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 1العلاقة بين حجم التداول وعوائد الأسهم وتذبذباتها في سوق الأسهم السعودي

 روهات شيخ اسماعيل زاده 
 لعراق ا اقليم كوردستان، ،أربيل ، قسم إدارة الأعمال، كلية الإدارة والاقتصاد، الجامعة اللبنانية الفرنسية

rohat@lfu.edu.krd 

 ص خلالم  معلومات البحث 

 تاريخ البحث: 
 ١٢/٥/٢٠٢١ الاستلام:

 ٦/٢٠٢١/ ٢٩القبول:
 ٢٠٢١ صيف النشر:

إلى فحص العلاقة بين حجم التداول من جهة وكل من   هدف البحث الحالي 
 عوائد الأسهم وتذبذباتها من جهة ثانية في سوق الأسهم السعودي. 

على دراسة الفرض الرئيسي التالي )توجد علاقة بين حجم    قد قام البحث و
وتكون   ،(التداول والتغيرات في أسعار الأسهم في سوق الأسهم السعودية

كا  من  الدراسة  امجتمع  الشركات  السعودية  لمفة  الأسهم  في سوق  درجة 
الفرض    ، م1/1/2005بتاريخ   لقياس  بالنسبة  فتألفت  الدراسة  عينة  أما 

وتم استخدام برنامجي    ،شركة  73شركة من أصل    69الرئيسي الأول من  
Excel    وEViews  .ًوقد    لتحضير البيانات المدروسة وتحليلها إحصائيا

 تائج أهمها ما يأتي:إلى العديد من الن  توصل البحث 
وجود علاقة معنوية ارتباطية لامتماثلة وموجبة بين حجم التداول من  -1

وتذبذباتها من جهة أخرى الأسهم  باستخدام طريقة  ،  جهة وعوائد  وذلك 
 . OLSالمربعات الصغرى  

التداول وعوائد الأسهم  -2 بين حجم  وذلك   ،وجود علاقة معنوية سببية 
 انجر السببية.باستخدام اختبار علاقة جر

وذلك   ، وجود علاقة معنوية ديناميكية بين حجم التداول وعوائد الأسهم  -3
 . VARباستخدام اختبار متجه الانحدار الخطي 

وجود علاقة معنوية ارتباطية متزامنة موجبة وقوية بين حجم التداول    -4
للعوائد الشرطي  اختبار    ،والتذبذب  باستخدام  ودلت    ،GARCHوذلك 

تبار إلى عدم خضوع العلاقة بين حجم التداول وعوائد الأسهم نتائج الاخ
مما يدل على عدم كفاءة سوق الأسهم   ،MDHلفرضية التوزيع المختلط  

 السعودية على المستوى شبه القوي.  

 الكلمات المفتاحية: 

trading volume, 
stock return, 
volatility, GARCH 
model, MDH 

 
Doi: 
10.25212/lfu.qzj.6.3.27 

 

 : المقدمة .1

حيث يعكس أداء هذه الأسواق أداء الاقتصاد   ، تلعب الأسواق المالية دوراً أساسياً في تحقيق النمو الاقتصادي

بشكل عام نظراً للوظائف العديدة التي تقدمها للاقتصاد الوطني والتي يأتي في مقدمتها حشد وتعبئة الموارد 

إلى    ،المالية المدخرين  من  المالية  الموارد  بتحويل  تقوم  التي  الآلية  بمنزلة  المالية  السوق  تعُد  حيث 

د في رفع معدلات النمو الاقتصادي من خلال تحويل الموارد المالية من الوحدات مما يساع  ،المستثمرين

 
رسالة  ه  1 من  مستل  البحث  للطالب  ذا  المالية(  الاوراق  في سوق  التداول  على حجم  المؤثرة  )العوامل  المعنونة  الماجستير 

 2012)روهات شيخ اسماعيل زاده( تحت اشراف )أ.د. يسري خليفة( في كلية التجارة جامعة القاهرة لسنة  
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التي لا تمتلك القدرة أو الرغبة على الاستثمار إلى الوحدات التي ترغب بالاستثمار وتمتلك القدرة والفرص  

 الاستثمارية المناسبة.

يث إن حالة السوق المالية تشير بشكل ح  ،وتعُد الأسواق المالية المرآة التي تعكس حالة الاقتصاد القومي

حيث يرتبط تطور السوق المالية بالتطور الاقتصادي    ،عام إلى التطور وإلى حالة الإنتاج في الاقتصاد

 والصناعي والمالي في معظم دول العالم وخاصة المتقدمة منها.

بالأوراق المالية إلا أن حجم التداول  ويعد حجم التداول وأسعار الأسهم من أهم العوامل في عملية المتاجرة  

قليلة فترة  إلا منذ  المتقدمة  الكافي كعامل منفرد وحده حتى في الأسواق  بالاهتمام  يذكر    ،لم يحظ  حيث 

(Blume ، Easley and O'Hara، 1994)   أن المتعاملين بالأسهم لا يتعلمون من حجم التداول ولا

القرارات اتخاذ  في  منها  بالمتغيرات    ،يستفيدون  علاقته  إلا من خلال  يدرس  لم  التداول  إن حجم  حيث 

 الأخرى ولم يهُتم به لذاته. 

عدّد   وذلك من خلال علاقتها   ( Karpoff، 1986 )وقد  التداول  تناولت حجم  التي  الدراسات  أنواع 

 بالمتغيرات الآتية: 

 . bid-ask spreadعلاقة حجم التداول بفروق الأسعار بين البائعين والمشترين  -

 علاقة حجم التداول بتغيرات الأسعار. -

 علاقة حجم التداول بالمعلومات. -

حيث    ،بيدّ أن وتيرة دراسات حجم التداول في الأسواق المتقدمة تسارعت بشكل كبير في الفترة الأخيرة 

دراسة وذلك    190أنه بلغت قائمة الدراسات التي تناولت حجم التداول    ( Lo & Wang، 2000 )يذكر  

 إحصاء لهما شمل مجالات الاقتصاد والمالية والمحاسبة. في 

لأنه يظُهر   ،ويعُد حجم التداول من المؤشّرات المهمة بالنسبة للمستثمر العادي والمحلل الفني على حد سواء

حيث    ، البائعين ( وذلك بهدف تحديد اتجاه السوق للأعلى أم للأسفل  ،قوة كلٍّّ من طرفي السوق ) المشترين

ال للسوقإن حجم  للسهم يرجع عادةً    ، تداول هو بمنزلة قوة الدفع  ويمكن ملاحظة أن أي ارتفاع سعري 

وأي انخفاض في سعر السهم هو تلبية لطلبات  ،لزيادة الطلب على العرض مما يزيد من أحجام التداولات

حيث   ،عليه   ولذلك فإنه يمكن التنبؤ باتجاه السهم عن طريق سعره وحجم التداول   ، الشراء بأسعار منخفضة

إن التغيّر في حجم التداولات يمكننا من معرفة فيما إذا  كان السهم سيواصل التحرك بنفس الاتجاه السعري 

 المرتفع أو بانخفاض النمو فيها أو تراجعها. 
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 المبحث الأول: منهجية البحث

 مشكلة البحث:  -1

الكبيرة للأهمية  النشاط   نظراً  في  المالية  الأوراق  المالية  لسوق  بالأوراق  التداول  الاقتصادي من خلال 

الكبير في هذه السوق  ،المدرجة في السوق من أسهم وسندات الدراسة    ،ولحجم الاستثمار  ستحاول هذه 

التعمق في سوق الأوراق المالية للتعرف إلى عنصر مهم فيها وهو حجم التداول على الأسهم وعلاقتها 

 باح السنوية.بكل من أسعار الأسهم وإعلانات الأر

الاقتصاديين  الباحثين  من  العديد  باهتمام  التداول  وأحجام  الأسهم  عوائد  بين  العلاقة  موضوع  ويحظى 

حيث تمّت دراسة العلاقة بين هذين المتغيّرين في   ،وبصفة خاصة خلال العقود الثلاثة الماضية  ،والمالييّن

في حين لم تحظ هذه   ،وأجريت معظم هذه الدراسات في الأسواق المالية المتطورة  ،أسواق مالية متعددة

حيث لم تجر دراسات كافية لدراسة العلاقة بين عوائد    ،العلاقة بالاهتمام الكافي في الأسواق المالية العربية

واقتصرت على دراسات عدة لا تقارن بالكم الهائل من   ،داول في الأسواق المالية العربيةالأسهم وحجم الت

 الدراسات التي أجريت في الأسواق المتقدمة.

فإن    ،إلا أنه وبالرغم من الكم الهائل من الدراسات التي تناولت العلاقة بين حجم التداول وأسعار الأسهم

حيث إن نتائج    ،ضاربت نتيجة الدراسات ولا يوجد إجماع عليهافقد ت  ،العلاقة بينهما تبقى غير واضحة

إلى ارتباط موجب بين   ، الدراسة العملية تراوحت من لا علاقة بين تغيّرات الأسعار الأسبوعية والحجم

لأسعار    ( lagged )إلى ارتباط موجب بين القيم المطلقة المؤخرة    ،تغيّرات الأسعار الشهرية والحجم

ال بالعكسالصفقات وحجم  العكس  العائد   ،تداول وليس  بين  الاتجاه  ثنائية  وإلى علاقة سببية غير خطية 

بالإضافة إلى كون الدراسات النظرية قد حاولت صياغة مفاهيم تكون تنبؤاتها منسجمة مع علاقات    ،والحجم

 لة صياغة نظرية من واقع مشاهد. أي محاو ،مشاهدة في السوق

 :  ( Lin، 1998 )ة للعلاقة وهي حسب كما تعددت كذلك النظريات المفسر

 فرضية الوصول التتابعي للمعلومات. -1
 نظرية اختلاف الآراء. -2
 الحوافز الضريبية.  -3
 نماذج التوقعات غير الرشيدة. -4

 تداول وأسعار الأسهم في سوق الأسهمبالتعرف إلى طبيعة العلاقة بين حجم ال  لذا سيقوم هذا البحث
 السعودي. 

 : بالإجابة عن السؤال الرئيسي التالي وسيقوم البحث
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 في سوق الأسهم السعودية؟    *هل هنالك علاقة بين حجم التداول والتغيرات في أسعار الأسهم

 وللإجابة عن هذا السؤال لا بدَ من تقسيمه للأسئلة الفرعية التالية: 

 **م؟هل هنالك علاقة ارتباطية لامتماثلة بين حجم التداول وتغيرات أسعار الأسه –1

هل هنالك علاقة سببية بين حجم التداول وعوائد الأسهم؟ وفي حال وجود هذه العلاقة هل هي علاقة    –2

 ***أحادية الاتجاه أم ثنائية الاتجاه؟

 ****هل هنالك علاقة ديناميكية بين حجم التداول وعوائد الأسهم؟ –3

 هل هنالك علاقة ارتباطية لامتماثلة بين حجم التداول والتذبذب غير الشرطي للعوائد؟ –4

 هل هنالك علاقة بين حجم التداول والتذبذب الشرطي للعوائد؟  -5

 ؟  (MDH)هل تخضع العلاقة بين حجم التداول وعوائد الأسهم لفرضية التوزيع المختلط  –6

 أهداف البحث:  -2
 )والعلاقة الارتباطية    ( causality )تتمثل في اختبار العلاقة السببية    الرئيسة لهذا البحثإن الأهداف  

contemporaneous )    والعلاقة الديناميكية بين عوائد الأسهم وتذبذباتها من جهة وحجم التداول من

  (MDH )ومدى خضوع العلاقة بين حجم التداول وعوائد الأسهم لفرضية التوزيع المختلط  ،جهة أخرى

 في سوق الأسهم السعودي. 

 

 

 
أسعار الأسهم, وكذلك فإن تذبذب    حيث إن عوائد الأسهم المقصودة في البحث هي العوائد الرأسمالية الناتجة عن تغيرات     *

العوائد يتم حسابه بمربع عوائد الأسهم, وذلك وفق الدراسات السابقة, وبشكل عام هنالك نموذجين مختلفين من نماذج التذبذب,  
قائم على أساس التباين الشرطي    GARCHأي مفهومين مختلفين للتذبذب حسب النموذج المستخدم, فمثلاً التذبذب في نماذج  

 للعوائد, بينما يشُير التذبذب في نماذج التشتت إما إلى التشتت اللحظي أو التباين خلال فترة زمنية محددة. 
العلاقة الارتباطية اللامتماثلة تعني هنا أن رد فعل حجم التداول لتغيرات الأسعار يكون أكبر في حال ارتفاع الأسعار عنه   **

 نخفاض الأسعار. في حال ا 
حيث سيتم استخدام اختبار علاقة جرانجر السببية لتحديد فيما إذا كان حجم التداول سبباً في تغيرات أسعار الأسهم أو أن   ***

تغيرات أسعار الأسهم هي السبب في تغيرات حجم التداول أم أن العلاقة بالاتجاهين معاً بمعنى أن كل من المتغيرين المدروسين 
 ً   في حصول تغيرات في المتغير الآخر في آن معاً. يكون سببا

إن فحص وجود علاقة ديناميكية بين حجم التداول وعوائد الأسهم يعني فحص تأثير عوائد الأسهم السابقة والحالية في      ****
ستخدام تحليل متجه  حجم التداول الحالي وكذلك فحص تأثير أحجام التداول السابقة والحالية في عوائد الأسهم الحالية, وسيتم ا

 لفحص العلاقة الديناميكية بين حجم التداول وعوائد الأسهم.  (VAR)الانحدار الخطي 
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 أهمية البحث:  -3

 : من خلال النقاط التالية يمكن توضيح مدى أهمية هذا البحث

 الدور الكبير الذي يلعبه حجم التداول في توفير المعلومات للمستثمرين. -1

حيث يوفر مؤشر حجم التداول معلومات مهمة للمستثمرين مختلفة عن المعلومات التي توفرها دراسات 

فبينما يعكس السعر متوسط    ،أسعار الأسهم والتي تستحوذ على القسط الأوفر من دراسات الباحثين الماليين

فإن الحجم يعطي معلومات مهمة  ،لمعلومات الخاصة للمتداولين وذلك في معظم نماذج التوقعات الرشيدةا

 عن مدى جودة ودقة معلومات المتداولين.

الشرطي التباين  لتوصيف  الأسعار  بتغيرات  الخاصة  المعلومات  تكفي  الخاصة    ،كما لا  المعلومات  إنما 

 دور كبير في كشف المعلومات.  اول ولحجم التد ،بحجم التداول أيضاً مطلوبة

إلا أنه وبالرغم من الكم الوافر من الدراسات حول حجم التداول فإن المعلومات التي توفرها بيانات حجم  

 التداول مازالت غير واضحة بشكل كامل.

ية  تساهم دراسات حجم التداول في زيادة الوعي الثقافي الاستثماري لدى المتداولين في الأسواق المال  -2

 وسوق الأسهم السعودية محل التطبيق بصفة خاصة.  ،العربية بشكل عام

 (:   2010،تيين حسب )العبداللاتإن دراسات الحجم التي تتم في الأسواق الناشئة مهمة للسببين الآ -3 

ولذلك فإنّ الأسواق الناشئة تمثل مصدراً    ،إن الأسواق الناشئة لها ارتباط ضعيف مع الأسواق المتقدمة

 وهذا يقلل من التحيّزات في اختيار البيانات. ،فصلاً للبياناتمن

المتقدمة  الأسواق  في  المعلومات  لتدفق  ليس مساوياً  الناشئة  الأسواق  في  المعلومات  تدفق  وهنالك   ، إن 

الاثنين بين  تأثيرات مهمة على    ،اختلافات مؤسسية مهمة  والمؤسسات  المعلومات  لتدفق  أنّ  ثبت  حيث 

 م التداول وسعر السهم.قة بين حجالعلا

 )لدراسة العلاقة بين عوائد الأسهم وحجم التداول بشكل عام أهمية خاصة تعود لأسباب عدة حسب    -4

Karpoff، 1987 )   :وهي 

ودرجة انعكاس    ،تلقي المزيد من الضوء على طبيعة هيكلية الأسواق المالية من حيث انسياب المعلومات

ومدى وجود قيود على البيع في الأجل   ، هذه المعلومات في الأسعار السوقية للأدوات المالية وحجم السوق

كما أن اختبار العلاقة ومعرفة العلاقة يساعد على التمييز بين مختلف النظريات المتعلقة بهيكلية  ،القصير

 السوق.
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اعتمادها على بيانات عوائد الأسهم وحجم التداول للوصول  من حيث    ،أهمية دراسة العلاقة لدراسة الحدث

 لاستنتاجات حول الحدث محل الدراسة. 

المضاربة أسواق  في  الأسهم  وعوائد  التداول  حجم  بين  العلاقة  فهم  هذه   ،يعُد  في  للمتعاملين  ضرورياً 

حيث إن   ،لطبيعيولا يتبع التوزيع ا   kurtoticحيث يتبع توزيع معدل العائد شكلاً مفرطحا    ،الأسواق

 التذبذب في الأسعار يؤثر في حجم التداول في العقود المستقبلية.

حيث إن متغير السعر يعطي انطباعاً   ،أسعار الأسهم في أسواق العقود المستقبلية-أهمية علاقة حجم التداول

مؤشراً   السعر يعطي-كما أن علاقة الحجم  ،عن كون المضاربة في هذه الأسواق مستقرة أم غير مستقرة

 عن مدى أهمية المعلومات الخاصة إزاء المعلومات العامة في تحديد طلبات المستثمرين. 

على المؤشر   ،التي قامت بدراسة العلاقة بين عوائد الأسهم وحجم التداول  ،اعتمدت معظم الدراسات  -5

الدراسة بدراسة  حيث ستقوم هذه    ،وليس على الأسهم الفردية للشركات المدرجة في السوق  ،العام للسوق

 الأسهم الفرديّة لعينّة من الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي.

 فرضية البحث:   -4
توجد علاقة بين حجم التداول والتغيرات في أسعار يسعى البحث إلى اختبار الفرضية الرئيسية التالية )  

 اختبار الفروض الفرعية الآتية: ولاختبار هذا الفرضية سيتم  ،سهم في سوق الأسهم السعودي(الأ

 توجد علاقة ارتباطية لامتماثلة بين حجم التداول وتغيرات أسعار الأسهم. -1

 توجد علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين حجم التداول وعوائد الأسهم. -2

 توجد علاقة ديناميكية بين كل من حجم التداول وعوائد الأسهم. -3

 التداول والتذبذب غير الشرطي للعوائد. توجد علاقة ارتباطية لامتماثلة بين حجم -4

 توجد علاقة بين حجم التداول والتذبذب الشرطي للعوائد. -5

 .  (MDH)تخضع العلاقة بين حجم التداول وعوائد الأسهم لفرضية التوزيع المختلط  -6

 

 أسلوب البحث:  -5

 إتباع الأسلوبين التاليين: وفقاً لموضوع البحث وأهدافه فإنه سيتم في هذا البحث

تحليلها والاستفادة وذلك بغية    ،لمجالالأسلوب الأول: الدراسة المكتبية للأبحاث والدراسات السابقة في هذا ا 

 منها في صياغة الجوانب النظرية للدراسة. 

للبيانات الإحصائي  التحليل  على  القائمة  التطبيقية  الدراسة  الثاني:  استخدام    ،الأسلوب  تم  برنامج وقد 

EXCEL  والتحليل الإحصائي  صول على البيانات اللازمة للبحثللقيام ببعض العمليات الأساسية للح،  
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للقيام بعمليات التحليل الإحصائي للبيانات المدروسة واختبار فروض   EVIEWSومن ثم استخدام برنامج  

 .الدراسة

   الأدوات المستخدمة:  -6

من حيث   العلاقة بين حجم التداول وعوائد الأسهملفحص  EVIEWSاستخدام البرنامج الإحصائي سيتم 

( الصغرى  المربعات  طريقة  نموذج  باختبار  اللامتماثلة   (Ordinary Least Squaresطبيعتها 

(OLS)،   التداول والتذبذب غير الشرطي العلاقة بين حجم  في فحص  السابق أيضاً  النموذج  واستخدام 

 ائد.للعو

لفحص العلاقة السببية فيما بينهما   ( Granger Causality )استخدام علاقة جرانجر السببية  كما سيتم  

 وذلك بهدف تحديد أي المتغيرين يكون سبباً في حدوث المتغير الآخر.

الخطـي   الانحـدار  متجه  نموذج  باسـتخدام  بينهما  الدينـاميكية  العلاقة  فحص   Vector)وكذلك 

Autoregressive) (VAR   ) وذلك بغية التأكد من نتائج علاقة جرانجر السببية وتحديد فيما إذا كانت

وكذلك فيما إذا كانت أحجام التداول السابقة تسهم   ،العوائد السابقة تسهم في العوائد اللاحقة لذات الأسهم

 في حجم التداول اللاحق لذات الشركة.

باستخدام نموذج للانحدار غير الخطي وهو   MDHاختبار فرضية الوصول التوزيع المختلط  أيضاً  تم  وسي

 (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)نموذج  

(GARCH) العلاقة بين حجم التداول والتذبذب الشرطي للعوائد.  الذي يقيس 

 مصطلحات البحث:  -7

 السلسلة الزمنية: متتابعة من القيم المشاهدة لظاهرة عشوائية مرتبة مع الزمن. 

وهو نموذج ارتباط ذاتي مشروط بعدم تجانس تباينات    ،: نموذج للانحدار غير الخطيARCHنموذج  

لديها سلاسل زمنية  ،الأخطاء التي  المتغيرات الاقتصادية والمالية  باتجاه  للتنبؤ  اقترحه    ،يستخدم  والذي 

 م. 1982روبرت إنجل عام 

 م. 1986والذي اقترحه تيم بوليرسليف عام  ،ARCH: وهو تعميم لنموذج GARCHنموذج 

حيث يقوم بتفسير المتغير    ،ج لاختبار العلاقة السببية قصيرة الأجل بين المتغيرات: نموذVARنموذج  

وسيستخدم هنا لتفسير    ،التابع بالقيم السابقة له والقيم السابقة للمتغيرات الأخرى المستخدمة في النموذج

 العلاقة السببية بين أحجام التداول وأسعار الأسهم.
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أو علاقة    (Feeadback)ستخدم للتأكد من مدى وجود آلية تغذية مرتدة  اختبار علاقة جرانجر السببية: يُ 

 تبادلية بين متغيرين ) حجم التداول وأسعار الأسهم ( في حال وجود بيانات سلسلة زمنية لكل من المتغيرين.

 .في دراستنا( حجم التداول: هو عدد العقود المتداولة خلال فترة زمنية معينة ) يوم متاجرة واحد

 المبحث الثاني: دراسات سابقة 

فلولا الاستثمار في مجال البحث   ،يعُد البحث العلمي في مجال الأسواق المالية قديماً قدم الأسواق نفسها

المالية إلى ما هي عليه الآن من تقدم علمي وتقني  ،العلمي لما تطورت الأسواق  وقد حظي   ،ووصلت 

وقد تمت دراسة   ،موضوع العلاقة بين حجم التداول وأسعار الأسهم باهتمام كبير من الباحثين الأكاديميين

كما تمت الدراسة أيضاً في أسواق مالية عديدة    ،هذه العلاقة حسب بيانات ساعية أو يومية أو أسبوعية

نتائج التي توصّلت إليها هذه الدراسات وقد تعددت ال  ،كسوق الأسهم وسوق العملات والأسواق المستقبلية

 المختلفة بخصوص العلاقة بين أسعار الأسهم وحجم التداول. 

إلا أن هناك غموضاً عن سبب   ،بياً وعلى الرغم من وجود علاقة بين أسعار الأسهم وحجم التداول تجري

ماذج الفرضية على وجود فمثلاً لا توافق الن  ،كما لايوجد إجماع على من يقود هذه العلاقة  ،هذه العلاقة

المتاجرة  المعلومة يفضلون  الذين يملكون  المستثمرين  أن  يتبين  أنه  إلا  العلاقة  الصفقة في  علاقة لحجم 

إلا أنه من ناحية    ،حيث إن حجم الصفقة يتناسب طرداً مع جودة المعلومة ،بالأحجام الكبيرة عند كل سعر

ال المستثمر  أن  إلى  النماذج تشير  فإن هذه  بتوزيع نشاطه على  أخرى  بالتمويه  يقوم  قد  للمعلومة  محتكر 

بالإضافة إلى الدور    ،وهذا ما يؤدي إلى  وجود دور لعدد الصفقات في هذه العلاقة   ،صفقات صغيرة عدة

 الشراء في هذه العلاقة. الكبير الذي يلعبه اختلال التوازن فيما بين أوامر البيع وأوامر 

العلاقة بين أسعار الأسهم وحجم التداول في الأسواق المالية المتقدمة    ولقد أجُريت دراسات عديدة لدراسة

 أولى هذه الدراسات.  ( Osborne، 1959)حيث تعُد دراسة  ،من مختلف الزوايا

إلى وجود علاقة بين مؤشر السعر   ( Granger & Morgenstern،1963 )وقد توصلت دراسة  

الكلي للسوق التداول  القيمة   ( Crouch، 1970 )أما دراسة    ،وحجم  العلاقة بين  فقد أجُريت لفحص 

 )و  ( Westerfield، 1977 )وأجُريت دراســـات كلٍّّ من    ،المطلقة لتغيرات الأسـعار وحجم التداول

Tauchen & Pitts، 1983 )  و( Rogalski، 1978 )  اسة العلاقة بين تغيرات السعر وحجم لدر

  ،فقد بحثت في تباين تغيرات الأسـعار وحجم التداول  ( Epps & Epps ،1976 )أما دراسة  ،التداول

لفحص العلاقة بين مربع تغيرات الأسعار    ( Harris، 1986 )و  ( Clark، 1973 )  وكـلٍّّ من دراســتي

إلى وجود علاقة ارتباطية موجبة بين حجم التداول  ولقد توصلت تلك الدراسات الأولى    ،وحجم التداول

وتغيرات أسعار  ووجود علاقة ارتباطية موجبة بين حجم التداول ،والقيمة المطلقة لتغيرات أسعار الأسهم

 الأسهم أيضاً.
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 وسنقوم فيما يلي بسرد أهم الدراسات التي تناولت موضوع العلاقة بين حجم التداول وأسعار الأسهم.

باختبار العلاقة الخطية واللاخطية السببية بين عوائد   ( Hiemstra & Jones ، 1994 )قامت دراسة 

وذلك باستخدام بيانات    ،الأسهم اليومية  ونسبة التغير في حجم التداول في سوق نيويورك للأوراق المالية

علاقة سببية وتوصلت  إلى وجود    ،م1990  – م  1947م و  1946  –م  1915يومية في الفترتين بين  

وحتى بعد استخدام حجم التداول كمؤشر لوصول معلومات بقيت    ،ثنائية الاتجاه بين العوائد وحجم التداول

       جة تدل على وجود تلك العلاقة.النتي

 ،على أربع أسواق مالية آسيوية ناشئة هي: ماليزيا  ( Moosa & Al-Loughani، 1995 )وفي دراسة  

تبين وجود علاقة سببية تتجه من حجم التداول إلى    ،وباستخدام بيانات شهرية  ،يلاندسنغافورة وتا   ،الفيليبين

أي وجود علاقة سببية   ،القيمة المطلقة للتغير في أسعار الأسهم ومن التغير في أسعار الأسهم إلى الحجم

ت الدراسة أيضاً  وتوصل  ، وأن هذه العلاقة متباطئة مما يؤيد فكرة عدم كفاءة هذه البورصات  ،ثنائية الاتجاه

 العائد. -تؤثر على علاقة الحجمإلى أن العوامل المؤسساتية والتنظيمية والهيكلية 

الأحدث من سابقتها على خمس    ( Pisedtasalasai & Gunasekarage، 2007 )وفي دراسة  

السابقة للدراسة  الأربع  الأسواق  إلى  بالإضافة  إندونيسيا  تضم  ناشئة  آسيوية  الفيليبين    ،ماليزيا  ،أسواق 

بيانات يومية  ،سنغافورة وتايلاند إلى وجود علاقة غير متماثلة بين عوائد الأسهم   ،وباستخدام  توصلت 

في حين    ، وحجم التداول كذلك  ،حيث يشُكل العائد عاملاً هاماً في التنبؤ بالعائد المستقبلي  ،وحجم التداول

 سهم.بؤ بالعائد المستقبلي للأأن لحجم التداول تأثيراً محدوداً جداً في التن

التي أجُريت على مجموعة من أسواق أمريكا   ( Saatcioglu & Starks، 1998 )وأظهرت دراسة  

وفنزويلا والمكسيك  وكولومبيا  والتشيلي  والبرازيل  الأرجنتين  هي:  شهرية  ،اللاتينية  بيانات   ،باستخدام 

في أسعار الأسهم والقيمة المطلقة للتغير في أسعار وجود علاقة ارتباطية موجبة بين حجم التداول والتغير  

ولم يتوصل الباحثان إلى دليل يثُبت أن تغيّرات سعر السهم تؤثر في حجم التداول بينما وجدوا أنه    ،الأسهم

إلى التغيرات في سعر   في أربع أسواق من أصل الأسواق الست المدروسة يبدو حجم التداول أنه يؤدي

 السهم. 

وباستخدام بيانات   ،على سوق البرازيل ( De Medeiros & Van Doornik، 2006 )وفي دراسة 

المدرجة في بورصة البرازيل وفي الفترة الممتدة من عام    57يومية لمحفظة نظرية لأسهم الشركات الـ  

توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتباطية ديناميكية بين كل من عوائد الأسهم   ،م2005م إلى  2000

وباستخدام علاقة جرانجر للسببية تبين وجود    ، ذبها )مربعات عوائد الأسهم( من جهة وحجم التداولوتذب

علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين تذبذب العوائد وحجم التداول مما يدل على أن المعلومات قد تكون متصاحبة  

 سهم وحجم التداول.ل من عوائد الأبينما لم يتم التوصل إلى علاقة سببية بين ك ،معاً أكثر من أنها متتابعة
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وباستخدام بيانات يومية لحجم التداول     ( Silvapulle & Choi، 1999 )كما وضّحت كذلك دراسة  

  ، م1994م إلى  1980الكلي وعوائد الأسهم الكلية في سوق كورية الجنوبية للأوراق المالية في الفترة من  

الاتج وثنائية  سببية  ولاخطية  خطية  علاقة  التداولوجود  وحجم  الأسهم  عوائد  بين  العلاقة    ،اه  أن  كما 

 ساتية والتنظيمية والهيكلية. اللاخطية حساسة للعوامل المؤس 

العالم   ( Lee & Rui، 2002 )وقامت دراسة   أسواق مالية على مستوى  وهي   ،بدراسة أكبر ثلاث 

وباستخدام بيانات يومية مأخوذة من أسواق البلدان الثلاثة لفترات متفاوتة   ،أسواق نيويورك ولندن وطوكيو

وباختبار العلاقة بين عوائد الأسهم وحجم التداول على المستوى المحلي وبين   ،م1999وتنتهي كلها عام  

 ً  ، ثتوصلت الدراسة إلى أن حجم التداول لا يؤثر في عوائد الأسهم في أي من الأسواق الثلا ، الدول أيضا

أما فيما يتعلق    ،ووجود علاقة تغذية عكسية إيجابية بين حجم التداول وعوائد الأسهم في الأسواق الثلاث

فقد وجدت الدراسة أن متغيرات السوق الأمريكي لها قوة تنبؤية بمتغيرات    ،بالعلاقة السببية بين الأسواق

 م. 1987ها البعض بعد أزمة عام كما توصلت إلى زيادة تأثير الأسواق على بعض ،سوقي طوكيو ولندن

المعلوماتية لسوق الأسهم   ،( Diabi & Zamil، 2001 )وفي دراسة   الكفاءة  إلى تحديد  التي هدفت 

السعودية واختبار العلاقة بين حجم التداول وعوائد الأسهم باستخدام اختبار جرانجر للسببية وأسلوب تحليل 

  ، م1994  – م  1990بنكاً مدرجاً في البورصة خلال الفترة    11وبتحليل البيانات الأسبوعية لـ    ،التكامل

في حين أن حجم التداول لا يساعد على    ، توصلت الدراسة إلى أن لعوائد الأسهم قوة تنبؤية لحجم التداول

 وماتية لسوق الأسهم السعودية.كما بينت النتائج عدم الكفاءة المعل ،التنبؤ بعوائد الأسهم

لفحص العلاقة بين حجم    ،التي طُبقّت على البورصة الكويتية  ،( Al-Saad، 2004 )وهدفت دراسة  

وباستخدام بيانات يومية لعينة مؤلفة من أسهم عشر    ،التداول وتغيرات أسعار الأسهم في البورصة الكويتية

والأحجام القطاعات  مختلف  ومن  الكويت  بورصة  في  مدرجة  العلاقة    ،شركات  تحليل  نتائج  وأظهرت 

  ، م1998م إلى عام  1992في الفترة الممتدة من عام    ،اليومية بين أسعار الأسهم وثلاثة مقاييس للتداول

حيث إن استجابة   ، نهما بغض النظر عن المقياس المأخوذ لحجم التداولوجود علاقة قوية غير متماثلة بي

 منها في حالة انخفاض الأسعار.حجم التداول في حال ارتفاع الأسعار أكبر 

وجود علاقة ارتباطية موجبة بين حجم التداول    ( Chen & Firth & Rui، 2001 )وأكدت دراسة  

وبدرجة   ،حيث تؤثر العوائد في تغير الحجم  ،يع هذه الأسواقوالقيمة المطلقة لتغيرات أسعار الأسهم في جم

الحجم في تغيرات الأسعار أن نموذج    ،أقل يؤثر  الدراسة  اقترحت هذه  النموذج   EGARCHكما  هو 

  ، وهي أسواق نيويورك  ، وقد أجُريت هذه الدراسة على تسع أسواق مالية  ،الأمثل لعوائد  أسهم هذه الأسواق 

وباستخدام بيانات يومية لمؤشر   ،أمستردام وهونج كونج  ،زيوريخ  ،ميلان  ،ورينتوت  ،لندن، باريس  ،طوكيو

 م. 2000م إلى  1973خلال الفترة أسعار الأسهم وحجم التداول 
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التي أجُريت على بيانات يومية   ،( Gurgul & Majdosz & Mestel، 2007 )ولم تستطع دراسة  

تقديم دليل    ،م2005م إلى  1994في ألمانيا وذلك من الفترة    (DAX)للشركات الثلاثين المكونة لمؤشر  

بالإضافة إلى أن العلاقة بين المتغيّرين   ،واضح على وجود علاقة ارتباطية بين عوائد الأسهم وحجم التداول

ذب يؤثر  وأن التذب  ،لا تذُكر ووجدت علاقة ارتباطية موجبة بين حجم التداول والتذبذب في عوائد الأسهم

 م وليس العكس.في الحج

توصلت فيها إلى نفس النتائج   ،م2003وفي دراسة أخرى لنفس الباحثين على البورصة النمساوية عام  

التداول  ،السابقة بين عوائد الأسهم وحجم  فيما  ارتباطية ضعيفة  ووجود علاقة    ،من حيث وجود علاقة 

قة جرانجر السببية توصلوا إلى أن  وبتطبيق علا ،ارتباطية موجبة بين حجم التداول وتذبذب عوائد الأسهم

 عن طبيعة حجم التداول القادم. تذبذب العوائد يحمل معلومات 

منها أربع أسواق لدول نفطية هي السعودية   ،ثماني أسواق مالية عربية  ( Sabri، 2008 )وشملت دراسة  

 *مغرب ولبنان.وأربع أسواق لدول غير نفطية هي مصر والأردن وال  ،والكويت والبحرين وسلطنة عُمان

توصلت الدراسة إلى وجود زيادة في كلّ من  ،م2006 – م 1994وباستخدام بيانات شهرية خلال الفترة 

مما   ،م2008م وحتى تاريخ البحث في عام  2004حجم التداول وتذبذب عوائد الأسهم بخاصة منذ عام  

كما توصلت الدراسة إلى أن تغيّرات أسعار   ،يوحي إلى أنها ظاهرة حالية في معظم الأسواق المالية العربية

كما أن الارتباط بين حجم التداول وتغيّرات    ،الأسهم وحجم التداول مترابطة بشكل كبير في كلّ الأسواق

 الأسواق غير النفطية.أسعار الأسهم أكبر منها في الأسواق النفطية عنها في 

العلاقة بين حجم التداول وعوائد    ،م (2008  ،في دراسة ) الزبيدي والزعبي وطويرش  ،واختبر الباحثون

  ،الأسهم في سبع أسواق عربية وهي تونس والمغرب ومصر والكويت وسلطنة عُمان والبحرين والأردن

وتوصلوا إلى وجود علاقة    ،م 2003  –م  1994وباستخدام البيانات الشهرية لهذه الأسواق خلال الفترة  

كما توصلوا إلى وجود   ،وعدم وجودها في بقية الأسواق  ،سواقترابطية موجبة بين المتغيرين في ثلاث أ

وعدم وجود أية علاقة سببية   ،علاقة سببية تتجه من عوائد الأسهم إلى حجم التداول في ثلاث أسواق عربية

ووجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين   ،تتجه من حجم التداول إلى عوائد الأسهم في أي سوق من الأسواق

وعدم وجود علاقة سببية بين   ،ول والقيمة المطلقة لعوائد الأسهم في سوق واحدة )سوق الأردن(حجم التدا

 عوائد الأسهم في بقية الأسواق.حجم التداول والقيمة المطلقة ل

م حتى  1998شركة مدرجة في بورصة كراتشي في الفترة الممتدة من    70وباستخدام بيانات يومية لأسهم  

إلى ارتباط عائد السهم الحالي بحجم التداول    ( Mubarik & Javid، 2009 )توصلت دراسة    ،م2008

 
دولار أمريكي    2000اعتمد الباحث في تعريفه للدول النفطية على الدولة التي يحقق النفط فيها متوسط عائد يساوي على الأقل    *

 لكل مواطن. 
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السابق اليوم  في  السهم  الحالي  ، على  السوق  لعائد  تفسيرية  قدرة  السابق  اليوم  تداول وعائد  لحجم    ،وإن 

إلا أنه    ، وأثبتت نتائج علاقة جرانجر السببية وجود علاقة تغذية عكسيّة بين عوائد السوق وحجم التداول

في حالة عائد السهم الفردي فإن عائد السهم يتسبب بحجم تداول أكبر من تسبب حجم التداول على عائد  

 التداول وتذبذب عوائد السهم.  تبين وجود علاقة بين حجم  GARCHوباستخدام نموذج  ،السهم

وباستخدام بيانات يومية كلية لحجم    ،( Rashid، 2007 )وفي دراسة أخرى على بورصة باكستان  

وبتطبيق علاقة جرانجر السببية تبين أن حجم   ،م2006م إلى 2001التداول وعوائد الأسهم خلال الفترة 

في حين أن عوائد الأسهم تعُد   ،التداول الكلي يعُد مؤشراً لاخطياً مهماً في تحديد اتجاهات أسعار الأسهم

 . خطياً لحجم التداول الكلي مؤشراً 

إلى معرفة العلاقة بين حجم التداول وتذبذبات عوائد الأسهم  ( Tripathy، 2010 )كذلك هدفت دراسة 

الهندية البورصة  في  نماذج مختلفة من فصيلة    ،تجريبياً  اليومية    ARCHواستخدمت  البيانات  لاختبار 

ائج أن للحجم  وأظهرت النت  ،م2010  –م  2005لثلاثين شركة مدرجة في بورصة بومباي خلال الفترة  

كما توصلت إلى أن لحجم التداول تأثيراً غير متماثل في سوق   ،قدرة تنبؤية في تذبذبات عوائد الأسهم

 ائد الأسهم في بورصة بومباي.الأسهم وأن للأنباء السيئة تأثيراً أكبر على تذبذبات عو

بيانات يومية    وباستخدام  ،( Kumar & Singh، 2009 )وفي دراسة أخرى على البورصة الهندية  

م وحتى آخر 2000لخمسين شركة مدرجة في البورصة الهندية خلال الفترة الممتدة من أول يوم في عام  

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة    ،وباستخدام ثلاثة مقاييس مختلفة لحجم التداول  ،م2008يوم من عام  

ا الأسهم وحجم  أسعار  لتغيرات  المطلقة  القيمة  بين  الأسهم   ،لتداول ارتباطية موجبة  غالبية  وقد أظهرت 

كما توصل إلى وجود علاقة سببية متوجهة من العوائد   ،علاقة غير متماثلة بين حجم التداول وعوائد الأسهم

وتوصلت الدراسة في حالة العلاقة بين التذبذب غير الشرطي وحجم التداول إلى    ، السابقة إلى حجم التداول

حيث إن العلاقة أقوى في حالة    ،وكانت في معظم الأسهم غير متماثلة  ،وجود علاقة ارتباطية موجبة بينهما

ارتباطية موجبة بين  ،ارتفاع الأسعار منها في حالة انخفاض الأسعار العلاقة كانت أيضاً  حجم    كما أن 

غير مهم مما يشير إلى أن أهمية    ARCHكما أنه في معظم الأسهم كان تأثير    ،التداول والتذبذب الشرطي

كما أن عدد الصفقات اليومية كمقياس لحجم التداول    ،حجم التداول كمصدر للمعلومات أكبر من التذبذب

وهما الأسهم المتداولة    ، راسةفي البورصة الهندية أفضل من المقياسين الآخرين المستخدمين في هذه الد 

 لمعلومات في البورصة الهندية. كمصدر ل  ،والقيمة الكلية للأسهم المتداولة

وهدفت هذه الدراسة    ، على سوق الأسهم السعودية  ( Alsubaie & Najand ، 2009 )وفي دراسة  

وبالتطبيق على   ،GARCHإلى فحص العلاقة بين حجم التداول وتذبذبات عوائد الأسهم باستخدام نموذج  

  15بيانات يومية على ثلاثة مستويات مختلفة وهي مستوى السوق ومستوى القطاعات المختلفة ومستوى 

إفرادية الفترة من    ،شركة  التوزيع وأظهرت    ، م2005م حتى  1993وذلك خلال  لفرضية  إثباتاً  النتائج 
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كما بينّت   ،المختلط على مستوى الشركات الإفرادية من حيث العلاقة بين حجم التداول وتذبذبات العوائد

الكبيرة أن اتجاه امتداد التذبذب بين المحافظ الكبيرة والصغيرة كان ذا دلالة أكبر إحصائية من المحافظ  

 إلى المحافظ الصغيرة. 

بعنوان )ما الذي يقود العلاقة بين الحجم والتذبذب في البورصة    ( Louhichi ، 2011 )اسة  كما هدفت در

باريس في  الكلية  الأسهم  ، ؟(*الأوروبية  عوائد  وتذبذبات  التداول  حجم  بين  العلاقة  يقود  من   ، لمعرفة 

في بورصة باريس خلال الفترة من يناير وحتى  CAC40شركة مدرجة في مؤشر    38وبالتطبيق على  

كما أن لعدد الصفقات   ،أظهرت النتائج علاقة موجبة قوية بين حجم التداول والتذبذب  ،م2007ديسمبر عام  

وتنطبق هذه   ،الدور الأكبر مقارنة بدور حجم الصفقة في بيان العلاقة الموجبة والقوية بين الحجم والتذبذب

 بالإضافة إلى الأسهم الفردية.  CAC40النتائج على مؤشر 

في حساب تذبذب عوائد الأسهم وبالتطبيق على الأسهم الثلاثين المُشكلة   EGARCHوباستخدام نموذج  

وبوصف فترة التعامل الواحد كل خمس دقائق خلال فترة التعامل وفي الفترة   ،لمؤشر داو جونز الصناعي

 Darrat & Rahman )وذلك  في دراسة    ،م 1998م إلى آخر يونيو  1998الممتدة من أول إبريل  

& Zhong ، 2003 )،   فتوصلت الدراسة إلى أن الغالبية العظمى من الأسهم لا توجد فيه علاقة ارتباطية

كما بيّنت وجود علاقة تباطؤ وتسارع    ،بين حجم التداول وعوائد الأسهم مما ينفي فرضية التوزيع المختلط

(lead-leg)  ة الوصول التتابعي للمعلومات. ونة لمؤشر داو جونز مما يدعم فرضيفي معظم الأسهم المك 

إلى نتائج تدعم فرضية وصول المعلومات    ( Le & Zurbruegg ، 2010 )وتوصلت كذلك دراسة  

وذلك   ،التتابعي من حيث احتواء حجم التداول لمعلومات مفيدة في التنبؤ بالتذبذب المستقبلي لعوائد الأسهم

 م.2008م إلى  2003الممتدة من    وباستخدام بيانات يومية في الفترة  ،رصات الأمريكيةبالتطبيق على البو

نتائج دراسة   المعلومات    ( Okan & Olgun & Takmaz، 2009 )واتفقت  مع فرضية وصول 

وذلك باستخدام بيانات    ،من حيث تأثير كل من حجم التداول وتذبذب العوائد ببعضهما البعض  ،التتابعي

م وحتى 2006في الفترة الممتدة من عام    ISE_30 indexالعقود المستقبلية التركية    يومية من سوق

 . VARو  EGARCHونموذج  GARCHوباستخدام نموذج  ،م2008

إلى اختبار علاقة حجم التداول وتذبذب أسعار الأسهم في    ( Al-Fayyoumi، 2003 )وهدفت دراسة  

م  1997بورصة فلسطين وفحص صلاحية فرضية التوزيع المختلط باستخدام بيانات أسبوعية خلال الفترة  

 
*  :Euronext:  كلية ترتكز على بورصة أمستردام ولها فروع في بلجيكا وفرنسا وهولندة والبرتغال  البورصة الأوروبية ال

م وصلت قيمة  رأس مال هذه البورصة ل  2010م وفي ديسمبر  2000سبتمبر من عام    22والمملكة المتحدة وأنشئت في  
واندمجت  2.93 العالم,  في  بورصة  أكبر  خامس  يجعلها  مما  أمريكي  دولار   NYSEمع    NYSE Group تريليون 

Euronext   م مما جعلها أول بورصة عالمية  2007إبريل  4في 
 مأخوذ من موقع ويكيبيديا على الإنترنت. 
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وتوصلت الدراسة إلى أنه في حال غياب حجم التداول الحالي أو المتأخر كمؤشر عن وصول    ، م2000  –

 تعُد ملائمة لبورصة  بذب لم تتلاش ولذلك فإن فرضية التوزيعات المختلطة لاالمعلومات فإن تواصلية التذ

 فلسطين. 

إثبات العلاقة بين عوائد الأسهم وحجم التداول    ( Bohl & Henke، 2003 )وبدورها لم تستطع دراسة  

وباستخدام   ،GARCHوذلك بالاعتماد على فرضية التوزيع المختلط واتباع نموذج    ،في بورصة بولندا

 م. 2000 – م 1999بيانات يومية لعشرين شركة مدرجة في بورصة وارسو خلال الفترة 

شركة مدرجة في البورصة    79وبأخذ بيانات يومية لأسهم    ،( omran & Girard، 2007 )وفي دراسة  

توصلت الدراسة وذلك باستخدام نموذجي   ،م2005م إلى عام  1998المصرية خلال الفترة الممتدة من عام  

GARCH  وTGARCH    كمصدر التداول  حجم  )باستخدام  وتوافرها  المعلومات  لانسياب  أنه  إلى 

مما يدّل على ضعف كفاءة السوق ووجود   ،للمعلومات( تأثير لا يكاد يذُكر على تذبذبات عوائد الأسهم

إلا أن كفاءة السوق قد ازدادت بعد   ،ظاهرة المتعامل غير العقلاني الذي لا يتعامل على أسس اقتصادية

كما أكدت حاجة البورصة المصرية لمزيد    ، م2001الإصلاحات التي أدُخلت على البورصة بدءاً من مايو  

 كومية لرفع كفاءة هذه السوق.من الإصلاحات الح

دراسة   والعوائد   (Nowbutsing & Naregadu، 2009 )وفحصت  التداول  حجم  بين  العلاقة 

شركة مدرجة في بورصة موريتشيوس خلال الفترة   36ذلك بالتطبيق على بيانات يومية لـ  و  ،والتذبذب

إلى دليل يدعم فرضية    ،ARCHباستخدام نماذج عدة من    ، ولم تتوصل الدراسة  ، م2008  –م  2002

وعدم وجود علاقة بين حجم التداول    ،المعلومات المختلط عند استخدام حجم التداول كمصدر للمعلومات

 ذب.د الأسهم والتذبوعوائ

بورصة ناشئة وهي: بورصة كولومبيا والمكسيك والبيرو وفنزويلا والتشيك المجر    12وبالتطبيق على  

وتايوان لانكا  وسري  وسينغافورة  الجنوبية  وكوريا  وإندونيسيا  إفريقيا  دراسة    ،وجنوب  في   )وذلك 

Gursoy & Yuksel & Yuksel، 2008 )،  شر عوائد الأسهم وحجم  وباستخدام بيانات يومية لمؤ

الممتدة من عام   الفترة  أنه عندما تتضمن   ،م2006م إلى  2000التداول في  إلى  الدراسة  توصلت هذه 

فإنه في ست أسواق لا يعُد كمصدر جيد   ،معادلة التذبذب الشرطي حجم التداول الكلي كمصدر للمعلومات

مما يؤكد أن حجم التداول جيد لتحليل   ،قينللمعلومات بينما كان متوسطاً في أربع أسواق وضعيفاً في سو

بالإضافة إلى توصل الدراسة إلى أنه في معظم الأسواق المدروسة   ،السهم وليس في تحليل السوق ككل

 تذبذب الشرطي جيدةً إحصائياً.كانت العلاقة بين حجم التداول غير المتوقع وال

ي بورصة عمان في قطاع البنوك باستخدام ( إلى تحليل واقع الأسهم ف2009  ،وهدفت دراسة ) أبو راضي

وبيانات   ،وباستخدام الباحثة لمعدل دوران الأسهم كمقياس لحجم التداول  ،نموذج تحليل السلاسل الزمنية
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 ،مصرفاً مدرجاً في البورصة الأردنية  15م على أسهم  2007م إلى  2000شهرية خلال الفترة الممتدة من  

التداول يلعب دوراً   إلى أن حجم  التداول وأسعار الأسهم  الدراسة فيما يخص العلاقة بين حجم  توصلت 

أما  ،ففي حالة ارتفاع الأسعار فإن زيادة حجم التداول شيء مطلوب ،كبيراً في تغيير مسار اتجاه الأسعار

 رغوب فيه هو خفض حجم التداول.في حالة انخفاض الأسعار فإن الم

وذلك على الرغم من كثرة الدراسات التي قامت بفحص العلاقة    ،حظة تضارب نتائج الدراساتيمُكن ملا

وباستخدام بيانات يومية أو أسبوعية أو شهرية لشركات إفرادية    ،بين حجم التداول وعوائد الأسهم وتذبذبها

بين الأسواق فيما  العام وحتى  المؤشر  أشارت  ،أو على مستوى  النتائج  أن غالبية  إلى وجود علاقة    إلا 

وكذلك اختلفت الأسواق في    ، ارتباطية بين حجم التداول من جهة وعوائد الأسهم وتذبذبها من جهة أخرى

كما أنه وبالرغم من الأهمية الكبيرة للأشكال   ،درجة كفاءتها من حيث دعم فرضية التوزيع المختلط أم لا

ل فقط من الدراسات العربية التي قامت بتطبيق  إلا أن القلي  ،في هذه الدراسات  ARCHالمختلفة من نموذج  

 هذه الأشكال من النماذج في دراستها للعلاقة بين حجم التداول وعوائد الأسهم وتذبذبها.   

 المبحث الثالث: الجانب التطبيقي 

 : بيانات البحث -1

المتداولة اليومية للشركة  التداول اليومية )جعل عدد الأسهم  تم استخدام أسعار الإغلاق اليومية وأحجام  

م من أصل  1/1/2005شركة مدرجة في سوق الأسهم السعودية بتاريخ    69لـ    ،كمقياس لحجم التداول(

حيث تم استبعاد الشركات التي تعرضت لإيقاف تداول أو الاستحواذ   ،شركة مدرجة في ذلك التاريخ  73

 * م.31/12/2010م إلى 1/2005/ 1فترة الدراسة الممتدة من من قبل شركات أخرى خلال 

موقع   من  السابقة  البيانات  على  الحصول  تم  رواد    www.4shared.comوقد  بين  الملفات  لتبادل 

وتوخياً لمبدأ الصدق والثبات تم التأكد من صحة هذه البيانات من خلال مطابقتها مع البيانات    ،الإنترنت

السعودية   الأسهم  لسوق  الرسمي  الموقع  على  موقع    ، www.tadawul.com.saالمنشورة  و 

 
 تم استبعاد الشركات التالية من العينة:  *

تاريخ   -1 من  ابتداءً  المالية  السوق  هيئة  قبل  من  أسهمها  على  التداول  لإيقاف  تعرضت  التي  الزراعية  للتنمية  بيشة  شركة 
 م. 2007/ 13/1
شركة المواشي المكيرش المتحدة التي تعرضت لإيقاف تداول على أسهمها من قبل هيئة السوق المالية ابتداءً من تاريخ   -2

أنعام  20/2/2008م حتى  2007/ 20/1 العادية بالموافقة على تغيير اسمها إلى شركة  العامة غير  الجمعية  م, والتي قامت 
 م. 17/12/2006سعودية( بتاريخ   الدولية القابضة )شركة مساهمة

 م. 6/2007/ 23م إلى 2007/ 6/6شركة الباحة للاستثمار والتنمية من  -3
% من أسهمها من قبل شركة المراعي وتم حذفها  100شركة حائل للتنمية الزراعية )هادكو( التي تعرضت للاستحواذ على    -4

 م. 17/10/2009من مؤشر السوق بتاريخ 
 www.tadawul.com.saالمصدر: 

 

http://www.4shared.com/
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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www.gulfbase.com  المالية العربي  الخليج   ،الذي يقوم بتوفير بيانات تداول آخر سنة في أسواق 

 الصادرة عن سوق الأسهم السعودية. وكذلك التقارير الدورية 

الملحق رقم ) المدروسة  (1ويبين  للعينة  المؤلفة  رموز   ،والذي يظُهر أسماء الشركات  ،قائمة الشركات 

وا  ،تداولها للشركة  المتداول  السوق الاسم  قطاعات  هيكلة  إعادة  وبعد  قبل  الشركة  إليه  المنتمي  لقطاع 

 م. 5/4/2008عودية )تداول( بتاريخ ومؤشراته من قبل هيئة السوق المالية الس

اليومية التداول  التداول في سلسلة الأسعار وأحجام  أيام عدم  استثناء  تم  الحصول على    ،وقد  ليتم بعدها 

مشاهدة  1563 أ  ،نقطة  استخدمت  وفقحيث  اليومية  العوائد  لتقدير  اليومية  الإغلاق  المعادلة    سعار 

 اللوغاريتمية التالية: 
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 .tعائد السهم خلال اليوم  Rtحيث إن: 

          Pt Pt-1،  أسعار الإغلاق اليومية ليومي تداول متتالينt  وt-1 . 

عام   تداول من  يوم  أول  عائد  تم  2005ولحساب  الإغلام  عام  الاستعانة بسعر  تداول من  يوم  ق لآخر 

 م. 2004

فقد  ى عوائد  عل   ARCHيستلزم ضرورة وجود أثر    GARCH(1،1)ونظراً لأن إجراء اختبار نموذج  

أثر  والذي بيًن    ARCH-LM)اختبار مضاعف لاغرانج )  تم إجراء لدى عوائد أسهم   ARCHوجود 

من اختبار أكايك وذلك باستخدام فترة تباطؤ مأخوذة ،%  1جميع الشركات المدروسة عند مستوى معنوية  

(AIC)،    نموذج باستخدام  لنا  يسمح  والتذبذب   GARCH(1،1)مما  التداول  حجم  بين  العلاقة  لقياس 

 الشرطي للعوائد. 

( للسلاسل Augmented Dickey – Fuller)  ADFديكي فوللر الموسع لجذر الوحدة  كما بيّن اختبار  

  ،للتأكد من أن هذه المعاملات مستقرة  *العوائد ومربعات العوائد وأحجام التداول المعياريةالزمنية لكل من  

 وذلك لتجنب الحصول على نتائج زائفة الناتجة عن استخدام معاملات غير مستقرة. 

 
 (  84المتوسط الحسابي ( / الانحراف المعياري. ) –حجم التداول المعياري = ) حجم التداول   *

http://www.gulfbase.com/
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  Excelومن الجدير بالذكر أن جميع العمليات الإحصائية على بيانات الدراسة أجُريت باستخدام برنامجي  

 . Eviews5و 

 العوائد والتذبذبات:  ،جم التداولنماذج الدراسة لفحص العلاقة التجريبية بين ح -2

بفحص العلاقة بين حجم التداول وعوائد الأسهم من حيث طبيعتها اللامتماثلة والعلاقة    يقوم هذا البحث

الذاتي   الانحدار  بينهما من خلال نموذجي متجه  ا  VARالديناميكية  المربعات    OLSلصغرى  وطريقة 

(Ordinary Least Squares)،    بالإضافة إلى فحص العلاقة بين حجم التداول والتذبذب غير الشرطي

الصغرى   المربعات  المختلط    ،OLSبوساطة طريقة  التوزيع  الوصول  فرضية  اختبار  تم    MDHكما 

 للعوائد.لتداول والتذبذب الشرطي الذي يقيس العلاقة بين حجم ا GARCHباستخدام نموذج 

 هم:حجم التداول وتغيرات أسعار الأس  2-1

العلاقة   تقدير  بينهما من خلال  اللامتماثلة  التداول وعوائد الأسهم والطبيعة  العلاقة بين حجم  يتم فحص 

الصغرى  المربعات  معادلة  باستخدام  التداول  وحجم  للعوائد  المطلقة  القيمة  بين  المتزامنة  الارتباطية 

 ( 59التالية:)

tttt RDRV 21  ++=
                 (1) 

 . tحجم التداول المعياري خلال اليوم  Vtحيث: 

      Rt   عائد السهم خلال اليومt. 

      Dt   =1  عندماRt > 0  وDt  =0  عندماRt ≥  0 . 

 ، الارتباط الجزئي فيما بين العائد وحجم التداول بغض النظر عن أن العائد سلبي أم إيجابي  β1ويقيس  

% لدى جميع الشركات 1دلتّ نتائج قيم هذا المعامل على أنها ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  و

في   ،معاملوسجل كل من مصرف الراجحي وإسمنت اليمامة وإسمنت الشرقية أكبر قيم هذا ال ،المدروسة

 شركات الأسماك وشمس ومصرف سامبا. حين كان الأصغر عند 

حيث إن القيمة السالبة ذات المعنوية    ،اللاتماثل في طبيعة العلاقة بين العائد وحجم التداول  β2بينما يقيس  

أي أن حجم    ،الإحصائية يشير إلى أن العلاقة بينهما في حال كون العائد سلبياً أصغر من حال كونه إيجابياً 

ودلتّ النتائج إلى هذه الطبيعة اللامتماثلة   ،لعائد بشكل أكبر من حال انخفاضه التداول يتأثر في حال ارتفاع ا

حيث إن استجابة حجم التداول في حال ارتفاع    ،%1لدى جميع الشركات المدروسة عند مستوى معنوية  
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وقد كانت قيمة هذا المعامل   ،كات المدروسةالأسعار تكون أكبر من حالة انخفاض الأسعار لدى جميع الشر

تبوك وإسمنت  الشرقية  إسمنت  شركات  لدى  المطلقة  بالقيمة  شركة  بينم  ،الأكبر  عند  الأصغر  كانت  ا 

 الأسماك.

 م التداول وتغيرات أسعار الأسهم:العلاقة السببية والديناميكية بين حج 2-2

تم تقديره عن طريق نموذج متجه الانحدار الذاتي ذي  إن العلاقة الديناميكية بين حجم التداول والعوائد ي

 (36بالشكل التالي:) Bivariate VARوتكون معادلة   VAR Bi-variateالمتغيرين 
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حيث  ،إلى تأثير كل من العوائد السابقة وأحجام التداول السابقة على العوائد الحالية  jβو  iαيشير كل من 

 التداول  يسبب العوائد.  تكون ذات دلالة إحصائية معنوية فهذا مؤشر أن حجم jβإنه عندما قيمة 

إلى تأثير كل من أحجام التداول السابقة والعوائد السابقة على أحجام التداول    jδو    iγكما يشير كل من  

ذات دلالة إحصائية معنوية فهذا مؤشر على أن العوائد تسبب    jδولذلك فإنه في حال كانت قيمة    ، الحالية

 أحجام التداول.  

ذات دلالة إحصائية معنوية فالعلاقة عندئذ ثنائية الاتجاه بين كل من   jδو    jβوعندما تكون قيمتا كل من  

 وائد والعوائد تسبب حجم التداول. أي أن حجم التداول يسبب الع ،العوائد وحجم التداول 

تداول  في سياق تحليل العلاقة الديناميكية بين حجم ال  bi-variate VARاختبار نموذج البحث تم    في هذا

-leadإجراء اختبار جرانجر للسببية بين هذين المتغيرين الذي يقوم بفحص علاقة )كما تم    ،وعوائد الأسهم

lagأي معرفة فيما إذا كان حجم التداول متأثر بالعوائد السابقة أم لا والعكس   ، ( بين حجم التداول والعوائد

اختبار   ،بالعكس أساس إحصائي مثل  المناسبة على  التباطؤ  فترات  اختبارات عدة لاختيار عدد  وهنالك 

شفارتز  AIC  (Akaike Information Criterionأكايك   واختبار   )SC  (Schwarz 

Information Criterion)، قيمة لهما.ذين يحددان فترة التباطؤ المناسبة بالفترة التي تعطي أقل الل  
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التداول وعوائد الأسهموأظهرت   للسببية بين حجم  اختبار جرانجر  التباطؤ   ،نتائج  فترة  باستخدام  وذلك 

اختبار   أيام والناتجة عن  إلى ستة  الممتدة من يوم  تبُين وجود علاقة    ،SCواختبار    AICالمثلى  حيث 

وإن كانت العلاقة أكثر في حالة كون    ،ر للسببية بين كل من حجم التداول وعوائد الأسهم بالاتجاهينجرانج

 العوائد السابقة تسُبب حجم التداول  من حالة كون أحجام التداول السابقة تسُبب عوائد الأسهم.

من العوائد نحو حجم يمكن فهم وجود العلاقة السببية أحادية الاتجاه    حيث إنه في سوق الأسهم السعودي

التي لا تسمح درجة تطورها في إمكانية نشر المعلومات    ،التداول كما هو الحال في معظم الأسواق الناشئة

 ً مما يدعم فرضية وصول المعلومات التتابعي من حيث وصول المعلومات المختلفة تباعاً أكثر من   ،فوريا

 وصولها معاً.

على العوائد يكون نتيجة للمحتوى المعلوماتي لحجم التداول في التنبؤ  كما أن تأثير أحجام التداول السابقة  

 بالعوائد المستقبلية. 

نتائج اختبار جرانجر للسببية أن أسهم معظم الشركات أظهرت وجود علاقة سببية متجهة من    وأوضحت

حيث تشير    ،ليهاوبمعنى آخر فإن الأسهم يكون عوائدها سبباً في حجم التداول ع   ،العوائد إلى حجم التداول

شركة مدروسة يكون عوائد الأسهم فيها سبباً في حجم التداول    69شركة من أصل    63النتائج إلى أن  

 %. 9بالإضافة إلى شركة أخرى باحتمال   ،%1عليها عند مستوى معنوية 

وية شركة أظهرت أن أحجام التداول السابقة تشُكل سبباً في العوائد اللاحقة عند مستوى معن  21كما أن  

وهناك شركة واحدة فقط منها    ،%10% و5بالإضافة إلى تسع شركات أخرى عند مستوى معنوية    ،1%

شركة لديها علاقة سببية   29أي أن    ،لا تملك علاقة سببية من العوائد لحجم التداول وهي شركة )ساب(

 ثنائية الاتجاه بين حجم التداول وعوائد الأسهم.

التداول  كما بينت نتائج اختبار   الذاتي لحجم التداول ومعاملات ارتباط حجم  بالعوائد معاملات الارتباط 

ارتباط حجم التداول لجميع الشركات المدروسة بأحجام التداول السابقة لها وجود علاقة    ،السابقة المحققة

د السابقة  وكذلك ارتباطها بالعوائ  ،مما يدعم فرضية وصول المعلومات التتابعي في سوق الأسهم السعودية

وقد أظهرت    ،المحققة لدى معظم الشركات المدروسة وبشكل خاص العوائد المحققة في اليوم السابق مباشرة

بالعوائد السابقة    ،أو عن ارتباط ضعيف إن وُجد  ،شركات قطاعي البنوك والاتصالات عن عدم ارتباط

جم التداول بالعوائد الحالية أكثر من وقد يعود ذلك إلى الطبيعة الخاصة لهذين القطاعين وتأثر ح  ،المحققة

 تأثره بالعوائد السابقة.

السابقة لدى جميع الشركات وإن كانت عند  العوائد بالعوائد  النتائج ارتباط  للعوائد فقد بينت  أما بالنسبة 

ويكون الارتباط بشكل   ،مستويات معنوية منخفضة لدى بعض الشركات كقطاع الاتصالات وشركة سابك
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كما نلاحظ وجود ارتباط للعوائد بأحجام التداول    ،اليوم السابق مباشرة في معظم الحالاتخاص بعوائد  

 العوائد السابقة. السابقة بدرجة أقل من ارتباط حجم التداول ب

 جم التداول والتذبذب غير الشرطي:ح 2-3

يمُكن دراسة العلاقة بين حجم التداول والتذبذب غير الشرطي والطبيعة اللامتماثلة فيما بينهما بوساطة 

لمعرفة العلاقة الارتباطية المتزامنة بين حجم التداول ومربعات عوائد    OLSطريقة المربعات الصغرى  

 الأسهم حسب المعادلة التالية: 

2

2

2

1 tttt RDRV  ++=
                         (3 ) 

 . tحجم التداول المعياري خلال اليوم  Vtحيث: 

      Rt   عائد السهم خلال اليومt. 

      Dt   =1  عندماRt > 0  وDt  =0  عندماRt ≥  0 . 

الارتباط الجزئي فيما بين مربعات العوائد وحجم التداول بغض النظر عن أن العائد سلبي أم    β1ويقيس  

 إيجابي.

حيث إن القيمة السالبة ذات    ،اللاتماثل في طبيعة العلاقة بين مربعات العوائد وحجم التداول  β2بينما يقيس  

المعنوية الإحصائية تشير إلى أن العلاقة بين حجم التداول والتذبذب غير الشرطي  في حال كون العائد  

 ً لعائد بشكل أكبر من حال  أي أن حجم التداول يتأثر في حال ارتفاع ا  ،سلبياً أصغر من حال كونه إيجابيا

 انخفاضه. 

الذي يقيس الارتباط المتزامن بين حجم التداول والتذبذب غير الشرطي  ،1βأن قيم   وبينّت نتائج الاختبار

 ً ذات دلالة إحصائية عند مستوى    ،بغض النظر عن اتجاه التغير في الأسعار سواء كانت ارتفاعاً أم انخفاضا

 % لجميع الشركات المدروسة. 1معنوية 

ول والتذبذب غير الشرطي حيث تشير الإشارة التي تقيس الطبيعة اللامتماثلة بين حجم التدا)  2βكما أن قيم  

السالبة للمعامل إلى أنه في حال كون العوائد سالبة فإن الارتباط بين حجم التداول والتذبذب غير الشرطي 

تشير إلى الطبيعة اللامتماثلة بين حجم التداول والتذبذب غير   ،يكون أقل منه في حال العوائد الإيجابية(

التي حققت ذ1عند مستوى معنوية    الشرطي لجميع الشركات النتيجة عند  % باستثناء شركة سامبا  ات 

 %. 5مستوى معنوية 
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 حجم التداول والتذبذب الشرطي:  2-4

حيث    ،(1986المطور من قبل بوليرسليف)  GARCHيقُاس التذبذب الشرطي للعوائد بوساطة نموذج  

 يعُطى بالعلاقة التالية:   GARCH(1،1)عائد السهم فإن نموذج  Rtإنه في حال فرض 


=

− ++=
6

1i

titit RbR 
 

           
),0( 2

tN 
 t\ψt-1 ε                                                 )4( 

 
= =

−− ++=
q

i

p

j

jtjitit hh
1 1

22

0

2 

 

thالمعادلة الوسيطة بينما تقيس المعادلة الأخيرة التباين الشرطي ) حيث إن المعادلة الأولى تعُبر عن 
هو 

 بافتراض مايلي: التباين الشرطي(

 .GARCH(1،1)التباين الشرطي يتبع نموذج 

 ،توزيع الخطأ الشرطي يخضع لتوزيع غاوسيان
),0( 2

tN 
 t\ψt-1 ̴ε . 

على الحدث  (  ²σ( يقيسان تبعية التذبذب الحالي )GARCHمعامل  )β( و  ARCHمعامل  )αحيث إن   

  α+βكما أن وجود التذبذب الشرطي يقُاس بـ    ،على التوالي(  t-j²σ( والتذبذب السابق )εt-iالأخير من )

وكلما اقترب هذا المعامل من   ،الذي يشير إلى أن صدمات التذبذب له تأثير مستمر على التباين الشرطي

 الواحد دلّ على وجود تأثير مستمر أكثر لصدمات التذبذب على التباين الشرطي. 

 GARCH( بتضمين حجم التداول في نموذج  Lamoureux & Lastrapes ،1990وقام الباحثان )

 كما يلي:  GARCHحيث إن حجم التداول استخدم كمتغير تفسيري في معادلة 


=

− ++=
6

1i

titit RbR 
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حجم التداول  شير إلى تأثير  تُ (  χحيث إن الدلالة الإحصائية المعنوية لقيمة الثابت المقدر لحجم التداول )

 على التذبذب الشرطي. 

نمذجة السلاسل الزمنية لكل عوائد  ب الشرطي سيتم بدايةً  التداول والتذبذفي سياق فحص العلاقة بين حجم  

 .GARCH(1،1)الأسهم للشركات المدروسة باستخدام نموذج 

جميع الأسهم استمراراً ل  أن  ، أسهم الشركات المدروسة  لعوائد  GARCH(1،1)نتائج نموذج  وقد وضّحت  

( لجميع 0.94<والذي يعُد كبيراً ويقترب من الواحد )(  1α + 1βلعملية التباين الشرطي المقاسة عبر )

 الأسهم.

التذبذب الشرطي )  كما أظهرت ( أكبر من معامل تجدد  GARCHأنه لدى جميع الأسهم يكون معامل 

 (.ARCHالعوائد )

 ARCH( تقوم على أساس أنه في حال كان لها دور في تفسير أثر  MDHإن فرضية التوزيع المختلط )و

فإن إدخال سلسلة حجم التداول المرتبطة تسلسلياً كدالة لوصول المعلومات سيمتص استمرار   ،لعوائد الأسهم

ولذلك فإنه في حال عدم زوال استمرار   ،GARCH(1،1)التذبذب في عملية التباين الشرطي لنموذج  

التوزيع فإن ذلك يعني عدم امتلاك فرضية    ،التذبذب عند إدخال حجم التداول في معادلة التباين الشرطي

 .ARCHالمختلط لقدرة تفسيرية في تحديد أثر 

إدخال حجم التداول كدالة لوصول المعلومات لمعادلة التباين الشرطي فتصبح المعادلة كما هي ولذلك تمّ  

سيصبح (  1α + 1β( و )χ<0ولتحقيق فرضية التوزيع المختلط فإن معامل )   ،(5مبينة في المعادلة رقم )

غير   أو  إحصائياً صغيراً  تأثير    ،معنوي  وجود  سيفسر  التداول  حجم  يوفرها  التي  المعلومات  إن  حيث 

ARCH  نتائج نموذج    وأوضّحت  ،الأسهم  في عوائدGARCH  ( 5حسب المعادلة رقم)    أن تضمين حجم

التداول كمتغير مفسر في معادلة التباين الشرطي أدى إلى تقليل استمرار التذبذب في عوائد الأسهم لأقل  

  ،%1حيث أدت إلى تقليل التذبذب لكنها ظلت معنوية عند مستوى    ،صف أسهم الشركات المدروسةمن ن

% عوضاً عن  10أصبح معنوياً عند مستوى    GARCHماعدا البنك العربي الوطني حيث إن معامل  
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لم ينخفض فيها بشكل ملموس عند    GARCHوأكثر من نصف الشركات المدروسة معامل    ،%1مستوى  

 في عوائدها.  ARCHلتداول كمتغير مفسر لأثر إدخال حجم ا

% لدى جميع 1أن معامل حجم التداول موجب وذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية    كما يمكن ملاحظة

مما يدل على علاقة ارتباطية متلازمة قوية بين حجم التداول والتذبذب الشرطي في   ،الشركات المدروسة

 عوائد الأسهم.

فإنه لا يمكنولذلك ومن خلال   النتائج  المختلطإثبات وجود فرضي  هذه  التوزيع  عدم كفاءة    ونستنتج  ،ة 

 نتيجة عدم عكس جميع المعلومات المتوافرة في أسعار الأسهم.  ،السوق على المستوى شبه القوي 

 والتوصيات: النتائج -3

 ومن خلال نتائج التحليل الإحصائي إلى النتائج التالية: ،توصلت الدراسة

وجود علاقة ارتباطية لامتماثلة وموجبة بين حجم التداول وتغيرات أسـعار الأسـهم في سـوق الأسـهم  -1

 سعار منه في حال انخفاض الأسعار.حيث يكون رد فعل حجم التداول أكبر في حال ارتفاع الأ  ،السعودية

 الأسهم في سوق الأسهم السعودية. وجود علاقة سببية بين حجم التداول وعوائد -2

ممـا يـدعم فرضـــــيـة وصـــــول المعلومـات   ،وجود علاقـة دينـاميكيـة بين كـل من حجم التـداول والعوائـد -3

 لتتابعي في سوق الأسهم السعودية.ا

وجود علاقة ارتباطية متزامنة موجبة ولا متماثلة بين حجم التداول والتذبذب غير الشــــرطي للعوائد  -4

 في سوق الأسهم السعودية.

ــرطي    وجود علاقة ارتباطية -5 ــوق متزامنة موجبة وقوية بين حجم التداول والتذبذب الشـ للعوائد في سـ

 الأسهم السعودية.

مما يدل على عدم كفاءة سـوق  ،لا تخضـع العلاقة بين حجم التداول والعوائد لفرضـية التوزيع المختلط -6

 السعودية على المستوى شبه القوي.الأسهم 

وفيما يخص حجم التداول في   ،الأسـهم السـعودية بشـكل عامندرة الدراسـات والأبحاث الخاصـة بسـوق  -7

وخاصـة فيما يخص دراسـة أثر الإعلان عن الأرباح السـنوية أو ربع السـنوية   ،هذه السـوق بشـكل خاص

ــهم التي تكاد تكون منعدمة ــعار الأس ــات المهمة جداً    ،على حجم التداول أو حتى أس والتي تعُد من الدراس

 لمنشورة.  مدى رد فعل السوق للتقارير المحاسبية افي السوق المالية لمعرفة 
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تنتاجات والملاحظات التي تم التوصـل  و ابقةإليها من من خلال الاسـ وكذلك النتائج التي تم  ،الدراسـات السـ

 الآتية: فقد تم الخروج بالتوصيات ،الحصول عليها من واقع التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة

ــوق ا -1 ــر المعلوماتزيادة مراقبة هيئة السـ ــرب المعلوم  ،لمالية لعملية نشـ ات  والتقليل من ظاهرة تسـ

 لزيادة كفاءة السوق السعودية.

وإجراء   ،اهتمام هيئة السـوق المالية بشـكل أكبر فيما يخص البحث العلمي في سـوق الأسـهم السـعودية -2

ودراســات حجم التداول وأســعار الأســهم بشــكل   ،المزيد من البحوث فيما يخص الســوق بشــكل عام

 نظراً لأهمية وكثرة هذه الدراسات في الأسواق العالمية وندرتها في السوق السعودية. ،خاص

ــواق المالية -3 ــتفادة من تجارب الدول الرائدة في الأسـ ات البيئية مع الأخذ بعين الاعتبار المتغير ،الاسـ

 لسعودية.والاجتماعية الخاصة بالسوق ا

وذلك   ،بذل المزيد من الجهود فيما يخص بتوعية المســتثمر واســتخدامه لأســلوب الاســتثمار الرشــيد -4

 مفيدة في زيادة وعي المستثمرين. عن طريق المؤتمرات التعريفية واستخدام الإعلام كوسيلة

ــرورة إجراء المزيد من  -5 ــي البحث بض ــتقبليةكما يوص ــات المس فيما يخص العلاقة بين حجم   الدراس

وكذلك فترات مختلفة للدراسـة والمقارنة   ،التداول وعوائد الأسـهم بأخذ مقاييس مختلفة لحجم التداول

فيما بينها قبل الأزمة المالية العالمية والتي أثرت بشـــكل كبير على ســـوق الأســـهم الســـعودية وبعد 

الدراســات التي تتم باســتخدام بيانات يومية لشــركات إفرادية بشــكل  وكذلك زيادة الاهتمام ب ،الأزمة

 خاص وليس التركيز على البيانات الشهرية والسنوية أو التي تتم على مستوى المؤشر ككل.
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 پوختە 

ئامانجی ئەم توێژینەوەیە پشکنینی پەیوەندی نێوان قەبارەی ئاڵوگۆڕ لەلایەکەوە وە هەر یەک  
 لە داهاتی پشکەکان و بەرز و نزمیان لەلایەکی ترەوە لە بازاڕی پشکەکانی سعودی.

لەسەر   سەرەکی  توێژینەوەکە  گریمانی  وە )لێکۆلینەوەی  ئالوگۆڕ  قەبارەی  نێوان  پەیوەندی 
 (گۆڕانکارییەکان فی نرخی پشکەکان فی بازاری پشکەکانی سعودی

مێژووی  لە  سعودی  پشکەکانی  بازاری  کۆمپانیاکانی  هەموو  بریتیەلە  یاساکە  کۆمەڵگەی 
ریمانی سەرەکی یەکەم لە  بەڵام نموونەی باسەکە پێک هاتووە لە ڕێژەی پێوانەی گ  (2005/ 1/ 1)

 کۆمپانیا. 73کۆمپانیا لە کۆی  69

بەرنامەی   و     (Eviews ، Excel)هەردوو  باسەکە  خستنەڕووی  ئامادەکردنی  بۆ  بەکارهاتووە 
 شیتەڵ کردنی بە پێی ئامار وە توێژینەوەکە ئەنجامی زۆری لێکەوتەوە لەوانە. 

پۆزە .1 و  نالیکچو  و  پەیوەست  واتایی  پەیوەندییەکی  ئاڵوگۆڕ بوونی  قەبارەی  لەنێوان  تیڤ 
لەلایەکەوە وە داهاتی پشکەکان و بەرزی و نزمیان لەلایەکی ترەوە ئەمەش بە بەکارهێنانی 

 .olsڕیگای چوارگۆشەی بچوک  

http://www.meu.edu.jo/library/634193525120618750.pdf
http://www.abarry.ws/books/statisticalforecast.pdf
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ئەمەش  .2 ئاڵوگۆڕ و داهاتی پشکەکان  نێوان قەبارەی  لە  واتایی هۆکاری  بوونی پەیوەندیی 
 ۆکاری. بەبەکارهێنانی ئەزموون پەیوەندی جرانجەری ه

بە  .3 پشکەکان  داهاتی  و  ئاڵوگۆڕ  قەباری  نێوان  لە  داینامیکی  واتاداری  پەیوەندی  بوونی 
 . VAR بەکارهێنانی تاقیکردنەوەی هێڵی لادانی ڕاستی 

بوونی پەیوەندی واتایی پەیوەستی هاوکاتی پۆزەتیڤ و بەهێز لە نێوان قەبارەی ئاڵوگۆڕ و  .4
ب ئەمەش  داهاتەکان،  مەرجداری  نزمی  و  ئەزموونی  بەرزی  بەکارهێنانی    GARCHە 

پشکەکان  داهاتی  وە  کراو   ئاڵوگۆڕ   قەبارەی  سەلماندی  تاقیکردنەوەکە  ئەنجامەکانی 
تێکەڵ   دابەشبوونی  گریمانەی  بە  نیە  یەکترەوە  بە  ئەوە MDHپەیوەندیان  ئەمەش   .

 دەسەلمێنی بازاڕی پشکەکانی سعودی لێهاتوو نیە لەسەر ئاستی نیمچە هێزی. 

 

The Relationship Between Trading Volume، Stock Returns and 

Volatility in the Saudi Stock Market 

Rohat Sheikh Esmaeel Zada  
Department of Business Administration, College of Administration & Economics, 
Lebanese French University, Erbil, Kurdistn Region, Iraq 
rohat@lfu.edu.krd 

Key Words: trading volume، stock returns، volatility، GARCH model، MDH. 

Abstract  

The aim of this study is to investigate the relationship between trading volume ، 

on one hand ، and stock returns and volatility on the other ، in the financial stock 

market. In this respect، we employ the study on all companies listed on the Saudi 

Stock Market in January 1، 2005. Accordingly، this is the start of the sample. 

Primarily، the study is based on two assumptions. We consider 69 companies 

mailto:rohat@lfu.edu.krd
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out of 73 ones for the first assumption. The statistical analysis is conducted using 

Eviews Package and Ms Excel. The empirical evidence by OLS regression analysis 

indicated that there exists a significant positive relationship between trading 

volume and stock return، and their volatility. Furthermore، Granger causality 

results showed evidence of causation between trading volume and stock return. 

The results of Vector Autoregression (VAR)   ،  on the one hand، provided evidence 

of dynamic relationship between trading volume and stock return. The empirical 

evidence of GARCH model indicated the existence of positive contemporaneous 

relationship between trading volume and stock return conditional volatility. The 

findings showed that the relationship between trading volume and stock return 

is rejected by MDH، thereby indicating that the Saudi Stock Market is not semi-

strong efficient.  

 ( قائمة الشركات المؤلفة للعينة المدروسة1الملحق رقم )
شركة مدرجة في مؤشر تاسي لسوق الأسهم السعودية والقطاع الذي   69جدول قائمة لـيوفر هذا ال

 ينتمي إليه الشركة قبل إعادة الهيكلة وبعد إعادة الهيكلة
رمز  
 التداول 

القطاع  قبل إعادة   الاسم المتداول  اسم الشركة 
 الهيكلة 

القطاع بعد إعادة  
 الهيكلة 

المصارف والخدمات   البنوك  الرياض  بنك الرياض  1010
 المالية 

المصارف والخدمات   البنوك  الجزيرة  بنك الجزيرة  1020
 المالية 

المصارف والخدمات   البنوك  استثمار  البنك السعودي للاستثمار 1030
 المالية 

المصارف والخدمات   البنوك  السعودي الهولندي  البنك السعودي الهولندي  1040
 المالية 

السعودي الفرنسي البنك   1050 المصارف والخدمات   البنوك  السعودي الفرنسي  
 المالية 

المصارف والخدمات   البنوك  ساب  البنك السعودي البريطاني  1060
 المالية 

المصارف والخدمات   البنوك  العربي الوطني  البنك العربي الوطني  1080
 المالية 

والخدمات  المصارف  البنوك  سامبا  مجموعة سامبا المالية  1090
 المالية 

المصارف والخدمات   البنوك  الراجحي  مصرف الراجحي  1120
 المالية 
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الصناعات   الصناعة  سابك  السعودية للصناعات الأساسية  2010
 البتروكيماوية 

الصناعات   الصناعة  سافكو  الأسمدة العربية السعودية  2020
 البتروكيماوية 

شركات الاستثمار   الصناعة  المصافي  المصافي العربية السعودية  2030
 المتعدد 

 التشييد والبناء  الصناعة  الخزف  الخزف السعودي  2040

الزراعة والصناعات   الصناعة  مجموعة صافولا  مجموعة صافولا  2050
 الغذائية 

الصناعات   الصناعة  التصنيع  التصنيع الوطنية  2060
 البتروكيماوية 

الدوائية السعودية للصناعات  2070  الاستثمار الصناعي  الصناعة  الدوائية  

الطاقة والمرافق   الصناعة  الغاز والتصنيع  الغاز والتصنيع الأهلية  2080
 الخدمية 

 التشييد والبناء  الصناعة  الجبس  الجبس الأهلية  2090

الزراعة والصناعات   الصناعة  الغذائية  المنتجات الغذائية  2100
 الغذائية 

 التشييد والبناء  الصناعة  الكابلات  الكابلات السعودية  2110

شركات الاستثمار   الصناعة  المتطورة  السعودية للصناعات المتطورة  2120
 المتعدد 

 التشييد والبناء  الصناعة  صدق  السعودية للتنمية الصناعية  2130

شركات الاستثمار   الصناعة  الإحساء للتنمية  الإحساء للتنمية  2140
 المتعدد 

 الاستثمار الصناعي  الصناعة  زجاج الصناعات الزجاجية الوطنية  2150

 التشييد والبناء  الصناعة  إميانتيت  إميانتيت العربية السعودية  2160

الصناعات   الصناعة  اللجين  اللجين  2170
 البتروكيماوية 

الصناعي الاستثمار  الصناعة  فيبكو  تصنيع مواد التعبئة والتغليف  2180  

شركات الاستثمار   الصناعة  سيسكو  السعودية للخدمات الصناعية  2190
 المتعدد 

 التشييد والبناء  الصناعة  أنابيب  العربية للأنابيب  2200

الصناعات   الصناعة  نماء للكيماويات  نماء للكيماويات  2210
 البتروكيماوية 

 الاستثمار الصناعي  الصناعة  معدنية  الوطنية للتصنيع وسبك المعادن  2220

 الاستثمار الصناعي  الصناعة  الكيميائية السعودية  الكيميائية السعودية  2230

 التشييد والبناء  الصناعة  الزامل للصناعة  الزامل للاستثمار الصناعي  2240

المجموعة السعودية للاستثمار   2250
 الصناعي

الصناعات   الصناعة  المجموعة السعودية 
 البتروكيماوية 

الصحراء   الصحراء للبتروكيماويات  2260
 للبتروكيماويات 

الصناعات   الصناعة 
 البتروكيماوية 

 الإسمنت  الإسمنت  الإسمنت العربية  الإسمنت العربية المحدودة  3010
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إسمنت اليمامة السعودية   3020
 المحدودة 

 الإسمنت  الإسمنت  إسمنت اليمامة 

السعودية الإسمنت  3030  الإسمنت  الإسمنت  إسمنت السعوديه  

 الإسمنت  الإسمنت  إسمنت القصيم  إسمنت القصيم  3040

 الإسمنت  الإسمنت  إسمنت الجنوبيه  إسمنت المنطقة الجنوبية  3050

 الإسمنت  الإسمنت  إسمنت ينبع  إسمنت ينبع  3060

 الإسمنت  الإسمنت  إسمنت الشرقية  إسمنت المنطقة الشرقية  3080

 الإسمنت  الإسمنت  إسمنت تبوك  إسمنت تبوك  3090

 الفنادق والسياحة  الخدمات  الفنادق  السعودية للفنادق  4010

 التطوير العقاري  الخدمات  العقارية  العقارية السعودية  4020

 النقل  الخدمات  النقل البحري  الوطنية للنقل البحري  4030

الجماعي النقل  السعودية للنقل الجماعي  4040  النقل  الخدمات  

 التجزئة  الخدمات  خدمات السيارات  السعودية لخدمات السيارات  4050

تهامة للإعلان والعلاقات   4070
 العامة 

 الإعلام والنشر  الخدمات  تهامة للإعلان 

عسير للتجارة والسياحة   4080
 والصناعة 

شركات الاستثمار   الخدمات  عسير
 المتعدد 

للاستثمارطيبة  4090  التطوير العقاري  الخدمات  طيبة للاستثمار 

 التطوير العقاري  الخدمات  مكة للإنشاء  مكة للإنشاء والتعمير 4100

 النقل  الخدمات  مبرد السعودية للنقل البري  4110

 الاستثمار الصناعي  الخدمات  الصادرات  السعودية للصادرات الصناعية  4140

 التطوير العقاري  الخدمات  التعمير  الرياض للتعمير  4150

 التجزئة  الخدمات  ثمار الوطنية للتسويق الزراعي 4160

 الفنادق والسياحة  الخدمات  شمس  المشروعات السياحية  4170

 التجزئة  الخدمات  فتيحي  أحمد حسن فتيحي  4180

 التجزئة  الخدمات  جرير جرير للتسويق  4190

السعودية كهرباء  السعودية للكهرباء  5110 الطاقة والمرافق   الكهرباء  
 الخدمية 

الاتصالات وتقنية   الاتصالات  الاتصالات  الاتصالات السعودية  7010
 المعلومات 

الاتصالات وتقنية   الاتصالات  اتحاد اتصالات  اتحاد اتصالات  7020
 المعلومات 

الزراعة والصناعات   الزراعة نادك  الوطنية للتنمية الزراعية  6010
 الغذائية 

الزراعة والصناعات   الزراعة القصيم الزراعية  القصيم الزراعية  6020
 الغذائية 

الزراعة والصناعات   الزراعة تبوك الزراعية  تبوك للتنمية الزراعية  6040
 الغذائية 

الزراعة والصناعات   الزراعة الأسماك  السعودية للأسماك  6050
 الغذائية 
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