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 مؤشرات قیاس سیولة سوق الأوراق المالیة

  وأثرها في النمو الاقتصادي

  )١( إیمان عبد المطلب حسن المولى

  المستخلص

القیمـة السـوقیة (یهدف البحث إلى تحدید مؤشرات لقیاس سـیولة سـوق الأوراق المالیـة المتمثلـة 
) ي، معـــدل الـــدورانإلـــى النـــاتج الإجمـــالي المحلـــي، قیمـــة التـــداول إلـــى النـــاتج المحلـــي الإجمـــال

ـــاتج المحلــــي  ــو الاقتصـــادي المتمثـــل بمعـــدل نمـــو الن واختبـــار علاقـــة هـــذه المؤشـــرات مـــع النمـ
ــم  ٢٠٠٧ – ١٩٩٤الإجمـــالي لمجموعـــة مـــن الــــدول العربیـــة وللمـــدة مــــن  ـــار العلاقـــة تــ ولاختب

اختیــار نمــوذج الانحــدار الخطــي البســیط، حیــث توصــل البحــث إلــى نتیجــة مفادهــا أن الســیولة 
ــا فــي النمــو الاقتصــادي للــدول عینــة التــي ت وفرهــا ســوق الأوراق المالیــة لا تمــارس تــأثیرا معنوی

البحــث وجــاء هــذا تأكیــدا لنتــائج دراســات ســابقة فــي الوقــت الــذي ظهــر فیــه أن ســیولة أســواق 
ــالنمو والتطـــور خــلال مـــدة الدراســـة وان كــان النمـــو متــدنیا فـــي بعـــض .الأوراق المالیــة أخـــذت ب

  .الاسواق

Abstract  
             The research aims to identify indicators for measuring the 
liquidity of stock market represented by the rate of market value to the 
gross domestic product (GDP), trading volume to GDP, and the rate 
of rotation. Also, it aims to test the relationship between these 
indicators and the economic growth represented by the growth rate of 
GDP of a group of Arab states from 1994-2007.The model adopted 
for testing the relationship is the simple linear regression model. It has 
been found that liquidity provided by stock market doesn't exert 
significant effect upon the economic growth of the sample countries. 
This confirms the results of the previous studies at the time it has been 
demonstrated that the liquidity of stock market begins to grow and 
develop during the study. And was the growth fallen in some markets.                                  

  
                                                

 .مدرس مساعد، كلیة الحدباء الجامعة ، قسم العلوم المالیة والمصرفیة)  ١(
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  المقدمة
لقد حازت السيولة والأبعاد الرئيس�ية الت�ي ش�ملتها اھتم�ام العدي�د م�ن المش�اركين ف�ي س�وق   

حي��ث .الأوراق المالي��ة وأص��بح موض��وع البح��ث الأك��اديمي خ��لال الس��نوات القليل��ة الماض��ية
تمثل السيولة التي توفرھا سوق الأوراق المالية نسبة مهمة جدا من السيولة الكلية للاقتص�اد، 

د تناولت العديد م�ن الدراس�ات ف�ي مج�ال المالي�ة والمص�رفية عل�ى أھمي�ة أس�واق الأوراق وق
ع��ام )  Levine and Zervos(المالي��ة ف��ي الاقتص��اد، وم��ن ھ��ذه الدراس��ات دراس��ة 

والتي أكدت على دور أسواق الأسهم والمصارف في النمو الاقتصادي ف�ي نيوي�ورك  ١٩٩٦
ايجابي��ة وقوي��ة ب��ين س��يولة س��وق الأس��هم وس��يولة حي��ث توص��لت الدراس��ة ال��ى وج��ود علاق��ة 

فق�د تناول�ت الارتب�اط ب�ين  ٢٠٠٢ع�ام ) الع�اني(المصارف مع النمو الاقتصادي، أم�ا دراس�ة 
س�يولة الس�وق والس�يولة المص�رفية لمجموع�ة م��ن ال�دول العربي�ة والت�ي توص�لت إل�ى وج��ود 

عض ال�دول ووج�ود علاق�ة علاقة تكاملية بين كل من المصارف التجاري�ة والس�وق المالي�ة ل�ب
بينم�ا تناول�ت دراس�ة مقدم�ة . تنافسية وتبادلية بين كل من المصارف التجارية والسوق المالية

اختب�ار العلاق�ة ب�ين س�يولة س�وق الأس�هم الياباني�ة  ٢٠٠٥ع�ام) صندوق النقد الدولي(من قبل 
ي�ة إل�ى انخف�اض والنمو الاقتصادي في فترة الانكماش والنمو البطيء ودراسة العوام�ل المؤد

الس��يولة خ��لال فت��رة التس��عينات وك��ان م��ن أھ��م م��ا توص��ل إلي��ه م��ن اس��تنتاجات ھ��و أن تقل��ب 
سيولة السوق تشكل مصدرا مهما للخط�ر ال�ذي يواج�ه المس�تثمرين ف�ي س�وق الأس�هم وت�ؤثر 
ب��دورھا عل��ى عوائ��د الأس��هم، وان انخف��اض س��يولة س��وق الأس��هم الياباني��ة ارت��بط بش��كل آن��ي 

لع��دد م��ن ال��دول العربي��ة  ٢٠٠٧ع��ام ) للك��داوي(ودراس��ة أخ��رى .مالي��ة الدولي��ةبالص��دمات ال
، واستنتجت ھذه الدراسة إن أسواق ھذه الدول لم تساھم في رف�ع  ٢٠٠١ -١٩٩٤وللمدة من 

وج�اءت ھ�ذه الدراس�ة امت�دادا لدراس�ة معدلات الاستثمار القومي وبالتالي النمو الاقتصادي ، 
ولعين��ة إض�افية أخ�رى م��ن  ٢٠٠٧-١٩٩٤دت الم��دة م�ن ع�ام الك�داوي ف�ي ھ��ذا المج�ال وامت�

الدول لعل التطورات التي شهدتها الأسواق خلال الألفية قد س�اھمت بش�كل ايج�ابي ف�ي النم�و 
  .ومن ھنا تتضح أھمية البحث في ھذا الموضوع. الاقتصادي

یھ��دف البح��ث إل��ى تحدی��د مؤش��رات تق��یس س��یولة س��وق الأوراق المالی��ة بالإض��افة إل��ى   
  .ختبار طبیعة وقوة علاقة تلك المؤشرات مع معدلات النمو الاقتصاديا

وج�ود علاق�ة طردی�ة ومعنوی�ة ب�ین مؤش�رات س�یولة : وینطلق البحث من فرضیة مفادھا  
  . سوق الأوراق المالیة ومعدلات النمو الاقتصادي

ج��راء وانطلاق�ا م��ن حال��ة ال��ربط ب��ين الأس��س النظري��ة والعملي��ة له��ذا البح��ث، س��يعمد إل��ى إ  
  .تحليل الانحدار الخطي البسيط لقياس تلك العلاقة، لذلك اعتمد البحث منهج التحليل الكمي

وتم اختيار مجموعة من أسواق الأوراق المالية العربية المدرجة ف�ي قاع�دة بيان�ات أس�واق   
الأوراق المالية في ص�ندوق النق�د العرب�ي كعين�ة يعتم�د عليه�ا لأغ�راض الدراس�ة ش�ملت ك�ل 

  ).لكويت، السعودية، البحرين، مصر، عمّان ، بيروت ، دبي ، مسقط ا: (من

لجمي���ع بيان���ات العين���ة باس���تثناء بي���روت ) ٢٠٠٧ – ١٩٩٤(وتغط���ي الدراس���ة الم���دة م���ن   
وج��اء الس��بب ف��ي ). ٢٠٠٧-٢٠٠٣(ودب��ي للم��دة م��ن) ٢٠٠٧-١٩٩٦(وكان��ت الم��دة له��ا م��ن 

وقد اعتم�دت ف�ي مص�ادرھا للبيان�ات  .اختلاف المدد بسبب توفر البيانات للمدد المذكورة فقط
عل���ى إص���دارات ك���ل م���ن ص���ندوق النق���د العرب���ي والمجموع���ة الإحص���ائية لمنطق���ة اللجن���ة 
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  .الاقتصادية والاجتماعية  لغربي أسيا

  مفھوم سیولة سوق الأوراق المالیة وخصائصھا:أولا 

كاني�ة تحوي�ل إم تعتبر السيولة أحد الأھداف الهامة م�ن وجه�ة نظ�ر المس�تثمرين وتعن�ي      
أي شكل م�ن الموج�ودات إل�ى ش�كل آخ�ر ف�ي فت�رة زمني�ة قص�يرة وب�دون خس�ارة ف�ي قيمته�ا 

أي  ).Benic and Franic, 2008, 479(وبمعن��ى أخ��ر ب��دون تغي��ر ف��ي الس��عر 
المقدرة على بيع موجود مالي بسعر لا يختلف كثيراً ع�ن أس�عار البي�ع الس�ابقة له�ذا الموج�ود 

والموج�ودات الس�ائلة ھ�ي الت��ي . م�ات جدي�دة تس�توجب تغي�ر الس�عرطالم�ا ل�م تظه�ر أي�ة معلو
تكون قابلة للتسويق بسرعة فإذا قل�ت س�يولة الموج�ود انخفض�ت قابليت�ه للتس�ويق وص�ار م�ن 

ويع�رف ). 2007،١٧٧زي�ود،وآخرون،(المطلوب إعطاء خصومات أو عمولات أكبر لبيعه 
ركون في السوق وبشكل ف�وري حج�م آخرون سيولة سوق الأوراق المالية على أن ينفذ المشا

كبي��ر م��ن الص��فقات ب��دون ت��أثير كبي��ر عل��ى س��عر الورق��ة المالي��ة، وان الس��يولة تعتب��ر مس��ألة 
مهم��ة ج��داً للمش��اركين ف��ي عم��ل الس��وق عن��دما يق��ررون القي��ام بالاس��تثمار ب��الأوراق المالي��ة 

الخس���ائر إذ ف���أنهم يأخ���ذون بنظ���ر الاعتب���ار الس���يولة لت���زودھم بالأم���ان ويقلل���ون م���ن خط���ر 
يرغبون بتنفيذ صفقات ذات قيمة كبيرة، فأي نقص ف�ي س�يولة الس�وق عن�دھا س�يفقد مش�اركو 
  الس�������������وق الثق��������������ة ف��������������ي توقع��������������اتهم عل��������������ى الأس��������������عار ف��������������ي المس��������������تقبل

 )Yeyati and others, 2007, 40.( وھن��اك م��ن يج��د أن س��يولة س��وق الأوراق
بكلف�ة منخفض�ة ج�داً ف�إذا كان�ت المالية على أنها صفقات يمكن أن تكون نف�ذت ب�دون كلف�ة أو 

تكاليف الصفقات المالية عالية عندھا من الصعوبة أن يتح�ول أي موج�ود إل�ى نق�د وان�ه ل�يس 
م��������ن الس��������هولة قي��������اس الكلف��������ة وان ذل��������ك يعتم��������د عل��������ى حج��������م الص��������فقة،توقيتها 

وھن��اك م��ن ي��رى أن الس��يولة العالي��ة ھ��ي اح��د أس��باب ).Fleming,2003,85(ومكانه��ا
م فالمستثمرون يميلون إلى تحريك رؤوس أموالهم حيثم�ا يتوقع�ون عائ�دا تكامل أسواق الأسه

كبي��را عل��ى اس��تثماراتهم وان التح��رر والتكام��ل يمك��ن أن ينظ��ر م��ن خ��لال الزي��ادة الكبي��رة 
ولس�يولة الس�وق المالي�ة ). Christ and Stahel,2004,8(لتحرك�ات رؤوس الأم�وال

  -:عدة خصائص تتمثل ھذه الخصائص بالآتي

أي وج��ود الع��دد اله��ام والكبي��ر م��ن مش��ترين وب��ائعين للورق��ة المالي��ة ف��ي : الت��داول وق��ت -١

ف�إذا ل�م توج�د س�يولة إذاً لا يوج�د ت�داول . جميع الأوقات، والق�درة عل�ى تنفي�ذ الص�فقة ف�وراً 
  .يحدث، فسيولة السوق تفرض على الأقل أن ھناك عرض واحد وطلب واحد

  .سهم في نفس السعر وفي نفس الوقتأي القدرة على شراء وبيع الأ: الشدة -٢

 ,WYSS,2004(على تنفي�ذ الص�فقات المس�تقبلية ب�نفس س�عر الص�فقات الس�ابقة القدرة -٣
6 .(  

تعتب��ر أح��د المكون��ات الرئيس��ية للس��يولة وتعن��ي أن أس��عار الأوراق : اس��تمرارية الس��عر  -٤
م�ات جدي�دة تس�توجب المالية لا تتغير كثيراً من ص�فقة إل�ى أخ�رى إلا إذا كان�ت ھن�اك معلو

التعديل في الأسعار والسوق المستمرة التي لا تتغير فيها الأسعار بشدة م�ن ص�فقة لأخ�رى 
  .ھي سوق تتميز بالسيولة 

أي قابلية السوق على تنفيذ صفقات كبيرة بدون تأثيرات كبيرة عل�ى س�عر الورق�ة : العمق -٥
الأس�عار وكلم�ا ت�زداد الس��يولة المالي�ة، فالس�وق الأكث�ر س�يولة يص�بح الأص�غر ت�أثيرا عل�ى 
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تتطل��ب الأس�واق المالي�ة الت�ي تتمي�ز باس�تمرارية الس��عر و.يص�بح الت�أثير اص�غر ف�ي النهاي�ة
أوام�ر (وجود عمق في السوق، والسوق العميقة ھي التي يوجد فيها عدد كبير من البائعين 

وأدن�ى م�ن س�عر  المستعدين دائم�اً للت�داول بأس�عار أعل�ى) أوامر الشراء(والمشترين ) البيع
ف��إذا ح��دث أي اخ��تلال بس��يط ف��ي الت��وازن م��ا ب��ين الع��رض . الس��وق الح��الي للورق��ة المالي��ة

والطلب دخل ھؤلاء البائعون والمشترون المحتملون إل�ى الس�وق ف�ور الت�داول الأم�ر ال�ذي 
يؤدي إلى إزالة أي تغي�ر كبي�ر ف�ي أس�عار الأوراق المالي�ة ، وت�دعى الأس�واق المالي�ة الت�ي 

د إل��ى خاص��ية العم��ق بألاس��واق الض��حلة لأنه��ا تتمي��ز بوج��ود ع��دد ض��ئيل م��ن أوام��ر تفتق��
الشراء والبيع ولأن فارق الأسعار بين ھذه الأوامر يكون واسعاً وي�نعكس ذل�ك عل�ى نش�اط 
التداول في الس�وق، فالأس�واق الض�حلة لا تتح�رك إلا إذا ح�دثت تغي�رات كبي�رة ف�ي أس�عار 

س�واق العميق�ة ف�إن أس�عار الأوراق المالي�ة لا تختل�ف إلا قل�يلاً الأوراق المالية ، أم�ا ف�ي الأ
من صفقة إل�ى أخ�رى ، ين�تج ع�ن ذل�ك أن المتع�املين ب�الأوراق المالي�ة وص�انعي الأس�واق 

  ).٢٠٠٧،١٧٧زيود،واخرون(يكونون أقل عرضة للخسارة في الأسواق العميقة 

  سوقعلاقة سیولة سوق الأوراق المالیة بتطویر وكفاءة ال:ثانیا

تمث��ل الس��يولة س��مة أساس��ية لتط��وير س��وق الأوراق المالي��ة وعام��ل مه��م ي��ؤثر عل��ى كف��اءة   
وھ���ذا يعن���ي إن ھن���اك   .السوق، فكفاءة السوق تتحسن بزيادة سيولة السوق وبشكل محدد
 Muranaga and(علاق���ة طردي����ة ب����ين كف���اءة وس����يولة س����وق الأوراق المالي���ة 

Shimizu, 2000, 2 ( خلال الآتيويمكن تحليل ذلك من:  

عن��دما تتمت��ع الس��وق بكف��اءة عالي��ة فأن��ه م��ن المتوق��ع أن يك��ون حج��م الت��داول فيه��ا واس��عا،   
وبكلفة منخفضة مع وجود نسبة محدودة من المخاطر وذل�ك بفع�ل م�ا تملك�ه ھ�ذه الس�وق م�ن 
إمكانية واسعة لعرض المعلومات المتعلقة بأس�عار الأوراق المالي�ة، وع�ن أوض�اع الش�ركات 

فض��لا ع��ن ان الأرب�اح الغي��ر اعتيادي��ة .ة وعل��ى المتع��املين جم�يعهم م��ع ھ��ذه الس�وقالمس�اھم
تنعدم فيها، وتبقى الأرباح الاعتيادية، ومن ثم لا يستطيع القلة من المتعاملين التأثير في ق�وى 
السوق، وان ذلك يعمل على زيادة حجم التداول في الأوراق المالية التي تص�احبها زي�ادة ف�ي 

السوق، وبعكس ذلك ف�ي حال�ة وج�ود كلف�ة مرتفع�ة للمتع�املين ف�ي الس�وق الت�ي درجة سيولة 
تنط��وي عل��ى وج��ود مخ��اطر كبي��رة م��ع ع��دم المعرف��ة التام��ة بمتغي��رات الس��وق بس��بب قل��ة 
المعلوم�ات الخاص�ة به�ا وس��ينعكس ذل�ك بص�عوبة ت�داول الأوراق المالي��ة ف�ي الس�وق، الأم��ر 

درجة السيولة التي يوفرھا السوق في الاقتص�اد الذي يعني محدودية حجم التداول وانخفاض 
  ).٢٥، ٢٠٠٢العاني، (

  مؤشرات قیاس سیولة سوق الأوراق المالیة:ثالثا

لأغ�راض ھ�ذه الدراس�ة ت�م اس�تخدام ث�لاث مق�اييس للس�يولة الش�ائعة الاس�تخدام ف�ي أدبي��ات   
  :المالية والمصرفية وھذه المقاييس ھي

  )MV/ GDP(ي الإجماليالقيمة السوقية إلى الناتج المحل -١
يطل��ق عل��ى القيم��ة الس��وقية برس��ملة الس��وق المالي��ة وھ��ي تمث��ل قيم��ة أس��هم الش��ركات فيم��ا   

يتعل��ق بالس��عر الح��الي للس��وق، وتعتب��ر مؤش��را جي��دا لقي��اس حج��م الس��وق وتس��تخرج القيم��ة 
  -):Benic and Franic, 2008, 481(السوقية وفقا للمعادلة الآتية 

  سعر السهم الواحد× عدد الاسهم المدرجة في السوق = رسملة السوق المالية
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١٢١

وتعتبر القيمة السوقية مؤشرا جيدا لقياس سيولة سوق الأوراق المالية عند اخذ نس�بتها إل�ى   
الناتج المحلي الإجمالي، أي أن ھذه النسبة تمثل حجم السوق الى الاقتصاد وھي تعكس م�دى 

لال قيمته�ا الس�وقية فكلم�ا ارتفع�ت النس�بة دل إسهام السوق في الناتج المحلي الإجمالي من خ�
يوض�ح ارتف�اع ) ١(والش�كل ). ٢٠٠٢،٦٤الع�اني،(ذلك على سيولة أعل�ى يتمت�ع به�ا الس�وق 

للأسواق عينة البحث خلال مدة الدراسة حيث سجلت عمّان أعل�ى النس�ب  MV/CDPنسبة 
تف��اع م��ن وتلته��ا الكوي��ت وبنس��بة ار ٣٧٦.٩إل��ى  ٧٤.٩وبق��در م��ن  ٢٠٠٧-١٩٩٤م��ن ع��ام 

وبع�دھا البح�رين وبنس�بة ارتف�اع  ٢١٤.٥إل�ى  ٧.٦ثم مصر وبنس�بة م�ن  ٢٣٣.٧إلى  ٤٣.١
وكان��ت ادن��ي .١٤٦.٩إل��ى  ٣٠.٧والس��عودية وبنس��بة ارتف��اع م��ن  ١٥٨.١إل��ى  ٨٩.٤م��ن 

 ١٩.٧٣وم��ن ٦٥.٤٠إل��ى  ١٤.٥٢مس��تويات الارتف��اع لس��وق مس��قط وبي��روت وبنس��بة م��ن
ارتفاع�ا وبنس�بة  ٢٠٠٧-٢٠٠٣وق دب�ي م�ن ع�ام على التوالي وأخي�را س�جل س�  ٩٤.١٠الى
وكنتيجة نهائية فإن توفر الس�يولة مؤش�ر ف�ي ص�الح تنش�يط س�وق . ١٢٤.٨٠الى ٤٩.٣٣من 

  .الأوراق المالية

الشكل (1)

لي الاجمالي ناتج المح القیمة السوقیة الى ال
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  من إعداد الباحثة): ١(الشكل 

  )(نسبة حجم التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي  -٢
ه م��ن أس�هم ف��ي س�وق الأوراق المالي��ة وبمختل��ف ويقص�د بحج��م الت�داول قيم��ة م�ا ي��تم تداول�  

الع�اني، (ويع�د مؤش�را جي�دا لقي�اس مس�توى نش�اط الس�وق .الأس�عار خ�لال فت�رة زمني�ة معين�ة
ويعد أيضا مؤشرا جيدا لقياس سيولة سوق الأوراق المالية عند اخذ نسبته إل�ى ). ٢٠٠٢،٥٤

ولجمي��ع أس��واق  TV/GDpيوض��ح ارتف��اع نس��بة ) ٢(والش��كل . الن��اتج المحل��ي الإجم��الي
العينة خلال م�دة الدراس�ة وان ك�ان الارتف�اع مت�دنيا ف�ي الأغلبي�ة منه�ا، فق�د حقق�ت الس�عودية 

ا عمّ��ان وبنس���بة ارتف��اع م��ن  ١٧٦.٦إل��ى  ٠.٥٢أعل��ى النس��ب وبق��در م���ن  إل���ى  ١.٦وتليه��
إل�ى  ٠.١٨وكانت أدنى النس�ب لمص�ر وبنس�بة م�ن  ١٣٩.٥إلى  ١.٧ثم الكويت من  ١٥٦.٢
ثم بي�روت  ٤.٨إلى  ٢.٨والبحرين وبنسبة من  ١٣.٥٤إلى  ١.٨٨ط وبنسبة منومسق ٧٨.٥

إما بالنسبة لسوق دبي فارتفع مؤشر حجم التداول إلى الن�اتج   ٢٦.٨٣إلى  ٠.٥٥وبنسبة من 
  .   ٨٠.٨٩إلى  ١٦.٣٣بنسبة من  ٢٠٠٧-٢٠٠٣المحلي الإجمالي له من عام 

%)
( 



  
  
  
  
  
  

  ٢٠١١/   ٢٣–العدد /  ٧ -المجلد / مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة  ة الإدارة والاقتصاد         كلی -جامعة تكریت 
   

  

١٢٢

الشكل (2)  

حجم التداول الى الناتج المحلي الاجمالي
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  من إعداد الباحثة): ٢(الشكل 

ـــة خـــلال مـــدة معینـــة كنســـبة   :TRN: رانمعدل الدو  -٣ ویمثـــل قیمـــة الأســـهم المتداول
  -:أي أن) Benic and Franic, 2008, 481(مئویة من القیمة السوقیة لتلك المدة 

  حجم التداول  =معدل الدوران 
  القیمة السوقیة                  

ق المالي�ة ويس�تخدم ويعد معدل الدوران من المؤشرات المهمة التي تقيس سيولة س�وق الأورا
مع��دل ال��دوران الع��الي ف��ي معظ��م الأحي��ان بوص��فه مؤش��را عل��ى أن كل��ف إتم��ام الص��فقات أو 

ويعتب�ر مع�دل ).  Levine and Zervos, 1996, 8(المع�املات المالي�ة منخفض�ة 
) MV\GDP(الدوران ھ�و الأكث�ر ملائم�ا كمقي�اس لس�يولة س�وق الأوراق المالي�ة م�ن نس�بة 

القيمة السوقية وقيمة التداول تكون منسوبة إلى حجم الاقتص�اد أي  لأن) TV\GDP(ونسبة 
بي��ان الس��يولة الت��ي توفرھ��ا س��وق الأوراق المالي��ة ف��ي الاقتص��اد بينم��ا مع��دل ال��دوران يعط��ي 

 Choi(قيمة التداول منسوبة إلى القيمة السوقية أي بيان السيولة الموجودة في السوق نفسه 
and Cook,2005,7 ( والش��كل)وض��ح ارتف��اع بمع��دل ال��دوران للأس��واق عين��ة ي) ٣

فقد سجلت الس�عودية أعل�ى . البحث خلال مدة الدراسة وان كان الارتفاع متدنيا للاغلبية منها
لكوي�ت ف�ي المرتب�ة الثاني�ة وج�اءت ا ١٢٠.٢إل�ى  ١.٧النسب حيث ارتفع معدل الدوران من 

ا عمّ�ان وبنس��بة م�ن   ٦٢.٣٥إل��ى  ٤.١٦وبنس�بة ارتف�اع م�ن  وس��جلت  ٣٦.٦إل�ى  ٢.٢وتليه�
 ٤١.٤إل��ى  ٢.٤مص��ر ومس��قط وبي��روت والبح��رين أدن��ى نس��بة لمع��دل ال��دوران وبنس��بة م��ن 

وس��جلت .عل��ى الت��والي ٣.٠إل��ى  ٣.١وم��ن  ٢٨.٥١ال��ى ٢.٧٩وم��ن ٢٠.٧إل��ى  ١٢.٩٨وم�ن
إل��ى  ٣٣.١٢بنس��بة م��ن ٢٠٠٧-٢٠٠٣ا لمؤش��ر مع��دل ال��دوران م��ن ع��ام س��وق دب��ي ارتفاع��

٦٤.٨٢. 

(%) 
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الشكل (3)  

معدل الدوران
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  من إعداد الباحثة): ٣(الشكل 

اس��تخدام النم��وذج الإحص��ائي لقی��اس وتحلی��ل العلاق��ة ب��ین س��یولة س��وق :رابع��ا
  الأوراق المالیة والنمو الاقتصادي

الي�ة ت�رتبط يفترض النموذج أن س�يولة س�وق الأوراق الم  :فرضیة وتوصیف النموذج -١

بعلاقة طردية ومعنوية مع معدل النمو الاقتصادي من خلال ما توفره ھذه السوق من أم�وال 
  .متاحة للاقتصاد ومن ثم تيسير عملية الاستثمار وزيادة النشاط الاقتصادي

وبذلك فإن النموذج ال�ذي س�يربط المؤش�رات الت�ي تق�يس س�يولة س�وق الأوراق المالي�ة م�ع   
ھو نموذج الانح�دار الخط�ي البس�يط ) المتمثل بنمو الناتج المحلي الإجمالي(النمو الاقتصادي 

ال�ذي ي�تم توص�يفه باس�تخدام بيان�ات س�نوية للسلاس�ل الزمني�ة ل�بعض ال�دول العربي�ة المنظم��ة 
  : لقاعدة بيانات صندوق النقد العربي ومن ثم سيتم توصيف الأنموذج بالصيغ الثلاثة الآتية

 g.GDP = a + b1 TRN +ui   النموذج الأول

 g.GDP = a + b2 TV\GDP النموذج الثاني
+ui 

 g.GDP = a + b3 MV\GDP النموذج الثالث
+ui 

  :المتغير المعتمد: حيث أن
g.GDP  :معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي.  

  :المتغيرات المستقلة
TRN :معدل دوران الأسهم.  

TV\GDP  :الناتج المحلي الإجمالي/ حجم التداول.  

(%) 



  
  
  
  
  
  

  ٢٠١١/   ٢٣–العدد /  ٧ -المجلد / مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة  ة الإدارة والاقتصاد         كلی -جامعة تكریت 
   

  

١٢٤

MV\GDP  :الناتج المحلي الإجمالي/ القيمة السوقية.  
Ui :المتغير العشوائي.  

  نتائج التقدیر -٢

 )١(الجدول 
  نتائج تقدیر تأثیر سیولة سوق الأوراق المالیة في النمو الاقتصادي للدول عینة البحث

  الدول
 

  B1 *t % R2 STDEV الأنموذج القياسي
 

D.W 

ية
ود

سع
ال

 

 2.44 0.02534 4.8 0.78 0.01972 النموذج الأول

 2.46 0.02148 10.5 1.19 0.0255 النموذج الثاني

 2.46 0.04902 18.1 1.63 0.07974 النموذج الثالث

ت
وي

لك
ا

 

 1.85 0.1103 33.2 2.44 0.2693 النموذج الأول

 1.96 0.05795 33.1 2.44 0.14118 النموذج الثاني

 1.84 0.05867 21.6 1.82 0.10666 النموذج الثالث

ن
ري

ح
الب

 

 1.39 0.9960 9.5 1.12 1.1157 النموذج الأول

 1.39 0.7762 1.6 0.44 0.3397 النموذج الثاني

 1.75 0.07051 12.4 1.30 0.09185 النموذج الثالث

صر
م

 

 1.08 0.1991 4.5 0.76 0.1506 النموذج الأول

 1.09 0.09539 10.1 1.16 0.11090 النموذج الثاني

 1.07 0.04114 5.9 0.87 0.03572 الثالثالنموذج 
ن
رد

لأ
ا

 

 2.82 0.03741 12.3 1.29 0.04843 النموذج الأول

 2.75 0.01043 10.8 1.20 0.01256 النموذج الثاني

 2.77 0.007108 14.5 1.42 0.010128 النموذج الثالث

ط
سق

م
 

 ١.٨١ ٠.١٨٢١ ١١.٦ ١.٢٦- ٠.٢٢٨٨- النموذج الأول

 ١.٩٠ ٠.٣٧٥٠ ١١.٣ ١.٢٤- ٠.٤٦٣٩- النموذج الثاني

 ١.٨٠ ٠.١٨٤٤ ٢.٨ ٠.٥٩- ٠.١٠٨٢- النموذج الثالث

ت
رو

بي
 

 ١.٣١ ٠.١٠١٢ ١٠.٤ ١.٠٨- ٠.١٠٩١- النموذج الأول

 ١.٣٨ ٠.١١٥٤ ٣.١ ٠.٥٦- ٠.٠٦٥٠- النموذج الثاني

 ١.٣٨ ٠.٠٣٥٦- ٣.٥ ٠.٦٠- ٠.٠٢١٤- النموذج الثالث

ي
دب

 

 ١.١٥ ٠.١١٠٥ ١١.٧ ٠.٦٣ ٠.٠٦٩٨ النموذج الأول

 ١.٠٨ ٠.٠٠٧٦ ٠.٣ ٠.٠٩ ٠.٠٨٤٣ النموذج الثاني

 ١.٤٨ ٠.٧٤٢٢ ٢٦.٨ ١.٠٥ ٠.٠٧٧ النموذج الثالث

� t : ٥معنویة عند مستوى.%  
والذي یظهر النتائج التقدیریـة للنمـاذج الثلاثـة، نجـد أن المؤشـرات التـي ) ١(من خلال الجدول 

 tلاقتصــادي للــدول المــذكورة وهــذا مــا أظهرتــه قیمــة تقــیس الســیولة لا تــؤثر معنویــا فــي النمــو ا
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 ٢Rالمحسـوبة اقـل مــن الجدولیـة ومـا یؤكـد ذلـك معامـل الارتبــاط  tللنمـاذج حیـث كانـت قیمـة 
الــذي ظهــر ضــعیفا جــداً ،كمــا إن إشــارة العلاقــة ظهــرت ســالبة لــبعض الأســواق أمثــال بیــروت 

  .ومسقط ، وجاءت النتائج مخالفة لفرضیة البحث 
  

  :من خلال البحث تم التوصل إلى الاستنتاجات التالیة: اجاتالاستنت

تعد السيولة عاملا مهما ي�ؤثر عل�ى كف�اءة الس�وق وھ�ي مؤش�ر يمث�ل عم�ق الس�وق، وان  -١

الأسواق المالية التي تتسم بالكفاءة يك�ون له�ا أث�راً ايجابي�اً ف�ي النم�و الاقتص�ادي والعك�س 
  .بالعكس

ش�اركين ف�ي عم�ل س�وق الأوراق المالي�ة يفق�دون الثق�ة إن أي نقص في السيولة يجع�ل الم -٢
  .في توقعاتهم على الأسعار المستقبلية

ارتفاع نسب الس�يولة للأس�واق عين�ة البح�ث خ�لال م�دة الدراس�ة، ول�وحظ أن ال�دول الت�ي  -٣
فيها أسواق الأوراق المالية أكثر تطورا تنمو فيها معدلات السيولة أعلى م�ن ال�دول الت�ي 

سواق جيدة التطور، وبالمقابل فإن الدول الت�ي فيه�ا أس�واق الأوراق المالي�ة تكون فيها الأ
  .غير متطورة تشهد أدنى مستويات السيولة

أثبتت النتائج القياسية عدم وجود تأثير معنوي بين مؤشرات سيولة سوق الأوراق المالي�ة  -٤
لك إل�ى عوام�ل والنمو الاقتصادي،وھذا يتنافى مع فرضية البحث وقد يرجع السبب في ذ

كثيرة أخرى غير السيولة التي توفرھا سوق الأوراق المالية تؤثر في النم�و الاقتص�ادي، 
ويمكن القول أيضا انه قوة العلاقة بين سيولة السوق والنمو الاقتص�ادي تع�ود إل�ى كف�اءة 
وحج��م الس��وق، فالس��وق الغي��ر كف��وءة أو قليل��ة الكف��اءة تم��ارس دورا ض��عيفا ف��ي النم��و 

ي ولعل عدم اتسام اسواقنا العربية بالكفاءة جعلها تمارس دورا ض�عيفا ج�دا ف�ي الاقتصاد
الك��داوي (وان نت��ائج ھ��ذه الدراس��ة تؤك��د م��ا انته��ت إلي��ه دراس��ة .النم��و الاقتص��ادي له��ا 

إخف�اق و ع�دم فعالي�ة الأس�واق المالي�ة العربي�ة إذ تم تفسير ضعف العلاق�ة إل�ى ) ٢٠٠٧،
  . مطلوب منها وھو ترقية النمو الاقتصاديھذه الأسواق في تحقيق الدور ال

  :من خلال الاستنتاجات السابقة تم التوصل الى المقترحات الاتیة:المقترحات

ــدویر كــم مناســـب مــن الامــوال لتحقیـــق الســیولة اللازمــة للمجتمـــع  -١ ضــرورة تــوفیر واعـــادة ت
  .،ودعم الاستثمارات ذات الاجال المختلفة

وعي للجمهــور باهمیــة التعامــل فــي اســواق الاوراق المالیــة ضــرورة الســعي لزیــادة درجــة الــ -٢
  .وتحویلهم الى مستثمرین فاعلین في الاقتصاد القومي

تمویـــل عملیـــة التنمیـــة الاقتصـــادیة وذلـــك بمســـاعدة حكومـــات الـــدول علـــى الاقتـــراض مـــن  -٣
  .الجمهور لاغراض تمویل مشروعات التنمیة والاسراع بمعدلات النمو الاقتصادي لدیها
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  مصادرال

  المصادر العربیة

ـــیا،  -١ الاســــكوا،المجموعة الإحصــــائیة لمنطقــــة اللجنــــة الاقتصــــادیة والاجتماعیــــة لغربــــي آسـ
  .، الأمم المتحدة، نیویورك٢٢، العدد )٢٠٠٣(

أسـبابه (اندماج الأسـواق المالیـة الدولیـة "،)٢٠٠٢(العاني،عماد محمد علي عبد اللطیف  -٢
  .،بیت الحكمة،بغداد)"وانعكاساته على الاقتصاد العالمي

دو الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق المالي�ة ف�ي " ،وآخرون،)٢٠٠٧(زيود،لطيف، -٣
سلس�لة العل�وم -،مجلة جامع�ة تش�رين للدراس�ات والبح�وث العلمي�ة"ترشيد قرار الاستثمار

  .،سورية١،العدد،٢٩الاقتصادية والقانونية ،المجلد

ـــى  -٤ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــائیات علـــ ــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــي، إحصــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ــــ ــد العربـــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ــــ ـــندوق النق ــ ـــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ــــع                      صـــ ـــــ ـــــ ـــــ ــــ ـــــ الموقــــ
 www.amf.org.ae  

دور الاســـواق المالیـــة فـــي النمـــو الاقتصـــادي فـــي "،)٢٠٠٧(كـــداوي،طلال محمـــود عزیـــز،-٥
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  )١(الملحق 
  (%)لى الناتج المحلي الإجمالي القیمة السوقیة إ

 دبي بيروت مسقط عمان مصر البحرين الكويت السعودية السنوات
1994 30.654 43.077 89.389 7.64 74.874 14.52 - - 
1995 32.544 54.236 80.464 13.355 71.67 14.27 - - 
1996 33.887 70.84 82.835 22.381 72.259 18.05 19.73 - 
1997 36.168 94.01 124.257 30.88 80.56 46.58 22.93 - 
1998 29.293 74.216 110.061 33.455 83.784 32.3 18.31 - 
1999 37.49 70.004 107.307 43.757 81.556 27.6 14.36 - 
2000 34.894 57.627 81.864 37.967 66.894 17.64 11.69 - 
2001 39.118 84.784 81.009 31.407 81.954 13.05 9.01 - 
2002 42.593 98.87 76.709 38.73 83.455 21.07 8.27 - 
2003 72.073 144.734 97.94 47.023 129.62 29.97 9.64 49.33 
2004 120.627 142.104 121.118 77.902 201.48 26.54 14.21 133.6 
2005 204.104 205.78 132.59 147.16 384.923 35.79 29.85 63.24 
2006 94.451 171.48 140.925 161.961 289.602 38.13 50.44 127.7 
2007 146.945 223.736 158.137 214.485 376.92 65.4 94.1 124.8 

  -:من إعداد الباحثة بالاعتماد على المصادر أدناه: المصدر        

، الع�دد )٢٠٠٣(الاسكوا، المجموعة الإحصائية لمنطقة اللجن�ة الاقتص�ادية والاجتماعي�ة لغرب�ي آس�يا،  -١

  .، الأمم المتحدة، نيويورك٢٢

           www.amf.org.aeصندوق النقد العربي، إحصائيات على الموقع      -٢

  
  )٢(الملحق 

  (%)حجم التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي 
 دبي بيروت مسقط عمان مصر البحرين الكويت السعودية السنوات

1994 0.52 1.72 2.792 0.18 1.64 1.88 - - 
1995 0.49 7.23 1.813 0.77 1.28 1.52 - - 
1996 2.05 28.33 2.913 1.59 1.55 3.8 0.55 - 
1997 3.13 30.7 7.489 2.56 2.27 24.68 4.81 - 
1998 1.74 5.93 9.372 2.29 3.59 16.88 2.54 - 
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1999 3.73 2.68 6.66 4.13 1.27 4.58 0.67 - 
2000 2.06 1.9 3.033 2.33 1.06 2.76 0.87 - 
2001 2 6.41 3.072 2.29 3.82 2.07 0.38 - 
2002 8.264 34.699 1.421 4.485 9.994 1.16 0.32 - 
2003 72.716 125.822 2.571 7.452 30.704 5.54 0.79 16.33 
2004 176.196 99.47 3.708 10.521 57.382 7.6 1.24 129.31 
2005 305.198 138.661 4.612 41.384 235.639 9.82 5.04 97.24 
2006 385.422 76.216 8.198 69.518 190.024 6.06 10.6 82.77 
2007 176.556 139.504 4.816 78.523 156.152 13.54 26.83 80.89 

  -:من إعداد الباحثة بالاعتماد على المصادر ادناه: المصدر        
، الع��دد )٢٠٠٣(ة لمنطق��ة اللجن��ة الاقتص��ادية والاجتماعي��ة لغرب��ي آس��يا، الاس��كوا، المجموع��ة الإحص��ائي -١

  .، الأمم المتحدة، نيويورك٢٢
   www.amf.org.ae صندوق النقد العربي، إحصائيات على الموقع         -٢

  )٣(الملحق 
  (%)معدل دوران الأسهم 

 السنوات
السعود

 عمان مصر البحرين الكويت ية
 دبي بيروت مسقط

1994 1.71 4.16 3.12 2.38 2.21 12.98 - - 
1995 1.51 13.93 2.25 5.8 1.81 10.71 - - 
1996 6.07 39.09 3.52 7.14 2.15 21.05 2.79 - 
1997 8.66 32.66 6.03 8.28 2.82 52.99 20.99 - 
1998 5.95 8 8.52 6.8 4.3 52.27 13.89 - 
1999 9.96 3.84 6.21 9.45 1.56 16.6 4.71 - 
2000 5.91 3.3 3.71 6.15 1.59 15.67 7.45 - 
2001 5.13 7.56 3.79 7.3 4.66 15.94 4.24 - 
2002 19.4 35.09 1.85 11.58 11.97 5.51 3.83 - 
2003 100.8 86.9 2.6 15.8 23.6 18.5 8.19 33.12 
2004 146 69.9 3 13.5 28.4 28.65 8.76 96.78 
2005 149.5 67.3 3.4  28.1 61.2 27.45 16.9 107.81 
2006 408 39.2 5.8 42.9 65.6 15.9 21.02 64.82 
2007 120.15 62.351 3.045 41.428 36.61 20.7 28.51 64.82 

  -:من إعداد الباحثة بالاعتماد على : المصدر       
   www.amf.org.ae صندوق النقد العربي، إحصائيات على الموقع      -      

  
  
  )٤(الملحق 

  (%)معدلات النمو الاقتصادي 
 دبي بيروت مسقط عمان مصر البحرين الكويت السعودية السنوات

1994 0.75 0.78 6.58 1.5 6.18 4.12 - - 
1995 -0.43 4.28 1.94 8.45 6.67 8.01 - - 
1996 7.66 9.52 3.58 4.83 -4.33 10.43 8.90 - 
1997 21.32 -0.34 3.93 6.66 7.4 2.97 4.53 - 
1998 -11.35 -14.34 -2.3 7.8 3.31 -10.52 4.57 - 



  
  
  
  
  
  

  ٢٠١١/   ٢٣–العدد /  ٧ -المجلد / مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة  ة الإدارة والاقتصاد         كلی -جامعة تكریت 
   

  

١٢٩

1999 11.71 12.77 8.45 3.6 2.24 10.98 1 - 
2000 18.39 23.02 21.26 7.41 3.28 27.94 1.13 - 
2001 -2.78 -8.69 0.7 -4.56 4.26 1.22 2.31 - 
2002 13.02 8.25 7.64 -15.08 4.87 2.22 7.72 - 
2003 13.1 24.43 12.93 -9.69 4.72 6.95 4.47 14.59 
2004 16.31 22.54 12.62 -17.41 8.24 12.91 5.27 14.39 
2005 25.07 30.57 16.78 10.49 6.74 22.48 0.43 18.29 
2006 8.91 22.09 15.03 6.7 5.2 12 0.05 12.77 
2007 2.94 4.5 13.05 8.83 6.53 1.80 3.89 2.32 

  -:من إعداد الباحثة بالاعتماد على المصادر أدناه: المصدر        

، الع��دد )٢٠٠٣(الاس��كوا، المجموع��ة الإحص��ائية لمنطق��ة اللجن��ة الاقتص��ادية والاجتماعي��ة لغرب��ي آس��يا،  -١
  .، الأمم المتحدة، نيويورك٢٢

   www.amf.org.ae صندوق النقد العربي، إحصائيات على الموقع    -٢
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