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  المستخلص
  

ت  م اعتم  اد نم  اذج متع  ددة لقی  اس ت  أثیر المتغی  رات الاقت  صادیة عل  ى تط  ور أس  واق الأوراق 
-١٩٩٤فت رةك باستخدام بیانات تجمیعیة للسلسلة الزمنیة والمقطع العرضي لللوذ. ةالمالیة العربی

٢٠٠٢.  
 إل  ىون  سبة الادخ  ار ون  سبة الائتم  ان المق  دم ،  أن ك  لا م  ن الن  اتج الحقیق  يًوق  د وج  د أی  ضا

تف سر ب شكل معن وي التغی  رات الحاص لة ف ي ن سبة القیم  ة ، ون سبة قیم ة الت  داول، قط اع الخ اصال
ً  إح صائیاًونسبة ع رض النق د ت أثیرا، ونسبة الاستثمار،  لم یظھر معدل التضخمنفي حی. السوقیة

 أن ك لا م ن تط ور ًوق د وج د أی ضا.  في تفسیر التغی رات الحاص لة ف ي ن سبة القیم ة ال سوقیةًمھما
  .  لین لبعضھما ولیسا متنافسینمكلمالیة وتطور الوساطة المصرفیة مأسواق الأوراق ا
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Abstract 

 
Various regression models have been used to estimate the effect of economic variables in stock 

markets development using pooled time series - cross sectional data from 1994-2002. It is found that 

gross domestic product, saving ratio, the ratio of domestic credit presented to private sector and 

value traded ratio were significantly explain market capitalization ratio. Whereas inflation rate, 
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investment ratio and money supply ratio don’t explain market capitalization ratio. Also we found that 

stock market Development and financial intermediate development are complements rather than 

substitute. 

 

  مقدمة ال
 .الع المف ي جمی ع دول أھمی ة اس تثنائیة یحتل القطاع المالي في عصرنا الراھن 

ًومؤش  راتھ تع  د انعكاس  ا لحال  ة   وھن  اك اھتم  ام كبی  ر م  ن ال  دول ف  ي .الكل  يالاقت  صاد ّ
 عل  ى الأس  واق ًا وانفتاح  ش  فافیة، وجعلھ  ا أكث  ر وتحریرھ  ا المالی  ة أس  واقھاتط  ویر 

ً ف ضلا ع ن المھ ام التمویلیة، وذلك لمھمتھا ،الخالبعض  مع بعضھا ًتكاملا والأخرى،
ص  لاحات  ف  ي ظ  ل الإالاقت  صادي،الأخ  رى المھم  ة الت  ي تؤدیھ  ا ف  ي عم  وم الن  شاط 

الاقتصادیة التي دأبت الكثیر من الدول عل ى الانخ راط ض منھا ف ي العق د الأخی ر م ن 
   .تلاهالقرن العشرین وما 

الأس  واق المالی  ة إن الأدل  ة الم  ستقاة م  ن الدراس  ات التجریبی  ة الحدیث  ة تؤك  د أن 
ات  ومن ھنا فإن النقاش،تصاديالاقٍالواسعة والمنظمة بشكل جید یمكن أن تحفز النمو 

 بنظر الاعتبار ال دور ذأختحول تسریع النمو الاقتصادي في الدول العربیة ینبغي أن ی
   .الاقتصاديالجوھري للأسواق المالیة على نمو النشاط 

ًوقد أولت العدید من الدول العربیة اھتماما متزایدا بتط ویر أس واقھا المالی ة م ن  ً
تغی رات مالًانطلاق ا م ن فھ م أن  وذل ك .اقت صاداتھاخلال إجراء تكییف واسع في بنی ة 

 وم ن خلالھ ا النم و المالی ة،ٍر ب شكل فاع ل ف ي درج ة تط ور الأس واق ث تؤیةالاقتصاد
ّ إلا أن الأس  واق المالی  ة العربی  ة م  ا زال  ت تخط  و خطواتھ  ا الأول  ى نح  و .الاقت  صادي

 وذلك یبرز أھمیة البحث في المتغی رات الاقت صادیة الحاكم ة لتط ویر والنمو،التطور 
س  واق المالی  ة ینبغ  ي أن لأاأي جھ  د حقیق  ي یتج  ھ نح  و تط  ویر  لأن المالی  ة،س  واق الأ

ینطل  ق م  ن قاع  دة معرفی  ة للمتغی  رات الاقت  صادیة الأساس  یة الم  ؤثرة ف  ي تط  ور تل  ك 
   .الأسواق

برؤی   ة واض   حة ح   ول اتج   اه ت   أثیر متغی   رات وتزودن   ا الأدبی   ات الاقت   صادیة 
 وتط ور النظ ام والاس تثمار، والادخ ار، یق ي،الحقالاقتصاد الكلي والمتمثلة في الدخل 

ن إثم ف  ومن .الاقتصاد ودرجة استقراریة المالیة، وسیولة أسواق الأوراق المصرفي،
   .المالیةًتؤثر إیجابیا في تطور الأسواق  تفید أن ھذه المتغیرات البحث سیعتمد فرضیة

اق طور أسوقتصر البحث على دراسة أھمیة المتغیرات الاقتصادیة في تفسیر تإ
قاعدة بیانات ص ندوق  إلى وھي الدول المنضمة عربیة،ع دول تسالأوراق المالیة في 

وسبب ھذا الاختیار ھو أن البیانات الخاصة بھذه الدول ی تم احت سابھا . )*(النقد العربي
   .الصندوقوفق منھجیة واحدة قائمة على أساس قاعدة بیانات على 

                                                 

الأردن، البح  رین، ال  سعودیة، الكوی  ت، المغ  رب، ت  ونس، لبن  ان، عم  ان، : (يوھ  ذه ال  دول ھ  ) *(
 ). مصر
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ّ وقد تم استخدام بیانات تجمیعیة للسل سلة كمي،الوقد اعتمد البحث منھج التحلیل 
 فت رة لل(Pooled Time Series-Cross Sectional Data)الزمنی ة والمقط ع العرض ي 

 لل   دول الم   ذكورة لتق   دیر مجموع   ة م   ن النم   اذج القیاس   یة الم   ستعارة ٢٠٠٢-١٩٩٤
ب  التطبیق عل  ى مجموع  ة ) ١٩٩٩ ((.V.Garcia, et al) كارس  یا ثبت  صرف ع  ن بح  

  .  قاعدة بیانات صندوق النقد العربيإلى العربیة المنضمة الدول
  

  المتغیرات الاقتصادیة المؤثرة في تطور أسواق الأوراق المالیة
ھن  اك اعتق  اد راس  خ ب  ین الأك  ادیمیین ب  أن الحال  ة الاقت  صادیة الكلی  ة تت  رك   
 أو ال  سوق،ق متع  ددة منھ  ا حج  م ائ  بطر ف  ي تط  ور أس  واق الأوراق المالی  ة ب  صمتھا

 أو ب شكل مؤس سي الأخ رى، أو نسبة الدوران، أو م دى تكامل ھ م ع الأس واق لتھ،سیو
 .Garcia, et) وغیرھ ا.. .والمراقب ةمن خلال القواعد القانونی ة الحاكم ة ل ھ كالتوجی ھ 

al., 1999, 30). وراق المالی  ة لحال  ة س  واق الأأ ولع  ل ج  ذور الفك  رة القائل  ة بانقی  اد
 كتاب ات روبن سون ف ي الخم سینات م  ن إل ى  تع وديالاقت صاد الكلی ة وللنم و الاقت صاد

    .)٢٤-٢٣ ،٢٠٠٦، الدباغ: انظر في ذلك( القرن الماضي
ن  سبة م  ن الن  اتج بوص  فھ وس  یعتمد ھ  ذا البح  ث عل  ى مقی  اس القیم  ة ال  سوقیة   
 وقد بینت الدراسات التجریبی ة أن ھ ذا المقی اس أكث ر دق ة وش مولیة الإجمالي،المحلي 

ً فضلا عن أنھ أقل عشوائیة من المقاییس المالیة،ق الأوراق في التعبیر عن تطور سو
  .  (Garcia, et. al., 1999, 30)الأخرى 
الاقت صادیة الم ؤثرة ف ي درج ة تط ور أس واق الأوراق المالی ة أما المتغی رات   

   :الآتيفھي تتمثل في 
  

  الدخل الحقیقي. ًأولا
ًیؤثر الدخل الحقیق ي ت أثیرا موجب ا ف ي حج م س وق الأو    یحف ز إذ المالی ة،راق ً

 ویجد ھذا التأثیر الموجب تفسیره .المالیة أسواق الأوراق ًا وتطورًاالدخل الأعلى نمو
وبیئ ة  أف ضل، وتعل یم مح ددة،م ع حق وق ملكی ة ًعادة ما یتراف ق في أن الدخل الأعلى 

 .Garcia, et)كلھ تأثیر موجب في تطویر أسواق الأوراق المالیة  ولذلك أحسن،أعمال 

al., 1999, 39) .فر ظروف ومناخ  توإلىن توقعات النمو الایجابیة تؤدي أ عن ًفضلا
 س واق الاوراق المالی ةأداء أ تطور في إلىمر الذي یؤدي  الأ،مةكثر ملاءأاستثماري 

ً وقد تم اعتماد مقیاس الناتج المحلي الإجمالي مقیما بدولارات ).١٦٦ ،١٩٨٩،جابر( ّ
  .الحقیقي لقیاس مستوى الدخل ٢٠٠٠سنة 

  
   والاستثمار الإدخار. ًثانیا

 .والم ستثمرینتتوس ط ب ین الم دخرین من المعروف أن أسواق الأوراق المالی ة 
ًوإن الم  دخرات الأكب  ر تتراف  ق ع  ادة م  ع ت  دفقات رأس  مالیة أكب  ر م  ن خ  لال أس  واق 

 لأس واق الأوراق یجع لالطلب عل ى أم وال الاس تثمار ً فضلا عن أن .المالیةالأوراق 
ًت ؤدي دورا مھم اوراق المالی ة س واق الأأن إ.  دور أكبرلیةالما  ف ي التوفی ق ب ین می ل ً
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 الم     دخرین للاحتف     اظ بال     سیولة واحتیاج     ات المنظم     ین للتموی     ل طوی     ل الاج     ل
(Naikumana,2001,2) . ّوق  د ت  م اس  تخدام ن  سبة الادخ  ار ون  سبة الاس  تثمار م  ن الن  اتج

   .البحثمعادلات الانحدار في ھذا المحلي الإجمالي بوصفھا متغیرات مستقلة في 
  

  تطور الوساطة المالیة . ًثالثا
تبین الأدبیات والدراسات التجریبی ة وج ود خ لاف ح ول طبیع ة العلاق ة القائم ة 

 فم ا دام كلاھم ا یعم ل ف ي .المالی ةبین تطور أسواق الأوراق المالیة وتطور الوساطة 
 ب دیلین أو نت فإنھم ا ق د یكون ا اس تثماراإل ىنطاق واحد یتمثل في تحوی ل الم دخرات 

  . (Pagano, 1993, 916) البعضویلیین لبعضھما م تملیناكتم
 Perfect)ة  الأصول وعندما تكون الأسواق كاملفمن وجھة نظر الطلب على  

Markets)  عل  ى م  صدر تموی  ل درة ص لا تعتم  د القیم  ة ال  سوقیة ل  لأوراق المالی  ة الم
 أس واق الأوراق إل ى القطاع الم صرفي أو إلى ّ ومن ثم فإن الشركات قد تلجأالشركة،

ً فضلا الكاملة،ّ إلا أن الواقع یظھر عدم وجود الأسواق .أموالھاالمالیة لتمویل رؤوس 
ل ذا . ، والتوجی ھ وال دعمال ضرائب،عن تشویھ الحكومات لخیارات التمویل من خ لال 

  . یظھر فرق بین كلا نوعي التمویل
ق ة ف ي الأج ل الق صیر تك ون س البة ب سبب فالعلالأصول اأما من جانب عرض 

ولك   ن .  ب   ین س   عر الفائ   دة وعوائ   د أس   واق الأوراق المالی   ة(Arbitrage)المفاض   لة 
ب ین القط اع المالی ة وتوزی ع م دخراتھم قد یرغبون في تنویع موج وداتھم المستثمرین 

د إن أس واق الأوراق المالی ة ق  .الطوی لالمصرفي وأسواق الأوراق المالیة في الأج ل 
تكون بدیلة أو مكملة لنشاط الوسطاء المالیین باختلاف الظروف الاقت صادیة الحاكم ة 

ویرتبط ھذا الأمر بدوافع المستثمرین على التمویل من خلال القروض أو  بلد،في كل 
  . (Garcia, et. al., 1999, 40)من خلال طرح الأسھم 

 تط  ور أس  واق ف  ي  إذا ك  ان لتط  ور الوس  اطة المالی  ة ت  أثیر معن  ويولتقی  یم م  ا
 ویمك  ن الانح  دار،الأوراق المالی ة س  نعتمد متغی  ر تط  ور الوس  اطة المالی ة ف  ي معادل  ة 

 إل ىئتم ان الم صرفي المق دم الإ ھ و :الأول ،ینتیالمؤشرین الآقیاس ھذا المتغیر بأحد 
ّ وھ ذا المقی اس یعب ر ع ن الإجم الي،ن سبة م ن الن اتج المحل ي بوص فھ القطاع الخاص 

ھ  و ن  سبة :  والث  اني.الخ  اصش  ركات القط  اع  إل  ى تق  دیم التموی  ل دور الم  صارف ف  ي
ّ من الناتج المحلي الإجمالي، وھذا المقیاس یعبر ع ن M2عرض النقد بالمعنى الواسع 
  .  الاقتصاد ككل إلىحجم القطاع المصرفي نسبة 

  
  ستقراریة الاقتصاد الكليإ. ًرابعا

ًیعد استقرار الاقتصاد عاملا مھم ا لتط ویر أس و ً  فكلم ا ك ان المالی ة،اق الأوراق ّ
ً ف ضلا .ال سوق إل ىلل دخول ّالاقتصاد عرضة للتقلبات قل حافز الشركات والمدخرین 

 تحرك ات ح ادة ب سبب التغی رات غی ر إل ىربحیة ال شركات ق د تتع رض فإن ذلك عن 
 وسیاس  ات المالی  ة، وال  سیاسة النقدی  ة، كال  سیاسة الاقت  صادیة، المتوقع  ة ف  ي ال  سیاسات
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 Market) ل   ذا ف   إن مؤش   ر القیم   ة ال   سوقیة .التجاری   ة وال   سیاسة رف،ال   صس   عر 

Capitalization) وع  ادة م  ا ی  ستخدم مع  دل ً.تقلب  ا س  یتقلب كلم  ا ك  ان الاقت  صاد أكث  ر ً
   (Garcia, et.al., 1999, 42-43)الاقتصاد ًمعیارا لقیاس مدى استقراریة التضخم 

اق المالی  ة بتب  این تل  ك ویتب  این ت  أثیر مع  دل الت  ضخم عل  ى تط  ور أس  واق الأور
 ف يت أثیر ی ذكر  لا یك ون لمع دل الت ضخم  المنخفضة فعند معدلات التضخم.المعدلات

 الت  ضخم ت یظھ  ر الت  أثیر ال  سالب عن  د مع  دلاف  ي ح  ین. أداء أس  واق الأوراق المالی  ة
عل  ى ت  دفق المعلوم  ات  وذل  ك ب  سبب الت  شویھ ال  ذي تترك  ھ مع  دلات الت  ضخم العالی  ة،

ّوقد تم قیاس التضخم  .(Boyed, et.al., 2001, 223)یص الموارد وتأثیر ذلك في تخص
   .المستھلكمن خلال معدل التغیر السنوي في الرقم القیاسي لأسعار 

  
  سیولة سوق الأوراق المالیة. ًخامسا

تعرف السیولة بأنھا درجة السھولة والسرعة الت ي یمك ن أن تب اع وت شترى بھ ا 
 موج وداتلاٍوراق المالیة بدور مھم في زیادة سیولة  وتقوم أسواق الأ.المالیةالأوراق 

 زمنی  ة فت  رةلإی  داع رؤوس الأم  وال ت  ستلزم  فالم  شاریع ذات الربحی  ة العالی  ة المالی  ة،
 ون ف ي ھ ذه الح الض  یتعرإذ ،ً وھ ذا الأم ر لا ی نعكس س لبا عل ى الم ستثمرینطویلة،
لا یرغب  ون ًم  ا  عموثمرون والم  ستال  سداد،والتخل  ف ع  ن  مخ  اطر ال  سیولة إل  ىب  شدة 

رة لأس واق الأوراق المالی ة الت ي م ن  من ھنا تبرز الأھمیة الكبی.المخاطربتحمل ھذه 
ً ج دا م شاریع الربحی ة العالی ة مح دود إل ىدونھا س یكون حج م الاس تثمارات الموجھ ة 

(Isaksson, 2000, 4-5).  
فظھم س تبدال مح اإال سائلة للم ستثمرین بأس واق الأوراق المالی ة بالمقاب ل ت سمح 

 وت سھل الاس تثمار خطورة،مار أقل ث مما یجعل الاستأقل،الاستثماریة بسھولة وبكلفة 
الأكث ر س یولة س تتمكن م ن  لذا فأس واق الأوراق المالی ة .ربحیةطویل الأجل والأكثر 

ّوم  ن ث  م س  تزداد درج  ة تط  ور ، نح  و الاس  تثماراتتوجی  ھ ق  در أكب  ر م  ن الم  دخرات 
  .(Garcia, et. al., 1999, 42) المالیةأسواق الأوراق 

سیتم قیاس س یولة س وق الأوراق المالی ة م ن خ لال ن سبة قیم ة الأوراق المالی ة 
ً ومن شأن ھذه النسبة أن تعبر ع ن حج م ال سوق مقارن ة الاقتصاد، حجم إلىالمتداولة  ّ

  .القوميبالاقتصاد 
   

  أسواق الأوراق المالیة العربیة
من السلطات في الدول ضح وملموس اھتمام واتمیزت السنوات الأخیرة ببروز 

 وق  د ش  ھدت أغل  ب تل  ك .والم  صرفیةلتط  ویر ورف  ع كف  اءة قطاعاتھ  ا المالی  ة العربی  ة 
ًالدول توجھا نحو إنشاء أسواق الأوراق المالیة واھتماما متزای دا  ً ھا وص ف ببتطویرھ ا،ً

لقط   اع م   الي ك   فء ی   وفر التموی   ل بال   صورة والآج   ال إح   دى المقوم   ات الأساس   یة 
   .الخاصبة من جانب القطاع المطلو

 .الأس واقوقد انعكس الاھتمام بأس واق الأوراق المالی ة عل ى أداء وأحج ام ھ ذه 
 قاع دة بیان ات ص ندوق إل ىالإجمالی ة للأس واق المن ضمة فقد ارتفع ت القیم ة ال سوقیة 
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بمتوس  ط مع  دل نم  و %) ٤٠١.٦( بن  سبة ٢٠٠٣-١٩٩٤ فت  رةخ  لال الالنق  د العرب  ي 
   .دولارملیار ) ٣٦٤( بحدود ٢٠٠٣ًریبا لتبلغ في نھایة سنة تق%) ٤٠(سنوي یبلغ 

 فت  رة فق  د نم  ت خ  لال ال(Value Traded)أم  ا قیم  ة الأوراق المالی  ة المتداول  ة 
لتبل غ قیمت ھ ف ي %) ٢١١(بمعدل نمو س نوي بل غ %) ١١٠.٨( بنسبة ٢٠٠٣-١٩٩٤

   .دولارملیار ) ٢٣٢( بحدود ٢٠٠٣نھایة سنة 
وراق المالیة من خلال نسبة قیمة الأوراق المتداولة ویمكننا قیاس حجم سوق الأ

ن سبة ف یمكن التوص ل إلیھ ا م ن خ لال  أما فاعلیة ال سوق .الإجمالي الناتج المحلي إلى
ن سبة وھي النسبة التي یطلق علیھا  ، القیمة السوقیةإلىالمتداولة قیمة الأوراق المالیة 

فمنھا ،  في أحجام أسواق الأوراق المالیةًكبیراًوتظھر البیانات المتاحة تباینا  .الدوران
م ن %) ١.٢(ال ذي بل غ حجم ھ  ل لأوراق المالی ة تبیروًما ھو صغیر جدا مثل سوق 

من الناتج %) ٨٩( بلغ حجم سوق الأسھم السعودي في حین الإجمالي،الناتج المحلي 
   .الإجماليالمحلي 

س وق  تفاعلی ة كان ٍ فأق ل الأس واق الأس واق، ھ ذه وكذلك الأمر بالنسبة لفاعلی ة
 س وق الكوی ت ت كان ف ي ح ین %).٤.٥( ا بلغت فاعلیتھ المنامة للأوراق المالیة التي

   %).١٨١.٥( بلغت إذ ،للأوراق المالیة أكثرھا فاعلیة
 حج  م ال  سوق م  ع ا یتناس  ب فیھ  ل  لأوراق المالی  ة الت  يوباس  تثناء س  وق المنام  ة 

ففي الوقت الذي . جومھا وكفاءتھاًتباینا بین ح، فإن الأسواق الأخرى أظھرت افاعلیتھ
 وم  سقط، وت  ونس، البی  ضاء، وال  دار والكوی  ت، ان،مّ  عَ أس  واقظھ  رت فی  ھ فاعلی  ة 

 أكبر من اكان حجمھ ة فإن سوق الأسھم السعودی.حجمھا والقاھرة أكبر من وبیروت،
  .١ وھذا ما توضحھ بیانات الجدول ،افاعلیتھ

  
  ١ جدولال

  ٢٠٠٢-١٩٩٤ فترةال خلال اعلیتھامعدل حجم السوق وف
  علیة السوقاف  حجم السوق  اسم السوق

  ١١.٢  ٨.٢  سوق عمان للأوراق المالیة

  ٤.٤  ٤.٤  المالیة لمنامھ للأوراقاسوق 

  ٢٥.٥  ٨٩.٠  ة السعودیالأسھمسوق 

  ١٨١.٥  ٤١.٩  المالیة للأوراقسوق الكویت 

  ٩.٩  ٣.١   للأوراق المالیةءالدار البیضاسوق 

  ١٣.٤  ١.٩   للأوراق المالیةسوق تونس

  ٢٣.٣  ٦.٨   للأوراق المالیةسوق مسقط

  ٨.٩  ١.٢   للأوراق المالیةسوق بیروت

  ٢٢.٥  ١٧.٨  لقاھره للأوراق المالیةاسوق 

  :المصدر
 www.amf.org.ae  على الموقع بیانات صندوق النقد العربي المنشورةإلى بالاستناد
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  عربیة الدول المتغیرات الاقتصاد الكلي في
  فق د. عن متغی رات الاقت صاد الكل ي لل دول قی د البح ثً ملخصا٢یعطي الجدول 

لا ت ؤثر الت ضخم المنخف ضة ّسبق وأن بینا أن أدبیات الاقتصاد الكلي تجد أن معدلات 
عن حدود معینة  ولكن ارتفاع معدلات التضخم .المالیةًمعنویا في أداء سوق الأوراق 

ًت أثیرا س لبیا یت رك  . (Boyed, et. al., 2001, 223)أس واق الأوراق المالی ة  تط ور ف يً
 تط ور ف يال سلبي للت ضخم  التي یبدأ عندھا التأثیر (Thresholds)ّوقد تم تحدید العتبة 

 تق ع ف ي مع دلات ت ضخم تت راوح مختلف ة،وف ق تق دیرات على أسواق الأوراق المالیة 
معظ  م الدراس  ات ولك  ن . (Boyed, et. al., 2001, 235-236)%) ٤٠-%٧.٥( ینب  

 أن مع  دل  وع  دت،%١٥عن  د ق  د اعتم  دت قیم  ة حرج  ة لمع  دل الت  ضخم التجریبی  ة 
 تط ور أس واق ف يظھر بعدھا التأثیرات السلبیة للت ضخم تھذا ھو العتبة التي التضخم 

  . (Barnes, 2000,3)الأوراق المالیة 
-١٩٩٤ فت  رةإن البیان  ات المتاح  ة ع  ن مع  دلات الت  ضخم لل  دول قی  د البح  ث لل

تب  ین أن مع  دلات الت  ضخم منخف  ضة ف  ي مجموع  ة  ٢ والت  ي یعك  سھا الج  دول ٢٠٠٢
ًلا مع د%) ١.٧(وبل غ یت ضح أن أدن ى مع دل للت ضخم ش ھدتھ البح رین  إذ .ھذهالدول 

للت ضخم فیھ ا  إذ بل غ المع دل ال سنوي م صر،ن أعلى معدل كان ف ي ن إفي حی ً.سنویا
ت أثیر معن وي م ضخلتلمعدل اھ لیس أن لذا نعتقد ب%).٥.٣(ًخلال الفترة المذكورة آنفا 

أس  واق الأوراق المالی  ة ف  ي ال  دول قی  د البح  ث ب  سبب انخف  اض مع  دلات   تط  ورف  ي
  .فیھاالتضخم 

 ،ن نسب الادخار تقل عن نسب الاس تثمار ف ي ال دول غی ر النفطی ةأً یضاأیتبین 
 ث م  وم ن.في حین تزید عنھا في الدول النفطیة وسبب ذلك ھو الوفورات النفطیة فیھا

سواق الاوراق المالی ة فیھ ا ب سبب وف رة الم دخرات الت ي یمك ن لھ ذه أن تنشط أیتوقع 
  .سواق امتصاصھا وتوظیفھاالأ

درجة تطور الجھ از الم صرفي ال ذي تعك سھ متغی رات ن سبة وبرغم التباین في 
بیان ات الج دول وكما توض حھ   القطاع الخاصإلىعرض النقد ونسبة الائتمان المقدم 

 وص لت إذ ، ف ي حج م ن شاط الجھ از الم صرفيً تظھ ر توس عاة ال سمة العام نأّ لاإ. ٢
وقد ، جمالي في لبنانمن الناتج المحلي الإ% ٨٠نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص 

عل ى ف ي أوب شكل ع ام ف ان ھ ذه الن سبة كان ت  %.٣٦دنى قیم ة ل ھ ف ي عم ان أبلغت 
  .الدول غیر النفطیة مقارنة بالدول النفطیة
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  ٢ جدولال
  ٢٠٠٢-١٩٩٤ فترةمتغیرات الاقتصاد الكلي لل  قیممتوسط

  ةلدولا

الناتج المحلي 
  الاجمالي

ملیون (
  )دولار

نسبة 
  الادخار

نسبة 
  الاستثمار

متوسط 
معدل 
  التضخم

نسبة 
عرض 

  النقد

نسبة الائتمان 
المقدم للقطاع 

  الخاص

  ٧٤  ١٠٢  ٢.١  ٢٥  ٢  ٧٩٧٦  الأردن

  ٥٩  ٧٠  ١.٧  ١٥  ٢٩  ٧٣٥٩  البحرین

  ٥٦  ٤٦  ٢.٧  ١٩  ٣٢  ١٧٨٦٦٧  السعودیة

  ٥٦  ٨٤  ٢.٩  ١٣  ٢٤  ٣٥٥٦٧  الكویت

  ٥٠  ٧١  ١.٩  ٢٢  ١٧  ٣٢٣٦٧  المغرب

  ٦٧  ٤٨  ٣.٦  ٢٥  ٢٣  ١٧٦٣٣  تونس

  ٣٦  ٣٢  ١.٨  ١٥  ٢٨  ١٨٧٨٩  مانعُ

  ٨٠  ١٦٦  ٣.٠  ٢٣  ٦-  ١٦٦٤٣  لبنان

  ٥٠  ٧٦  ٥.٣  ١٨  ١٢  ٩١٦٥٦  مصر

  :المصدر
                              www.amf.org.ae على الموقعةلمنشورندوق النقد العربي ابیانات ص

                                   www.worldbank.orgبیانات البنك الدولي المنشورة على الموقع
  

  التحلیل والمناقشة
ًالمعتم د فیھ ا جمیع ا ھ و ن سبة المتغی ر ك ان معادلات انحدار  یر خمسدّلقد تم تق

 وھ  و المتغی  ر ال  ذي یمث  ل تط  ور س  وق ،الإجم  اليلن  اتج المحل  ي یم  ة ال  سوقیة م  ن االق
نفردت كل معادلة انحدار من المع ادلات الخم س الم ذكورة ن إی في ح.المالیةالأوراق 

 وھ ي ،ّبمجموعة من المتغیرات التفسیریة الت ي ت م التع رض لھ ا ف ي الفق رات ال سابقة
ون سبة  الإجم الي،ن اتج المحل ي  ونسبة الادخار من الالحقیقي،الناتج المحلي الإجمالي 

وقیم  ة الت  داول م  ن الن  اتج المحل  ي ون  سبة  الإجم  الي،الاس  تثمار م  ن الن  اتج المحل  ي 
ن   سبة م   ن الن   اتج المحل   ي  بوص   فھ M2وع   رض النق   د ب   المعنى الواس   ع  الإجم   الي،

والمقط ع لسل سلة الزمنی ة ل وذلك باستخدام بیانات تجمیعیة .التضخم ومعدل الإجمالي،
 وق د بل غ ،٢٠٠٢-١٩٩٤ فت رة لل(Time Series- Cross Sectional Data)العرض ي 

وذل ك بالاعتم اد عل ى البیان ات المن شورة عل ى ، م شاھدة) ٧٩(دد المشاھدات الكلیة ع
 وك   ذلك بیان   ات البن   ك ال   دولي ،(www.amf.org.ae)موق   ع ص   ندوق النق   د العرب   ي 

  . (www.worldbank.org)ورة على الموقع شالمن
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ص نت  ائج انح  دار ن  سبة القیم  ة ال  سوقیة لأس  واق الأوراق المالی  ة  یلخ  ٣الج دول 

   .لھاعلى المتغیرات الاقتصادیة المحددة 
 یظھ  ر نت  ائج انح  دار ن  سبة القیم  ة ال  سوقیة ٣ف  ي الج  دول ) ١(العم  ود  یظھ  ر

بوص فھ  و٢٠٠٠ًللأسواق على كل من الناتج المحلي الإجمالي مقیم ا ب دولارات س نة 
ن  سبة م  ن الن  اتج بوص  فھ  وقیم  ة الت  داول الإجم  الي،تج المحل  ي ن  سبة الادخ  ار م  ن الن  ا

ً وق  د ظھ  ر أن لجمی  ع ھ  ذه المتغی  رات التف  سیریة ت  أثیرا إیجابی  ا الإجم  الي،المحل  ي   ف  يً
 ف ي تط ور ًوقد تب ین أن أكث ر المتغی رات ت أثیرا. مقیاس تطور أسواق الأوراق المالیة

ًرت النتائج أیضا أن ن سبة الائتم ان وقد أظھ.  ھو نسبة الادخارأسواق الأوراق المالیة
 وھذه المالیة،ٍر بشكل موجب في تطور أسواق الأوراق ث القطاع الخاص یؤإلىالمقدم 

والجھ از الم صرفي مكمل ین ًالنتیجة ترجح فرضیة أن كلا من أسواق الأوراق المالیة 
   .متنافسینلبعضھما ولیسا 

 ،الادخ ارًار ب دلا م ن ن سبة  یظھر تأثیر نسبة الاستثم٣من الجدول ) ٢(العمود 
ونسبة  الخاص، القطاع إلى ونسبة الائتمان المقدم الإجمالي،الناتج المحلي ُفضلا عن 

ٍب شكل الاس تثمار لا ت ؤثر  وقد تبین أن نسبة .الإجماليقیمة التداول من الناتج المحلي 
ركات  أن ال شإل ىوذلك یع ود  ، مع ظھور إشارة سالبةالسوقیةمعنوي في نسبة القیمة 

 وس  یادة نم  ط الشخ  صیة،عل  ى الم  ساھمات تعتم  د ف  ي تموی  ل م  شاریعھا الاس  تثماریة 
ً وذل ك رغب ة منھ ا ف ي البح ث،الشركات العائلیة المغلقة في أغل ب ال دول العربی ة قی د 

 ،٢٠٠٠ الموح  د،التقری  ر الاقت  صادي العرب  ي ( رقاب  ة ال  سلطات إل  ىع  دم الخ  ضوع 
ًلتف  سیریة الأخ  رى موجب  ا ومعنوی  ا عل  ى  المتغی  رات اأثیرر ت  وق  د ظھ   ).١٨٣-١٨٢ ً

   .المعتمدالمتغیر 
نسبة م ن الن اتج المحل ي الإجم الي بوصفھ  النقد  عرضیظھر تأثیر) ٣(العمود 

 إل ىً بدلا من متغیر نسبة الائتم ان المق دم المالیة، لدرجة تطور الوساطة ً ممثلاًامتغیر
ت النت ائج أن ر وق د أظھ ).٢( و) ١(ّالقطاع الخاص الذي تم استخدامھ في المعادلتین 

 وذل ك یج د تف سیره ال سوقیة، ن سبة القیم ة فيٍنسبة عرض النقد لم تؤثر بشكل معنوي 
 ف ي أن (De Gregorio & Guidotti) كریكوریو وك ودیتي  ديفي الرأي الذي یطرحھ

ًن  سبة الائتم   ان المق   دم للقط  اع الخ   اص ھ   و المتغی   ر الأكث  ر تمث   یلا لتط   ور الجھ   از 
 ,Garcia, et al., 1999): أنظ ر ف ي ذل ك(ًارنة بمتغیر نسبة عرض النق د المصرفي مق

51)  .  
المتمثلة في الن اتج والأخرى في المعادلة ظھرت المتغیرات التفسیریة أ في حین

 ون سبة قیم ة الت داول م ن الن اتج المحل ي الإجم الي الادخ ار، ونسبة الإجمالي،المحلي 
   .السوقیةمة  نسبة القیفيًمھما ًإحصائیا ًتأثیرا 

درج  ة لًغی  ر جدی  د ھ  و مع  دل الت  ضخم مم  ثلا ّت  م اس  تخدام مت) ٤(ف  ي العم  ود 
ًفضلا ع ن الاقتصاد،استقراریة 

  ،)١( الت ي وض عت ف ي العم ود ة المتغی رات الأربع 
 إل ىدم ق  ون سبة الائتم ان المالادخ ار،ون سبة  الحقیق ي،وھي الن اتج المحل ي الإجم الي 

 وف ي الوق ت ال ذي .الإجم اليداول م ن الن اتج المحل ي  ونسبة قیمة الت الخاص،القطاع 
ًأظھرت المتغیرات التفسیریة الأساسیة ت أثیرا موجب ا ومعنوی ا عل ى المتغی ر  ً  المعتم د،ً
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ًلم یظھر تأثیرا موجبا من الناحی ة الإح صائیة عل ى ن سبة القیم ة ّإلا أن معدل التضخم  ً
في الدول محل البح ث كان ت  أن معدلات التضخم إلى والسبب في ذلك یعود .السوقیة

 لبحوث التجریبی ة ال سابقة والب الغالمعتمد في اوى العتبة وھي تقل عن مست ،منخفضة
   .٢ وكما یظھر ذلك في الجدول ،%١٥

ًن  سبة الاس  تثمار لا تم  ارس ت  أثیرا معنوی  ا عل  ى المتغی  ر  یظھ  ر أن )٥(العم  ود  ً
ر التغی رات ف ي المتغی ر  في حین كان ت ن سبة الادخ ار أكث ر ق درة عل ى تف سی.المعتمد
 وتب ین ،)٤ ،٣ ،١(بالمع ادلات ) ٥( ویظھر ذلك م ن خ لال مقارن ة المعادل ة .المعتمد

ًالمعادلة أیضا أن معدل التضخم لا یؤثر معنویا في نسبة القیمة     .السوقیةً
ًلقد بینت جمیع المعادلات الخمس السابقة تأثیرا بسیطا  ل ي الإجم الي محللن اتج الً

   .الحالاتفي جمیع ) ٠.٠٠١(التأثیر تجاوز ی إذ لم السوقیة،مة  نسبة القیفي
 ، ون سبة الادخ ارالحقیق ي،ًكلا م ن الن اتج المحل ي الإجم الي مما تقدم یتضح أن 

 ون سبة ،)ًمم ثلا لتط ور الوس اطة المالی ة( القط اع الخ اص إل ىونسبة الائتم ان المق دم 
ٍ تف سر ب شكل معن وي ،)السوقیولة ممثلة لس(قیمة التداول من الناتج المحلي الإجمالي 

 ك  ل م  ن اس  تقراریة تظھ  ر ف  ي ح  ین ل  م .ال  سوقیةلة ف  ي ن  سبة القیم  ة ص  التغی  رات الحا
ً إحصائیا ًالنقد تأثیرا ونسبة عرض الاستثمار، ونسبة التضخم،بمعدل الاقتصاد مقاسة 

  .السوقیةًمھما في تفسیر التغیرات الحاصلة في نسبة القیمة 
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    مضامین السیاسة الاقتصادیة

   :یأتيّئج التجریبیة التي تم التوصل إلیھا نجد ما من خلال النتا
ًظھر أن لنسبة الادخار دورا مھما في تفسیر التغیرات الحاصلة في تطور أسواق  .١ ً

   .الادخار الإجراءات المناسبة لرفع نسبة إتباع إلى وذلك یدعو .المالیةالأوراق 
 .لھ الیست مناف سة ووجد أن الوساطة المالیة مكملة لنشاط أسواق الأوراق المالیة  .٢

من ھنا فإن الاھتمام بتطویر الجھاز المصرفي سیترك تأثیره الإیجابي في تطویر 
  .المالیةأسواق الأوراق 

ھ   ذه  تط   ور إل   ىبین   ت النت   ائج أن زی   ادة س   یولة أس   واق الأوراق المالی   ة ی   ؤدي  .٣
 تفعی  ل الوس  ائل اللازم  ة لرف  ع س  یولة أس  واق إل  ى الأم  ر ال  ذي ی  دعو ،الأس  واق

  .المالیةق الأورا

توضح النتائج التأثیر الموجب للناتج المحلي الإجمالي الحقیقي ف ي تط ور أس واق  .٤
من ھنا فإن تنشیط الاقتصاد وتحریره سیسھم ف ي تن شیط أس واق  المالیة،الأوراق 
  .المالیةالأوراق 

ًلم یظھر للتضخم تأثیرا معنویا على تط ور أس واق الأوراق المالی ة .٥  وذل ك ی سبب ،ً
 وذل ك ی دعو حكوم ات تل ك البحث،لات التضخم في مجموعة الدول قید تدني معد

  .للتضخم اعتماد السیاسات اللازمة للحفاظ على معدلات منخفضة إلىالدول 

  
  المراجع

   المراجع باللغة العربیة-ًأولا
 .٢٠٠٠ الموحد،التقریر الاقتصادي العربي  .١

  .لاردنا،الاستثمار بالاوراق المالیة ،١٩٨٩ ،محمد صالحجابر،  .٢

ت أثیر الاس واق المالی ة ف  ي النم و الاقت صادي لبل دان نامی  ة ، ٢٠٠٦ ،مثن ى عب د ال  رزاقال دباغ،  .٣
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