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 المسحخهص
المفثاهٌم النررٌثة  البحثث وتنثاول ،ائثد الاسثهم العادٌثة وعوسثٌولة السثوا المثالً لدراسثة لبحثث ٌهدف ا   

فضثً  عثن اسثتمدام الاسثالٌر الرٌاضثٌة  ،وعوائثد الاسثهم العادٌثة  ،المرتبطة بكل من سٌولة الاسواا المالٌة 
كات المدرجثة فثثً مجتمث  البحثث ال ثراذ تمثثل  ،وعوائثد الاسثهم  السثوا فثً الجانثر التطبٌ ثً ل ٌثاو سثٌولة

وقثد اسثتند  ، ثركة مسثاهمة  85سوا العراا لًوراا المالٌة والتً تم التداول على اسثهمها والبثالع عثددها 

 ةالمالٌث العثراا لثًوراا دلالة احصائٌة معنوٌثة لسثٌولة سثوا اٌوجد تاثٌر ذالبحث الى فرضٌة رئٌسة مفادها 

تثم امتبثار الفرضثٌة علثى   SPSS"  وباسثتمدام برنثام  فٌث  على عوائد الاسهم العادٌثة لل ثركات المتداولثة 

علثثى  (2010-2012)مجتمثث  البحثثث المتمثثثل بسثثوا العثثراا لثثًوراا المالٌثثة لفتثثرة امتثثدت ثثثًث سثثنوات 

ان سثٌولة سثوا العثراا لثًوراا المالٌثة  ، وتوصل البحث الى مجموعة اسثتنتاجات اهمهثا ،الاساو ال هري
وجثود الى اذ ا ارت نتائ  التحلٌل الاحصائً  ،الاسهم العادٌة لفترة الدراسة  تتصاعد وٌتبعها زٌادة فً عوائد

فٌما تمثلثت  ،دلالة احصائٌة معنوٌة لسٌولة سوا العراا لًوراا المالٌة على عوائد الاسهم العادٌة  يتاثٌر ذ
اول الالكترونثً، سوا العراا لًوراا المالٌة العمل على توسثٌ  ن ثاط  فثً التثد بضرورة قٌاماهم التوصٌات 

ولثٌو الاقتصثار علثى التثداول دامثل  ،من مًل توفٌر امكانٌة التداول للمستثمرٌن عن طرٌثا  ثبكة الانترنثت 
ٌثنعكو اٌجابثا   ومثن ثثم ،كما ٌنبغً العمل على تمفٌض كلف المعثامًت لرفث  سثٌولة الاسثهم العادٌثة ،السوا 

 .لمرتبطة ب اطة اعلى سٌولة سوا العراا لًوراا المالٌة و ركات الوس
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 ممذمة 
من المؤ رات  دالسٌولة أهمٌة بارزة فً الأسواا المالٌة والمؤسسات المالٌة ب كل عام وتع تعد

إذ تزداد سٌولة السوا كلما ازدادت إحجام التداول وسرعة تحوٌل  ،لمالً ا المهمة على ن اط السوا
 كهدف منتح ٌا عوائد الأسهم العادٌة  فضً  عن اهمٌة   ،المالً الموجودات المالٌة إلى ن د فً السوا 

لاسٌما أن هناك حاجة لبحث ن اط وسٌولة سوا  ، البحثمن هنا جاء امتٌار موضوع  ، لمستثمرٌناهداف ا
 ، والتداول فٌ والتعرف على بٌئة السوا  المالًوالاستثمارات المتاحة فً السوا  ،لعراا للأوراا المالٌة ا

كما ان  من المهم معرفة العوائد التً ٌح  ها المستثمرٌن فً سوا العراا للأوراا المالٌة وتباٌن العوائد 
مباحث  ةمن أربعالبحث تكون ٌ اذ ، السوا فً المدرجةل ركات التداول لاسهم االمتح  ة تبعا لحركة ون اط 

البحث واهداف البحث  التً تتضمن م كلة البحث واهمٌة ، مصص المبحث الاول لاستعراض منهجٌة البحث
المبحث أما  فضً  عن استعراض دراسات ساب ة عن متغٌري البحث، ،جتم  البحث موفرضٌات البحث و

 واهم الموضوعات المرتبطةسٌولة الأسواا المالٌة عرض تسوالذي ٌ الثانً فٌمثل الجانر النرري للبحث
 ًالثالث الجانر التطبٌ  المبحث بٌنما ٌتناول ، الأسهم العادٌة فضً  عن عوائد ، سٌولة الأسواا المالٌة ب
تحلٌل ومناق ة نتائ  م اٌٌو سٌولة الاسواا المالٌة وتحلٌل ومناق ة  وتحلٌل البٌانات اذ ٌتكون من بحثلل

امتبار وتحلٌل النتائ  الاحصائٌة لفرضٌة البحث  فضً عن ، و العوائد المتح  ة للأسهم العادٌةٌا م نتائ 
 .التوصٌات التً ٌوصى بهااضافة  الى  البحث ستنتاجاتتم تمصٌص  لا ف د المبحث الراب  اما ،وفرعٌاتها

 مىهدُة انبحث ودراسات سابمة/ المبحث الاول
 انبحثاولاً: مىهدُة 

 انبحثمشكهة .1
تسثثتحوذ الأسثثواا المالٌثثة علثثى حٌثثز كبٌثثر فثثً واقثث  الن ثثاط الاقتصثثادي ل ثثركات الأعمثثال والمسثثتثمرٌن    

المحلٌٌن والأجانر وأصحار المصالح ، مما ٌدعو لبحثث الموضثوع باعتبثار الأسثواا المالٌثة مثن المؤسسثات 
ٌة ، ولا  ثك أن ضثعف ن ثاط السثوا التً تعنى ب ؤون التموٌل والاستثمار والتداول للموجودات المال مهمةال

ومثن تلثك المؤ ثرات سثٌولة  المثالً ٌستوجر الوقوف على أهم المؤ رات التً تحكم ن اط العمل فثً السثوا
وبنثاء علثى ذلثك فثان ، تداولثة فثً سثوا العثراا لثلأوراا المالٌثة مالسوا وعوائد الأسهم العادٌثة لل ثركات ال

ومثدى تثيثٌر سثٌولة الأسثواا المالٌثة ، عراا لًوراا المالٌثة سٌولة سوا المدى تتمحور حول  البحثم كلة 
 : الاتٌةوٌمكن تحدٌد م كلة البحث فً التساؤلات ، على عوائد الأسهم العادٌة 

 هل أن سوا العراا للأوراا المالٌة ٌتمت  بسٌولة عالٌة ؟ .أ
 مدى تيثٌر سٌولة سوا العراا للأوراا المالٌة على عوائد الأسهم العادٌة ؟.ب

 انبحثُة أهم.2
مثن  تنبثا اهمٌة البحث من اهمٌة السٌولة فً الاسواا المالٌثة فضثً  عثن اهمٌثة عوائثد الاسثم العادٌثة     

 المثالًمن سٌولة السوا المالً استدامة ن ثاط السثوا جانر اهتمام المستثمرٌن الحالٌٌن والمرت بٌن ، اذ تض  
الاسثثواا المالٌثثة احثثد المصثثادر  نمالٌثثة لأا ال، ممثثا ٌثثنعكو علثثى فثثرص النمثثو لل ثثركات المدرجثثة فثثً الاسثثوا

  المهمة لتموٌل ال ركات .

 انبحثأهذاف .3
هثثدف البحثثث فثثً الجانثثر النرثثري الثثى توضثثٌح متغٌثثرات البحثثث  والمفثثاهٌم المتعل ثثة بالسثثٌولة وإبعثثاد ٌ    

 مثثن جانثثر تنثثاول عثثدد مثثن الموضثوعات الماصثثة بسثثٌولة الأسثواا المالٌثثة اذ  ،السثٌولة فثثً الأسثثواا المالٌثة 
ومن جانر امر مراجعة المفاهٌم المتعل ة بالعوائد وأنواع العوائد وكٌفٌة احتسابها ب كل عثام و التركٌثز علثى 

الامتبثار التحلٌثل وسثعى البحثث الثى اسثتمدام اسثلور ، كمثا ٌالعوائد الرأسثمالٌة للأسثهم العادٌثة ب ثكل مثاص 
راا لًوراا المالٌة نتائ  تحلٌل البٌانات لسوا العالاحصائً لغرض التوصل الى ح ائا علمٌة بما تسفر عن  

 .فً سوا العراا لًوراا المالٌة  العادٌة لل ركات المدرجة سوا وعوائد الاسهمالقٌاو سٌولة من حٌث 
 

 
 فرضُات انبحث .4
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صثٌاةة فرضثٌة رئٌسثة واحثدة تتعلثا بتثاثٌر  تفً ضثوء المتغٌثرات التحلٌلٌثة التثً تضثمنها البحثث تمث      
 عوائد الاسهم العادٌة لل ركات المتداولة فٌ  . فًسوا العراا لًوراا المالٌة سٌولة 

 انفرضُة انرئُسُة:
على عوائد الاسهم العادٌة  ةالمالٌ العراا لًوراا دلالة احصائٌة معنوٌة لسٌولة سوا اٌوجد تاثٌر ذ"

 :تٌنفرعٌفرضٌتٌن نبثا من الفرضٌة تو ، فٌ "لل ركات المتداولة 

حجثم التثداول علثى  ة لسٌولة سوا العراا  لًوراا المالٌة وف ا  لم ٌثاومعنوٌ ذا دلالة احصائٌة ٌرٌوجد تاث.أ
 .لل ركات المتداولة فٌ  عوائد الاسهم العادٌة

معثدل صثف ات  ة لسثٌولة سثوا العثراا لثًوراا المالٌثة وف ثا  لم ٌثاومعنوٌث ذا دلالثة احصثائٌة ٌوجد تثاثٌر.ب
 لل ركات المتداولة فٌ . ادٌةعلى عوائد الاسهم الع التداول

 مجحمع انبحث.5
ٌتمثثل مجتمث  البحثث بال ثركات المدرجثة بسثوا العثثراا لثًوراا المالٌثة والتثً تثم التثداول علثى اسثثهمها     

 .   (2010-2012)للفترة   ركة( 85)عددها  والبالع

 المماَُس المسحخذمة في انبحث.6
 ممُاس انسُىنة المسحىذ عهً حدم انحذاول . .أ

ن الم اٌٌو المهمة والمستمدمة ب كل واس  ل ٌاو سٌولة الاسثواا المالٌثة ، وٌعبثر عثن قٌمثة الاسثهم ٌعد م
 معٌنة وٌحتسر بضرر عدد الاسهم المتداولة فً السعر،  وذلك باستمدام الصٌغة الآتٌة : مدةالمتداولة مًل 

(Petersen,2002:12). 
V=∑ Q ×P  

 انحذاولمعذل صفمات  الىممُاس انسُىنة المسحىذ .ب

وٌعنثً ال ثدرة علثى تنفٌثذ صثف ات التثداول فثً الأوقثات الًزمثة  مى هذا الم ٌاو بتوقٌت المعثامًتٌس
ازداد عثدد المعثامًت فثً  فكلمثا، وبيقصر فترة زمنٌة ممكنة وٌتم قٌاسها بمعدل الصف ات لكل وحدة من الزمن

  (Ivanchuk,2004:3).ممكنة دل ذلك على انمفاض تكلفة المعامًت مدةاقصر 
 فثً السثوا على عثدد اٌثام التثداول للسواوتم احتسار النتائ  لكل  هر ب سمة عدد صف ات التداول ال هرٌة 

 -اي ان : نفسة ،لل هر 
 عدد صف ات التداول فً ال هر                        

 معدل صف ات التداول=
 عدد اٌام التداول فً ال هر                         

 

 ىائذ الاسهم انعادَةممُاس ع.ج
سوا العراا لًوراا المالٌة ، وذلك باستمراج متوسط لتم احتسار معدلات عوائد الاسهم العادٌة      

سعر  2009، وباعتبار اسعار الاةًا فً نهاٌة سنة (2010-2012) طاعات الســـوا للفترة لالعوائد 

، ون صد بعوائد الاسهم العادٌة ، العوائد   فترة (36)فترة الاساو للفترات الًح ة التً ٌبلع عددها 

م ــالرأسمالٌة الناتجة عن ارتفاع او انمفاض اسعار الاسهم فً السوا )نسبة النمو فً سعر السهم( ، وت

 (Fabozzi&Peterson , 2003 :223)احتسابها باستمدام  المعادلة الآتٌة : 
            P1 – P0   
R=  

              P0 
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 دراسات سابمة:ثاوُاً  
لتناولهثا واثباتهثا الكثٌثر مثن الح ثائا  ، الى دراسثات سثاب ة ةالبا ما تستند البحوث والدراسات العلمٌة

المعرفٌة التً تسهم فً تدعٌم وارساء الجانثر النرثري والتطبٌ ثً ، ولهثذا نتنثاول بعثض البحثوث والدراسثات 
 ذات الصلة بمتغٌري البحث:

 : ادنة مه انذنمارن"هاعىىان "سُىنة الاسهم وعىائذ انذراسة حمهث Dalgaard)  (2009 دراسة.1
معرفثثة العًقثثة بثثٌن سثثٌولة الاسثثهم وعوائثثد الاسثثهم ، نررٌثثا وتطبٌ ٌثثا  ، اذ تناولثثت، الثثى  هثثدفت الدراسثثة  

ان زٌثادة عوائثد الاسثهم  للدراسثةتبٌن الفرضٌة الرئٌسثة مفاهٌم السٌولة ومستوٌات سٌولة الاوراا المالٌة ،و
بعٌنثة مثن ال ثركات المسثاهمة ةٌثر المالٌثة المدرجثة  وتمثل مجتم  الدراسة الى التناقص فً السٌولة ،تؤدي 

، فٌما استمدم تحلٌل الارتباط بثٌن ممثاطر السثٌولة  (1991-2008)فً سوا بورصة الدنمارك مًل الفترة 

ة لزٌثادة العائثد بسثبر ضثعف لٌو هناك ادلة قوٌث الباحثومن الاستنتاجات التً توصل الٌها  ، وعوائد الاسهم
 السٌولة ولا زٌادة العائد بسبر مماطر السٌولة.

 " سُىنة سىق الأسهم ولُمة انشركة " انذراسةعىىان   (Fang et. al , 2009) دراسة.2
المفثاهٌم  وتناولثت الدراسثةتوضٌح العًقة بثٌن سثٌولة الأسثهم وأداء ال ثركات ، الى هدف الباحثون  اذ    

، بورصة نٌوٌثورك   الدراسةثٌر سٌولة السوا والاداء الت غٌلً  لل ركة، وقد تضمن مجتم  النررٌة حول تا

NYSE  م اهدة لمجموعثة مثن ال ثركات فثً  2,642م اهدة ل ركة واحدة م   8,290، وعٌنة تتكون من

،  وتثم تحلٌثل عًقثات الارتبثاط بثٌن (1993 ,1995, 1998, 2000, 2003,2002):  لاتٌثةالسثنوات ا

ومن اهم الاستنتاجات التً توصل الٌها الباحثون ان للسثٌولة ة سوا الاسهم وم اٌٌو الاداء لل ركات ، سٌول
 تيثٌر على أداء ال ركات.

 حمهث عىىان " تحهُم سُىنة الاسهم "   انذراسة  (ÖZDEMİR , 2011) دراسة.3
سثوا الأسثهم التركٌثة ب ثكل إلى تحدٌد العوامل التً تلعر دورا رئٌسا  فً تحدٌد سٌولة  الدراسةهدفت   

لادبٌثثات المتغٌثثرٌن  وتطرقثثت الدراسثثة ، إجمثثالً ومناق ثثة دٌنامٌكٌثثات م ثثتركة لسثثٌولة السثثوا ب ثثكل واسثث 
علثثى البٌانثثات المحصثثلة مثثن  الدراسثثةطب ثثت فضثثً عثثن عوائثثد الاسثثهم ، وقثثد  ٌولة وم اٌٌسثثهاالمتمثلثثة بالسثث

ومثثن الأدوات المسثثتمدمة  2010انون الاول الثثى كثث 2005لفتثثرة تمتثثد مثثن  ثثهر نٌسثثان بورصثثة اسثثطنبول  

للتحلٌثثل نمثثوذج التبثثاٌن لسلسثثلة العوائثثد وذكثثر انثث   احثثد المثثدمًت لتممثثٌن نمثثوذج  السثثٌولة ، ومثثن اهثثم 
الاستنتاجات ان ت لر سلسلة العوائد بسبر تيثٌر الرف  المالً وأسبار أمثرى ، وذكثر أٌضثا ان مسثتوى العائثد 

 . 2008فض مًل الأزمة العالمٌة فً السوقً لبورصة اسطنبول قد انم

عىىان " هامش انعائذ وانسُىنة " شىاهذ منه يَصنالات  انذراسةحمهث   (Dey & Wang , 2012) دراسة.4
 . الإَذاع الأمرَكُة لهىوغ كىوغ 

تح ٌا فً محددات هوامش العوائد على إٌصالات الإٌداع الأمرٌكٌة والتً تتضمن الى  الدراسة وهدفت   

ا ـــثثـوٌح  أولٌثثا  فثثً بورصثثة هونثثع كونثثع ، لصثثٌن والمدرجثثة فثثً بورصثثة نٌوٌثثورك مثث  ادراجهثثال Hالأسثثهم 

مث  مراقبثة ش العائثد المتثيثر بسثٌولة الأسثهم ــثـت هامـثـوي تحـثـطور والتً تنطــتائ  التـٌم نــالباحثان فً ت ٌ
اول ومعثثدل دوران الأسثثهم ازدٌثثاد العوائثثد فثثً السثثوا المحلثثً والبلثثد المضثثٌف ، واسثثتمدم الباحثثثان حجثثم التثثد

ان المعاٌٌر المرتبطة بابعاد هامش العائد ، ومن اهم الاستنتاجات التً توصل لها الباحثان  ،كم اٌٌو للسٌولة 
تتغٌر ب كل ملحور على مر الزمن وكذلك تعرفا على اثنٌن مثن التحثولات الهٌكلٌثة التثً ٌكثون لهثا تثاثٌر علثى 

ومن عوامل الممثاطرة تغٌٌثر الوقثت  ،والعًقة بٌن هامش العائد وابعاده امكانٌة ال ٌاو بسبر امتًف الوقت 
 وتتضمن زٌادة عوائد السوا والسٌولة .

علثى سثٌولة سثوا العثراا لثلأوراا المالٌثة   ٌتمثثل بتركٌثزهموق  البحث الحالً من الدراسات السثاب ة 
ه البحث الإطثار المفثاهٌمً لكثل مثن ب كل أساو وتيثٌرها على عوائد الأسهم العادٌة  فٌ  ، ونستعرض فً هذ

 . متغٌري البحث والمعاٌٌر والأدوات التً ٌمكن من مًلها قٌاو كل من السٌولة والعائد على الأسهم العادٌة
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 الاطار المفاهُمٍ/ المبحث انثاوٍ 
 سُىنة الاسىاق المانُة وعىائذ الاسهم انعادَة

 سُىنة الاسىاق المانُة : اولاً 
ال درة على تداول الأوراا المالٌة بتكلفة منمفضة وم  تثيثٌر ضثئٌل علثى المالً ب سٌولة السوا عرفت

وتح ثا السثٌولة قٌمثة الحاجثة، عنثد  مالمرونثة لبٌث  ممتلكثاته المسثتثمرٌنتعطً  السٌولة السعر فضً  عن أن

ً حثٌن فث.  (Ilmanen, 2011:360)تثداول فثً الأمثد الطوٌثل مثن ال ال صثٌر أكبر لأن طة التداول فثً الأمثد

التثً لا تثدر  الم تنٌات أو الموجثودات بينها تحوٌل لسٌولة الأسواا   Fabozziٌمتلف المفهوم الذي وضح  

أكثثر وتطثور  أعلثى تثداول حجثم التثً ٌمكثن أن تثدعم للمثال حٌثوي مولثد داملثً إلثى مصثدر ن ثدا وعكسثها

كثل مثن الحجثم )كمٌثات  Hachmeisterبٌنمثا ٌجمث  . Fabozzi) (765: 2008 ,لاسثتراتٌجٌات التثداول 

السعر فً مفهوم  عن السٌولة إذ أ ثار لسثٌولة الأسثواا المالٌثة بينهثا  بٌرة( والسرعة م  تيثٌر ضئٌل علىك
ال ثثدرة علثثى  ثثراء أو بٌثث  كمٌثثات كبٌثثرة مثثن الأوراا المالٌثثة بسثثرعة،  ومثث  تثثيثٌر ضثثئٌل نسثثبٌا علثثى السثثعر 

(Hachmeister, 2007:21).  
    Dimentions of liquidityأبعاد انسُىنة  .1

، اذ سثٌولة الأسثواا المالٌثة والتثً تعثد مهمثة لأةثراض وضث  م ثاٌٌو للسثٌولة  بعثادأوالباحثٌن  الكتارحدد 

  (Ivanchuk, 2004:3) :بالاتً ابعاد سٌولة السوا المالً Ivanchukوضح 

 .سعرفً ال فرا كبٌر دون  راء وبٌ  ال درة على  Tightness هامش السعر  :الأولانبعذ 

ال ثدرة علثى تنفٌثذ الصثف ات التجارٌثة  The timing of transactions توقٌت المعامًت انبعذ انثاوٍ :

 .ممكنثثة وٌثثتم قٌاسثثها بمعثثدل المعثثامًت لكثثل وحثثدة مثثن الثثزمن زمنٌثثة فتثثرة قصثثرفثثً الأوقثثات الًزمثثة او بي
مثن  حجثم معثٌن بٌث   ثراء أو ال ثدرة علثى إلثىوٌ ثٌر  Market Depth  السثوا عمثا:  انبعنذ انثاننث

المتاحثة  كمٌثة الأسثهم مبا ثرة مثن عمثا السثوا وٌمكثن قٌثاو ، الأسثعار علثى ممكثن تثيثٌر مث  أقثل الاسثهم

 .المالً للتداول الفوري فً السوا
 تغٌٌثرات دون تكبثد كمٌثات كبٌثرة  ثراء وبٌث  ال درة على إلى ٌر ٌ   Resiliency تع ٌدال  انبعذ انرابع:

التثً  الكبٌثرة التثداولات بحجثم فٌمثا ٌتعلثا عمثا السثوا مثن العكثو علثى لمفهثوم وهثذا ا ،فثً السثعر كبٌثرة
التثً  الفثوري التثداول سعر تيثٌر ٌجسد بعبارة أمرى فإن   ، معٌنة من الزمن عند ن طة السوا عما تتجاوز
 .عما السوا  أبعد من عندما ٌكون حجم تكبدتها

 Liquidity Levelsمسحىَات انسُىنة .2
 .(Wyss , 2004 :7) ٌات سٌولة الاسواا المالٌة بالاتً:مستو Wyss صنف 

سثٌولة السثثوا المثالً ، اذ لا ٌمكثثن اجثثراء اي وانعثثدام  عثثدم ال ثدرة علثثى التثداولوٌ ثٌر  :المسننحىي الاول .أ

 ٌجر ان تكون هنالك محاولة واحثدة علثى الاقثل لل ثراء او البٌث  الضعٌفة السٌولة وفً السوا،  عملٌة تداول
 .الٌةفً الاوراا الم

تثاثٌر علثى السثعر  وجود ال درة على  راء او بٌ  كمٌ  معٌنة من الاوراا المالٌة م  :المسحىي انثاوٍ .ب

  فً السوا المالً.المعروض 
م  وجود تاثٌر ضثئٌل علثى  ال درة على  راء او بٌ  كمٌة معٌنة من الاوراا المالٌة المسحىي انثانث : .ج

علثى  اكبر داول بكمٌات كبٌرة من الاوراا المالٌة ٌكون هناك تاثٌرالسوا ، ولكن عند ن طة معٌنة فً التسعر 
 السعر.
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 .ذات  الوقتفً و ةالمعروض بالاسعارال درة على  راء او بٌ  الاوراا المالٌة المسحىي انرابع : .د 
 ب كل فوري. الى المستوى الراب  المستوى الثانًال درة على تنفٌذ الصف ات من  المسحىي الخامس: .ه

 

  Market Depth ىق عمك انس.3
 ثدرة السثوا علثى اسثتٌعار بٌعثرف ، وعما السوا احد الأبعاد الرئٌسٌة لسٌولة الأسثواا المالٌثة  دٌع

ٌعتمد على كمٌة الأوامر الداملة والتثً ةالبثا مثا تحركهثا الصثف ات  ، اذ  مستوٌات ممتلفة من فعالٌات التداول
فرص تمفٌض الكلفة ٌمكن ان ترتف  بالتثداول الأكثثر ن ثاطا الأكثر ن اطا  والتً تتداول فً فترة النض  ، وان 

أنث  الحجثم الثًزم لتثدفا وآمثرون عمثا السثوا  Kuoكمثا عثرف  (Frank&Garcia, 2008:2).للصثف ات

وهذا ٌ ثٌر إلثى أن التغٌثرات فثً عمثا السثوا تثرتبط بفعالٌثات التثداول  واحدة،السعر وحدة  معٌن لٌحركأمر 
السوا التً ت لل من الضغوط على الأسعار عندما ٌكون الإفصاح  رروف اٌجاد والسوا ذات العما تساعد فً

وٌثؤثر عمثا السثوا ب ثكل مبا ثر علثى نتثائ  . (Kuo et.al, 2005:132) عثن المعلومثات التثداول جٌثدا  

التداول وبالتالً على سٌولة السوا ، فالأسواا تكثون ذات عمثا جٌثد عنثدما تكثون  الفعالٌثات لعثدد كبٌثر مثن 
اركٌن فً وحدة الزمن ، أما الأسواا ضعٌفة التداول فتكون فعالٌاتها ف ط م  عدد قلٌثل مثن الم ثاركٌن ، الم 

مٌثات كبٌثرة لمستثمر ال ٌام بتلبٌة الطلبات وتجهٌزها ب كل كافً عند ال راء أو البٌ  بكل لا ٌمكنونتٌجة لذلك 
السثوا مثن اجثل اسثتٌعار التثداول ، وبالتثالً  الكبٌرة قد ٌجعل من الضروري تغٌٌر سثعر ة، إذ أن تنفٌذ الطلبٌ

 ةر علثثثى تمفثثثٌض سثثثٌولة السثثثوا ، وٌثثثزداد تثثثيثٌر السثثثعر مثثث  حجثثثم المعاملثثثٌثثثلهثثثا تثثثيثٌر كب ةطلبٌثثثالفثثثان 

(Morawski,2008:177) . 

 Liquidity measuresمماَُس انسُىنة  .4
لتلثثك الاسثثواا المالٌثثة تعتمثثد سثثٌولة الاسثثواا المالٌثثة علثثى م ثثاٌٌو ٌمكثثن فثثً ضثثوئها ت ثثدٌر حالثثة السثثٌولة 

 وكالآتً :

  Trade Volume ممُاس انسُىنة المسحىذ يلى حدم انحذاول  .أ
ٌرتبط الم ٌاو المسثتند علثى الحجثم ببعثدي الوقثت والعمثا ، ٌبثدو جلٌثا ان عًقتث  ببعثد العمثا مثن مثًل     

لور للتداول عدد معثٌن مثن تزاٌد الحجم الاجمالً  للتداول فً سوا الاوراا المالٌة ، اما انمفاض الوقت المط
علثى الحجثم  المسثتندالاسهم فهذا ما ٌرتبط ببعد الفورٌة فً تنفٌذ التعامًت وهناك عًقة اٌجابٌة بثٌن ال ٌثاو 

انث  مثن المعتثاد اسثتمدام م ٌثاو   Ivanchukوٌؤكثد  . (ÖZDEMİR , 2011 :10)والسٌولة فً السوا 

ٌكون مرتبطا  أٌضا ببعد الوقثت ، وان الحجثم العثالً للتثداول  السٌولة المرتبط بالحجم لتحدٌد عما السوا لكن 

وتحتسر سٌولة السوا وفثا الصثٌغة الآتٌثة :  (Ivanchuk,2004:5)مرتبط بم ٌاو السٌولة العالٌة ذاتها 

(Petersen,2002:12) . 

 

V=∑ Q ×P ……………. (1) 
 -اذ ان:

P.سعر السهم : 

Q.كمٌة الاسهم المتداولة : 

 
 
 
 
 
 

 
  Trading Timeجىلُث المعاملات ىنة المسحىذ عهًانسُ ممُاس .ب
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وٌعنً ال درة على تنفٌذ الصف ات التجارٌة فً الأوقات الًزمة او بيقصر فتثرة زمنٌثة ممكنثة وٌثتم قٌاسثها      
علثثى  دلٌثل، اذ انث  كلمثثا ازداد عثدد المعثثامًت فثً اقصثثر فتثرة ممكنثثة بمعثدل المعثثامًت لكثل وحثثدة مثن الثثزمن

 ، اي ان : (Ivanchuk,2004:3) معامًتانمفاض تكلفة ال

 
 عدد صف ات التداول فً ال هر                           

 (2)معدل صف ات التداول =                                 ................ 

 عدد اٌام التداول فً ال هر                         
 

  Liquidity and Capital asset pricing modelنُة انسُىنة ونمىرج جسعير المىخىدات انرأسما.5
واسثتمدامها علثى نطثاا واسث  فثً صثناعة المثدمات المالٌثة ، ومثدمً CAPM اصبحت دراسة نمثوذج    

عًقثثة  CAPM لنمثثوذج. و (Knudsen,2012:12) الاوراا المالٌثثةممثثاطرة الاسثثتثمار فثثً  لت ثثدٌرقوٌثثا  

ممثا ٌعنثً عثدم التيكثد مثن جانثر  ،سٌولة تتغٌثر مثن وقثت لأمثر وامرون ان ال Amihudبالسٌولة كما وضح 

ولان  ،ٌتحملثثون تكثثالٌف معثثامًتهم فثثً المسثثت بل عنثثد حثثاجتهم لبٌثث  الموجثثودات المالٌثثة  اذ ، المسثثتثمرٌن
السٌولة تتيثر بمستوى الأسعار وت لباتها فان  ت لبات السٌولة تفرض نوع مثن الممثاطر بازدٌثاد ممثاطر تثدفا 

 وٌ ثثثثثدم النمثثثثثوذج تثثثثثيثٌر ممثثثثثاطر سثثثثثٌولة الورقثثثثثة المالٌثثثثثة علثثثثثى العائثثثثثد المتوقثثثثث  ،اسثثثثثٌة الن ثثثثثد الأس

 (Amihud et.al,2006:18)نحتثاج لبٌثان   عوائثد الاوراا المالٌثةم  عًقة مستوى السٌولة  . ولتوضٌح

افة المناسثبة للعائثد علثى الموجثودات المالٌثة عنثدما ٌثتم إضث المنفعثةٌ دم وسٌلة لت رٌثر اذ  ، CAPMنموذج 

إذ ٌيمثذ النمثوذج  ،الموجود إلى محفرة متنوعة فً السوا م  الأمذ بالاعتبار مماطرة الموجود ةٌثر متنوعثة
وا  ممثاطر السث اي انها،ة )بٌتا( التً لا ٌمكن تجنبها بتنوٌ  الاستثمارات مماطرلبالاعتبار حساسٌة الموجود ل

 ، لعائثد المتوقث  للموجثود المثالً مثن الممثاطرة فضثً  عثن العائثد المتوقث  مثن السثوا وا ، فً ال طاع المالً

 .(Derks,2012:10)وٌيمذ النموذج الصٌغة الاتٌة: 

 

  …………….. (3) E(Ri) = Rf + Bi (E(Rm)- Rf)  

 -اذ ان:

E(Ri) .العائد المتوق  للورقة المالٌة ل ركة معٌنة : 

Rf .العائد المالً من المماطرة: 

Bi  :معامل بٌتا. 

E(Rm)  المتوق  على محفرة السوا .: العائد 

ان  المستوى المتوق  من السٌولة ٌمكثن ان ٌكثون لث  تثاثٌر علثى الاسثعار والمعثدلات المتوقعثة للعوائثد 
،  وبسبر وجود تغٌرات ةٌر متوقعة فً السٌولة ٌمكن للمسثتثمرٌن المطالبثة بثالتعوٌض عثن ممثاطر السثٌولة

ما ٌسبر عدم قدرة المسثتثمرٌن لبٌث  الاوراا المالٌثة فثً م ، ةٌر ثابت الفرا بٌن سعر العرض والطلراذ ان 
وا العامة ، فعندما تكثون سثٌولة ــذلك على رروف الس ، اذ ٌعتمدالسوا المعتدلة م  ال لٌل من هامش الربح 

ٌستوجر مثن المسثتثمرٌن تمفثٌض الاسثعار التثً تتجثاوز للتكثالٌف المطلوبثة  قد بعض الاوراا المالٌة ضعٌفة
لة المتوق  وبعبارة امرى هناك م ٌاو منهجً لمماطر السثٌولة اذ ٌثؤثر علثى حالثة التثوازن فثً لتغطٌة السٌو

 المعادلثثةبوٌوضثثح النمثثوذج  .(Bodie,et.al,2008:321)الاسثثعار وبالتثثالً ٌثثؤثر علثثى العوائثثد المتوقعثثة 

 .(Lee, et.al ,2009:306) الاتٌة :
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E( Ri)= kE(Ci) +L1L2L3
 -اذ ان :

  E( Ri) .العائد المتوق  للورقة المالٌة: 

E (Ci) .التكلفة المتوقعة للسٌولة : 

K.معدل الاحتفار لجمٌ  الاوراا المالٌة : 

.صافً عًوة مماطرة السوا لمعدل سٌولة السوا : 

.مماطر السوا النرامٌة : 

L1L2L3توى السٌولة ومماطرها على ضمان التسعٌر.: الاثار المترتبة لكل من مس 

 العًوة علثى ممثاطر السثوا بكلفثة معثدل السثٌولة للسثعر الجثاري كمثا فثً الصثٌغة الاتٌثة   اذ ٌمكن قٌاو 

:(Bodie et.al ,2008:321)   . 

E (RM – CM  ) …….……. (5) 

ن والمسثتثمر ولا ٌطلثرلمطلثور ، ان انمفاض السٌولة للورقة المالٌة ٌؤدي الى ارتفاع العائد المتوقث  وا
الثًث المحتملثة بسثر الحساسثٌات  ولكن تعوٌض لمماطر السٌولة ، ف ط تعوٌض عن مستوى السٌولة الحالً

 : وٌ ثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثٌر.(Gehrig,2010:11)  (L1L2L3)الثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثًث

 Acharya & Pedersen : الى تلك الحساسٌات او التاثٌرات .(Acharya&Pedersen,2005:382) 

L1 ٌزداد العائد م  الامتًف بٌن ن ص سٌولة الموجودات المالٌة ون ص سثٌولة السثوا، ولهثذا السثبر :

ٌطلر المستثمرٌن تعوٌضهم عن الاحتفار بالورقة المالٌة التً تصبح ةٌر سائلة عندما تصثبح السثوا عمومثا 
 ةٌر سائلة.

L2 ورقثة المالٌثة وسثٌولة السثوا ، إذ ٌتثاثر العائثد ٌتاثر العائد المتوق  بسبر الامتًف بٌن عائثد ال

المطلور سلبٌا لان المستثمرٌن على استعداد ل بول عائد اقل على الموجود المالً م  ارتفاع العائد فً أوقثات 
 ضعف سٌولة السوا.

L3  ،ٌتاثر العائثد المطلثور سثلبٌا بسثبر الامثتًف بثٌن ضثعف سثٌولة الورقثة المالٌثة وعائثد السثوا

 ٌنب  من رةبة المستثمرٌن ل بول انمفاض العائد على الورقة المالٌة عندما تتراج  سٌولة السوا . وهذا
ولكن ، رها ٌتوثر ف ط على سٌولة الورقة المالٌة التً ٌجري تسع لا ان المماطر الثًثوٌضاف الى ذلك  

ٌمفثض السثعر  لورقثة المالٌثةارتفثاع سثٌولة ا ، كما ان تؤثر على سٌولة السوا النسبٌة ككل والعكو بالعكو
الحثثالً لهثثا ، بسثثبر مصثثم التثثدف ات الن دٌثثة لثثًوراا المالٌثثة ةٌثثر السثثائلة والتثثً تتكٌثثف مثث  معثثدل الممثثاطرة 

 .(Gehrig,2010:11)العالٌة 

  Returns of common stockعىائذ الأسهم انعادَة  ثاوُاً: 
اذ مسثثت بلٌة ،  عوائثثدتح ٌثثا  هثثوفثثراد المسثثتثمرٌن ًسثثتثمار سثثواء  لل ثثركات أو الألالهثثدف الأسثثاو ان      
 ،وتيجٌثل اسثتهًك  مثن قبثل المسثتثمر ، مبلع من المال  فً الوقت الحاضثر الاستغناء عنالاستثمار فً  ٌتمثل

العائثثد م ٌثثاو أساسثثً لل ٌمثثة الإضثثافٌة . و(Sheeba,2011:154)مثثن اجثثل تح ٌثثا عوائثثد مسثثت بلٌة جٌثثدة 

الأسثهم العادٌثة الاسثتفادة  لحملةٌمكن و .(Sheeba,2011:154)ر م  لمبلع المستثالمتولدة بالاستثمار على ا

والثذي ٌتمثثل بتوزٌث  ال ثركات لجثزء مثن  )تح ٌثا عائثد اٌثرادي( سثتثمار بطثرٌ تٌن :  الطرٌ ثة الأولثىلامن ا
رأسثمالً(  )تح ٌثا عائثد، وربمثا الأكثثر أهمٌثة وهثً الطرٌ ثة الثانٌثة ارباحها للمستثمرٌن فً الاسهم العادٌثة 

. (Scott,2005:11) لثذلك السثهم مسثتثمر مثا أثنثاء فتثرة امثتًك والذي ٌتح ا بارتفاع قٌمة السهم العادي 

 وفٌما ٌلً توضٌح لانواع العوائد التً تتح ا على الاستثمار فً الاسهم العادٌة :
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 Dividend Yieldانعائذ ألإَرادٌ    -1 
ن مجلثو إدارة عثً، مثن مثًل اللمساهمٌن  فً الأسثهم العادٌثة توزٌ  أرباح ن دٌة على  اتال رك تعمل   

مبلثع المثال المثوزع . وان (Fabozzi&Peterson,2003:546) معثٌن ال ركة عن توزٌ  أربثاح فثً وقثت

  ٌ الاٌثثثثثرادي  م كمعثثثثثدل مثثثثثن العائثثثثثد علثثثثثى قٌمثثثثثة الاسثثثثثتثمار، وهثثثثثذا المعثثثثثدل ٌسثثثثثمى العائثثثثثدٌمكثثثثثن إن ٌ ثثثثث

(Duchac,et.al,2007:310). دة العائثثد ألإٌثثرادي مثثن العوامثثل الهامثثة التثثً تسثثاعد المسثثتثمرٌن إن زٌثثاو

سثعر السثهم فثً السثوا ، ، وبثذلك ٌثزداد  المثالً فً السثوا العادٌة على اتماذ قرارات ال راء والبٌ  للأسهم

. وٌمٌل التثدفا الن ثدي المتوقث  (Sheeba,2011:206)بسبر انطباعات المستثمرٌن عن ال ركة ونجاحها 

ادٌة إلثى الغمثوض ، إذ أن توزٌعثات الأربثاح لحملثة الأسثهم العادٌثة تثرتبط بيربثاح ال ثركة ، ولثذلك للأسهم الع

وٌثتم احتسثار العائثد .  (Moyer et.al ,2012:248)ٌكون من الصعر التنبؤ طوٌل الأمد للعوائثد المتوقعثة 

 .(Fabozzi&Peterson,2003:323) : الاتٌةألإٌرادي كما فً المعادلة 

               D1 

  R e =                    ………… (6) 
               P0 

 اذ ان:_

Reالاٌرادي للسهم العادي. : العائد 
D1السهم من التوزٌعات ة: حص. 
  Po :.سعر السهم فً بداٌة الفترة 

 Capital Gains انعائذ انرأسمالي    -2
لتلثثثثثثك الاسثثثثثثهم ال ٌمثثثثثثة الرأسثثثثثثمالٌة بينثثثثثث  زٌثثثثثثادة  لًسثثثثثثهم العادٌثثثثثثة ٌعثثثثثثرف العائثثثثثثد الرأسثثثثثثمالً     

(Burman,1999:10) اذ تباع وت ثترى الأسثهم ،  العادي وٌرتبط العائد الرأسمالً بال ٌمة السوقٌة للسهم 

والتثً تتغٌثر دائمثا  وف ثا لتغٌثرات الطلثر والعثرض  ،الواحثد  بال ٌمثة السثوقٌة للسثهم المالً فً السوا العادٌة

(Khattar,2008:302)  توزٌعثات  ،بالعدٌد من العوامل ومن اهمهثا  ٌمة السوقٌة لًسهم العادٌة. وتتاثر ال

 دف تثثٌمكثثن ان  ، ل ثثركاتفثثً االأربثثاح  . وبتح ٌثثا(Moyer,et.al,2001:14)الاربثثاح  وتوقٌتثثات الاربثثاح 

 ، اسثتثمارات مربحثةب احتجثاز الاربثاح واعثادة اسثتثمارهاأو  توزٌعثات اربثاحإما على  ثكل ، للمساهمٌنجزء  

 & Berleمثن   كثً   وٌوضثح.  (Fabozzi&Peterson,2003:558)زٌادة سثعر السثهم  ٌنعكو على مما
Means  ففثً حثال ،للأمثد ال صثٌر ان العائد على رأو المال لا ٌعتمثد ف ثط علثى الأمثد البعٌثد وإنمثا قثد ٌكثون 

ان  لمسثتثمردى ال  ادوجود اعتوب بال كل الذي ٌعوض  عن رأو المال ، للعائدالمعدل الحالً بالمستثمر  قبول

 . (Berle&Means,2009:248) راسمالً عائد وٌمكن تح ٌاهناك ارتفاع فً ال ٌمة السوقٌة 

التضثمم والتوقعثات ،  ان قٌمثة الأسثهم العادٌثة تتثيثر بعثدد مثن العوامثل بمثا فثً ذلثكScott وٌضثٌف  

دٌد من المستثمرٌن على آراء محللٌن ٌعتمد العكما أسعار الفائدة  وتغٌر تفضًٌت المستثمرٌن ، والاقتصادٌة  
 العدٌد من العوامل التثً تثوثر علثى أسثعار الأسثهم بتحلٌلمتمصصٌن لت دٌر م دار ما ٌستحا السهم من قٌمة 

(Scott,2005:11).  وٌتم احتسار العائد الرأسمالً للسهم من مثًل قسثمة مكاسثر رأو المثال مثًل سثنة

 : الاتٌثة المعادلثة وفثاالفتثرة(  علثى سثعر بداٌثة الفتثرة  بداٌثة عرالفتثرة وسث نهاٌثة معٌنثة )الفثرا بثٌن سثعر
(Ehrhardt & Brigham,2011:274) . 



                                                                                                                                                

                                                                                                                                                       

                                                                                           

   4102لسنة   71العدد    41مجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة   المجلد        711

 سيولة الاسواق المالية وأثرها في عائد الاسهم العادية
 

                                                                                       P1 – P0  

R=                        …………  (7) 
                 P0 

 اذ ان :

R   :.العائد الرأسمالً للسهم 

P1 : .سعر السهم فً نهاٌة الفترة  
 P0  :ر السهم فً بداٌة الفترة.عس 

 

 الجاوب انعمهٍ نهبحث /المبحث انثانث
 لُاس سُىنة انسىق وعىائذ الاسهم

 سُىنة سىق انعراق نلاوراق المانُة  مماَُس تحهُم ومىالشة وحائح اولاً : 
 (2010-2012)للفترة التداول ال هرٌة لسوا العراا لًوراا المالٌة احجام تحلٌل ومناق ة نتائ  .0

، ومن  نًحر اعلى  2010احجام التداول لسوا العراا لًوراا المالٌة مًل سنة  (1)الجدول  ٌوضح 

بلع حجم التداول فً ادنى مستوى ( دٌنار فً  هر آٌار، فٌما 96,712,647,588مستوى لاحجام التداول )

احجام التداول لسوا العراا لًوراا المالٌة ( دٌنار فً  هر اٌلول، بٌنما بلع متوسط 12,592,445,289)

بعد م ارنة ما تح ا من نتائ  م  المتوسط ، ان  ، واتضح 010دٌنار مًل سنة  (33,363,324,121)

لً فً الا هر )كانون الثانً، وآذار، وحزٌران( لتبلع على التواالمتوسط  احجام التداول تفوا

( دٌنار، فً حٌن تدن ت احجام 44,063,100,975، 45,515,973,608،  37,134,184,389)

وكانون  ،التداول عن المتوسط فً الا هر ) باط ، ونٌسان، وتموز ، وآر ، وت رٌن الاول ، وت رٌن الثانً

، 15,506,353,466، 26,093,509,176، 28,129,143,917الاول( وقد بلغت على التوالً )

 ( دٌنار . 27,638,174,876 ،29,019,592,262، 21,389,566,901، 16,565,197,008

 احجام التداول ال هرٌة لسوا العراا لًوراا المالٌة  (1)الجدول 

احجام التداول لسنة  لا هرا
2010 

 2012احجام التداول لسنة  2011احجام التداول لسنة 

 41186553411 79711172695 37134184389 الثانً كانون

 81738182788 66400612955 28129143917  باط

 65006147259 121533323907 45515973608 آذار

 84983102986 71322694270 26093509176 نٌسان

 86833572145 42354222467 96712647588 اٌار

 67946337563 99810605404 44063100975 حزٌران

 89890919992 51027258808 15506353466 تموز

 40710548370 23224044310 16565197008 آر

 48993116491 38712375056 12592445289 اٌلول

 2005808283 104079141377 21389566901 ت رٌن الاول

 117234548826 182063835206 29019592262 ت رٌن الثانً

 105321041231 60958921025 27638174876 الأول كانون

 69320823279 78433183957 33363324121 المتوسط الحسابً
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، وٌمكن ان نًحر  2011لسوا العراا لًوراا المالٌة فً سنة احجام التداول (1)الجدول  كما ٌوضح 

دٌنار فً  هر ت رٌن الثانً ، فٌما بلع ادنى   182,063,835,206)اعلى مستوى لاحجام التداول )

لسوا العراا لًوراا نما بلع متوسط احجام التداول بٌ ،( دٌنار فً  هر آر 23,224,044,310مستوى )

بم ارنة المتوسط م  النتائ  احجام التداول  وٌتضح ،  2011( دٌنار لسنة 78,433,183,957) المالٌة

وحزٌران، وت رٌن الاول( اذ  ،وآذار ،)كانون الثانً فً الا هرالمتوسط احجام التداول فاقت المتح  ة، ان 

، 99,810,605,404، 121,533,323,907 ،79,711,172,695بلغت على التوالً )

وبالم ابل كانت ادنى من المتوسط فً الا هر ) باط، ونٌسان، وآٌار،   ،دٌنار ( 104,079,141,377

،  71,322,694,270، 66,400,612,955)   وكانون الاول(  إذ بلغت على التوالً ،وتموز، واٌلول

 ( دٌنار.60,958,921,025،  38,712,375,056، 51,027,258,808،  42,354,222,467

، اذ نًحر  2012احجام التداول لسوا العراا لًوراا المالٌة فً سنة  (1)الجدول  ٌتضح من وكذلك     

ع الادنى ـدٌنار فً  هر ت رٌن الثانً ، فٌما بل (117,234,548,826)من  اعلى حجم تداول 

ول ، بٌنما بلع متوسط احجام التداول لسوا العراا نار فً  هر ت رٌن الاـدٌ  (2,005,808,283)

م ارنة المتوسط م  النتائ   واتضح من ،   2012دٌنار فً سنة  (69,320,823,279)لًوراا المالٌة 

فً الا هر ) باط ، ونٌسان ، وآٌار، وتموز ، وكانون الاول( اذ المتوسط احجام التداول تفوا المتح  ة، ان 

، 86,833,572,145 ،84,983,102,986 ،81,738,182,788) بلغت على التوالً

( دٌنار ، فً حٌن بلغت احجام التداول ادنى من المتوسط 105,321,041,231،  89,890,919,992

 ،41,186,553,411) فً الا هر )كانون الثانً، وآذار، وحزٌران، وآر، واٌلول( وقد بلغت على التوالً

 .دٌنار ( 48,993,116,491،  40,710,548,370،  67,946,337,563، 65,006,147,259

ومن النتائ  انفة الذكر للسنوات الثًث ٌمكن الاستدلال ان اعلى مستوى لسٌولة سوا العراا لًوراا  

لسوا العراا ( احجام التداول 1إذ ٌوضح ال كل)وف ا  لم ٌاو حجم التداول ،  2011المالٌة فً سنة 

 . (2010-2012)للفترة لًوراا المالٌة 

 (2010-2012)( احجام التداول لسوا العراا لًوراا المالٌة للفترة 1 كل)
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   -2012)تحلٌل ومناق ة نتائ  معدل صف ات التداول ال هرٌة لسوا العراا لًوراا المالٌة للفترة  .4 
بلع اعلى  ، اذ 2010معدل صف ات التداول لسوا العراا لًوراا المالٌة فً سنة  (2)الجدول ٌوضح  (2010

صف ة، فٌما بلع فً  هر آر ادنى مستوى لمعدل صف ات   (499)مستوى ل  فً  هر كانون الاول بمعدل
، وبالم ارنة م  2010صف ة لسنة  (309)( صف ة، وقد بلع متوسط معدل صف ات التداول 204التداول )

  معدل صف ات التداول تجاوز المتوسط فً الا هر ماتح ا من نتائ ، نًحر ان
( صف ة، وبالم ابل تدنى 481 ،  345،373)كانون الثانً، وت رٌن الاول، وت رٌن الثانً( وعلى التوالً )

معدل صف ات التداول عن المتوسط فً الا هر ) باط ، ونٌسان، وآٌار، وحزٌران، وتموز، واٌلول(  وهً 
للمتوسط فً  هر آذار  مساوٌا  صف ة ، فً حٌن بلع  ) 237،230 ،239، 251، 263، 282)على التوالً 

 .صف ة تداول (309) بمعدل

  (2)جدول 

 معدل صف ات التداول لسوا العراا لًوراا المالٌة

معدل صف ات التداول    كانون الثانً
 2010لسنة 

معدل صف ات التداول لسنة 
2011 

معدل صف ات التداول لسنة 
2012 

 563 614 345 كانون الثانً

 700 659 282  باط

 682 654 309 آذار

 572 596 263 نٌسان

 553 471 251 اٌار

 417 489 239 حزٌران

 576 459 237 تموز

 470 404 204 آر

 553 588 230 اٌلول

 547 595 373 ت رٌن الاول

 634 618 481 ت رٌن الثانً

 845 790 499 الأول كانون

 593 578 309 المتوسط الحسابً

 

،   2011عدل صف ات التداول فً سوا العراا لًوراا المالٌة لسنة ى مال(2)الجدول وت ٌر نتائ       

صف ة  فً   (404)صف ة فً  هر كانون الاول ، فٌما بلع الادنى (790)أذ بلع اعلى معدل لصف ات التداول 

وبم ارنت  م  ماتح ا من ،  2011لسنة  صف ة ( 578) هر آر ، بٌنما بلع متوسط معدل صف ات التداول 

معدل صف ات التداول ٌفوا المتوسط فً الا هر )كانون الثانً ،  لمعدل صف ات التداول ، اتضح اننتائ  

 ، 659 ، 614و باط ، وأذار ، ونٌسان ، واٌلول ، وت رٌن الاول ، وت رٌن الثانً( وبلع على التوالً )
ى من المتوسط ( صف ة تداول ، فً حٌن بلع معدل صف ات التداول ادن618 ، 595،  588، 596 ، 654

 .( صف ة تداول459 ،489، 471فً الا هر )آٌار ، وحزٌران ، وتموز( وهً على التوالً )
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، 2012معدل صف ات التداول ال هرٌة لسوا العراا لًوراا المالٌة فً سنة  (2)الجدول كما ٌعرض   

( صف ة 417معدل) بلع ادنى، فٌما فً  هر كانون الاول  صف ة( 845ف د بلع اعلى معدل لصف ات التداول )

 الم ارنةومن مًل ،  012لسنة صف ة   (593)، بٌنما بلع متوسط معدل صف ات التداولحزٌران فً  هر 

التداول ٌفوا المتوسط فً الا هر ) باط ، وآذار، وت رٌن  معدل صف ات تح ا من نتائ  ، اتضح ان م  ما

ادنى من المتوسط فً الا هر ) ، فً حٌن بلع  صف ة تداول 634) ،682 ،700) الثانً( وعلى التوالً

، 572 ،563 (، واٌلول ، وت رٌن الاول( وبلع على التوالً آركانون الثانً ، ونٌسان ، وآٌار ، وتموز ، و

 صف ة تداول .  547) ،553 ، 470 ، 576، 553

ع سٌولة سوا العراا لسنة  وامٌرا  بم ارنة النتائ  للسنوات الثًث انفة الذكر ، ٌمكن الا ارة الى ارتفا  

( معدل صف ات التداول لسوا العراا 2وف ا  لم ٌاو معدل صف ات التداول ، إذ ٌوضح ال كل) 2012

 . (2010-2012)لًوراا المالٌة للفترة 

 (2010-2012)( معدل صف ات التداول لسوا العراا لًوراا المالٌة للفترة 2 كل)
 

 
 
 

  ىائذ الاسهم انعادَة نسىق انعراق نلاوراق المانُةعتحهُم ومىالشة وحائح ثاوُاً :
 (2010-2012)تحلٌل ومناق ة نتائ  عوائد الاسهم لسوا العراا لًوراا المالٌة للفترة  .0

، ومن  ٌتضح انها تنحصر  2010عوائد الاسهم لسوا العراا لًوراا المالٌة فً سنة  (3)ٌوضح الجدول 

% فً  هر اٌلول ، فً 11.29- ت رٌن الثانً ، وادنى معدل % فً  هر19.60بٌن اعلى معدل عائد  

، ونًحر بعد م ارنة النتائ  م   2010فً سنة  0.97-%حٌن بلع متوسط عوائد الاسهم لسوا العراا 

،  12.83%))المتوسط ان عوائد الاسهم لم تتجاوز المتوسط الا فً  هر كانون الاول اذ بلغت عوائد الاسهم 

المتوسط فً الا هر )كانون الثانً ، و باط ، وآذار ، ونٌسان ، وآٌار ، وحزٌران ،  بٌنما كانت ادنى من

 ،5.57-% ،4.56-% ،1.42-% % ،(5.48-وتموز ، وآر ، وت رٌن الاول( اذ بلغت على التوالً 
%-5.61، %-4.81 ، %-2.88، -1.44،(% -0.99. 
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  (3)جدول  

 (2010-2012) ٌة مًل الفترةمعدل عوائد الاسهم لسوا العراا لًوراا المال
سهم لسنة معدل عوائد الا ل هرا

2010 
سهم لسنة معدل عوائد الا

2011 
سهم لسنة معدل عوائد الا

2012 

 7.31 20.09 5.48- الثانً كانون

 11.4 20.71 1.42-  باط

 16.9 23.1 4.56- آذار

 10.49 27.71 5.57- نٌسان

 2.24 27.48 5.61- أٌار

 3.3 32.87 4.81- حزٌران

 1.95- 18.14 2.88- تموز

 6.71- 14.07 1.44- آر

 2.13 22.99 11.29- أٌلول

 1 18.88 0.99- الأول ت رٌن

 1.31- 17.13 19.60 الثانً ت رٌن

 4.91 21.33 12.83 الأول كانون

 4.14 22.04 0.97- المتوسط الحسابً

، 2011العراا لًوراا المالٌة فً سنة  الى عوائد الاسهم لسوا (3)ت ٌر النتائ  فً الجدول و   

 ،% فً  هر آر14.07%  فً  هر نٌسان ، وادنى معدل ل  27.71والتً تتراوح بٌن اعلى معدل للعائد 

، اذ اتضح بعد م ارنة النتائ  م   2011% فً سنة 22.04وقد بلع متوسط عوائد الاسهم لسوا العراا  

الا هر )آذار ،وآٌار ، وحزٌران، واٌلول( لٌبلع على التوالً المتوسط ان معدل العائد ٌفوا المتوسط فً 

، فً حٌن كان ادنى من المتوسط فً الا هر )كانون %22.99) ،%32.87 ، %27.48 % ،(23.10

 % ،(20.09الثانً، و باط، وتموز، وت رٌن الاول، وت رٌن الثانً، وكانون الاول( وقد بلع على التوالً 
%20.71، %18.14، %18.88، %17.13 ، (%21.33. 

، ومن  2012عوائد الاسهم لسوا العراا لًوراا المالٌة فً سنة  (3)وتوضح النتائ  فً الجدول      

%  فً  هر آر ، 6.71-% فً  هر آذار ، وادنى معدل 16.90المًحر انها تنحصر بٌن اعلى معدل 

  م  المتوسط ، ـتح ا من نتائ ، وعند م ارنة ما 2012% لسنة 4.14بٌنما كان متوسط عوائد الاسهم 

 نًحر ان معدل العائد تجاوز المتوسط فً الا هر 

 ،10.49% ،11.40% ، (7.31%)كانون الثانً ، و باط ، ونٌسان ، وكانون الاول( وبلع على التوالً 
)آٌار، وحزٌران، وتموز، واٌلول ، وت رٌن  ، وعلى العكو تراج  لادنى من المتوسط فً الا هر %4.91)

-%) ،1.00% ، 2.13%،1.95-% ،3.30% ، (2.24%الاول ، وت رٌن الثانً( اذ بلع على التوالً  
1.31 ، 

ومن مًل النتائ  انفة الذكر للسنوات الثًث ، ٌمكن الا ارة الى ان اعلى مستوى لعوائد الاسهم فً 

لسوا العراا لًوراا  عوائد الاسهم (3)، اذ  ٌوضح ال كل  2011سوا العراا لًوراا المالٌة فً سنة 

 المالٌة .
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 (2010-2012)عوائد الاسهم لسوا العراا لًوراا المالٌة مًل الفترة (3 كل)

 

 
 

 

 اً: اخحبار جاثير سُىنة انسىق عهً عىائذ الاسهم انعادَةنثثا
لامتبار عًقات الارتباط  SPSSباستمدام برنام   المستمرجة نتائ  التحلٌل الاحصائًنستعرض 

ٌتم تحلٌل الفرضٌة الرئٌسٌة للبحث والفرضٌات المنبث ة منها نحدار بٌن متغٌري البحث ، واعتمادا على والا
 . الفرضٌة الرئٌسٌة وفرضٌاتها المنبث ةعًقات الانحدار وتحدٌد مدى ثبوت 

 ةالٌالم العراا لًوراا دلالة احصائٌة معنوٌة لسٌولة سوا اٌوجد تاثٌر ذ": اخحبار انفرضُة انرئُسُة.0

 فٌ "على عوائد الاسهم العادٌة لل ركات المتداولة 

نتائ  تحلٌل عًقات الارتباط والانحدار بٌن سٌولة السوا وعوائد الاسهم العادٌة، اذ  (4)ٌوضح الجدول 

 بٌن متغٌري البحث وتمثل (0.35) ت ٌر النتائ  الى ان معامل الارتباط 

 Fنوٌا  لسٌولة السوا على عوائد الاسهم العادٌة ، اذ كانت قٌمة عًقة ضعٌفة ، وان هناك تاثٌرأ احصائٌا  مع
 (R2)، كما بلغت قٌمة  (0.05)وبمعنوٌة  (4.13)الجدولٌة التً بلغت  Fاكبر من  (4.971)المحسوبة 

 (0.0000000003)، وت ٌر النتائ  الى ان قٌمة معامل الانحدار لسٌولة السوا (0.128)معامل التحدٌد 

ٌتبع  تغٌر فً  %1ف تاثٌر السٌولة على عوائد الاسهم اذ ٌعنً ان تغٌر السٌولة بم دار وهذا مؤ ر لضع

اذ ان معنوٌة  (0.05)، بذلك ت بل الفرضٌة بمعنوٌة  (0.0000000003) عوائد الاسهم العادٌة بم دار

 . (0.03)هً  tامتبار 
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 (4)الجدول  

 وفرضٌاتها الفرعٌةنتائ  التحلٌل والامتبار الاحصائً للفرضٌة الرئٌسٌة  

 البٌان
 
 
 

 الم اٌٌو

 المتغٌر المست ل
 

 السٌولة

 المتغٌرالتاب 
 

 عوائدالاسهم

معامل 
الارتبا

 (r)ط 

معامل  b1معامل الانحدار  
التحدٌد  

R2 

مستوى 
 المعنوٌة

  Fقٌمة 
 المحسوبة

 Fقٌمة 
 المجدولة

امتبار 
 المعنوٌة

عوائد  سٌولة السوا
الاسهم 
العادٌة 
)العائد 
 مالً( الرأس

 معنوٌة 4.13 4.971 0.05 0.128 0.0000000003 0.35

 
 

 حجم التداول

 

 معنوٌة 4.13 4.971 0.05 0.128 0.00000000008 0.35

معدل صف ات 
 التداول

 معنوٌة 7.44 30.030 0.01 0.469 0.038 0.68

 

سوا العراا  لًوراا  ة لسٌولةمعنوٌ ذا دلالة احصائٌة " ٌوجد تاثٌر اخحبار انفرضُة انفرعُة الاولى.4

 "لل ركات المتداولة فٌ " حجم التداول على عوائد الاسهم العادٌة المالٌة وف ا  لم ٌاو

نتائ  تحلٌل عًقات الارتباط والانحدار بٌن حجم التداول وعوائد الاسهم العادٌة، اذ ت ٌر  (4)ٌعرض الجدول 

وعوائد الاسهم  وتمثل عًقة ضعٌفة ، وان هناك  بٌن حجم التداول (0.35)النتائ  الى ان معامل الارتباط 

اكبر  (4.971)المحسوبة  Fتاثٌرأ احصائٌا  معنوٌا  لحجم التداول على عوائد الاسهم العادٌة ، اذ رهرت قٌمة 

، كما (0.128)معامل التحدٌد  R2 ، فً حٌن بلع  (0.05)وبمعنوٌة  (4.13)الجدولٌة التً بلغت  Fمن 

وهذا مؤ ر لضعف تاثٌر  (0.00000000008)قٌمة معامل الانحدار لحجم التداول  ت ٌر النتائ  الى ان

ٌتبع  تغٌر فً عوائد الاسهم  %1حجم التداول على عوائد الاسهم اذ ٌعنً ان تغٌر حجم التداول بم دار 

  . (0.03)هً  tاذ ان معنوٌة امتبار  (0.05)، وبذلك ت بل الفرضٌة بمعنوٌة  (0.00000000008)بم دار
ة لسٌولة سوا العراا معنوٌ ذا دلالة احصائٌة ٌوجد تاثٌر : " انثاوُةاخحبار انفرضُة انفرعُة  .3

 " لل ركات المتداولة فٌ  على عوائد الاسهم العادٌة معدل صف ات التداول لًوراا المالٌة وف ا  لم ٌاو

التداول وعوائد الاسهم نتائ  تحلٌل عًقات الارتباط والانحدار بٌن معدل صف ات  (4)الجدول  ٌبٌن

بٌن معدل صف ات التداول وعوائد الاسهم العادٌة  (0.68)العادٌة، اذ ت ٌر النتائ  الى ان معامل الارتباط 

وتمثل عًقة قوٌة ، وان هناك تاثٌرأ احصائٌا  معنوٌا  لمعدل صف ات التداول على عوائد الاسهم العادٌة ، اذ 

ونًحر ان  (0.01)وبمعنوٌة  (7.44)الجدولٌة التً بلغت  Fر من اكب (30.030)المحسوبة  Fرهرت قٌمة 

، وت ٌر النتائ  الى ان قٌمة معامل الانحدار لمعدل صف ات (0.469) معامل التحدٌد جٌدة اذ بلغت R2 قٌمة

وهذا مؤ ر لم دار تاثٌر لمعدل صف ات التداول على عوائد الاسهم اذ ٌعنً ان تغٌر لمعدل  (0.038)التداول 

 Fوبذلك ت بل الفرضٌة لان قٌمة  (0.038)ٌتبع  تغٌر فً عوائد الاسهم بم دار %1 ات التداول بم دار صف
 .  (0.000)هً  tاذ ان معنوٌة امتبار  (0.01)المحسوبة اكبر من الجدولٌة وبمعنوٌة 
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 ات وانحىصُاتالاسحىحاخ/ المبحث انرابع 
 اولاً : الاسحىحاخات 

اذ  ، لًوراا المالٌة وٌتبعها زٌثادة فثً عوائثد الاسثهم العادٌثة لفتثرة الدراسثة سٌولة سوا العرااتتصاعد  .0
لمالٌثة لسثٌولة سثوا العثراا لثًوراا ا ةمعنوٌث تاثٌر ذا دلالة احصائٌة ا ارت نتائ  التحلٌل الاحصائً بوجود

 . على عوائد الاسهم العادٌة
وائثثد الاسثثهم العادٌثة ، اذ بلثثع اعلثثى مسثثتوى ع سثثٌولة السثثوا وٌتبهعثثا تزاٌثد م التثثداول تتزاٌثداحجثثابازدٌثاد .4

وف ا لم ٌاو حجثم التثداول ، وكثذلك بلثع اعلثى مسثتوى  2011لسٌولة سوا العراا لًوراا المالٌة فً سنة 

دلالثة احصثائٌة  د تثاثٌر ذاووجب  ، وا ارت نتائ  التحلٌل الاحصائً 2011لعوائد الاسهم فً السوا فً سنة 

 . حجم التداول على عوائد الاسهم العادٌةم ٌاو لسٌولة السوا وف ا ل معنوٌة
عمثا كانثت علٌث  فثً سثنة  2011اتضح زٌادة سٌولة السوا وف ا  لم ٌاو معثدل صثف ات التثداول فثً سثنة .3

الثى اعلثى مسثتوى  ، كمثا تزاٌثدت سثٌولة السثوا 2011وتبعها زٌادة فً عوائد الاسهم العادٌة لسثنة  2010

، وانمفضت عوائثد الاسثهم عمثا كانثت علٌث  فثً سثنة  2012اول فً سنة وف ا لم ٌاو معدل صف ات التد لها

لسثثٌولة السثثوا وف ثثا  دلالثثة احصثثائٌة معنوٌثثة د تثثاثٌر ذاووجثث، اذ ا ثثارت  نتثثائ  التحلٌثثل الاحصثثائً ب  2011

 . معدل صف ات التداول على عوائد الاسهملم ٌاو 
مفاض ان بسر 2011انت علٌ  فً سنة عما ك 2012ٌمكن الاستنتاج بان انمفاض عوائد الاسهم فً سنة .2

عمثا كانثت  2012فثً سثنة  ، مما ادى الثى انمفثاض احجثام التثداول2012سنة اسعار الاسهم ب كل عام عن 

لاستناد حسار حجم التداول على سعر السهم  ، اذ ٌحتسر بضرر عدد الاسثهم المتدالثة  2011علٌ  فً سنة 

 فً سعر السهم.
بثالرةم مثن زٌثادة  2011عمثا كانثت علٌث  فثً سثنة  2012م فثً سثنة ٌستنت  مثن انمفثاض عوائثد الاسثه.1

استنادا الى م ٌاو معدل صف ات التداول ، ان انمفثاض اسثعار الاسثهم ٌزٌثد مثن   2012سٌولة السوا لسنة 

 سٌولة السوا بازدٌاد معدل صف ات التداول
ى لسثٌولة سثوا العثراا ٌوجد امتًف بٌن م ٌاسً السٌولة المسثتمدمة فثً البحثث فثً تحدٌثد اعلثى مسثتو.1

لثثًوراا المالٌثثة ، اذ ت ثثٌر نتثثائ  م ٌثثاو السثثٌولة المسثثتند علثثى احجثثام التثثداول الثثى ارتفثثاع مسثثتوى لسثثٌولة 

، فثً حثٌن ت ثٌر نتثائ  م ٌثاو معثدل صثف ات التثداول الثى ارتفثاع السثٌولة فثً سثنة  2011السوا فً سنة 

2012 . 
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 انحىصُات  ثاوُاً: 
راا المالٌة العمل على توسٌ  ن اط  فً التداول الالكترونً، من مثًل تثوفٌر ٌنبغً على سوا العراا لًو.0

امكانٌة التداول للمستثمرٌن عن طرٌا  بكة الانترنت ، ولٌو الاقتصار علثى التثداول دامثل السثوا و ثركات 
 الوساطة المرتبطة بالسوا.

سثوا العثراا سثٌولة  مسثتوى رفث زٌادة التداول فً الاسهم العادٌثة  والعمل على تمفٌض كلف المعامًت ل.4
 ثركات الوسثاطة  واٌثرادات لًوراا المالٌة ، مما ٌنعكو علثى زٌثادة اٌثرادات سثوا العثراا لثًوراا المالٌثة

 المرتبطة ب  .
ل ركات المدرجة لًفصاح عن المعلومات من جانر ومن جانر ت لٌص لسوا العراا لًوراا المالٌة الزام .3

ٌة لل ركات ، مما ٌوفر امكانٌة الاستمرار فً تداول الاسهم العادٌثة وزٌثادة سثٌولة فترة انع اد الجمعٌة العموم
 .سوا العراا لًوراا المالٌة

فثً سثوا العثراا  الٌثومً التثداول ساعاتزٌادة  زٌادة عدد جلسات التداول بالاضافة الى على ٌنبغً العمل .2
 .لًوراا المالٌة مما ٌنعكو على زٌادة ن اط السوا وسٌولت  

ٌوصى بعدم استمدام م اٌٌو متعاكسة فً تحلٌثل سثٌولة السثوا ، اذ امتلثف م ٌاسثً السثٌولة المسثتمدمة .1
 فً البحث فً تحدٌد اي سنة لفترة الدراسة كانت الاعلى سٌولة .

بالامكان اجراء المزٌد مثن الابحثاث والدراسثات حثول سثٌولة السثوا المالٌثة والممثاطر المثؤثرة فثً عوائثد .1
 ة .الاسهم العادٌ

  المصادر

 انىشرات .أ

  .(2009-2012)سوا العراا لًوراا المالٌة الت ارٌر السنوٌة للسنوات .0

 (2010-2012)الن رات ال هرٌة والٌومٌة لتداولات سوا العراا لًوراا المالٌة مًل الفترة .4
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 Financial markets liquidity and their impact in the return of common 

stocks 
Abstract 

    The research aimed to study the financial markets liquidity and returns of 

common stocks , Take the research  the theoretical concepts  associated with 

each of the liquidity of financial markets and returns of common stocks , As well 

as the use of mathematical methods in the practical side to measure market 

liquidity and Stocks  Return, the community of research in listed companies in 

Iraqi stock exchange that have been trading on its stock and number 85 joint-

stock company, The research was based to one premise, there is a statistically 

significant effect for the liquidity of the Iraqi stock exchange on returns  of 

common stocks  to traded companies in which , Using the SPSS program was to 

test the hypothesis research population represented Iraq Stock Exchange for a 

period of three years (2010-2012) on a monthly basis. The research found the set 

of conclusions most important rising market liquidity for Iraq Stock Exchange  

and followed increase in return of common stocks for a period of research, as the 

results of statistical analysis indicated the presence of a statistically significant 

effect of moral Iraq Stock Exchange liquidity on returns  of common stocks, and 

most important recommendations should the Iraq Stock Exchange work to 

expand its activities in electronic trading, by providing the possibility of trading 

for investors through the Internet, and not limited to trading within the market, 

and should work to reduce the transaction costs to raise the liquidity common 

stock, and thus reflect positively on the liquidity of the Iraq Stock Exchange 

brokerage firms associated with it . 

 

Keywords: Financial Markets Liquidity - Measures of Liquidity - Market 

Depth - Liquidity Risk - Return of stock common. 
 


