نت   هتبز ه عههرة ئ  هة  ت و له:   ة ن   جه ه ب   ه عه غ ي هي  و رههةفأه  هة نئ  ه  يتهباه

ه.ي  ن هة ن   جههتتحتهه ة هت ض وهة بات اهق عهة  تع وةا

 

Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -.58815587 1.36420453 .11078425 .568618721 12 

Residual -.000188923 .000655876 .000000000 .000239415 12 

Std. Predicted Value -1.229 2.204 .000 1.000 12 

Std. Residual -.629 2.185 .000 .798 12 

a. Dependent Variable: Stock Returns ة ص    ة ته  
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 SPSSانــًـــصــذر: برَبيح انسسو الازــصــبئــٍــت  سهٍم الاَسذار،يخطط الاَتشبر نتىزٌغ انبىالً فً ت

 انُتبئح:

هة تحةصلهت فأهة باتلهق عهتئة  اهة ض  هه  ة تهة ص  ه  هص  هة بوة ه اهحة هة     لرههت   وهب   لهقبضه  ت   ه را

   هباهة غوي اهة  تح لهبص واهت  هت  ههةصب  ه  هة  تع وةاهة  ضتئةله  هت ض وهة تع وةاه  هة ب ة ت هة تقة  هة     هبم حه

  هة قوةله ب  حيه وت  ره   ه بقشهتئة  اه ةق صلهق عهة غوي ا هير ارهه11 2ة يةنهة     ره  نهقةىه ت صاهة ب ة ته

ه.ي اه ن ىه    ههةص ه  ه ض لهة تع وره   ه غ وه   هة تي وهة  ةفأهق  ض  هة  تئةب

ةه ة ه  ة تهة ص  ه) ب   هةحت   هتتحاهتقة  هة باتلهق صت تة ه  ب   هق وص اهبص وهباه ض لهة تع وه  هة ب   هة ي وهتي  و 

هة  تع وةاهه222 1 هق ت  هت   و ه   هق   ئ ق ر هة ض    هي ئ  سه تئة  ا هة  تع و ه رة هب   ل ه  و  ه    هت  ل(ر ه      ل هي  ل

هة  تتةه لرههة ه غ وه   هباهة ض  هة  ضتئةله)   هصبوهةاتا ره تيهة ص   ه رة ه ة هة ب ة ت  ه بن     ة هتي  و   ئ  لهة  تتةه ل(

ه.ة بوةت ه تي وهقغق هبص ص هق  تع وةاهة نض  له  هة صب حهة     لهقت  ه عهة ئ  هة   ةئلهبههة ق  ل

ره   ه بن هباه222 1ة قة له R² تقة  هة  قتةحهة    هبيتهباهة ن   جهةا     هة  ضت ت هت يهه ن صبره  نهقةعيهت  ل

هه  ه  ارهيغ يه ت   ه ب   هة تي  وهباه ض لهة تع وه ئاهي  يه ةاه ة  تع وةاهة  ضتئةلهت  ضوه    هة تع وةاه  هة ب ة ت 

هي  يهتي  وةاهقتي  وهيةذه   هق ن   هباهصة ئو ه   تع وةاهت وه بن  ل      ر هة نت   هتت  ه قو    هة بوة ه اهحة ه ه را

ه.رهتته ق اهبي وه وفله ةب ة  هة ت ن   ق له   هتئة  اهة صب حهة     لهقت  ه عهة   موةاهة   قتلص  ه  مئهة     لره  ه

هتقة  هة   ةت ههبص واهباهة ن   جهيةهرهANOVA ت   هةئت  حه ه غ وه   ه    ت لهة نت      ههي  له      له    لره   

هز ه عهيتلهة ن   جههةصت    هه ة ت ة  اهةا     ل ير اهبص وهت   ب  ه غ ة    ه  ذهة   وره   ه ب

ه
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هانخبتًت:

تئة  اهة ض  رهئ  له ض لهة تع وره  هة تي  وه ة ه  ة تهة ص  ه  هص  هة بوة هه و ه راهة تحةصلهة  وهة ق  وهة ريهتتويهت ه

 اهحة هة     ل هة نت   هتغ وه   هباهة  ضت  و عه  هة ض  هة بوةت ه  ة   اهق  له تئة لهت  وه    هة تع وةاهة     له اصب حه

ه.ة تتةهذههة ئ  لهة  تتةه له  ة  ه   و هح  ض لهقغق هي  وه ة هة ب ة ترهق ن  ه هت   هة  تع وةاهة ئو ه   ه س 

ه ضتت  ه عهة  ضت  و عهه ن  ه ه   ه ةتع وةاهة     لر هة ت هتق اهبي وه ض ص ل هة ص ة هة ن م ل هة نت   ه   بل تبقشه را

ي  هت   هة تحةصلهة ئوةحهة  ت  اه   هي ن   ق لهة ض  ههة توي زه ة هةصتوةت س  اهايةح هة     وهة  وت  لهق راهة تئة  ا ه

ه ت  هةصتئوةحهة ض  ه قت وةنهبقق  ه ضتئ ة لهتضتقغفهتي  وهة ب ة  هة تت  ي لههة ض  ص لهة  قة لههة ب    لهقغق هب  لر

ههت   وهآ   اهتبز ه عهي  نته 

 انًراخغ:

صااا  ههيحةصااالهت   ئ اااله ااا ه–صاااة  هحمااا ته  ااا يهة زق اااتي هب اااوهصااابوهة  اااوله ااا هة   ماااوةاهة ب  اااله صاااب حهة صااا  ه

ه 2222( هية لهةايةح ههة تت  يره   بلهيوقان ه2211-2225ة بوة ه اهحة هة     له ة ت ه)
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