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 :ملخص البحث

انعكيس ذدك على مخيط   ى مف ،ست لدا اسستد   على الاقه اضستهدفت  ادفااستا ادليد ا اوي أ ر   ا       

ادفااستا ادور ةا م  لالأ ع ض    علىعهمف ادبيحث اسستد ،  م  رل  الي   ذاا اددف  اند يا رستعيا ا

 ض  الل   ند يا رسعيا اسسد ، كادك عا،  ست لدا اسستد ،  مخيط   الاقه اضالإطيا ادور ي دك  م  

ئج ادور ةا ادهت ا  رذ  ادوهي على ذدك دللقل     ؛ادفااستي  اداتيةيا ادهت اوي د  ادعلقا ة   الك ادمهر  ا 

 .ادهلص  إد دي

 الاقه اض: ر   ر لًا  :ااء حلأ ك  م لاهل  الآادي؛ إدى ادعفةف م  ادوهيئج م  رذم الصتتتت  ادبيحث       

: ر   ست لدا اسستد  يمخيط  اند يا رستعيا اسستد ،   يد ً   على  اضالاقه: ر   يست لدا اسستد ،   ين ً   على

 دااستتي    ،ط دي للد اأ       ىةعض ادفااستتي  إدح ث الصتتل   ؛على مخيط  اند يا رستتعيا اسستتد 

دعفةف إدى اة لع قف لاهل  رن ستتبه ذاا الا  ى،  ةشتت   ادبيحث إدعكاتتت للد اأ       ىالصتتل  إد  رلا ى

 اف ا معرمدي حلأ ق ااا  الإدااة،  سللك ادماه م ة .  ،م  اسسبيب

مخيط  اند يا رستتعيا  على الاقه اضدعلقا ادخيصتتا ةأ    اعفد صتتلا ا  ىادبيحث إد الصتت  ارلا  ً        

لاهل  اف ة لع ةشتك  رستيستت إدى  ،  رن ستبه ذاا ادهعفد قكمهر    ست  ست لدا اسستد  تت ضتلء    اسستد 

ةفات  ستبه  اسستد  قف اعهب  مهر    ست   رن ست لدا  يةمك  اديلأ نر ة     نه جا دادك  ؛ادماته م ة يفا   عهم

ته اض مفى دقا ذاا الااسستتتد ،  دك  دكت ناتتتهد ع الفةف   مخيط  اند يا رستتتعيا  على الاقه اضاأ     

 ةجه رن ةه  إل اء دااسا ادب ي ا.

 .اسسد ، مخيط  اند يا رسعيا اسسد ، س لدا الاقه اض:  المفتاحيةالكلمات 
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Abstract: 

The main objective of this research is to investigate the impact of 

borrowing on stock liquidity and the extent of its reflection on stock price crash 

risk. To achieve this goal, this research relied on a theoretical study that presented 

a theoretical framework for each of the variables of borrowing, stock liquidity, 

and stock price crash risk, as well as the presentation and analysis of previous 

studies that discussed the association between these variables, to find out the most 

important theoretical results that have been reached. The research findings show 

first the impact of borrowing on stock liquidity, second the impact of borrowing 

on the stock price crash risk, and finally the impact of stock liquidity on the stock 

price crash risk, as some studies have found a positive impact and other studies 

have found inverse impact. The researcher points out that this difference is due 

to many reasons, most of which revolve around management decisions and the 

behavior of investors. Finally, this research found a variety of forms of the 

association related to the impact of borrowing on the stock price crash risk. Stock 

liquidity can be considered an intermediate variable, and the reason for this 

multiplicity may be primarily due to the different desires of investors. But to be 

able to determine the accuracy of this assumption in addition to any of these 

forms that may occur, an empirical study must be done. 

Keywords: borrowing, stock liquidity, stock price crash risk. 
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 : مقدمةال .1

تت    ستته ميااخيذ ق اا الااي ادماتته م  عوف عل دادهت ةعهمف   ادمدماستت لدا اسستتد  م  ادمعية      اعهب        

 ،لاه يا استضت  م  ة ودياادبلاصتا   تا ة   اس اا  ادميد ا ادمفالا تستل  اس اا  ادميد ا،  ادمفيضتل

 د ن   ،ةات عا  ةكم ي  كب  ة   ة عدي  ةمك  اع ةف ست لدا اسستد  على رندي اديفاة على ات اء اسستد 

( على رندي "ستتتتدلدا  2017، كادك ا  اع ةفدي م  قبِ  مدوف )(Ma et al., 2016)اكبف اكيد ف م افعا  

 . س عا اعيم  ادمهفا د   تت سل  اس اا  ادميد ا،  ةف ن اأ    تت رسعيا اسسد "

 يتدبيً  ؛دشتت كي ااهصتتف ستت لدا اسستتد  ةفالا كب  ة م  اسذم ا ستتلاء ةيدواتتبا دلماتته م ة  ر         

 ادي يم ةشتت اء  ،قف ةعهمف ادبعض مود  على اداتت لدا كمع يا دلمفيضتتلا ة   اسستتد  ادمهيحا  لماتته م ة د

د  تت ادلف م  اات قف ستد  ست لدهدي،  ة لع ذدك ةاتبه رن ذاا ادولع ا م  اس  ياافيعاسستد  ادهت اهصتف ة

تت رستد  ذا  ست لدا موخفضتا،  م    سته مياتت حيدا الا  رن ةهلملدي ادماته م ادمخيط  ادهت م  ادممك   

ااه تت  اسه مياسه داد  اسع  اداد ، ةيلإضيتا إدى عفم قفاة ادماه م  على   انخفيضضم  ذاا ادمخيط ؛  

 اسستد ةاتع  م افع،  دك  ةشت ط رن اهصتف الك  رستد دادك قف ةيلم ةعض ادماته م ة  ةشت اء  ؛ري  ق 

 (.Lambert et al., 2007;2018ةا لدا م افعا )عفي،  يرةضً 

ق ما  ةلات  م ست لدا اداتد  قف  ااافيعرمي ت مي ةهعل  ةأذم ا ست لدا اسستد  ةيدواتبا دلشت كي ؛ ت ن        

  ي م  قبِ  ةعض ادماتتته م ة  على رند  يةوُر  إد د  ادم افعا إدى رن ستتت لدا اسستتتد ة لع ذدك   ادشتتت كا،  

   الف زذ    ادعفةف م  ادماتته م ة لاب    م    ،  كفيءة الإدااة   ضتتع ادشتت كا ادميدت  مؤاتت  ل ف على

الات   ق ما ةيدهبع ا    ،ستع  اداتد   ااافيعزةيدة حج  اددله    عل هةه اه  قف ممي ،  الك اسستد  على ات اء

 (.2018ادش كا )زةوا  آلا  ن، 

  اخف ض رن ست لدا اسستد  امُ   رذم ا ةيدواتبا دلشت كي  م  لالأ  يمي ستب  نجف رةضتً   ةيلإضتيتا إدى       

ستد  مع      علىاافع  ست لدا اسستد   زاد اددله ات اهلملدي ادشت كا، ح ث رنه كلمي اكلفا ارس ادميأ اده

ادعيئف اداي   انخفيض ىإد  ىردكلمي ادعفةف م  ادماتته م ة  تت اتت اء ذاا اداتتد ،   ىتت ظ   للد اغبا دف

 (.2018اكلفا ارس ادميأ )زةوا  آلا  ن،  انخفيض  م     ،م  ادش كا عل هسل  ةه  ادلصلأ 

 

 طبيعة المشكلة:  .2

ات لدا اسستد  ستلاء ةيدواتبا دلماته م ة  كمع يا دلمفيضتلا ة   اس اا  ادميد ا  د دلأذم ا ادبيدرا انر ً        

ق مهدي  اكلفا ارس ادميأ،    علىدمي ددي م  اأ       رلا ىم  نيح ا،  رذم هدي ةيدواتتتبا دلشتتت كي  م  نيح ا  

اخيذ ةعض ادي ااا   دعفةف م  ادشت كي  لاا ستل  ةفتع  اداتد ست لدا  انخفيض عل هةه اه  ت ن ري حفث 

ادماتتته م ة  ادليد     لاب  علىستتت لدا اداتتتد   الاتتت وه،  ذدك م  رل  ادلفيظ    علىةدف  ادهأ     

 .ق مهدي ماهيبلً  اهلا   م     ،ادماه م ة  ادم ايب    زةيدة حج  اددله

دع  م  رذ  ادي ااا  ادهت م  ادممك  رن اهخاذي ادشتت كا ةدف  الاتت   ستت لدا اسستتد  ذل ق اا         

ادعتفةتف م  اسستتتتبتيب م  رذمدتي؛ رن    ىعهبتياا رحتف رذ  ادي ااا  ادمتيد تا،  قتف ة لع ذدتك إديةت   الاقه اض
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ن كفيءة الإدااة،  ذاا ضتتمي  م     للد اقيةا تعيدا م  قبِ  ادفائو  ،  عل هةه اه  ادشتت كا قف    اقه اض

 .ادا لدا ااافيعقف ةفتع ةعض ادماه م ة  إدى ادهعيم  تت رسد  ادش كا  ةيدهبع ا 

  الاقه اض( رن ق اا  2006; عبف ادلد ف،  Cheung et al., 2017)كادك ر ضل  دااسا ك  م          

مبلغ ادي ض ركب   اسه ميام  ادممك  رن ةلُا  م  س لدا اسسد  تت حيدا إذا كين ادعيئف م   ااء عمل ا 

تت ذتاا ادلتيدتا    الاقه اضق اا     ذدتك سن  ؛م  معتفأ تتيئتفة ادي ض  الزةعتي  حملتا اسستتتتد  ادممهتيزة

 .داد س لدا ا   الا  صيدح ادماه م ة ،  ةيدهبع ا لاب ماه م ة  م ايب     س كلن تت

تت الاتتتت   ستتتت لدا اسستتتتد  إلا رنه تت ةعض   الاقه اضرنه على اد غ  م  د ا   لكن في المقابل       

،  قف ة لع ذدك دلعفةف م  عكس اغبا ادشتتتت كي   ىستتتت لدا اسستتتتد  عل انخفيض  ةؤدي إدىاسح ين قف 

ادشت كا قف ةؤدي إدى زةيدة اعياض ادمصتيدح ة   ادفائو    ادماته م ة ،   اقه اضاسستبيب م  رذمدي؛ رن 

 .(Sidhu, 2018)س لدا اسسد   انخفيضممي قف ةفتع ةعض ادماه م ة  دب ع رسد  ادش كا،  ةيدهبع ا  

 التساال  اول ست لدا اسستد  ةهم      على الاقه اضر    الاهل مي ا  ع ضته  تت ضتلء   على  ةويء       

 ذدك  ؛ستت لدا اسستتد    علىكأحف ادي ااا  ادميد ا دلشتت كا   الاقه اضمي ر    :تت ذاا ادبلث تت مع تا

 ىماتتهل انخفيض ىرنه ردى إد رم ،ةيدفع  تت الاتت   ستت لدا اسستتد  الاقه اضذ  ستتيذ  ق اا    :دمع تا

 ادا لدا ادليدت .

 ادهت اشتتتت   إدى  ،قف ةهع ض ستتتتع  اداتتتتد  دمخيط  الاند يا تت ةعض اسح ين في ساااايار           

 اعهب  مخيط  اند يا رسعيا اسسد     ، (Dang et al., 2018)ادشفةف تت ادي ما ادالق ا دلاد  نخفيضالا

اخيذ ادماته م   ا ذدك سندي اؤ   على   ؛ةيدواتبا دلماته م ة   ادشت كي  على حف ستلاء ادمدمام  ادمخيط  

مختيط  اند تيا   على ذوتيك ادعتفةتف م  ادعلامت  ادهت قتف اؤ      .ي ااااته  على إدااة ادشتتتت كتا دمختيط ذتيد

 إظديا اسلابيا  إلافيء اسلابيا ادات ةا   ، ادهلفظ ادمليستبت رستعيا اسستد  م  رذمدي؛ ادهجوه ادضت ةبت،  

 .(Kim et al., 2011; Defond et al., 2015; Kim and Zhang, 2016)ادج فة تي  

إدى رن مخيط  اند يا رستعيا اسستد  قف ا لع   Habib and Hasan (2017)كمي راتيا  دااستا         

قف اوهج ع  تش   رسعيا اسسد رن مخيط  اند يا   ح ث ر ضل   ؛إدى ادي ااا  ادهت اهخاذي الإدااة  يرةضً 

م   ااختيذذتيدتادتك ةهلقع ادبتيحتث ةتأن ادي ااا  ادمتيد تا  ادهت ا    ؛اختيذذتي دي ااا  غ   صتتتتل لتااالإدااة  

د   يط  اند يا رستتتعيا اسستتتد ، تيف ةاتتت مخ  علىقف ةؤ      الاقه اضقبِ  إدااة ادشتتت كا  م  رذمدي ق اا 

ادهت قف  ،ة لع ذدك نه جا إحكيم اد قيةا م  قبِ  ادفائو   ادشتت كا تت ادلف م  مخيط  الاند يا،    اقه اض

دلي ااا  ادصتتتل لا،  ةيدهبع ا   ااخيذذيي اخف ض إلافيء الإدااة دلألابيا اداتتت ةا،  ادهأكف م  عل دةه اه  

 .(Wang et al., 2020)مخيط  الاند يا   انخفيض

،  ذدك دلعفةف م  اند يا رستتعيا اسستتد مخيط    زةيدة  إدى الاقه اضق اا   ةؤديقف    في المقابللكن         

إتصتتتيق رق  دلمعللمي  م  قبِ  إدااة ادشتتت كا    عل هقف ةه اه   الاقه اضاسستتتبيب م  رذمدي؛ رن زةيدة 

   ةيدهبع ا زةيدة مخيط  اند يا رستتعيا اسستتد    ،زةيدة دالا عفم امي   ادمعللمي  ادشتتفيت ا،  انخفيض 

Cheng et al., 2020)). 
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مخيط   على  الاقه اضق اا حلأ ر   ااء  افي  تت الآاعفم  للد  ةهضتحتت ضتلء ادع ض اداتية         

تت ذاا ادبلث ةهم   تت مع تا مي ذل    التساااال  اليا يدادك ت ن    ؛ ذل مي ستتتل  ةهوي ده ادبيحثند يا  لاا

  .مخيط  اند يا رسعيا اسسد  على الاقه اض ق اار   

  علىادشتت كا ق اا الاتت   ستت لدا رستتدمدي م  ادممك  رن ةؤ      ااخيذن إ  ستتب  مي  ةيلإضتتيتا إدى       

   ذدك ةاتبه   ؛مخيط  الاند يا ااافيعزةيدة ست لدا اداتد    علىتيف ةه اه  ،  رستعيا اسستد مخيط  اند يا  

زةيدة    عل هةه اه    ممي ،اداتع  ااافيعستهفيدة م   ة  ةب ع اسستد  ادممللكا دد  دلق يم ادعفةف م  ادماته م

لكن  ، ((Chang et al., 2017مخيط  الاند يا   ااافيع ةيدهبع ا    ،ستتع  اداتتد   انخفيض   حج  ادع ض

عفد كب   م    اعهميد   ذدك ةاتتبه  ؛د  ستت لدا اداتتد  تت اخف ض مخيط  الاند ياقف ااتت   أ  ىمن  احية 

ا اداتد ،  ضتع ادشت كا، ممي قف ةفتعد  ذدك إدى ات اء ذا  علىادماته م ة  على ست لدا اداتد  كمؤات  ل ف 

 .(Edmans et al., 2013)مخيط  الاند يا انخفيض  اداع   ااافيع  م    

مخيط  اند يا   علىر   ستتت لدا اسستتتد  ااء حلأ  الآتت  الاهل ستتتب  ةهضتتتح  للد   مي  على  ةويء       

  علىر   ستت لدا اسستتد   مي  :ادبلث ةهم   تت مع تاتت ذاا    التسااال  اليالثت ن  دادك  ؛رستتعيا اسستتد 

  .مخيط  اند يا رسعيا اسسد 

مخيط     علىقف ةؤ     الاقه اضدي اا  ادشتتت كي     ااخيذةهضتتتح رن   يمي ا  ع ضتتته ماتتتبيً   على  ةويء       

مخيط     علىم  نيح ا،  اؤ     الاقه اضسن ستت لدا اسستتد  اهأ   ةي اا   ا نر ً اند يا رستتعيا اسستتد ، 

ادمهر   ادلست   اداي    اعفقف  اسستد   ، ت ن ادبيحث ةهلقع رن ست لدا  رلا ىاند يا رستعيا اسستد  م  نيح ا 

 تت حف د عل  ادبيحث ت ن ،  مخيط  اند يا رستعيا اسستد   على الاقه اضةفات   ةشت ق ستبه ر   ق اا  

تت مع تا ر    التساااال  ال اب ةهم    دادك  ؛ب  تت ادفااستتتي  اداتتتيةياياذي م  ق  لاهباذاا ادعلقا د  ةه  

 كمهر    س  .س لدا اسسد  مخيط  اند يا رسعيا اسسد  تت ضلء  على الاقه اض

 

 :الآتيةفي ضوء ما سبق يمكن ع ض مشكلة البحث في التساللات 

 س لدا اسسد   على الاقه اضمي ر    .1

 مخيط  اند يا رسعيا اسسد   على الاقه اضمي ر    .2

 مخيط  اند يا رسعيا اسسد   علىمي ر   س لدا اسسد    .3

مخيط  اند يا رستعيا اسستد  تت ضتلء ست لدا اسستد  كمهر      على  قه اضمي اس   غ   ادمبيات  دل .4

  س   

 أهداف البحث: .3

  علىنعكيس ذدك ا  ،ستتت لدا اسستتتد   على الاقه اضدلبلث تت دااستتتا ر    ةهم   اددف  اد ئ س       

 :الآا امخيط  اند يا رسعيا اسسد ،  ةوب   م  ذاا اددف  اسذفا  ادف ع ا 

الات    تدفع  تةي الاقه اض ذدك دمع تا ذ  ستيعف ق اا    ؛ست لدا اسستد   على الاقه اضدااستا ر    .1

 ادليدت . ىسد  رم رنه ردى إدى اخف ض ادماهلس لدا اس  ىماهل
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 ا اسسد .مخيط  اند يا رسعي على الاقه اضدااسا ر    .2

 مخيط  اند يا رسعيا اسسد . علىدااسا ر   س لدا اسسد   .3

على مخيط  اند يا رستتعيا اسستتد  تت ضتتلء ستت لدا اسستتد    قه اضدااستتا اس   غ   ادمبياتت  دل .4

 كمهر    س  .

 أهمية البحث: .4

 :الآا ااهم   رذم ا ادفااسا  ادف اتع ادبل  ا  ااء إاميم ذاا ادعم  تت ادوييط        

 اوهمية العلمية: :أللاً 

،  ست لدا اسستد ، الاقه اضع ض  لدي  ادور  ادمخهلفا م  ادفااستي  اداتيةيا  ادمهعليا ةك  م   .1

 ادعلقا ة   الك ادمهر  ا .تد  دلبيحث   ىوا ذدك حهى ةه  ؛ند يا رسعيا اسسد  مخيط  ا

ع ض ادوهيئج ادهت الصتل  إد دي ادفااستي  اداتيةيا  ادخيصتا ةمهر  ا  ادفااستا تت ضتلء ادهدب    .2

 ادعملت. 

 على مخيط  اند يا رسعيا اسسد  تت ضلء س لدا اسسد  كمهر    س  . الاقه اضدااسا ر    .3

 اوهمية العملية:  :اثا يً 

  ؛إل اءا  اصتل ل ا د د د ادفع  اداتلب ا دلماته م ة  اجيا رستد  ادشت كا  ااخيذماتيعفة ادشت كي  تت   .1

س لدا اسسد   مخيط  اند يا رسعيا اسسد    ىماهل  ى ذدك م  لالأ ق يم ادش كا ةهي    ق اااادي عل

 ادي اا ادصل ح. ااخيذ 

لات   ست لدا اسستد   اجوه مخيط  لاه يا رتضت  ادي ااا  ادهت م  اتأندي ااماتيعفة ادشت كي  تت   .2

 ق ما ادش كا.   الا    م      ،الاند يا

ستتت لدا اسستتتد   مخيط  اند يا  ىادهأ    عل تت الاقه اضد ا ق اا  ماتتتيعفة ادماتتته م ة  تت تد   .3

ق ااا  صتتل لا اهعل  ةأستتد   ااخيذةا  ستته مياا اتت ف ق ااااد  الا ىممي ةؤدي إد  ،رستتعيا اسستتد 

 حهفيظ ةيداد .ادش كا سلاء كين ة ع ر  ا اء ر  الا

الإل اءا    ى ذدك م  لالأ ادهلصت  إد ؛ستهي اا تت اداتل ماتيعفة ادجدي  ادهور م ا تت الي   الا .4

 ادهت م  ادممك  رن اهبويذي ادش كي  دهلا   س لدا اسسد   اجوه مخيط  الاند يا.

 منهج البحث: .5

 ةعهب   ةهم   مودج ادبلث تت ادد ةيا ادهت ستتتل  ةهبعدي ادبيحث دبليةا ع  ادهاتتتيبلا  ادبل  ا،        

ادمودج الاستتهوبيطت  ادمودج الاستتهي ائت م  رذ  مويذج ادبلث ادمهبعا م  قبِ  ادبيح    ةدف  الاستتهفلاأ 

 ستتتهع اضا  ، ةيلإضتتتيتا إدىلإطيا ادور ي دلبلثةويء ا  علىح ث ةعهمف ادمودج الاستتتهوبيطت   ؛ادموديت

ةعهمف  على ح  م  رل  ةويء الإطيا ادفك ي،   الل لدي؛  ادفااستتي  اداتتيةيا ادخيصتتا ةمهر  ا  ادفااستتا

لاهبيا ادف  ض اإل اء ادفااستتتا ادهدب ي ا م  لالأ ق يس مهر  ا  ادفااستتتا    علىادمودج الاستتتهي ائت  

 (.2021؛ س ف، 2012صلهدي )ملمف،   مفىدلهأكف م  
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 ؛ادمودج الاستتتهوبيطت علىسن ادفااستتتا ادليد ا ذت دااستتتا نر ةا ت ن ادبيحث ستتتل  ةعهمف  انر ً        

دلبيحث تد    ىواتت حهى ةهم  مهر  ا  ادفااستتا    ادعويصتت  ادخيصتتا ةك  مهر  اوي أ رذ    م  لالأ ذدك 

  علىدف  ادهع   ةستتهع اض  الل   ادفااستتي  اداتتيةيا اكادك    ،مهر  ا   ادعلقا ة ودميذاا ادطب عا  

 .ا  ادهلص  إد دي ةشأن ادعلقا ة   ادمهر  ا  تج ادهرذ  ادوهيئ

 البحث:  طار .6

م    دلفااستتي  اداتتيةيا ادهت اوي د  كل   إل اء دااستتا نر ةا الل ل ا  علىادبلث ستتل  ةيهصتت          

 .ادب ي ان إل اء دااسا د   ،،  س لدا اسسد ،  مخيط  اند يا رسعيا اسسد الاقه اض

  طة البحث: .7

ااتتيبلااه، قيم ادبيحث ةهياتت   ادجزء ادهيدت    ع سذفاته،  الإليةا   يم  رذم ا ادبلث،  الي يً  يندلقً ا       

دفااستا،  دمهر  ا  اا ح ث ةع ض اديات  اس أ: الإطيا ادور ي  رقاتيم ائ ات   ا ل م  ذاا ادفااستا إدى  

اوي د  ادعلقا ة   مهر  ا  ادفااستا، ة ومي ةع ض اديات    تاداتيةيا اده: ادفااستي  ت ةع ض اديات  اد ين

الصتتل  إد دي ادفااستتا ادليد ا ت مي ةخع ادعلقا ة   مهر  ا     ترذ  ادوهيئج ادور ةا اده :اد يدث  اسلا  

 ادفااسا.

 :الإطار النظ ي لمتغي ات الدراسة .8

 الإطار المفاهيمي لسيولة اوسهم: .8/1

 . مفهوم سيولة اوسهم:8/1/1

رن ست لدا اسستد  اعوت ابيدأ كم ي  م  اسستد  ة     ىإد Hachmeister (2007راتيا  دااستا )       

ادمشتتتياك   تت اداتتتل  د ن  للد ري اأ   ا  للذ ةا على اداتتتع ،  م  لينبدي ر ضتتتل  دااستتتا  

Iimanen (2011)    رن ست لدا اسستد  ذت اديفاة على افا أ اسستد  ةات عا مع  للد اأ    ضتة   على

 اداع ، ةيلإضيتا إدى إعديء ادمهعيمل   ادم  نا تت ة ع ممهلكياد   ق  ادليلا.

 على رندي اديفاة على اتت اء اسستتد   Ma et al. (2016) كادك ا  اع ةف ستت لدا اسستتد  م  قبِ        

ي  كب  ة  د ن اكبف اكيد ف م افعا، ةيلإضيتا إدى عفم  للد ق لد على عمل ا ادب ع ةا عا  ةكم    ة عدي

 ادشتت اء، كمي ا  اع ةفدي على رندي "ستتدلدا  ستت عا اعيم  ادمهفا د   تت ستتل  اس اا  ادميد ا،  ةف ن 

على  تيف ع ت  ست لدا اسستد    ؛(2018دفااستا ع اك )  ي(،  طبيً 2017اأ    تت رستعيا اسستد " )مدوف،  

رندي "اديفاة على افا أ اسستتتد  ادعيدةا ةهكلفا موخفضتتتا  مع اأ    ضتتتة   على اداتتتع ،  اعدت دميدك 

 اسسد  ادعيدةا ادم  نا دب ع ممهلكياه عوف ادليلا".

الفت ة بين ع ض   ا خفاضتت ضتتتلء مي ستتتب  ةمك  دلبيحث اع ةف ستتت لدا اسستتتد  على رندي "       

التكاالي  التي من الممكن أ  يتحملهاا    ا خفااضلذلا  في لال    ؛للبي   ياوسااااهم للبي  لالتنفياع الفعل
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الفارر بين سااع  الشاا اء لسااع    ا خفاضالمسااتيم  ا اء عملية البي  علس ساابيل الميا  العمولة  ل

 . البي "

 . أهمية سيولة اوسهم:8/1/2

ادي اا،  الك  ااخيذ  تت عمل ا دم ذدك دف اذي اد ؛د ا م  اسذم ااهصتتف ستت لدا اسستتد  ةفالا عي       

اسذم ا اشتم  ك  م  ادماته م ة   ادشت كي   ستل  اس اا  ادميد ا على حف ستلاء، ةيدواتبا دلماته م ة   

يبللن استضتت  م  ة ودي، تيدماتته م  ن ة   لاه يااامكود  م  ادمفيضتتلا ة   اس اا  ادميد ا ادمهيحا   تتد

سندي الي  رذفاتد  ادخيصتا م  نيح ا، ةيلإضتيتا  انر ً   ؛ست لدهدي  ياافيععلى افا أ اسستد  ادهت اهصتف ة

دادك قف ةلجأ ادعفةف م  ادماتتتته م ة  إدى    ؛رلا ىإدى اخف ض ادمخيط  ادهت م  ادممك  الملدي م  نيح ا 

ةات لدا  ي دك  ةشت ط رن اهصتف الك اس اا  ادميد ا رةضتً   ؛ةاتع  م افع  ديئادهعيم  تت ر اا  ميد ا  ات ا

 (.Lambert et al., 2007;2018)عفي،   م افعا

 ااافيعن إث  ح ؛دهأ   ذي على ق ما ادشتتتت كا اامُ   رذم ا كب  ة نر ً  ترمي ةيدواتتتتبا دلشتتتت كي  تد       

 ااافيع  م    فتع ادعفةف م  ادماته م ة  ادليد     ادم ايب   إدى ات اء رستد  ادشت كا، است لدا اسستد  قف  

 (.2018ق ما ادش كا )زةوا  آلا  ن،   ااافيعسع  اداد ،  ةيدهبع ا  

رستيس رن ادشت كي  ادهت    علىكادك امُ   ست لدا اسستد  رذم ا كب  ة داتل  اس اا  ادميد ا،  ذدك        

ستتل  اس اا   ترملادد  ت  استته ميادلعفةف م  ادماتته م ة  تت    يي قف اكلن داتعً ستت لدهد  ياافيعاهصتتف ة

 ذدتك دهلقعد  ادلصتتتتلأ على عتيئتف م افع م   ااء عمل تا   ؛لا ىاس  ستتتته متيام  ر لته الا  ادمتيد تا ةتفلًا 

 (.2021سل  اس اا  ادميد ا )ملمف،  نهعيشا ةؤدي إدى، ممي قف سه مياالا

 

 .  صائص سيولة اوسهم:8/1/3

افي  على رن ذويك ةعض ادعفةف م  ادفااستتي  ا  ت نستتد ، على اد غ  م  اعفد اع ةفي  ستت لدا اس       

اصتي  اسستد  ةيدات لدا،  الك ادخصتيئع ي تت اي     ايفة  مفى اعل د عهميدادخصتيئع ادهت ةمك  الا

 Lee et):لايصت ا ادم  نا،  لايصت ا ادعم ،  لايصت ا ذيمل اداتع ،  لايصت ا  ق  ادهفا أاهم   تت؛ 

al., 1993; Von Wyss, 2004; Kumar and Misra, 2015; Ali et al., 2017)    ،  ةمك 

 :الض ح الك ادخصيئع كمي ةلت

  اصية الم ل ة:  .1

د ن  للد ري اأ    للذ ي   ر  ة عدي  ري كم ا م  اسستتد  : اديفاة على اتت اءاعوت ذاا ادخيصتت ا       

ادفيا  ة   ستتع  ادشتت اء  ستتع  ادب ع، تيف ر ضتتل  دااستتا عم   انخفيضةمعوت آلا   ،على اداتتع 

عيه  يستهعيدة اسستعيا اددب ع ا اداتيئفة ماتبيً ا( رن لايصت ا ادم  نا اعوت قفاة ادلاقا ادميد ا على 2021)

ة   لايصتت ا ادم  نا  ط دةادادك راتتيا  الك ادفااستتا إدى  للد علقا   ؛يعل دحف ث ار   ا  مفيلةا 

نخفضت  ادمخيط  ادم ابدا ةيداتع  دميد ا ةيدم  نا م  نيح ا، ااس اا  ا ااصتف  ست لدا اسستد ، تكلمي 

 .س لدا اسسد   ااافيع،  ةيدهبع ا  رلا ىم  نيح ا 
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 ق:  اصية العم .2

اديفاة على ات اء   :آلا   ىةيصتف ةداا ادخيصت ا عفد اسستد  ادهت ةمك  افا ددي تت اداتل ، ر  ةمعو       

دادك ةمك  ق يس عم  اداتتتل  م  لالأ كم ا اسستتتد  ادمهيحا دلماتتته م ،   ؛ري كم ا م  اس اا  ادميد ا

م  ة ع  اتت اء ( رن لايصتت ا ادعم  اعهمف على  للد ر ا2006 تت ذاا ادشتتأن ر ضتتل  دااستتا مو   )

حيدا عفم ادهلازن ة   ح كا  انخفيضي عل دةا قف ةه اه  ستهم ااةصتفا ماتهم ة،  ذدك على رستيس رن الا

ة   لايصتتت ا ادعم   ستتت لدا اسستتتد ، تكلمي  ط دةاادع ض  اددله، دادك ةمك  اديلأ رن ذويك علقا  

ةا الات  ر ام  ادب ع استتتهم ااادلاقا ادميد ا ةيدعم   الات  كم ي  مويستتتبا دعمل ا ادهفا أ مع   ااصتتتف 

  ادش اء، كين داتع دلعفةف م  ادماه م ة  دلهعيم  مع الك اسسد   ةيدهبع ا الا   ادا لدا. 

  اصية هامش السع :  .3

ة   ستتع   الاهل ةيصتتف ةداا ادخيصتت ا ذت إمكين ا ة ع  اتت اء نفس ادلاقا ادميد ا مع عفم  للد        

ادهت   لا ىعهبيا ادهكيد ف اسضتتتة   ة ودمي، مع اسلاا تت الا الاهل ادشتتت اء  ادب ع ر  على اسق   للد 

ة    ط دةارن ذويك علقا    م  ادممك  رن ةهلملدي ادماتته م  على ستتب   ادم يأ ادعملدا، دادك ةمك  اديلأ

نخفضت  ادهكلفا ادهت م  اادلاقا ادميد ا ةهلك ادخيصت ا، كلمي   ااصتف ذاا ادخيصت ا  ست لدا اسستد ، تكلمي 

ادف   ة   ستتتتع  ادشتتتت اء  ادب ع، كادك اكلفا  ااافيعادممك  رن ةهلملدي ادماتتتته م   ادهت قف اهضتتتتم  

 .س لدا اسسد   ااافيع،  ةيدهبع ا  ادمعيمل 

  اصية لقت التدال :   .4

اعوت ذاا ادخيصتت ا اديفاة على إاميم  اوف ا ادصتتفيي  ة   ادمهعيمل   تت اداتتل  تت رستت ع  ق          

دادك  ؛دلب ع  ادماتته م ة  دلب ع  ادهوف ا ادفعلتته ة ع ض اسستتد  م  قبِ   انخفيضممك ، ر  ةمعوت آلا  

اسستتد  ةخيصتت ا  ااصتتف    إدى لايصتت ا اداتت عا، دادك كلمي ةمك  اديلأ رن لايصتت ا  ق  ادهفا أ اشتت 

 اسسد  ةيدا لدا. ااصف  ،ادا عا  زةيدة قفاة ادماه م ة  تت إاميم عمل ي  ادب ع  ادش اء تت ري  ق 

 دك  د س   ،تت ضتلء مي ستب  ةلضتح ادبيحث رن الك ادخصتيئع قف ااتهخفم تت ايفة  ست لدا اسستد        

 ذاا مي   ،ةيدضتت  اة الات ذي تت كيتا اس اا  ادميد ا، تيف اخهلف ناتتبا الك ادخصتتيئع م  ستتد  لآلا 

لاه يا  ادمفيضتلا ذا  ست لدا موخفضتا،  عمل ا الا  رلا ىةجع   للد رستد  ذا  ست لدا م افعا  رستد   

فضتتت  ادهعيم  تت م  ةُ ة   الك اسستتتد  تت ادوديةا اعهمف على اغبي   افضتتت ل  ادماتتته م ة ، تدويك  

فضتت  ادهعيم  تت ر اا  دلمزاةي ادم ابدا ةدي،  ذويك م  ةُ   ار اا  ميد ا ذا  ستت لدا م افعا،  ذدك نر ً 

 لياي عيئف  ستتع  ادشتت اء ادليدت ر  ادلصتتلأ على انخفيض دك  ةشتت ط   ،ميد ا ذا  ستت لدا موخفضتتا

 .ددي ماهيبلً م افع،  ذدك دهعلةضد  ع  ادمخيط  ادهت م  ادممك  رن ةهع ضلا 

 لسائل تحسين سيولة اوسهم: ىحدإك  الاقت اض. 8/2

 :الاقت اض دلاف . 8/2/1

م  ادهملة  ةيدملك ا م    ةفلًا   الاقه اضذويك ادعفةف م  اسستبيب  ادف اتع  ااء دجلء ادشت كي  إدى         

 (:2015رذمدي )حايم ادفة ، 
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اكلفتا ارس ادمتيأ ادهت اهلملدتي ادشتتتت كتا تت حتيدتا ادهملةت  ةتيدملك تا ع  ادهكلفتا ادهت    ااافتيع  احهمتيد تا .1

ا رعلى م  استته ميا،  قف ة لع ذدك إدى طله ادماتته م  دمعفأ عيئف على  الاقه اضاهلملدي تت حيدا  

 معفأ ادفيئفة ادايئف تت ادال .

ئتف ادهت ا اب  ةتيدي ض ةه  سن ادفلا  ا ذدتك نر ً   ؛ادشتتتت كتي   اهلملدتيادهت قتف    انخفتيض ادضتتتت ائته .2

 اخف ض اق  ادفلا  ادخيضع دلض ةبا.  م    إداالدي ةييئما ادفلا ، 

تت ادب ةا ادمل دا ةيدشتتت كا  اتتتفة   رتت حيدا عفم الات  اسملاأ ادكيت ا دملاكبا ادهر   ا  ادهت اد .3

ادفه ة ادزمو تا ادلزمتا    نخفتيضلا  انر ً  قه اضدلستتتتل  الجتأ  ادشتتتت كتي  تت ن  ظ    ادموتيتاتتتتا، 

 لإنديء إل اءا  إصفاا رسد  لفةفة.يدفه ة ادزمو ا ادلزما مييانا ةادي ض  علىدللصلأ 

 :الاقت اض. أ واع 8/2/2

 ي كمي ةلت:رنلاع ةمك  الض لد اي  إدى  ل سهليحاه مفة الا الاقه اضةمك  اصو ف     

 ق لض قصي ة اوال: .1

مبلغ ادي ض قصتتت   اسل  تت    استتته مياةه    مي يعيدة مي اكلن مفة الك ادي  ض ستتتوا تأق ،  غيدبً        

 ذت إمكين ا اللة  الك اسصتلأ إدى ست لدا   ،ددب عهدي ادخيصتا ادهت اهم ز ةدي  انر ً   ؛اسصتلأ ادمهفا دا

 (.2016ة ، إمكين ا سفاد ادي ض  ادفلائف ادم ابدا ةه )نلا ادف  م    تت رس ع  ق ، 

 ق لض متوسطة اوال: .2

على ذاا ادولع ا م   عهميدةه  الا يستتولا ،  غيدبً   فة الك ادي  ض عيدة ة   ستتوا  لامساه ا ق م       

ي عل دادي  ض ةدف  اجد ز ادمشت  عي  م  معفا   آلا ، كمي رن رغله الك ادي  ض قف ةه  ادلصتلأ  

 .(2019)عبف ادك ة ، ةعف ايفة  ضميني   

 طويلة اوال:ق لض   .3

اتتولا ،  قف الجأ ادعفةف م  ادشتت كي  دم   ذاا ادولع ا ادذاا ادولع ا م  ادي  ض اهعفي ادخمس        

م  ادي  ض ةر ض ادهلستع  ادومل تت عمل يادي  اسنشتدا ادخيصتا ةدي، ةيلإضتيتا إدى املة  اسصتلأ 

 (.2019طلةلا اسل  )عبف ادك ة ، 

 م.. مخاط  ا هيار أسعار اوسه8/3

 . مفهوم مخاط  ا هيار أسعار اوسهم:8/3/1

ند يا رستتتعيا اسستتتد  على رندي  اتيف ع  ت  مخيط    Kim and Zhang (2014)دفااستتتا    يطبيً        

ة ع    إدى  ادماته م ة   قف افتع ةعضنل اتي  نل اتي  ستيدبا  مفيلةا تت علائف اسستد ،  ذاا الااحف ث 

 ,Callen and Fang)ا  اع ةفدي م  قبِ  ك  م   يستع  اداتد ، رةضتً  انخفيض  م      ،رستد  ادشت كا

2015; Lim et al., 2016) نل ا  ادايده تت علائف اسسد .على رندي الا 

يط  اند يا رستتتعيا رستتتد  على رندي  مخ Bhargava et al. (2017)م  لينبدي ع ت  دااستتتا         

كهويز  استتتد ، كادك ا  اع ةفدي على رندي ادي ما اداتتتلق ا دلأضتتتد اةي  اؤ   ةشتتتك  كلت ر  لزئت على  ا

، ممي قف ةه اه  اداتت   ذدك ةدف  إلافيء الإدااة سدائدي   ؛الإدااة دلألابيا اداتت ةا  إعلندي دلألابيا ادج فة
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 ذبلط مفيل  تت ستتتع  اداتتتد  تت حيدا الإعلن ع  اسلابيا اداتتت ةا دتعا  احفة  انخفيضحف ث    عل ه

(Chen et al,. 2017; Li et al., 2017.) 

  ا خفاض "حدلث على رندي    اند يا رستتعيا اسستتد على مي ستتب  ةمك  دلبيحث اع ةف مخيط     ةويء       

ث لة المساااتيم ين من  احية لقيمة   ا خفاض  يؤدي إلسعائد الساااهم  مما قد  ساااع  للهبوط كبي  في 

 ".أ  يكو  ذا قيمة م تفعة لمتك رةب  جي  خفاض  لهعا الاأ  ىالش كة من  احية 

 مخاط  ا هيار أسعار اوسهم: أسباب. 8/3/2

 حجب او بار السلبية )السيئة(: .1

قف الجأ إدااة ادعفةف م  ادشت كي  إدى إلافيء  حجه اسلابيا اداتلب ا ع  ادماته م ة   الإعلن ع          

  ة ع ةعض   اؤدي إدى دك  الإعلن ع  التك اسلابتيا اداتتتتلب تا دتعتا  احتفة قتف  اسلابتيا الإةجتية تا تي ،  

اتع  قف ةصت  اد انخفيض استهم اا،  تت حيدا  ستع  اداتد  انخفيض  م    سستد  ادشت كا،  ادماته م ة   

 ;Arianwuri et al., 2017).2019)حم فة،   لاند يام حلا ا إدى

 حجم الش كة: .2

م  ادممك  رن ةكلن حج  ادشت كا رحف رستبيب حف ث اند يا سستعيا اسستد ،  قف ة لع ذدك إدى رن         

ئهمين ا  خيط   ادهت م  رذمدي؛ ادمخيط  الاادشتتتت كي  كب  ة ادلج  قف اكلن رك   ع ضتتتتا دلعفةف م  ادم

  م    ئهمينت،   كي  م   كيلا  ادهصتتو ف الا اع ضتتدي دلهع   ادميدت،  قف ةوهج ع  ذدك اتتده ادشتت 

 (.2019ند يا )رحمف، احهميد ا اع ض اداد  دلزةيدة 

 طبيعة  شاط الش كة: .3

حف ث مخيط  اند يا رستتعيا  احهميد ام  رحف رستتبيب زةيدة    عمل يادي  اعهب  طب عا نشتتيط ادشتت كا       

،  دك  د س ةيدضت  اة لا ى ذدك ةاتبه ادمخيط  ادم ابدا ةداا اسنشتدا ةخل  اسنشتدا اس  ؛اسستد 

، تيدمخيط  لا ىتيف اخهلف م  ات كا س ؛رن اؤدي طب عا ادوشتيط إدى مخيط  الاند يا تت كيتا ادشت كي 

يقت اند يا ستتتع  ادبه  أ ادعيدمت اخهلف ع  ة -على ستتتب   ادم يأ-ادهت اهع ض ددي اتتت كي  ادبه  أ 

زةتيدة ادمدتيدبتي  م  قبِت    :م ت   ،، كتادتك اهع ض اتتتت كتي  ادهتأم   دمختيط  لاتيصتتتتالا ىادشتتتت كتي  اس

 (.2019ادمهعيمل   )رحمف، 

 الدراسات السابقة: .9

 سيولة اوسهم:  علس  الاقت اضالدراسات السابقة التي تناللت تأثي    9/1

قف   الاقه اض  نجف رنست لدا اسستد ،   علىكأحف ادي ااا  ادميد ا دلشت كا   الاقه اضت مي ةهعل  ةأ          

ادشتتت كا قف ةاتتتهخفم كألابيا ل فة   اقه اضرستتتيس رن   على،  ذدك ستتت لدا اسستتتد  تت الاتتت   د ةاتتت 

  علىمبلغ ادي ض ستتتت علد ةتيدوفع    استتتته متيالاتيصتتتتا تت حتيدتا إذا كتين ادعتيئتف م   ااء    ،دلماتتتته م ة 

قف    في المقابلستت لدا اسستتد ،  دك    ةيدهبع ا الاتت  لاب ركب  عفد ممك  مود ،    م    ،  ادماتته م ة 

 ذدك تت حيدا دل كين ادعيئف م   ااء   ؛ستتت لدا اسستتتد   على  الاقه اضدي اا  عكاتتتتةكلن ذويك اأ     
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ممي قف ةفتع ادعفةف م  ادماتته م ة   تيئفة ادي ض  ماتتهليي  حملا اسستتد  ادممهيزة،  ىلا ةهعف  ستته مياالا

 .س لدا اسسد  انخفيضزةيدة حج  ادع ض ع  اددله،  ةيدهبع ا   م    ة ع رسد  ادش كا،  ىإد

دااستا  قيم ست لدا اسستد   على  قه اضدل  ادد دي هأ   ادتت ضتلء ادفااستي  اداتيةيا ادهت اوي د          

(2016)  Umar and Sun  ةتتيدهدب      ةهوتتي أ ادهتتأ     تت د أ    علىذتتاا  ادبولك    BRICSع وتتا م  

 لالأ ادفه ة م ،  ذدك يةوكً   188 ادهت اهم   تت  لولب رت ةي ي( ادصت  ،   اددوف،  ا ست ي،  )ادب ازة ، 

 .2014عيم  حهى 2007 عيم

 علىادميد ا    دل تعا ط دي للد اأ       ىنلفاا ادمهعفد إدالل   الا  على  الصتتل  ادفااستتا ةيلاعهميد       

 ؛تت الاتت   ستت لدا اسستتد  م  لالأ لاب ادعفةف م  ادماتته م ة   رستتد  الاقه اض رن  ستت لدا اسستتد ، 

تت ته ا  اسزمي  ادهت قف   ادهلات   ست لدا اسستد   ةصتفا لايصت  الاقه اض  علىدادك قف اعهمف ادشت كي  

 .اهع ض ددي ادش كي 
  اقه اضإدى رن زةيدة   نرن ذويك ةعض ادماتتته م ة  ةور    علىةمك  دلبيحث افاتتت   الك ادوه جا        

ضتتتتمتين كفتيءة الإدااة،  ذتاا   م     للد اقتيةتا تعتيدتا م  قبِت  ادتفائو  ،   عل تهادشتتتت كتا ستتتتل  ةه اته  

 ادا لدا. ااافيعاسسبيب سل  افتع ةعض ادماه م ة  إدى ادهعيم  تت رسد  ادش كا  ةيدهبع ا 

 للد    ىنلفاا ادمهعفد إدم  لالأ نملذج الا Sidhu (2018)الصتتتل  دااستتتا    أ  ىمن  احية        

ع وا م  ادشتت كي  اددوفةا  على،  ذدك ةيدهدب   ستت لدا اس اا  ادميد اعلت  ادميد ا   ل تعاد اأ    عكاتتت

 .2013عيم  حهى 2009ا كا لالأ ادفه ة م  عيم  187ادمهم لا تت 

اخف ض   عل تهاد تعتا ادمتيد تا ةه اته    انخفتيضرن  ىادتفااستتتتا رن التك ادوه جتا قتف ا لع إد  ر ضتتتتلت        

اسعبيء ادميد ا دلشت كا،  ةيدهبع ا اخف ض ادمخيط  ادم ابدا ةيداتد ، ممي قف ةفتع ادعفةف م  ادماته م ة   

 ردى ،ادفةلن  علىادش كا   اعهميدكلمي زاد    عل ه  س لدا اداد ،  ةويءً   ااافيع  م    ات اء الك اسسد ،    ىإد

 ستفاد  ةيلادهزامي ادلتيء  علىقفاة ادشت كا    عفم احهميد ازةيدة ادمخيط   مخي   ادماته م ة  حلأ   ىإد

 ي ادشتتت كي  مفةر صتتت  ادفااستتتا   دادك ستتت لدا اسستتتد ؛ انخفيض  عل هالك ادفةلن،  ذاا قف ةه اه  

لا اؤ   ةيداتتله    حهى  ؛ماتتهلةي  ملفدة م  ادفةلن  علىذهميم ةد ك  ارس ادميأ،  ضتت  اة ادلفيظ ةيلا

 اسسد . س لدا على

ستتت لدا اسستتتد   علىإدى اوي أ اأ    اد تعا ادميد ا   Nadarajah et al. (2018)ذفت  دااستتتا         

 حهى  2001ات كا لالأ ادفه ة م  عيم    1207لا تت  م  وا م  ادشت كي  اسسته اد ا ادمهع  علىةيدهدب    

،  ا  افات   ست لدا اسستد  على  دل تعا ادميد ا  عكاتت،  قف الصتل  ادفااستا إدى  للد اأ     2013عيم  

ت ن ادشت كي  ستل   ؛رستيس إذا كين  اكلفا ادفةلن م افعا  علىالك ادوه جا تت ضتلء اكلفا حيل  ادملك ا 

ةا م  لالأ ادهملة  ةيدملك ا  إصتتتفاا رستتتد  لفةفة،  ةيدهبع ا  ستتته مياالجأ إدى املة  مشتتت  عيادي الا

 اسسد  ادجفةفة دلش كا. علىس لدا اسسد  نه جا اددله ادمهزاةف  ااافيعاد تعا ادميد ا   انخفيض
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تيف ةفتع ذدك  ؛دك  تت حيدا إذا كين  اكلفا ادفةلن موخفضتتتتا مييانا ةهكلفا إصتتتتفاا رستتتتد  لفةفة       

 ذدك دلعفةف   ؛ستت لدا اسستتد  انخفيضاد تعا ادميد ا مع    ااافيع  عل ه، ممي ةه اه  ه اضالاقادشتت كا إدى  

هزاميادي اجيا  يدادلتيء ة  على( زةيدة مخي   ادماتته م ة  حلأ قفاة ادشتت كا  1م  اسستتبيب م  رذمدي؛ )

  دب ع رسد  ( زةيدة اعياض ادمصتيدح ة   ادفائو    ادماته م ة ، ممي قف ةفتع ةعض ادماه م ة2) .ادفائو  

 س لدا اسسد . انخفيض ةيدهبع ا   ،ادش كا

 ىإد  الصتل ست لدا اسستد ،   على الاقه اض  اأ     اوي أ Dang et al. (2019)  ستهدفت  دااستاا       

موخفض م  ادفةلن اهصتتف رستتدمدي ةيداتت لدا ادم افعا،  ذدك ةيدهدب      رن ادشتت كي  ادهت دفةدي ماتتهلى

د دا نياتتتةا(  20د دا مهيفما    21د دا )  41اتتت كا تت    19939ع وا م  ادشتتت كي  ادمهم لا تت    على

 .2010عيم  حهى 2000لالأ ادفه ة م  عيم 

تت  س لدا اسسد   على قه اضادعكاتت دلتت افات   ادهأ     Dang et al. (2019)عهمف  دااستا  ا       

ح ث راتتيا    ؛Nadarajah et al. (2018)اكلفا حيل  ادملك ا كمي ذل ادليأ ةيدواتتبا دفااستتا    ضتتلء

 ىادشتت كي  إد ذدك  اكلفا ادهملة  ةيدملك ا موخفضتتا مييانا ةهكلفا ادفةلن، دتع  رنه كلمي كين ىادفااستتا إد

 رسد  ادش كا،  ةيدهبع ا الا   س لدا اداد . علىزةيدة اددله   م    إصفاا رسد  لفةفة، 

دك  تت ادميية  دل كين  اكلفا ادهملة  ةيدملك ا م افعا مييانا ةهكلفا ادفةلن، تفت ذاا ادليدا ستتتل          

 زةيدة مخي   ىةؤدي إد ذدك قف   اة ركب  تت اكلة  ذ ك  ارس ادميأ؛ةصتتل الاقه اض  ىالجأ ادشتت كا إد

 ستفاد ادفةلن، ممي قف ةفتعد   ةيلادهزامي ادلتيء  علىعفم قفاة ادشت كا   احهميد اادماته م ة  حلأ زةيدة 

 س لدا اداد . انخفيض ةيدهبع ا  ،دب ع رسد  ادش كا

ق ااا     علىادشت كا ةؤ   ةشتك  كب      اقه اض  ق اا رن Chen et al. (2020ته ضت  دااستا )ا       

  اقه اضاابيطه ةمشتكلا عفم امي   ادمعللمي ، ح ث راتيا  ادفااستا إدى رن زةيدة  ذدك لا  ؛ادماته م ة 

 للد مشتتتكلا عفم امي   ادمعللمي  ة   ادماتتته م ة ، ممي قف ةفتع ةعض   عل هادشتتت كا ستتتل  ةه اه  

 ،  م  رل   ست لدا اداتد انخفيض،  ةيدهبع ا  رلا ىكا ادماته م ة  إدى ة ع رستد  ادشت كا  ادهللأ إدى ات 

 ذدك  ؛ست لدا اسستد   علىادشت كا   اقه اضلاهبيا اأ     يته اض قيم  ادفااستا ةادهأكف م  صتلا ذاا الا

لالأ ادفه ة م  ات كا    881 ادمهم لا تت ع وا م  ادشت كي  ادصت و ا ادمفالا ةيدبلاصتا    علىةيدهدب    

 س لدا اسسد . علىدل تعا ادميد ا  عكات   ادوهيئج  للد اأ    ،  رظد2016عيم  حهى 2004عيم 

 في ضوء ما تم ع ضه من الدراسات السابقة توصل الباحث إلس ما يلي:       

 ذاا ادهأ    قف ةكلن    ،ست لدا اسسد   على قه اضافي  ة   الك ادفااستي  حلأ  للد اأ    دلا للد  .1

ستتب   ادم يأ   على  ي،عكاتت   ،  قف ةكلن ذاا ادهأ    Umar and Sun (2016)دفااستتا    يطبيً  يط دة  

 .Chen et al. (2020 دااسا )  Dang et al. (2019)دااسا 

ادهت ةمك  الضتت لدمي م   ، ستت لدا اسستتد  الاقه اضافي  معر  ادفااستتي  اداتتيةيا حلأ ميية س  ا .2

 لالأ ادجف أ ادهيدت:
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 (1لف أ )

 سيولة اوسهم  الاقت اض الدراسات السابقة

Umar and Sun 

(2016) 
 Amihud (2002)مي يس  اد تعا ادميد ا 

Sidhu (2018)  مي يس  اد تعا ادميد اAmihud (2002) 

Nadarajah et al. 

(2018) 
 Amihud (2002)مي يس  اد تعا ادميد ا 

Dang et al. (2019)  اد تعا ادميد ا 
 Amihud (2002)مي يس  .1

 ادش اء  ادب عادف   ة   سع   .2

Chen et al. (2020)  مي يس  اد تعا ادميد اAmihud (2002) 

 

 مخاط  ا هيار أسعار اوسهم:  علس  الاقت اض. الدراسات السابقة التي تناللت تأثي   9/2

رن زةيدة   Acharya et al. (2011    (Custódio et al. (2013ر ضتتتل  دااستتتا ك  م  )       

قف ةزةف م  مخيط  ادشتتتت كا  ةصتتتتفا لايصتتتتا تت حيدا عفم الات  افتيي  نيفةا كيت ا دللتيء  الاقه اض

قف ةفتع ذدك الك ادشتت كي    م    ، ممي قف ةزةف م  ضتترلط ستتفاد دةلندي  مخيط ذي ادميد ا، ديدهزامياية

لإلافتيء اسلابتيا اداتتتت ةتا،  دك  مع ا اك  التك اسلابتيا  إعلندتي دتعتا  احتفة قتف ازةتف م  مختيط  الاند تيا،  

 ، ي ادشت كي  ادهت اعينت م  ق لد ميد اةمفةأن   He and Ren (2017) تت ضتلء ذدك راتيا  دااستا  

 لافيء اسلابيا ادات ةا،  دك  مع ا اك  الك اسلابيا م  ادم لح رن ةيلملا ة ،الاقه اض ادوياجا ع  زةيدة 

  إظدياذي تجأة سل  ةؤدي ذاا إدى زةيدة مخيط  الاند يا.

ادمهم لا ع وا م  ادش كي  ادص و ا   على ادهت ا  ادب يدي   Cheng et al. (2020)الصل  دااسا         

  قه اضدل  يط دةت    ااتأ   ً   إدى رن ذوتيك،  2018عتيم    حهى 2005لالأ ادفه ة م  عتيم    ،اتتتت كتا 800تت  

إتصتتيق    عل ها اه   الاقه اضرن زةيدة  على،  ا  افاتت   الك ادوه جا رستتعيا اسستتد مخيط  اند يا   على

إدى زةتيدة دالتا عتفم امتي ت  ادمعللمتي   ةتيدهبع تا زةتيدة   ىادشتتتتفتيت تا، ممتي رد  انخفتيضرقت  دلمعللمتي   

 مخيط  اند يا رسعيا اسسد .

ع وا م  ادشتتت كي  اسستتته اد ا ادمهم لا تت   علىةيدهدب      Hasan et al. (2020)دفااستتتا  يطبيً        

ستل   الاقه اض، تيف الصتل  إدى رن زةيدة 2015عيم  حهى  2000ات كا لالأ ادفه ة م  عيم   1548

كلمي كين ذويك غملض   ى،  الك ادعلقا ازداد  اصتبح رقلرستعيا اسستد ةؤدي إدى زةيدة مخيط  اند يا  

 ادي اا. ااخيذي ادماه م  تت عل دتت ادمعللمي  ادهت ةعهمف  

مختيط  اند تيا رستتتتعتيا  انخفتيض  قه اضدجلء ادشتتتت كتا دل  علىم  ادممك  رن ةه اته    في المقاابال       

ع وا   على ادهت ا  ادب يدي    Dang et al. (2018) الك ادوه جا ا  ادهلصت  إد دي م  قبِ  دااستا   ،اسستد 

ح ث    ؛2014عيم    حهى  1989اتتت كا لالأ ادفه ة م  عيم    7712م  ادشتتت كي  اسم ةك ا ادمهم لا تت  
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ر ضتل  الك ادفااستا رن ادعلقا ادعكات ا قف اوشتأ ةاتبه اد قيةا ادفعيدا ادهت ةه  ت ضتدي م  قبِ  ادفائو   

م  قبِ  إدااة ادشت كا م  نيح ا،  ااخيذذيي الات   ادي ااا  ادهت ةه  عل دإدااة ادشت كا  ادهت ةه اه    على

 .رلا ى الا   ادشفيت ا م  نيح ا 

اأ    ادفةلن قصت  ة  مفىتت   Taghizadeh Khanqah and Talebnia (2018)ةل   دااستا         

ع وا م  ادشتتت كي  الإة ان ا ادمفالا    على ذدك ةيدهدب     ؛مخيط  اند يا رستتتعيا اسستتتد   علىاسل  

ته ضت  ادفااستا  ا،  2013  عيم حهى  2008 عيم ات كا لالأ ادفه ة م   120ةيدبلاصتا  ادمهم لا تت 

رن ادفةلن قصتت  ة اسل  اخضتتع دل قيةا ادمهك اة، ممي ةعزز الإتصتتيق ع  ادمعللمي   اخف ض مشتتكلا 

ا قصت   اسل  تت ادلف م  مخيط  اند يا رستعيا ادشت ك  اقه اضد   دادك م  ادممك  رن ةات  ؛عفم ادهمي  

مخيط  اند يا رستعيا  علىدلفةلن قصت  ة اسل   عكاتتاسستد ،  قف الصتل  ادفااستا إدى  للد اأ    

  م    إدااة ادشت كا،    علىتت إحكيم اد قيةا ادفعيدا   رستد  الاقه اضاسستد ،  ا  افات   الك ادوه جا ةأن  

   .ند يالامخيط  ا انخفيضتت  رسد سلابيا ادا ةا، ممي  اكهويز اادلف م  

  علىدد ك  ادفةلن   عكاتتتتإدى  للد اأ       Elsayed (2021)تت ذاا ادشتتتأن الصتتتل  دااستتتا        

ع وا م  ادشت كي  ادمصت ةا ادمفالا ةيدبلاصتا تت   علىمخيط  اند يا رستعيا اسستد ،  ذدك ةيدهدب    

،  ر ضتتتتلت  2019عتيم    حهى  2013كتا لالأ ادفه ة م  عتيم  اتتتت   13قدتيع ادعيتياا   ادمهم لتا تت  

ادفااستتتتا رن الك ادوه جا قف ا لع إدى آد ي  اد قيةا ادفعيدا  الإل اءا  ادصتتتتياما م  قبِ  ادفائو  ، ممي 

 .تت ادلف م  مخيط  الاند يا ماهيبلً  رسد 

مخيط    علىدةلن ادشت كا   اأ    مفى تت Canbaloglu et al. (2022)م  لينبدي ةل   دااستا        

ستتتدوبلأ إع وا م  ادشتتت كي  اده ك ا ادمفالا ةبلاصتتتا   علىاند يا رستتتعيا اسستتتد ،  ذدك ةيدهدب    

،  قف رظد   نهيئج ادفااستتا رن  2019عيم    حهى  2009اتت كا لالأ ادفه ة م  عيم    258 تت  ادمهم لا

ةشتك  كب   تت ادلف م  مخيط  اند يا رسعيا اسسد ،  ا  افا   الك ادوه جا   رستدم ادفةلن طلةلا اسل  

تت إحكيم اد قيةا م  قبِ  ادفائو  ، ممي سيعف تت ادلف م  مشكلا عفم امي      رسد  الاقه اضرن زةيدة    على

 ذاا ادهأ    ادعكاتترذ  رستبيب اند يا رستعيا اسستد ، كمي ر ضتل  ادفااستا رن    رحفادمعللمي   ادهت امُ    

  ضع ادش كا. علىتت ادش كي  ادعيئل ا دمي ددي م  د ا تعيأ تت اد قيةا  ادلفيظ  يكلن رك    ضلحً ة

 :الآتيةالدراسات السابقة توصل الباحث للنقاط  ع ض   علس  بناء       

  ة لع مخيط  اند يا رستعيا اسستد ،    ااافيع  ىؤدي إدم  ادممك  رن ة  قه اضرن دجلء ادشت كا دل  .1

زةيدة داتع ادشتت كا إدى إلافيء   عل هقف ةه اه   الاقه اض؛ إن زةيدة اسستتبيب م  رذمدي ذدك دلعفةف م 

 اسلابيا ادا ةا،  عفم امي   ادمعللمي ،  ةيدهبع ا زةيدة مخيط  الاند يا.

 ة لع ذدك دلعفةف مخيط  اند يا رستتعيا اسستتد ،  انخفيضتت  الاقه اض  د  ق ااةاتت م  ادممك  رن  .2

 للد اقيةا تعيدا م  قبِ  ادفائو  ،  ذاا  عل هقف ةه اه    الاقه اض؛ رن زةيدة اسستتبيب م  رذمدي م 

د  ةف اذي تت ادلف م  مخيط  اند يا رستتعيا الإدااة دي ااا  صتتل لا ااتت   ااخيذ  يقف ةضتتم  ناتتب   

 اسسد .
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 مخيط  اند يا   الاقه اضاعفد ادميية س ادماتتتهخفما م  قبِ  ادفااستتتي  اداتتتيةيا تت ق يس ك  م    .3

 رسعيا اسسد ،  ةمك  الض ح ذدك م  لالأ ادجف أ ادهيدت:

 (2لف أ )

دفااسي   ا

 ادايةيا
 مخيط  اند يا رسعيا اسسد   الاقه اض

Dang et al. 

(2018) 

اسل   نابا ادفةلن قص  ة 

 إدى إلميدت ادفةلن 

نل ا  ادالبت تت علائف اسسد  الا .1

(NCSKEW ) 

 رسف  تت علائف اسسد   علىادهيله ر .2

(DUVOL ) 

Taghizadeh 

Khanqah 

and 

Talebnia 

(2018) 

نابا ادفةلن قص  ة اسل   

 إدى إلميدت ادفةلن 

نل ا  ادالبت تت علائف اسسد  الا .1

(NCSKEW ) 

 رسف  تت علائف اسسد   علىادهيله ر .2

(DUVOL ) 

Cheng et 

al. (2020) 

( تت  1مهر    ذمت ةألاا )

ادش كا   اقه اضحيدا 

  )صف ( ةخل  ذدك

نل ا  ادالبت تت علائف اسسد  الا .1

(NCSKEW ) 

 رسف  تت علائف اسسد   علىادهيله ر .2

(DUVOL ) 

عفد اسسية ع ذا  ادعلائف ادالب ا ادمهد تا  .3

موه عفد اسسية ع ذا  ادعلائف  يمد  حً 

 ( COUNT) الإةجية ا ادمهد تا

احهميأ اع ض ادش كا سسبلع  احف على   .4

اسق  م  اند يا اسسعيا تت اداوا ادميد ا  

(CRASH) 

Hasan et 

al. (2020) 

نابا ادفةلن طلةلا  .1

اسل  إدى إلميدت  

 ادفةلن 

نابا ادفةلن طلةلا  .2

  إدى إلميدت  اسل

 دهزامي  الا

نل ا  ادالبت تت علائف اسسد  الا .1

(NCSKEW ) 

 رسف  تت علائف اسسد   علىادهيله ر .2

(DUVOL ) 

Elsayed 

(2021) 

نل ا  ادالبت تت علائف اسسد  الا .1 إلميدت ادفةلن 

(NCSKEW ) 

 رسف  تت علائف اسسد   علىادهيله ر .2

(DUVOL ) 
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دفااسي   ا

 ادايةيا
 مخيط  اند يا رسعيا اسسد   الاقه اض

Canbaloglu 

et al. 

(2022) 

نابا ادفةلن طلةلا اسل  

 إلميدت دةلن ادش كا إدى 

نل ا  ادالبت تت علائف اسسد  الا .1

(NCSKEW ) 

 رسف  تت علائف اسسد   علىادهيله ر .2

(DUVOL ) 

 مخاط  ا هيار أسعار اوسهم:  علس. الدراسات السابقة التي تناللت تأثي  سيولة اوسهم 9/3

مخيط  اند يا رستتعيا    علىاأ    ستت لدا اسستتد    مفىتت  chang et al. (2017)ةل   دااستتا         

ات كا لالأ ادفه ة م  عيم   9285ع وا م  ادشت كي  اسم ةك ا ادمهم لا تت   علىاسستد ،  ذدك ةيدهدب    

مخيط   علىداتتت لدا اسستتتد   ط دي،  قف الصتتتل  ادفااستتتا إدى  للد اأ     2010عيم    حهى  1993

،  ر ضتتل  ادفااستتا رن الك ادوه جا ا لع ةشتتك  كب   إدى إلافيء الإدااة دلألابيا اداتت ةا ةدف   الاند يا

، ممي قف  ا اك  اسلابيا ادات ةاذدك زةيدة عفم امي   ادمعللمي     علىالات   ست لدا اسستد ،  دك  ةه اه  

 ةؤدي إدى زةيدة مخيط  الاند يا.

مخيط     على ط ديى رن ست لدا اسستد  اؤ   ةشتك  إد Zhang et al. (2018)كمي الصتل  دااستا         

لالأ ادفه ة م  عيم ات كا   8908ادمهم لا تت ع وا م  ادشت كي  ادصت و ا  علىالاند يا،  ذدك ةيدهدب    

 ة  ستتت لدا اسستتتد  قف افتع ادماتتته م ااافيعرن  على،  ا  افاتتت   الك ادوه جا 2001عيم    حهى  1997

اداتع ، ممي قف ةوهج عوه زةيدة تت حج  ادع ض  ةيدهبع ا    ااافيعستهفيدة م  ادمضتياة   إدى ة ع اسستد  دل

اداتتع ، كمي ر ضتتل  الك ادفااستتا رن ةعض ادشتت كي  دجأ  إدى إلافيء اسلابيا اداتت ةا ةدف   انخفيض

 إدى زةيدة مخيط  الاند يا. يلابيا رد  ادا لدا،  دك  مع ا اك  الك اسالا 

مخيط  اند يا رستعيا    علىاأ    ست لدا اسستد   مفى  Alp et al. (2022)م  لينبدي اوي د  دااستا         

اتت كا لالأ   364ع وا م  ادشتت كي  اده ك ا ادمفالا ةيدبلاصتتا  ادمهم لا تت   علىاسستتد ، ةيدهدب    

 ط دي،  كين  رذ  نهيئج ادفااستتا رن ستت لدا اسستتد  اؤ   ةشتتك  2019عيم   حهى  2009ادفه ة م  عيم 

مخيط  اند يا رستعيا اسستد ،  ر ضتل  ادفااستا رن الك ادوه جا ا لع إدى ادعفةف م  اسستبيب م    على

إدى   ىدتعا  احفة رد  ديادات لدا نه جا إلافيء اسلابيا ادات ةا  ادهت تت حيدا الإعلن عو ااافيع(  1رذمدي؛ )

ستهفيدة  ة ع اسستد  دل  على ة   ادات لدا قف ةشتجع ادعفةف م  ادماته م  ااافيع( إن  2زةيدة مخيط  الاند يا، )

اداع ،  ةيدهبع ا زةيدة مخيط    انخفيضزةيدة ادع ض ع  اددله    عل هاداع ، ممي قف ةه اه  ااافيعم   

 الاند يا.

مخيط     علىداتت لدا اسستتد    عكاتتتالصتتل  ةعض ادفااستتي  إدى  للد اأ       أ  ىمن  احية        

 ادمدماتيف راتيا  إدى رن ست لدا اسستد  م  ادعلام   Ping (2015)دفااستا    ياند يا رستعيا اسستد  تدبيً 

اافع   ا،  ر ضتتل  الك ادفااستتا رنه كلمي ستتد مخيط  اند يا رستتعيا اس  علىادهت م  ادممك  رن اؤ    

خفض م  مخيط   ستتع  اداتتد  ممي قف ةُ   ااافيع  م    زةيدة حج  اددله   علىدأ ذدك  ،ستت لدا اسستتد 



 

(189 ) 
 
 

دراسة أثر الاقتراض على سيولة الأسهم وانعكاس      د/ وليد شحاتة و الخوليأ.د/ هاله  وأ/ اسلام محمد 
 ذلك على مخاطر

 2023يناير  – الأول الجزء  ( .15)العدد   -( 9المجلد )                                   التجارية المعاصرةمجلة الدراسات 

د  تت اخف ض اات  ،  الصتل  ادفااستا إدى ادعفةف م  ادوهيئج م  رذمدي رن ست لدا اسستد  ادم افعاالاند يا

 ع وا م  ادش كي  ادص و ا. على،  ذدك ةيدهدب    مخيط  الاند يا

وا م  ادشتتت كي  اددوفةا ع   علىالك ادعلقا ةيدهدب      Chauhan et al. (2017)اوي د  دااستتتا         

 عكاتت،  الصتل  إدى  للد اأ     2012عيم    حهى  2001ات كا تت ادفه ة م  عيم    1500ادمهم لا تت 

مخيط  اند يا رستعيا اسستد ،  ر ضتل  ادفااستا رن الك ادوه جا ا لع إدى رن زةيدة   علىدات لدا اسستد  

الإدااة، ممي ةاتتتيعف تت ادلف م  العه الإدااة  إلافيئدي دلألابيا   علىستتت لدا اسستتتد  ازةف م  اد قيةا  

 .مخيط  الاند يا ماهيبلً  انخفيضادا ةا  ةيدهبع ا  

 :الآتيةبقة توصل الباحث إلس النقاط  في ضوء ما تم ع ضه من دراسات سا       

تت ةعض   يط دة  مخيط  اند يا رستعيا اسستد ،  ذاا ادهأ    قف ةكلن   علىذويك اأ    دات لدا اسستد    .1

،  ةصتتفه عيما ةلضتتح ادبيحث رن م  رذ  ملفدا  الك رلا ىتت رح ين   يعكاتت    قف ةكلن  ،اسح ين

 م  قبِ  الإدااة،  سللك ادماه م ة . ةادعلقا ذت؛ ادي ااا  ادمهخا

حهاتيب ك  م  ست لدا اسستد   اادفااستي  اداتيةيا حلأ ادميية س ادماتهخفما تت  غيدب ا افي  ة   الا .2

  مخيط  اند يا رسعيا اسسد ،  ةمك  الض ح ذدك م  لالأ ادجف أ ادهيدت:

 (3لف أ )

ادفااسي   

 ادايةيا
 اسسد  مخيط  اند يا رسعيا  س لدا اسسد 

chang et al. 

(2017) 

ادف   ة   سع   

 ادش اء  ادب ع

 ( NCSKEWنل ا  ادالبت تت علائف اسسد  )الا 

Chauhan et 

al. (2017) 

 Amihudنملذج 

(2002) 

 ( NCSKEWنل ا  ادالبت تت علائف اسسد  )الا

Zhang et al. 

(2018) 

 Amihudنملذج 

(2002) 

 ( NCSKEWاسسد  )نل ا  ادالبت تت علائف  الا

Alp et al. 

 Amihudنملذج  (2022)

(2002) 

نل ا  ادالبت تت علائف اسسد  الا .1

(NCSKEW ) 

 ( DUVOL رسف  تت علائف اسسد  ) علىادهيله ر .2

 

  تائج الدراسة النظ ية: .10

،  مخيط  اند يا رسعيا الاقه اضت مي ةهعل  ةك  م  س لدا اسسد ،   يتت ضتلء مي ا  ع ضه سيةيً        

اسستتتد ، كادك ع ض  الل   ادفااستتتي  اداتتتيةيا ادم ابدا ةداا ادمهر  ا ، الصتتت  ادبيحث دلعفةف م  

 ادولل ادهيدت: علىدلعلقي  ة   مهر  ا  ادفااسا  يادوهيئج ادور ةا  ادهت ةمك  الض لدي  تيً 

 



 

(190 ) 
 
 

دراسة أثر الاقتراض على سيولة الأسهم وانعكاس      د/ وليد شحاتة و الخوليأ.د/ هاله  وأ/ اسلام محمد 
 ذلك على مخاطر

 2023يناير  – الأول الجزء  ( .15)العدد   -( 9المجلد )                                   التجارية المعاصرةمجلة الدراسات 

 سيولة اوسهم:  علس  الاقت اضنظ ية الخاصة بأث   . النتائج ال10/1

إمي رن  ست لدا اسستد ،  ذاا ادهأ      علىم  ادممك  رن ةؤ     الاقه اضرن ق اا    ىالصت  ادبيحث إد       

س لدا اسسد  تت   على  الاقه اضع ض سذ  رسبيب اأ      ت مي ةلت  ،يعكا    ار  اأ   ً  يط دة    ااأ   ً ةكلن 

 ضلء  لدي  ادور  ادمخهلفا حلأ الك ادعلقا:

 :  )تأثي  ط دي( سيولة اوسهم ارتفاعم   الاقت اضزيادة  . 10/1/1

 دلعفةف م  اسسبيب م  رذمدي: ذاا ادليدا قف اوشأ       

دهزام  ام ت   مبلغ ادي ض ركب  م  معتفأ تتيئتفة ادي ض ادتاي ةُ   استتتته متياإذا كتين ادعتيئتف م   ااء عمل تا  .1

، تت ذاا ادليدا ستت كلن  رلا ىعلى ادشتت كا م  نيح ا،  الزةعي  حملا اسستتد  ادممهيزة م  نيح ا 

ادماته م ة  ادليد     لاب ماته م ة   علىادلفيظ   م    صتيدح ادماته م ة ،  تت الاقه اضق اا  

 دة س لدا اداد .م ايب  ،  ةيدهبع ا الا    زةي

ةا  اأدةا اسنشتتدا ادخيصتتا ةدي  ستته مياتت املة  مشتت  عيادي الا الاقه اضادشتت كا دي اا   ااخيذإن   .2

 للد اقيةا تعيدا م  قبِ  ادفائو  ، ممي قف ةضتم  كفيءة    عل هم  ادهملة  ةيدملك ا، ستل  ةه اه    ةفلًا 

 ااافيعتت رستد  ادشت كا،  ةيدهبع ا    ذاا اسستبيب ستل  افتع ةعض ادماته م ة  إدى ادهعيم الإدااة، 

 ادا لدا.

 :)تأثي  عكسي( سيولة اوسهم ا خفاضم   الاقت اضزيادة  . 10/1/2

 دلعفةف م  اسسبيب م  رذمدي: ذاا ادليدا قف اوشأ       

ادي ض  ادهلزةعي  ادماتتتهليا   علىمعفأ ادفيئفة   ىستتتهخفام مبلغ ادي ض لا ةهعفاإذا كين ادعيئف م   .1

 ذدك  ؛تت غ   صتتيدح ادماتته م ة  الاقه اضستت كلن ق اا  دلملا اسستتد  ادممهيزة، تت ذاا ادليدا  

ادماتتته م ة  ة  ستتتل  ةه    علىاسملاأ ادماتتته م ة د  ةعلد    علىم  ادعيئف   اكب  ً  اسن لزءً  انر ً 

ةعض ادماته م ة    ةفتعستهخفامه داتف ادعجز ةيدواتبا دلملا اسستد  ادممهيزة ر  ادمي ضت  ، ممي قف  ا

 س لدهه.  انخفيضدلهخلع م  اداد   ةيدهبع ا 

إدى زةتيدة رعبتيئدتي ادمتيد تا،  ةتيدهبع تا زةتيدة ادمختيط     ىادتفةلن ستتتتل  ةؤد علىادشتتتت كتا    اعهمتيدإن   .2

إدى زةيدة ادمخيط   مخي     ىرد يلاقه اضق اا ة  ياخيذةقيم  ادشت كا  كلمي  دادك  ؛ ادم ابدا ةيداتد 

 ستتتفاد الك ادفةلن،  ذاا قف    ةيلادهزامي ادلتيء   علىعفم قفاة ادشتتت كا   احهميد اادماتتته م ة  حلأ 

 س لدا اسسد . انخفيض عل هةه اه  

ستتتتل  ةؤدي إدى زةتيدة اعتياض ادمصتتتتتيدح ة   ادتفائو     الاقه اض  علىادشتتتت كتا    اعهمتيدإن   .3

 س لدا اسسد . انخفيض ادماه م ة ، ممي قف ةفتع ةعض ادماه م ة  دب ع رسد  ادش كا،  ةيدهبع ا  

 للد مشكلا عفم امي   ادمعللمي  ة   ادماه م ة ، ممي قف   عل هةه اه  قفادش كا   اقه اضن زةيدة إ .4

 س لدا اداد . انخفيض  م    ، رلا ىادش كا  ادهللأ إدى ا كا إدى ة ع رسد  مود   بعض ادةفتع 



 

(191 ) 
 
 

دراسة أثر الاقتراض على سيولة الأسهم وانعكاس      د/ وليد شحاتة و الخوليأ.د/ هاله  وأ/ اسلام محمد 
 ذلك على مخاطر

 2023يناير  – الأول الجزء  ( .15)العدد   -( 9المجلد )                                   التجارية المعاصرةمجلة الدراسات 

 مخاط  ا هيار أسعار اوسهم:  علس  الاقت اض. النتائج النظ ية الخاصة بأث   10/2

ادبعض    اند يا رستتعيا اسستتد ، ح ث الصتت مخيط  على الاقه اضاأ      مفىااء حلأ  اعفد  الآ       

ستتتل  ةزةف م  مخيط  اند يا رستتتعيا اسستتتد ،  دك  تت  الاقه اض  علىادشتتت كا   اعهميدإدى رن زةيدة 

ت ع ض  الك ادمخيط ،  ت مي ةل  على  قه اضدل عكاتتتتادميية  الصتتت  ادبعض اسلا  إدى  للد اأ     

    :هأسذ  رسبيب ذاا اد

 :مخاط  ا هيار أسعار اوسهم )تأثي  ط دي( ارتفاعم   الاقت اضزيادة  . 10/2/1

 مخيط  اند يا رسعيا اسسد  دلعفةف م  اسسبيب م  رذمدي: على قه اضدل ادد ديقف ةوشأ ادهأ            

زةيدة داتع ادشت كا إدى إلافيء اسلابيا ادات ةا،  دك  مع ا اك  الك   عل هقف ةه اه    الاقه اضإن زةيدة   .1

ممي قف ةؤدي إدى زةيدة مخيط   ؛نيدا مع وا  ةه  الإعلن عودي دتعا  احفة  ىاسلابيا ستل  اصت  إد

 الاند يا.

تت حيدا عفم الات   يادشت كا لاصتلصتً   علىقف ةؤدي إدى زةيدة ادضترلط ادميد ا   الاقه اضإن زةيدة   .2

، ممتي قتف ةزةتف م  مختي   ادماتتتته م ة  حلأ عتفم قتفاة إدااة    ادكتيت تا دتفةدتي دهرد تا ادتفةلنادهتفتيتي

ستع  اداتد   مع  انخفيض  م    دهزاميادي،  ذاا قف ةفتعد  دب ع رستد  ادشت كا،  يادلتيء ة  علىادشت كا  

 اع ض اداد  دمخيط  الاند يا. ىقف ةؤدي إد نخفيضذاا الا اسهم اا

ادشتتفيت ا، ممي ةؤدي إدى زةيدة   انخفيضإتصتتيق رق  دلمعللمي     عل هقف ةه اه    الاقه اضإن زةيدة   .3

ستع   انخفيض  م    ة ع رستد  ادشت كا،   ى ذدك قف ةفتع ادماته م ة  إددالا عفم امي   ادمعللمي ،  

 مخيط  اند يا رسعيا اسسد . زةيدة ىقف ةؤدي إد نخفيضذاا الا اسهم اااداد ،  مع 

ادشتتتت كتا قتف ةتفتع ادعتفةتف م  ادتفائو   ةمدتيدبتا إدااة ادشتتتت كتا ةهخف ض ادتفلالأ تت    اقه اضإن زةتيدة   .4

ةكلن  دك  ذاا اسم  قف  ةا ك   ة دضمين حيلقد ،  ذدك تت ظ  حيدا عفم ادهأكف،  اسه ميامش  عي  

طلة  اسل  ةصتفا   سته مياادماته م ة  ةصتفا عيما،  ادماته م ة  اداة  ةفضتللن الا تت غ   صتيدح

ستع  اداتد   مع  انخفيض  م    لاء ادماته م ة  رستد  ادشت كا،  ؤذدك ة ع ذ  علىلايصتا،  قف ةه اه  

 قف ةعُ ض رسد  ادش كا دلند يا. نخفيضذاا الا اسهم اا

 :ا هيار أسعار اوسهم )تأثي  عكسي(مخاط    ا خفاضم   الاقت اضزيادة  . 10/2/2

 مخيط  اند يا رسعيا اسسد  دلعفةف م  اسسبيب م  رذمدي: على قه اضدل ادعكاتقف ةوشأ ادهأ            

ةاتتتبه اد قيةا ادفعيدا ادهت ةه    تت اخف ض مخيط  اند يا رستتتعيا اسستتتد  الاقه اضد  ق اا  قف ةاتتت  .1

م    ااخيذذيي الات   ادي ااا  ادهت ةه   عل دإدااة ادشت كا  ادهت ةه اه   علىت ضتدي م  قبِ  ادفائو    

، ممي  رلا ىقبِ  إدااة ادشت كا م  نيح ا،  الات   ادشتفيت ا  زةيدة الإتصتيق ع  ادمعللمي  م  نيح ا 

 انخفيضستتع  اداتتد    ااافيع،  ةيدهبع ا  اتت اء رستتد  ادشتت كا ىةفتع ادعفةف م  ادماتته م ة  إدقف 

 مخيط  الاند يا.
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 ة  لإلافيء  ةمفسن م  رحف رذ  ادعلام  ادهت قف اؤدي إدى اند يا رستتعيا اسستتد  ذت رنشتتدا اد انر ً  .2

  علىد  تت ادلف م  الك ادمشتكلا،  ذدك ةعهب  م  ادليلا  ادهت قف اات  الاقه اضاسلابيا ادات ةا، ت ن  

ادشت كا،  ذاا ادلضتع ةموع    رداءرستيس مديدبا ادفائو   م  رل  اجفةف ادعيف مزةف م  ادمعللمي  حلأ 

 حيد تت رسعيا اسسد . انخفيض ة ،  تت ادوديةا ةموع حف ث ةمفا اك  اسلابيا ادا ةا م  قب  اد

 مخاط  ا هيار أسعار اوسهم:  علس. النتائج النظ ية الخاصة بأث  سيولة اوسهم 10/3

 علىدات لدا اسستد    اذويك اأ   ً رن   تت ضتلء مي ا  ع ضته م  دااستي  ستيةيا الصت  ادبيحث إدى       

تت رح ين   يعكات   تت ةعض اسح ين  قف ةكلن  يط دة  مخيط  اند يا رستعيا اسستد ،  ذاا ادهأ    قف ةكلن  

م  قبِ   ةعيما ةشتتت   ادبيحث إدى رن م  رذ  ملفدا  الك ادعلقا ذت؛ ادي ااا  ادمهخا ا،  ةصتتتفرلا ى

 ادولل ادهيدت: علىإدااة ادش كا،  سللك ادماه م ة ،  ةمك  الض ح سبه ذاا ادهأ    

 :مخاط  ا هيار أسعار اوسهم )تأثي  ط دي( ارتفاعم   سيولة اوسهمزيادة  . 10/3/1

 س لدا اسسد  قف ازةف م  مخيط  اند يا رسعيا اسسد  دلعفةف م  اسسبيب م  رذمدي:         

ابيع ستتت يستتتي  غ   مشتتت  عا م  قبِ  إدااة ادشتتت كا  إلافيئدي  اع     ياداتتت لدا نياجً   ااافيعقف ةكلن  .1

رستتتتد   علىزةتيدة تت حج  اددلته  عل تهمتي ةه اته  دلألابتيا اداتتتت ةتا  إظدتيا اسلابتيا ادج تفة تي ، م

 .ادش كا،  دك  مع ا اك  اسلابيا ادا ةا قف ازةف م  مخيط  الاند يا ماهيبلً 

ذويك ةعض م  ادماتته م ة  قف ةشتتككلن تت ستت لدا اسستتد  ادم افعا  رندي غ   حي يا  نياجا ع    .2

لالأ ته ا  اسزمي ، ممي قف ةفتعد  لإنديء ادهعيم   اافيعدل كين ذاا الا  ي لاصلصً  ،ق ااا  لايطةا

 حتف ث  ،قتف ةؤدي ذتاا إدى زةتيدة حج  ادع ض   م    مع رستتتتد  التك ادشتتتت كتا  ع ضتتتتدتي دلب ع،  

  قف ةص  تت ةعض اسح ين إدى الاند يا.  ،كب   تت سع  اداد  انخفيض

ستهفيدة م  اته م ة  إدى ع ض رستدمد  دلب ع دلدلعفةف م  ادم يست لدا اسستد  قف ةكلن داتعً   ااافيعإن   .3

تت ستتع    انخفيضرستتعيا اسستتد ،  دك  مع زةيدة ادمع  ض م  الك اسستتد  قف ةؤدي إدى    ااافيع

 .مخيط  الاند يا ماهيبلً  ااافيع عل هممي قف ةه اه   ،اداد 

 :اوسهم )تأثي  عكسي(مخاط  ا هيار أسعار   ا خفاضم   سيولة اوسهمزيادة  . 10/3/2

ةلضتح ادبيحث رن ست لدا اسستد  قف اخفض م  مخيط  اند يا رستعيا اسستد  دلعفةف م  اسستبيب م         

 رذمدي:

  ي لاصتلصتً  ،رستعيا اسستد   ااافيعزةيدة حج  اددله، ممي ست ؤدي إدى    علىرن ست لدا اسستد  دد    .1

ادي اا كمي راتتيا  دااستتا   اخيذرستتعيا اسستتد  كمع يا لا  علىةيدواتتبا دلماتته م ة  اداة  ةعهمف ن  

(2001  )Kothari. 

رن اكلن ستت لدا اسستتد  حي ي ا  نياجا ع  ق ااا  مشتت  عا م  قبِ  إدااة ادشتت كا  عفم إلافيئدي  .2

 دلألابيا ادا ةا.
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  علىا دللفيظ  علآد ي  حلكما اهصتتف ةيدفيدلشتت كا دلللد  يستت لدا اسستتد  ادم افعا قف اكلن داتعً  .3

ادماتته م ة  ادليد     ادم ايب  ،  ةيدهبع ا ستتهلف الك الآد ي  م  اسستتبيب ادهت قف ازةف م  مخيط  

ذم  ،  ذدك تت ضتتلء يح ة   الإدااة  ادماتت  ةصتتفا لايصتتا اعياض ادمصتتيد رستتعيا اسستتد اند يا  

 نر ةا ادلكيدا.

مخاط  ا هيار أسااااعار    علس  قت اضللا  باوث  غي  المباشاااا . النتائج النظ ية الخاصااااة  10/4

 :كمتغي  لسيط سيولة اوسهمفي ضوء  اوسهم

ة   مهر  ا  ادفااستا ةهلقع ادبيحث رن ر   اسستبيب ادهت ا  ع ضتدي  ادهت افات  ادعلقا  تت ضتلء         

  ىقف ةكلن تت إحف   ،مخيط  اند يا رستتتعيا اسستتتد   على انعكيس ذدك   ،ستتت لدا اسستتتد   على الاقه اض

 :الآا ا ادليلا 

مخاط     علس عكاس ذل   اتحسااااين ساااايولة اوسااااهم ل عليهقد يت تب   الاقت اضزيادة  الحالة اوللي: 

 :رتفاعبالا الا هيار

،  ةمك  افاتت    الاند يامخيط    ااافيع  ىستتل  ةؤدي إد الاقه اضتت ضتتلء ذاا ادليدا ت ن زةيدة        

ةكلن تت صتيدح ادماته م ة   ستل  ادشت كا    اقه اضذدك تت ظ  ست لدا اسستد  كمهر    ست  ، ةأن زةيدة  

مخيط  الاند يا،  ذدك   ااافيع  ردي إدىست لدا اسستد    ااافيع  إلا رنالات   ست لدا اسستد ،   ىممي ةؤدي إد

 ة  ةب ع  ست لدا اسستد ، ر  ق يم ادعفةف م  ادماته مإمي ةاتبه إابيع ممياستي  غ   مشت  عا تت الات    

  عل هةه اه  ع ض اسستتد  دلب ع ستتل   استتهم ااستتهفيدة م  اداتتع ،  دك  مع  اسستتد  ادممللكا دد  دل

 مخيط  الاند يا. ااافيعسع  اداد ،  ةيدهبع ا   انخفيض

مخااط     علس عكااس ذلا   اساااايولاة اوسااااهم ل  تخفيض  علياهقاد يت تاب    الاقت اضزياادة  :  الياا ياةالحاالاة  

 :رتفاعبالا الا هيار

مخيط  الاند يا،  ةمك  افاتت      ااافيع  ىستتل  ةؤدي إد الاقه اضتت ضتتلء ذاا ادليدا ت ن زةيدة        

مخي   ادماتته م ة   ادشتت كا قف ةزةف م    اقه اضذدك تت ظ  ستت لدا اسستتد  كمهر    ستت  ، ةأن زةيدة  

 انخفيض عل ه ستفاد الك ادفةلن،  ذاا قف ةه اه   ةيلادهزامي ادلتيء   علىعفم قفاة ادشت كا   احهميد احلأ 

ن  إ ح ث    مخيط  الاند يا؛ ااافيع  دي إدىستتتد  رستتت لدا اس انخفيض،  تت نفس ادلق   ستتت لدا اسستتتد 

ستتع  اداتتد ،  ةيدهبع ا   انخفيض ىستت لدا اسستتد  اعوت زةيدة ادع ض ع  اددله، ممي ةؤدي إد انخفيض

 مخيط  الاند يا.  ااافيع

مخاط     علس عكاس ذل   اتحسااااين ساااايولة اوسااااهم ل عليهقد يت تب    الاقت اضزيادة  :  الياليةالحاالة  

 : خفاضبالا الا هيار

مخيط  الاند يا،  ةمك  افات     انخفيض  ىستل  ةؤدي إد الاقه اضتت ضتلء ذاا ادليدا ت ن زةيدة        

د  تت الات   ست لدا اسستد ،  رست ادشت كا   اقه اضذدك تت ظ  ست لدا اسستد  كمهر    ست  ، ةأن زةيدة 

اتت لدا ةعوت  اد  ااافيعن  إمخيط  الاند يا، ح ث   انخفيض  إدىستت لدا اسستتد   ااافيع ردي   تت نفس ادلق 

 مخيط  الاند يا. انخفيضسع  اداد ،  ةيدهبع ا   ااافيع ىزةيدة حج  اددله، ممي ةؤدي إد
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مخااط     علس عكااس ذلا   اساااايولاة اوسااااهم ل  تخفيض  علياهقاد يت تاب    الاقت اضزياادة  :  ال ابعاةالحاالاة  

 : خفاضبالا الا هيار

مخيط  الاند يا،  ةمك  افات     انخفيض  ىستل  ةؤدي إد الاقه اضتت ضتلء ذاا ادليدا ت ن زةيدة        

ادشت كا قف ستيذ  تت اخف ض ست لدا اسستد ،   اقه اضذدك تت ظ  ست لدا اسستد  كمهر    ست  ، ةأن زةيدة 

 ذدك إمي ةاتبه زةيدة اسعبيء ادميد ا م  نيح ا، ر  ةاتبه اعياض ادمصتيدح ة   ادفائو    ادماته م ة  م  

إن   ىمخيط  الاند يا،  قف ة لع ذدك إد انخفيض  ىإد  يستتت لدا اسستتتد  رد انخفيضإلا رن  ، رلا ىنيح ا 

عهبياذ  رحف رذ  رسبيب حف ث مخيط  ي للد ماه م ة  مضياة   ة  س لدا اسسد  قف اعوت عفم انخفيض

، ةيلإضتيتا إدت رن  مخيط  الاند يا انخفيضإدى   ردى كلمي  نخفضت  ست لدا اسستد ،اكلمي    م    الاند يا،  

إنخفيض ست لدا اسستد  لاةعوت ةيدضت  اة إنخفيض ستع  اداتد ؛ تيف اوخفض ادات لدا عوفمي ةكلن ستع   

ةشك  ةكلن ملله دفةا د ن تةا رلا ي، دادك ت ن إنخفيض س لدا اسسد  نه جا إاافيع اداع  اداد  م افع  

 .سل  ةه اه عل ه رةضًي إنخفيض مخيط  الاند يا

تت ضتتلء ادهصتتلا ادمخهلف اداتتية  ع ضتته دهلك ادعلقا ةمك  اديلأ رن ستت لدا اسستتد  قف اعهب         

ةشتت    مخيط  اند يا رستتعيا اسستتد ،    على الاقه اض   ادمهر   ادلستت   اداي ةفاتت  ستتبه اأ   ةموزدا

ستتللك  مهعيفا    الاهل إدى   لع ةشتتك  رستتيستتت ةقف  رن ستتبه اعفد صتتلا الك ادعلقا    ىادبيحث إد

قف ةلفث ةجه  م  ذاا ادصتتلا   نلع  دكت ناتتهد ع الفةف ري   م    ادماتته م ة ، كادك ادب ةا ادمل دا،  

 رن ةه  إل اء دااسا ادب ي ا.

 البحث:ل تائج   لاصة. 11

مخيط     علىانعكيس ذدك   مفى   ،ستتتت لدا اسستتتتد   على الاقه اضاوي أ ر   ام   ذف  ادبلث تت         

ع ض الإطتيا ادور ي دكت  م  ق اا  قتيم ادبتيحتث ة م  رلت  الي   ذتاا اددتف    ا رستتتتعتيا اسستتتتد ،ياند ت 

 كادك ع ض ادفااستي  اداتيةيا ادهت اوي د  ند يا رستعيا اسستد ، ا،  ست لدا اسستد ،  مخيط   الاقه اض

 .رذ  ادوهيئج ادور ةا ادهت ا  ادهلص  إد دي على ذدك دللقل    الل لدي؛  ادعلقا ة   الك ادمهر  ا 

ادبيحث تت ضتتلء الل   نهيئج ادفااستتي  اداتتيةيا ادهت اوي د  ادعلقا ة   مهر  ا  ادفااستتا   لالع       

، تت ح   ط دةا للد علقا   ىح ث الصتت  ادبعض إد  ؛مهر  ا ذاا ادااء حلأ ادعلقا ة   اعفد الآإدى  

ةشتتك  -قف ة لع  لاهل عكاتت ا،  ةشتت   ادبيحث إدى رن ذاا الا للد علقا    ىلا  إدالصتت  ادبعض الآ

( 2)  .معهيفا   اغبي  ادماتته م ة  الاهل   (1؛ )مجملعا م  ادملفدا   ادعلام  م  رذمديإدى   -كب  

نلع ا ادماتتته م ة  مي ة   ماتتته م ة  مضتتتياة    ماتتته م ة    (3) .الإدااةادمهخاة م  قبِ  ي ااا   اد

 .تت اسل  اددلة   سه مياةفضللن الا

مخيط  اند يا  على الاقه اضادبيحث إدى اعفد حيلا   صتتتلا ادعلقا ادخيصتتتا ةأ      الصتتت كمي         

ته اض، ك  دكت ةه  ادهأكف م  صتتلا ذاا الارستتعيا اسستتد  تت ضتتلء ستت لدا اسستتد  كمهر    ستت  ،  د

 ةيلإضيتا إدى الفةف ري م  ذاا ادليلا  قف الفث ةجه رن ةه  إل اء دااسا ادب ي ا.
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