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Abstract: 

This study intended to ascertain and examine indicators of stock markets performance impect on the 

economic growth in the Arab countries through GDP (gross domistic product) The appropriate Descriptive 

Approach And the Inductive Method had been relied on to carry out the nature of this study. In addition, it 

was based on the Standard Quantitative Method through PANEL Model of several Arab countries 

represented in Algeria, Jordan, Saudi Arabia and the United Arab Emirates from 2000 to 2017. 

 The study ascertained that bouth the market value and the number of listed comanies have an effect 

on GDP. Yet, this effect remains weak. 



  

  دراسة قياسية على -أثر مؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي    زحوفي نور الدين، دبوب يوسف

 عينة مختارة من الدول العربية الاقتصادي

       While the trading volume index is still trifling and insignificant, in other words, based on some 

indicators, the Arab stock market started to effect  the economic growth. In spite of this fact, this influence is 

still weak  in comparision to the developed contries. 
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  مفهوم�أسواق�0وراق�ا�الية�أسس�فعالي��ا�ومؤشرات�أدا��ا .3
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وشراء
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  :تحسب
بالع,قة
ا>والية. تعكس
مدى
إسهام
هذه
السوق
Gي
الناتج
ا>ح;ي
Rجما"ي
?وراق
ا>الية
وîي

  سعر
السهم
الواحد× عدد
?سهم
ا>درجة
Gي
السوق
= القيمة
السوقية
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يمثل
قيمة
عدد
?سهم
ا>تداولة
أو
معام,¿¾ا
خ,ل
فopة
زمنية
محددة،
كما
يعرف
ع;ى
: حجم�التداول -


من
أهم
مؤشرات
انه
قيمة
?سهم
ا>تداo¨ويعت
 ولة
فع,
بمختلف
?سعار
خ,ل
فopة
زمنية
محددة،

  .قياس
نشاط
أسواق
?وراق
ا>الية

تمثل
عدد
?سهم
ا>تداولة
خ,ل
فopة
زمنية
محددة
Gي
سوق
معينة
مضروبا
: قيمة�0سهم�ا�تداولة-

  .Gي
سعر
السهم

�الدوران- 
ا>تدا
:معدل 
?سهم 
لعدد 
النقد 
قيمة 
فñ¾ا
يمثل 
ا>كتتب 
?سهم 
عدد 
إجما"ي 
إ"ى ولة

  :              يعطى
بالع,قة
òتية. وا>صدرة،
يعد
من
أهم
مؤشرات
قياس
حركة
السوق
وسيولÃ¾ا






















  القيمة
السوقية/ حجم
التداول =معدل
الدوران


العدد
الك;ي
للشركات
ال«\
طرحت
أسهمها
Gي
سوق 
:عدد�الشركات�ا�درجة-
أوراق
مالية
معeن
خ,ل

  .فopة
زمنية
محددة،
وتعد
من
أهم
مؤشرات
قياس
عمق
وكفاءة
السوق 


:عدد�0سهم�ا�تداولة-
العدد
الك;ي
لôسهم
ا>تداولة
Gي
سوق
أوراق
مالية
معeن
خ,ل
فopة
زمنية


بصورة
حقيقية
عن
حركة،
نشاط
وسo¨يع
w

انهwإ
يولة
محددة،
رغم
انه
مؤشر
معتمد
Gي
القياس

  .السوق 


:عدد�الصفقات-
عدد
عمليات
البيع
والشراء
ال«\
تمت
ع;ى
?سهم
ا>تداولة
Gي
سوق
أوراق
مالية

 .معeن
خ,ل
فopة
زمنية
محددة
وهو
مؤشر
يعكس
نشاط
وسيولة
السوق 


:عدد�أيام�التداول -
يقصد
به
عدد
?يام
ال«\
افتتحت
فيه
البورصة
وحدثت
Gي
عمليات
تدول
فع,،


يمكن
فهناك
مw

Gي
أيام
معدودات،
لذاwإ

ً
wتداو

نشهد
عليهwو

طوال
السنة

ً
ن
?سهم
ما
يكون
خام,


للسوق
ح 
يعكس
الظروف
ا>الية 
وهو
مؤشر
مهم 
تداول 
عملية 
أية 
فيه 
تجرى 
لم 
ال«\ ساب
?يام

  .و�قتصاد
ككل

   الدور�"قتصادي��سواق�0وراق�ا�الية 2.3

لية
ع;ى
تحقيق
جملة
من
الوظائف
و?دوار
�قتصادية،
يمكن
إبراز
تعمل
أسواق
?وراق
ا>ا

  :أهمها
Gي
العناصر
ا>والية

توفر
الفرص
Îصحاب
الoåوات
ا>الية
لتحويل
موجودا¿¾م
من
?وراق
ا>الية
إ"ى
 :تأمrن�السيولة - 


وه 
مع
انخفاض
تكلفة
التحويل،oåأك

وبسرعةo¨أك

فإن
نقود
Gي
أي
وقت
يحتاجون
فيه
لسيولة كذا


فرصة
الحصول
ع;ى
السيولة
وفرصة
العائد
Gي
( أسواق
?وراق
ا>الية
توفر
للمدخرين
فرصتeن
هما


وهذا
ما
يشجع
ا>دخرين
ع;ى
استثمار
مدخرا¿¾م
فñ¾ا،
)125،صفحة
2010الدعم\
عباس،
( )آن
واحد،


وGي
نفس
الوقت
تتمتع
الشركات
بإمكانية
دائمة
للحصول
ع;ى
رأس
ا>ال
من
خ,ل
إصدار
ا>زيد
من


Gي. ?سهم 
تساهم 
أن 
?سواق 
هذه 
توفرها 
ال«\ 
للسيولة 
مستويات
�دخار
 لذلك
يمكن 
من الرفع


مما
ينعكس
ع;ى
تطوير
العادات
�دخارية
لدى
?فراد
 ?جل طويلة �ستثمارات وتدعيم

وتوسيعها
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ولة
تعرض
عمليات
السوق
>خاطر
وزيادة
حجم
�ستثمارات
ونموها
Gي
ا>جتمع،Gي
حeن
أن
غياب
السي


عديدة
عند
الشراء
والبيع،
فا>شopي
يكون
مج¨oا
ع;ى
دفع
سعر
أع;ى
للبائع
wمت,ك
الورقة
ا>الية،
كما

-Morvan,2009,pp09,( يمكن
للبائع
أن
يتخ;ى
عن
ورقته
ا>الية
مقابل
سعر
أدنى
عن
قيمÃ¾ا
السوقية


ا>)،10 
ويبعد 
الطرفeن 
يضر
بمصالح 
وهو
ما 
السوق ، 
عن 
تمنح. ستثمرين 
أÇ¾ا  فرصة البنوك كما

  .الخزانة سندات تداول  خ,ل من قصoeة øجال سيولÃ¾ا فائض لتوظيف

- �تعمل
أسواق
?وراق
ا>الية
ع;ى
تخفيض
ا>خاطر
من
خ,ل
: تخفيض�ا�خاطر�وإرشاد�ا�ستثمر


ت 
محفظة 
حيث
تمكن
سوق
رأس
ا>ال
من
بناء 
توفرها ضم
أوراق
مالية
>ختلف
فرص
التنويع
ال«\



؛القطاعات
أو
ا>ؤسسات،
مما
يعمل
ع;ى
تخفيض
ا>خاطر
كما
يكون
التنويع
ع;ى
ا>ؤسسة
دو"ي
وليس


لخفض
ا>خاطرo¨أك
  .مح;ي
فقط،
مما
يتيح
فرصة


Gـــي
ا>قابـــل
تعكـــس
?ســـعار
Gـــي
ســـوق
?وراق
ا>اليـــة
ا>علومـــات
ا>تاحـــة
ع;ـــى
ا>ؤسســـات
ا>تداولـــة،
وكلمـــا

شاط
ومستقبل
ا>ؤسسـة
ارتفـع
سـعر
?وراق
ا>اليـة
الخاصـة
Ä¾ـا،
ومـن
ثـم
تعمـل
ا>ؤسسـة
ع;ـى
تحسن
ن


تحسeن
وضعها
ل,ستفادة
من
ارتفـاع
أسـعار
أوراقهـا،
مـن
هنـا
يمكـن
القـول
أن
حركـة
?سـعار
Gـي
السـوق


وهذا
ما
تعد
بمثابة
رقابة
ومرشد
للمديرين
وا>سoeين
لتحسeن
أوضاع
نشاطهم
وتحسeن
مركزهم
ا>ا"ي،

  .)256،صفحة
،2006-2005ساطوري،
( ينعكس
إيجابا
Gي
تحسeن
نمو
�ستثمارات



بeن
حملة 
أن
سوق
?وراق
ا>الية
يسمح
للشركات
بتحويل
ا>خاطر
عن
طريق
السوق
?و"ي
وتوزيعها كما

 ?

تحويل
?وراق
ا>الية
طويلة 
حeن
السوق
الثانوي
يعمل
ع;ى 
Gي جل
إ"ى
قصoeة
?وراق
ا>الية
ا>ختلفة،


?جل،
عن
طريق
السماح
بشراÖ¾ا
وبيعها
خ,ل
فopة
قصoeة
محددة،
مما
يؤدي
إ"ى
طمأنة
ا>ستثمر
Gي
قدرته


احتاج
إ"ى
ذلكº»وم
  .ع;ى
تسييل
هاته
?وراق
وقت
ما
أراد


تعمل
أسواق
?وراق
ا>الية
ع;ى
الربط
بeن
الوحدات
ذات
�حتياج
ا>ا"ي
ع;ى
:التمويل�ا�باشر - 
مواردها

بن
سليمان
بن
محمد
آل
( ا>الية
مباشرة
من
الوحدات
ذات
الفائض
ا>ا"ي
عن
طريق
إصدار
سندات
واسهم


 
2005سليمان، 
تجنب
مشكلة
،)42،صفحة 
مع 
ا>طلوبة 
?موال 
كمية 
ع;ى 
بالحصول 
لها 
يسمح مما


والتوقيت 
 القائمة الشركات مأما واسعة تمويل خيارات وإتاحة �ستثمار، لعملية ا>ناسب التكلفة

 .خاصة
أمام
الشركات
الجديدة
Gي
القطاع
�قتصادي
أو
ال«\
îي
قيد
التأسيس

حيث
أن
عم,ت
البيع
والشراء
Gي
سوق
?وراق
ا>الية
تعد
: ا�ساهمة�?ي�دعم�"ئتمان�الداخ*ي�والخار¡ي - 

اق
ا>الية
ا>تداولة
Gي
أسواق
مظهرا
من
مظاهر
�ئتمان
الداخ;ي،
حيث
ازدادت
مظاهر
�ئتمان
لتشمل
?ور 

بوكساني،
( أصبح
من
ا>مكن
قبول
هذه
?وراق
كغطاء
لعقد
القروض
ا>الية
حيث
 ?وراق
ا>الية
الدولية،

2005 -2006

  .)48،صفحة
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  بقيمة
عادلة ?صول  أسعار تحديد تعمل
أسواق
?وراق
ا>الية
ع;ى
 :ا�الية 0صول  أسعار تحديد - 

 ?صول  شراء راغºë التقاء خ,لها من وذلك التداول  عمليات خ,ل من عادلال السعر ويتحدد

 من بأع;ى مقومه من
شراء
أصول  ا>تعاملeن حماية يتم هنا من
)العرض( بيعها وراغºë ،)الطلب(ا>الية

  .)18،صفحةعويس
إبراهيم،
بدون
سنة( العادل سعرها من بأقل أصول  بيع أو سعرها

 ا>الية، العمليات تكاليف تعمل
سوق
?وراق
ا>الية
ع;ى
خفض: اليةا� العمليات تكاليف خفض - 

  .مرتفعة التكاليف هذه ستكون  سوق
كفء وجود فبدون 


:مختصة إدارة إ¤ى الفائض توجيه�ا�دخرات�وتحويل - 
تقوم
سوق
?وراق
ا>الية
بتشجيع
?فراد


وت وفر
لهم
Gي
ا>قابل
درجة
سيولة
ع;ى
استثمار
فوائضهم
Gي
قنوات
ادخارية
تؤمن
لهم
دخ,
إضافيا

 .)37،صفحة2012دريد
و
كامل،( عالية
مع
باûي
القنوات
�دخارية

�الخوصصة -  �عملية 
:تسهيل

كانت 
الناجحة 
ال¨oامج 
بأن 
العالم 
دول 
Gي 
تجارب
الخوصصةoeتش



للمؤسسات
ا>راد 
باستيعاب
?وراق
ا>الية 
تسمح 
وكبoeة 
منظمة 
سوق
أوراق
مالية 
بوجود مرتبطة


خوصصÃ¾ا،
Gي
حeن
أن
?سواق
ال«\
تعاني
من
ضعف
وعدم
توفر
بنية
أساسية
لدý¾ا
تؤدي
إ"ى
إعاقة

¾Äاستيعا

22-21زيدان
و
نورين،
( اعملية
الخوصصة
أو
عدم
o¨2006نوفم


من
هنا
يمكن
)5،صفحة،

  .القول
أن
نجاح
عملية
الخوصصة
بصورة
فعالة
يتطلب
سوق
أوراق
مالية
كفء
ونشط

�لتمو  -  �العموميحلقة 
 تعمل:  يل�"قتصاد©eتتم
 
وال«\ 
ا>تقدمة 
الدول 
Gي أسواق
?وراق
ا>الية



ا>وارد
ا>الية
طويلة
?جل
للمؤسسات
وRدارات
العمومية
لسد
حاجÃ¾مoeتوف
ببورصات
نشطة
ع;ى

 ب
ا>ا"يوتغطية
العجز
ا>ا"ي
لدý¾م،
كما
أÇ¾ا
تقدم
الدعم
ا>ستمر
للمحيط
�قتصادي
Gي
حالة
�ضطرا

)
  . )19،صفحة
2016-2015بوعبد
الله،

-�أوراق
 أسواق وجود: وجذب�0موال�ا�هاجرة�والتحوي|تج
للخار ا�حلية 0رصدة تدفق من الحد

كما
تسهم
Gي
عودة
 نحو
الدول
ا>تقدمة، ا>الية ?رصدة من
تدفق الدولة
ا>حل
يحد Gي متطورة مالية

 تحقيق Gي الدولة
ا>حل
لتساعد Gي استثمارها ليعاد الغربية والدول  مريكاوأ أوروبا ?موال
ا>هاجرة
إ"ى


Gي التنمية 
تساعد 
كما 
ا>ح;ي، 
�قتصادي 
والبناء  ا>حلية ?موال رؤوس استقطاب �قتصادية

 هذه استغ,ل ومنه ا>ح;ي، �ستثمار خدمة بغرض أجنبية مصارف Gي ا>ودعة أو الخارج Gي ا>ستثمرة


مما الداخل ا>همة
Gي ا>وارد
 .مجزية عوائد تحقق متنوعة استثمارية بدائل توفريؤدي
إ"ى

 والخدمات السلع قيمة لدفع بآلية �قتصاد بp©ويد ا>الية سوق
?وراق تقوم  :الدفع وسائل تحسrن -

 شيكاتال بتحصيل يقوم الذي ا>صرGي الجهاز خ,ل من وذلك السلع، أسواق Gي وبيعها شراÖ¾ا يتم ال«\

 البنوك بeن ?موال وتحويل ا>قاصة بعمليات يقوم كما والب,ستيكية Rلكopونية الدفع أدوات وإصدار

 تحويل بeن
العم,ت،أو التحويل عن
طريق أو ا>ختلفة ا>الية ?دوات وشراء بيع عمليات عن الناتجة
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( والرهن والشراء البيع عمليات عن الناتجة ?سهم 
أن
?وراق
ا>الية
)3ة،صفح2007عبادي، ،كما



Gي
سوق
التداول
إذا
كانت
سوقا 
للقيمة
حيث
يستطيع
حامله
تحويلها
إ"ى
نقود
فورا 
مستودعاo¨تعت

 . )89،صفحة
أبو
زيد،
بدون
سنة( نشطة

-��0جل �طويلة �"ستثمارية �بالنشاطات �0جل �قصqrة �"ستثمارية �النشاطات 
أسواق
: ربط تعمل


ربط
?وراق
ا>الية
طويلة
?جل
كاÎسهم
والسندات
باÎدوات
ا>الية
قصoeة
?جل
?وراق
ا>الية
ع;ى



مع 
للمضاربة 
يتعايش
الهامش
الضروري 
وهكذا 
العم,ت، 
ضمن
سوق 
ا>صرفية كشهادات
Rيداع



يؤدي
إ"ى 
هذه
?سواق
مماoeلتسي
 
فتتوفر
السيولة
ا>طلوبة النشاط
ا>حوري
ا>تمثل
Gي
�ستثمار،

  .)5،صفحة
العقريب
و
بلحمدي( كم
مصادر
التمويل
وتعزيز
الطلب
Gي
هذه
السوق ترا

-��jصدار �ومراقبة 
:تنظيم

ا>الية 
إصدار
?وراق 
ومراقبة 
تنظيم 
ع;ى 
ا>الية 
أسواق
?وراق تعمل

  .بقيمة
?صل
ا>حدد
لها،
مما
يسمح
بس,مة
التعامل
Ä¾ا
والثقة
Gي
قيمÃ¾ا

-�
باعتبارها: النقدية السياسة يةفاعل ا�ساهمة�?ي�زيادة  من ا>ركزي  البنك تمكن تؤدي
دورا
هاما


)77،صفحة
2013عادل،
( بفاعلية
 ا>فتوحة السوق  سياسة استخدامwمتداو
عن
طريق
دخول
السوق

 .فñ¾ا

-�
أسواق
?وراق
ا>الية
ا>رآة
العاكسة
:مؤشر�لقياس�النشاط�"قتصاديo¨قتصادي للنشاط تعت� 

 الشركات حقيقةو 
ا>الية أوراقها أسعار تنعكس
ع;ى حالة
نموها
ا>p©ايد ففي. ركوده أو انتعاشةحيث
 من

 ?سواق هذه Gي �ستثمار إ"ى توجههم حيث من للمستثمرين حافز بمثابة يعت¨o ?مر فإن لها، ا>صدرة

 نحو للمجتمع يةا>ال ا>وارد يوجه بما ا>صدرة، الشركات نشاط وفعالية كفاءة مدى تعكس ال«\

لطا>ا
 ال«\ الطفيلية القطاعات أمام الطريق ويسد �قتصادية التنمية Gي وا>ساهمة ا>نتجة القطاعات

  .)80،صفحة
2011أبو
عمشة،
( �قتصادية ?زمات تفاقم Gي ساهمت

-�تسمح
با>ديونية
الخارجية،
حيث
 يتعلق خاصة
>ا
:الدولة موازنة ع*ى الضغط تخفيف ?ي ا�ساهمة

للدولة
 شركا¿¾ا،
مما
يعطي من البعض Gي بمساهمات الدول  تلك ديون  سوق
?وراق
ا>الية
باستبدال

   .الخارجية مديونيÃ¾ا مشكلة فرصة
إضافية
بديلة
للتسديد
وخدمة
الديون
ومنه
التخفيف

-�
:ا�ساهمة�?ي�"ستقرار�ا�ا¤ي�والحد�من�تقلبات�أسعار�الفائدة
مالية
فعالة
إن
وجود
أسواق
أوراق


Gي
الدول
النامية
سوف
يقلل
من
اعتماد
الشركات
ع;ى
القروض
وبالتا"ي
يقلل
من
تأثرها
بأسعار
الفوائد



Gي
حالةº»ح
ا>تقلبة،
فالتمويل
عن
طريق
القروض
يتطلب
دفع
فوائد
ثابتة
باÑضافة
إ"ى
أصل
القرض


مرتبط
بربحية
الشركاتoeغ

الشركات
باعتبار
الدين 
غرايب( خسارة 
)427،صفحة
1994ة
و
خوري،،


لكن
Gي
حال
إصدار
أسهم
يجعلها
بمنأى
عن
ضغوط
التسديد
ويبقى
مؤشر
قابلية
السداد
لها
دائما
Gي

  .حالة
جيدة
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�الحديثة - �التكنولوجيا �واستقطاب �"ستثمار�0جن¯® 
مركزا
: جذب 
ا>الية 
?وراق 
أسواقo¨تعت


عن
طريق
شراء
أس\ëجن?
هم
الشركات
ال«\
تنشط
Gي
قطاعات
حيوية،
خاصة
wستقطاب
�ستثمار



إ"ى 
يسمح
بنقل
التكنولوجيا 
مما 
تبحث
عن
�ستثمارات
Rنتاجية
الضخمة، أن
الشركات
العم,قة

\ëجن?
  .الدولة
محل
�ستثمار
خاصة
إذا
كانت
البنية
التحتية
جيدة
وهاته
الدولة
تشجع
�ستثمار


ا>اليةتع: الوط°® "قتصاد بحالة التنبؤ- 
أسواق
?وراقo¨واتخاذ ت
 
توجيه الكلية
 Rجراءات آلية


حيث ا>ناسبة 
الدولة،  ا>ستقبلية �قتصادية للحالة مؤشرا ا>تداولة ?وراق
ا>الية أسعار تعد Gي

ال,زمة
 الopتيبات wتخاذ الدولة Gي �قتصاد شؤون ع;ى للقائمeن مبكر إنذار بمثابة تعت¨o ف²\ للب,د،

 Rسهم أسعار فانخفاض ?مر، يلزم عندما التصحيحية جراءاتو? o¨قتصاد إقبال ع;ى مؤشرا يعت� 

،صفحة
2013أديب
شندي،
( انتعاش مرحلة قدوم ع;ى مؤشرا يعت¨o أسعارها وارتفاع كساد، مرحلة ع;ى

161(. 


أسواق
?وراق
ا>الية
بدي,
تمويليا: التنمية خطط تمويل ?ي ا�ساهمة-o¨تعت

للحكومات
بدل
اللجوء


�قopاض
الخار�ي 
بطرح
أوراق إ"ى 
الحكومة 
تقوم 
فعالة 
وجود
سوق
أوراق
مالية  مالية ففي
حالة

أو
صكوك
تسمح
لôفراد
والشركات
وصناديق
التقاعد
وا>عاشات
بشراÖ¾ا،
مما
يسمح
بتغطية
 حكومية

 .  حاجا¿¾ا
التمويلية
وتنعكس
العوائد
ع;ى
تنمية
الداخل
بدل
خروجها
Gي
شكل
خدمات
للدين
الخار�ي

ه
ا>وارد
تعمل
أسواق
?وراق
ا>الية
ع;ى
توجي
:ا�وارد توجيه ?ي عالية كفاءة تحقيق ?ي ا�ساهمة-

 أن نرى  ما
تقدم ع;ى اقتصادي
بناءا وازدهار نمو يصاحبه ما وهو ربحية ?كoå ا>جاwت إ"ى �قتصادية

التمويلية،
 الناحية من خاص وبشكل �قتصادي عجلة
النمو دفع Gي وحيويا مهما دورا ا>الية لôسواق


مؤسسات
�دخار
والقطا تقوم ف²\ 
ا>دخرات
من
?فراد 
بتوجيه 
البلد
 عات
ذات
الفائض
ا>ا"ي Gي


فعالية
ونجاحا
إذا
كانت
هناك
مؤسسات
 وتحويلهاoåأك
إ"ى
قنوات
استثمارية
ذات
عائد
مرتفع
ويكون



القرار
�ستثماري 
واتخاذ 
بناء 
Gي 
تسهم 
ال«\ 
و�ستثمارات 
وا>شاريع 
الشركات 
تقييم 
Gي متطورة

 ع;ى Rقبال خ,ل من التمويل ع;ى الحصول  Gي ةصعوب تجد لن الناجحة ا>شاريع إن ا>ناسب،
حيث

يجعلها
مضطرة
إ"ى
�نسحاب
من
سوق
 مما ا>جدية، غoe للمشاريع تتوفر w مe©ة وîي أسهمها، شراء



الطبيعية 
وا>وارد 
ا>الية 
للموارد 
?مثل 
�ستغ,ل 
يتم 
وهكذا 
ا>ؤسساتي، 
والسوق 
ا>الية ?وراق

 .خاصة
Gي
ظل
ندرة
بعض
ا>وارد

-� التداول  عمليات ع;ى ع;ى
إحكام تعمل
أسواق
?وراق
ا>الية
الفعالة: jحكام�ع*ى�عمليات�التداول 

  وRجراءات
باعتبارها التصرفات س,مة يضمن بما ا>الية ?وراق Gي
ً
  مؤشرا

ً
�قتصادي،
 للمناخ دقيقا

الداعور
و
نواف
( اقتصادي مون أو انتعاش أو ركود من �قتصاد؛ به يمر ما معرفة يمكن خ,لها فمن


  .)817،صفحة
2009العابد،



  مجلـة�"قتصاد�الجديد  242-223  ص،)2020( )2جزء(01:العـــدد/  11 ا�جلد

 

233 
 

-�
:الحد�من�التضخم
تعمل
أسواق
?وراق
ا>الية
ع;ى
الحد
من
الضغوط
التضخمية،
وهذا
من
خ,ل



التقليل
من
Rصدار
النقدي
وأشباه 
Gي 
البنك
ا>ركزي
والجهاز
�ئتماني
ا>ح;ي تخفيف
الضغط
ع;ى


 
الحد 
إ"ى 
يؤدي 
وهو
ما 
النقدية
النقد 
للكتلة \ëالنس
 
الثبات 
ا>ستمر
لôسعار
نتيجة 
�رتفاع من

  .ا>تداولة

  شروط�فعالية�0سواق�ا�الية 3.3



تكون
أسواق
?وراق
ا>الية
فعالة
وتسهم
Gي
تحقيق
?هداف
�قتصادية
يجب
أن
تتسمº»ح

  :بمجوعة
من
الشروط،
يمكن
تلخيص
أبرزها
كما
ي;ي

�السوق  - 
يت
:عدالة 
أن 
حيث
يجب 
أو
من 
الوقت 
حيث 
من 
للمتعاملeن 
فرص
متساوية 
السوق يح



للمتعاملeن 
?خoeة 
حيث
تسمح
هذه 
البورصة، 
أو
لجنة 
لجنة
?وراق
ا>الية 
أمام ا>علومات
ا>تاحة


بالوصول
إلñ¾ا
من
طرف
كل
من
يريد
بيع
أو
شراء
?وراق
ا>الية
ا>درجة
أو
قيد
Rدراج،
كما
يجب
أن


ع; 
السوق 
تاريخية
تعمل 
معلومات 
ع;ى 
مبنية 
تكون 
حيث 
ا>الية 
لôوراق 
أسعار
عادلة 
تحديد ى



ا>علومات 
هذه 
تتسم 
أن 
يجب 
كما 
ا>الية، 
ووضعيÃ¾ا 
لها 
ا>صدرة 
الجهات 
حول 
حالية ومعلومات


بالتعدي,ت
ا>ستمرة
تجاوبا
مع
التغoeات
ا>تعلقة
بظروف
السوق
والجهة
ا>صدرة
وا>حيط
�قتصادي


يتم
تحديد
السعر
ا>ناسب
للوراقة
ا>الية،
مع
إتاحة
هاته
ا>علومات
بصورة
كافية
دقيقة
ككل
ح«º

 .وم,ئمة
حول
حركة
?سعار
وتغoeات
ا>علومات
لجميع
ا>تعاملeن


أي
استقرار
?سعار
وعدم
)143،صفحة2011أبو
عمشة،
( يطلق
علñ¾ا
باستمرارية
السعر: السيولة -،


أيضا
سهولة
بيع
وشراء
?صول
ا>الية
حدوث
تغoeات
كبoeة
بeن
ا >عاملتeن
ا>تتاليتeن،
كما
يقصد
Ä¾ا



جديدة 
معلومات 
توافرت 
إذاwإ
 
و?خرى 
ا>عاملة 
بeن 
سعرها 
Gي 
وفجائيoeكب
oeتغ
 
حصول وعدم

 .جوهرية


بهيقصد
: اتساع�وعمق�السوق  -

من
ا>تعاملeن
مما
ينعكس
ع;ى
صورة
عدد
أوامرoeكب
وجود
عدد


أن
هناك
اثر
قوي
Îوامر
البيع
والشراء
ع;ى
?سعار
من
خ,ل
البيع
و  
عمق
السوق
فيع�\ 
أما الشراء

 .استجابÃ¾ا
لحجم
ونوعية
ا>علومات
الجديدة
مؤدية
استجابة
فورية
Gي
طبيعة
ا>علومات
وأسعارها


:ا�رونة -
 
مما 
�لكopونية، 
والرقمنة 
ا>علومات 
تكنولوجيا 
من 
�ستفادة 
ع;ى 
السوق يضمن
قدرة



من
ا>عام,ت
عن
طريق
اشتمالها
ع;ى
العديد
من
?جزاء
Gي
العالم
والسماح
بالوصول
إليهoeكب
حجم

 .وإجراء
ا>عام,ت
�لكopونية
عن
بعد
خاصة
Gي
ظل
انتشار
�نopنت

�ا�عام|ت - �تكلفة 
:انخفاض

خ,ل 
من 
التكاليف
وهذا 
من 
?دنى 
حدها 
عند 
الصفقات 
إبرام أي

ضرائب
من
خ,ل
التحفe©ات
الجبائية
Ñجراء
الصفقات
وا>عام,ت
عن
طريق
سوق
خفض
معدwت
ال
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?وراق
ا>الية،
وكذلك
عمل
هذه
?خoeة
ع;ى
خفض
تكاليف
إجراء
الصفقات
وا>عام,ت
ا>فروضة
من

 .طرف
هيئة
السوق 

جة،
خاصة
وجود
حجم
وكمية
كافية
من
?دوات
ا>الية
ا>در  :توفر�قدر�كاف�من�0دوات�ا�الية - 

 .?دوات
ا>ناسبة
لذوي
الدخول
ا>حدودة
مما
يسمح
Gي
تنويع
طبيعة
ا>تعاملeن

  مؤشرات�أسواق�0وراق�ا�الية�ع*ى�الناتج�ا�ح*ي�jجما¤ي�قياس�أثر  .4


سيتم
خ,ل
هذا
ا>حور
محاولة
قياس
أثر
كل
من
القيمة
السوقية،
حجم
التداول
وعدد
الشركات


تابع
لعينة
من
الدول
العربية
ممثلة
لباûي
مجتمع
كمتغoeات
مستقلة
ع;ى
اoeكمتغ
لناتج
ا>ح;ي
Rجما"ي

  .الدول
العربية

  تعريف�العينة�وف¶qة�الدراسة 1.4



–تتمثل
عينة
الدراسة
Gي
أربعة
دول

N=4الجزائر،
السعودية،
?ردن
وRمارات
ممثلة
>جتمع


 
?وراق 
الجزائر
سوق 
تمثل 
حيث 
ككل، 
العربية 
كالصومال،
الدول 
النشطةoeوغ
 
الخاملة ا>الية


النشطةoeغ
  . السودان،
موريتانيا
وغoeها
من
الدول








رأسها 
وع;ى 
ا>الية 
أوراقها 
بنشاط
أسواق©eتتم
 
وال«\ 
النفطيةoeغ
 
الدول 
?ردن 
تمثل 
حeن Gي


 
وسوق
أوراق
مالية 
وذات
مناخ
اقتصادي
جيد 
النفطية 
الدول 
فتمثل 
السعودية 
أما نشطة
مصر،


كالكويت،
قطر
وعمان،
أما
Rمارات
ببورصÃ¾ا
سوق
دبي
ا>ا"ي
تدخل
Gي
صنف
الدول
البopولية
من
جهة

  . والدول
ال«\
تعتمد
ع;ى
عناصر
أخرى
كالسياحة
بأصنافها
متمثلة
Gي
قطر،
تونس
وا>غرب






 
الخصائص
ا>شopكة 
ناحية 
من 
العربية 
الدول 
لباûي 
الدول
كممثل 
اختيار
هذه �قتصادية
( تم


2000تتمثل
الفopة
الزمنية
للدراسة
من
)  وطبيعة
سوق
أوراقها
ا>الية

2017إ"ى،T=19

بحجم
عينة،

74

عدد
ا>شاهدات،N*T=74 



البيانات
البنك 
مصادر
هذه 
أو
معدwت
سنوية، 
فصلية 
وليست
قيما 
قيم
سنوية 
الدراسة تستخدم


لصندوق
النقد
العربي
وRصدارات
للبنوك
ا>ركزية
الدو"ي
صندوق
النقد
الدو"ي
Rصدارات
السنوية

  .لدول
عينة
الدراسة

2.4�  عرض�متغqrات�الدراسة



بالنمو 
ا>الية 
?وراق 
أسواق 
ع,قة 
درست 
ال«\ 
النظرية 
و?دبيات 
التطبيقية 
?بحاث 
ع;ى بناء


الناتج
ا>ح;ي
كأهم
مؤشر
للنمو
�قتصادي،
أما
مؤشرات
أداء
أسo¨يعت
واق
?وراق
ا>الية
�قتصادي،

  : فسيتم
اعتماد
ا>ؤشرات
ال«\
تحصلنا
ع;ى
قيم
شبه
دقيقة
حولها
وتتمثل
هذه
ا>تغoeات
فيما
ي;ي
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� �التابعqr)ا�تغGDP(: 

للسلع 
القيم
النقدية 
عن
إجما"يo¨يع

وهو 
الناتج
ا>ح;ي
Rجما"ي، يتمثل
Gي


بواسط 
ا>ح;ي 
�قتصاد 
داخل 
ا>نتجة 
الç¾ائية 
ا>حيط
والخدمات 
داخل 
ا>وجودة 
عناصر
Rنتاج ة

  . )7،صفحة2016بن
عبد
ا>الك
و
بن
بكر
البكر،
( الجغراGي
خ,ل
فopة
زمنية
معينة
عادة
ما
تكون
سنة

�  تم
التطرق
إلñ¾ا
سابقا؛
:(VM)القيمة�السوقية

�  تم
التطرق
إليه
سابقا؛: (VD)حجم�التداول

�
:(NS)عدد�الشركات�ا�درجة
  .سابقاتم
التطرق
إلñ¾ا

   تبيان�خطوات�اختيار�النموذج�ا�|ئم 3.4



الث,ثة 
النماذج 
خ,ل 
من 
بانل 
الطولية 
البيانات 
نماذج 
باستخدام 
النموذج 
تقدير
معلمات سيتم



التأثoeات 
ونموذج 
الثابتة 
التأثoeات 
نموذج 
التجميعية، 
التأثoeات 
نموذج 
Gي 
وا>تمثلة 
له، ا>ركبة


ب¨ 
باwستعانة 
وذلك 
o9 eviwsنامجالعشوائية،

ع;ى 
ذلك 
من 
التحصل 
تم 
النموذج، لتقدير
معالم

  :النتائج
ا>وضحة
Gي
الجدول
ا>وا"ي

�  GDPنتائج�التقدير�بنماذج�بانل�باستخدام�مؤشر� :1الجدول

  النموذج�العشوائي  النموذج�الثابت  النموذج�التجمي«ي  ا�تغqrات�التفسqrية

VM 1.012  0.455  1.0129  

NS  -0.731**  2.408**  -0.731**  

C  207.870*  -41.439  207.87*  

R2  0.287  0.386  0.287  

(* )


)**(%  1معنوي
عند
 eviws9من
إعداد
الباحثeن
باwعتماد
ع;ى
مخرجات
:ا�صدر %5معنوي
عند

  تم
استبعاد
حجم
التداول
Îنه
لم
يكن
معنوي
Gي
جميع
النماذج
:م|حظة

  اختبار�وجود�أثار�فردية�ثابتة-


هذ 
Gي 
>عرفة
يتم 
الثابتة 
ونموذج
òثار
الفردية 
التأثoeات
التجميعية 
نموذج 
بeن 
ا>فاضلة 
ا>رحلة ه



أم
أن
كل طبيعة
سلوك
مؤشرات
أسواق
?وراق
ا>الية
للدول
محل
الدراسة
إن
كان
سلوكا
موحدا



Redundant Fixed Effects Testsمؤشر
لدول
يأخذ
سلوكا
خاصا
به،
وÑجراء
هذا
�ختبار
نستخدم
مع


  :والنتائج
ا>تحصل
علñ¾ا
يوضحها
الجدول
ا>وا"ي
�eviews 9ستعانة
ب¨oنامج

��Redundant Fixed Effects نتائج
اختبار :2الجدول�  GDPباستخدام�مؤشر

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
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     Cross-section F 3.548222 (3,66) 0.0191 

Cross-section Chi-square 10.765820 3 0.0131 

     
     

  eviws9من
إعداد
الباحثeن
باwعتماد
ع;ى
مخرجات
:ا�صدر







أن
قيمة
�حتمالية
لفيشر
اقل
من 
رفض
الفرض0.05بما 
يع�\
هذا ،
ية
الصفرية
وقبول
فرضية



مع 
با>قارنة 
التأثoeات
الثابتة 
هو
نموذج 
و?حسن 
النموذج
?فضل 
أن 
أي 
ثابتة، 
أثار
فردية وجود

   .نموذج
التأثoeات
التجميعية

 اختبار�وجود�أثار�فردية�عشوائية-

لعشوائية،
وذلك
يتم
خ,ل
هذه
ا>رحلة
ا>فاضلة
بeن
النموذج
التجميÀي
مع
نموذج
òثار
الفردية
ا     



من
خ,ل
هذا
تم
eviews 9مع
�عتماد
ع;ى
مخرجات
برنامج
  Breusch-Paganباستخدام
اختبار،

  :التحصل
ع;ى
النتائج
ا>وضحة
كما
ي;ي

�  GDPنتائج�التقدير�بنماذج�بانل�باستخدام�مؤشر� :3الجدول
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  1.131250  3.790936  4.922186 

 (0.2875) (0.0515) (0.0265) 

  eviws9من
إعداد
الباحثeن
باwعتماد
ع;ى
مخرجات
:ا�صدر



 Breusch-Paganي,حظ
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0.05اقل
من،
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ب
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الفردية
الثابتة
ونموذج

  .التأثoeات
الفردية
العشوائية
wختيار
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-�  ونموذج�التأثqrات�الثابتة�ةللمفاضلة�بrن�نموذج�التأثqrات�العشوائي HOUSMANاختبار


للمفاضلة
بeن
نموذج
التأثoeات
الفردية
الثابتة
ونموذج
التأثoeات
الفردية
العشوائية
سيتم
استخدام

  :النتائج
يوضحها
الجدول
ا>وا"ي، Hausman اختبار
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��Hausman ختبارانتائج� :4الجدول�  GDPباستخدام�مؤشر

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 10.616666 2 0.0050 

     
 eviws9اwعتماد
ع;ى
مخرجات
من
إعداد
الباحثeن
ب:ا�صدر     



0.05ي,حظ
من
الجدول
أع,ه
أن
قيمة
�حتمال
اقل
من

وعليه
نرفض
0.005وال«\
قدرت
بقيمة،

  .فرضية
العدم
أي
أن
النموذج
?فضل
هو
òثار
الفردية
الثابتة
با>قارنة
مع
نموذج
òثار
العشوائية





توصل
إ"ى
أن
النموذج
الثابت
هو
?فضل
با>قارنة
مع
بعد
إجراء
�ختبارات
الث,ث
السابقة،
تم
ال


يع�\
 ج
العشوائي،النموذج
التجميÀي
والنموذw

إذا
تم
هذاwإ

يتم
?خذ
بتقديرات
هذا
النموذج
أن



يعاني
من
مشاكل
قياسية
مثلw
   .�رتباط
الذاتي
ومشكلة
التجانسالتأكد
من
أنه

   التأكد�من�ص|حية�النموذج-





بد
من
إجراء
اختبار
الذاتي
لôخطاء،
ثم
اختبار
اخت,ف
للتأكدw
من
ص,حية
النموذج
الثابت

  .التباين
وبعدها
إجراء
اختبار
وولد

-�  اختبار�"رتباط�الذاتي�ل|خطاء









ظهرتمن
خ,ل
النموذج
ا>قدر

منo¨اك

1.5إحصائية
داربن
واتسون

1.895وال«\
قدرت
بقيمة



مما
يدل
ع;ى
عدم
وجود
ارتباط
ذاتي
لôخطاء
Gي
النموذج2القيمة
ف²\
تقopب
كثoeا
من، .  

  اختبار�اخت|ف�التباين-







النتائج
يوضحها
الجدول
ا>وا"يLevene Test  يتم
إجراء
هذا
�ختبار
باستخدام،:  

�  GDPباستخدام�مؤشر� Levene ختبارانتائج� :5الجدول

Test for Equality of Variances of RESID01  

Categorized by values of RESID01  

Date: 12/11/18   Time: 13:41   

Sample: 2000 2017   

Included observations: 72   

     
     Method df Value Probability 

     
     Bartlett 2 0.000828 0.9996 



  

  دراسة قياسية على -أثر مؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي    زحوفي نور الدين، دبوب يوسف

 عينة مختارة من الدول العربية الاقتصادي

  

  

  

  

  

  

من
إعداد
:ا�صدر


الباحثeن
باwعتماد
ع;ى


  eviws9مخرجات



الجدول 
من يتضح

،

منo¨اك

يوجد
اخت,ف
Gي
التباين
0.05أع,ه
أن
قيمة
�حتمالw
 .هذا
ما
يبeن
انه

 )اختبار وولد(بار صلاحية النموذجاخت-

     

الجدول يتم
Gي
هذه
ا>رحلة
اختبار
صحة
النموذج
الثابت
ككل،
النتائج
ا>تحصل
علñ¾ا
يوضحها

  :ا>وا"ي

� GDP  باستخدام
مؤشر
 WALDنتائج
اختبار
: 6الجدول

Wald Test:   

Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  28.05770 (3, 66)  0.0000 

Chi-square  84.17309  3  0.0000 

    
  eviws9من
إعداد
الباحثeن
باwعتماد
ع;ى
مخرجات
:ا�صدر





وعليه
نرفض
فرضية
العدم
ونقبل
%5يتضح
من
الجدول
أع,ه
أن
إحصائية
فيشر
معنوية
عند،


تختلف
عن
الصفر،
وهو
ما
يؤكد
ص,حية
�ختبارات
الفرضيات
البديلة
ال«\
تنص
عw
;ى
أن
ا>عالم

  .السابقة
ومنه
النموذج
ا>,ئم
هو
النموذج
الثابت








ع;ى
نموذج
التأثoeات
الثابتة
لبانل
و�ختبارات
السابقة،
فان
معادلة
الناتج
ا>ح;ي
Rجما"ي بناءا


  :للعينة
ا>دروسة
تكون
بالشكل
ا>وا"يبدwلة
مؤشرات
أسواق
?وراق
ا>الية
ا>ختارة

  

  

Levene (2, 69) 1.349429 0.2661 

Brown-Forsythe (2, 69) 1.033449 0.3612 

     
     Category Statistics   

     
        Mean Abs. Mean Abs. 

RESID01 Count Std. Dev. Mean Diff. Median Diff. 

[-500, 0) 48 49.99435 40.13468 38.56923 

[0, 500) 23 49.73090 44.15650 43.69024 

[1500, 2000) 1 NA 0.000000 0.000000 

All 72 230.7026 40.86200 39.66943 

     
     Bartlett weighted standard deviation:  49.91051  

GDP = -41.43+0.4556VM+2.4082NS 
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  تحليل�النموذج - 5
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الن
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