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ص   :الم
سواق سيولة درجة تأث إ الدراسة العاديةدف م س إصدارات ع المالية

ع الدراسة بتطبيق وذلك البورصات، الصناعية ت،27المؤسسات و ال بورصة مدرجة شركة

من الممتدة ة الف البانل. 2021إ2014خلال بيانات   .باستخدام

إصدار أساسيا دورا يلعب و ال السوق سيولة أن إ الدراسة توصلت جديدة،وقد عادية م أس

و ال الما السوق سيولة ارتفعت لما حيث القياسية، الدراسة ا ل توصلت ال نتائج خلال من

العادية م س ق طر عن ل للتمو ات الشر توجھ إ   . أدى
المفتاحية لمات المالية، :ال سواق ت، سيولة و ال بورصة ، العادية م س نموذجإصدارات

بانلن لمعطیات الموزعة ات بالتأخ ي الذا    .حدار
يف   JEL :G32تص

Abstract: The study aims the impact of the degree of financial 
market liquidity on the issuance of ordinary shares in industrial 
companies in stock exchanges by applying the study on 27 companies 
listed on the Kuwait Stock Exchange, during the period from 2014 to 
2021 using the panel data. 
 The study concluded that the liquidity of the Kuwait market 
plays a key role in the issuance of new ordinary shares, through the 
results of the standard study. The higher the liquidity of the Kuwait  
financial marketgets , the more it leads companies to seek finacing 
through ordinary shares. 
 
Keywords: Financial market liquidity, issuance of ordinary shares, 
Kuwait Stock Exchange, panel Ardl. 
Jel Classification Codes:  G32 
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  مقدمة

ن باحث قبل من كب تمام ا قتصادية، المؤسسات ل تمو موضوع حظي لقد

ا نمو م سا ال ساسية الدعائم م أ يمثل ونھ المالية، دارة مجال وخاصة

المؤسسات ع وجب لذي ا، شط أ استمرار تضمن ال بالأموال ا يمد أنھ إذ ا، وتطور

خلا من رشيد تمو قرار واختياراتخاذ المتاحة لية التمو المصادر ن ب يدة ا المفاضلة ل

لية تمو مصادر من ا احتياجا ل تمو إ المؤسسة أ ت حيث ا، احتياجا لتغطية ا س أ

سواق و المالية مؤسسات من خارجية لية تمو ومصادر المحتجزة، اح ر خاصة داخلية

أ دور المالية للأسواق أن حيث ةالمالية، خ ذه قيام خلال من المؤسسات، ل تمو سا

ذه م أ ومن افية ال موال ع صول ا أجل من المالية سواق مالية أدوات بطرح

يمكن ال ا اليف ت لانخفاض حيان غالب ا إل المؤسسة أ ت ال العادية م س دوات

مر  ذا أن إلا معدومة، ا أ المالية،القول سواق عالية وسيولة وفعالية كفاءة يتطلب

تداول سرعة زادت لما ا شاط و المالية سواق حركة زادت لما العاديةف م سواقس

اللازمة موال ع صول ل يعا و جديدة عادية م أس بإصدار المؤسسات قيام التا و المالية

ا ثمارا اس ادة   .لز

التاليةمن الية ش لدينا تبلورت سبق ما الما: خلال السوق سيولة درجة م سا كيف

فيھ؟ الدرجة الصناعية المؤسسات جديدة عادية م أس إصدار قرار اتخاذ و   ال

الدراسة التالیة: فرضیات الفرضیات عتماد تم س الدراسة الیة إش ع    :للإجابة

ن  - ب طردية علاقة العاديةناك م للأس ديدة ا صدارات و المالية سواق سيولة

الدراسة محل ة الف ت و ال بورصة   ؛المؤسسات

إصدار - ق طر عن ل التمو إ المؤسسات توجھ إ و ال الما السوق سيولة ارتفاع يؤدي

جديدة العادية م   .أس

الدراسة داف نو : أ تحلیل إ الدراسة الماليةدف سواق سيولة أثر وتحدید العلاقة، ع

ة الف خلال ت و ال بورصة العادية م س إصدارات بعاد) 2014،2021( ع اس مع

لمعطیات2015سنة الموزعة ات بالتأخ ي الذا نحدار نموذج باستخدام بيانات، وجود لعدم

  .ARDL-Panel)( بانل

البحث یة داف :من أ منتحقیق ، الك المن استخدام تم فقد فرضیاتھ واثبات البحث،

العادية م س إصدارات ع المالية سواق سيولة أثر وتحدید لقیاس نموذج بناء خلال

ة الف برمجیة) 2014،2021(خلال ع عEVIEWS  بالاعتماد صول ل البیانات ة معا

دقة أك   .نتائج
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I - انب للدراسةا   النظري

المالية. 1 سواق سيولة ف   : عر

ن جزئ إ المصط تجزئة سنحاول المالية سواق سيولة وم مف إ التطرق قبل

يتم سوق أنھ ع الما السوق عرف حيث السيولة، ي الثا زء ا المالية سواق ول زء ا

وشراء بيعا ا ومشتقا المالية صول تبادل أسواقفيھ س تأس العالم دول معظم يتم إذ

ا تبادل عمليات وتنظيم المالية صول ر وتطو إيجاد ا وظيف منظمة رسمية ،(مالية مو

صفحة2019 و)11، لتقاء، فيھ يتم الذي المجال ذلك أنھ ع الما السوق إ النظر يمكن

قت الوحدات ن اب إقراض ترغب فائضة مالية موارد ا لد ال ن(صادية ) المدخر

الما ز ال ذات قتصادية ن(والوحدات النعيم،()المقرض عبد و ،2001اسماعيل

التالية،)118-117الصفحات الثلاثة سة الرئ الوظائف الما السوق شاف: يوفر سعار،اك

والسيولة المعاملات اليف ت ي(Frank, 2009, p. 113)انخفاض الثا زء ا معرفة سنحاول ،

ف السيولة سم تصبمن ا أ إلا السيولة وم مف عن تحدثت ال يم مفا عدد من بالرغم

ات وج عن ناتجة ختلاف عض ناك نفسھ، درجةالمع تحديد حول ن المفكر نظر

موجودات أو صل   .(Reschat, Syaghdina, & Handayani, 2020, p. 327)سيولة

ةاعرف- قص ا اما بال الوفاء ع المؤسسة قدرة قياس إ دف سبة ا أ ع لسيولة

عا سيولة ا لد ال المؤسسة جلجل، قص الدين سداد ستطيع ا أ ع  .لية

ا- أ ع السيولة سرعة" عرف مالية ورقة أو أصل بيع أو شراء ا يمكن ال الدرجة

صل سعر ع التأث دون   ".السوق

وم     مف عرض سنحاول حدا، ع ل وسيولة المالية سواق ف عر خلال من

حيث المالية سواق لفةسيولة بت المالية وراق تداول ع بالقدرة خ ذا عرف

لبيع المرونة ن ثمر للمس عطي السيولة أن عن فضلا السعر ع يل ض تأث ومع منخفضة

من القص مد التداول شطة لأ أك قيمة السيولة وتحقق اجة، ا عند م ا ممتل

ل الطو مد محمد،(التداول و صفحة2014إياد السيولة)180، أن يرى من ناك ،

المال لرأس الفعال ع التوز خلال من قتصادية للموارد الفعال ع توز ل س المالية سواق

ما(Global financial markets liquidity study, 2015)والمخاطر فإن من، ثمر المس ده ير

السوق  افية ال السيولة و المالية يعاب. السوق اس ع السوق قدرة إ السيولة ش

سعار تقلبات ب س ال دون المعاملات من ة كب ذات. كميات سواق ات م ن ب من

ح المق البيع وسعر الشراء سعر ن ب البعيدة المسافة العالية،  ,Maryam & Saeed) السيولة

2013, p. 111)،ا ف يتم ال المالية سواق ا أ ع المالية سواق سيولة ف عر يمكن

سعار بأقل قليلة، زمنية مدة المالية الصفقات من كب عدد   .تداول
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س المقاي س عت المقاي ع ك ال المقال ذا سنحاول ومتعددة ة كث سواق سيولة

صل وكمية السعر ن ب العلاقة ع ترك ينصب حيث م، ا ع ذه. المرتكزة عمل

التداول م س المقاي ن أ معينة،من صفقة سعر تقييم ع س م المقاي ف عر يمكن

ذا ون ي قد حيث محدد وقت خلال ا عل الصفقات إجراء تم ال م س عدد بأنھ التداول

آخر مع و زمـن، وحـدة أي أو سـنوات، ح أو ر، أش أسابيع، أيام، ساعات، دقائق، الوقت

ال ا بيع تم ال م س عدد ا(و تداول سا)تم خلال أو الدقائق من عدد مثلاخلال ض عة

طرف من اة المش م س عدد أيضا المباعة م س عدد أن بما مآو ا فإن التا و خر

تـم التـي م س عدد و يجة الن و والطلبات العروض إجما من المنفذة م س عدد ر يظ

ن مع زمنية ة لف السوق ا صفحة2018خليل،( تـداول ،21(.  

ي ما ا م س المقاي من العديد استخدام يمكن التداول م ومعرفة  : لإيجاد

المتداولة  .أ  م س م: عدد س من الك بالعدد الة ا ذه التداول م عرف حيث

شيوعا ك المقياس و و محددة، ة ف خلال معينة سوق ا تداول تم  .ال

دوران  .ب  درجة: صول معدل قياس أسا ل ش دف س م س دوران معدل إن

م الس دوران معدل ساب ن قت طر ناك و خر، دون ما م س أو ما ما النقد عرض

ة سو م ما زمنية ة ف خلال ما مؤسسة م لس المتداخلة م س قيمة ع تركز و قة الطر

م لأس السوقية القيمة إجما نماإ ب الزمنية، ة الف ذات خلال المؤسسة ذات م س

ما الزمنية ة الف خلال ما المؤسسة م لس المتداولة م س عدد ع ترتكز خرى قة الطر

ة الف خلال المؤسسة جانب من والمصدرة ا ف ب المكت م س عدد إجما إ ة سو م

 .الزمنية

المتداولة  .ج  م س محددةعدد: قيمة ومنية ة ف ما لمؤسسة المتداولة الك م س

الواحد م الس سعر ا مضرو معينة  .سوق

السنة  .د  خلال المتداولة يام م: عدد الس تداول تم وال واحدة سنة خلال يام عدد

ا  .ف

الصفقات  .ه  م: عدد س ع تمت وال وشراء بيع من الصفقات أو التداولات عدد

البورصةالمتداول   .ة

العادية. 2 م س   :إصدار

حيث   عامة بصفة أولا م الس معرفة يجب العادية م س معرفة قبل

م المسا حصة عن ع و مة المسا مؤسسة عن يصدر للتداول قابل صك و م الس يمثل

م، س من ة ساو م أعداد إ ينقسم المؤسسة مال رأس فإن وعليھ المؤسسة، مال رأس

و المال، رأس من ة ساو م حصة م س ل مثل إو مة المسا المؤسسة مال رأس نقسم

ما عدد بمقدار المؤسسة م مسا أي ملكية سبة وتحسب ما، س س ا م ل  وحدات
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المؤسسة ا أصدر ال م س عدد إجما إ سوب م م أس من ،2013توفيق،(.يملكھ

العادية)83صفحة م س وتمثل الم(، للأعمال) لكيةحقوق بالمخاطر المحفوف المال رأس

الفقري العمود ل ش و ة، ثابت) ساس(التجار معدل يوجد لا للمؤسسة، التمو ل ي لل

عد ع للتوز اح ر استمرت أذا إلا اح أر ع العاديون مون المسا يحصل ولن م س اح لأر

خرون ن ثمر المس الممتازة(تلقي م س الفائدة) والمقرضون حملة مدفوعات أو م اح أر

(Atrill, 2012, p. 227). 

من ن م المسا ماية القانون ا كفل قوق ا من مجموعة ع م الس حامل يحصل

ا م نضال،( أ و الله، عبد الصفحات2002خالد، ،327-328(:  

دارة- مجلس أعضاء لانتخاب ت التصو   ؛حق

م- س سوق ا و يمل ال العادية م س بيع   ؛حق

المؤسسة- لات و دفاتر ع طلاع   ؛حق

ا- حل عند المؤسسة موجودات قيمة ة خ المشاركة   ؛حق

للمؤسسة- سا النظام عديل   ؛حق

موجودات- يع ب ل االتخو المصرح العادية م س عدد غي و   ؛ثابتة

قتناء- أو الدمج مفاوضات والدخول ممتازة م وأس سندات بإصدار ل   .التخو

II -دوات و قة   :الطر

العاملة و ال الما السوق المدرجة المؤسسات الدراسة مجتمع يتمثل

القطاعات ال( مختلف ات شر بنوك، ةصناعية، عقار ات شر ن، الدراسة...) تأم عينة أما

شمل الزمنية27ف ة الف خلال المالية للأوراق ت و ال بورصة المدرجة صناعية مؤسسة

سنة2021إ2014من بعاد اس مع من2015، السنة، تلك خلال البيانات وجود لعدم

عرف وال البانل نماذج ع عتماد يتم وا و ما اخلال أ البيانات:ع تحليل

الزمنية والسلاسل نحدار بيانات ن ب تندمج أو اوجا ت حيث(Frees, 2004, p. 2)الطولية ،

محددة، زمنية ة ف عند المقطعية الوحدات أو المفردات من عدد سلوك تصف نحدار بيانات

فتص الزمنية السلاسل بيانا معينة،أما ومنية ة ف خلال مقطعية وحدة أي مفردة سلوك ف

الزمنية البيانات مع المقطعية البيانات دمج أي ن ت اص ا ذه ن ب دمج البانل  .فبيانات

  

يالنموذج كما المعتمد   :سا

  :حيث

OSF  :للمؤسسة العادية م س إصدار   tالسنةiتمثل

LFM  :للمؤسسة الما السوق سيولة   tالسنةiتمثل
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العشوائية:  ࢚ࢿ   .خطاء

لـ. 1 س التجا   Hsiaoاختبار
لـ س التجا اختبار إحصائية) Hsiao, 1986(ستعمل ع عتمد ،fisherالذي

المعلمات س تجا من للدراسةللتحقق الملائم النموذج معرفة ثم ومن فراد، ميع   .والثوابت

التا دول ا ختبار ذا نتائج   :عرض

رقم دول لـ: 1ا س التجا اختبار   Hsiaoنتائج

شر  الفرضيات ف حتمالية  إحصائية   القيمة

H1)ة المحسو شر  (  97,95982  2.33E-99ࡲف

H2)ة المحسو شر   (  23,98754  .75E-437ࡲف

H3)ة المحسو شر   (  41,14066  8.33E-64ࡲف

برنامج: المصدر مخرجات خلال من ن الباحث إعداد   EVIEWSمن

شر   ف للإحصائية حتمالية القيمة أن السابق دول ا خلال من ࡲنلاحظ
من تماما أصغر ة أن0.05و0.01المحسو ع القائل العدم فرض برفض لنا سمح مما ،

حتمالية القيمة بمقارنة ن نقوم ذا ول ليا، سة متجا للإحصائية المعلمات

شر منࡲف تماما أصغر ا أ ر تظ ال ة فرض0.05و0.01المحسو برفض لنا سمح مما ،
المع بأن القائل أنالعدم و فراد ن ب متماثلة ون ت ية التفس ات للمتغ ة نحدار لمات

التقاطعية، المعلمات ون ي قد ختلاف ناكمصدر أن القائل البديل الفرض وقبول
الميول لية بانلintercept والقواطslopeاختلافات نماذج أن القول يمكن وعليھ ،

ذه ة صا غ نقومالتقليدية أو وكخطوة الديناميكية، بانل نماذج ستعمل لية
السلاسل ة إستقرار   .بدراسة

البانل،. 2 لبيانات الوحدة جذر وفحص لتحليل المطورة ختبارات من عدد حديثا ر الو ظ

المطور  فولر ي دي اختبارات ع ون  ADF عتمد بر س فيلي جذر PP.واختبار اختبارات تتفوق

ل تتضمنابيانالوحدة نا أل نظرا الفردية الزمنية للسلاسل الوحدة جذر اختبارات ع بانل ت

السلاسل اختبارات من دقة أك نتائج إ يقود والذي معا، وزم مقط ي معلوما محتوى

الفردية   .الزمنية

رقم دول الوحدة: 2ا جذر اختبار   نتائج

  

  المتغيــــرات

ختبـــــــــــــــار     نوع

 LLC  BRE IPS  MW-ADF MW-PP  لقرارا

 المستوى  
10.8939-  

)0.0000( 

8.56080-  

)0.0000( 

0.07219  

)0.5288( 

51.7229  

)0.5627( 

70.0955  

)0.0695( 
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OSF 

 

ول   الفرق
17.6349-  

)0.0000( 

14.3929-  

)0.0000( 

1.15954-  

)0.1231( 

84.3227  

)0.0030( 

198.603  

)0.0000( 

I(1) 

 

LFM 

 المستوى 
10.3814-  

)0.0000( 

9.67528-  

)0.0000( 

0.15940  

)0.5633( 

48.5948  

)0.6822( 

65.5568  

)0.1347( 
  

  
I(1) 

ول   الفرق
15.7280-  

)0.0000( 

12.8325-  

)0.0000( 

0.71502-  

)0.2373( 

74.0872  

)0.0362( 

167.056  

)0.0000( 

برنامج: المصدر مخرجات خلال من ن الباحث إعداد   EVIEWSمن

رقم دول ا خلال من رفض02يت عدم بانل لبيانات الوحدة جذر اختبارات ن يب الذي

عن مستقرة غ أي الدراسة ات المتغ ميع الوحدة جذر بوجود القائل العدم فرضية

عند ة معنو ات المتغ جميع إحصائية نلاحظ ول الفرق عند ولكن ول، ا المئة،5مستوا

فر  رفض اتأي متغ ون س البديل الفرض وقبول الوحدة، جذر بوجود القائل العدم ض

و الدرجة من املة مت السلاسل جميع أن تج ست أن يمكن وعليھ   . I (1)الدراسة،

ك. 3 المش امل الت   اختبار
جل   لة طو توازن علاقة وجود عن للكشف المطورة ختبارات من العديد ناك

ن ا،LFMوOSFب وسوف) Maddala and Wu, 1999(و) Pedroni, 1999(،)Kao test, 1999(م

ي بدرو اختبار ع انجل)Pedroni(نقتصر لاختبار موسعا اختبار عد الذي امل-، للت جراج

باين ب سمح البانل، لبيانات ك المش امل للت ختبارات من عددا ي بدرو قدم و ك، المش

ومعلمات السلاسلالقواطع جميع أن ض ف و ذلك، وغ دول المؤسسات عرب تجاه

ال ا و كما و الدرجة من املة نا مت   .دراس

رقم دول ك: 3ا المش امل للت ي بدرو اختبار   )PedroniCointegration Test(نتائج

إحصائية  ختبار

  ختبار

القيمة

  حتمالية

إحصائية

  ختبار

القيمة

  حتمالية

ي الذا نحدار كة) AR(معلمة   )within-dimension(المش

Panel v-Statistic  1.143499-  

  

0.8736  1.726229-  0.9578  

Panel rho- 

Statistic  

1.686125-  0.9541  1.473600  0.9297  

Panel PP-Statistic  6.958520-  0.0000  7.371851-  0.0000  
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Panel ADF-

Statistic  

4.195696-  0.0000  3.909739-  0.0000  

ي الذا نحدار   )between-dimension(الفردي) AR(معلمة

Group rho-

Statistic   

3.647205  0.9999    

Group PP-

Statistic   

6.666950-  0.0000  

Group ADF-

Statistic   

3.396269-  0.0000  

برنامج: المصدر مخرجات خلال من ن الباحث إعداد   EVIEWSمن

رقم   دول ا خلال من حصائيات03نلاحظ غالبية أن إ ش وال ختبار نتائج

عند ات المتغ ن كت مش امل ت علاقة وجود عدم ع تنص ال العدم فرضية رفض إ تؤدي

ة معنو يمكن5مستوى إذن كم بالمئة، المؤسساتا ل ل ك مش امل ت علاقة ناك بأنھ

مؤسسة ل ب خاص ك مش امل ت   .الدراسة،وعلاقة

ن. 4 ب المفاضلة   PMGو MGاختبار
الدراسة    Pesaran& Smith, Estimating long-run relationships from dynam(ش

icheterogeneous panels(الميول ساوي أو الدمج فرضية تطبق البانلأن نماذج

سة المتجا غ الميل معلمات بتح توصف لة مش إ تقود  Bias(الديناميكية

ofheterogeneousslopeparameters(لعدم نظرا سقة م غري تقديرات إ تف وال

من ل قدم وقد ة، الكب العينات حالة ح الميل معلمات س ) Pesaran,Shin,&Smith( تجا

للتعام ن قت ماطر و الديناميكية، البانل نماذج سة المتجا غ الميول عن الناتج التح مع  ل

(Pesaran, 2015, p. 732):  

 المجموعة وسط لMGاختصار):Mean Group(مقدرة ش ،

لوسط) Pesaran&Smith, 1995(من سقة م تقديرات عطي قة الطر ذه أن معاملإ

سمح أي ل والطو القص المدى س التجا عدم عتبار ع أتخذ ا أ كما البانل، نموذج

ع عاب انھ غ مؤسسة، ل حسب تتفاوت بأن النموذج تأخذ MG لمعلمات لا ا   أ

المؤسسات، ع سة متجا ون ت قد النموذج المعلمات عض أن انية إم سبان رت ا ظ ذا ل

قة المجموعةطر  .(Pesaran, 2015, p. 733) المدمجة وسط

 المدمجة المجموعة وسط ح ،PMGاختصار: (Pooled Mean Group)مقدرة اق

)Pesaran (معالم ل بتفاوت سمح ال المجموعة، وسط قة طر ن ب تجمع ال قة الطر ذه
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الم التقدير قة وطر التقليديةالنموذج، أو ،)Pooled estimation(دمج الثابتة ثار قة طر مثل

سمح و النموذج ميول تقيد ال مؤسسة العشوائية، ل ل القاطع بتفاوت ص. فقط وتت

المدمجة المجموعة، وسط قة ا  طر بأ ل، الطو المدى معلمات ع س التجا قيد تفرض ا أ

مؤسسة، ل ل ة ساو سمح م نما اختلالب يح ت وحدود ، القص المدى معلمات بتفاوت

طأ ا حد وتباينات  .(Pesaran, 2015, p. 734) التوازن،

وسط  ومقدرات المجموعة وسط مقدرات ن ب وللمفاضلة الملائمة التقدير قة طر لتحديد

اختبار المجموعة ستخدم معلمات ،)Hausman, 1978(المدمجة، س تجا فرضية لفحص

مقدرة ون ت الفرض ذا ظل ففي ل، الطو كفاءة PMG المدى وأع سقة أقل(م تباين ) ذات

مقدر   .MGمن

رقم دول اختبار : 4ا   )Hausman test(وسماننتائج

()ࢄ) Hausmantestوسماناختبار 
 )   

Prob H-stat 

1.0000  0.00000  

برنامج: المصدر مخرجات خلال من ن الباحث إعداد   EVIEWSمن

ة  مو ختبار ذا دول  ونتائج من04رقم ا أقل ة المحسو القيمة أن ر يظ الذي

دولية التا ا ع و مما طأ، ا يح ت معلمة س بتجا القائل العدم فرضية قبول يمكن

من لمؤسسة ل الطو المدى تقديرات المدىأن تقديرات نما ب سة، متجا الدراسة المؤسسات

طأ ا يح وت مؤسسة القص من وتتفاوت سة متجا أخرى  غ تصبح. إ ذلك ع ناء و

قة طأ فضل)PMG(طر ا يح ت نموذج   .تقدير

III -ا  النتائج   : ومناقش

قة   طر باستخدام طأ ا يح ت نموذج بتقدير قيامنا  )1,1(إطار)PMG( عد

ARDLي دول ا عليھ المتحصلة نتائج   :مثلنا

رقم دول قة:5ا طر باستخدام طأ ا يح ت نموذج تقدير  )1,1(إطار)PMG(نتائج

ARDL 

ل الطو المدى   مقدرات

المعلمة  المتغ حتمالية  )t(إحصائية  قيمة   القيمة

LFM 0.180796  35.64977  0.0000  

القصمقدرات  المدى

يح ت   0.0000  -6.259527  -0.400080حد
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طأ   )ETC(ا

D(LFM) 0.244790  7.063297  0.0000  

C 0.280066  7.121753  0.0000  

برنامج: المصدر مخرجات خلال من ن الباحث إعداد   EVIEWSمن

دول   ا ر قة05رقم يظ طر باستعمال النموذج تقدير معلمةPMG نتائج قدرت ،حيث

بـحد طأ ا يح ذا) -0.40(ت ف سالبة المعلمة إشارة أن ما و إحصائية، ة معنو ذات و

جل لة طو العلاقة ة معنو عديل،LFMوOSFنييؤكد آلية يتضمن فالنموذج وعليھ

بحوا سرعتھ وتقدر التوازن، عن ا 40 ختلال سنو    .بالمئة

المتغ  نلاحظ  ة LFMيالتفس أن معنو سيولةذو أن أي القص جل إحصائية

تحقق التا و ، القص المدى العادية م س إصدار قيمة رفع م سا المالية سواق

م للأس ديدة ا صدارات و المالية سواق سيولة ن ب طردية علاقة ناك أن أي الفرضية

الدرا محل ة الف الدراسة محل المؤسسات  .سةالعادية

ي المدى أما  التفس المتغ أن نلاحظ ل إحصائيةLFMالطو ة معنو ذا. ذو جاء حيث

بالإشارة ما السوق سيولة و و ألا ن المتغ ب طردية عالقة ناك أي وقيمة الموجبة المتغ ذا

ا، نظر المتوقع مع يتوافق ما و و العادية، م س ونإصدار ي التغ ذا أن نلاحظ حيث

ي ارتفاعايجا أن والقائلة الثانية الفرضية تحقق التا و العادية، م س إصدار قيمة ع

القطاع ل ل الما السوق إ سيولة اختصارارتفاعيؤدي و العادية، م س إصدار قيمة

سيولة إن القول المايمكن القط السوق ل ل ادةاعالمتداولة الز أو انخفاض كب دور يلعب

الدراسة ساسية المحددات أحد أنھ أي العادية، م س إصدار   .قيمة

IV-لاصة   :ا

العادية م س إصدارات ع المالية سواق سيولة أثر بتحدید الدراسة تمت 27ا

من الممتدة ة الف خلال ت و ال بورصة نتائج2021إ 2014مؤسسة توصلت ،وقد

ی ما إ   :الدراسة

بانل - لمعطیات الموزعة ات بالتأخ ي الذا نحدار بنماذج ستعانة ومن ARDL-Panel تم

وسمان، اختبار نماذجخلال ستعمل لية ذه ة صا غ التقليدية بانل نماذج أن

الديناميكية   .بانل

العادية  - م للأس ديدة ا صدارات و المالية سواق سيولة ن ب طردية علاقة ناك

الدراسة محل ة الف ت و ال بورصة   ؛المؤسسات

إصدار- ق طر عن ل التمو إ المؤسسات توجھ إ و ال الما السوق سيولة ارتفاع يؤدي

جديدة العادية م   .أس
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إل توصلت ما ضوء توع و ال بورصة الناشطة مؤسسات نو نتائج، من الدراسة یھ

ی القرار : بما اتخاذ ي إيجا أثر من ا ل لما المالية سواق سيولة ركة المؤسسات دراسة

المؤسسة داخل لية   .التمو

  :والمراجع حالات -

Bibliographie 

Reschat, A; Syaghdina, A; Handayani, S(2020),Effect of liquidity, Profitability,and Size of Companies on Firm  

25(06),ValueUtopía y Praxis Latinoamericana. 

 Frank, J FABOZZI(2009),Finance capital markets, Financial management and Investment managment,new 

jerseyJohn Wiley & Sonc, Inc, hoboken 

Atrill, P,(2015),Financial management for decision makers,England ; New York,Financial Times Prentice Hal 

Global financial markets liquidity study,(2015) 

Frees, Edward W(2004), Longitudinal and panel data analysis and applications in the social sciences2004New 

YorkUniversity Press 

Maryam, N., & Saeed, K. (2013). The impact of liquidity and transprency in the financial markets : A case study 

in tehran stock exchange. European online journal of natural sciences , 2 (3), p p 109-115. 

Pesaran, H. M. (2015). Time Series and Panel Data Econometrics. New York, United States of America: Oxford 

UniversityPress. 

william h.greene ) .2002 .( econometric analysis . new york:. 

النعيم عبد مبارك و اسماعيل، الشناوي سواق). 2001. (أحمد و والبنوك النقود ة.الماليةقتصاديات الدار: سكندر

امعية   .ا

نضال الرم و الله، عبد ات بر خالد، الدو). 2002. (الراوي ل التمو ردن.نظرة المنا: عمان،   .دار

م، س عائد ا وأثر المالية سواق دارة2014سيولة و قتصادية العلوم   .195 -176الصفحات2076 مجلة

مو نوري ي التداول). 2019. (شق وآليات المالية امد: عمان.سواق ا  .دار

توفيق خلھ الما). 2013. (محب ثمار س والتطبيقي–تحليل النظري طار والمخاطر، ل والتمو ة،.دوات سكندر

ام: مصر ا الفكر   .دار

خليل الله عبد رأفت التدا). 2018. (يزن م الماليةأثر م للأس عمان سوق سعار مؤشر ع ع-ول تطبيقية دراسة

المالية م للأس عمان سوق المدرج المصر عمان.القطاع المحاسبة، الماجست ادة ش لنيل أطروحة جامعة: ردن،

وسط   .الشرق

 
 


