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 ممخّص  

 
سعت ىذه الدراسة إلى معرفة ما إذا كان ىنالك أية علاقة ميمة بين حجم تداول أسيم الشركات السورية 

 2010-1-1المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وبين تقمبات عوائد الأسيمالشيريةفي تمك السوق، خلال الفترة 
لى معرفة نوع تمك العلاقة 2014-8-31ولغاية  ، لإعطائيا الوزن الملائم ليا عند محاولة (طردية أم عكسية)، وا 

ولدى استخدام أسموب تحميل . تفسير تقمبات حجم تداول الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية، أو عند التنبؤ بيا
، لمعالجة البيانات المتعمقة بعائد الأسيمفي سوق دمشق للأوراق المالية، تبين GARCH(1,1)الانحدار غير الخطي 

أن العلاقة بين حجم تداول الأسيم وتقمبات عوائد الأسيم غير ميمة إحصائياً، وليذا فلا مبرر لأخذ مخاطر تقمبات 
. عوائد الأسيم بعين الاعتبار كعامل ميم عند محاولة تفسير أسباب تقمبات حجم التداول لمسوق أو عند التنبؤ بيا

 
 

 .، مؤشر سوق دمشق للأوراق الماليةGARCHتقمبات عوائد الأسيم، حجم التداول، نموذج  :الكممات المفتاحية
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  ABSTRACT    

 

This study sought to find out whether there is any significant relationship between 

the in trading volume shares of Syrian companies listed in the Damascus market Securities 

Exchange, and  Volatility of stock returns monthly in that market, during the period 1-1-

2010 till 31-8-2014, and to discover what kind of that relationship (positive or negative 

correlation) in order to give appropriate weight to them for interpreting fluctuations in the 

volume of trading in the stock Damascus market Securities Exchange, or for  predicting. 

When using the method of Nonlinear regression analysis method GARCH(1,1) to process 

the data related to Return on the stock in DSE we found that the relationship between the 

trading volume shares and volatility of stock returns wasn't statistically significant. This 

volatility in stock returns mustn't be taken into account as an important factor when trying 

to explain the reasons for fluctuations in trading volume market or when predicting. 
 

 

Keywords:Volatility of stock returns, trading volume, GARCH model, market index 

Damascus Securities Exchange. 
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: مقدمة
يعد حجم التداول من المؤشرات الميمة بالنسبة لممستثمر العادي والمحمل الفني عمى حد سواء، فالدراسات 

المتعمقة بحجم التداول تتمتع بأىمية خاصة في الأسواق المالية، فالأسيم الأكثر تقمباً في أسعارىا ىي الأسيم الأكثر 
خطراً من حيث الاقتناء من وجية نظر ذلك المستثمر، فاستمرارية التعامل والسيولة عاملان ميمان في توليد الرغبة في 

الاقتناء لكثير من المساىمين أفراداً ومؤسسات وبالتالي فإنو يمكن القول بأن حجم تداول أسيم شركة ما مؤشر جيد 
ن تقمبات أسعارىا مؤشر جيد عمى مخاطر اقتنائيا من وجية نظر فئة  عمى مدى الرغبة العامة في اقتناء تمك الأسيم، وا 

 .الذين ييدفون إلى تحقيق مكاسب رأسمالية سريعة من اقتنائيم ليا عن طريق إعادة بيعيا معينة من المستثمرين
ويتساءل الكثير من الميتمين بالاستثمار في أسيم الشركات المدرجة في السوق عن أسباب انخفاض حجم 

ومما لاريب . التداول، ويحاولون تحديد ىذه الأسباب بغرض الحد منيا، بيدف تحقيق عائد أكبر لمحافظيم الاستثمارية
ومن الأسئمة . فيو أن زيادة حجم تداول أسيم شركة ما ينتج عن الرغبة في اقتناء أسيم تمك الشركة، والعكس بالعكس

ألا يمكن أن تكون الزيادة في تقمبات عوائد الأسيم سبباً في الإعراض : الممكن إثارتيا في ىذا المجال السؤال التالي
عن اقتنائو، وبالتالي سبباً في الإحجام عن شرائو أي في انخفاض حجم تداولو؟ 

وتسعى ىذه الدراسة إلى معرفة الإجابة عمى ىذا السؤال بشكل محدد وواضح، من خلال فحص العلاقة بين 
. GARCHحجم التداول والتذبذب الشرطي لمعوائد، وذلك باستخدام نموذج 

 :مشكمة البحث
نظراً لوجود عوامل عديدة تؤثر عمى حجم التداول، سيقتصر الباحث في ىذا البحث عمى دراسة وتحميل العلاقة 

بين حجم التداول وتقمبات عوائد الأسيم، وذلك بالتطبيق عمى سوق دمشق للأوراق المالية، وذلك لاستحالة الإلمام 
بجميع العناصر من جية، وكذلك لأن تقمبات عوائد الأسيم ىو العامل الأكثر أىمية في دراسات حجم التداول بشكل 
خاص، والأسواق المالية بشكل عام من جية ثانية، وذلك لأن السوق المالية تتصف بالتقمبات الكبيرة التي تحدث بيا، 
ما يجعميا عمى درجة عالية من الخطورة، فيي تعتبر من أىم المشكلات التي تواجو سوق الأوراق المالية الدولية بصفة 

. عامة والسوق السورية بصفة خاصة
: وستحاول الدراسة الإجابة عمى السؤال التالي

. ىل يوجد علاقة بين تقمب عائد الأسيم وحجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية؟
 

 :أىمية البحث وأىدافو
 دورىا في مساعدة الميتمين والمتعاممين في سوق دمشق المالي في اتخاذ قراراتيم تنبع أىمية الدراسة من خلال

 بعين أخذىا يجري كي التداول، حجم عمى المؤثرة العوامل من الأسيم عوائد تقمبات كانت إذا فيما المناسبة،لمعرفة
الاستثماري، إذ أن معظم  لقراره اتخاذه أثناء المستثمر ليا يتعرض أن الممكن من التي المخاطر الاعتبار،وتجنب

التي تتعمق بالاستثمار في الأوراق المالية، تعتمد عمى تقمبات عائد الأسيم، يمجأ إلييا المستثمرون كمقياس  القرارات
. يعبر عن حالة السوق وصفي

: وبناءً عميو ييدف البحث إلى التركيز عمى ما يمي
. المالية للأوراق دمشق سوق في التداول حجم عن يعبر الذي الأمثل المقياس اختيار(1
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 الذيGARCH(1,1)نموذج استخدام خلال من المالية، للأوراق دمشق سوق أسيم لعوائد التقمبات دراسة(2
 في لأسيم عائدا تقمبات دور لتبين الشيرية، التقمبات عمى الحصول أجل المتقدمة،من الإحصائية الأساليب من يعتبر
. التداول حجم عمى التأثير

 للأوراق دمشق سوق في التداول حجم عمى الأسيم عائد تقمبات بين علاقة اكنه كانت إذا ما توضيح(3
. التداول حجم عمى المؤثرة العوامل من الأسيم عوائد تقمبات كانت إذا ما في لمعرفة المالية،

 :فرضيات البحث
: يقوم البحث عمى الفرضية التالية

. يوجد علاقة عكسية بين تقمب عائد الأسيم وحجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية
: الدراسات السابقة

من الدراسات التي تناولت العلاقة بين تقمبات عوائد الأسيم وحجم التداول ما قام بو 
، حيث تم التوصل إلى نتائج Louhichi(2011)،Asai(2007) ،Okan,Olgun&Takmaz (2009)الباحثون

 جرى التوصل إلى وجود علاقة موجبة قوية بين حجم التداول والتذبذب Louhichi(2011)[1]متعارضة، ففي دراسة 
. ، وأن لعدد الصفقات الدور الأكبر مقارنة بدور حجم الصفقةGARCH(1,1)في سوق أسيم باريس باستخدام نموذج 

باستخدام  العوائد التداول في سوق الفيميبين وتقمبات التداول حجم بين سمبية علاقة وجود إلى التوصل عمى العكس جرى
 جرى Okan,Olgun&Takmaz (2009)[3]أما في دراسة . Asai(2007)[2] في دراسة GARCH(1,1)نموذج 
-ISEالبعض في سوق العقود المستقبمية التركية  ببعضيما العوائد وتذبذب التداول حجم من كل تأثير إلى التوصل

30indexباستخدام نموذج ،GARCH-EGARCHونموذجVAR.حجم عمى المؤثرة ومما تم ذكره بخصوص العوامل 
 من  وكل التداول حجم بين العلاقة فحص  خلال  من [4](2012)   زاده  بو  ماقام المالية الأوراق سوق في التداول
 من خلال استخدام   السعودية، الأسيم سوق في ثانية جية من السنوية الأرباح عن والإعلان وتذبذباتيا الأسيم عوائد

عدد الأسيم : حيث تم استخدام مقياسيين لحجم التداول ىما. GARCH، واختبارOLSالصغرى  طريقة المربعات
المتداولة لدراسة العلاقة بين الحجم وأسعار الأسيم، ومعدل دوران السيم لدراسة الحدث لإعلانات الأرباح عمى حجم 

 معنوية علاقة إلى وجود التوصل السنوية،وتم الأرباح عن والإعلان وتذبذباتيا الأسيم عوائد من منجية،وكل التداول
 حجم بين معنوية علاقة  توجد أخرى، جية ومن وتذبذباتيا الأسيم وعوائد جية من التداول حجم بين وموجبة ارتباطية
 ىذه لقياس ين كمحدد المتوقعة غير الأرباح وحجم الشركة حجم باستخدام السنوية، ذلك الأرباح عن والإعلان التداول
 المدرجة الصناعية لمشركات التداول حجم عمى الأرباح اتعتوزي عن الإعلان   في حين تم التوصل إلى تأثير.العلاقة

 الانحدار تحميل  من خلال استخدام أسموب[5] (2013)المطيري  المالية من خلال دراسة للأوراق الكويت سوق في
                                                           

1
Louhichi,W. what drives the volume-volatility relationship on Euronext paris?. Working paper, 2011, 1-

15. 
2
Asai, M..The Relationship between Stock Return Volatility and Trading Volume: The case of The 

Philippines. working paper, 2007, 1-21. 
3
OKAN, B.; OLGUM, O.; TAKMAZ, S. Volume And Volatility: A Case Of ISE-30 Index Futures. 

International Research Journal Of Finance And Economics, Vol.32, N
o
.1, 2009, 35-60. 

رسالة ماجستير في إدارة الأعمال، كمية إدارة الأعمال، جامعة . العوامل المؤثرة عمى حجم التداول في سوق الأوراق المالية. زاده، روىات4
. 154-1، 2012القاىرة، مصر،

 رسالة المالية، للأوراق الكويت سوق في المدرجة الصناعية لمشركات التداول حجم عمى الأرباح توزيعات عن الإعلان أثر. المطيري،مزيد5
 150-1.، 2013الكويت،  الأوسط، الشرق جامعة الاقتصاد، كمية المحاسبة، في ماجستير
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 عن المعمن الأرباح)  الأرباح ات توزيع عن للإعلان إحصائية دلالة ذو تأثير وجود تبين والبسيط،حيث المتعدد
 سوق في المدرجة الصناعية لمشركات التداول حجم  عمى (الموزعة العينية الأرباح الموزعة، النقدية الأرباح توزيعيا،
 العينية الأرباح الموزعة، النقدية الأرباح توزيعيا، عن المعمن الأرباح من لكل إحصائية دلالة ذو تأثير ووجود الكويت،
. التداول حجم عمى الموزعة،

بدراسة العلاقة بين أحجام التداول وعوائد [6]2008))ومن جانب آخر قام الباحثون الزبيدي والزعبي وطويرش
الأسيم في الأسواق المالية العربية، تم اختبار العلاقة بين حجم التداول مقاساً بمعدل دوران الأسيم وعوائد الأسيم في 
سبع أسواق عربية، وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة ترابطية موجبة بين متغيرا حجم التداول وعوائد الأسيم في ثلاثة 
أسواق سوق عمان المالي، وسوق مسقط للأوراق المالية، والييئة العامة لرأس المال بمصر، وعدم وجود علاقة ترابطية 
بين متغيرا حجم التداول وعوائد الأسيم في بقية الأسواق البحرين، المغرب، الكويت، تونس، وجود علاقة سببية تتجو 
من عوائد الأسيم إلى حجم التداول في كل من سوق عمان المالي، سوق البحرين للأوراق المالية والييئة العامة لرأس 

المال بمصر وعدم وجود علاقة سببية تتجو من حجم التداول إلى عوائد الأسيم في كل الأسواق، حيث تم اختبار 
 واستخدام أسموب تحميل الانحدار البسيط لاختبار Granger))العلاقة السببية من خلال استخدام اختبار جرانجر 

. العلاقة بين حجم التداول وعوائد الأسيم
 بدراسة دور[7](2009)وبيدف التخمص من التقمبات الموجودة في الأسواق المالية قام الباحث أبو الذىب 

 أسواق في حدثت التي التقمبات أىم مصر من خلال دراسة في المالية الأوراق سوق تقمبات من الحد في السوق صناع
براز منيا، كل أسباب تحميل مع الدولية المالية الأوراق من خلال استخدام  التقمبات  من الحد في السوق صناع دور وا 
 أسباب إلى فقط ترجع لا المالية الأوراق في أسواق تحدث التي ، حيث تبين أن التقمباتGARCH(1,1)نموذج

 لمحد جيدة وسيمة السوق صناع وعنيف، وتعتبر آلية عمل دائم بشكل بالتقمب تتصف المصرية البورصة اقتصادية، وأن
لدراسة GARCH(1,1)وبعد استعراض الدراسات تبين جميع الدراسات استخدمت نموذج التباين الشرطي .التقمبات من

، فيو من GARCH(1,1)عوائد الأسيم،مما يبرر استخدام الباحث في ىذه الدراسة لنموذج التباين الشرطي  تقمبات
. النماذج الحديثة الاستخدام وسيمة التطبيق، وسيتم الحديث عنو بالتفصيل لاحقاً 

وقد جرى التوصل إلى نتائج متعارضة حول طبيعة العلاقة بين تقمبات عوائد الأسيم وحجم التداول، فبعض 
عوائد الأسيم، كما في دراسة  وتقمبات الدراسات توصمت إلى أنو يوجد علاقة موجبة بين حجم التداول

(Louhichi(2011 لكن ىذا يتعارض مع الواقع النظري فكمما زادت تقمبات عوائد الأسيم كمما (2012)، زاده ،
أدى ذلك إلى انخفاض التداول، في حين تم التوصل إلى علاقة عكسية بين حجم التداول وتقمبات عوائد الأسيم في 

.  Okan, Olgun&Takmaz (2009)، وبعضيا توصل إلى تأثير كل منيما في الآخر، كدراسةAsai(2007)دراسة
وما يميز ىذا البحث الذي جرى تطبيقو عمى سوق دمشق للأوراق المالية عن الدراسات الأخرى،أن الباحث قام 
بدراسة تفصيمية حول اختيار مقياس حجم التداول الأنسب لسوق دمشق للأوراق المالية، في حين أن معظم الدراسات 

. السابقة قامت باختيار مقاييس، دون توضيح سبب الاختيار، ودون اختيار المقياس الأنسب لطبيعة السوق

                                                           
6ಋمجمة جامعة . العلاقة بين أحجام التداول وعوائد الأسيم في الأسواق المالية العربية. الزبيدي، حمزة؛ الزعبي، خالد؛ طويرش، عبد ال

.  26-2008،3المجمد الثاني والعشرون، العدد الثاني، . الممك عبد العزيز للاقتصاد والإدارة
رسالة ماجستير في الاقتصاد، كمية الاقتصاد، . دور صناع السوق في الحد من تقمبات سوق الأوراق المالية في مصر. أبو الذىب، مدحت7

. 212-2009،1جامعة الزقازيق، مصر،
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: منيجية البحث
اعتمد البحث عمى دراسة سمسمة زمنية بالنسبة لمعلاقة بين حجم التداول وتقمبات عوائد الأسيم، واستخدم نموذج 

 (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) غير الخطي الانحدار

GARCH(1,1) الذي يقيس العلاقة بين حجم التداول والتذبذب الشرطي لمعوائد، من أجل قياس التقمبات المالية ،
لموصول إلى نموذج يمكن استخدامو في التنبؤ بالتقمبات لوضع الحمول الممكنة ليا وتقييم أداء المؤشرات، حيث يعتبر 

 الذي يعد نموذج للانحدار غير الخطي، وىو نموذج ارتباط ذاتي مشروط ARCH تعميم لنموذج GARCHنموذج 
. بعدم تجانس تباينات الأخطاء، يستخدم لمتنبؤ باتجاه المتغيرات الاقتصادية والمالية التي لدييا سلاسل زمنية

: حدود البحث الزمنية والمكانية
لأسيم سوق دمشق للأوراق المالية بين  جرى حساب العوائد الشيرية بالاعتماد عمى سمسمة زمنية لمعوائد الشيرية

، وذلك من الموقع الإلكتروني لمسوق، وقد جرى اختيار ىذه الفترة بالتحديد 2014-8-31 و 2010-1-1تاريخي 
 2010.8لأنو جرى البدء بعمل مؤشر السوق منذ عام 

: محددات البحث
، ذلك (Monthly Dividend Per Share)قام الباحث باستبعاد نصيب السيم الشيري من الأرباح الموزعة 

،حيث تم (Dividend Yield Adjusted)لأن أسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية غير معدلة بربحية السيم
الحصول عمى عوائد الأسيم بالاستناد إلى التقارير الشيرية المنشورة عمى موقع سوق دمشق للأوراق المالية، بالإضافة 

إلى ذلك فإن إضافة نصيب السيم من الأرباح يسبب عائداً مرتفعاً جداً نسبةً إلى بقية أشير السنة، بالتالي 
. سوف تزداد تقمبات عوائد الأسيم وسوف يؤدي ذلك إلى التأثير عمى النتائج التي سوف نحصل عمييا

أما الشركات التي قامت بتجزئة أسيميا أو توزيع عوائد عمى شكل أسيم فسوف يجري ضرب عدد أسيميا في 
. نسبة التجزئة، وذلك عند حساب حجم التداول باستخدام مقياس دوران الأسيم

: مجتمع وعينة البحث
إن مجتمع الدراسة يشمل عوائد الأسيم الشيرية وذلك منذ افتتاح سوق دمشق للأوراق المالية، والبدء في 

 .وحتى الآن2010احتساب المؤشر وذلك منذ عام 
. ل يوم تداو(770)شيرية خلال  مشاىدة56))أما عينة الدراسة فتشمل 

 :متغيرات البحث
 حجم التداول الذي جرى قياسو في ىذه الدراسة باستخدام خمسة مقاييس في سوق دمشق :المتغير التابع
 dollar، قيمة الأسيم Share turnover، دوران السيم Share volumeعدد الأسيم : للأوراق المالية وىي

volume عدد الصفقات ،number of transactions عدد أيام التداول ،Number of trading days .
ومن ثم جرى اختيار أفضل مقياس لحجم التداول من خلال تشكيل مصفوفة الارتباط المزدوج واختيار أكبر 

. معامل ارتباط لكل مقياس من مقاييس حجم التداول
 .GARCH التباين الشرطيتقمبات عوائد الأسيم المقاسة بنموذج: المتغير المستقل
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:  الإطار النظري لمبحث2.
: لمحة موجزة عن سوق دمشق للأوراق المالية

، وبدأ احتساب مؤشر (2009-3-10)يعتبر سوق دمشق للأوراق المالية سوقاً حديث العيد، افتتح في 
، وكانت الغاية منو استقطاب الاستثمارات و المدخرات الوطنية والأجنبية من الداخل 2009-12-31من DXWالسوق

والخارج وتوفير التمويل اللازم لمشركات الاستثمارية، وتشجيع الشركات العائمية عمى التحول الى شركات مساىمة، وذلك 
لزيادة الإمكانيات المالية، وبالتالي الإنتاجية لمشركات، ولتوفير الشفافية في قوائميا المالية وفي إفصاحاتيا عن أدائيا 

. المالي، بالإضافة الى جذب المدخرات العائمية وحمايتيا من ظاىرة جامعي الأموال
ولكن الواقع يقول بأن سوق دمشق للأوراق المالية  يتصف بصغر الحجم وضعف حجم التداول، وقمة عدد 

  منيا 2014 شركة مساىمة حالياً في 23)المساىمين، وقمة عدد أيام التداول، وقمة الخيارات الاستثمارية، وعدم تنوعيا 

، كما يتصف بتدني الطمب عمى (شركة مساىمة ذات طابع مالي مما يجعل السوق أكثر حساسية للأزمات المالية19
وىروب رؤوس )الأوراق المالية،  بسبب ضعف الثقافة الاستثمارية، وانخفاض معدلات الدخل النقدي الحقيقي المتاحة،

 [9].عمى العملات الأجنبية والمعادن الثمينة المضاربة بالإضافة إلى (الأموال في الفترة الأخيرة
 مؤشراً عاماً مرجحاً، يعتمد أسموب التثقيل بالقيمة السوقية DWXويعتبر مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية

لمشركات الداخمة في احتسابو، حيث تعطى كل شركة وزناً بقدر ما تشكل قيمتيا السوقية من القيمة السوقية لمعينة ككل، 
 ( منيا تنتمي لمقطاع المالي19 شركة 23والتي يبمغ عددىا حالياً )وتتكون عينة المؤشر من جميع الشركات المدرجة 

. والنظامي (ب+أ  )في السوق الموازي بنوعيو 
 :المفاىيم الأساسية لمتغيرات البحث

 :حجم التداول
ييتم كل مستثمر في سوق الأوراق المالية بمعرفة المعمومات الخاصة التي بحوزة بقية المستثمرين، وذلك بيدف 

ويعتبر حجم التداول لو أىمية كبيرة . تحقيق الأرباح، وىنالك طرق عديدة لمعرفة المعمومات التي يمتمكيا أطراف السوق
في إمكانية التنبؤ بحركة اتجاه أسعار السيم، وبالتالي تمكين المستثمر من تعظيم ثروتو، ويمكن التعبير عنو بعدد 

.  العقود المتداولة خلال فترة زمنية معينة
وقد جرى استخدام مقاييس عديدة لحجم التداول في الدراسات التي جرت عن حجم التداول، يمكن إجماليا في 

: [10]المقاييس التالية
 حيث يعرف حجم التداول في ظل ىذا المقياس بالعدد الكمي من :Share volumeعدد الأسيم المتداولة 

الأسيم المتداولة في سوق معينة خلال فترة زمنية محددة، ويعد مقياس عدد الأسيم المتداولة لشركة محددة خلال فترة 
. زمنية معينة المقياس الأكثر شيوعاً في الدراسات التي تناولت علاقة الحجم بأسعار الأسيم

وىو عدد الأسيم المتداولة مقسومة عمى العدد الكمي للأسيم، :  Share turnover معدل دوران السيم (1
ويعد مقياس حجم تداول السيم لشركة محددة وىو عبارة عن عدد الأسيم المتداولة لشركة معينة خلال فترة زمنية محددة 

عمى العدد الكمي لأسيم ذات الشركة، ىو المقياس الأكثر شيوعاً في دراسات الحدث التي ركزت عمى دراسة تأثير 
. المعمومات عمى حجم التداول

                                                           
 . 2014التقرير الشيري لسوق دمشق للأوراق المالية لعام9

10Guohua, M. Three essays on trading volume. Phd, University of Cincinnati, ohio, 2007, 50. 
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وىو العدد الكمي للأسيم المتداولة لشركة ما في سوق معينة : dollar volume قيمة الأسيم المتداولة  (2
. وخلال فترة زمنية محددة مضروباً بسعر السيم الواحد

 number of  أو المتاجرات التي تمت عمى الأسيم المتداولة في سوق الأوراق الماليةعدد الصفقات (3

transactions .
 .Number of trading days عدد أيام التداول الإجمالية خلال السنة  (4

: تقمبات عوائد الأسيم
تعتبر التقمبات من أىم المشكلات التي تواجو الأسواق الدولية بصفة عامة، وسوق دمشق للأوراق المالية بصفة 

كل مقاييس المخاطر المستندة عمى فكرة التذبذب تعتمد عمى البيانات التاريخية بيدف قياس ذلك وكما نعمم فإن . خاصة
التذبذب، الأمر الذي يتعارض مع نظرية الكفاءة، التي تتضمن أن البيانات التاريخية لا تفيدنا في التنبؤ بالعائد 

المستقبمي وحتى المخاطر المستقبمية، ولا يوجد حتى الآن مقياس مقنع لممخاطر، مثمما لا يوجد مقياس دقيق لمعائد، 
نما ىنالك تقديرات، وبالرغم من ذلك فإن قياس المخاطرة من خلال التذبذب ىو الأكثر شيوعاً   .وا 

وتتصف أسواق الأوراق المالية بالتقمبات الكبيرة التي تحدث بيا، ما يجعميا عمى درجة عالية من الخطورة، ويعد 
تحقيق كفاءة سوق الأوراق المالية ىدفاً تسعى السمطات الاقتصادية إلى تحقيقو في سوقيا المالية، حيث تنشد الأطراف 

. المتعاممة في أية سوق للأوراق المالية اتصاف تمك الأسواق بالكفاءة
وقد جرى اختبار فرضية كفاءة الأسواق المالية، لتوضيح مدى كفاءة أسعار الأسيم المتداولة في سوق دمشق 

حجم التداول، أسعار الأسيم خلال )لمعرفة ما إذا كانت المعمومات التاريخية ، للأوراق المالية عند المستوى الضعيف
تنعكس عمى أسعار الأسيم من خلال دراسة سموك عوائد أسيم سوق دمشق لمفترة من   (أيام التداول
 [11.](2011-6-21)و حتى  (4-1-2010)

وجرى التوصل إلى عدم الكفاءة لبعض الخصائص المتعمقة بسوق دمشق للأوراق المالية، مثل ضعف التداول، 
وانخفاض السيولة، ويعود السبب الرئيس وراء عدم كفاءة سوق دمشق الماليإلى آلية التسعير والحدود السعرية و الكمية 

حيث أن ىيئة الأوراق و الأسواق المالية السورية تفرض حدوداً سعرية عمى تحركات أسعار الأسيم  . المفروضة
، %3لتصبح 2011جرت مراجعتيا في شير شباط % 2عند الإدراج ثم تخضع من بعدىا لقيود %  15)

كمياً ثم جرت مراجعة أخرى ليا في الآونة % 15وتحرير حركة السعر بالكامل في الفترة الاستكشافية بإلغاء نسبة ال 
% 2-ىبوطاً للأسيم التي تنخفض قيمتيا السوقية عن القيمة الاسمية أو % 1-صعوداً و % 5+الأخيرة لتصبح 

أدت ىذه القيود السعرية والكمية إلى حدوث ارتباط بين . (ىبوطاً للأسيم التي تزيد قيمتيا السوقية عن القيمة الاسمية
. تغيرات أسعار الأسيم طالما أن أسعار الأسيم لا تستطيع التحرك بحرية بل بشكل تدريجي فقط

: العوامل المؤثرة عمى حجم التداول
حاول الباحث أن يذكر ىذه العوامل بإيجاز سواء كانت تمك العوامل مرتبطة بالاقتصاد الكمي أم الاقتصاد 

 [12]:الجزئي

                                                           
مجمة جامعة دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونية، المجمد . دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق للأوراق المالية. موصممي،  سميمان؛ السمان، حازم11

. 169- 2013،151التاسع والعشرون، العدد الثاني،
 القاىرة، جامعة الأعمال، إدارة كمية الأعمال، إدارة في ماجستير رسالة. المالية الأوراق سوق في التداول حجم عمى المؤثرة العوامل. روىات زاده،12

 .46-45، 2012مصر،



 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 2015 (4)العدد  (37) العموم الاقتصادية والقانونية المجمد مجمة جامعة تشرين 

441 

الإنتاج الصناعي، : فيما يخص العوامل الاقتصادية الكمية المؤثرة عمى حجم التداول وأسعار الأسيم فيي
التضخم، معدل الفائدة، أسعار الصرف، الطمب عمى النقود، الناتج القومي، الناتج المحمي، مؤشر أسعار المستيمك، 

الدين العام، مستوى النشاط الاقتصادي، سعر النفط الخام، دخل النفط في البمدان النفطية، تغير مؤشر السوق، تحرير 
السوق، تكنولوجيا المعمومات، بالإضافة إلى السياسات المالية المتبعة من قبل الدول كمعدلات الضريبة والإنفاق 

. الحكومي، والسياسات النقدية لمدولة كالمعروض النقدي، ونسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي، ومعدلات إعادة الخصم
أما فيما يخص عوامل الاقتصاد الجزئي سواء المرتبطة بالمستثمر ذاتو أم المتعمقة بالشركات المدرجة أم السوق 

العوائد السابقة المحققة من قبل المستثمر والثقة العمياء، حجم الصفقات، عدد : المالية المتداول فييا، فمن أىميا ما يمي
الصفقات، اختلال توازن أوامر البيع والشراء، تكاليف الصفقات، الحدود السعرية، ربحية السيم، نسبة نمو الأرباح، 

مضاعف سعر السيم، نصيب السيم من الأرباح المحتجزة، نسبة الأرباح التشغيمية، القيمة الدفترية لمسيم، دقة 
المعمومات، تاريخ إعلان التقارير السنوية، تجزئة السيم، توزيعات الأرباح، توزيعات أسيم المنحة، حجم الشركة، كفاءة 

مجمس الإدارة، القرارات الاستثمارية المتخذة من قبل إدارة الشركة، نوعية المستثمرين في السوق المالية، نوعية 
. المعمومات ومدى كونيا مفاجئة أم متوقعة من قبل جميور المستثمرين

: النموذج المقترح لقياس واختبار التقمبات في السوق السورية
: GARCHالإطار النظري لمنموذج الكمي باستخدام نماذج 

 Auto Regressive Conditional استخدمت الدراسة نموذج الانحدار الذاتي الشرطي غير ثابت التباين 

Heteroskedasticity[13]: والذي يشمل عائمة كبيرة من النماذج أىميا 
 :The GARCH(1,1) Modelنموذج 

 خلال تتغير أن التالي المشروطة التي يمكن عوائد اليوم تقمبات يستخدم التذبذب الشرطي لعوائد الأسيم لتقدير
، وعميو تعد ىذه النماذج أفضل من ARCH, GARCH اليوم في حال ورود معمومات جديدة إلى السوق، كنموذج 
. نماذج الانحدار البسيط؛ لأنيا تُعنى بتأثير عنصر الزمن

بالتحديد لأن جميع الدراسات السابقة استخدمت ىذا GARCH(1,1) قام الباحث بالاقتصار عمى نموذج و
النموذج عند دراسة التقمبات، وخاصةً إذا كانت البيانات شيرية، وىذا ىو حال ىذا البحث حيث قام الباحث باستخدام 

من أجل قياس التقمبات المالية لموصول إلى نموذج يمكن استخدامو في التنبؤ بالتقمبات، وبالتالي  البيانات الشيرية
 يستخدم لمتقمبات الأقل EGARCHاقتراح الحمول الممكنة ليا، وتقييم أداء الأسيم، في حين النماذج الأخرى كنموذج 

 في حال عدم  GARCH-M يستخدم لمتقمبات الآنية التي تحدث كل دقيقة، وT-GARCHمن اليومية، ونموذج 
 .فقطGARCH  واستخدام نموذج  ARMAالتطرق لنموذج

 الشكل المبسط لنموذج الانحدار الذاتي الشرطي غير ثابت التباين، والذي تقوم GARCH(1,1)ويعتبر نموذج 
: فكرتو عمى تقدير معممات المعادلتين التاليتين

كدالة في المتغيرات yt والتي يجري فييا تقدير معممات المتغير التابع Mean Equation معادلة الوسط:الأولى
عمى النحو المعروف ولكن باستخدام طريقة الاحتمال الأعظم، حتى يتسنى معالجة مشكمة عدم ثبات xtالمستقمة 
: التباين

                                                           
رسالة ماجستير في الاقتصاد، كمية الاقتصاد، جامعة . دور صناع السوق في الحد من تقمبات سوق الأوراق المالية في مصر. أبو الذىب، مدحت13

. 2009،104الزقازيق، مصر،
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. حيث إن في معادلة الوسط المتغير التابع دالة في المتغيرات المستقمة وحد الخطأ

:  تقدير معادلة التباين المشروط بناءً عمى المعمومات السابقة:الثانية

 
:  دالة فيحيث أن التباين 

  الثابتw .
  مكونمربع البواقي من معادلة الوسط ARCH .
 قيمة التباين التي جرى توقعيا لميوم السابقt-1

2σ مكونGARCH .
:  فإنGARCH(1,1) Modelوفي نموذج  

 الذي يأتي في الترتيب الأول داخل القوس يشير إلى الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى لمتباين المبطئ  1الرقم 
t-1

2σ مكون GARCH التالي فيشير إلى الوسط المتحرك من الدرجة الأولى لمربع الخطأ المبطئ 1، أما الرقم 
. ARCH أو مكون 

دخال مكون  (GARCHمكون )وعندما يجري إدخال التباين المبطئ  لفترات متعددة ARCHلفترات متعددة، وا 
: يكتب النموذج عمى النحو التالي

GARCH(p,q) أو باختصار نصل إلى نموذج يجمع بين الانحدار الذاتي من الرتبة p والوسط المتحرك من 
.  qالرتبة

يجري تفسيرىا في سوق الأوراق المالية عمى أن  (معادلة التباين أو معادلة الخطر أو التقمب)والمعادلة الثانية 
: المتعامل يتوقع تباين ىذه الفترة الحالية من خلال

 .(wيمثل الثابت في معادلة التباين)تكوين وسط مرجح لمتوسط طويل الأجل (1

 .GARCHالتباين المتوقع من الفترة الماضية أو مكون  (2

 .ARCHالمعمومات عن التباين الذي جرى توقعو في الفترة السابقة أو مكون  (3

 .المعمومات المفسرة في معادلة التباين (4

 :التحميل الاحصائي3.
. الدراسة الوصفية

قبل البدء باختبار العلاقة بين متغيرات الدراسة كان لابد من اختيار مقياس حجم التداول المناسب أكثر لدراسة 
بمعنى آخر علاقتو بتقمبات عوائد أسيم سوق دمشق للأوراق المالية، وذلك من خلال اختيار أكبر معامل ارتباط، أي 

مقاييس 5النموذج الذي يضم أكبر عدد من المتغيرات المستقمة المؤثرة عمى المتغير التابع، وفي ىذا البحث تم اختيار 
عدد الصفقات، عدد الأسيم المتداولة، قيمة التداول، عدد أيام التداول، معدل دوران الأسيم، وجرى : لحجم التداول ىي

التوصل إلى أن مقياس عدد الصفقات ىو أفضل مقياس لحجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية، حيث بمغت 
وذلك باستخدام مصفوفة الارتباط المزدوج بين مقاييس حجم التداول، وىي أكبر قيمة 0.805899قيمة معامل الارتباط 

جرى الحصول عمييا، مقارنة بمقاييس حجم التداول الأخرى التي جرى استخداميا ويعتبر ىذا الارتباط حقيقي لأن 
وكذلك الأمر بالنسبة لمقياس عدد أيام التداول ، Probability(0) <0.05العلاقة معنوية حيث بمغت الاحتمالية 

 ، يمي 0.753507الإجمالية حيث كانت قيمة معامل الارتباط قريبة إلى قيمة معامل ارتباط عدد الصفقات حيث بمغت 
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، من جية أخرى نجد أن مقياسي معدل دوران 0.583670ذلك مقياس قيمة التداول حيث بمغت قيمة معامل الارتباط 
الأسيم وعدد الأسيم المتداولة من المقاييس غير المعبرة عن حجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية وذلك لأن 

 .0.05الارتباط وىمي فالعلاقة غير معنوية حيث كانت الاحتمالية أكبر من 
 

مصفوفة الارتباط بين مقاييس حجم التداول  (1)الجدول رقم

عدد الأسيم 
المتداولة 

معدل دوران 
الأسيم المتداولة 

عدد أيام التداول قيمة التداول 
الإجمالية 

 Correlationعدد الصفقات 

t-Statistic 

Probability* 

    1 

- 

- 

عدد الصفقات 

   1 

- 

- 

0.805899 

10.00270 

0.0000 

عدد أيام التداول 
الإجمالية 

  1 

- 

- 

0.753507 

8.422258 

0.0000 

0.506843 

4.320597 

0.0001 

قيمة التداول 

 1 

- 

- 

0.583670 

5.282176 

0.0000 

0.647162 

6.238122 

0.0000 

0.540776 

4.724243 
0.0000 

معدل دوران الأسيم 
المتداولة 

1 

- 

- 

-0.063997 

-0.471245 

0.6394 

0.194198 

1.454756 

0.1515 

-0.084460 

-0.622878 

0.5360 

-0.025517 

-0.187573 

0.8519 

عدد الأسيم المتداولة 

. Eviewsإعداد الباحث بناءً عمى مخرجات البرنامج الإحصائي : المصدر
. %5 عند مستوى دلالة Probabilityالاحتمالية *

في سوق دمشق  (لحجم التداول)المقياس الأمثل  (عدد الصفقات)وفيما يمي دراسة لخصائص المتغير التابع 
: للأوراق المالية

: خصائص التوزيع الطبيعي لحجم التداول المقاس بعدد الصفقات الشيرية في سوق دمشق للأوراق المالية

0

1

2

3
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8

9

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000 5500 6000

Series: NUMOFTRADE
Sample 2010M01 2014M08
Observations 56

Mean       1823.929
Median   1284.000
Maximum  5805.000
Minimum  58.00000
Std. Dev.   1640.373
Skewness   1.042474
Kurtosis   2.791086

Jarque-Bera  10.24485
Probability  0.005962

 
. المدرج التكراري لحجم التداول المقاس بعدد الصفقات في سوق دمشق للأوراق المالية (1)الشكل رقم
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 ىذه القيم خلال الفترة Meanشيدت سوق دمشق للأوراق المالية ارتفاعاً في حجم التداول فقد بمغ وسطي 
قيمة لحجم (Minimum)وصمت أقلصفقة حيث  (1823.929) 2014-8-31 ولغاية 2010-1-1المدروسة 
 أي أنو عند (%95)صفقة باحتمال  (5805)الشيرية  قيمة حجم التداول Maximum))أعمىصفقة و(58)التداول 

 . صفقة(58)صفقة ولن يقل عن  (5805)فإن حجم التداول لن يزيد عن ((%5مستوى دلالة 

، وأقل قيمة في الشيرين الثامن والتاسع من عام 2011حيث ظيرت أعمى قيمة في الشير الخامس من عام 
 2011، ويرجع ذلك الارتفاع إلى إدراج عدد كبير من الشركات في تمك الفترة، حيث بمغ عددىا في عام2012

، حيث كان السوق في بداية تأسيسو 2009-9-31شركة، ويعود سبب ذلك إلى عدم تشكيل مؤشر لمسوق لغاية (21)
. 2010في عام 

، فيرجع ذلك الانخفاض إلى بداية الأزمة التي تمر بيا البمد، حيث 2012 أما في الشيرين الثامن والتاسع عام 
انعكس ذلك عمى حجم التداولات بشكل سمبي، فالمستثمرون بشكل عام متحفظون اتجاه المخاطر، عمى الرغم من قيام 
معظم الشركات المدرجة في السوق بتجزئة أسيميا خلال تمك الفترة، حيث كان من المفترض زيادة حجم التداول بسبب 

زيادة عدد الأسيم المتداولة،  لكن ذلك كان لفترة وجيزة، ثم عادت ثقة المستثمرين لمسوق، وشيدت السوق تحسناً 
ممحوظاً في حجم التداول، وتجمى ذلك بزيادة عدد الشركات المدرجة، حيث جرى إدراج بنك الشام وجرى بدء التداول 

، وبذلك بمغ عدد  2014-11-3، وفي العام نفسو جرى أيضاً إدراج بنك بركة في2014-6-1عمى أسيمو في
،حيث Jarque-Bera أن توزيع حجم التداول غير طبيعي من خلال احتمالية الجارك بيرا  شركة، يلاحظ24الشركات 

حظ أن يلاSkewness=1.042474. (%5)وىي أقل من مستوى الدلالة المستخدم  (0.005962)بمغت قيمتيا 
، أي أن التوزيع التكراري  Kurtosis=2.791086الالتواء موجب والتوزيع التكراري لمبيانات ممتوٍ نحو اليسار، و

 :المعيارية الطبيعية للالتواء والتفمطح ىي عمى التوالي، حيث أن القيم(3)لمبيانات مدبب لأن قيمتو أقل من 

Kurtosis=3,Skewness=0 .
 :في سوق دمشق للأوراق الماليةحجم التداول المقاس بعدد الصفقات الشيريةاختبار الارتباط الذاتي ل

غير عشوائي ومرتبط   مرتبط ذاتياً، وبالتالي حجم التداول سوق دمشق للأوراق الماليةأن حجم التداول فينجد 
 PROBABILITY<0.05.14ذاتياً  لأن

و لقد قام الباحث بدراسة الارتباط الذاتي لحجم التداول، لأن البيانات عبارة عن سمسمة زمنية، وبالتالي نكون قد 
 .تأكدنا من وجود واحدة من أىم المشاكل التي قد تحد من إمكانية استخدام معادلة الانحدار الخطي البسيط

 : حجم التداول المقاس بعدد الصفقات الشيرية في سوق دمشق للأوراق الماليةStationaryاختبار استقرار 
 ولوحظ أن حجم التداول في سوق دمشق  للأوراق المالية  مستقر  Unit Root Testتم اختبار جذر الوحدة

 (> 0.146000kpss) 0.101905:  ( %5 )حيث تبين أنو عند مستوى دلالة  . (Level1)الأول  عند المستوى
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin15. بالتالي  نجد  أن حجم التداول مستقر 

 probability TREND (0)< 0.05.16وأنو يوجد اتجاه عام لحجم التداول حيث كانت
يلاحظ من الاختبارات السابقة أن توزيع حجم التداول الشيري غير طبيعي، وأنو مرتبط ذاتياً، بالتالي شروط 

 .استخدام الانحدار الخطي البسيط غير محققة

                                                           
 (1)ممحق رقم14
 (2)ممحق رقم15
 (2)ممحق رقم16
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 معادلة الانحدارحيث تبين أن testHeteroskedasticityولممزيد من التأكد تمَّ اختبار ثبات تباين بواقي 
 بالتالي فإن بواقي المعادلة غير ثابتة أي يوجد لدينا (0)حيث بمغت قمتيا  (0.05)احتمال ثبات تباين البواقي أقل من 

 .(ARMA)مشكمة عدم ثبات تباين بواقي معادلة الانحدار، لذلك نقوم بإجراء الانحدار غير الخطي باستخدام ال

 
الصفقات  بعدد المقاسة الشيرية التداول حجم لبواقي التجانس اختبار (2)الشكل رقم

 
 :النتائج والمناقشة

بما أن حجم التداول لسوق دمشق للأوراق المالية لا يخضع لمتوزيع الطبيعي، ومرتبط ذاتياً، لذلك لابد من 
، ARMA (1,0)، وتبين لنا من خلال الاختبار أن البيئة المثمى ىي ARMAالانتقال الى بيئة الانحدار غير الخطي 

 أكبر من  (0.2992)المعادلة متجانسة، واحتمال تجانس ىذه البواقيResidualففي ظل ىذه البيئة أصبحت بواقي
5)%) .

 
اختبار التجانس بواقي حجم التداول الشيرية المقاسة بعدد الصفقات  (3)الشكل رقم

 
بالتالي جرى التخمص من مشكمة عدم ثبات تباين بواقي معادلة الانحدار، بالإضافة إلى عشوائية البواقي من 

خلال تجانس البواقي، وعدم وجود ارتباط ذاتي، ولكن ىناك مشكمة عدم الخضوع لمتوزيع الطبيعي، والتي جرى التخمص 
. منيا من خلال استخدام الموغاريتم الطبيعي لحجم التداول

ولاستخراج تقمبات عوائد الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية، قام الباحث بإدخال النموذج النيائي لحجم 
دخال عوائد أسيم السوق الشيرية في ARMA(1,0)التداول، الذي جرى التوصل إليو في ظل بيئة   كمتغير تابع، وا 

 من أجل الحصول عمى التقمبات الشيرية، واستخدم ىذا النموذج لأن العوائد شيرية، ولأن GARCH(1,1)إطار نموذج 
. معظم الدراسات السابقة قامت باستخدامو عند ىذا المستوى

أظيرت النتائج عدم وجود علاقة بين حجم التداول وتقمبات عوائد أسيم سوق دمشق للأوراق المالية الشيرية، 
خذ تقمبات عوائد الأسيم بعين الاعتبار كعامل ميم عند محاولة تفسير أسباب تقمبات حجم بالتالي لا يوجد مبرر لأ

 17.التداول لمسوق أو عند التنبؤ بيا، أي أن تقمبات عوائد الأسيم لا تعتبر من العوامل المؤثرة عمى حجم التداول
 :ويمكن تمخيص النتائج عمى النحو التالي

 
 

 
                                                           

 (3)ممحق رقم17
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 .  بين متغيرات الدراسةGARCH(1,1)مخرجات علاقة الانحدار غير الخطي وفق نموذج  (2)الجدول رقم
-0.028896 Coefficient 

-0.578180 T-statistic 

0.5631 Prob 
0.793569 R

2 

1.619486 DW 

. يإعداد الباحث بناءً عمى نتائج التحميل الإحصائ: المصدر

 (القوة التفسيرية)ومعامل التحديد prob= 0.5631:نلاحظ أن العلاقة بين المتغيرين غير معنوية حيث
R2 = 0.793569 من حجم التداول الممثل بعدد الصفقات تفسرىا تقمبات %80  كبير، ما يعني أن حوالي

من العوامل الأخرى المؤثرة عمى حجم التداول لم يجر إدراجيا %20 عوائد أسيم السوق الشيرية، في حين أن ىناك 
، وبالتالي نؤكد (2) تقترب تقريباً من  Durbin Watsonفي النموذج ويجب أخذىا بعين الاعتبار، ونلاحظ أن قيمة

. عمى أن المتغير التابع وىو حجم التداول غير مرتبط ذاتياً وىو عشوائياً 
 

 : والتوصياتتالاستنتاجا
قام ىذا البحث باختبار أثر تقمبات عوائد أسيم سوق دمشق للأوراق المالية عمى حجم التداول، ممثلًا بعدد 

، وقد جرى تطبيق اختبار الانحدار 2014-8-31 ولغاية 2010-1-1الصفقات باستخدام بيانات شيرية خلال الفترة 
. تمبية متطمبات الدراسة ل GARCH(1,1)باستخدام نموذجغير الخطي 

وبينت النتائج التي جرى الحصول عمييا من ىذا الاختبار أنو لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم 
التداول، وتقمبات عوائد أسيم السوق، حيث يمكن أن إرجاع ىذا بسبب قصر الفترة الزمنية عمى اعتبار أن سوق دمشق 
من الأسواق حديثة التأسيس، بالإضافة إلى تركيز معظم المستثمرين عمى الاستثمار طويل الأجل، وقمة عدد الشركات، 
وضعف التنوع بين القطاعات، ووجود عدد قميل من المساىمين أو المستثمرين يتداولون الأسيم يجعميم في موقع التأثير 

. في الأسعار
:  بما يميالباحث يوصيوفي ىذا المجال فإن 

حجم التداول، كالإعلان عن الأرباح،  عمى تؤثر قد التي الأخرى العوامل تتناول دراسات إجراء عمى العمل -1
تقمبات عوائد  وىو واحد عنصر دراسة عمى اقتصر فالباحث العوامل، من وأسعار الصرف، والحدود السعرية وغيرىا

الأسيم حيث تجمى ذلك واضحاً من خلال قيمة معامل التحديد  مخاطر عمى المؤثرة الميمة العوامل من الأسيم،كونو
 .الاعتبار بعين أخذىا يجب حجم التداول عمى تؤثر أخرى عوامل يوجد بالمقابل التي حصمنا عمييا،ولكن

 .زيادة الاىتمام بالدراسات التي تتم باستخدام بيانات يومية بشكل خاص وليس التركيز عمى البيانات الشيرية فقط -2

إجراء دراسات مستقبمية تعمل عمى زيادة حجم العينة من خلال أخذ فترات زمنية أطول، فقصر الفترة الزمنية  -3
 .يؤدي بنا إلى نتائج مضممة

جراء دراسات أخرى (صعوداً أو ىبوطاً % 10مثلا حتى )إتاحة الحرية لأسعار الأسيم لمتحرك ضمن حدود أوسع  -4 ، وا 
 .متعمقة من أجل توضيح أثر وجود الحدود العميا والدنيا لتحركات أسعار الأسيم عمى تقمبات عوائد أسيم السوق
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توصي الدراسة بإدخال آلية عمل صناع السوق، لأن من ميام صانع السوق الرئيسة توفير أكبر عدد ممكن  -5
، كما في دراسة للأوراق المالية دمشق  سوق في التقمبات  من بيدف الحدمن الأسيم ليتاح التداول عمييا في السوق،

.  حالة سوق مصر للأوراق المالية
زيادة عدد الأسيم المدرجة في السوق، وذلك من خلال اتخاذ مجموعة من الإجراءات التي تحفز الشركات  -6

السورية عمى الإدراج في سوق دمشق للأوراق المالية، والتحول من الشركات العائمية والمحدودة المسؤولية والمساىمة 
. الخاصة إلى الشركات المساىمة المغفمة

 
 :المراجع

 :المراجع بالمغة العربية

رسالة ماجستير . دور صناع السوق في الحد من تقمبات سوق الأوراق المالية في مصر. أبو الذىب، مدحت1)
. 104، 2009في الاقتصاد، كمية الاقتصاد، جامعة الزقازيق، مصر، 

 الأعمال، إدارة في ماجستير رسالة. المالية الأوراق سوق في التداول حجم عمى المؤثرة العوامل. زاده،روىات2) 
. 154-2012،1القاىرة،مصر، الأعمال،جامعة إدارة كمية
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