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 ي سوق العراق للأوراق الماليةتأثير السيولة على أداء محافظ الأسهم العادية دراسة تطبيقية ف

 علي نوري اعبيد الباحث:                         علي جيران عبد علي  د.

 ماجستير إدارة أعمال                            المالية المساعدأستاذ الإدارة               

 القادسية جامعة/  والاقتصاد الادارة كلية/  الاعمال ادارة قسم

 25/7/1024تاريخ قبول النشر:          21/5/1024تاريخ استلام البحث: 
 :المستخلص

العادية على أساس السييولة العاليية  إن الهدف من هذه الدراسة هو اختيار موجودات محفظة الأسهم 

حيث افترضياا إن اختييار الأسيهم حسيو سييولتها العاليية يتيية مبادلية أفليا ديين العاريد والم يا رة  

( شيركة مدرجيية فيي سييوا العييراا 53ودالتيالي ييييادة كفاا هيا الاسييت,مارية   يم اسييت دا  عياية ميين  

الدراسة وجود  أثير مهم لسيولة الأسهم على وقد استاتجت  6006-6002للأوراا المالية للفترة من 

 حسين خصارص المحفظة  وعليه دإمكان  المست,مر الحصول على محفظة كفواة إذا اختار  ركيبية 

 محفظته من الأسهم التي  تمتع دسيوله عالية التي  م قياسها دهامش ردة صانع السوا.

The impact of liquidity on the performance of the governor of ordinary 

shares applied study in the Iraq Stock Exchange 

Abstract: 

The aim of this study is to select the assets portfolio of common stocks in 

accordance with the high liquidity in the market, We assume that the 

selection of high liquidity stocks allows best trade-off between the return 

and risk and increases the efficiency of the portfolio. By using a sample of 

(35) listed companies of Iraqi stock exchange (Ise) for the period from 

2007 to 2012. The study concluded that share's liquidity has significant 

effect on the characteristics of portfolio, therefore, The investor can get 

efficient portfolio if he chooses his portfolio composition from high 

liquidity stocks have been measured by using Bid-ask spread manner. 

 المقدمة:

 الأك,يير( الظيياهرة الاقتصييادية والسييادات خصوصييا الأسييهمالمالييية   دييالأوراايم,ييا الاسييت,مار  

معدلات التداول فيي  نوا ا  مؤسسات است,مارية حتى غدتكا يوعا على مستوى المست,مرين افرادا  ش

القيميية  أوالمالييية عاوانييا  لمسييتوى التقييور الاقتصييادي للبلييد م,لمييا اعتبيير حجييم التييداول البورصييات 

ولان الهيدف  -المتداولة رمزا  للاميو الاقتصيادي الا يا والفعيال   أسيسيا  عليى ذلي   للأسهمالاسمية 

 عظييم العاريد مقاديا  أودرجة من الم ا رة  دأدنىعارد  أعلىالاهاري للمست,مرين هو الحصول على 

ومااهج التحليا الكمي لتحقيق هذه  أساليوحاولت الك,ير من الدراسات است دا  م تلف  -الم ا رة 

التيي  فتير  ات الاسيت,مار التقليديية ييلاظر الأساسييةغاية التي  بدو متعارضة في ظا الماقلقيات ال

دييين مسييتوى العارييد والم ييا رة  وهييذه الدراسيية هييي ليسييت اسييت,ااا  ميين هييذه   رديييهوجييود عةقيية 

ة  حاول  وظيف واحدا  من الاماذج الكمية الحدي,ية  نميوذج التيدريج البسييا( فيي  رشيي إذالدراسات 

في ضوا سيولتها وداست دا  واحدا   الأسهمالم تارة ضمن مكونات المحفظة دعد اختيار  ل   الأسهم

(  لتحقييق Bid-Ask Spreadشيوعا وهو هامش ردة صانع السيوا   الأك,رمن مقاييس السيولة 

نظيري عين  إ يارتقيديم لماهيا  الأول( محياور خصيص المحيور 4  إليىقسمت هذه الدراسية  أهدافها

السيييولة ومقاييسييها واهييم نميياذج دايياا المحفظيية الكفييواة فيمييا عاييين المحييور ال,يياني دماهجييية البحييث 

 والأخييرالمحيور الراديع  أمياوالدراسات السادقة واختص المحور ال,الث دالجانو التقبيقي للدراسة  

 استاتاجا ها و وصيا ها. أهمفقد عر  
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 الجانب النظري -: الأولالمحور 

 :  مفهوم السيولة -:اولا 

اسيييت داما ه فيييي العدييييد مييين الحقيييول  ( و عيييددتLiquidityانت ييير مصيييقلة السييييولة   

الاقتصادية والمالية ويعتمد مفهيو  المصيقلة إليى حيد كبيير عليى المجيال اليذي يسيت د  فييه  الأمير 

والت ياد  فييي اليذي قيد ييؤدي عليى رأي العدييد مين البياح,ين والممارسيين إليى دعيت الاضيقرادات 

مفهيو    أويا المصقلة وحقيقة معااه الصحية ووفقا  لم,ا هذه الإشكاليات سيتم  سليا الليوا عليى

 المالية حيث موضوع الدراسة. الأورااسيولة 

 سيولة الأسواق المالية : مفهوم  -2

  أسييهم  أنواعهيياكانييت الموجييودات المالييية المتداوليية فيهييا دم تلييف  إذا عتبيير السييوا سييارلة 

أي  غييير أو  إحييدا  بيياع مباشييرة فييي داخييا السييوا وميين دون  أنسييادات  حييوالات خزيايية( يمكيين 

سييولة السيوا الماليية هيو ل الأخر  ومع اقا خسارة في القيمة السوقية  والمؤشر  الأسعارحركة في 

وجييود المسييت,مرين الييراغبين والييذين يريييدون شييراا وديييع الموجييودات واحتمالييية  افيييذ التييداولات 

( ومصقلة Grossman & Miller, 1988: 625مرة.   أخرالةحقة دافس السعر الذي نفذت فيه 

سيولة الموجودات يتقادق ك,يرا  مع مصقلة سيولة السوا المالي حيث ان الموجيودات السيارلة هيي 

 (. Brun, 2010: 2التي يمكن ديعها وشرارها دصورة مباشرة ومن دون أي عةوة أو خصم  

 إنلكين مين المسيتغر    الماليية  الإدارة أدديياتمن انت ار مفهو  السيولة فيي على الرغم و

ة وقد  اياولوا هااك ا فاا قليا حولها  حيث لم يتفق الباح,ون والممارسون على  عريف محدد للسيول

 إديرا دقدرة البارع والم يتري عليى  عبر عاها( Bernstein, 1987: 50   عريفها دعدة  را فم,ة

صيفقة عليى  لي  الورقية وذلي  عليى  أخيرديه  أدرميترعة ودسعر قريو من السيعر اليذي الصفقة دس

 دم,ادية ( Suln, et al, 2002: 1 دياميا اعتبرهيا افتيرا  عيد  ورود معلوميات جدييدة للسيوا . 

 أشيارال راا والبيع في السوا. ومن جانبه  أوامرالامتصاص السلس من قبا السوا المالي لتدفقات 

 Bodie et al, 2005: 227 السييولة هيي مقيياس لكيا مين الكلفية والسيهولة التيي  رافيق  إن( إليى

قادليية المتيداولين عليى  دأنهيا( Wuyts, 2007: 284  أضياف وأيليا حيول الموجيودات المباعية. 

. من جانبهميا الأسعارالكبير على مستوى  التأثيرودسرعة وددون  الأسهمشراا أو ديع عدد كبير من 

 Besley & Brigham, 2008 اعتبرا السييولة دم,ادية قيدرة الموجيود عليى التحيول إليى نقيد فيي )

 الأكبرلذل  الموجود وعليه فقد عدا السهولة  الأصليةالمدى القصير مقرونة داستعادة كلفة الاست,مار 

( initial amount invested  الأصيليفي التحيول إليى نقيد دالسيعر اليذي يغقيي مبليم الاسيت,مار 

داظير الاعتبيار اخيتةف درجيات السييولة اعتميادا  الأخيذعلى سيولة اكبر لذل  الموجود ميع  مؤشرا  

 أمييا( .Besley & Brigham, 2008: 193علييى خصييارص الأسييواا التييي يييتم التييداول فيهييا  

 Dalgraad, 2009: 9 ) إلى ان السيولة  عاي سهولة ديع  أشاركان قريبا  من هذا المفهو  حيث فقد

والاسييت,مارات دصييورة مباشييرة دعييد شييرارها وميين دون التقليييا ميين سييعرها وميين دون الموجييودات 

شراا  إمكانيةسهولة التسويق أو  دأنها( 6002:363 هادي   هاعرف. والتعر  إلى كلف المعامةت

 الماليية  الأوراالتلي   أدرميتصيفقة  أخيرالمالية دسرعة ودسعر قريو جدا  من سعر  الأورااأو ديع 

( وكيذل  NiSkanen, 2009: 5  أميا. (Besley & Brighamوهو مفهو  مقيار  لميا  رحيه   

 Verrier, 2010: 10 سيهولة  يداول كمييات  دأنهيا( فقد  ماثة في  عريفهما للسييولة حييث عرفاهيا

 .الأسعاركلفة ومن دون ان يؤثر ذل  على مستويات  ودأقاالمالية دسرعة  الأورااكبيرة من 

  السيولةأهمية  - 1

السيولة  قريبا  على جمييع جوانيو عميا السيوا الميالي   و مكين المسيت,مرين  أهمية اعكس  

 أميياميين  لبييية احتياجييا هم المالييية غييير المتوقعيية ميين دون التعيير  إلييى خسييارر كبيييرة    الأفييراد

 يداول اكبير  عاي العوارد العاليية عليى الموجيودات وحجيم لديها المؤسسات الاست,مارية فان السيولة 

ويرى   (Instefjord , 1999 : 4  والقليا من الم ا رة   والعكس من ذل  في حالة عد  السيولة.

 Christ et al., 2004: 8 فالمست,مرين الأسهم أسواا كاما  أسبا ( دان السيولة العالية هي احد  

را هم وان التحييرر حيامييا يتوقعييون عارييدا  كبيييرا  علييى اسييت,ما أمييوالهميميلييون إلييى  حرييي  ر وس 

 أشييارتكمييا  .الأمييوالوالتكامييا يمكيين ان ياظيير لييه ميين خييةل الزيييادة الكبيييرة لتحركييات ر وس 
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( دان السيولة  عد عامة  مهما  يؤثر على كفااة السوا وهي مؤثرة م,لها م,يا 063: 6000 المولى  

دييا فيي الاميو الاقتصيادي عمق السيوا وان الأسيواا الماليية التيي  تسيم دالكفيااة يكيون لهيا أثيرا  ايجا

أي نقص فيي السييولة سيوف يجعيا الم ياركين فيي عميا السيوا الميالي  إنوالعكس دالعكس  كذل  

 أهميية( ديان للسييولة Wuyts, 2007المسيتقبلية. ويعتقيد   الأسيعاريفقيدون ال,قية فيي  وقعيا هم عين 

ا المسييت,مرين ي ييبهون وماييافع ك,يييرة لجميييع المتعيياملين فييي الأسييواا المالييية  فالسيييولة سييوف  جعيي

 ودأقيادسيهولة ودسيرعة  الأسيهمسوف يكونون قادرين على ديع وشراا  لأنهمالم اركين في السوا 

السيولة داستااده إلى ما يقال  أهمية( فقد دين Meero, 2013  أما(. Wuyts, 2007: 258الكلف  

و يديم حيويية السيوا ميا  الأسيعار( دان حجم التداول هو البوصلة التي  حيرك Wall street  في الـ

 Meero , 2013المال   أسواافي  الأسعاريعاي انه من العواما المهمة والحاسمة للتابؤ دتحركات 

 أنهيياواحييدة ميين العوامييا المهميية والفعاليية فييي الأسييواا المالييية حيييث  أيليياو عتبيير السيييولة  (.52 :

دالاعتبار عدة معايير عاد  فيأخذونالم اركين في السوا  أماال ركات   أدااالعاما الذي يؤثر على 

وان العديييد ميين المسييت,مرين يعتقييدون ان  الأسييهما  يياذ قييرارات التييداول لعييا فييي مقييدمتها سيييولة 

ثادتية عليى  الأخيرىديافترا  دقياا العواميا   جاذديية لةسيت,مار أك,يرالمالية السيارلة  كيون  الأوراا

 .( Mansouri , 2012 : 45حالها.  

 مقاييس السيولة: -3

الماليية مين الظيواهر المحييرة  الإدارة أدديياتفي مفهو  السييولة   عيدت السييولة فيي  أشيركما 

 كليفوالمعقدة دسبو الصعودات التي  واجه  عريفها وقياسيها والاا جية مين صيعودة  عرييف وقيياس 

قيياس السييولة اليدقيق يعتبير مهمية صيعبة جيدا   إنالمعامةت حيث اعتبرت جميع الدراسات السادقة 

شييوعا   وأك,رهياالمقاييس ا فاقيا ديين البياح,ين والدارسيين  أك,رإلى لهذا ساتقرا  الأحوالفي معظم 

 -ودحو  السيولة وهي:  أددياتفي 

 ( :Bid-Ask Spreadهامش ربح صانع السوق )-3-2

صد ده هامش الردة الذي يحققه صانع السوا ويتم,ا دالفرا دين السعر اليذي ي يتري ديه يق 

ميرة مين قبيا  لأول(   واقترح هذا المقياس Ask price( وسعر ديعها  Bid priceالمالية  الورقة 

 Amihud , et al., 1986 كلفية المعيامةت التيي يتكبيدها المسيت,مر لليت لص  أنإلى  أشار( حيث 

من الورقة  عد مؤشرا  لما  تمتع ديه مين سييولة  ولميا كيان هيامش اليردة اليذي يحققيه صيانع السيوا 

من  كلفة المعيامةت فانيه يعيد مقياسيا  مةرميا  للسييولة   فكلميا ياد الهيامش كلميا  الأكبرالجانو يم,ا 

كان ذل  مؤشرا  على صعودة  سويق الورقة أي صعودة  حويلها إلى نقدية دون  كبيد  كياليف كبييرة 

مش الهيا(   ولهامش ردة صانع السوا عيدة صييم ماهيا Amihud, et al., 1986 : 225نسبيا  .  

شييكا نسييبة م وييية وكييذل   يأخييذقيميية نقدييية مقلقيية والهييامش الاسييبي الييذي  إلييىالمقلييق الييذي يسييتاد 

 , Wyss   -:الآ يةالبيع وال راا ويحسو الهامش دالعةقة  أسعارالهامش الفعال الذي يم,ا متوسا 

2004 : 8  )Benic , Franic , 2008 : 479  ) 

)1....(..........
,,, PP

B

ti

A

titiSabs   

 ن: ا إذ

t =                               )tiSabs( في الوقت  iالهامش المقلق للسهم   , 

t =                                    )P( في الوقت  iسعر البيع للسهم  
A

ti ,
 

t =                                  )P( في الوقت  iسعر ال راا للسهم  
B

ti ,
  

 ( : Trading Volumeحجم التداول ) -3-1

 الأسهميعتبر هذا المقياس من مقاييس السيولة المهمة   حيث يمكن ان يقيس كمية معياة من  

 (Wyss , 2004 :10:   وداست دا  العةقة الآ يةلكا وحدة من الزمن 
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 :  إن إذ

  Volt=        حجم التداول                                                                 

 1t =                                         )Nt( و  tد التداولات دين الزمن  دع

 i =                                            )Voliالمتداولة في التداول   الأسهمعدد 

 -: ( illiquidity  Amihud) 1001مقياس عدم السيولة لأميهود  -3 -3

 أجراهيامن اقترح واست د  هذا المقياس لقياس السيولة فيي دراسية  أول( Amihudيعتبر   

الاسيبة  دأنيهوقيد عيرف هيذا المقيياس  6006وعيد  السييولة فيي عيا   الأسيهمعن العةقة ديين عواريد 

 أنإلى حجم  داولها دالدولار دمعدل متوسا لفترة معياة   وهذا المقياس يمكن  الأسهماليومية لعوارد 

 أنيفسر على انه اسيتجادة السيعر الييومي المير با ديدولار واحيد مين حجيم التيداول  ودالتيالي يمكين 

ومقيياس  (Amihud , 2002 : 31( .  ألسيعري الأثيرالسيعر أو   لتيأثيري يوصيف كمقيياس  قريبي

 ,Andrikopoulos) -الأ يي:يحسو من خةل الحجو  اليوميية ومين خيةل  أنعد  السيولة يمكن 

2007: 20 
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 اذ ان : 

d =                             )diIlliq  الأسبوع( في iمؤشر عد  السيولة للسهم   , 

t  =                              )tiIlliq  الأسبوع( في iمؤشر عد  السيولة للسهم   , 

d                                          )      =diRاليو    ( فيiالعارد للسهم    , 

d)                       =diV( في اليو   iحجم التداول  مقاسا  دعملة( للسهم    , 

 D=                                                   الأسبوععدد ايا  التداول في 

 ( : Turnover ratioدوران )المعدل  -3-4

 الأورااميين المؤشييرات أو المقيياييس المهميية التييي  قيييس سيييولة  الأسييهميعييد معييدل دوران  

 إ مييا دوصييفه مؤشييرا  علييى ان كلييف  الأحيييانالمالييية   ويسييت د  معييدل الييدوران العييالي فييي معظييم 

 ,.Datar, et al  أشيار(   وقيد 062:  6000الصيفقات أو المعيامةت الماليية ما فلية  الميولى   

موجيود مين الموجيودات الماليية يعتبير مؤشيرا  عليى سييولته   ومين  لأي( دان معدل الدوران 1998

( Datar, et al., 1998 : 207الكليية .   الأسيهمالمتداولية عليى عيدد  الأسيهمل قسيمة عيدد خية

  (Andrikopoulos, 2007: 21)كالا ي : و

)5......(........../)/( ,,,,,

1

,, titditdi

Dit

d

tdi DnoVolStov 


  

 اذ ان : 

t =                )tdiStov(  في ال هر  d( في اليو   iللسهم   الأسهممعدل دوران  ,,  

tdiVol=      المتداولة  للأسهمالقيمة دالدولار لحجم التداول  ,,  

 (                                                  t(  في ال هر  d( في اليو   iالمتداولة للسهم   الأسهم أو هي عدد 

outstanding                                   )       =tdino  مصدرةال الأسهمعدد  ,,  

t            )      =tiD( في ال هر  iهي عدد الم اهدات أو المةحظات للسهم   , 

 و عتمد على الفترة المفحوصة  .

 ( Wyss , 2004 :12(  وكذل   Mansouri, et al., 2012 : 45أو  



1731015 

 

 

 
 22 

 

sharesofnumberTotal

periodestimationtheduringstockstradedTotal
ratioTurnuver   

مؤشر أو معدل التداول يساوي مجموع الاسهم المتداولة خةل المدة المقدرة مقسيوما   إنأي 

 الموجودة . الأسهمعلى مجموع 

 ( : PS-Gammaمقياس ) -3-5

الاا جية  الأسيعار( إليى ار بيا  السييولة ميع  قلبيات Pastor & Stambaugh , 2003  أشيار

اقترحييا مقياسييا  للسيييولة  الأسيياسهييذا  البيييع وال ييراا فييي السييوا المييالي   وعلييى أوامييرعيين  ييدفقات 

 & Pastorيسيييمى ديييـ مقياس  قلبيييات العاريييد( .   وأحيانيييا( PS-Gammaعلييييه اسيييم   وأ لقيييا

Stambaugh , 2003 : 644-648  ومقيياس السييولة للسيهم   )i  فيي ال يهر )t المسيمى أو )

tiyالمقييدر رياضيييا  دييـ   , OLS:)-  Wyss( فييي معادليية الانحييدار للمردعييات الصييغرى العادييية  .

2004 :13  )(Andrikopoulos, 2007: 24) 
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e

R ,1, 
 

 (                                                     t( في ال هر  1d( في اليو   iلعارد السوا للسهم  
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 المحفظة الستثمارية -:ثانياا 

 -مفهوم المحفظة الستثمارية: -2

( مين الموجيودات  groupعليى أنهيا مجموعية   عرف المحفظة فيي أددييات الإدارة الماليية 

 , Jordan & Jrالسيادات أو غيرهيا  مسي  أو يحيتفا دهيا مين قبيا المسيت,مرين   أوم,يا الأسيهم 

( فقيد عيرف المحفظية دأنهيا   يكيله مين الأسيهم والسيادات Webster(. أميا قياموس  353 : 2009

وقيد  (Webster , 2007 : 110غييره   أوالمسيت,مر  أوة المملوكية للمصيرف والأوراا التجاريي

( دكونهيا   يكيلة الموجيودات المملوكية مين خيةل المسيت,مر mayo , 2008 : 8أشيار إليهيا أيليا  

والتي  كون مصممة لاقا القيوة ال يرارية إليى المسيتقبا أو مصيممة ل دمية المسيت,مر كأنهيا م يزون 

 store أيلا على إنهيا  وليفية  ( للقيمة وعرفتcombination )مجموعية   أوcollection مين )

( وأيلا أشيير 44:  6002الأوراا المالية كالأسهم العادية والممتاية والسادات وغيرها  ال فاجي  

إليها دأنها   كيلة من الأوراا المالية والتي  أخيذ أو لا  أخيذ داظير الاعتبيار ال صيارص لأي مكيون 

( وان هذه الت كيلة أو التوليفة من الموجودات Weston &  Hede  , 2007 : 219من مكونا ها  

 , Hirschey( دين الم ا رة والعارد  best trade – offيجو أن  زود المست,مر دأفلا مبادلة  

الموجيه للمسيت,مرين حيول  أوعليى انهيا اليدليا المرشيد فتعيرف المحفظية  نظريية أميا (525: 2001

داختيار و جميع الأوراا المالية التي سوف  قد  معدل عارد متوقع عالي عايد أي القريقة الصحيحة 

نيية مقاديا معيدل عاريد التي  عر  المست,مرين إلى درجة م يا رة متد أودرجة معياة من ال ا رة 

 ( Jordan & Jr , 2009 : 355متوقع معين  

    Efficient portfolio   المحفظة الكفوءة : -1

حظي هذا الاوع من المحافا دقبول كبير من قبا الأكاديميين و المت صصين في اداره 

 قبيقها كان في أحسن الأحوال دقي ا ويرجع  إن إلاالمحافا الاست,مارية من الااحية الاظرية 
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لاحتسا  عدد كبير من الفوارد المتوقعة و م ا ره جميع  الحاجة إلىالباح,ون في ذل  السبو 

المالية  الأوراامالية المرشحة للمحفظة واست راج البيانات الم تركة لكا يوج من الأوراا ال

 والأساليو( او الكفااة الذي يتقلو  قبيق دعت التقايات optimalityللمان شر  الام,لية  

البرمجة ال قية  أو( lagrangiun multiplierالرياضية م,ا ملاعف لاكرانج  

م ا رة ممكاة لأي مستوى من  أدنى( من اجا  حقيق quadratic programmingالترديعية 

( ويؤكد 2: 6000العارد او  حقيق اعلى عارد ممكن لأي مستوى من الم ا رة   عبد الرسول   

 Gitman , 2010: 213 الهدف الاهاري لأي مست,مر هو جعا محفظته كفواة داعتبارها  إن( على

اقا م ا رة لمستوى معين من العارد وعرفها  أومن الم ا رة العوارد عاد مستوى معين  أعلى قد  

 ( دذات المعاى .Besley & Brigham , 2008 : 48كذل   

 نماذج بناء المحفظة الستثمارية : -3

 يمكن استعرا  أهم نماذج دااا المحفظة الاست,مارية دالا ي : 

 (Markowitz   Model  التباين( لماركوتييز –نموذج ) الوسيط  -5-0

لقييد قييد  هييذا الامييوذج هيياري ميياركو ييز مؤسييس فكييرة نظرييية المحفظيية الحدي,يية والحييارز             

التبيييياين (                      –( والييييذي يعييييرف داسييييم نمييييوذج   الوسيييييا 0232علييييى جييييارزة نودييييا فييييي عييييا   

 Weston &  Hede  , 2007 : 219ف أهمهيا ميا (  وقد سعى هذا الاموذج إلى  حقييق عيدة أهيدا

 ( Shrpe  et al  , 1999 : 135  -يأ ي :

 عظيم العارد المتوقيع  حقيقيه للمحفظية الاسيت,مارية مين خيةل الاعتمياد عليى  يرا  حلييا  -0

 علمية جديدة . 

اعتميياد العارييد المتوقييع كهييدف والم ييا رة كقيييد   كونهمييا يميي,ةن متةيميية متااقليية لا  -6

 يتحققان في آنٍ واحد إلا نادر جدا  .

 . الحصول على أعلى عارد مؤكد مع أدنى م ا رة  -5

 (Tobin  modelنموذج توبن ) -5-6

أشار إلى إن المسيت,مر يسيتقيع عملييا أن يجميع ديين الاسيت,مارات ال قيرة وغيير ال قيرة وهيذا     

الدمج دين است,مارات  كتافها دعت الم ا ر واست,مارات خالية ماها يعاي الحصول على فرصة أو 

( و يعتقييد 22: 6002دة مييع   فيييت م ييا رة الاسييت,مار فييي آنٍ واحييد .  ال فيياجي   محفظيية جدييي

Tobin)  )  دان محفظة السوا هي المحفظة ال قرة لأنها محفظة كا الموجودات ال قرةRisky 

 Assets فييي السييوا وكييا موجييود مييويون داسييبة قيمتييه السييوقية إلييى كييا القيييم السييوقية لكييا )

(  ولان عاريد المحفظية فيي كيا الأحيوال هيو المعيدل Jones , 2004  : 226الموجودات ال قيرة  

المويون لعوارد الأوراا المالية المكونة لها فان إضافة العارد ال الي مين الم يا رة إليهيا سيوف لين 

( وأخير عيديم Bيغير معادلة عاردها أي إن عارد وم ا رة المحفظة المكونة لها من موجيود خقير  

 ( 22: 6002كما يلي :  ال فاجي   حسبان ي( Aالم ا رة  

BBAAp rrR    …………..( 7  )  

  -اذ ان :

 =αالوين المست,مر                                                              

 =rمعدل العارد المتوقع على الموجود                                            

BBBABAAAp

22

,

22 2  ………( 8   )  

 نموذج المؤشر الواحد(  Sharpe (نموذج  -3-3

( دعد ماركويتاز   نموذج المؤشر الواحد الذي يردا  William Sharpeلقد داى وليم شار         

                عوارد كا ورقة مالية دعوارد مؤشر عا  . وعادة  ما يست د  مؤشر سوا الأسهم العا 

كمم,ا لهذا المؤشر الاقتصادي الكلي العا  . وقد سمي داموذج المؤشر الواحد ( S&P 500كمؤشر 

(  تم,ا  et al , 2008 :258 Bodie لسوا كمم,ا للعاما الم ترك العا لأنه يست د  مؤشر ا

فكرة الاموذج الأساسية دردا عوارد الأوراا المالية إلى احد مؤشرات السوا ثم قياس استجادة 
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وفق افترا   –الأوراا لذل  المؤشر داعتبار إن هذه التحركات يجسدها  حركات عوارد  ل  

مؤشر عا  واحد   أو دعبارة أخرى  وجد عةقة دين عوارد السهم وعوارد غيره من  –الاموذج 

 The            الاسهم و ظهر هذه العةقة من خةل الرقم القياسي لعوارد السوا أو مؤشر السوا 

Market Index )  مؤشر   م,اS & P      )FTSE    )MSCI  أو أي مؤشر اقتصادي اخر )

  Sharpe , 1976 : 215   : ويحسو عارد وم ا رة المحفظة دموجو هذا الاموذج وكما يلي )

 (000: 6002(  ال فاجي   054:  6006العلي   

R(p) =                              ………………………….(9)                

)(دالتبيياين  مقاسييهامييا م ييا ر المحفظيية الكلييية 
2

p  والتييي  تكييون ميين مجمييوع الم ييا رة الاظامييية

 -: كالأ يوالم ا رة الةنظامية للمحفظة الاست,مارية فتحسو 

……….(10) 

            -: إن إذ 

 =الم ا رة الاظامية للمحفظة                                            

 =                                    الع واري للمحفظة  ال قأ باين حد 

 (Simple  Ranking  model نموذج التدريج البسيط )  -5-4

(    1976( في مقالة ن رت عا   Elton  , Gruber and padbergقد  هذا الاموذج من          

ويعد هذا الاموذج من الاماذج الأساسيية لباياا واختييار المحيافا الم,ليى والكفيواة ولا سييما انيه يوليد 

 sharpe  1963  ) Elton  etالمحافا الكفواة ذا ها التي يولدها نموذج المؤشر الواحيد ل يار   

al  , 1976 : 1341- 1342  وقيد اعتميد  )Elton  ويمةريه مقيياس   )Treynor لتيدريج  )

الاسهم المرشة ضماها إليى المحفظية الكفيواة وهيذا المقيياس هيو عبيارة عين نسيبة اسيتعملت أساسيا 

هييذه  لمقارنية أداا الأسييهم الفردييية ومحييافا الاسييت,مار فييي  لي  الأسييهم   فالمحفظيية التييي  ر فييع فيهييا

 يا فت فيهيا هيذه الاسيبة  أخيرىمين محفظية  أعليى أداا(  حقيق مسيتوى Rp – Rf /Bpالاسيبة  

المذكورة   و جرى دعدرذٍ  ر يو محافا الاست,مار  اايليا دحسو مستوى الأداا المتحقق وما يةحا 

اريد (  انه ير و المحافا دحسو أفلليتها في ضوا المبادلة ما دين دعدي العTreynorعلى مقياس  

( ولقيد اسيتاد نميوذج التيدريج البسييا إليى  2010 : 104 – 106والم ا رة الاظامية .  العامري   

( ذا هيا واليية قياسيه ومعادلا يه الرياضيية فيي اسيت راج قييم Sharpe . 1963افتراضيات نميوذج  

لاخيتةف العارد والم ا رة ضمن المرحلة الأولى من دااا المحفظة الكفواة لجميع المست,مرين اميا ا

فهو في مرحلته ال,انية أي مرحلة البااا التي يسيتاد فيهيا الاميوذج اليى ادسيا القراريق الحسيادية دون 

(  و بايى المحفظية Eales et al , 1995: 160- 161الحاجة إلى إجراا عملييات رياضيية معقيدة  

 ( 2006 ; 142  ال فاجي              -:الآ يةداست دا  العةقة حسو هذا الاموذج 
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 -إذ إن :

  iC  =                         التي  جتاي حد الققع.(iخصارص الورقة المالية  

 Rf = معدل العارد ال الي من الم ا رة.                                        

 i  .                                          = مقياس الم ا رة الاظاميةالبيتا وهي 

2                                                                 =  باين مؤشر السوا

m 

                               = باين الورقة المالية غير المر با مع مؤشر السوا
2

ei 
  الم ا رة غير الاظامية( 

 منهجية البحث والدراسات السابقة -المحور الثاني:

 اول : منهجية البحث
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 البحث أهمية -2

شراا الأوراا  –مع دقاا العواما الأخرى على حالها  –من المعروف إن المست,مرين يفللون  

عاليية وعلييه فيان  قيديم دراسية  قبيقيية  تاياول  حدييد السييولة  القيدرة المالية التي  تسم دسيولة 

التسويقية ( للأسهم ديذا ها ورديا  لي  القيدرة ديأداا المحيافا الاسيت,مارية مين حييث يييادة العاريد 

و  فيت الم يا رة مين شيانه أن يسيتققو مزييدا مين المسيت,مرين إليى سيوا العيراا ليلأوراا 

دة القليو عليى الأسيهم ويييادة القليو يعايي ار فياع القيمية السيوقية المالية وهو ما يسهم في ييا

لتل  الأسهم ما ياعكس داللرورة ود كا غير مباشر على ييادة القيمة السوقية لل ركة المعايية 

  لان القيمة السوقية لكا شركة هي في الواقع   القيمة السيوقية للسيهم ع عيدد الأسيهم المصيدرة 

ة القلييو سيييؤدي إلييى أن  بيياع الأسييهم دييأك,ر ميين قيمتهييا السييوقية (  فليية عيين ذليي  فييان يييياد

ودالاتيجة الحصول على ميا يقليق عليى  سيميته   فليلة رأس الميال ( اليذي يقيود إليى   فييت 

 الكلفة المرجحة للتمويا على فر  اعتماد ال ركة دالكاما على حقوا الملكية في التمويا.

 البحث أهداف -1

 القدرة التسويقية للأسيهم( عليى المحيافا الاسيت,مارية المكونية لهيا فيي  قياس  أثير سيولة الأسهم -0

 سوا العراا للأوراا المالية.

التوصا إلى معقيات  دعم المعرفة و  جع الاست,مار في مجال الأسهم العادية في سوا العراا  -6

 المالية . للأوراا

اد التوصييات التيي يمكين ان  سياهم فيي استابا  أهم الاتارج الاظرية والتقبيقية واست دامها دأعيد -5

 إثراا الاست,مارات المالية في السوا العراقية على الصعيدين الاظري والتقبيقي.

 مشكلة البحث -3

على الرغم من الأهمية الكبيرة التي  حتلها سيولة الأسهم في الأسواا الماليية العالميية إلا    

 ير التجريبيية التيي  حياول اليردا ديين أن سوا العراا للأوراا المالية يعاني من غيا  الأ

سيولة الأسهم وأداا المحيافا الاسيت,مارية فلية  عين عيد  اعتمياد المسيت,مرين عليى أدوات 

التحليا الكمي فيي قيياس سييولة الأسيهم ودالتيالي  حياول هيذه الدراسية الإجادية عليى  سيا ل 

ي مييدى يمكيين للسيييولة لقالمييا كييان محييا جييدل فييي أدديييات الإدارة المالييية ألا وهييو    إلييى أ

كإحيدى مكونيات الم ييا رة الةنظاميية   أو الم ييا رة القادلية للتاوييع ( أن  ييؤثر فيي فلسييفة 

نظرية المحفظة الحدي,ة في سعيها للحصول على أعلى عاريد ددرجية معقولية مين الم يا رة 

ليى أو أدنى م ا رة دمعدل عارد معقول (( ودالتالي فيان م يكلة الدراسية  تجسيد دالإجادية ع

 -التسا لين الآ يين :

 كيف يمكن قياس سيولة الأسهم والمفاضلة دياها على هذا الأساس ؟--0

ها يؤدي اختيار مكونات المحفظة على أساس أسيهم السييولة العاليية إليى رفيع أو يييادة -6

 كفاا ها دالمقارنة مع محفظة أسهم السيولة الأقا ؟

 البحث فرضية -4

وفق هامش الردة الأعلى الذي  العالية السيولة أساس يؤدي اختيار أسهم المحفظة على

 ( إلى ييادة كفااة أداا المحفظة . (bid – ask – spreadيحققه صانع السوا  

  حدود البحث وعينته -5

 دراسة علميا  دما جاا دأهدافها .الحدود العلمية : حددت ال -0

 المالية .  للأورااالحدود المكانية : أجريت الدراسة في سوا العراا  -6

ال ييركات  أسييهمدأكملييه وهييو  الأصييليالدراسيية شييملت مجتمييع البحييث مجتمعييية: الالحييدود  -5

المالية عيدا مين اسيت,اااات ليسيت كبييرة فرضيها واقيع  للأورااالمدرجة في سوا العراا 

 في عمليات  داولها. متكررةحدو  انققاعات  أوعن التداول  الأسهمدعت  أحجا 

( 06/6006( حتييى  0/6002اعتميياد البيانييات الواقعيية دييين المييدة   ييم  -الحييدود الزمانييية : -4

مين الققاعيات السيبعة ( شيركة مسيتمرة دالتيداول 53 عياة مكونية مين ومن خةل اختيار 

 -:الآ يوكما في الجدول  خةل فترة البحثالمكونة لسوا العراا للأوراا المالية 
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 الشركات عينة الدراسة حسب القطاعات (0) الجدول
 القطاعات ت القطاعات ت

 البادية للنقل العام 43 القطاع المصرفي 2

 المين العقارية 44 المصرف التجاري 22

 القطاع الصناعي 5 مصرف بغداد 21

 المنصور الدوائية 52 مصرف الشرق الوسط 23

 العراقية للسجاد والكاربت 51 مصرف الستثمار 24

 مواد التغليفبغداد لصناعة  53 مصرف دار السلام 25

 الصناعات الكمياوية 54 مصرف بابل 21

 الكندي لللقاحات البيطرية 55 مصرف الشمال 27

 صناعات الصباغ الحديثة 51 مصرف الئتمان العراقي 21

 العراقية لصناعة الكارتون 57 مصرف القتصاد 21

 الصناعات المعدنية والدراجات 51 قطاع التأمين 1

 قطاع الفنادق 1 المين للتأمين 12

 فندق عشتار 12 دار السلام للتأمين 11

 فندق بابل 11 الهلية للتأمين 13

 فندق بغداد 13 قطاع الستثمار المالي 3

 فنادق كربلاء 14 الخير للاستثمار المالي 32

 الستثمارات الوطنية السياحية 15 الوئام للاستثمار المالي 31

 قطاع الزراعة 7 الماليالزوراء للاستثمار  33

 الشرق الوسط للاسماك 72 قطاع الخدمات 4

 العراقية لنتاج البذور 71 المعمورة العقارية 42

 العراقية للمنتجات الزراعية 73 العراقية للنقل البري 41

ال ركات عاد  فسير نتارج التحليا اعتمدت في هذه الدراسة على صيغة  أسماا إلى الإشارةولسهولة 

الترمييييز للققاعيييات  المصيييرفي  التيييأمين   الاسيييت,مار الميييالي   ال يييدمات  الصيييااعي  الفايييدقي   

( على التوالي ويكتو دارما" على اليسيار رميز ال يركة 2  2  3  4  5  6  0الزراعي( يرمز لها  

" واحييدا" ميين اليسييار رمييز الققيياع المصييرفي والأرقييا  التييي دعييدها  م,ييا ( رقمييا02فيكييون ميي,ة"  

 الققاع ويعاي هذا الرقم مصرف الاقتصاد وهكذا لبقية الققاعات. أسهم سلسا ال ركة ضمن 

 مؤشرات التحليل والختبار  -2

  السهم في  ياري  اغيةا سيادق  عارد السهم ويحسو دقرح سعرPt-1 مين سيعر الاغيةا )

 -( وكالا ي:Ptالةحق  

 

 

 

 -إذ إن:

 (                                   =t( في المدة  iالعارد الرأسمالي للسهم 
it

R 

t=                                       ) t( في المدة  iالسهم   متوسا سعر
P  

)t-1=                                    ))1( في المدة  iالسهم   متوسا سعر tP   

  دالتبييياين  و حسيييو م يييا رة السيييهم الكليييية)(
2

i  او مرديييع الانحيييراف المعيييياري كوسييييلة

 إحصارية مست دمة على نقاا واسع.

    . حساب عائد ومخاطرة المحفظة البسيطة والكفوءة 

لاتر الذي يقيس استجادة  حركات عوارد  –دالاظر لتقادق ديانات الدراسة مع نموذج شار  

هييذه التحركييات  إن داعتبييار(  The Market Indexمؤشييرات السييوا   لأحييدالمالييية  الأوراا

يجسدها وفق افترا  الاموذج مؤشر عا  واحد فقد  م است دا  هذا الاموذج لحسا  عارد وم يا رة 

 أوحسييا  عارييد وم ييا رة المحفظيية سييواا كانييت دسيييقة  إنالمحفظيية البسيييقة والكفييواة مييع العلييم 

)1(

)1(






t

tt
it

P

PP
R

1) 

 

 

122.  

 

122.  
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  العليي               -وكميا يليي: المست,مرةالاختةف هو في الاسو  إن إلاكفواة يأخذ الصيغة نفسها 

 ( . 040:6002( و   ال فاجي   20-20:  0222  

  البسيطةالمحفظة. 

 ألمرشيحه الأسيهم(دموجيو هيذا الاميوذج هيو متوسيا الفيا R(P)ان عارد المحفظة البسيقة المتوقيع  

 ملرودا في متوسا عارد السوا المرجعيي( i  الأسهممتوسا ديتا  ل   إليه( ملافا iαللمحفظة  

 (m)R إن( أي  : 

 
1
 R(P) = 




n

i

i

n

i

i NN
11

/1/1   R(M)                                                                                          

σاما م ا ر ها  
2

(P) للمحفظة ملرودة في  باين السوا  المكونة الأسهم(  فتم,ا  مردع متوسا ديتا

المرشحة للمحفظة ملرودا في مجموع الم ا رة  الأسهمالم ترك + مردع واحد مقسوما على عدد 

σ  المرشحة للأسهمالةنظامية 
2

(e) ان( اي 

σ
2

(P)= 










n

i

iN
1

/1   σ
2

(M) +(1/N)
2
 



n

i 1

 σ
2

(e)                                                      

 :المحفظة الكفؤة- 

 -يحسو العارد المتوقع والم ا رة لهذه المحفظة كالا ي: 

R(P) = α(P)+β(P)  R(M)                                                                                          

يساوي الفا المحفظة ملافا الى ديتا المحفظة ملرودا في متوسا عارد السوا  أي ان عارد المحفظة

وهييذا يعاييي ان الاخييتةف الوحيييد عيين عارييد المحفظيية السيياكاة هييو ان الالفييا والبيتييا  حسييو لةسييهم 

 المرشحة للمحفظة دعد  رجيحها دالوين المقرر لكا سهم ضمن موجودات المحفظة أي:

α(P) 


n

i 1

Wi αi , β(p) = 


n

i 1

Wi βi                                                                     

دالتالي فان الفا المحفظة هي نا ج جمع حاصا اللر  دين الفا كا سهم  والوين الم صص ليه فيي 

ذا ه ياقبق على ديتا المحفظة سوى ان وين كا سهم سيلر  في ديتا ذل  السهم  وال ياالمحفظة 

الم يا رة الكليية للمحفظية  فهيي دبسيا ه مرديع ديتيا  أمياثم  جمع الاتارج لتحصا على ديتا المحفظة  

للمحفظية  المرشيحة للأسيهمالمحفظة ملرودا فيي  بياين السيوا ومليافا اليى الم يا رة الةنظاميية 

 (  054:  6006:   العلي    أدناه دالصيغة إحصاريا  ويعبر عن ذل

σ
2

(P)= β
2

(P) σ
2

(RM)+ σ
2

(e)                                                                                     

σحيث يمكن الحصول من هذه الصييغة عليى نيوعي الم يا رة الاظاميية وغيير الاظاميية لان 
2

(RM) 

ضيردت دمرديع ديتيا المحفظية  تكيون  ميا وإذاالمؤشير او  بياين عواريد محفظية السيوا هو  بياين قييم 

للمحفظية او  بياين ال قيأ  ال قيأالم يا رة غيير الاظاميية فتم,يا  بياين حيد  أماالاظامية    الم ا رة

 ألأ يه:الع واري لها و ست رج دالصيغة 

Idiosyncratic Portfolio Risk =  


n

i 1

Wi
2
 σ

2
(ei)                                                

م ا ر ييه × الم ييا رة الةنظامييية للمحفظيية  سيياوي حاصييا جمييع   مردييع الييوين لكييا سييهم  إنأي 

 .الةنظامية (

  مقييياس هييامش رديية صييانع السييوا  العيايية وفييق  أسييهمقييياس سيييولةbid-ask spread) 

 (1 حسو المعادلة و

                                                           
ااالل  صعلاالل  لد با ملأاااةاف  اا  كاالعاا. بالإمكاااأ ضا ااا داااالأودا دالمدأ د مالعااد با تاقااو د مال اام لدالمدأ د ما 1

 ((Mcmenamin, 1999:198-206عصى عاقو لملأاةاف د معفظد عصى د الد    صمماو علل هذه د ةااقد اادلم 
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 نميييوذج التيييدريج البسييييا  ساسيييت د   اة الكفيييو المحفظييية أويانت صييييص لSimple 

Ranking Model )   11وحسو المعادلة) 

 

 معامل التحديدDetermination Coefficient        : 

يوضة معاما التحدييد مقيدار ميا يفسيره المتغيير المسيتقا مين التغييرات فيي المتغيير التيادع  

                -داسيييت دا  العةقييية التاليييية: أو( ANOVAالتبيياين  يسييت رج معاميييا التحدييييد ميين جيييدول  حلييييا 

  Jones,2000:585                     ) 

              
22 )( imRR                   

 -إذ أن:

 معاما التحديد                                                         = 
2R 

 (             =m( وعارد السوا iمردع معاما الار با  دين عارد السهم   
2)(

im
R 

                           مؤشر العائد الى المخاطرةReturn / Risk Ratio  

يم,ا هذا المؤشر الاسبة الم وية للعوارد الكليية المتوقعية مقاديا الاسيبة الم ويية للم يا رة الكليية       

ويست رج هذا المؤشر الذي هو معكوس معاميا الاخيتةف  نحراف المعياري لكا محفظةدالا مقاسه

ا فهيو دلييا عليى كيان الايا ج مر فعي فيإذادقسمة معدل العارد المتوقع للمحفظة عليى م ا ر هيا الكليية 

ذل  يعاي ييادة وحدات العارد المتوقع مقادا كا وحدة مين  إن إذدين العارد والم ا رة  أفلامبادلة 

 وحدات الم ا رة والعكس صحية .

 معامل الختلاف Variation  Coefficient            : 

من مقاييس الم ا رة يسيت د  للمفاضيلة ديين البيدارا الاسيت,مارية التيي   تليف  وهو مقياس

 -ة( ويحسو من خةل الصيغة الآ ية:في خصارصها  العارد والم ا ر

 -إذ أن:

.VC   =                                                 معاما الاختةف   

Ri =                                     الانحراف المعياري         
 

i العارد المتوقع                                                   = 
R 

 :دراسات سابقةثانياا: 

 (Amihud and Mendelson  , 1986 223 :-(249دراسة  -2

               (assets pricing and the bid – ask spread) 

( التي اقترحها  تسعير الموجودات وهامش ربح صانع السوقركزت الدراسة المعاونة  

على قياس دور السيولة في  سعير الموجودات والتي أجروها في  0242عا   اميهود ومادلسون

 42( وقد است دموا في دراستهم أسهم  0240 – 0220سوا نيويورك للأوراا المالية للفترة من   

محفظة است,مارية وقد كانت أهم الاتارج التي  وصلوا إليها هي ان الزيادة في العارد  أخذ دالان فا  

( في هامش %0لة ووجدا ايلا  إن الزيادة داسبة الى محافا است,مارية عالية السيو عاد التحرك

( % ييادة في العارد الإضافي ال هري المعدل  0.600  دة صانع السوا الاسبي  ر با مع ر

 دالم ا رة .

 (  Datar, Naik and Radcliffe ,1998 219-205 : دراسة  ) -1

( Liquidity and stock returns : an alternative test ) 

دلية  على ان  أثير معدل  المعاونة   السيولة وعوارد الاسهم :اختبار البدارا (  قدمت الدراسة 

الدوران على عوارد الاسهم هو قوي جدا   أي ان عوارد الاسهم  ر با د كا سالو دمعدل الدوران 

%  يجو ان  در عاردا  داسبة  0حيث انهم وجدوا ان الاسهم التي يا فت معدل دورانها داسبة 

 % للتعويت عن معدل الدوران الما فت . 4.3

 ( Chan and Faff  2005, 429  :-458(دراسة  -3

i

Ri

R
VC


.
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 ( Asset Pricing and the illiquidity premium ) 

 Fama( على نموذج تسعير الموجودات وعلاوة عدم السيولةاعتمدت الدراسة المعاونة  

and French 1993 )  المعروف داسم   نموذج العواما ال,ةثة ( حيث قا  الباح,ان ددراسة دور )

السيولة في  سعير الأسهم ومن خةل إضافة  أثير عاما السيولة على عوارد المحفظة وقد قاموا 

 دقياس السيولة من خةل معدل الدوران للأسهم وقد ك فت دراستهم عن العديد من الاتارج اهمها :

 الأسهمومن ضماها معدل دوران  إحصارية,ير من مؤشرات السيولة  قدر ددلالة وجدوا أن الك - أ

 الذي له  أثير كبير على عوارد الأسهم .

سيولة التي لها مؤشرات سيولة ايجادية د كا  الأقا الأسهموجدوا أن هااك ا جاها  نحو محافا  -  

 سيولة لديها مؤشرات سيولة سلبية . الأك,رملحوظ والمحافا 

 Fama and Frenchعاما السيولة الى نموذج   لإضافةوجدوا الدعم  أنهماتيجة الرريسة ال -جـ 

 ددلا من نموذج العواما ال,ةثة . الأردعة( ليصبة نموذج العواما  1993

  )Cooper  et al, 1985:  19-(33   دراسة  - 5

 )Liquidity, exchange listing, and common stock performance) 

( نسيبة  السيولة , قائمة التباادل, وأداء الأساهم العادياةاست د  الباح,ون في هذه الدراسة المعاونة  

فيي دورصية نيوييورك والبورصية  أسيهمهاالسيولة كمقيياس للسييولة ور بيوا ال يركات التيي  تيداول 

ة لتلي  الأمريكية والسوا غير الماظمة ثم  صايفها في ع ر مجموعيات حسيو القيمية السيوقية الكليي

 أسيهمالمصيدرة ععيددها( وكانيت الفرضيية محيا اختبيار الدراسية هيي ان   الأسيهمال ركات  قيمية 

الصيفقات الكبييرة دون ان  اسيتيعا ال ركات التي  تسم دل امة قيمتهيا السيوقية  كيون قيادرة عليى 

 أسيهميقراا على سيعر السيهم  غييرا كبييرا ( وهيو ميا  عبير عايه نسيبة السييولة وذلي  دالمقارنية ميع 

ال ركات التي  تسم دصغر القيمة السوقية لأسهمها وقد ا لة لكودر ويمةريه وجيود عةقية  رديية 

 .أسهمهادين القيمة السوقية لل ركة ودين سيولة 

 

 Caccioli ,et.al , 2010: 235)-258دراسة ) -1

"Optimal Liquidation Strategies Regularize Portfolio Selection" 

عليى  "إستراتيجيات السيولة المثلى في تنظيم اختيار المحفظاة"ركزت الدراسة المعاونة 

السييولة الم,ليى  إسيترا يجياتم كلة المحفظة الم,لى في غيا  التأثير السوقي ومين خيةل اسيت دا  

مالييية عالييية السيييولة كمقييياس لييلأداا الايياجة اي التركيييز علييى السييلوك  أورااالتييي  ااولييت اختيييار 

المحفظيية الم,ليى دييدلا" ميين  أويان( لييلأوراا الماليية فييي  حدييد Typical Behaviorلاميوذجي  ا

التيي يمكين  الأسياليوو لقد استاتجت الدراسة  ان نموذج السيولة هيو واحيد مين  الأورااعوارد  ل  

 يأثير خقيي ديين  أوالاستااد علية في اختيار مكونات المحفظة خاصة في حالة وجود عةقية خقيية 

 والسوا(. الأوراال   

 ( :1022دراسة )العمارنة,  - 1

:   bid-ask spreadنموذج مقترح لمحاددات الهاامش الساعريهدفت الدراسة المعاونة 

( الى اقتراح نموذج لتحدييد المتغييرات الميؤثرة عليى الهيامش السيعري مشاهدات من بورصة عمان

  6002اليى نهايية عيا   6000ددايية عيا  في دورصة عمان/سوا الأوراا المالية خةل الفتيرة مين 

(شركة وجدت الدراسة عةقة سالبة دين سيعر السيهم 30وداست دا  ديانات مققعية لعياة مكونة من  

ومتغييير الهييامش دسييبو كلييف الصييفقات ديامييا كانييت العةقيية موجبيية دييين م ييا ر السييهم والهييامش 

 السعري .

 

 الجانب العملي  -المحور الثالث :

 خاطرة السوق ككلمعائد المتوقع و تحليل -اول:

 نتائج تحليل معدلت العائد المتوقع والمخاطرة وفقا للقطاعات القتصادية 

(  خصارص العارد والم ا رة وفقا" للققاعات الاقتصادية مقارنة" دعارد  6يوضة الجدول   

متوسا معدلات  دار فاع ميز ققاع الاست,مار المالي وكما يةحا وم ا رة محفظة السوا ككا 
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( ودلغت عوارده %3.4( متفوقا" على متوسا معدلات عارد السوا ككا  %5.5العارد المتوقع  

ققاع المصارف فكان متوسا عوارد أسهمه أدنى من متوسا عوارد السوا  أما( %2الإضافية   

قيمة من متوسا  أعلى( وهو 0.0193ققاع الزراعة كان   لأسهمالحد ال,ادت  أما(.%1.7داسبة  

(.ويةحا  جاوي متوسا ديتا 0.035-حد ثادت فكان لققاع الصااعة   أدنى وأماالحد ال,ادت للسوا 

 الأسهم%( وهذا يعاي ان عوارد 58(  متوسا ديتا السوا داسبة  1.589في ققاع ال دمات  

اما كان متوسا حساسية للتقلبات في عوارد محفظة السوا دي الأك,رالعادية في ققاع ال دمات هي 

(  ما فلا" عن متوسا ديتا السوا ويةحا ان ققاع الاست,مار 569.البيتا في ققاع التأمين  

( مرة دالمقارنة مع متوسا هذا 10.405في مقدار معاما الاختةف اذ دلم   الأعلىالمالي كان 

ا من متوسا ( وهو اق3.075دياما كان في ققاع الزراعة   ( مرة للسوا5.333المعاما البالم  

( وهو يفسر نسبة  قلبات %45.7معاما الاختةف في السوا. متوسا معاما التحديد في السوا  

( من  قلبات عارد 58العارد دالعواما ال ارجية وقد فسر المتغير المستقا  محفظة السوا (  %

ال ارجية  مما يعاي  أثر العوارد دالعواما الأخرىنسبة دين الققاعات  أعلىققاع التأمين وهي 

( من  قلبات عارد ققاع المصارف وهي ادنى نسبة دين الققاعات 31دياما فسر المتغير المستقا  %

( في ققاع ال دمات و عد 0374.مستوى للم ا رة الكلية مقاسا" دتباين العوارد كان   أعلى. ان 

(%16 هذه الاسبة متوافقه مع ار فاع معدلات العارد و  كا الم ا رة الاظامية نسبة 
 0

من مجما  

( من مجما الم ا رة الكلية للققاع دياما اقا 84.7الم ا رة الكلية والم ا رة الةنظامية  %

( %91(  م,لت الم ا رة الةنظامية نسبة  0072.م ا رة كلية كانت لققاع التأمين فقد دلغت  

 (.%32والم ا رة الاظامية نسبة  

 والمخاطرة وفقا" للقطاعات القتصادية عينة الدراسةمتوسط معدلت العائد المتوقع  (1الجدول)
 

 القطاع

العائد 

 المتوقع

المخاطرة 

 الكلية

معامل 

 الختلاف
R2 

معامل 

 بيتا

المخاطرة 

 النظامية

المخاطرة 

 اللانظامية

الحد 

 الثابت

 012.- 0.0108 0.0031 1.160 318. 7.0084 0.0139 0.017 قطاع المصارف

 0153. 0.0066 0.0006 569. 583 . 3.1081 0.0072 0.030 قطاع التأمين

قطاع الستثمار 

 المالي
0.055 0.0092 10.405 . 55 .854 0.0015 0.0077 .00066 

 009. 0.0317 0.0057 1.589 437 . 3.7387 0.0374 0.050 قطاع الخدمات

 0035.- 0.0123 0.0036 1.191 383. 4.8168 0.0159 0.027 قطاع الصناعة

 0012.- 0.0098 0.0015 865. 388. 5.1834 0.0114 0.021 الفنادققطاع 

 0193. 0.0193 0.0016 854. 54 . 3.0753 0.0210 0.041 قطاع الزراعة

 0.0039 0.0140 0.0025 1.012 457. 5.3337 0.0166 0.034 متوسط السوق

 اختبار الفرضيات -ثانيا :

 .(bid-ask spreadهامش ربح صانع السوق )ل وفقابناء المحفظة البسيطة والكفوءة -:1-2

لغر  اختبار الفرضية الرريسية  للبحث و التي   يير إليى إن اختييار أسيهم المحفظية عليى 

( سييؤدي إلييى يييادة كفييااة أداا bid-ask spreadهييامش ردية صيانع السييوا الأقيا   أسياس نسيبة

( 5صانع السوا والمبياة دالجدول  فقد  م  صايف العياة استاادا إلى نسو هامش ردة  لذا, المحفظة

 50.322إلى مجموعة الأسهم التي  تميز دان فا  هامش ردة صانع السوا عين متوسيقها البيالم 

( سهم من أسهم عياة البحث  فيما رشيحت اليى المجموعية ال,انيية 14  المجموعة( ورشحت لهذه %

اة المذكور وكما هو مبيين المتبقية التي ير فع فيها هامش ردة صانع السوا عن متوسا العي الأسهم

 .((3دالجدول

 (bid-ask spread لهامش ربح صانع السوق (تقسيم عينةالبحث الى مجموعتين وفقا3الجدول)

 ت
رمز السهم مرتفع 

 السيولة

 bid-askمقياس 

spread  المنخفض 
 ت

رمز السهم منخفض 

 السيولة

 bid-askمقياس 

spread المرتفع 

2.  65 50.214 2.  43 81.637 

                                                           
0 .0057/.03774-=.16% 
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1.  55 49.8804 1.  31 73.562 

3.  13 49.532 3.  41 73.435 

4.  61 46.257 4.  56 72.4006 

5.  19 44.763 5.  54 64.247 

1.  63 43.885 1.  12 63.564 

7.  16 41.568 7.  42 62.707 

1.  21 41.249 1.  64 61.9413 

1.  14 40.632 1.  17 61.504 

20.  11 40.315 20.  72 61.304 

22.  52 38.733 22.  44 60.366 

21.  73 32.348 21.  71 59.349 

23.  23 28.744 23.  57 56.7689 

24.  33 22.271 24.  51 56.664 

25.    25.  15 56.592 

21.    21.  53 56.579 

27.    27.  32 56.478 

21.    21.  58 56.417 

21.    21.  62 55.6041 

10.    10.  22 54.574 

12.    12.  18 54.415 

 (bid-ask spread)هامش ربح صانع السوق وفقا" ل: نتائج بناء المحفظة البسيطة 1-1

 .( المنخفضbid-ask) spreadهامش ربح صانع السوق  * محفظة

 R(P) 0.0284= معدل العارد المتوقع 

σ 0.0078= الم ا رة الكلية
2

(P) 

 SR 0.0016= الم ا رة الاظامية 

 IR 0.0062= الم ا رة الةنظامية

 C.V 3.1165= معاما الاختةف

 R/R 0.3208= العارد الى الم ا رةمؤشر 

 المرتفع. (bid-ask) spreadهامش ربح صانع السوق * محفظة 

 R(P) 0.0320= معدل العارد المتوقع 

σ 0.0220= الم ا رة الكلية
2

(P) 

 SR 0.0036= الم ا رة الاظامية 

 IR 0.0184= الم ا رة الةنظامية

 C.V 4.6305= معاما الاختةف

 R/R 0.2159= الى الم ا رة مؤشر العارد

أداا المحفظة الما فلية فيي هيامش ردية صيانع  إنعاد مقارنة نتارج أداا المحفظتين يتبين 

ديالرغم مين ان مع محفظة هامش ردة صانع السيوا المر فيع    دالمقارنة أفلاالسوا  حقق مبادلة 

 إلا(  %2.8سيوى عاريد قيدره  ( دياما لم  حقق المحفظة ال,انية %3.2عارد  حققت  الأولىالمحفظة 

وقيد انعكيس ( 0078.  إليى( 0220.مين  الأوليىان م ا ر ها ان فليت قياسيا دم يا رة المحفظية 

 أفلياظيروف  إليىالم ا رة اللذان ي يران دوضوح  إلىذل  على معاما الاختةف ومؤشر العارد 

( 3.1165  إلييى( 4.6305للمبادليية دييين العارييد والم ييا رة حيييث ان فييت معامييا الاخييتةف ميين  

  إليييى( 2159.دالاسيييبة لمحفظييية هيييامش ردييية صيييانع السيييوا الميييا فت  وياد مؤشييير العاريييد مييين 

 .3208) 

 (bid-askهااامش ربااح صااانع السااوق  مقياااس أساااسبناااء المحفظااة الكفااوءة علااى  -:3-1

spread). 

  (bid-ask spread) المنخفضهامش ربح صانع السوق * المحفظة الكفوءة  لمقياس 
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سيييتم دايياا المحفظيية الكفييواة للأسييهم العادييية دالاعتميياد علييى نمييوذج التييدريج البسيييا فييي اسييت راج  

( فيي حسيا  Sharpeالم,لى لجعلها ضمن مكونيات المحفظية  وداسيت دا  نميوذج شيار    الأويان

وكمييا مبييين فييي  أسييهم( 8معييدلات العارييد المتوقييع والم ييا رة للمحفظيية الكفييواة  التييي كييان عييددها  

 .(4الجدول  

 اوزان المحفظة الكفوءة لمجموعة أسهم هامش ربح صانع السوق المنخفض (4الجدول)

 

Wi 

 

Zi 

 

Ci 

 

6* 

σ
2

(M)+

1 




4

1

)5(
i

 

 

βi
2
/IRi 

 

3* 

σ
2

(M) 




4

1

)2(
i

 

_ 

(R i –

RF)βi/I

Ri 

_ 

R i –

RF/ 

βi 

مكونات 
المحفظ

 ة

38.1

4 

3.85

6 

.003

2 
1.163 81.183 

81.18

3 

.003

7 
1.841 1.841 

.033

2 
55 

39.5

4 

3.99

7 

.004

4 
1.410 204.14 

122.9

6 

.006

2 
3.083 1.242 

.032

2 
21 

5.45 
.550

2 

.007

5 
1.603 300.34 

96.20

0 

.012

0 
5.983 2.900 

.024

5 
61 

2.28 
.229

9 

.008

2 
1.620 308.54 8.200 

.013

3 
6.637 .653 

.022

7 
73 

7.1 
.717

8 

.010

1 
1.756 375.95 

67.41

1 

.017

8 
8.875 2.238 

.020

1 
65 

2.99 
.303

1 

.010

2 
1.832 413.87 

37.91

4 

.018

7 
9.317 .441 

.015

2 
23 

4.36 
.440

0 

.012

0 
2.235 614.28 

200.4

1 

.026

9 
13.381 4.064 

.014

8 
52 

.17 
.016

7 

.011

6 
2.619 805.36 

191.0

8 

.030

3 
15.103 1.721 

.011

6 
19 

 كانت الاتارج كالا ي: وداست دا  نموذج شار  لحسا  معدل عارد وم ا رة المحفظة الكفواة
 R(P) 4308. معدل العائد المتوقع

σ 9719. المخاطرة الكلية
2

(P) 

 SR 1612. المخاطرة النظامية

 IR 8107. المخاطرة اللانظامية

 C.V 2.2884 معامل الختلاف

 R/R 4369. مؤشر العائد على المخاطرة

وعاد مقارنة نتيارج المحفظية الكفيواة داتيارج المحفظية البسييقة لمقيياس هيامش ردية صيانع 

يظهيير  فوقييا  للمحفظيية الكفييواة علييى البسيييقة حيييث اسييتقاعت المحفظيية  للأسييهمالسييوا المييا فت 

ييادة الم يا رة الكليية ايليا  مين  إلىهذا  أدى( وقد 4308.  إلى( 0284.الكفواة ييادة العارد من  

( الييى 3.1165( وكييذل  خفلييت المحفظيية الكفييواة معامييا الاخييتةف ميين  9719.( الييى  0078. 

 ( مرة .4369.( مرة الى  3208.( ورفعت نسبة العارد الى الم ا رة من  2.2884 

 :(bid-ask spread) المرتفعمش ربح صانع السوق * المحفظة الكفوءة لها

( الميا فت bid-ask spreadأسيهم هيامش ردية صيانع السيوا  ود كا مماثا لمحفظية مجموعية 

دعد ان  مر فع( bid-ask spreadردة صانع سوا   ( سهم  ميزت دهامش15رشة لهذه المحفظة  

( الأويان الاسبية لةست,مار 5( و يعر  الجدول   R –RF/ βi م  ر يبها  اايليا" دموجو مؤشر  

 المرشحة لهذه المحفظة .في الأسهم 

 هامش ربح صانع السوق المرتفع أسهم(اوزان المحفظة الكفوءة لمجموعة 5الجدول)

 

Wi 
 

Zi 

 

Ci 

 

6* 

σ
2

(M)+1 



4

1

)5(
i

 
 

βi
2
/IRi 

 

3* 

σ
2
(M) 




4

1

)2(
i

 

_ 

(R i –

RF)βi/IRi 

_ 

R i –

RF/ 

βi 

مكونات 

 المحفظة

27.3 5.343 .0023 1.123 61.23 61.23 .0025 1.255 1.255 .0797 53 

6.4 1.249 .0044 1.207 102.8 41.58 .0053 2.645 1.390 .0463 71 

4 .7623 .0069 1.284 141.0 38.22 .0088 4.418 1.772 .0334 72 
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10.1 1.989 .0073 1.458 227.6 86.53 .0107 5.319 .901 .0320 22 

7 1.367 .0082 1.603 299.9 72.34 .0132 6.578 1.258 .0316 42 

7.1 1.388 .0091 1.751 373.3 73.37 .0158 7.891 1.313 .0301 43 

5.5 1.083 .0098 1.905 449.8 76.51 .0188 9.353 1.461 .0251 44 

12.3 2.415 .0122 1.905 449.8 .023 .0232 11.566 2.212 .0237 41 

3.63 .7096 .0119 2.035 514.6 64.76 .0243 12.101 .534 .0216 17 

4.72 .9216 .0129 2.297 644.8 130.2 .0295 14.707 2.605 .0204 51 

2.5 .4886 .0137 2.474 732.9 88.04 .034 16.92 2.212 .0202 58 

4.5 .8773 .01391 3.006 997.2 264.3 .0418 20.783 3.863 .0191 32 

2.1 .4075 .0147 3.121 1054.6 57.35 .0456 22.629 1.845 .0179 64 

1.4 .2761 .0152 3.232 1109 55.08 .0491 24.37 1.742 .0174 62 

1.3 .251 .0132 3.824 1404. 294.4 .0503 25.009 .637 .0146 12 

 -ظة الكفواة كانت الاتارج كالا ي:وداست دا  نموذج شار  لحسا  معدل العارد والم ا رة المحف 
 R(P) 2667. معدل العائد المتوقع

σ 97203. المخاطرة الكلية
2
(P) 

 SR 16125. المخاطرة النظامية

 IR 81078. المخاطرة اللانظامية

 C.V 3.6975 معامل الختلاف

 R/R 27045. مؤشر العائد على المخاطرة

وعاد مقارنة نتيارج المحفظية الكفيواة داتيارج المحفظية البسييقة لمقيياس هيامش ردية صيانع 

حققيت  أنهاالسوا المر فع يظهر هاال   فوقا  واضحا  للمحفظة البسيقة على الكفواة على الرغم من 

( الييى 0220.حققييت ييييادة دالم ييا رة ميين   أنهييا إلا( 2666.  إلييى( 0320.ييييادة فييي العارييد ميين  

( وخفلييت نسييبة 5.0679( الييى  4.6305الييى رفييع معامييا الاخييتةف ميين   أدى( الييذي 1.8255 

ويةحييا عاييد المقارنيية دييين ( مييرة 1973.( مييرة الييى  2159.الم ييا رة ميين   إلييىمؤشيير العارييد 

المحفظة الكفواة لمقياس هامش ردة صانع السوا الما فت والمحفظة الكفواة لهامش ردية صيانع 

هااليي  اختةفييا  جوهريييا  فييي نتارجهمييا حيييث ياد العارييد للمحفظيية الاولييى ميين السييوا المر فييع ان 

( وكيذل  ار فيع 2.2884( اليى  3.0222( وان فت معاما الاخيتةف مين  4308.( الى  2666. 

دراسية والتيي الفرضيية ( وهيذا  أكييد قبيول 4369.( اليى  1973.مؤشر العارد اليى الم يا رة مين  

 أداايؤدي اليى يييادة كفيااة  الأقالمحفظة وفق هامش ردة صانع السوا ا أسهم  ير الى ان اختيار 

( مل ييص داتييارج دايياا المحفظيية البسيييقة والكفييواة 2المحفظيية ولتسييهيا المقارنيية يعيير  الجييدول  

      دا  مقياس هامش ردة صانع السوا .داست

 باستخدام هامش ربح صانع السوق ملخص بنتائج بناء المحفظة البسيطة والكفوءة(1ول)جد

 المقياس
نوع 

 المحفظة

_ 

R(P) 
σ

2
(P) SR IR C.V R/R 

 الهامشنسب 

 المنخفضة

 3208. 3.1165 0062. 0016. 0078. 0284. البسيطه

 4369. 2.2884 8107. 1612. 9719. 4308. الكفوءة

 نسب 

الهامش 

 المرتفعه

 2159. 4.6305 0184. 0036. 0220. 0320. البسيطه

 1973. 5.0679 1.3998 4256. 1.8255 2666. الكفوءة

 

 والتوصيات  الستنتاجات -المحور الرابع :

  الستنتاجات -اول:

 

أظهرت الاتارج إمكانية است دا  أسهم السيولة العالية في دااا المحافا للحصول على   -0

العادية عادما  قاس السيولة داست دا  هامش ردة صانع السوا  حيث  الأسهمأفلا محافا 

دلغت فيها  إذهامش ردة صانع السوا  أساسالمحفظة الكفواة التي رشحت على  أداا فوا 

 4369.الم ا رة  إلىقيمة لاسبة مؤشر العارد  وأعلىمرة  2.2884قيمة معاما الاختةف 
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على وفق هذا المعيار يساهم  الأسهمالى اختيار  مرة ويستاتج من هذا ان لجوا المست,مرين

 في  حسين خصارص محافظهم من حيث العارد والم ا رة.

اختزال عدد الأسهم داست دا  سيولة الأسهم للحصول على أفلا  إمكانيةالاتارج  أظهرت -6

في عملية  رشيحها من دون ان يؤثر  الأسسالعادية والاعتماد على عدد من  الأسهممحافا 

 د كا  فيف . إلاي خصارصها  معدلات العارد والم ا رة( ذل  ف

فلي إلى التي  جتاي حد الققع على وفق نموذج التدريج البسيا ي الأسهميستاتج ان  رشية  -5

مزيد من التركيز في اختيار  ل  الأسهم في إ ار استر يجية الإدارة الا قة ويؤدي إلى 

مارية وعلى أساس الأسهم التي  جتاي حد اختزال الوقت والجهود في دااا المحافا الاست,

 الققع فقا.

(  قد 075. - 004.ال ركات عياة الدراسة دمدى يتراوح دين   أسهم فاوت معدلات عوارد  -4

 بيعة ن ا   إلىحساسية عارد كا سهم والى  قلبات السوا او  إلىيعود سبو التفاوت 

متوسا معدلات  دار فاعر المالي مجتمعة  و ميز ققاع الاست,ما الأسبا هذه  إلىال ركة او 

( ودلغت %3.4( متفوقا" على متوسا معدلات عارد السوا ككا  %5.5العارد المتوقع  

( %5.ال دمات داسبة   ( ومتفوقا" على متوسا معدلات ققاع%2.1عوارده الإضافية  

( حيث كان متفوقا" على متوسا عارد محفظة السوا داققة (%4.1يليه ققاع الزراعة 

ية واحدة  قريبا" أما ققاعات المصارف والتأمين والصااعة والفاادا فقد كانت متوسا م و

(دالاسبة لققاع المصارف %1.7عوارد أسهمها أدنى من متوسا عوارد السوا داسبة  

( دالاسبة لققاع %2.7( لققاع الفاادا و  6.0( وداسبة  % %3ودالاسبة لققاع التامين  

 الصااعة.

الم ا ر في ققاعي  أعلى تباين مستويات الم ا رة دين الققاعات د كا واضة اذ كانت  -3

ال دمات والزراعة وهذا يدل على ان ار فاع معدلات العارد صاحبه ار فاع في مستويات 

الم ا رة الكلية لهذه الققاعات ماعدا ققاع الاست,مار الذي كانت م ا ر ه أدنى من 

 متوسا السوا.

 توصيات ال -ثانيا :

ضرورة قياس السيولة للأسهم التي يريد المست,مر شرارها داست دا  واحيدة مين المؤشيرات   -0

 المعتمدة في هذه الدراسة والمذكورة دالجانو الاظري .

الدقة في اختيار الأوراا المالية من قبا المست,مر الذي يرغو دالاسيت,مار فيي  لي  الأوراا  -6

هيذه الاسيت,مارات عايد اعتمياد سياسية التاوييع  فيالعبرة ومراعاة درجة الار با  دين عواريد 

هي ليست دحجم الم يا ر التيي ياقيوي عليهيا الاسيت,مار الفيردي ديا دتيأثير هيذا الاسيت,مار 

 .على الم ا رة الكلية للمحفظة

الاسييت,مارية التييي ي تارهييا ميين حيييث عارييدها  أدوا ييهيجييو علييى المسييت,مر ان يييواين دييين  -5

السييليمة ودموجييو القواعييد الصييحيحة التييي ثبتييت جييدواها  الأسييسوم ا ر هييا علييى وفييق 

دالممارسة العملية في أ ار نظرية المحفظة وخاصة است دا  نموذج التيدريج البسييا لجهية 

 المالية التي  تلماها المحفظة . الأوراا رشية 

مكونيييات المحفظييية الاسيييت,مارية دون التيييأثير عليييى  اختيييزالفيييي  الأسيييهمسييييولة  اسيييت دا  -4

يساهم دالحد من   تيت جهد المست,مرين لجهية و ويييع الأميوال عليى  أمررصها وهو خصا

 هذه القريقة. داست دا ويوصي الباحث  الأسهمعدد كبير من 

معييار التركييو هيامش ردية صيانع السيوا اليذي أسيت د  فيي هيذه الدراسية واليذي  است دا  -3

 حصا على نتارج جيدة.

الماليية عليى موقيع  للأورااالتي  تااول سوا العراا  ن ر هذه الدراسة والدراسات المماثلة -2

 . والأجابيةالسوا الالكتروني من أجا ييادة وعي المست,مرين وجذ  الاست,مارات الداخلية 
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