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 المدتخمص: 
 والسع خ مدتقلا   ا  الدؾق السالي برفتيا متغيخ  مخاطخالعلاقة الستؾقعة بيؽ محاولة تحجيج وتحميل شكل  ييجف ىحا البحث الى

وبغخض ، بسكياسي حجؼ التجاول ومعجل دوران لدؾق السع خ عشيا  سيؾلة الدؾق وتبايؽ  عشو بسكياس الكيسة السعخضة لمسخاطخ
سيؾلة الدؾق سخاطخ الدؾق و بالشدبة لالسالية  للأوراقسؾق العخاق في  رةالسشذؾ  ال يانات الإعتساد عمىجخى اجخاء تحميل العلاقة 

( 71لعجد مذاىجات بمغت ) 1010شيخ كانؾن الاول  حتى 1029مؽ شيخ كانؾن الثاني لدمدمة زمشية امتجت  لمقظاع السرخفي
ع خ  أحرائيا   وتحميميا وتبعا  لمعلاقة السشرؾص عمييا في فخضيات البحث بيؽ الستغيخاتعلاقة التأثيخ جخى إختبار مذاىجة، 

سيؾلة الدؾق السالي عمى سخاطخ الدؾق في ل مباشخ تأثيخ أشارت الى وجؾد، والتي (STATA 13ال خنامج الاحرائي الجاىد )
مخاطخ الدؾق تبعا  لمكيسة السعخضة تبايؽ  الى حجود تفديختتبايؽ  سيؾلة الدؾق  الشتائج الى أنتؤكج ىحه ، السرخفي قظاعالمدتؾى 
 .لمسخاطخ

 لمالي ، حجم تجاول الدهق المالي ، دوران الدهق المالي اسيهلة الدهق القيمة المعرضة لممخاطر، الكممات الجالة: 

Abstract: 

This research aims to identify and analyze the expected relationship between financial market 

risks as an independent variable, expressed by the value at risk (VaR), and the variance of market 

liquidity, expressed by the trading volume and market turnover. To analyze the relationship, we 

relied on data published in the Iraq Stock Exchange regarding market risks and market liquidity for 

the banking sector for a time series spanning from January 2019 to December 2024, with a total of 

(72) observations. The impact relationship between the variables was tested, based on the 

relationship stipulated in the research hypotheses, and statistically analyzed using the ready-made 

statistical program (STATA 13). These results indicated a direct impact of market risks on financial 

market liquidity at the banking sector level. These results confirm that market liquidity varies to the 

extent that the variance of market risks can be explained by the value at risk. 

Keywords: Market risk, value at risk, financial market liquidity, financial market trading 

volume, financial market turnover 
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 : المقجمة
 جسيع العسميات في الدؾق  استيعاب عمى الدؾق  قجرة عؽ تع خ اذ السالية، الدؾق  لكفاءة الاساسية السقؾمات مؽ الديؾلة تعج

 الكيسة وتسثل ، واستقخارىا لمدؾق  التحتية ال شية سلامة عمى رئيذ مؤشخ وىي ، الاسعار في حادة بتقمبات تتد ب ان دون 
.  معيشة زمشية فتخة خلاليؽ السدتثسخ  جسيع ليا يتعخض قج التي السسكشة السخاطخ قياس في رئيدة مالية اداة  لمسخاطخ السعخضة

مخاطخ الدؾق السالي وسيؾلة  بيؽ العلاقة دراسة الزخوري  أصبح مؽ  السالية الاسؾاق تذيجىا التيالك يخة  التغيخات عل وفي
 اوامخ تشفيح عمى القجرة او التجاول حجؼ حيث مؽ سؾاء الدؾق  سيؾلة درجة عمى السخاطخ تقمبات يؤثخ ان يتؾقع اذ ، الدؾق السالي

 مؽ تعاني ما غالبا التي السالية للأوراق العخاق سؾق  مثل ، الشاشئة الاسؾاق في العلاقة ىحه اىسية وتدداد بكفاءة والذخاء ال يع
 في لمسخاطخ السعخضة الكيسة اثخ تحميل الى البحث ىحا يدعى ذلػ مؽ وانظلاقا السخاطخ درجة في وارتفاع مدتؾيات في ضعف
، ويسكؽ تشاول جؾانب السالية للأوراق العخاق سؾق  مؽ شيخية بيانات عمى م شية تظ يكية  دراسة خلال مؽ السالية الدؾق  سيؾلة

 البحث وكسا يأتي:

 وبعض الجراسات الدابقة اولًا: منهجية البحث
 منهجية البحث:  -1
 :البحث مذكمة  . أ

عمى  السالية مؤثخ في قجرة الأسؾاق مخاطخ الدؾق السالي عامل باتتمتقمبات التي تذيجىا الأسؾاق السالية العالسية، نتيجة ل
في تؤدي إلى تخاجع  والتي مؽ شئشيا ان ،كفاءة التجاول استقخار الاسعار و ضسان بغية  جيجةعمى مدتؾيات الديؾلة  ةفغاحسال

أىسية الديؾلة ان الخغؼ مؽ وب ،يشعكذ سمبا  عمى سيؾلة الدؾق  الحي حجؼ التجاول في انخفاضبالتالي ثقة السدتثسخيؽ، و مدتؾيات 
في ة صاخ قيج البحث السكثفالسالي لا تدال  وسيؾلة الدؾق في استقخار الأسؾاق، إلا أن العلاقة بيؽ مخاطخ  فعالكعشرخ 

 :البحث الاساسية بعاد مذكمةأالتداؤلات الاتية السع خة عؽ  صيغت الستؾقعة العلاقة بغية تذخيص اليةو ،  الأسؾاق الشاشئة
 ؟وسيؾلة الدؾق عمى مدتؾى القظاع السرخفي  مخاطخ الدؾق ما ىي ط يعة العلاقة الرحيحة بيؽ  .2
 ؟ ماىي قؾة واتجاه العلاقة بيؽ مخاطخ الدؾق وسيؾلة الدؾق  .1

 مبرراته :و  البحث أهمية ب:
في نظاق العلاقة الستؾقعة بيشيا، يعت خ امخا  في غاية الاىسية و  ومقاييدو متغيخات البحثعخض اطار نغخي يذتسل عمى ان  .2

الحي يحاكي الؾسط الاكاديسي والاوساط السيشية في محاولة ت يان ط يعة العلاقات  عسميعمى السدتؾى الشغخي والسدتؾى ال
 . الدؾق السالي وسيؾلة السشظكية الخابظة بيؽ مخاطخ

ختبار العسمي التي العمسي الجقيق عؽ الحقائق العمسية، الى تحؾيل السفاليؼ والقؾاعج الشغخية الى نسؾذج قابل للإيتظمب التحخي  .1
عمسية خاصة بتمػ الحقائق تداىؼ في نقل السعخفة ووانتذارىا في ميجانيا ، ولخبسا البحث الحالي وتؾصيات تشتج عشيا تفديخات 

 التي قج يدتفاد مشيا السداىسيؽ في الدؾق والذخكات بالاضافة ادارة الدؾق نفديا . وبفكختو واحجا مؽ الجراسات التظ يكية
وتتدايج أىسية ىحا الشؾع مؽ البحؾث عشجما تدداد عاىخة التجاول في الاسؾاق السالية بيؽ الشاس وتتدايج معيا التكشمؾجيا الخقسية  .3

ت التجاول الكتخونيا ، الامخ الحي يجعؾا الى دراسة عؾامل والتي ساىست في تحليل السعؾقات امام السداىسيؽ واجخاء عسميا
 ومتغيخات الدؾق السالي وتقجيؼ استشتاجات وترؾيات بذأن الدؾق السالي .

 اهجاف البحث : ج: 
أدبيات  التحقيق في ع خ ،العسميالتظ يق و  الجانب الشغخي عمى  يذتسل يحتؾي عمى متغيخات البحث ر فمدفياتقجيؼ أط .2

 .الدؾق  مخاطخ وسيؾلة حؾل العلاقة بيؽ العلاقةذات  والقزايا السشيجية الفكخ السالي
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ىؾ القؾة  الدؾق  مخاطخت ة حؾل ما إذا كانعسميتقجيؼ أدلة و  ،وسيؾلتو الدؾق السالي مخاطختجاه الد  ية بيؽ قؾة وإتحجيج  .1
 .سيؾلة الدؾق باستيجاف  لأمخ تعمقوبحجود  أخحىا بالحدبانالتي يجب 

، جؾانب قؾة الدؾق السالية تحجيج ، ع ختعغيؼ ثخواتيؼ عمى تحميل الدؾق السالي بيجفتداعج السداىسيؽ  عسميةتقجيؼ اليات  .3
 في ىحا البحث.  خجمةالسالية السدت السقاييذوصف  مؽ خلال

 

   رابعا8 إًَىرج انبحث . د

  
 

 

 

  

 

( إًَىرج انبحث1شكم )  

 فرضيات البحث : هـ:
، وتش ثق عشيا تبايؽ سيؾلة الدؾق  فيتبايؽ مدتؾيات مخاطخ الدؾق ل يؾجج تأثيخ ذو دلالة إحرائية ومعشؾية الفرضية الرئيدة :

 .الفخضيتيؽ الفخعيتيؽ التاليتيؽ
%( 99يؾجج تأثيخ ذو دلالة إحرائية ومعشؾية لتبايؽ مدتؾيات الكيسة السعخضة لمسخاطخ لجرجة ثقة ) الفرضية الفرعية الاولى :

 .في تبايؽ معجل دوران الدؾق 
( %99يؾجج تأثيخ ذو دلالة إحرائية ومعشؾية لتبايؽ مدتؾيات الكيسة السعخضة لمسخاطخ لجرجة ثقة ) الفرضية الفرعية الثانية :

 .الدؾق في تبايؽ دوران 

 بعض الجراسات الدابقة:  -2
  (:2021دراسة )غادة وخمهد ، 

تقجيخ الكيسة السعخضة لمخظخ لسحفغة الأسيؼ دراسة تظ يكية عمى اسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية لمفتخة    
تعت خ إدارة وقياس السخاطخ الدؾقية اساسية بالشدبة لمسدتثسخيؽ والسؤسدات السالية والجيات الاشخافية ،  2019لغاية  2016مؽ 

ىجفت ىحه الجراسة إلى تقجيخ الكيسة السعخضة لمخظخ كسكياس لمسخاطخ الدؾقية وذلػ لسحفغة مكؾنة مؽ أسيؼ ثساني شخكات 
بغية الؾصؾل لتقجيخ دقيق لمكيسة السعخضة  2019لغاية  2016سستجة مؽ مجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية خلال الفتخة ال

 التبايؽ السذتخك ، واسمؾب محاكاة مؾنتي كارلؾ .  –لمخظخ تؼ استخجام ثلاثة اساليب اسمؾب السحاكاة التاريخية ، اسمؾب التبايؽ 
كمة بذكل أدق بالاعتساد عمى اسمؾب تؾصمت الجراسة إلى أنو يسكؽ احتداب أقرى خدارة محتسمة في محفغة الأسيؼ السذ

لمكيسة السعخضة لمخظخ وفقا  للأسمؾبيؽ التبايؽ السذتخك ، إذ تؼ التؾصل إلى تقجيخات جيجة ومتقاربة  –محاكاة مؾنتي كارلؾ والتبايؽ 
مى أىؼ الشتائج الدابقيؽ عمى عكذ اسمؾب السحاكاة التاريخية الحي أعظى تقجيخات غيخ دقيقة لمكيسة السعخضة لمخظخ ، بشاء ع

التي تؾصل إلييا الباحث ، قجم البحث عجد مؽ التؾصيات أىسيا ، تظؾيخ نسؾذج لكياس الكيسة السعخضة لمخظخ ، وتؾعية 
 السدتثسخيؽ لسفيؾم الكيسة السعخضة لمخظخ لسكياس فعال لمسخاطخ الدؾقية . 

 

 

 سيولة السوق

 حجم التداول

 دوران اسهم السوق

 

 مخاطر السوق
القيمة المعرضة للمخاطر 

 %(99لجرجة ثقة )
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  (( لمعنهيات المدتثمرينسيهلة الدهق كمؤشر  )): (Malcolm Baker aetal , 2004دراسة )
التظؾر يظؾر ىحا البحث نسؾذج يداعج عمى تغييخ س ب ارتباط ارتفاع الديؾلة مثل انخفاض فخق اسعار العخض والظمب ، أو    

انخفاض أثخ الرفقات عمى الأسعار ، أو ارتفاع معجل دورات التجاول ، تش ؤ عؾائج مدتق مية أقل ، سؾاء عمى مدتؾى الذخكات 
أو عمى مدتؾى الدؾق ككل. ويتسيد ىحا الشسؾذج بؾجؾد فئة مؽ السدتثسخيؽ غيخ العقلانييؽ الحيؽ يتفاعمؾن بذكل أقل مؽ  الفخدية

السظمؾب مع السعمؾمات الستزسشة في تجفقات أوامخ التجاول ، مسا يؤدي بجوره إلى تعديد الديؾلة. وفي ضل وجؾد قيؾد عمى ال يع 
ختفعة علامة عمى أن الدؾق تييسؽ عميو ىحه الفئة مؽ السدتثسخيؽ غيخ العقلانييؽ ، وبالتالي عمى السكذؾف، تربح الديؾلة الس

 يكؾن الدؾق مكيسا  بأعمى مؽ قيستو الحكيكية . 

  (( تنبؤ بالقيمة المعرضة لممخاطر ))(: Keith Kuester aetal , 2005دراسة )
نغخا  لتدايج الحاجة إلى إدارة السخاطخ السالية ، أصبحت التش ؤات بالسخاطخ تمعب دورا  متدايج الأىسية في مجالي السرارف    

وتسؾيل وتقارن ىحه الجراسة بيؽ الأداء خارج العيشة لعجد مؽ الأساليب السعخوفة ، بالإضافة إلى بعض الشساذج الججيجة لمتش ؤ بـ 
 طخ في إطار احادي الستغيخ. قيسة السعخفة لمسخا

عام مؽ بيانات العؾائج اليؾمية لسؤشخات ناسسؾاك السخكب تؾصمت الجراسة إلى أن  30وبالاعتساد عمى سمدمة زمشية اكثخ مؽ 
بعض أساليب الأداء كان غيخ مخض وضعيف والبعض الآخخ تعج أساليب مق ؾلة بسؾجب القؾاعج الخقابية وقج حققت الجراسة 

لكيؼ الستظخفة وتعكبو ندخة معجلة لأسمؾب أفزل أداء نسؾذج ىجيؽ يجسع بيؽ التبايؽ الذخطي الحاتي ومشيج قائؼ عمى نغخية ا
 السحاكاة السفمتخة مؽ الكيؼ الستظخفة ونسؾذج ججيج يعتسج عمى تؾزيع الكيؼ الظ يعية . 

 الجانب النظري ثانياً: 
 (VaR) مفههم القيمة المعرضة لممخاطر أ:

القرؾى التي يُتؾقع عجم تجاوزىا خلال فتخة عمى أنيا الخدارة  (Value at Risk - VaR) تُعخَّف الكيسة السعخضة لمسخاطخ
يقؾم ىحا   (Jorion, 2007: 108) زمشية معيشة، وضسؽ مدتؾى ثقة إحرائي معخوف، في عل عخوف الدؾق الاعتيادية

 السفيؾم عمى أساس التش ؤ باحتساليات التؾزيع الظ يعي أو غيخ الظ يعي لمعائجات، بسا يدسح بتقجيخ مخاطخ الخدارة بشاء  عمى
 (.(Alexander, 2008: 93بيانات تاريخية أو تؾليج سيشاريؾىات مدتق مية 

 & Lopez, Munoz)  يتسيد ىحا السفيؾم بقجرتو عمى تبديط فيؼ السخاطخ لجى الجيات التشغيسية والإدارية عمى حج سؾاء 
Rubio, 2013: 6) تظؾر مفيؾم VaR  ا فمدفية تتعمق بإعادة تعخيف السخاطخة بؾصفيا عاىخة قابمة لمكياس والإدارة، ليذسل أبعاد 

لا كحالة مؽ اللايقيؽ الخالص، مسا مكؽ السؤسدات مؽ التحؾل مؽ التفاعل الدم ي مع الخظخ إلى بشية معخفية استباقية 
((McNeil, Frey & Embrechts, 2015: 221 

حافع الاستثسار إلى الدمع والعسلات، بل وتكسؽ قؾة ىحا السؤشخ في قابميتو لمتظ يق ع خ مجسؾعة واسعة مؽ الدياقات، مؽ م
 ( .Patton,  Ziegel & Chen, 2017: 2) وحتى الذخكات الرشاعية التي تتعخض لتقمبات سؾقية خارج سيظختيا التذغيمية

  .(BCBS, 2016:7) تذكل معيار ا عالسي ا ضسؽ الإطار التشغيسي بعج اعتساده في اتفاقيات بازل تأصبح VaR كسا أن
نقظة  VaR ، إذ يُعجExpected Shortfall كسشرة ل شاء مؤشخات أكثخ تقجم ا مثل VaR دتؾى الأكاديسي، يُشغخ إلىوعمى الس

 .((Acerbi & Scandolo, 2008: 28انظلاق ضخورية في تظؾيخ ىشجسة السخاطخ الحجيثة 

في قجرتو عمى تسكيؽ صشاع القخار  VaR تتجمى الأىسية العسمية لسؤشخ  :أهمية القيمة المعرضة لممخاطر في الإدارة المالية  . ب
مؽ تقجيخ الخدائخ السحتسمة، ومؽ ثؼ تخريص رأس السال التحؾطي بسا يتشاسب مع درجة الانكذاف الفعمية، وىؾ ما يُعج 

 كسا يداعج (Glasserman, 2005: 71)و( Hull, 2018: 162محؾري ا في بشاء استخاتيجيات التحؾط والاستجامة السالية )
VaR وتغيخ ،  ؤسدات عمى رسؼ حجود الخظخ السق ؾل، وصياغة سياسات التدعيخ والاستثسار بشاء  عمى سيشاريؾىات دقيقةالس



 0203انىاحذ و انثًاَىٌ تشرٍَ الاول   انعذد                                                            الاقتصادَت اندايعتيدهت كهُت بغذاد نهعهىو 

  
 

173 

 parametric, historical, Monte) أىسية السؤشخ في قجرتو عمى التكيف مع اختلاف الدياقات مؽ خلال نساذج مختمفة
Carlo)متجاندة ، وىؾ ما يتيح مخونة في استخجامو في بيئات غيخ (Lopez et al., 2013: 9.) 

، لتحجيج الستظمبات الخأسسالية IIIو II بؾصفو أداة معيارية معتسجة مؽ ق ل الدمظات التشغيسية، ولا سيسا في بازل VaR وقج بخز
ا مؤسدي ا لظ يعة استخجامو ) كسا  (.Van Vuuren, 2018: 12( و)BCBS, 2016: 11لسخاطخ الدؾق، وىؾ ما يزيف بعج 

 ,Tasche) تزيف عشرخ ا حيؾي ا لمتقييؼ السدتسخ لمسخاطخ في الدمؽ الحكيقي  (Backtesting) قابميتو للاختبار الخمفي أن
 (Angelidis & Degiannakis, 2008: 92) و(170 :2008

 :، وتقُدؼ إلى ثلاث فئات رئيدةVaR تتعجد طخق احتدابطرق احتداب القيمة المعرضة لممخاطر:  ج.

تعتسج عمى بيانات فعمية سابقة دون افتخاضات تؾزيع، وتُعج مخنة لكشيا غيخ قادرة عمى تسثيل : تاريخيةالمحاكاة ال .1
 (.Yamai & Yoshiba, 2005: 999الأحجاث السدتق مية الشادرة )

ذات تكمفة تدتخجم تؾليج سيشاريؾىات عذؾائية معقجة باستخجام الشساذج الاحتسالية، وتُعج دقيقة لكؽ :محاكاة مهنت كارله  .2
 (Glasserman, 2005: 72حدابية عالية. )

–Varianceالتغايخ )–تُعج طخيقة التبايؽ: (Variance–Covariance Methodالتغاير )–طريقة التباين .3
Covariance Method( مؽ أقجم وأكثخ الأساليب استخجام ا لاحتداب الكيسة السعخضة لمسخاطخ )VaR وتدتشج إلى ،)
(. وتُعخف ىحه Hull, 2018: 165يقؾم عمى افتخاض أن عؾائج الأصؾل تتبع تؾزيع ا ط يعي ا )نسؾذج إحرائي رياضي 

(، لأنيا تعتسج عمى معمسات التؾزيع الظ يعي )الستؾسط Parametric VaR” )الظخيقة السعمسية“الظخيقة أحيان ا بـ 
خاطخ وفقا  ليحه الظخيقة تبعا  لمريغة والانحخاف السعياري( في حداب احتسالية الخدارة، تحدب الكيسة السعخضة لمس

 التالية:

 
 حيث أن:
: VaR القيمة المعرضة لمخظر 

 Za قيمة معيارية وهي تمثل الانحرافات المعيارية والتي تمثل الجانب الايدر عنج مدتهى ثقة معين )التهزيع التراكمي :
 الظبيعي عنج مدتهى ثقة معين(

 σ الانحراف المعياري: 
 Pالدهم . :عائج 

 الافتراضات الرئيدة لظريقة التباين:
 العؾائج تتبع التؾزيع الظ يعي .2
 الاستقلال الدمشي لمعؾائج .1
 ثبات التبايؽ والتغايخ ع خ الدمؽ .3

ىحه الافتخاضات تجعل الشسؾذج بديظ ا لكشو في الؾقت ذاتو عخضة لمخظأ في حالة الأسؾاق غيخ الكفؾءة أو خلال الأزمات، إذ 
 وتشيار فخضية التؾزيع الظ يعي” ذات ذيؾل سسيكة“تربح العؾائج 

 ((Emmer, Kratz & Tasche, 2013: 6 و(McNeil, Frey & Embrechts, 2015: 234.) 
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 سيهلة الدهق : .2
 أ: مفههم سيهلة الدهق 

مكؾناتو. إذ تذيخ إلى تُعج سيؾلة الدؾق واحجة مؽ أبخز الخرائص الييكمية التي تعكذ كفاءة الشغام السالي وعسق التفاعل بيؽ 
قجرة الدؾق عمى استيعاب أوامخ ال يع والذخاء بكسيات ك يخة، دون أن يؤدي ذلػ إلى تغييخات حادة في الأسعار. وتؤدي الديؾلة 

 (Goyenko, Holden, & Trzcinka, 2009: 171) دور ا حيؾي ا في دعؼ الاستقخار السالي وجاذبية الدؾق لمسدتثسخيؽ السحمييؽ والجولييؽ
وقج بخز ىحا الجور بؾضؾح خلال الأزمات السالية، حيث أعيخت الأسؾاق ذات الديؾلة السختفعة مخونة أعمى في مؾاجية  

 .(Mancini, Ranaldo, & Wrampelmeyer, 2013: 174) الرجمات وتخاجع معجلات التقمب مقارنة بشغيخاتيا ذات الديؾلة السشخفزة

القجرة عمى تشفيح الرفقات بذكل سخيع وبتكمفة مشخفزة ودون التأثيخ الك يخ عمى الدعخ عخّف الباحثؾن سيؾلة الدؾق بأنيا 
 ويُشغخ إلييا ك شية متعجدة الأبعاد تذسل العسق .(Amihud, Mendelson, & Pedersen, 2005: 22) الجاري للأصل السالي

(Depth)والعخض ، (Breadth)والسخونة ، (Resiliency)والدخعة ، (Speed)ا لتحجيج مجى ، ح يث تتفاعل ىحه الأبعاد مع 
 . (Fong, Holden, & Trzcinka, 2017: 4) انديابية السعاملات داخل الدؾق 

التي تُقاس بقابمية تحؾيل الؾرقة السالية إلى نقج، وسيؾلة الدؾق التي تعكذ تؾفخ السذتخيؽ ” سيؾلة الأصل“تفُخّق الأدبيات بيؽ     
وتُعجّ الديؾلة مفيؾم ا ديشاميكي ا يتأثخ  .(Hasbrouck, 2009: 80) تأثيخ الأوامخ الك يخة عمى الأسعاروالبائعيؽ في الدؾق ومقجار 

 .(Moeinzadeh & Ghaffarzadeh, 2021: 251) بسخور الؾقت بدمؾك الستعامميؽ، والغخوف الاقترادية، ومدتؾى الثقة العامة في الأسؾاق

 أهمية سيهلة الدهق : ب.
سيؾلة الدؾق مؽ خلال دورىا السخكدي في تدييل عسمية التدعيخ العادل للأصؾل، وتخفيض تكاليف التجاول، وزيادة ت خز أىسية 

فعالية تخريص السؾارد في الأسؾاق السالية. إذ إن الديؾلة تسكّؽ السدتثسخيؽ مؽ تعجيل مخاكدىؼ السالية بسخونة، وتقمل مؽ مخاطخ 
وقج أث تت دراسات أن   .(Pastor & Stambaugh, 2003: 645) الؾقت السشاسبعجم القجرة عمى الخخوج مؽ الدؾق في 

 الديؾلة العالية تداىؼ في تقميل الفجؾات الدعخية، وتعديد ثقة السدتثسخيؽ، وزيادة حجؼ الاستثسار الأجش ي في الأسؾاق الشاشئة
(Bekaert, Harvey, & Lundblad, 2007: 202)  

يؾي ا لرشاع الدياسات الشقجية والسالية، لسا ليا مؽ علاقة مباشخة باستقخار الشغام السالي. ففي فتخات كحلػ، تُعج الديؾلة مؤشخ ا ح
الذحّ في الديؾلة، تسيل الأسؾاق إلى الانكساش، وتدداد تقمبات الأسعار، وتُدجل ارتفاعات غيخ م خرة في العؾائج السظمؾبة، مسا 

 (Brunnermeier & Pedersen, 2009: 225)   يؤدي إلى تخاجع الشسؾ الاقترادي

 :تخزع سيؾلة الدؾق لعجة عؾامل تؤثخ في مجى تؾافخىا واستسخاريتيا، يسكؽ ترشيفيا كسا يميمحجدات سيهلة الدهق :  ج.
 ,Nguyen) كمسا زاد عجد الأسيؼ الستجاولة يؾمي ا، ارتفعت الديؾلة الدؾقية :(Trading Volume) حجؼ التجاول .2

Bhatti, & Nguyen, 2021: 79). 

 وجؾد عجد ك يخ مؽ السذتخيؽ والبائعيؽ يديج مؽ عسق الدؾق  :(Market Participation) عجد الستعامميؽ الشذظيؽ .1
(Goyenko et al., 2009: 175). 

كمسا كانت الفجؾة بيؽ سعخ الذخاء وسعخ ال يع ضيقة، دلّ ذلػ عمى سؾق أكثخ  :(Bid-Ask Spread) الفجؾة الدعخية .3
 .(Mancini et al., 2013: 178) لةسيؾ 

تؾفخ السعمؾمات الجقيقة حؾل أسعار الأصؾل وقيستيا العادلة يُعدّز مؽ كفاءة  :(Transparency) الذفافية والإفراح .0
 .(O’Hara, 2003: 835) الدؾق وبالتالي مؽ سيؾلتو

ة ومدتقخة، ازدادت ثقة السدتثسخيؽ كمسا كانت ال يئة القانؾنية واضح :(Regulations) الأطخ التشغيسية والخقابية .5
 .(Carlin, Lobo, & Viswanathan, 2007: 60) وتحدشت الديؾلة
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 :العهامل المؤثرة في سيهلة الدهق  د.
 اىسيا : تتأثخ الديؾلة الدؾقية بعؾامل داخمية وخارجية

 & Acharya) والديؾلة الستاحة لمتجاولالدياسات الشقجية وأسعار الفائجة: تؤثخ معجلات الفائجة في شيية السدتثسخيؽ  .2
Pedersen, 2005: 382). 

 & Hasbrouck) التكشؾلؾجيا والتجاول الإلكتخوني: السشرات الخقسية عدزت مؽ سخعة تشفيح الأوامخ ورفعت الديؾلة .1
Saar, 2013: 18). 

 & Brunnermeier) مميؽالأزمات الاقترادية: في أوقات الأزمات، تشخفض الديؾلة نتيجة اليمع واندحاب الستعا .3
Pedersen, 2009: 228). 

 قج تخفع الديؾلة بفزل تقميل تكاليف الجخؾل والخخوج ETF الابتكار السالي: مشتجات مثل صشاديق السؤشخات الستجاولة .0
(Glosten, 2017: 45). 

 مقاييس سيهلة الدهق: هـ.
 :أبخزىاتتشؾع أساليب قياس الديؾلة بيؽ مؤشخات كسية وسعخية وسمؾكية. مؽ 

 (Trading Volumeحجم التجاول )  .1
يُعج حجؼ التجاول مؽ أبدط وأكثخ السقاييذ استخجام ا في تقييؼ سيؾلة الأسؾاق السالية. وىؾ يعكذ الشذاط الإجسالي داخل الدؾق 

يُعت خ ىحا السكياس مؤشخا  كسي ا مؽ خلال عجد الأسيؼ أو العقؾد التي تؼ تجاوليا خلال فتخة زمشية معيشة )يؾمي ا، أس ؾعي ا، شيخي ا(. 
مباشخ ا عمى مجى إقبال السدتثسخيؽ عمى التجاول، ويُدتخجم عمى نظاق واسع لكياس نذاط الدؾق ومجى انديابية الرفقات، 

 (Fong, Holden, & Trzcinka, 2017: 1360) ويحدب وفق الريغة التالية .

 tلال الفترة ولة خاحجم التجاول الدهق المالي = عجد الاسهم المتج

ان ارتفاع حجؼ التجاول يعشي وجؾد عجد ك يخ مؽ السذتخيؽ والبائعيؽ الشذظيؽ في الدؾق، مسا يذيخ إلى ارتفاع الديؾلة وسيؾلة 
تشفيح الرفقات دون التأثيخ الك يخ عمى الدعخ. أما انخفاضو فيعشي ضعف الظمب والعخض، ما يخمق صعؾبة في تشفيح الأوامخ 

ا بدخعة وكفاءة. ور  غؼ بداطتو، فإن حجؼ التجاول لا يقجّم دلالة كافية عؽ تكمفة التجاول أو التأثيخ الدعخي، وقج يُعظي انظباع 
ا في حالات السزاربة أو الأزمات   ((Goyenko, Holden, & Trzcinka, 2009: 171مزملا  عؽ الديؾلة، خرؾص 

 (Turnover Ratioمعجل دوران الدهق ) .2
مؽ السقاييذ الشد ية السيسة التي تدتخجم لكياس سيؾلة الأصؾل السالية، ويُؾفخ نغخة أعسق مقارنة بحجؼ يُعج معجل دوران الدؾق 

التجاول الخام لأنو يخبط الشذاط اليؾمي بعجد الأسيؼ القائسة، ما يداعج في تقييؼ مجى تكخار تجاول الأصؾل خلال فتخة زمشية 
سؾاق الشاشئة لتقييؼ درجة الشذاط والاستجابة داخل الدؾق، ويحدب وفق الريغة محجدة. ويُدتخجم بكثخة في التحميل السالي والأ

 (Narayan & Zheng, 2011: 1105التالية . )

 tلمفترة عجد اسهم راس مال الدهق /  tمعجل دوران اسهم الدهق = عجد الاسهم االمتجاولة في الدهق لمفترة 

ا ك يخ ا مؽ  الأسيؼ يتؼ تجاولو مقارنة بعجد الأسيؼ الستاحة، مسا يُذيخ إلى حيؾية الدؾق ومخونتو، ارتفاع معجل الجوران يعشي أن عجد 
ويُفدّخ غالب ا عمى أنو علامة عمى سيؾلة عالية. مؽ الشاحية الإدارية، فإن الأسؾاق ذات معجل دوران مختفع تؾفّخ بيئة جاذبة 

ا لمسدتثسخيؽ بد ب سيؾلة الجخؾل والخخوج مؽ الاستثسار دون تكال ا قج لا تكؾن دائس  يف ك يخة ، مع ذلػ، فإن الكيؼ السختفعة جج 
إيجابية، إذ قج تعكذ أنذظة مزاربة مفخطة أو تقمبات مختفعة. كسا أن انخفاض ىحا السعجل يُعج مؤشخ ا عمى ركؾد الدؾق أو 

 ((Amihud, Mendelson & Pedersen, 2005: 278 عدوف السدتثسخيؽ عؽ التجاول.
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 بين القيمة المعرضة لممخاطر وسيهلة الدهق العلاقة  .3
وسيؾلة الدؾق بشية تفاعمية معقجة، حيث يؤثخ كل مؽ الستغيخيؽ في الآخخ برؾرة مباشخة وغيخ  VaR تذكل العلاقة بيؽ

ي تختفع خظية. فعشجما تتخاجع الديؾلة، تتدع الفخوقات الدعخية ويقل العسق الدؾقي، مسا يديج مؽ تكمفة تشفيح الأوامخ، وبالتال
 & Brunnermeier)بد ب تؾسّع الخدائخ السحتسمة في سيشاريؾىات الاندحاب أو الترحيح الحاد .  VaR تقجيخات

Pedersen, 2009: 223)و (Schwendner & Rösch, 2015: 181) 

طخ، ويُديؼ في يؤدي إلى تقجيخ غيخ واقعي لمسخا VaR وقج كذفت الأزمات السالية الك خى أن تجاىل سيؾلة الدؾق في نساذج
 :Acharya & Pedersen, 2005) (Bangia et al., 1999: 75)تؤدي إلى اضظخاب الأسؾاق ” دوامات سيؾلة“تحفيد 
يجفع السذاركيؽ في الدؾق إلى تقميل الانكذاف، وىؾ ما يقمل مؽ حجؼ الظمب والعخض،  VaR ، في السقابل، فإن ارتفاع(385

 .(Lopez et al., 2013:13)  ويديج مؽ التقمص في الديؾلة

، الحي يجمج تكاليف الديؾلة الدؾقية ضسؽ (Liquidity-Adjusted VaR) ”السعجّل بالديؾلة VaR“ وقج أفخز ىحا التخابط مفيؾم
 .  (Amihud, 2002: 37) التقميجي، ويأخح بشغخ الاعتبار حجؼ السخكد وتأثيخه عمى الدعخ، VaR نسؾذج

 معظياتها النتائج ومناقذةتحميل الجانب التظبيقي / ثالثأ :
، إذ احتؾى السبحث الاول مشو البحث الخاصة بيحا ستغيخاتال مقاييذ نتائج تحميل عمى مبحثيؽ تزسشتىحا الفرل  احتؾى      

والحي أستعسل فيو نسؾذج الإنحجار الخظي ختبار الفخضيات إ في حيؽ ضؼ السبحث الثاني عمى، والإحرائي الساليعمى التحميل 
بالإضافة الى بخنامج ( Excel2010)والتي ضست عمى بخنامج ال خامج الاحرائية الجاىدة  جخى استخخاج الشتائج بؾاسظةوالتي 

 الآتي: تقديؼ عمى وفق جخى (، وقج STATA)الإحراء الستقجم 

 

 التحميل المالي والاحرائي لمقاييس لمتغيراتأ: 
اىتؼ ىحا السبحث بعخض نتائج التحميل الاحرائي والسالي لسقاييذ الستغيخات البحث، ع خ فتخة البحث السستجة مؽ شيخ       

( مذاىجة شيخية بجء  مؽ الستغيخ السدتقل الكيسة 71وبؾاقع ) 1010الى شيخ كانؾن الاول مؽ عام  1029كانؾن الثاني لعام 
( وسيؾلة الدؾق والحي قيذ مؽ خلال السكياسيؽ معجل دوران وحجؼ التجاول في سؾق 0.99السعخضة لمسخاطخ تحت مدتؾى ثقة )

 العخاق للأوراق السالية .
 %( :99القيمة المعرضة لممخاطر بمدتهى ثقة ) .1

%( لمفتخة مؽ شيخ كانؾن الثاني مؽ عام 99( نتائج الكيسة السعخضة لمسخاطخ بسدتؾى ثقة ي مغ )2يؾضح الججول )    
( وبإنحخاف معياري قجره 0.052، والحي بمغ السعجل العام لمكيسة السعخضة لمسخاطخ )1010اية كانؾن الاول لعام لغ 1029

( الحي يذيخ الى تأرجح ند ي  في مدتؾى الكيسة السعخضة لمسخاطخ لمفتخة مؽ 0.299( ومعامل اختلاف قجره )0.090)
%( في سؾق 99قيسة معخضة لمسخاطخ تحت مدتؾى ثقة ) ، ومؽ ناحية  أخخى كانت أعمى1010الى ولغاية عام  1029
( في شيخ حديخان مؽ 1.113، ثؼ يمييا )1029( في شيخ تسؾز لعام 1.149السالية داخل الدمدمة الدمشية ) للأوراقالعخاق 

 ، كسا سجمت، حيث يعدى ىحا الارتفاع في الكيسة السعخضة لمسخاطخ الى ارتفاع تبايشات قيؼ عؾائج اسيؼ في الدؾق 1010عام 
 . 1010( في شيخ أب مؽ عام 0.218أدنى قيسة معخضة لمسخاطخ كانت )
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 2024-2019%( لمفترة 99القيمة المعرضة لمخاطر لجرجة ثقة )( 1ججول )
 انشهر 
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2019 0.479 0.338 0.479 0.834 0.892 1.123 1.149 0.879 0.536 0.598 0.440 0.397 0.679 0.284 0.419 

2020 0.407 0.453 0.577 0.744 0.224 1.113 0.787 0.758 0.548 0.995 1.022 0.579 0.684 0.269 0.394 

2021 0.348 0.345 0.232 0.253 0.242 0.359 0.629 0.499 0.449 0.390 0.295 0.351 0.366 0.115 0.315 

2022 0.357 0.238 0.200 0.272 0.308 0.422 0.797 0.288 0.257 0.294 0.281 0.267 0.332 0.157 0.473 

2023 0.265 0.306 0.523 0.381 0.600 0.475 0.378 0.185 0.229 0.230 0.414 0.294 0.357 0.129 0.361 

2024 0.222 0.308 0.322 0.380 0.295 0.241 0.254 0.128 0.157 0.164 0.299 0.203 0.289 0.055 0.189 

 0.154 0.090 0.411 

( وعمى مدتؾى كل سشة مؽ سشؾات فتخة 0.99التسثيل ال ياني لمكيسة السعخضة لمسخاطخ تحت مدتؾى ثقة )( 1ويعخض الذكل )   
، فبالتأكيج تعدي ىحه 1010و 1029التبايؽ العالي في مدتؾيات الكيسة السعخضة لمسخاطخ لمعاميؽ البحث، والحي يؤكج عمى 

 التبايشات الى مخور العخاق بعارض جائحة كؾرونا والتي بلاشػ اثخت عمى الجانب الاقترادي لمعخاق والعالؼ برؾرة عامة.

 

 0202انً عاو  0217يٍ عاو ( نهفترة 2.77( انقًُت انًعرضت نهًخاطر تحت يطتىي )0شكم )

مثل متغيخ سيؾلة الدؾق ع خ مكياسيؽ وبرفتو متغيخا  معتسجا  في ىحا البحث ، السكياس الاول حجؼ : سيهلة الدهق :  2
 والتالي عخض تفريمي لمسقاييذ: ،السالية للأوراقمعجل دوران أسيؼ سؾق العخاق التجاول والسكياس الثاني 

 المالية : للأوراقالمقياس الاول : حجم التجاول لدهق العراق  . أ
حيث بمغ  ، 1010لغاية شيخ كانؾن الاول لعام  1029حجؼ التجاول لمسجة مؽ شيخ كانؾن الثاني ( 1يعخض الججول )     

شدبة معامل تذتت بمغ ( مميؾن سيؼ وب34937( مميؾن سيؼ وبإنحخاف معياري بمغ )616666الستؾسط العام لو خلال فتخة البحث )
( والحي يذيخ بذكمو العام الى تبايؽ مختفع في أحجام التجاول خلال الفتخة الدمشية لمبحث، والتي أدت عمى عجم استقخار 0.562)

( مميؾن 191809مؽ جية أخخى سجل أعمى حجؼ تجاول في الدؾق داخل الدمدمة الدمشية )احجام التجاول فتخات الدمدمة الدمشية، و
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، يعدى ارتفاع 1012( مميؾن سيؼ في ايمؾل أيزا  مؽ عام 171166، يمييا حجؼ التجاول )1012في شيخ ايار لعام سيؼ 
مدتؾيات حجؼ التجاول في ىحه الفتخة الى تعافي في الاقتراد العخاقي بذكل ممحؾظ بعج مخوره بأزمة جائحة كؾرونا، وفي السقابل 

، والحي صادف دخؾل العخاق رسسيا  بسؾجة جائحة 1010يؾن سيؼ في شيخ نيدان ( مم1156مؽ ذلػ، كانت أدنى حجؼ التجاول )
 كؾرونا وتظ يق اجخاءات حغخ التجؾال .

 0202-0217( حدى انتذاول )يهُىٌ( نهفترة 0خذول )
 انشهر 
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2019 67171 22009 56656 18008 32315 41268 73609 15120 6486 61504 29888 160098 73678 123654 1.698 

2020 27739 23454 21537 2256 8428 14303 16094 92448 108286 40765 35477 163316 66175 111040 1.678 

2021 26278 42821 64376 41677 191809 139694 6019 141178 171166 10613 23677 93059 79364 65869 0.83 

2022 45374 49150 85466 81114 70910 25520 15042 89149 44906 37421 19362 12399 47984 27842 0.58 

2023 71414 146963 8353 88327 43212 22002 27270 67578 19362 21477 84525 89138 57468 41039 0.714 

2024 59066 73474 43113 33726 37613 34159 61327 67280 64874 25533 39812 10375 48925 15653 0.32 

 662222 34937 0.524 

 

السخظط ال ياني لحجؼ التجاول وعمى مدتؾى كل سشة مؽ سشؾات فتخة البحث، والحي يذيخ الى التحبحب ( 3الذكل ) يؾضحو    
 الؾاضح في مدتؾياتو عمى طؾل سشؾات فقتخة الجراسة.

 

 6161انً عاو  6141نهفترة يٍ عاو  حدى انتذاول( 3)شكم  

 المالية للأوراق العراق سهق  أسهم دوران المؤشر الثاني : معجل . ب

( الشتائج 3مثل مؤشخ معجل الجوران السؤشخ الثاني لكياس متغيخ سيؾلة أسيؼ سؾق العخاق للأوراق السالية، ي يؽ الججول )    
، 1010الى شيخ كانؾن الاول لعام  1029الخاصة معجل دوران سؾق العخاق للأوراق السالية الذيخية لمفتخة مؽ شيخ كانؾن الثاني 

( ومعامل 0.00387( مخة وبإنحخاف معياري بمغت قيستو )0.0057الى السعجل العام لجوران الاسيؼ )والتي أشارت الشتائج فيو 
( والحي يؤكج الى تبايؽ مختفع في قيؼ اسيؼ الدؾق خلال الفتخة، دلت عمى التحبحب العالي في فتخات الدمدمة 0.676اختلاف بمغ )

يؼ الدؾق ، ومؽ جية اخخى سجل أعمى دوران اسيؼ في الدؾق داخل الدمشية والحي يعدى الى عجم استقخار مدتؾيات تجاول اس
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( مخة في شيخ حديخان لمعام نفدو، وفي الجية 0.0223، ثؼ يميو )1012( مخة في شيخ أيار لعام 0.0316الدمدمة الدمشية )
، حيث دخل العخاق 1010 ( مخة في شيخ نيدان مؽ عام0.0003السقابمة مؽ ذلػ، كانت أدنى قيسة لسعجل الجوران اسيؼ الدؾق )

 .بذكل رسسي بسؾجة جائحة كؾرونا وال جء في إجخاءات حغخ التجؾال فيو
 0202-0217( يعذل دوراٌ انطىق نهفترة 1خذول )

 انشهر 
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2019 0.005 0.0032 0.0042 0.0023 0.0026 0.0092 0.0071 0.0025 0.0013 0.0032 0.0059 0.003 0.0041 0.0023 0.555 

2020 0.0079 0.0053 0.0069 0.0003 0.0012 0.0015 0.0015 0.011 0.0115 0.0033 0.0049 0.0018 0.0048 0.0039 0.811 

2021 0.0028 0.0055 0.0049 0.0106 0.0316 0.0223 0.0015 0.0189 0.0193 0.0006 0.0019 0.0058 0.0105 0.0101 0.966 

2022 0.0036 0.0042 0.0046 0.0163 0.0051 0.0027 0.0009 0.0037 0.0019 0.0018 0.0015 0.0013 0.004 0.0041 1.039 

2023 0.0046 0.0136 0.0008 0.0036 0.0091 0.0077 0.013 0.0066 0.0095 0.006 0.0039 0.0049 0.007 0.0038 0.551 

2024 0.0043 0.0056 0.0053 0.0059 0.0013 0.0022 0.0025 0.0095 0.0076 0.0040 0.0039 0.0015 0.0039 0.0018 0.479 

 0.0055 0.387 0.252 

 

، إذ يتزح تحبحب مدتؾيات معجلات دوران 1010الى  1029(  تع يخا  بيانيا  لشدب تجاول الدؾق لمفتخة مؽ عام 0ويؾضح الذكل )
اسيؼ الدؾق، حيث يلاحع ارتفاعات وانخفاضات مفاجئة في مدتؾياتو والحي أشخ أعمى مدتؾى ارتفاع مفاجئ خلال فتخة الجراسة 

فة الى ارتفاعات ثؼ يتبعو انخفاض ك يخ وبرؾرة مباشخة  في شيخ حديخان مؽ نفذ العام، بالإضا 1010في شيخ ايار مؽ عام 
 وانخفاضات اخخى مفاجئة لكؽ تعت خ اقل حجة تؾزعت في فتخات سشؾات العيشة.

 

 0202انً عاو  0217( يعذل انذوراٌ نهفترة يٍ عاو 2شكم )  

 

 إختبار الفرضيات.3
اتجو البحث الحالي نحؾ إختبار العلاقة بيؽ الكيسة السعخضة لمسخاطخ وسيؾلة الدؾق، إذ مؽ السخجح وبعج مخاجعة الأدبيات     

أن تمعب الكيسة السعخضة لمسخاطخ دورا  في سيؾلة الدؾق كستغيخ معتسج أو استجابة، فسؽ ىحا السشظمق سيتؼ إختبار فخضيات 
ئج، بعج أن جخى التأكج مؽ مجى ملائسة ال يانات لشسؾذج الأختبار الستسثل بسعادلة الانحجار، إذ وتبعا  لسا سيجخي عخضو مؽ نتا
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جخى التحقق مؽ التؾزيع الظ يعي ل يانات السقاييذ لتحخي الجقة في نتائج الاختبار الخاصة بالعلاقات بيؽ متغيخات البحث، إذ 
( نتائج إختبار التؾزيع الظ يعي والتي اث تت الشتائج اتدام ال يانات برفة السعمسية، اي ان ال يانات تتؾزع تؾزيعا  0يعخض الججول )

 ( .Chi2 0.05 <)ط يعيا  بعج تجاوز معشؾية الكاي سكؾيخ 

 ( التؾزيع الظ يعي ل يانات مقاييذ البحث0ججول )
Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj Chi انًقاَُص

2
 Prob>chi

2
 

 0.1102 4.79 0.0731 0.2453 %(77انقًُت انًعرضت نهًخاطر )

 0.1312 4.41 0.1915 0.1049 حدى انتذاول

 0.1149 4.03 0.3838 0.1714 دوراٌ انطىق

قيدت سيؾلة الدؾق ع خ مكياسيؽ جدج السكياس الاول مشو دوران سؾق العخاق للأوراق السالية، في حيؽ جدج الثاني حجؼ      
 التجاول لاسيؼ الدؾق، والتالي عخض يؾضح نتائج اختبار العلاقة بيؽ متغيخي البحث:

 ل دوران الدهق:( في معج0.99الفرضية الاولى : فرضية التأثير القيمة المعرضة لممخاطر )
( ومعجل دوران الدؾق، والتي تسخزت عؽ 0.99( نتائج اختبار العلاقة بيؽ الكيسة السعخضة لمسخاطخ )5يعخض الججول )   

( والتي اث تت بؾجؾد علاقة عكدية بيؽ P=0.007=β ,0026.-) معشؾية ىحه العلاقة وحدب معشؾية قيسة معامل التأثيخ بيتا
ومعجل دوران الدؾق والتي تفدخ عمى ان اي تبايؽ في مدتؾيات السخاطخة سيشتج عشو تبايؽ مقابل في الكيسة السعخضة لمسخاطخ 

( R2= .321معجل دروان الدؾق لكؽ تبايؽ معاكذ، اما بخرؾص القؾة التفديخية لمشسؾذج الكمي وحدب قيسة معامل التحجيج )
يؽ مكياس معجل دوران الدؾق يفدخه مكياس الكيسة السعخضة %( مؽ تبا31.2(، بسعشى ان )P=0.000وبسعشؾية تامة احرائيا  )

 (.0.02لمسخاطخ )
 

 ( َتائح اختبار انفرضُت الاون3ًخذول )

 يعانى الأختبار          
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دوران   --->( 0...قيمت المعرضت للمخاطر )ال

 السىق
.069 

-

.0026 
.0006 2.56 .007 .320 .000 

 

 ( في حجم تجاول الدهق:0.99الفرضية الثانية : فرضية التأثير القيمة المعرضة لممخاطر )
( وحجؼ تجاول الدؾق، والتي أسفخت عؽ معشؾية 0.99السعخضة لمسخاطخ )( نتائج اختبار العلاقة بيؽ الكيسة 6يؾضح الججول )   

( حيث اث تت بؾجؾد علاقة عكدية بيؽ الكيسة P=0.000=β ,76904-) ىحه العلاقة وحدب معشؾية قيسة معامل التأثيخ بيتا
عشو تبايؽ مقابل في معجل السعخضة لمسخاطخ وحجؼ تجاول الدؾق والتي تفدخ عمى ان اي تبايؽ في مدتؾيات السخاطخة سيشتج 
( وبسعشؾية تامة R2= .391دوران الدؾق لكؽ تبايؽ معاكذ، اما عؽ القؾة التفديخية لمشسؾذج الكمي وحدب قيسة معامل التحجيج )

%( مؽ تبايؽ مكياس حجؼ تجاول الدؾق يفدخه مكياس الكيسة السعخضة لمسخاطخ 39.2(، بسعشى ان )P=0.000احرائيا  )
(0.02.) 
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 ( َتائح اختبار انفرضُت الاون4ً) خذول

 يعانى الأختبار            
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α Coef. Std. Err. t P>|t| R
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حدى   --->( 2.21قًُت انًعرضت نهًخاطر )ان

 انتذاول

6620

3 
-76904 10461 2.39 .000 .391 .000 

 : والتهصيات الاستنتاجاترابعاً: 
 الاستنتاجات -1

ان تفاوت مدتؾيات تقجيخات الكيسة السعخضة لمسخاطخ لمدؾق السالي خلال مجة البحث، قج تؤدي الى قخارات إستثسارية  .2
التقاريخ السالية لمذخكات السجرجة نفديا، اضافة الى تأثيخىا عمى تقاريخ متبايشة بيؽ جسيؾر الستجاوليؽ او تبايؽ اخخ في 

 الدؾق نفدو.
ان تبايؽ مدتؾيات معجلات دوران الدؾق يذيخ الى ان الدؾق السالي مخ بعجة حالات مؽ تفاوتت فيو درجة الشذاط  .1

عخاق للأوراق السالية الحيؽ يفزمؾن ومعجلات الديؾلة فيو، والحي يشعكذ برؾرة مباشخة عمى ثقة السدتثسخيؽ في سؾق ال
 الاسؾاق الدائمة.

كسا ان تفاوت مدتؾيات احجام التجاول جاء نتيجة تقمب اسعار الاسيؼ وط يعة اتسام صفقات التجاول، والحي يعدى الى  .3
تؾقف  مخور العخاق بأحجاث كان أبخزىا جائحة كؾرونا، والتي تد  ت عؽ تجسيج الانذظة الاقترادية لمعخاق وبالتالي

 عسل سؾق العخاق للأوراق السالية لفتخات.
أشارت نتائج اختبار الفخضيات الى تبايؽ مدتؾيات الكيسة السعخضة لمسخاطخ يقؾد الى تبايؽ مقابل في سيؾلة الدؾق  .0

 ع خ مكياسييا حجؼ تجاول الدؾق ودورانو، لكؽ برؾرة عكدية تفديخ مشظكية اتجاىات ىحه العلاقة.

 :  التهصيات -2
 تقميل بغية ت شييا مؽ السالية للأوراق العخاق سؾق  في السجرجة الذخكات والدام لمسخاطخ السعخضة الكيسة مكياس اعتساد ضخورة -2

  الدؾق  كفاءة رفع في يديؼ بسا السالية السعمؾمات في الذفافية مؽ مثمى مدتؾيات وتحقيق السخاطخ تقاريخ في الفجؾات
 ع خ استخاتيجية اجخاءات باتخاذ السالية للأوراق العخاق سؾق  قيام ضخورة التجاول حجؼ وزيادة الديؾلة مدتؾيات رفع بيجف -1

  لمدؾق  التحتية ال شية تظؾيخ الى اضافة السالية الادوات وزيادة السدتثسخيؽ قاعجة تؾسيع
 مشرات وانذاء لمدؾق  الخقسية التحتية ال شية تظؾيخ يشبغي الازمات فتخات خلال وعائفو اداء في الدؾق  استسخار لزخورة -3

  الازمات فتخات خلال الدؾق  واستقخار السدتثسخيؽ ثقة تعديد في يديؼ بسا بعج عؽ الكتخونية تجاول
 في السفاجئة الارتفاعات رصج في تديؼ ادوات تظؾيخ الى اضافة ودوري  دقيق بذكل الدؾق   مخاطخ مؤشخات متابعة ضخورة -0

 عمى مباشخ بذكل يؤثخ والحي التجاول في اضظخاب حالة لسشع  استباقية قخارات اتخاذ لمسدتثسخيؽ يتيح بسا السخاطخ مدتؾيات
 . الديؾلة استقخار
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