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Abstract 

     This study aims to identify the extent to which there is a relationship 

between the volume of liquidity and the upward trend of stock prices in 

the Saudi stock market.  A random sample of (30) companies 

representing joint stock companies of all sectors has been selected for the 

year 2012 in the Saudi stock market. The most important findings of the 

study results are as follow: 

- There is a correlation between the volume of liquidity and the upward 

trend of stock prices in the Saudi stock market. 

- There is a statistically significant correlation at the level of significance 

(0.01) between the allotment of profits and the upward rise in stock 

prices in the Saudi stock market. 

- There is a statistically significant correlation at the level of significance 

(0.05) between the upward trend of stock prices and the return per share 

(profit per share(.  

- There is no statistically significant correlation between trading volume 

as an independent variable and stock prices in the Saudi stock market. 
 

Keywords: Profit Per Share, Allotment of Profits, Size Trading, Volume 

of Liquidity, Stock Market. 
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 :مقدمة
 القياااا م الدشاااا   ون يقاااا   عناااادم  السااااوق عماااا  في للمشاااا   ة جاااادا   مهمااااة مساااا لة تعتاااار الساااايولة     

 خطا  ما  ويقللاون بالأما ن لتاووهىم السايولة الاعتبا   بعُ يأخذون فإنهم الد لية بالأو اق بالاستثم  
َ  قيمااة ذا  صاافق   بتنفيااذ ي غبااون إذ الخساا     ساايفقد عناادى  السااوق ساايولة في نقاا  فاا   ، باا
 ,Yeyate and others) الدستقاااب  في الأسااع   علاا  توقعاا تاااهم في الثااقااااة الساااوق مشاا   و

2007, 40).  
 حجااام في الدساااتثم ي  ثقاااة ألعهااا  العوامااا  مااا  العدياااد علااا  الد لياااة الأساااواق لظاااو يتوقااا   اااذل      

 م لياة معلوما   يتضام  ما ي مؤشا  ع  السهم  بحية وتعرّ  لديهم. والدت حة عنه  الدفصح الدعلوم  
  .الاقتص هية للوحد  الد لية الح لة بتقييم يتعلق فيم  جوى ية ألعية ذا 
َ ، القليلة السنوا  خلال الد ل أسواق في الدستم   السع ية التقلب   زياه  ومع       أصابت  الأخا

 الع  اد لتتقياق الدساتثم ي  ساع  ماع التاداولا  في  باَ بشال  الداؤث   العوام  م  الأ باح توزيع  
 .زيع  التو  م  عليو لػصلون م  عر
 الدضاا  بة في القاا ا  عليهاا  يبااٌ الااي العواماا  ماا  جاادا مهماا  عاا ملا الأسااهم تااداول حجاام ويعتاار     

 الساااع  باااُ العلاقاااة ه اساااة تحديااادا وىاااو ،الفاااٍ التتليااا  عوامااا  أىااام مااا   اااذل  ويعتااار بالأساااهم،
 السهم. عل  التداول وحجم

 

 البحــــــث: مشكلــــة
 الأسااهم إن فنقااول: نقااد، إلى الأسااهم تحوياا  سااهولة الأسااهم سااوق في ''الساايولة''  لمااة تعااٍ     

 لشلناة، تللفاة وبأق  الدت حة الأسع   وبأفض  بس عة نقد إلى تحويله  بالإمل ن لأن ع لية، سيولته 
 لاذا اللتظا  . ما  لحظاة أ  في البياع عا  الشا ا  سع  وف  ق البيع عمولة تللفة تعٍ ىن  والتللفة

 مااع ع ليااة وتللفتهاا  بااب   تااتم البيااع عمليااة لأن الساايولة، ضااعي  يعتاار عاا م ل بشاا العقاا   أن لصااد
 أفضا  بالضا و   يلاون لا البياع ساع  أن إلى إضا فة  ا ملا، بيعاو با  العقا  ، تجو ة عل  الدقد   عدم
يً  بعده يت ث  للونو مت ح، سع   أما  السايولة، مع ني أحد ىذا الب  ع. وشط    التسويق وجوه  الدش
 لأنهاا  اليااوم، لذاذا م تفعااة الساايولة إن فيقا ل: اليوميااة التااداول ح  اة علاا  فيطلااق للسايولة الآخاا  ٌالدعا

 ،الساايولة حجاام  باا  ىااو ىناا  الشاا  ع الخطاا  للاا  الدثاا ل، ساابي  علاا   يال، ملياا  ا  خمسااة تجاا وز 
 الأسهم. ا تف ع إلى يؤه  السيولة حجم و  ن
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 الأسااااهم أسااااع   وتقلباااا   التااااداول أحجاااا م بااااُ العلاقااااة علاااا    ااااو  ساااا بقة ه اساااا   وىناااا ك     
 ه اسااااة مثاااا  الساااايولة( وحجاااام الأ باح وتوزيعاااا   السااااهم  بحيااااة )مثاااا  الأخاااا   العواماااا  وتج ىلاااا 

(Girard, e. 2009) حياا  ."ساهمالأ أساع   وتقلبا   التاداول أحجا م باُ "العلاقاة بعناوان 
 مد جاة شا  ة وساابعون لتسااعة الأسااهم أسااع   علاا  التااداول اجماا ي تا ثَ قيا س إلا  الد اساة تهادف

 الأسااع   تقلباا   بااُ التف عاا  قياا س الدا سااة فتاا  تضاام  الداا ي. والأساالند ية القا ى   سوق في
 للاخااا مااا  الد لياااة قلااالاو ا والأسااالند ية القااا ى   ساااوق فااا  مد جاااة شااا  ة 01 ل التاااداول وأحجااا م
 والاااذ  للساااوق. تصااا  التاااا  الدعلوماااا   علاااا  اليوميااااة  هيااااةعتمالإ لشاااا ح TORCH اسااااتمدام
 وتنشااا  تقوياااة  :ىااا نت  جاااو، وتعظاايم العلمااا ، بالبتاا  للنهااو  أس سااية نقاا   ثااةلاث حااول تدتااو 

 وتطاوي  تحدي  وإتدا م وتطبيق تها ، الع لياة التلنولوجيا  وتطاوي  وتنمياة التلنولاوج ، اداعالإب عمليا  
 إعاا ه  علاا  ي تلاااو الضااامم الاارجم  ىااذا ،للمنتجاا   التلنولااوج  المحتااو  و فااع التصاانيع عملياا  
ً يااو :ىاا    يسااية لزاا و  ثلاثااة خاالال ماا  لااو جديااد  هفعااة وإعطاا   علماا ال البتاا  ىيللااة  علاا  ال
 حجام إن  :يلا ماا  النتاا    أىاام   ناا  حياا  العولداة. لضو  هوالإتج التصنيع وتطوي  الأبح ث تسويق
 أن تبااااُ  مااا  ،هملأساااا أساااع   علااا  نبسااا  تأثاااَ لذااا  الساااوق تصااا  الاااي اليومياااة علومااا  الد واتجااا ه

 .الساهم علا  الع  اد علا  سالبي تا ثَ لذا  والدف جئاة الط   اة الدعلوما  
 قاااد   تحدياااد إلى الد اساااة ىااادف  حيااا  (2330 ،هعااا س )الحااا  ، ه اساااة الى ايضااا  وبالعاااوهه     

 ع مااا  للااا  التاا ثَ ىاااذا ومقااادا  القاادس مؤشااا  قيمااة في التااا ثَ في لرتمعاااة للتااداول اللمياااة العواماا 
 الدنفا ه  للعواما  وبالنسابة ،الدؤشا  علا   باَ أثا  ذا  لرتمعاة للتداول اللمية العوام  وتبُ ،منف ها  
 بنسابة سالبي     ا ن ،الصافق   وعاده ،التاداول جلسا   وعاده ،الدتداولاة الأساهم قيماة تأثَ أن تبُ

   نا  فقاد الدتداولاة الأسهم عده وأم  ،إلغ بي أث  ذا  فل ن  للأسهم السوقية القيمة أم  ،بسيطة
 تغاااَ وإلظااا  ،تتغاااَ لم الدساااتثم ي  تفلاااَ منهجياااة أن إلى الد اساااة وخلصااا  ،بساااي  إلغااا بي أثااا  ذا 

ً  )خاالال الح ليااة الظاا وف نتيجااة الداادخ ا  قلااة بسااب  التااداول إحجاا م  الد اسااة( شملتهاا  الااي الفاا
 .ىذه الد اسة في تن ولو تم  م  الدث ل سبي  عل  الأ باح توزيع   أث  تتن ول لم وأيض 

 لأساااع   المحاااده  العوامااا  الب حااا  اختااار حيااا  (0990 ،الله )عباااد ه اساااة الى ايضااا  وبالنظااا      
 أىاااام علاااا  التعاااا ف إلى الد اسااااة وىاااادف  ،السااااعوهية الع بيااااة الدمللااااة في الدساااا لعة الشاااا     أسااااهم
 ،الصاان ع  بالقطاا ع السااعوه  الأسااهم سااوق في الدساا لعة للشاا     الأسااهم لأسااع   المحااده  اماا العو 
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 أىام تحدياد أجا  ما  الدتعده الخط  الالضدا  لظوذ  الد اسة واستمدم  والخدم   الأسمن  وقط ع
اَ  م  اعده   النموذ  شم  .الأسهم أسع   عل  تؤث  الي العوام   ،الساهم هخا  ىا  الدساتقلة الدتغا
  افعااةو  ،التموياا   افعاةو  ،الدوجااوها  إجماا ي علا  الع  اادو  ،الدلليااة حاق علاا  الع  اادو  ،الدوزعاة الأ باح
 .الدسااا لعة الشااا     أساااهم مللياااة في الحلومياااة والدشااا   ة الأساااهم لأساااع   العااا م الدؤشااا و  ،التشاااغي 
 لأساااع   مالعااا  والدؤشااا  الدللياااة حاااق علااا  والع  اااد الساااهم هخااا  أن الد اساااة ىاااذه نتااا    أوضااات 
 طبيعااة عاا  النظاا  بغاا  الدساا لعة الشاا     أسااهم أسااع   تحااده الااي العواماا  أىاام ماا  تعتاار الأسااهم
 علاقاة الحلومياة للمشا   ة فاإن والخادم   الصن عة قط ع  ح لة وفي ذل  إلى إض فة القط ع نش  
 .السهم سع  مع إلغ بية
 الفجااو  تحديااد تم ىناا  وماا  عوه الساا الأسااهم سااوق قط عاا    اا  يتناا ول لم الب حاا  أن وناا       
 العواما  وبانف  الساعوه  الأساهم ساوق تن ولا  الاي الد اسا   قلة وى  ةالح لي ه اسي في ةالبتثي
 .البت  ىذا في لذ  تط ق  الي
 وت زيعددده  السدددم  وربحيددد  السدددي ل  حجددد  تاااا ثَ ه جااااة بتتديااااد الد اسااااة مشااااللة تلمااا  لاااذل     

 الد اساة، مشاللة با ز  ىنا  وما  الساعوه  الأساهم ساوق في الأساع   عل  الت او  وحج  الأرباح
ً يااااو في  علاااا  (التدددد او  وحجدددد  الأرباح وت زيعدددده  السددددم  وربحيدددد  السددددي ل  حجدددد ) أثااااا  بد اساااااة ال
 السااب  اتخاا ذ عار للنماو تصا هقالا عجلاة هفاع شا نو ما  والاذ  الساعوه  الأساهم سوق في سع  الأ

 الدا ل ساوق ماا  الشاا     أسااهم فاا  التااداول علاا  والداواطنُ الدساتثم ي  لتشاجيع زماةاللا والوسا   
 وبالتاا ي فيهااا  التاااداول حجااام مااا  يوياااد الداا ل سااوق أسااهم فااا  ساااتثم  الا زيااا ه  أن حيااا  السااعوه 

 مااا  مويااااد لغااااذ  الأماااا  وىااااذا الساااعوه  الدااا ل بساااوق معااااُ بقطااا ع صالخااا  أو العااا م الدؤشااا  زياه 
 .تص ه قالا النمو لتتفيو م  ا ستثالا

  :الآتية التس ؤلا  في البت  مشللة صي غة لؽل  وبالت ي
 السعوه ؟ الد ل سوق في أسع  ى  عل  الأسهم سيولة تؤث  ى  -0
 السعوه ؟ الد ل سوق في أسع  ى  عل  الأسهم  بحية تؤث  ى  -2
 السعوه ؟ الد ل سوق في أسع  ى  عل  الأسهم أ باح توزيع   تؤث  ى  -0
 السعوه ؟ الد ل سوق في أسع  ى  عل  الأسهم تداول حجم يؤث  ى  -4
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 :البحــــــث أهميـــة
 :م  الح لية الد اسة ألعية تنبع
 الدن سابة القا ا ا  اتخا ذ وبالتا ي الدساتقبلية الأساهم أساع   واقاع تحلي  عل  الدستثم ي  مس عد  -0

 .والش ا  للبيع
اَ  )واقعيااة( عمليااة صااو   إعظاا   -2  السااعوه  سااهمالا سااوق في الأسااع   علاا  تااؤث  الااي للمتغاا

 الع بياااة الدمللاااة في الدساااتثم ي  و اااذا والدهتماااُ البااا حثُ مااا   ثاااَ إىتمااا م مثااا   لاتاااوال  ونهااا 
 الشاا     أها  تحسااُ علاا  إلغاا بي ثاا أ لذاا  ساايلون المجاا ل ىااذا في البتااوث أن  ماا  ،السااعوهية

 .لدللب القوم  قتص هالا تحسُ ثم وم 
 

 البحــــــث: فروض
 الآتية: الف ضي   وفت  بد اسة الح لية الد اسة تقوم
 الداااا ل سااااوق في الأسااااهم وأسااااع   الساااايولة حجاااام بااااُ إحصاااا  ية هلالااااة ذا  علاقااااة توجااااد لا -0

 .السعوه 
 الدااااا ل ساااااوق في الأساااااهم وأساااااع   الساااااهم  بحياااااة باااااُ إحصااااا  ية هلالاااااة ذا  علاقاااااة توجاااااد لا -2

 السعوه .
 الداااا ل سااااوق في الأسااااهم وأسااااع   التااااداول حجاااام بااااُ إحصاااا  ية هلالااااة ا ذ علاقااااة توجااااد لا -0

  .السعوه 
 الداا ل ساوق في الأساهم وأساع   الأساهم أ باح توزيااع باُ إحصا  ية هلالاة ذا  علاقاة توجاد لا -4

 السعوه .
 

  :البحث نموذج
 
 
 
 
 

  السيولة حجم-1

  السهم ربحية-2

  الأرباح توزيعات-3

 

 يالسنو السهم سعر
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 البحـــث: متغيــرات
  :في الدستقلة الدتغيرات تتمثل :الدستقلة الدتغيرات -1
  السعوه  الد ل سوق في السيولة حجم 1-1
 السعوه  الد ل سوق في السهم  بحية 1-2
 السعوه  الد ل سوق في الأ باح توزيع 1-3
 السعوه  الد ل سوق في التداول حجم 1-4
 الداا ل سااوق في الساانوية الأسااهم أسااع   متوسااط   بهاا  ويقصااد الأسااهم أسااع   :التــا   الدتغــير -2

  .السعوه 
 

 :تغيـــراتالد قيـــاس
  الت لية: بالدع هلة حس بو وتم ،م2302 لع م السيولة حجم متوس  :السيولة حجم

 السنة آخ  في السيولة حجم + السنة أول في السيولة حجم
2 

  الت لية: بالدع هلة حس بو وتم ،م2302 لع م السهم  بحية متوس  :السهم  بحية
 السهم  بحية
 الأسهم عده

  الت لية: بالدع هلة حس بو وتم ،م2302 لع م الأ باح توزيع متوس  :الأ باح توزيع
 الأ باح توزيع  
 الأسهم عده

  الت لية: بالدع هلة حس بو وتم ،م2302 لع م التداول حجم متوس  :التداول حجم
 التداول حجم
 الأسهم عده

  الت لية: بالدع هلة حس بو وتم ،م2302 لع م الأسهم سع  متوس  :الأسهم أسع  
 السنة أول في السهم ع س

 السنة آخ  في السهم سع 
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 :البحــث منهـــج
 الإحصائيــة: الأساليـــب
  :الت لية الإحص  ية الأس لي  استمدام تم الف ضي  ، واختب   الد اسة أىداف لتتقيق

سَاون الإ تبا   مع ما  -  علاقاة لقيا س وذلا  ،Coefficient Correlation Person ب
  .الت بع والدتغَ ستقلةلدا بُ الإ تب  

 .الت بع الدتغَ عل  الدستقلة اَ تغالد  أث لقي س وذل  الدتعده الخظ  الإلضدا  لي تح -
 

 :الدراســـة مجتمـــ 
 043) عاادهى  يبلاا  والااي السااعوه  الداا ل سااوق في الدد جااة الأسااهم في الد اسااة لرتمااع يتمثاا      
 مس لعة(. ش  اة
 :الدراســـة عينـــــة

 لستلاا  ماا  مساا لعة شاا  ة 03 ماا  ملونااة عشااوا ية عينااة أخااذ في الح ليااة الد اسااة عينااة تتمثاا      
  .الش     أسم   (0)  قم المحلق يوضح .السعوه  الد ل سوق قط ع  

 

  :السا قة والدراسات النظري الإطار
 مقدمـــــــة -1

 تطااو  بااُ ا تباا   فهناا ك ،لاادولا لاقتصاا هيا  الحاادي  الحضاا    الوجااو الد ليااة الأسااواق تعتاار     
 منه  ال أسم لية وخ صة الع لم هول معظم شهدتو الذ  والصن ع  الاقتص ه  والتطو  ،الأسواق تل 

 (.2330 ،وف ح )الو  
 وتأثاا  والطلاا  العاا   قااو  تف عاا  خاالال ماا  وذلاا  للاقتصاا ه  ماا آ  تعماا  الد ليااة ف لأسااواق     
 الدؤشاا ا  ماا  يعااد الداا ي السااوق في الأسااهم لأسااع   العاا م ف لدؤشاا  الاقتصاا هية بالح لااة القااو  ىااذه

 الاااي الاقتصااا هية الأحاااداث لتوقعااا   انعلااا س ىااا  الأساااهم أساااع   أن باعتبااا   ثللأحااادا السااا بقة
 الاااذ  الاقتصااا ه  الوضاااع يعلااا  ساااوف الدؤشااا  مساااتو  في التتااا ك فاااإن وعلياااو مساااتقبلا ستساااوه
 .الصتيتة التدابَ اتخ ذ م  الاقتص هية السي سة  اسم  يس عد وبالت ي سيسوه

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
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 الدالية: الأوراق سوق مفهوم
 والإشاا اف إها تهاا  يتااولى ،ثاباا  ملاا ن في تقاا م منظمااة سااوق بأنهاا  الد ليااة الأو اق سااوق ع ِّفاا      
 في الدتعااا ملون يؤمهااا و  وتق لياااد، وأعااا اف وقاااوانُ لاااوا ح تحلمهااا و  الخااا ص، نظ مهااا  لذااا  ىيئاااة عليهااا 
 تنعقاااد الأساااع  ، تقلبااا   مااا  الاساااتف ه  وجشاااد  الاساااتثم  ، في الااا اغبُ مااا  والساااندا  الأساااهم
يً  البااا  عُ أوامااا  بتنفياااذ الدااا ليون الوساااط   يقاااوم حيااا  يوميااا  ، الدقصاااو   في  جلسااا ته  )سماااَ، والدشااا
22). 
 مواعياااد في والدااا ل التجااا    م ا اااو في تقااا م الدلااا ن، ثابتاااة مساااتثم   "ساااوق :بأنهااا  أيضااا    وع فااا      
 ؛دوىمومسااا ع ،والسم سااا   ،الأماااوال  ؤوس أصااات   فيهااا  لغتماااع ،يومياااة تلاااون أن يغلااا  لزاااده 
 .(262ص )سويلم، لزده " ولوا ح لنظم وفق    الد لية الأو اق في للتع م 

  :الفني التحليل مفهوم -2
 ا تشاا ف أماا  علاا  ،الد ضاا  في الأسااهم أسااع   ح  ااة تتبااع إلى الفااٍ التتلياا  اىتماا م ينصاا ف     
 فت  اااة ساااهمالأ في الاساااتثم   لقااا ا  الساااليم التوقيااا  تحدياااد خلالاااو مااا  لؽلااا  ،الح  اااة لتلااا  لظااا 

 الدستقب . في بح  ته  التنبؤ في عليو يعتمد مؤش ا   تعد الددخ  لذذا وفق    الد ض  في الأسع  
 خا ا   بنا   بغا   الساوق عا  الدت حاة الدعلوما   بد اساة الفٍ المحل  يقوم الأس س ىذا وعل      

 مسااتو  علاا  سااع  الأ اتج ىاا   بتتلياا  يهااتم ذلاا  وعلاا  السااهم سااع  لح  ااة معينااة ألظاا   لإظهاا  
 تحليا  شيوع    أ ث ى  لع  للتتلي  ط ق عد  وىن ك معينة. م لية و قة مستو  عل  ثم إجم لا السوق
 السااوق ولأقسا م ،تعنياو الااي الد لياة الأو اق لأساع   خاا ا   بإعاداه الفاٍ المحلاا  يقاوم حيا  ،الخا ا  
 الأو اق. لتل  الدستقبلية لأسع  با للتنبؤ وذل  ،للسوق إجم لية خ ا   إلى بالإض فة ،ال  يسية
 والح ضا  الد ضا  في الأساع   باتج ىا   يتعلاق فيم  ،للم ا   آخ ان استمدام ن يوجد  ذل      
 تساااتمدم  اااذل  .الساااوق في الأساااع   ح  اااة لد اقباااة ع ماااة خااا ا   تساااتمدم حيااا  الدساااتقب  هون

 فلساافة ضااو  في والشاا ا  لبياعا لنقاا   الدضاا    اختيا   خاالال ماا  الدضا  بُ نشاا   لتهااذي  الخا ا  
 .الخ ا   تل  غي   ح لة في الشمص  الحلم إلى اللجو  م  بدلا   معينو
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  :الفني التحليل فلسفة -3
 .فق  والطل  الع   قو  تف ع  ضو  في الد لية للو قة السوقية القيمة تتتده -0
 حياااا  ، شاااايد  غااااَ وأخاااا    شاااايد  عواماااا  منهاااا  والطلاااا  العاااا   في عديااااد  عواماااا  تااااتتلم -2

 سااالوك في آثا ىااا  تااانعل  والاااي بالساااهم الخ صاااة الد لياااة الدعلومااا  و  ،ال شااايد  العوامااا  تتضااام 
 السااوق ويقااوم ،الخ ...والتممااُ والأموجااة الآ ا  مثاا   شاايد  غااَ وعواماا  ،بالسااوق الدسااتثم ي 
 .الدلا مة الأسع   لتتديد مستم  تلق    بشل  العوام  ىذه بُ بالدوازنة

اً  مسااتم  ح  تهاا  في اتج ىاا   تلااون لأن الد ليااة  اقالأو  أسااع   تدياا  -0  ماا  بالاا غم نساابي    طويلااة لفاا
 .لآخ  وق  م  طفي  بشل  تقلبه  احتم ل

اَ  ملاحظاااة ولؽلااا  الأساااع   اتجااا ه في تغياااَ إلى والطلااا  العااا   علاقاااة في التغاااَ ياااؤه  -4  التغااا
 .ذل  أسب   مع فة إلى الح جة هون السوق ح  ة في ع جلا   أو آجلا  
 .الفٍ التتلي  في الأسع   تفس ان نظ يتُ لأىم يل  فيم  نع   وسوف

 DOW Theory "داو" نظرية :أولً 
 في البتاااوث مااا  سلسااالة خااالال مااا  "هاو" بنظ ياااة تع فاااو والاااي نظ يتاااو إلى جاااونو" "هاو توصااا      
يً " "وول ج يااد  ً  خاالال ساا  عليااو يبااٌ الااذ  الأساا س تدثاا  والااي ،0932 إلى 0933 ماا  الفاا
  ماا  تسااتمدم ولا ،للسااوق الع مااة الاتج ىاا   باسااتمدام النظ يااة ىااذه وتهااتم الحاادي  الفااٍ التتلياا 
يَ  يعتقد  .الأسهم بأسع   التنبؤ في اللث

  :"داو" نظرية افتراضات
اًض   ستة عل  "هاو" نظ ية تقوم        أس سية اف

  .ش      تلغ  الدتوسط   :الأول الفتراض
  :اتج ى   ثلاث م  السوق يتلون :الثاني الفتراض

  السوق ح لة يعل  الأس س : الاتج ه -0
  الأس س  الاتج ه في تحده  الي الأفع ل ل هوه تصتيت  ولؽث  متوس  اتج ه الث نو : الاتج ه -2
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َ  اتج ىاا   ال شاايد: غااَ الاتجاا ه -0  ثلاثااة إلى يااوم خاالال الأسااع   تح  اا   في تتمثاا  الأجاا  قصاا
 .أس بيع
 شا ا  بعملياة تبادأ للساوق: الأوي الد حلاة :م احا  ثالاث لذا  :الأولياة الاتج ىا   :ثالـثال الفتراض
 ،للاقتصاا ه القويااة الاتج ىا   عاا  معلوما   لااديهم والااذي  ،الساوق في الدشاا   ُ ج نا  ماا  ملثفاة
 .التسويقية والطبيعة
 إلى الدساتثم  يتجاو  وىنا ،الاقتصا هية الظا وف وتحسا  الشا     أ باح باوياه  تتص  الث نية: الد حلة
 الد لية. الأو اق ت ا م زياه 
  ح لاته  أحس  في الاقتص هية  وفالظ وتلون الش     أ باح باستق ا  تتميو الث لثة: الد حلة

  :بعضه  م  الدتوسط   تتثب  أن لغ  :الرا   الفتراض
 يثبا  أن  لغا النقا  مؤشا ا  ومتوساط   الصان عة مؤشا ا  متوساط   أن الف   ىذا يعٍ     
 .الآخ  صدق منه    

  .الاتج ه VOLUME التع م  أحج م نؤ د أن لغ  :الخامس الفتراض
 .واضتة انقلا  إش    يعط  أن إلى فع لا   الاتج ه يظ  :السادس الفتراض

  :"إليوت" لـ الدوجات نظرية :ثانياً 
  :النظرية أساسيات

 .فع   ه يتبعو تص ف أو فع  أ  -0
 تصااويبيو موجاا   ثاالاث تبعهاا  الأس ساا  الاتجاا ه تحديااد الاتجاا ه نفاا  في موجاا   خمسااة يوجااد -2

 .ح  ة" 0-0" عليه  ويطلق
 .  ملة هو   ح  ة "0 – 0" الا تدث  -0
 .معُ زمٍ مد  خلال ثاب  يبق  ح  ة "0 – 0" الا لظ  -4

 ،2 ،0 الأ قاا م تأخااذ والااي ى بطااة( 0و صاا عد  0) موجاا   ماا  يتلااون الأس ساا  الاانم  أماا      
 .A, B, Cوالح ف 0 ،4 ،0
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 ما   نفساه  تعياد 0 إلى 0 ما  أ ق ما    تأخاذ الاي الدوجا   ما  موجاة  ا  ان إلى النظ ياة وتشَ     
 ماا  متم ثلااة لرموعااة ماا  أ ثاا  ماا  تتلااون والااي الأطااول الدوجااة علاا  ويطلااق لش ثلااة هو   في أخاا  

 .العظم  الدو   مصطلح 0 إلى 0 الدوج  
  :التجاه وتحديد السوق دورة نموذج :ثالثاً 
 .للمستمدم الومٌ الأفق عل  يتوق  والأم  الاتج ى   م  لستلفة أنواع يوجد ؟الاتج ه ىو م 

  الاتج ى  : م  ألظ   أ بعة بُ التمييو لؽل  العملية، وللأغ ا 
َ  الاتج ى   -0  .أس بيع( 6 – 0 )م  الأج  قص
 .شهو ( 9 – 6) الأج  متوسطة الاتج ى   -2
 .شه ( 02 – 9 )م  س سيةالأ الاتج ى   -0
 الأس سية الاتج ى   م  اتج ه م  أ ث  م  تتلون اتج ى   وى  جدا   الأج  طويلة الاتج ى   -4

ً  خلال الأسع   تتبع فيه  يتم حي  وًاح ف  (231-049ص ،العبد )جلال .سنة 02 :1 بُ ت

 السيولة: مفهوم -1
 الدالية: الأوراق سيولة 1 -1

 شال  أ  تحويا  إمل نياة وتعاٍ الدساتثم ي  نظا  وجهاة ما  الذ ماة ىادافالأ أحد السيولة تعتر     
ً  في ساايولة إلى الدوجااوها  ما  َ  زمنياة فاا  في تغااَ باادون آخاا  وبمعااٌ قيمتها  في خساا    وباادون قصاا

 لا بساع  ما ي أصا  بياع علا  الدقاد   أ  .(Benic and Franic, 2008, 479) الساع 
اَ   لؼتلاا   تسااتوج  جديااد  معلوماا   أيااة تظهاا  لم ط لداا  الأصاا  لذااذا  بقةالساا البيااع أسااع   عاا   ثاا
 الدوجااوه ساايولة قلاا  فااإذا بساا عة للتسااويق ق بلااة تلااون الااي ىاا  الساا  لة والدوجااوها  .السااع  تغااَ

 ،)زياااوه لبيعاااو أ ااار عماااولا  أو خصاااوم   إعطااا   الدطلاااو  مااا  وصااا   للتساااويق ق بليتاااو الطفضااا 
  (.022 ،2332 ،وآخ ون
 أو  لفاة بادون نفاذ  تلاون أن لؽلا  صافق   الد لياة الأو اق ساوق سيولة أن لغد م  وىن ك     
 أ  يتتاول أن الصعوبة م  عندى  ع لية الد لية الصفق   تل لي    ن  فإذا جدا   منمفضة بللفة
 توقيتها  ،الصافقة حجام علا  يعتماد ذلا  وأن الللفاة قيا س الساهولة ما  لاي  وأناو نقاد إلى موجوه
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 أسااب   أحااد ىاا  الع ليااة الساايولة أن ياا   ماا  وىناا ك .(Fleming, 2003, 85) ومل نهاا 
اَ ع  دا يتوقعون حيثم  أموالذم  ؤوس تح ي  إلى لؽيلون ف لدستثم ون الأسهم أسواق تل م   علا   ب

َ  الاااااوياه  خااااالال مااااا  ينظااااا  أن لؽلااااا  والتل مااااا  التتااااا   وأن اساااااتثم  اتهم   ؤوس لتت  ااااا   اللبااااا
 .(Christ and Stahel, 2004, 8)الأموال
 أ  ،التااداول وقا  بالآتي: الخصا    ىااذه تتمثا  خصا    عاد  لذاا  الد لياة الساوق في السايولة     
يً  ماا  واللبااَ الذاا م العااده وجااوه  تنفيااذ علاا  والقااد   ،الأوقاا   جميااع في الد ليااة للو قااة وبا عااُ مشاا
 أن الأقاا  علاا  تفاا   السااوق فساايولة لػاادث تااداول يوجااد لا إذا   ساايولة توجااد لم فااإذا .فااو ا   الصافقة
 .واحد وطل  واحد ع   ىن ك
 .الوق  نق  وفي السع  نف  في الأسهم وبيع ش ا  عل  القد   أ  :الشد  -0
 .(WYSS, 2004, 6) الس بقة الصفق   سع  بنف  الدستقبلية الصفق   تنفيذ عل  القد   -2
 تتغَ لا الد لية الأو اق سع  أ أن وتعٍ للسيولة ال  يسية الدلوج  أحد تعتر :السع  استم ا ية -0

اَ    في التعاااادي  تسااااتوج  جديااااد  معلوماااا   ىناااا ك   ناااا  إذا إلا أخاااا   إلى صاااافقة ماااا   ثاااا
 تتميو سوق ى  لأخ   صفقة م  بشد  الأسع   فيه  تتغَ لا الي الدستم   والسوق الأسع  
 .بالسيولة

َ  صاافق   تنفيااذ علاا  السااوق ق بليااة أ  :العمااق -4 اَ  باادون  باا َ   تأثاا  الو قااة سااع  علاا  باا
اَ الأصااغ  يصاابح ساايولة الأ ثاا  ف لسااوق ،الد ليااة  يصاار الساايولة تااوهاه و لماا  الأسااع   علاا  تأثاا
 في عماق وجاوه الساع  باساتم ا ية تتمياو الاي الد لياة الأساواق وتتطلا  .النه ياة في أصاغ  الت ثَ
يً  البياع( واما )أ البا  عُ ماا   باَ عاده فيها  يوجاد الااي ىا  العميقاة والساوق ،الساوق  والدشاا
 للو قااة الحاا ي السااوق سااع  ماا  وأهنى أعلاا  بأسااع   للتااداول ها ماا    الدسااتعدي  الشاا ا ( )أواماا 
 البا  عون ىاؤلا  هخا  والطلا  العا   بُ م  التوازن في بسي  اختلال أ  حدث فإذا .الد لية

وًن  في  باااَ تغاااَ أ  ةإزالااا إلى ياااؤه  الاااذ  الأمااا  التاااداول فاااو  الساااوق إلى المحتملاااون والدشااا
 الضاتلة بالأساواق العماق خ صاة إلى تفتقاد الاي الد لياة الأسواق وتدع  ،الد لية الأو اق أسع  
 الأواماا  ىاذه بااُ الأساع   فاا  ق أن لاو والبيااع الشا ا  أواماا  ما  ضاائي  عاده بوجااوه تتمياو لأنها 
 إلا تتتا ك لا الضاتلة ف لأساواق ،الساوق في التاداول نش   عل  ذل  وينعل  واسع    يلون
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اَ  حدث  إذا َ  تغ  الأو اق أسع   فإن العميقة الأسواق في أم  ،الد لية الأو اق أسع   في  ب
 الد لياة بالأو اق الدتعا ملُ أن ذلا  عا  وينات  ،أخا   إلى صافقة ما  قلايلا   إلا تختل  لا الد لية

 ،2332 ،وآخا ون )زياوه العميقاة الأساواق في للمس    ع ضة أق  يلونون الأسواق وص نع 
022). 

 :السوق وكفاءة  تطوير الدالية الأوراق سوق سيولة علاقة 1-2
 ،السااوق  فاا    علاا  يااؤث  مهاام وع ماا  الد ليااة الأو اق سااوق لتطااوي  أس سااية سمااة الساايولة تدثاا      

 باُ ط هياة علاقاة ىنا ك أن يعاٍ وىاذا .لزاده وبشال  الساوق سايولة بوياه  تتتس  السوق فلف   
 ولؽلا  (Muranaga and Shimizu, 2000, 2) الد لياة الأو اق ساوق سايولةو   فا   
  :الآتي خلال م  ذل  تحلي 
 وبللفاة ،واساع  فيها  التاداول حجام يلون أن الدتوقع م  فإنو ع لية بلف    السوق تتمتع عندم     

 واساعة ةإمل نيا م  السوق ىذه تدللو م  بفع  وذل  الدم ط  م  لزدوه  نسبة وجوه مع منمفضة
 الدتعاا ملُ وعلاا  الدساا لعة الشاا     أوضاا ع وعاا  ،الد ليااة الأو اق بأسااع   الدتعلقااة الدعلوماا   لعاا  
 ،الاعتي هية الأ باح وتبق  ،فيه  تنعدم اعتي هية الغَ الأ باح أن ع  فضلا .السوق ىذه مع جميعهم
 حجاام زياه  علاا  يعماا  لاا ذ وأن ،السااوق قااو  في التاا ثَ الدتعاا ملُ ماا  القلااة يسااتطيع لا ثم وماا 

 وجاوه ح لة في ذل  وبعل  ،السوق سيولة ه جة في زياه  تص حبه  الي الد لية الأو اق في التداول
َ  لسااا ط  وجاااوه علااا  تنطاااو  الاااي الساااوق في للمتعااا ملُ م تفعاااة  لفاااة  الت ماااة الدع فاااة عااادم ماااع  بااا

اَ   في الد لياة الأو اق تاداول صاعوبةب ذلا  وسينعل  به  الخ صة الدعلوم   قلة بسب  السوق بمتغ
 في السااوق يوف ىاا  الااي الساايولة ه جااة والطفاا   التااداول حجاام لزدوهيااة يعااٍ الااذ  الأماا  ،السااوق
 .(20 ،2332 )الع ني، الاقتص ه

ـــة -2 ـــ  ربحيـ  واسااتم ا ى ، الشاا  ة عماا  لبقاا   ضاا و   وأماا  أس ساا ، ىاادف ال بحيااة تعتاار :السهـــ
 والاساتثم  ا  الشا  ة تحققها  الاي الأ باح باُ العلاقاة ع  عب    وى  ون.الدس لع إليه  يتطلع وغ ية
اَ   جهادا   أن لصاد لاذا الأ باح. ىاذه تحقياق في سا لع  الي  للماوا ه الأمثا  الاساتمدام لضاو يوجاو  با
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 علاا  تحقيقااو الدملاا  الع  ااد عاا  قيمتااو تقاا  لا للمساا لعُ لشلاا  ع  ااد أفضاا  تحقيااق بهاادف الدت حااة
  الدم ط . م  الد جة لنف  تتع   الي البديلة  الاستثم  ا

 مق  نااة التشااغيلية أنشااطته  ماا  الأ باح توليااد علاا  الشاا  ة قااد   لتقياايم ال بحيااة نساا  وتسااتمدم     
ىَاا  بالنفقاا   ً  خاالال تتلباادته  الااي التلاا لي  ماا  وغ  ى مااة أها  أيضاا    وىاا  الااوم . ماا  لزااده  فاا
 قيماة لذا  الاي ال بحياة نسا  وتادل بلف ياة. بحوزتها  الدوجوه  لدوا ها استمدام في الإها    ف    لقي س
اً  مق  ناة أعل   بعا  الأ باح. في زياه  وبالتا ي الدبيعا   في زياه  تحقاق الشا  ة أن السا بقة، بالفا
 علا  والع  اد الدوجاوها ، علا  والع  اد ال بح، ولرم  ال بح ص في ى مش ال بحية: نس  عل  الأمثلة
 .(40 ،2008 ،)الشيخ السهم  بح وص في الدستثم  الد ل  أس عل  والع  د لعُالدس  حقوق

 أناااواع أشاااه  أحاااد يعتااار الع هياااة الأساااهم خصوصااا  الأساااهم في الاساااتثم   إن :الأرباح توزيـــ  -3
 الااي والذ مااة الصاعبة القاا ا ا  ماا  الأ باح توزياع عاا  الإعاالان قا ا  ويعتاار الد ليااة، بالأو اق الاساتثم  
 في الوقا ، نفا  في والشا  ة الدساتثم  علا  مب شا  أثا  ما  الق ا  لذذا لد  الش  ة، في الإها    تتمذى
 بااُ تااوازن أن الإها   علاا  أنااو  ماا  مسااتثم ، لأ  الأولى الد تبااة في الاا بح تحقيااق يأتي الااذ  الوقاا 
 إلى بح جاااااة تلاااااون الاااااي والن مياااااة الجدياااااد  الشااااا     في خ صاااااة المحتجاااااو ، والأ باح الدوزعاااااة الأ باح
 في تااؤث  الااي والعواماا  الأ باح توزيااع معاا يَ علاا  الضااو  نلقاا  سااوف الدق لااة ىااذه في ولضاا  التموياا ،

  السوق. في السهم أها  عل  ذل  وأث  العملية ىذه
 شاا     فهناا ك الأ باح، توزيااع حياا  ماا  بينهاا  فيماا  تختلاا  الدساا لعة الشاا     إن الحقيقااة في     
اًتيجية عاا   بااَ بشاال  يعاار وىااذا معاا  الاثنااُ أو لر نيااة أسااهم أو ديااةنق أ باح لتوزيااع تسااع   اساا
 ويعتماااد الدساااتقب ، في منهااا  الدطلوباااة الأولوياااة أو حجمهااا  حيااا  مااا  السااا بقة السااانوا  في الشااا  ة
 الدساااتقب  في خطتهااا  علااا  أس سااا  أ باح توزياااع عااادم أو وعياااٍ نقاااد  توزياااع باااُ مااا  الشااا  ة اختيااا  
 وتلبية ومواجهة ال أسم لية الق عد  لوياه  العيٍ التوزيع خلال م  الد ل  أس ه زيا إلى ح جته  ومد 

    الش  ة. متطلب  
 السااوق في السااهم أها  علاا  الأ باح توزيعاا   تأثااَ ضااع  عاا  إليااو أشااَ أن أوه آخاا  ج ناا      
 لنقديااةا الساايولة أصاات   الدتااداولُ  باا   ماا  قلااة ساايط   تحاا  تقااع السااوق تعاا ملا  لأن وذلاا 
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َ   مي   لؽللون الذي  الع لية  تع ملا  تقوه الي ى  القلة ىذه أن مبين  الش    ، أسهم م   ب
  الش    . أ باح ولظو الإلغ بية الدؤث ا  ع  بعيدا الالطف   أو الا تف ع لضو السوق
َ ، القليلة السنوا  خلال الد ل أسواق في الدستم   السع ية التقلب   زياه  مع ولل   أصبت  الأخ

 الع  اد لتتقياق الدساتثم ي  ساع  ماع التاداولا  في  باَ بشال  الداؤث   العوام  م  الأ باح توزيع  
 إها ا  اختصا ص م  الأ باح توزيع نسبة تحديد أن نعلم و م  التوزيع  ، م  عليو لػصلون م  عر

 الدااا ل ساااوق ىيئاااة تقاااوم أن الدملااا  غاااَ مااا  يعتااار الاااذ  الوقااا  في للشااا    ، العمومياااة وجمعيااا  
  النس . ىذه بتتديد
اَ، ت اجعا  يشاهد الساوق في الساهم أها  أن إلا التوزيعا   سام   ما  ال غم عل       لأن وذلا   با

 عاا م بشاال  الع لديااة الد ليااة الأسااواق بح  ااة ماا تب  معظمهاا  أخاا   عواماا  تأثااَ تحاا  تتتاا ك الأسااهم
 منظمااة بيااع عملياا   خاالال ماا  الأسااهم علاا   بالضااغ الدسااتثم ي   باا   بعاا  قياا م إلى بالإضاا فة
 .عليه 

  ااا ن ساااوا  للساااع  الغ لااا  الاتجااا ه مع فاااة يااادعم التاااداول حجااام في التغاااَ إن :التـــداول حجـــ  -4
 ساتوهاه فإناو فياو وم غاو  الساوق في مطلاو  الساهم أن لاو بأناو آخا  بمعاٌ ،ناوولا   أو اصاعوه   اتج ى 
 تنفياااذ فياااتم الدق بااا  في العااا و  بطلبااا   البااا  عون  فسااايدخ الساااع  بالتااا ي وياااوهاه الشااا ا  طلبااا  
َ  عمليااا   َ  الشااا ا  لطلبااا   اساااتج بة  ثااا  عااا ي، الحجااام يلاااون ىنااا  ومااا  العااا ي، بالساااع  اللثااا
 ماع تقا  الشا ا  في ال غباة أن حيا  الحجام، في ا تفا ع ماع الساع  في بالإ تفا ع الوضاع، ىذا ويستم 
وًنالد ي غاا  لا لنقطااة تصاا  حااى السااع  ا تفاا ع  الباا  عون و ااذل  ذلاا ، عاا  زياه  ياادفعوا أن في شاا
 بياع عمليا   توجاد لا وطبعا  يتتا ك ولا معُ حد عند السع  فيق  ذل ، م  بأق  البيع ي فضون

 ىااااذه لاحظناااا  لااااو ىناااا  وماااا  معدلاتااااو، بأقاااا  الحجاااام ساااايلون عناااادى  لزاااادوه، بشاااال  إلا شاااا ا  أو
 قلااة ماا  فااو ا نسااتنت  فإنناا  الإلطفاا  ، في دأباا ثم جاادا عاا ي التااداول حجاام بأن وشاا ىدج الدلتوظااة
بًاا ، قااد الا تفاا ع منتااٌ قمااة أن التااداول، حجاام  انصاا اف ماا  بالخااوف باادأوا قااد الباا  عُ وان إق
يً   أ  الساع ، في الدتاواي الناوول ويبادأ بها  تدسالوا الاي الأساع   ع  التن زل في فيبدأون عنهم، الدش
يً  عااوه  تباادأ النااوول بدايااة عوماا العلساا ، الإتجاا ه في الدنتااٌ يتجااو  في السااع  لأن جديااد ماا  الدشاا
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 الوقا ( نفا  في والشا ا  البياع )زياه  أخا   ما   تواياد قاد التاداول حجام بأن ساتلاح  وىن  نوول،
 ذلا ، بعاد بالساع  ننول ول  بالسع  نوولن  آخ  ىذا الب  عون يقول لنقطة يص  حى تد لغي  يق  ثم

ً  لانف  التااداول حجاام معاو ويثباا  قلايلا السااع  ثباا   ذلا  عاا  فينات  وًن يناادفع أن قبا  الفاا  الدشاا
يً  ىجاوم أن نساتنت  أخا   ما   الحجام زياه  ماع وىنا  التداول حجم فيوهاه للش ا  أخ   م    الدشا

 جديد . هو   في السع  ا تف ع وبداية للهبو  حد وضح عنو سينت  لش    ست  أصبح
 التوقااااع في والدسااااتثم  المحلااا  ويساااا عد الشاااا    لقااا ا   هماااا وم إضاااا في  مؤشااا ا التااااداول حجاااام يعطااا 

ىَ . م  الصتيتة الح  ة ومع فة الصتيح   غ
 الاتجاا ه في الأسااع   تتجااو عناادم  وتقاا  الساا  د الاتجاا ه في الأسااع   تتجااو عناادم  التااداول حجاام يااوهاه
 الس  د. للاتج ه الدض ه
  السا قــــة الدراســات ثانياً 
اَ   اىتم مااا    تلقااا  الأساااهم أساااع   بسااالوك الدتعلقاااة الد اسااا   م زالااا        الأ ااا هلؽيُ قبااا  مااا   بااا

 .سوا  حد عل  والاستثم    الد ي المج ل في والع ملُ
 :(2003 ،دعاس )الحاج، دراسة -1

 مؤشاااا  قيمااااة في التااا ثَ في لرتمعااااة للتاااداول اللميااااة العوامااا  قااااد   تحدياااد إلى الد اسااااة ىااادف      
  باَ أثا  ذا  لرتمعاة للتاداول اللمياة العواما  وتباُ ،منف ها   ع م  لل  لت ثَا ىذا ومقدا  القدس
 ،التداول جلس   وعده ،الدتداولة الأسهم قيمة تأثَ أن تبُ الدنف ه  للعوام  وبالنسبة ،الدؤش  عل 
 ،إلغاا بي أثاا  ذا  فل ناا  للأسااهم الساوقية القيمااة أماا  ،بساايطة بنسابة ساالبي     اا ن ،الصاافق   وعاده

 منهجيااة أن إلى الد اسااة وخلصاا  ،بسااي  إلغاا بي أثاا  ذا    ناا  فقااد الدتداولااة الأسااهم عااده أماا و 
 الح ليااة الظاا وف نتيجااة الداادخ ا  قلااة بسااب  التااداول إحجاا م تغااَ وإلظاا  ،تتغااَ لم الدسااتثم ي  تفلااَ
ً  )خلال  .الد اسة( شملته  الي الف

 :(2011 )الدولى، دراسة -2
 )القيماااة الدتمثلاااة الد لياااة الأو اق ساااوق سااايولة لقياا س مؤشاا ا  تحديااد إلى البتاا  ىاادف حياا      

 الاااادو ان( معاااادل الإجماااا ي المحلاااا  الناااا ت  إلاااا  التااااداول قيمااااة المحلاااا  الإجماااا ي الناااا ت  إلاااا  الساااوقية
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 الإجماااا ي المحلاااا  النااا ت  لظاااو بمعاااادل ا الدتمثااا الاقتصااا ه  النمااو ماااع الدؤشااا ا  ىاااذه علاقاااة واختبااا  
 لظااوذ  اختياا   تااام العلاقااااة ولاختبااا   0994 – 2332 ماااا  وللمااااد  الع بيااااة الاااادول مااا  لمجموعاااة
 سااوق توف ىاا  التاا  الساايولة أن مف هىاا  نتيجااة إلاا  البتاا  توصاا  حياا  البسااي ، الخطا  الالضادا 
َ   تدا  س لا الد لياة اقالأو    اتأ ياااد   ىااذا وجااا   البتاا  عينااة للادول الاقتصا ه  النماو فا   معنويا   اتا ث
 باا لنمو أخاااذ  الد ليااة الأو اق أساواق سايولة أن فيااو ظها  الااذ  الوقا  فاا  سا بقة ه اساا   لنتا   
 الأسواق. بعاا  فاا   متاادني   ااوالنم  اا ن وان الد اسااة. مااد  خاالال والتطااو 

 :(1995 ،الله )عبد دراسة -3
 الع بيااااة الدمللااااة في الدساااا لعة الشاااا     أسااااهم لأسااااع   المحااااده  العواماااا  الب حاااا  اختاااار حياااا      

 الدسا لعة للش     الأسهم لأسع   المحده  العوام  أىم عل  التع ف إلى الد اسة وىدف  ،السعوهية
 .والخدم   الأسمن  وقط ع ،الصن ع  بالقط ع ه السعو  الأسهم سوق في

 علا  تاؤث  الاي العواما  أىام تحدياد أجا  ما  الدتعده الخط  الالضدا  لظوذ  الد اسة استمدم      
اَ  م  عدها النموذ  شم  .الأسهم أسع    الع  اد ،الدوزعاة الأ باح ،الساهم هخ  ى  الدستقلة الدتغ
 العااا م الدؤشااا  ،التشاااغي   افعاااة ،التمويااا   افعاااة ،الدوجاااوها  إجمااا ي علااا  الع  اااد ،الدللياااة حاااق علااا 

 ىااااذه نتاااا    أوضاااات  .الدساااا لعة الشاااا     أسااااهم ملليااااة في الحلوميااااة والدشاااا   ة الأسااااهم لأسااااع  
 أىااام مااا  تعتااار الأساااهم لأساااع   العااا م والدؤشااا  الدللياااة حاااق علااا  والع  اااد الساااهم هخااا  أن الد اساااة
 إلى إضا فة القطا ع نشا   طبيعاة عا  النظا  بغا  الدسا لعة   الشا   أسهم أسع   تحده الي العوام 
 .السهم سع  مع إلغ بية علاقة الحلومية للمش   ة فإن والخدم   الصن عة قط ع  ح لة وفي ذل 
 :(2003 ،)الفيومي دراسة -4

 وتذباذ  التاداول حجام بُ العلاقة لتقص  الد لية للأو اق فلسطُ بو صة عل  تطبيقية ه اسة     
 التتقااق ىااو الذاادف إن حياا  ،الدمتلطااة التوزيعاا   ف ضااية صااتة اختباا   ط يااق عاا  الأسااهم ع  أساا
 بيا ج  وتتلاون .الدعلوم   وصول معدل ع  معر لستل   متغَ التداول حجم تحديد إمل نية م 

 بمؤشاااا  يساااام  والااااذ  فلسااااطُ بو صااااة لدؤشااا  الأساااابوعية التااااداول وأحجاااا م الأسااااع   ماااا  الد اساااة
ً  خااالال وذلااا  .القااادس  حجااام غيااا   إلى الد اساااة وخلصااا  .م(2333-0992) باااُ مااا  الفااا
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 إهخا ل وعناد . باَ حاد إلى الساوق مؤشا  عوا اد يصا  النموذ  ىذا وإن ،خلي   متغَ التداول
 لم التذباااذ  توصااايلة فاااإن ،الدعلومااا   وصاااول عااا  معااارّ   متغاااَ الدتااا خ  أو الحااا ي التاااداول حجااام
  .فلسطُ لبو صة ملا مة تعتر لا الدمتلطة وزيع  الت ف ضية فإن وبالت ي ،تتلاش 

 :(2006 ،دو )داو  دراسة -5
 لالأو اق فلساطُ بو صاة في الساهم سايولة عل  الدؤث   العوام  عل  التع ف إلى الد اسة ىدف      
ً  خاالال الد ليااة  مساا لعة شاا  ة (00) علاا  الد اسااة عينااة وشملاا  م(2330-2332) بااُ ماا  الفاا
 في الشااا     عاااده إن حيااا  ،الد لياااة لااالأو اق فلساااطُ بو صاااة مااا  الأوي لساااوقا في مد جاااة ع ماااة

ً  خااااالال ،شااااا  ة (21) حاااااواي الساااااوق  لظاااااوذ  التتليااااا  في واساااااتمدم م(2330-2332) الفااااا
اَ  باااُ العلاقاااة لتتدياااد والدتعاااده البساااي  الخطااا  الالضااادا   وىاااو التااا بع الدتغاااَ وباااُ الدساااتقلة الدتغااا
 ه جاة و اذل  ،الدتداولاة الأساهم وقيماة الدتداولاة الأساهم عده وى  جوأي  لىإ والمجوأ ،الأسهم سيولة
اَ  تأثااَ اَ  ،التاا بع الدتغااَ علاا  الدسااتقلة الدتغاا   بحيااة ،السااوقية القيمااة متوساا  ىاا  الدسااتقلة والدتغاا

 علااا  الع  اااد ومعااادل ،الاساااتثم   علااا  الع  اااد معااادل الأساااهم توزيعااا   ،الدااا ي ال فاااع ه جاااة ،الساااهم
 علااا  الع  اااد ومعااادل الساااوقية القيماااة متوسااا  أن الد اساااة ىاااذه نتااا    وأوضااات  ،لدللياااةا حقاااوق

 ،السااهم ساايولة علاا  تااؤث  الااي العواماا  أىاام ماا  تعتاار الدلليااة حقااوق علاا  الع  ااد ومعاادل الاسااتثم  
  .السهم سيولة عل  تأثَ لذ  لي  الأسهم وتوزيع   الد ي ال فع وه جة السهم  بحية وأن
 الع بيااة الدمللااة خاا    ىااو ماا  منهاا  نأ نلاحاا  ساا بق   الدااذ و   الساا بقة الد اساا   لىإ  وبالنظاا     

اَ     تتن ول لم الي منه  وايض  السعوهية  تن ولذا  تم والي الأسهم أسع   عل   الدؤث   والعوام  الدتغ
  اا   ىاا ا ث تتناا ول لم السااعوه  الداا ل سااوق علاا  طبقاا  الااي للد اساا   وبالنظاا  وايضاا  ه اسااي في

 وىا  الا لرتمعاة بالعواما  الأخذ مع ه اسي في عليو م   و  وىذا سعوه ال السهم سوق قط ع  
 الأسهم سوق في الأسع   عل  الت او  وحج  الأرباح وت زيعه  السم  وربحي  السي ل  حج  تا ثَ)

 .(السعوه 
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  :الفرضيات اختبــار نتائج
 في الأساااهم وأساااع   السااايولة حجااام باااُ إحصااا  ية لاااةهلا ذا  علاقاااة توجاااد "لا :الأول الفـــتراض

  .السعوه " الأسهم سوق
سَاون( الا تبا   مع ما  اساتمدام تم الفا   ىاذا لاختبا         Person Correlation) )ب

Coefficient)  الت لية: بالجداول موضح ىو  م  
 (1) رق  جدول

 .الأسه  وأسعار السيولة حج   ين الرتباط علاقة يوضح
 الإغلاق سعر تغيرينالد

 السيولة حج 
 الإحصائية الدللة مستوى الرتباط معامل
*0.365 0.037 

 

 وأساااع   مسااتقب ( )متغااَ الساايولة حجاام بااُ الا تبااا   علاقااة أعاالاه (0)  قاام الجاادول يوضااح     
 بلغااا  الا تباا   مع مااا  قيمااة أن يتضاااح حياا  ،الساااعوه  الأسااهم ساااوق في تابااع( )متغاااَ الأسااهم

 إلى يشاَ وىاذا .(3.30) معنوياة مساتو  عناد إحصا  ية هلالاة ذا  موجباة قيماة وى  (3.012)
 .الأساهم وأساع   الساعوه  الأساهم ساوق في الدتاوف   السايولة حجام باُ طا ه  ا تب   علاقة وجوه
 فاإن صاتيح والعلا  الأساهم أسع   لا تف ع ذل  أه  السوق في السيولة حجم زاه  لم  وبالت ي
 عمليااا   لالطفااا   نتيجاااة الأساااهم أساااع   الطفااا   إلى ياااؤه  الساااوق في السااايولة حجااام الطفااا  
  .العملا  ج ن  م  الش ا 
 السايولة حجام باُ طا ه  ا تبا   علاقاة وجاوه تباُ الس بقة النتيجة أن م  ال غم عل  وبالت ي     
 (3.012) بلغا  حيا  الا تبا   مع ما  قيماة أن إلا ،الأساهم وأسع   السعوه  الأسهم سوق في

  .ضعيفة علاقة بأنه  العلاقة ىذه تصني  لغع  ذل  فإن وعليو 3.0 م  أق  تعتر
  الأسهم: وأسع   السيولة حجم بُ الخطية العلاقة الت لية البي نية ال سوم   وتبُ
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 ( يوضح العلاقة  ين حج  السيولة وأسعار الأسه 1شكل رق  )

 
 علاقتو بحج  السيولة( يوضح اتجاه أسعار الأسه  و 2شكل رق  )

 

 في الأساهم وأساع   الساهم  بحياة باُ إحصا  ية هلالاة ذا  ا تبا   علاقاة يوجاد لا :الثاني الفتراض
  السعوه . الأسهم سوق

اً  لاختبااا   سَاااون الا تبااا   مع مااا  اساااتمدام تم الافااا  بالجااادول مباااُ ىاااو  مااا  نت  جاااو و  نااا  ،ب
  :الت ي
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 (2) رق  جدول
 الأسه  وأسعار السه  ربحية  ين طالرتبا علاقة

 الإغلاق سعر الدتغيرين

 السه  ربحية
 الإحصائية الدللة مستوى الرتباط معامل
*0.365 0.047 

يَ  بااُ الا تباا   مع ماا  قيمااة أن يتضااح أعاالاه الجاادول ماا       مسااتق ( )متغااَ السااهم  بحيااة الدتغاا
 وعليااو .(3.342) إحصاا  ية هلالااة تو مساا عنااد (3.060) بلغاا  تابااع( )متغااَ الأسااهم وأسااع  
  بحيااة بااُ (3.30) مسااتو  عنااد إحصاا  ية هلالااة ذا  ا تباا   علاقااة ىناا ك أن ذلاا  ماا  نسااتنت 
  .السعوه  الأسهم سوق في الأسهم لأسع   الدتص عد والاتج ه السهم
 العمالا و  الجمهاو  طلا  لاوياه  تاؤه  الساهم  بحياة ىنا ك أن سابق لش  الب ح  يستنت  وبالت ي     
 إلى شا  بالا تاؤه  الطلا  في الاوياه  ىذه فإن وبالت ي ،الدصد   الأسهم م  الدويد ش ا  خلال م 
  الا تف ع. م  لدويد الأسهم أسع   اتج ه

 .الأسه  وأسعار الأسه  ربحية  ين العلاقة اتجاه أدناىـ (3) رق  الشكل ويوضح

  :الثالث الفتراض
 الشا     في الدسا لعُ علا  الأ باح توزيعا   باُ إحصا  ية هلالاة  ذا ا تبا   علاقاة توجد لا     

  الأسهم. لأسع   الدتص عد والاتج ه الأسهم سوق في الدد جة
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 الأسه  لأسعار الدتصاعد والتجاه الأرباح توزيعات  ين الرتباط علاقة( 3) جدول
 الإغلاق سعر الدتغيرين

 الأرباح توزيعات
 الإحصائية الدللة مستوى الرتباط معامل
*0.443 0.014 

 

يَ  بااُ الا تباا   مع ماا  قيمااة أن يتضااح أعاالاه (0)  قاام جاادول في النتاا    ماا        توزيعاا   الدتغاا
 بلغا  تاباع( )متغاَ الساعوه  الساوق في الأسهم لأسع   الدتص عد والاتج ه مستق ( )متغَ الأ باح

 ىنااا ك أن ذلااا  مااا  نساااتنت  وبالتااا ي .(3.304) هلالاااة مساااتو  عناااد إحصااا  ي    وهالاااة (3.440)
 ساااوق في الأساااهم لأساااع   الدتصااا عد والاتجااا ه الأ باح توزيعااا   باااُ موجااا  طااا ه  ا تبااا   علاقاااة
 الطلا  زياه  في يسا ىم جاوى يا عا ملا تعاد الدو ياة الأ باح توزيعا   فاإن وعلياو .السعوه  الأسهم
  .الأسع   ا تف ع إلى الدط ف  يةنه في يؤه   لش ،والش ا  البيع عملي   توهاه وبالت ي الأسهم عل 

 ( يوضح التجاه الدتصاعد لأسعار الأسه  م  توزيعات الأرباح4شكل رق  )

 
 

  :الرا   الفتراض
 الأساهم لأساع   الدتصا عد والاتجا ه التاداول حجام باُ إحص  ية هلالة ذا  ا تب   علاقة ىن ك     
  .السعوه  الأسهم سوق في

  :الت ي بالجدول مبُ ىو  م  الأح ه  التب ي  تحلي  اختب   إج ا  تم الف   اىذ لاختب  
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 ، وآخرونمحمـد الجميعي الباحث/         ... لأسهما ف

 الأسه  لأسعار الدتصاعد والتجاه التداول حج   ين الرتباط علاقة (4) جدول
 الإغلاق سعر الدتغيرين

 التداول حج 
 الإحصائية الدللة مستوى الرتباط معامل

0.057 0.866 
     

 بلغاا  الأسااهم وأسااع   التااداول حجاام بااُ الا تباا   مع ماا  قيمااة أن يتضااح أعاالاه ولالجااد ماا     
 قيماااة أن بمااا  أناااو ذلااا  مااا  نساااتنت  وعلياااو ،(3.266) إحصااا  ية هلالاااة مساااتو  عناااد (3.302)

 ذا  ا تباا   علاقااة وجااوه عاادم يبااُ ذلاا  فااإن إحصاا  ي  ، هالااة وغااَ ضااعيفة تعتاار الا تباا   مع ماا 
  .الأسهم لأسع   الدص عد والاتج ه التداول حجم بُ إحص  ية هلالة

 ( يوضح التجاه الدتصاعد لأسعار الأسه  م  حج  التداول5شكل رق  )

 
اَ  إحص  ي    هال أث  يوجد لا :الخامس الفرض  الدتعاده الخط  النموذ  في الدتضمنة الدستقلة للمتغ

  .للأسهم السعوه  السوق في الأسهم أسع    تف عاو 
اَ  بأثا  يتعلاق والاذ  الفا   ىذا   لاختب       حجام ،السايولة )حجام :تشام  الاي الدساتقلة الدتغا

 قاا م .السااعوه  الأسااهم سااوق في الأسااهم أسااع   علاا  السااهم( و بحيااة ،الأ باح توزيعاا   ،التااداول
 أجاا  ما  وذلاا  ،الت لياة بالجااداول مباُ ىااو  ما  الدتعااده الخطا  الالضاادا  تحليا  سااتمدامبا الب حا 
اَ   أث قي س   .الأسهم أسع   عل  الدستقلة الدتغ
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ي سوق الأسعار على الأخرى والعوامل السيولة حجمتأثتر 
 
 ، وآخرونمحمـد الجميعي الباحث/         ... لأسهما ف

 الأسه  أسعار على الدستقلة الدتغيرات أثر قياس في النموذج جودة يوضح (5) جدول
Model Summary 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the Estimate 

1 .807a .652 .596 1.06201 
a. Predictors: (Constant) ة، السيول حج  ،السه  ربحية ،التداول حج  ،الأرباح تتوزيعا   

 

 التاا بع الدتغااَ بااُ (R) الا تباا   مع ماا  قيمااة أن يتضااح أعاالاه (0)  قاام بالجاادول النتاا    ماا      
اَ  الأسهم( )أسع    وتوزيعا   التاداول حجام الساهم،  بحية ،السيولة )حجم الأ بعة الدستقلة والدتغ
 الاتج ىااااا بااااُ وطاااا ه  موجاااا  ا تباااا   علاقااااة وجااااوه يعااااٍ وىااااذا .(3.132) بلغاااا  قااااد الأ باح(
اَ  ،الأسهم لأسع   الدتص عد   .النموذ  في الداخلة الدستقلة والدتغ
 بلغااا  قاااد (R Square) التتدياااد مع مااا  قيماااة أن بالجااادول الدؤشااا ا  مااا  يتباااُ  مااا      
اَ  أن إلى يشاااَ وىاااذا (3.602) اَ  %60.2 بنسااابة تفسااا  الأ بعاااة الدتغااا  في تحااادث الاااي التغااا

اَ  ذلا  ما  نساتنت  وبالتا ي .الساعوه  الأسهم سوق في الأسهم أسع    تشام  الاي الأ بعاة الدتغا
َ  وبنسااابة مسااائولة تلاااون الأ باح وتوزيعااا   الساااهم و بحياااة التاااداول حجااام ،السااايولة حجاام  عااا   بااا
  .ىبوط    أو ا تف ع سوا  الأسهم لأسع   الدتص عد الاتج ىا
 Adjusted R) الدصااتح التتديااد مع ماا  قيمااة أن بالجاادول الدؤشاا ا  ماا  يتضااح  ماا      

Square) اَ  أن ذلاا  ما  نساتنت  وعلياو (3.096) بلغا  قاد  أ ثاا  بنسابة تفسا  الأ بعاة الدتغا
اَ  هقة اَ  فإن وبالت ي .%09.6 بنسبة الأسهم أسع   في تحدث الي التغ  الداخلاة الأ بعاة الدتغا
اَ  ماااا  %09.6سااابةن تفساااا  النماااوذ  في  سااااوق في الأسااااهم اساااع   أسااااع   في تحاااادث الاااي التغاااا

اَ  الى تعوه %63.4 الدتبقية والنسبة ،السعوه  الأسهم  .النموذ  في متضمنو غَ أخ   متغ
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ي سوق الأسعار على الأخرى والعوامل السيولة حجمتأثتر 
 
 ، وآخرونمحمـد الجميعي الباحث/         ... لأسهما ف

 يوضح معنوية النموذج ككل (6)جدول 
ANOVA 

Model 
Sum of 
Squares 

Df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1 
Regression 52.837 4 13.209 

11.71
2 .000b 

Residual 28.197 25 1.128   
Total 81.033 29    

a.Dependent Variable : الإغلاق سعر   
b. Predictors: (Constant),  السيولة حج  ،السه  ربحية ،التداول حج  ،الأرباح توزيعات  

 إحصا  ي  عناد هالاة (00.202) بلغا  المحساوبة F قيماة أن يتضاح أعلاه بالجدول النت    م      
 الالضاادا  لظااوذ  أن ساابق لشا  نسااتنت  وبالتاا ي (3.30) الدلالاة مسااتو  ماا  أقا  هلالااة مسااتو  عناد

اَ  تقااادي  في ع لياااة  فااا    ذو الدساااتمدم الدتعاااده الخطااا   لؽلااا  وبالتااا ي ،الأساااهم أساااع   في التغااا
  .مستقبلا   الأسهم لأسع   الدتص عد بالاتج ه للتنبؤ استمدامو

 معاملات النموذج الخطي الدتعدد (7ق  )جدول ر 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 
B 

Std. 
Error Beta 

1 

(Constant) 21.772 .291  74.933 .000 
 1.335E-010 .000 .081 .654 .519 التداول حج 
 5.844E-005 .000 1.774 5.378 .000 السيولة حج 
 604. -526.- -074.- 079. -042.- السه  ربحية
 7.611E-005 .000 -1.172- -3.754- .001- الأرباح توزيعات

a. Dependent Variable: الإغلاق سعر  
 

  :يل  م  يتضح أعلاه الجدول م 
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ي سوق الأسعار على الأخرى والعوامل السيولة حجمتأثتر 
 
 ، وآخرونمحمـد الجميعي الباحث/         ... لأسهما ف

 (20.222) بلغاا  الدع ماا  قيمااة أن يتبااُ ،الخطاا  النمااوذ  مع هلااة ثاباا  لدع ماا  بالنساابة -
 في الأسااهم أسااع   علاا  تااؤث  النمااوذ  في متضاامنة غااَ أخاا   عواماا  وجااوه إلى يشااَ وىااذا
  .السعوه  الأسهم سوق

 قيمااة بلغاا  بينماا  ،(3.310) بلاا  التااداول لحجاام بيتاا  مع ماا  أن نسااتنت  بيتاا  لقاايم بالنظاا  -
 لا أنااو ذلا  ماا  نساتنت  وعليااو إحصا  ي . هالااة وغاَ (3.604) التااداول حجام لدتغاَ " "
  .الأسهم أسع   عل  التداول لحجم معنو  تأثَ يوجد

 قيمااة وأن ،الوحااد  ماا  أ ار قيمااة وىاا  (0.224) الساايولة حجام للمتغااَ بيتاا  قيمااة بلغا  -
 ما  نساتنت  وبالتا ي ،(3.30) هلالاة مساتو  عناد إحصا  ي  وهالة (0.021) بلغ  " "
 فااإن وبالتاا ي الأسااهم. أسااع   وا تفاا ع الساايولة حجاام بااُ طاا ه  ا تباا   علاقااة وجااوه ذلاا 
 حجاام في متوقعااة غااَ زياه  أن يعااٍ ،الأسااهم أسااع   علاا  مااؤث  ع ماا  يعتاار الساايولة حجاام
 ساهم اتجا ه الساوق في الدتع ملُ بُ الدن فسة لوياه  نظ ا الأسهم أسع   لوياه  تؤه  السيولة
   .معُ

 قيماة بلغا   ما  ،س لبة والإش    (-3.324) السهم  بحية للمتغَ بيت  مع م  قيمة بلغ  -
 الدلالااااة مسااااتو  مااا  أ اااار (3.634) هلالااااة مساااتو  عنااااد ساااا لبة والإشااا    (-3.026)
  .الأسهم أسع   عل  السهم ل بحية م ن أث  يوجد لا وبالت ي (3.30)

 بلغاااااا  الأ باح توزيعاااااا   للمتغااااااَ بيتاااااا  قيمااااااة أن بالجاااااادول الدؤشاااااا ا  ماااااا  نسااااااتنت   ماااااا  -
 (-0.204) الأ باح توزيعا   للمتغاَ  "" قيمة بلغ   م  س لبة والإش    (-0.022)

 تأثاااَ وجااوه إلى ذلااا  ويشااَ (3.30) هلالااة مساااتو  عنااد إحصااا  ي  وهال ساا لبة والإشاا   
 الأ باح توزيعا   زاه   لما  وبالتا ي ،الأساهم أساع   علا  الأ باح توزيعا   للمتغاَ سلبي
  .الأسهم أسع   لالطف   ذل  أه 
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 ، وآخرونمحمـد الجميعي الباحث/         ... لأسهما ف

   :الدراســــة نتائـــج
 باُ ضاعي  ا تبا   علاقاة ىنا ك أن ،الأول الفا   باختبا   الخ صاة الد اسة نت    ن بي -0

 بلغا  حيا  الساعوه  الأسهم سوق في الأسهم لأسع   الدتص عد والاتج ه السيولة حجم
   .(3.30) هلالة مستو  عند إحص  ي    وهالة (3.012) الا تب   مع م  قيمة

 (3.30) هلالاة مساتو  عناد إحصا  ية هلالاة ا ذ ا تب   علاقة ىن ك أن الد اسة بين  -2
 .الساااعوه  الأساااهم ساااوق في الأساااهم لأساااع   الدتصااا عد والا تفااا ع الأ باح توزيعااا   باااُ

 في لاادو ى  الأسااهم أسااع   تصاا عد تاادعم الأسااع   توزيعاا   أن ذلاا  ماا  نسااتنت  وبالتاا ي
  .الأ باح زيع  تو  في فعلية زياها  إلى مؤش اته  تشَ الي الأسهم عل  الطل  زياه 

 (3.30) هلالاة مساتو  عند إحص  ية هلالة ذا  ا تب   علاقة ىن ك أن الد اسة أثبت  -0
 نساتنت  وعلياو الساهم(. ) بحياة الساهم علا  والع  اد الأساهم لأساع   الدتصا عد الاتجا ه بُ
 حيا  ،الأسهم أسع   ا تف ع عل  مب ش  تأثَ ذا  تعتر السهم عل  الع  د أن ذل  م 
 لضااااو أسااااع  ى  تدياااا  وبالتاااا ي ،عليهاااا  الطلاااا  يااااوهاه م تفعااااة  بحيااااة تحقااااق الااااي الأسااااهم أن

  .الا تف ع
 التاااداول حجااام باااُ إحصااا  ية هلالاااة ذا  ا تبااا   علاقاااة توجاااد لا أناااو الد اساااة  شاااف  -4

 إلى يشاَ ذلا  فاإن وبالتا ي .الساعوه  الأساهم سوق في الأسهم وأسع   مستق   متغَ
  .الأسهم أسع   عل  يؤث  لا الأسهم سوق في التداول حجم أن

اَ  أن الد اسااة بيناا  -0  توزيعاا   التااداول، حجاام ،الساايولة )حجاام الدسااتقلة الأ بعااة الدتغاا
اَ  %09.6 بنسابة تفسا  النماوذ  في الدتضامنة الساهم(  بحية ،الأ باح  تحادث الاي التغا

  .السعوه  الأسهم سوق في الأسهم أسع   في
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 ، وآخرونمحمـد الجميعي الباحث/         ... لأسهما ف

اَ  أ ثا  يعتار السايولة حجام أن الالضادا  تحليا  نت    أش     م  -6 اَ الدساتقلة الدتغا  تأثا
 علاا  تااؤث  الأ باح توزيعاا   بينماا  ،الأسااهم سااوق في الأسااهم لأسااع   الدتصاا عد الاتجاا ه في

  .العلس  الاتج ه في الأسهم أسع  
 

   :الدراســـــة توصيـــات
 وضاااع أن إلا الحااا ، قتصااا هالا آلياااة خااالال مااا  يعمااا  الأساااهم ساااوق أن مااا  الااا غم علااا  -0

َ  في تتتلم الي الضواب  َ  ألعياة ذا  تعاد ومساتقبلو السوق مس  أن يتضاح حيا  ، با
 ىا  ليسا  الساوق في الدتاوف   السيولة حجم مث  الأخ   والعوام  والطل  الع   ق نون
 وجااوه بألعيااة الب حاا  يوصاا  وبالتاا ي .للأسااهم التصاا عد  الاتجاا ه عاا  الدساائولة وحاادى 

  .السوق لعم  تنظيمية   آلي
 عمليا   وتنشاي  الساوق ح  اة في مهم    ع ملا   السوق في الدتوف   السيولة حجم يعد  بم  -2

 اليومياااة الح  اااة في تسااا ىم أخااا   عوامااا  وجاااوه عااادم يعاااٍ لا ذلااا  أن إلا ،والشااا ا  البياااع
 الدنطقاة في الاقتصا هية أو ،السي سية الأحداث تؤث  قد الدث ل سبي   عل ،الأسهم لأسع  
 لا عوامااا  ىناا ك أن إلا ،فيهاا  الااتتلم لؽلاا  عواماا  ىناا ك وبالتاا ي ،السااوق أسااع   علاا 
 والقاوانُ التشا يع   لاديه  يلاون أن لغا  الساوق إها   فاإن وبالتا ي ،فيه  التتلم لؽل 

  .السوق مس   لتصتيح تستمدمه  أن لؽل  الي التنظيمية
َ  ألعية ىن ك -0  الأساهم ساوق في شاف فية بلا  الساهم( عل  )الع  د السهم  بحية لنش   ب

 تضااليلا   ىناا ك يلااون لا حااى ،السااوق في الدد جااة الشاا       فااة ج ناا  ماا  السااعوه 
 هفاع في موجا  أثا  ذا  الساهم  بحية لأن نظ ا وذل  .السوق في والدتع ملُ للمستثم ي 

  .الا تف ع لضو الأسهم أسع  
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 ، وآخرونمحمـد الجميعي الباحث/         ... لأسهما ف

 ،الأسااهم أسااع   علاا  مب شاا  تأثااَ ولذاا  الجوى يااة لعواماا ا ماا  تعتاار الأ باح توزيعاا   إن -4
 علاا  تعماا  أن السااوق في الدد جااة الشاا     ماا  الشاا     ماا  يتطلاا  ذلاا  فااإن ولااذل 
 الد لياااة قوا مهااا  نشااا  ماااع توامنااا  ،المحاااده  مواعيااادى  وفي هقاااة بلااا  الأ باح توزيعااا   نشااا 

  .السنوية
 الساااوق آلياا   تلااون ماا  بااد لا ،الأسااهم ساااوق في الأسااع   ح  ااة ضااب  أن أجاا  ماا  -0

 علاا  خ  جيااة عواما  تأثااَ عادم ضاام ن يااتم حاى ،السااوق في للمتعا ملُ واضااتة وأنظمتاو
 الفعلا  الواقاع ماع متوافاق غاَ ط بع ذا  الأسع   في ح  ة إحداث إلى يؤه  لش  ،السوق

  .السوق في
  :مستقبلة لبحوث مقترحات

اَ  أث  ه اسة -   .السعوه  الأسهم سوق في الأسهم أسع   عل  الد لية الدتغ
َ  الشاااا     بااااُ مق  نااااة )ه اسااااة الأسااااهم أسااااع   في الدااااؤث   القط عاااا   -  والدتوسااااطة( اللباااا

  .للأسهم السعوه  السوق في الدد جة
  .للأسهم السعوه  السوق في الأسهم تداول عل  والاقتص هية الاجتم عية العوام  أث  -

 :الدراسة مراج 
اَ  تأثاااَ .(2330)هعااا س غسااا ن ،الحااا   طااا  ق  فلساااطُ ساااوق في للتاااداول اللمياااة الدتغااا

 )العلااااوم للأبحاااا ث، النجاااا ح ج معااااة لرلااااة :القاااادس بمؤشاااا  التنبااااؤ علاااا  الد ليااااة لاااالأو اق
 2330 ،(0)09 المجلد الإنس نية(،

 وأث ىا  الد لياة الأو اق ساوق سايولة قيا س مؤشا ا  .(2300) حسا  عبدالدطل  إلؽ ن الدولى،
-ISSN: 1813 والإقتصاا هية الإها يااة للعلااوم تل ياا  لرلااة قتصاا ه :الإ والنماا في

1719 
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 في الدساااا لعة الشاااا     أسااااهم لأسااااع   المحااااده  "العواماااا  .م(0990) القاااا ه  عبااااد الله، عبااااد
مَوك، أبح ث لرلة السعوهية"، الع بية الدمللة  .الأول العده (،00) لرلد ال

 ه اسااة اللفاا   : اختباا  ا  علاا  الن شاائة قالأسااوا خصاا    أثاا " .(2330نضاا ل) الفيااوم ،
 الأ هن، الأ هنياة، الج معاة الإها ياة، العلاوم ه اس  ، لرلة عم ن". بو صة عل  تطبيقية
022 ،2-000. 

 للأو اق فلسطُ بو صة في السهم سيولة عل  الدؤث   "العوام  .(2336) اللطي  عبد هاوه،
 .غو  الإسلامية، الج معة م جستَ،  س لة ،"الد لية

 ،للنشاا  وا اا  ها  ،الأولى الطبعااة الد ليااة، الأسااواق .(2330غاا ز ) ،وفاا ح الناا فع عبااد ،الااو  
 .الأ هن ،عمّ ن

 .الد لية الأو اق أسواق سمَ، ،الحميد عبد
 .الد لية الأو اق وبو ص   الاستثم   وصن هيق البنوك إها   ،محمد ،سويلم
 والذندساة الد ل أسواق في الحديثة الاتج ى   ،الد لية الأو اق وتقييم تحلي  العبد، إب اىيم جلال

  الد لية.
 ت شاايد في الد ليااة الأو اق سااوق في المح ساابي الإفصاا ح "هو  .(2332) وآخاا ون لطياا  ،زيااوه

 العلااوم سلساالة - العلميااة والبتااوث للد اساا   تشاا ي  ج معااة لرلااة ،الاسااتثم  " قاا ا 
 سو ية. ،0العده ،29 المجلد ،والق نونية الاقتص هية

 )أساااب بو الدولياااة الد لياااة الأساااواق "انااادم   .(2332) اللطيااا  عباااد علااا  محمد عمااا ه العااا ني،
 .بغداه الحلمة، بي  الع لد ("، الاقتص ه عل  وانعل س تو

 الأولى. الطبعة -الد ي التتلي  (2331) مصطف  فهم  ،الشيخ



بـوية والدراسـات الإنسـانيـة   م2022(،      نوفمتر      26) الــعــــــدد    مجلـة العلـوم التر

 

555 
 

ي سوق الأسعار على الأخرى والعوامل السيولة حجمتأثتر 
 
 ، وآخرونمحمـد الجميعي الباحث/         ... لأسهما ف

Yeyati, levy & others, (2007), "Emergin market liquidity 

and Griss", online, available from: http://www. 

ssm.com. 

Girard, e. (2009) On the relationship betwwen trading 

volume and stock price volatility in case. 

Benic, Vladimir & Franic, Ivna, (2008), "stock market 

liquidity: comparative analysis of creation and 

regional markets", Financial theory and practice. 

INTERNATIONAL JOURNAL OF 

MANAGERIAL FINANCE 5 (1). 

Fleming, Michaelj, (2003), "measuring treasury market 

liquidity", frbny economic policy review, 

September. 

Christ of, w. and stahel, M. A, (2004), "international 

stock market liquidity", online, the chio state 

university. Available from: http:// www. chio libk. 

Edu. 

wyss, R, von, (2004), "measuring and predicting 

liquidity in the stock market", doctoral dissertation, 

St Gallen university. 

Muranaga,jun& shimizu, tokiko, (2000), "market 

microstructures and market liquidity", bank of 

Japan.  

www.tadawul.com.sa 

 
 

http://www.tadawul.com.sa/

