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 : Abstract  المݏݵص: 

سيولة الأسواق تأث؈ف    ختبارا  إڲʄ  الدراسة  ٮڈدف ɸذه 

مدرجة صناعية    شركة  30من  مɢونة  عينة  المالية عڴʄ اق؅فاض  

تم قياس  ،  2022-2011  الممتدة من   خلال الف؅فة   ببورصة عمان

Ȋ م عدد سيولة الأسواق الماليةɺالمتداولة الأس ʏالمالية   السوق  ࢭ

اللسنةل بݲݨم  والاق؅فاض  للشرɠات،   طوʈلة قروض،   الأجل 

تم  و  الأثر  باستخدام  لاختبار  المعممة  ذلك  العزوم  طرʈقة 

 . البانل الديناميɢي لبيانات

سيولة   نتائجأظɺرت   ب؈ن  عكسية  علاقة  جود 

  . قروض طوʈلة الأجلݯݨم الو الأسواق المالية 

الأسواق المالية، قروض طوʈلة سيولة  الدالة:الɢلمات 

 الأجل، بورصة عمان، طرʈقة العزوم المعممة. 

 JEL   : G12 ،C13 اتتصɴيف

This study aims to test the effect of financial 

market liquidity on the borrowing of a sample of 30 

industrial companies listed on the Amman Stock 

Exchange during the period extending from 2011-

2022, financial market liquidity was measured by the 

number of shares traded in the financial market for 

the year and borrowing measured by the size of long-

term loans on company’s balance sheet, to test the 

effect, we used the generalized moments method for 

dynamic panel data. 

The results showed an inverse relationship 

between financial market liquidity and volume of 

long-term loans. 

 

Keywords  :financial markets liquidity, long-term 

loans, Amman stock exchange, generalized 

moments method. 
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  :  مقدمة 

الائتمان  من  قدراً أك؄ف  سȎيل المثال،   ʄللاقتصاديات، فࢼܣ توفر عڴ بالغة  إن الأسواق المالية Ȗشɢل أɸمية 

المسȘثمرʈن والشرɠات والمشارʉع مقارنة بما تقدمھ البنوك، حيث توفر وسيلة فعالة من حيث التɢلفة للتوفيق ب؈ن  

اݍݨديرة بالاɸتمام، كما أن لسيولة الأسواق المالية أɸمية بارزة ࢭʏ الأسواق المالية وللمؤسسات المالية، إذ Ȗعت؄ف من  

تحوʈل   وسرعة  التداول  ݯݨم  بازدياد  المالية  السوق  سيولة  ف؅قداد   ،ʏالماڲ السوق  لɴشاط  الأɸمية  ذات  المؤشرات 

  الأصول إڲʄ نقد. 

ولقد حظيت قضية سيولة الأسواق المالية ب؅فك؈ق م؅قايد ࢭʏ الأدبيات التجرȎʈية وࢭʏ دوائر السياسة ࢭʏ أعقاب  

الف؅فة    ʏࢭ المالية  "جفاف"   2009-2007الأزمة  أو  نقص  ȊسȎب  ɲسȎياً  الأحدث  الأوروȋية  السيادية  الديون  وأزمة 

ʋرئ ɸدفا  يظل  الأسعار  استقرار  أن  إذ  الأسواق،  داخل  الرئʋؠۜܣ السيولة  الɺدف  وأن  النقدية،  للسياسة  سيا 

للسياسة النقدية الأوسع نطاقا أو السياسة التحوطية الɢلية بتعرʈف أضيق ࢭʏ أعقاب الأزمات ɸو ضمان توفر 

  ʏد من ثقة المشارك؈ن ࢭʈافية تزɢافحة التܸݵم، كما أن السيولة الɢالأسواق المالية لتحف؈ق النمو وم ʏالسيولة ࢭ

تمكئڈم من تبادل الأصول المالية Ȋسɺولة وسرعة، فضلا عن توزʉع اݝݵاطر المالية علٕڈم، وȋالتاڲʏ  السوق المالية ب

  ضمان استقرار السوق المالية. 

  البحث: إشɢالية 

إن المناقشات الدائرة حاليا، وۂʏ نقص أو ضعف السيولة داخل الأسواق يمكن أن ʇعيق أɲشطة ائتمان 

  ʏࢭ المدرجة  للمؤسسات  الإضافيةالمقدم  اݝݵاطر  علاوة  المعاملات،  تɢاليف  ارتفاع  خلال  من  المالية  أو    السوق 

انطلاقا الائتمان،  وɸوامش  اݍݱݨم  حيث  من  الائتمان  عرض   ʄعڴ تؤثر  أخرى  إشɢالية   عناصر  تتحدد  سبق  مما 

  التاڲʏ: ܣالبحث بالسؤال الرئʋؠۜ

خلال الف؅فة الممتدة   عمانلشرɠات المدرجة ببورصة  اق؅فاض اتأث؈ف سيولة الأسواق المالية عڴʄ ما مدى 

  ؟2022إڲʄ   2011من 

   :البحث ة فرضي

  التالية:للإجابة عن السؤال السابق تم صياغة الفرضيات الفرعية 

دلالة  عكؠۜܣ  أثر    ɸناك طوʈلة الأجل (  )LFMسيولة الأسواق المالية (ل  إحصائيةذو  للشرɠات   )LTDEعڴʄ قروض 

  ن.عماالمدرجة ببورصة 

  البحث: أɸداف 

 تحديد تأث؈ف سيولة السوق المالية عڴʄ اق؅فاض الشرɠات الصناعية المدرجة ࢭʏ بورصة عمان؛  -

 استخدام الأساليب الإحصائية (البانل الديناميɢي) للوصول إڲʄ نتائج علمية أك؆ف اطمئنان  -
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  فɺم سيولة الأسواق المالية، مما يȘيح التوصل للمزʈد من النتائج المتم؈قة  توسيع نطاق -

   البحث:أɸمية 

مما   المالية،  السوق  ɲشاط  ديمومة  تضمن  فࢼܣ  المالية،  للأسواق  السيولة  أɸمية  من  البحث  أɸمية  تɴبع 

Ȗساɸم السيولة الأسواق المالية ࢭʏ ينعكس عڴʄ مصادر التموʈل المتاحة أمام الشرɠات الۘܣ Ȗعزز فرص نموɸا، كما  

إڲʄ أن تɢون أك؆ف قابلية   ɸاأسعار   بذلك  تميلالأصول الۘܣ يتم تداولɺا بالسوق المالية ف  أسعار  المستدام ࢭʏ   استقرار

  . ࢭʏ اضطرابات كب؈فة ࢭʏ الأسعارذلك سȎب أن يȘدون فٕڈا   تداول الوʈمكن   ،للتɴبؤ

    السابقة:الدراسات 

تأث؈ف سيولة السوق عڴʄ اق؅فاض الشرɠات المدرجة ࢭʏ الأسواق المالية محدودة، إن مجموعة الأدبيات حول  

ودراسات  الشرɠات،  لتموʈل  محددة  بمصادر  المالية  الأسواق  سيولة  علاقة   ʏࢭ تبحث  الۘܣ  الدراسات  باستȞناء 

  اɸتمت بأثر الأزمات عڴʄ سيولة الأسواق المالية. 

ɸدفت الدراسة إڲʄ تحليل تأث؈ف سيولة السوق المالية :  )Andreas R. Dombret et al. ; 2019دراسة ( -

الف؅فة   خلال  اليورو  منطقة   ʏࢭ  ʏالمصرࢭ الإقراض   ʄالمستوى 2016-2003عڴ  ʄللتحليل (عڴ مستوʈ؈ن  خلال  من   ،

الائتمان  وفروق  القروض  أݯݨام  استخدام  تم  الأول  للمستوى  بالɴسبة  للبنوك).  الفردي  المستوى   ʄوعڴ  ʏالكڴ

ك  اليورو  تم لمنطقة  للبنك  الإقراض  سلوك  ʇشرح  الذي  الفردي  المستوى   ʏوࢭ فٕڈا،  الإقراض  ولقطاعات  ɢل 

 باستخدام المتغ؈فات اݍݵاصة بالبنك المستخرجة من بيانات الم؈قانية العمومية. 

توصلت الدراسة إڲʄ أن سيولة السوق المالية ترتبط Ȋشɢل إيجاȌي بݲݨم القروض وترتبط سلبا ٭ڈامش الائتمان،  

 ʏالإقراض المصرࢭ ʄمية عڴɸون تأث؈ف انخفاض السيولة أك؆ف أɢأوقات الأزمات، لذا ي ʏذه العلاقة أقوى ࢭɸ ونɢوت

  ࢭʏ أوقات الأزمات. 

وعباس؛   - (براɸي׿ܣ  عڴʄ :  )2022دراسة  المالية  الأسواق  سيولة  درجة  تأث؈ف  تحديد   ʄإڲ الدراسة  ɸدفت 

مدرجة ࢭʏ سوق الɢوʈت للأوراق المالية خلال الف؅فة   شركة صناعية  27إصدارات الأسɺم العادية لعينة تتɢون من  

  ) لبيانات البانل. ARDLباستخدام نموذج الانحدار الذاȖي ذي التأخ؈فات الموزعة ( 2021إڲʄ   2014من 

تلعب دوراً رئʋسياً ࢭʏ إصدار الأسɺم العادية اݍݨديدة،   خلصت الدراسة إڲʄ السيولة الۘܣ يتمتع ٭ڈا سوق الɢوʈت

  من خلال الأسɺم العادية.  فارتفاع السيولة المالية يؤدي إڲʄ زʈادة سڥʏ الشرɠات لݏݰصول عڴʄ التموʈل

الدراسة إڲʄ المساɸمة ࢭʏ فɺم  ɸدفت  : )Christoph G. Rösch  Christoph Kaserer ; 2013دراسة ( -

الألمانية  من الشرɠات  تمثيلية  عينة  استخدام  تم  المالية،  الاضطرابات  ف؅فات  خلال  المالية  السوق  سيولة  سلوك 

)،  DAX  ،MDAX  ،SDAX  ،TecDAXشركة المدرجة ࢭʏ أحد مؤشرات الأسɺم الألمانية الأرȌعة الرئʋسية (160تضم  

،  2009إڲʄ دʇسم؄ف    2003% من إجماڲʏ القيمة السوقية الألمانية خلال الف؅فة خلال الف؅فة من جانفي  90بما يقارب  
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) قادر عڴʄ رصد تأث؈فات السيولة لنظام Xetra liquidityوȋالɴسبة لمقياس السيولة فتم من خلال مقياس ʇس׿ܢ (

 الذي تديره البورصة الألمانية.  Xetraالتداول 

السوق   سيولة  أن   ʄإڲ الدراسة  ب؈ن توصلت  إيجابية  علاقة  وجود  ʇعۚܣ  مما  الأزمات،  أوقات  خلال  تضعف  المالية 

) لأول Chordia et al ; 2000مخاطر السوق والسيولة، وان القواسم المش؅فكة للسيولة المفɺوم الذي أشار اليھ (

معدلات  ارتفاع   ʄإڲ يؤدي  مما  السوق،   ʏࢭ الرɠود  ف؅فات  وخلال  الأزمات  أوقات   ʏࢭ وتزداد  الوقت  بمرور  تتغ؈ف  مرة 

 السيولة. 

اݍݵزانة :  ) Tobias Adrian et al. ; 2016دراسة ( - سندات  سوق  سيولة  تطور  لتقييم  الدراسة  ɸدفت 

، من خلال النظرة العامة للوائح وقواعدɸا 2009 -2007وسندات الشرɠات الأمرʈكية ࢭʏ ف؅فة ما Ȋعد الأزمة المالية 

الإضافية والتأث؈فات  المالية،  السوق  وصناعة  للمتداول؈ن  العمومية  الم؈قانيات   ʄعڴ اݝݰتملة  ݝݰرɠات   والتأث؈فات 

مقايʋس  من  متنوعة  مجموعة  حساب  تم  فإنھ  السوق،  لسيولة  المتعددة  للطبيعة  ونظرا  السوق،   ʏࢭ السيولة 

بيانات  قاعدة  بالاعتماد  التجارة،  ݯݨم  السعر،  العمق،  والطلب،  العرض  أسعار  فروق  ذلك،   ʏࢭ بما  السيولة، 

TRACE  اݍݵاصة بـFINRA .  

  .2009 -2007توصلت الدراسة إڲʄ انھ ɸناك أدلة محدودة عڴʄ تدɸور سيولة السوق ࢭʏ ف؅فة ما Ȋعد الأزمة المالية 

ɸدفت الدراسة إڲʄ اختبار تأث؈ف جائحة ɠورونا عڴRuhana Zareen Gofran et al. ; 2022(  :  ʄدراسة ( -

سيولة عڴʄ الأسواق المالية ࢭʏ الولايات المتحدة الأمرʈكية والمملكة المتحدة وال؄فازʈل والص؈ن وألمانيا و୒سبانيا، وتم 

عڴʄ التواڲS&P 500     ،FTSE100    ،SHCOMP     ،IBOVESPA    ،DAX    ،IBEX 35     ʏالاعتماد عڴʄ المؤشرات المرجعية   

اعتبارɸا مؤشرات للأوضاع ࢭʏ تلك الأسواق الماڲʏ، ولاختبار أداء المؤشرات السابقة تم الاعتماد عڴʄ بيانات مؤشر 

الذي ʇشمل أداء الشرɠات العالمية الكب؈فة والمتوسطة وغالبًا ما ʇعت؄ف مؤشرًا للأسواق المالية العالمي،     MSCIالعالمي  

لقيمة المرݦݰة أسعار العرض والطلب اليومية، ݯݨم التداول، عدد الأسɺم وݍݰساب السيولة تم الاعتماد عڴʄ ا

  المتداولة، عدد الأسɺم القائمة لɢل مؤشر.

 ʏادات الكب؈فة ࢭʈالمدى القص؈ف من خلال الز ʄخسارة السيولة عڴ ʏب ࢭȎسȘورونا يɠ أن جائحة ʄتوصلت الدراسة إڲ

للص؈ن فقط   ʏالاستقرار الماڲ ʄورونا عڴɠ تأث؈ف ݍݨائحة الطوʈل ɸناك  وعڴʄ المدى  والطلب،  أسعار العرض  فروق 

 باستخدام ɲسب تأث؈ف الأسعار. 

ɸدفت الدراسة إڲʄ كيفية تأثر سيولة السوق المالية بأزمت؈ن مختلف؈ن،  :  )Lee A. Smales; 2023دراسة ( -

(جانفي   العالمية  المالية  (مارس  2009جوان    -2008الأزمة  ɠورونا  وجائحة  الشرɠات 2020ماي    - 2020)  لعينة   (

، حيث اشتملت 2020إڲʄ دʇسم؄ف    2005) للسوق المالية الأس؅فالية للف؅فة من جانفي  S&P/ASX200المɢونة لمؤشر (

  مشاɸدة يومية.    654,365قاعدة البيانات 
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أخطر   السيولة  انخفاض  وان  الأزمة،  ف؅فȖي  خلال  سيولة  أقل  الأس؅فالية  المالية  السوق  أن   ʄإڲ الدراسة  توصلت 

  خلال ف؅فة جائحة ɠورونا ولمدة محدودة، والانخفاض أطول خلال الأزمة المالية العالمية.  

  مستخلص الدراسات السابقة و୒ضافة الدراسة اݍݰالية:

ب السابقة  الدراسات  من  جليا  بن  أيتܸݳ  بالأزمات  تتأثر  المالية  الأسواق  البلدسيولة  ࢭʏ  اختلاف  وتؤثر   ،

الشرɠات تموʈل  الاق؅فاض(  القرارات  العادية،  الأسɺم  المؤسسات  إصدار  نوع  عن  النظر  Ȋغض  ،  الصناعة  أو) 

 بورصة عمانالمؤسسات الصناعية المدرجة ࢭʏ    لتاشتم  ، فقدالبʋئةمستوى  عڴʄ  اݍݰالية  دراسة  لاساɸمة  موتتمثل  

مستوى عڴʄ  ، و عڴʄ مستوى العرȌي  أوعڴʄ مستوى الوطۚܣ  نتائجɺا    والۘܣ يمكن الاستفادة من   2022-2011للف؅فة  

سيولة الأسواق  المستقل المتغ؈ف ب؈ن العلاقة  ضبط أجل من  إضافْڈا تم  ضابطة متغ؈فات    إدراجتم  ، فقد  المتغ؈فات

)  GMMطرʈقة العزوم المعممة (  ، فقد تم استخداممستوى الأدواتعڴʄ  ، و اق؅فاض الشرɠات  والمتغ؈ف التاȊع المالية  

مناسبة   كطرʈقة  الديناميɢي  البانل  ࢭʏ و لبيانات  الدراسات  ࢭʏ  خصوصاً  كب؈فاً  اɸتماماً  الأخ؈فة الآونة الۘܣ اكȘسȎت 

  القياسية للتغلب عڴʄ المشاɠل القياسية الۘܣ تظɺر بالنماذج القياسية.الاقتصادية 

  الأول: الإطار النظري للدراسة اݝݰور 

 سيولة الأسواق المالية: الفرع الأول: 

 .وأɸميْڈا ثم مستوʈاٮڈا ومقايʋسɺا عامة بصفھ الأسواق المالية سيولة إڲʄ  التطرق  سنحاول 
  سيولة الأسواق المالية:  مفɺوم .1

 ʄإڲ ترجمْڈا  الصعب  من  ولكن  حد؟ۜܣ،  Ȋشɢل  ʇستوعبھ  اݍݨميع  أن  يبدو  مفɺوم  المالية  السوق  سيولة 

Ȗعرʈف مقبول عند اݍݨميع، ذلك أن للسيولة عدة مفاɸيم مرتبطة Ȋشɢل أو بآخر ارتباطا وثيقا، كما Ȗعت؄ف سيولة 

ة بمختلف الأسواق المالية، وʈتفق السوق المالية مسألة معقدة، وʈرجع ذلك إڲʄ أنھ لʋس واܷݰا ما يحدث للسيول

اݍݨميع تقرʈباً عڴʄ أن الأسواق المالية أصبحت أقل سيولة مما ɠانت عليھ ࢭʏ الف؅فة الۘܣ سبقت الأزمة المالية من  

2007    ʄسرعة 2009إڲȊ انت غ؈ف مستدامة وتبخرتɠ ات السيولةʈلة، لأن مستوɢا الكث؈فون مشɸعت؄فʇ والۘܣ لم ،

يتم بʋنما  الضغط.  الأمثل  تحت  بالمستوى  السيولة  مقارنة   ʏࢭ المالية  السوق  Ȋسيولة  المتعلق  الأصعب  اݍݨزء  ثل 

لسيولة   ʏالمستقبڴ المسار  أو  الأمثل  المستوى   ʄعڴ اتفاق  يوجد  لا  بحيث  المستقبل،   ʏࢭ السيولة  وتوقع  المستدام 

  السوق المالية. 

المناسب  الوقت   ʏࢭ شراؤه)  بيعھ (أو  ٭ڈا  يمكن  الۘܣ  السɺولة  درجة  ب؈ن  اݍݨمع   ʄإڲ أصل  أي  سيولة  وȖش؈ف 

  ʄاليف المعاملات أو قبول سعر أقل من أجل العثور عڴɢاليف المرتبطة بذلك البيع، سواء من حيث تɢومستوى الت

 Ȗ  (Ahmedش؈ف سɺولھ تحوʈل الأسɺم إڲʄ نقود دون التأث؈ف عڴʄ قيمْڈا الإجماليةمش؅في ࢭʏ وقت معقول. فࢼܣ بذلك  
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& al., p. 149)  ،  الأسعار  أي ʄل كب؈ف عڴɢشȊ ولة الۘܣ يمكن ٭ڈا شراء أو بيع الأصول المالية دون التأث؈فɺالس  (ESRB, 

2016, p. 3) . 

الشرɠات   تتحملɺا  الۘܣ  والتɢاليف  المسȘثمرʈن،  عوائد   ʄعڴ تؤثر  لأٰڈا  السوق  Ȋسيولة  الاɸتمام  وʈتم 

واݍݰɢومات والمق؅فض؈ن الآخرʈن، علاوة عڴʄ ذلك، فإن الأسواق غ؈ف السائلة Ȗعت؄ف أك؆ف تقلبا، وࢭʏ أقظۜܢ اݍݰالات، 

مستوى التقلبات مɺم، لأنھ يؤخذ ࢭʏ  وحۘܢ متوسط  يمكن أن Ȗساعد التقلبات ࢭʏ إثارة الأزمات المالية أو تفاقمɺا،  

  . (Douglas J, 2015, p. 1) الاعتبار ࢭʏ أسعار الفائدة الۘܣ يطلّڈا المسȘثمرون وʈدفعɺا المق؅فضون 

الأسواق   خلال  من  المطاف  ٰڈاية   ʏࢭ للشرɠات  الائتمان  معظم  توف؈ف  الأسواق وʈتم  اقتصاديات   ʏࢭ المالية 

المالية (عكس اقتصاديات المديونية حيث يɴتࢼܣ الائتمان ࢭʏ المقام الأول ࢭʏ الم؈قانيات العمومية للبنوك)، وموردو  

لذا   وغ؈فɸم،  الأفراد  والمسȘثمرون  المش؅فكة  الاسȘثمار  وصناديق  التقاعد  وصناديق  التأم؈ن  شرɠات  ɸم  الائتمان 

لھ تأث؈فات كب؈فة عڴʄ الشرɠات، لأنھ يؤثر تɢلفة رأس المال وقيمة الشركة من خلال تحس؈ن   فإن عمل ɸذه الأسواق

  . (Naik & Reddy, 2021, p. 1) آليات حوكمة الشرɠات

 (Douglas J, 2015, pp. 4-5) وعندما تنخفض السيولة تɴتج عٔڈا مجموعة من التأث؈فات:

 ارتفاع تɢاليف المعاملات المباشرة بالɴسبة للمسȘثمرʈن؛ -

 زʈادة تقلب الأسعار؛  -

 ارتفاع احتمالية حدوث الأزمات المالية؛  -

 انخفاض أسعار السندات مع مطالبة المسȘثمرʈن Ȋعلاوات أعڴʄ ݝݵاطر السيولة؛  -

 زʈادة رأس المال تصبح أك؆ف تɢلفة؛ -

 انخفاض مستوى مخزون التجار، الذي ʇعت؄ف مؤشر عڴʄ قدرة المتداول؈ن عڴʄ توف؈ف السيولة.  -

من   للمزʈد  للغاية  حساسة  تɢون  المالية  السوق  سيولة  فإن  سائلة  غ؈ف  الأسواق  تɢون  عندما  ذلك،   ʄعڴ علاوة 

، يجب )Lybek & Sarr(وفقا    ، (Brunnermeier & Pedersen, 2009, p. 2204)  التغي؈فات ࢭʏ شروط التموʈل

خصائص بخمس  السائلة  الأسواق  تتمتع  ثانيا     ،أن  المعاملات؛  تɢاليف  انخفاض   ʄإڲ ʇش؈ف  والذي  الضيق:   أولا  

الفورʈة: والۘܣ تمثل السرعة العالية ࢭʏ تنفيذ الأوامر؛ ثالثا العمق: وʉسر إڲʄ وجود أوامر محدودة؛  راȊعا الاȖساع: 

الأوام تدفق  وȖعۚܣ  المرونة:  خامسا  السوق؛   ʄعڴ محدود  تأث؈ف  لɺا  الكب؈فة  الأوامر  أن  لتܶݰيح بمعۚܢ  اݍݨديدة  ر 

  .(Danyliv & al., 2014, p. 1) اختلالات السوق 

  سيولة الأسواق المالية: مستوʈات .2

  (Wyss, 2004, pp. 7-8) :يڴʏ  إڲʄ ما ةࢭʏ السوق المالي مستوʈات السيولة )Wyss( صنف
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سوق يجب أن تɢون عڴʄ الأقل عرض   عام، ࢭʏ المستوى الأول: وʉش؈ف ࢭɸ ʏذا المستوى إڲʄ القدرة عڴʄ التداول Ȋشɢل  

  للشراء والبيع يجعلان من التداول ممكنا.

بيع   أو  شراء   ʄعڴ القدرة  الثاɲي:  مع؈نالمستوي  وجود    عدد  مع  الأصول  ضȁيلمن  ࢭʏ   تأث؈ف  المعروض  السعر   ʄعڴ

  . السوق 

المستوي الثالث: ɠلما ɠانت السوق أك؆ف سيولة ɠلما ɠان التأث؈ف عڴʄ السعر أقل، وȋالتاڲʏ القدرة عڴʄ شراء أو بيع  

  وجود تأث؈ف عڴʄ السعر المعروض ࢭʏ السوق.  مع عدممن الأصول  عدد مع؈ن

  المستوى الراȊع: القدرة عڴʄ شراء أو بيع الأصول بنفس السعر وࢭʏ نفس الوقت.

  .المستوى اݍݵامس: القدرة عڴʄ تنفيذ الصفقات من المستوى الثاɲي إڲʄ المستوى الراȊع Ȋشɢل فوري
  : مستوʈات سيولة الأسواق المالية1 رقم  الشɢل

 

  

 

 

 

 

  
 (Wyss, 2004, p. 8)المصدر: 

  الفرع الثاɲي: مقايʋس سيولة الأسواق المالية:

ونظرا   بأȊعادɸا،  الإلمام  تحاول  مختلفة  سيولة  مقايʋس  المالية  الأسواق  Ȋسيولة  المتعلقة  الأدبيات  تق؅فح 

سيولة   حساب  من  تمكن  متɢاملة  بيانات  قواعد  وجود  الاستقصائية لعدم  الدراسات  من  يجعل  المالية  الأسواق 

الأɠاديمية الۘܣ تم إجراؤɸا باستخدام بيانات أك؆ف شيوعا والۘܣ تتوفر عادة ࢭʏ عدد كب؈ف من الأسواق مدفوعة أيضًا  

المالية الأسواق  سيولة  ݍݰساب  أساسا  للباحث؈ن  معاݍݨتھ   ʏࢭ يرغب  الذي  للسيولة  اݝݰدد   & Diaz)  بالوجھ 

Escribano, 2020, p. 2) يف، والۘܣɴيمكن تص:ʄا إڲɺ  

  : ، وأɸمɺاشاǿع Ȋشɢل  استخدامɺا يتم الۘܣو  ،المعاملات بتɢاليف المتعلقة المقايʋس ۂʏ  :تɢلفة المعاملات .1

 الأسواق المالية عالية عندما يɢون   سيولةتɢون  :  (Fleming, 2003, p. 85)    والعرضالطلب    ب؈ن مقياس الفرق   -

  الفرق ب؈ن الطلب والعرض ضيقا.

S୲ ൌ A୲ െ  B୲  
:   سعر الطلب؛  𝐴୲  

 القدرة عڴʄ التداول 

 التداول دون تأث؈ف السعر

 شراء بنفس السعر تقرʈبااليع وبال

 تأث؈ف السعر معالتداول 

 الفوري تداول ال
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: 𝐵୲  .سعر العرض   
 التذبذب  نطاق ݍݰساب المقياس ɸذا ʇستخدم  :Corwin & Schultz( (Assoil, 2020, pp. 103-104)(  مقياس -

 ʏش؈ف يوم خلال معينة تداول  جلسة خلال المالية الأصول  أسعار ࢭȖذا القياس المنخفضة القيمة   واحد، وɸ من

 سيولة عالية ࢭʏ السوق الماڲʏ.  إڲʄ وجود

HL୲ ൌ  
H୲ െ L୲

H୲
 

H୲خلال جلسة تداول؛ ʏسعر تم تحقيقھ للأصل الماڲ ʄأعڴ :  
L୲  .خلال جلسة تداول ʏى سعر للأصل الماڲɲأد :  

  . الأصل وكمية السعر ب؈ن العلاقة عڴʄ  ترك؈قɸا  ينصب حيث الاȖساع، قياس ࢭʏ  للغاية مفيدة  وۂʏ : اݍݱݨم . 2

،  2018(خليل،  : من المقايʋس مٔڈا ما يڴʏ لإيجاد ومعرفة ݯݨم التداول يمكن استخدام العديد  ݯݨم التداول: -

  )21-20الصفحات 

  ɠلما زاد عدد الأسɺم ɠانت السيولة عالية ࢭʏ السوق الماڲʏ.  :الأسɺم المتداولةعدد  -
سيولة   إڲɲ ʄشاط تداول أعڴʄ، وȋالتاڲʏ   ، فإن ذلك ʇش؈فدوران الأصول ɠلما زاد معدل  سɺم:  معدل دوران ال -

.ʏالسوق الماڲ ʏعالية ࢭ  

  المتداولة فإنھ ʇش؈ف إڲʄ سيولة عالية ࢭʏ السوق الماڲʏ. حيث ɠلما زادت قيمة الأسɺم    :قيمة الأسɺم المتداولة -

  عدد الأيام الۘܣ تم تداول السɺم فٕڈا خلال سنة واحدة. : عدد الأيام المتداولة خلال السنة -

الصفقات - وȋالت  :عدد  مرتفع،  تداول  ɲشاط   ʄإڲ ʇش؈ف  فذلك  الصفقات  عدد  زاد  ࢭɠ  ʏلما  عالية  سيولة   ʏاڲ

 ʏالسوق الماڲ . 

 التداول  ݯݨم لمقدار مقياسا المؤشر  ɸذا يوفر  :(Gabrielsen & al., 2012, p. 94)    التقليدية   السيولة ɲسبة   -

  . %1 بɴسبة Ȗغي؈ف الضروري 
∑ ୔౟౪

౐
౪సభ ୚౟౪

∑ | ୔େ౟౪| ౐
౪సభ

  LR୧୲ 

P୧୲و سعر الأصلɸ : i  اليوم ʏࢭt ؛  
V୧୲ ݯݨم التداول؛ :  

|PC୧୲|سبةɴال ʏق:  ۂʈتم حسا٭ڈا بالقانون عن طرʈة المطلقة لتغ؈ف السعر خلال ف؅فة زمنية محددة، وʈالمئو 
𝐏𝐂𝐢𝐭 ൌ  𝐏𝐢𝐭 െ 𝐏𝐢ሺ𝐭ି𝟏ሻ ؛  

  زادت سيولة الأصل.  ɠ𝐋𝐑𝐢𝐭لما ارتفعت ɲسبة 



 ʄات المدرجة ببورصة عماناق؅فاض اتأث؈ف سيولة الأسواق المالية عڴɠي  2022-2011خلال الف؅فة   لشرɢباستخدام البانل الدينامي 
 

241 
 

،  10و  5المقياس يتم إɲشاء قيم ما ب؈ن اݝݨال  ن خلال ɸذا  م   LIX(:  (Danyliv & al., 2014, p. 3)(  ليكس  مقياس -

بمعۚܢ سيولة   5  ۂʏ سيولة أقل أما الأرقام فوق   5حيت الأرقام حۘܢ    ،ن أجل التخلص من الأرقام الكب؈فةوذلك م

  أك؄ف.   

LIX୲ ൌൌ logଵ଴ሺ  
V୲. P୲ ୡ୪୭ୱୣ

 P୦୧୥୦ ୲ െ P ୪୭୵ ୲
ሻ 

  V୲ :ݯݨم التداول؛ 
: P୲ ୡ୪୭ୱୣ  الف؅فة الزمنية اݝݰددة ʏسعر الإغلاق ࢭt ؛  
: P୦୧୥୦ ୲  الف؅فة الزمنية اݝݰددة؛ ʏسعر تم تداولھ ࢭ ʄو أعڴɸ  
  𝐏 𝐥𝐨𝐰 𝐭 :ي سعر تم تداولھ خلال الف؅فة الزمنيةɲو أدɸ  

 لتغ؈فات الثابت التوزʉع ʇستمر أن ف؅فضي  :    Martin(    (Gabrielsen & al., 2012, pp. 94-95)ؤشر مارتن (م -

 . الأعڴʄ للمؤشر إڲʄ سيولة منخفضة Ȗعۚܣ القيمة، و بالɢامل المعاملة وقت طوال الأسعار

MLI୲ ൌൌ ෍
ሺ P୧୲ െ P୧୲ିଵሻଶ

V୧୲

୒

୧ୀଵ

 

: P୧୲  و سعر الإغلاق؛ɸ  
: 𝐕𝐢𝐭 .ݯݨم التداول  

 وݯݨمھ للسɺم المطلق العائد ب؈ن الɴسبة ۂAmihud(    (Yap & Imelda, 2023, p. 1530)      : ʏ(  لــ  السيولة ɲسبة   -

  .اليومي بالقيمة المطلقة مرتفعًا لمستوى مع؈ن من اݍݱݨم ن الأصل غ؈ف سائل إذا ɠان العائدɢʈو ، و باليورو

Amihud ൌ
|𝑟௧|

lnሺ  𝑉௧ሻ
 

 |𝐫𝐭| م،  المطلق: العائدɺللس  

: 𝐕𝐢𝐭 .اݍݱݨم 

  .السعر سلوك من مباشرة السوق  أو الأصول  سيولة Ȗستɴتج الۘܣ التداب؈ف تضم؈نفٕڈا  يتم: السعر  . 3

 الأسعار Ȗغ؈فات أن يف؅فض:  (Gabrielsen & al., 2012, p. 101)    ( Marsh & Rock)  السيولة   ɲسبة   مقياس -

وتɢون  كب؈ف تداول  لدٱڈا الۘܣ باستȞناء التداول،  ݯݨم عن  مستلقة المؤشر ،  يɢون  عندما  مرتفعة  الأصل   سيولة 

 .المئوʈة للسعر خلال ف؅فت؈ن لاحقت؈نʉش؈ف التعب؈ف إڲʄ القيمة المطلقة لتغ؈ف الɴسبة ، و منخفضا

𝐿𝑅ெோ
௜ ൌൌ

1
𝑀௜ ෍ ቤ

𝑃௠
௜ െ 𝑃௠ିଵ

௜

𝑃௠ିଵ
௜ ቤ . 100

ெ೔

௠ୀଵ

 

M୧ عدد المعاملات للأصل ʏو إجماڲɸ :i .خلال ف؅فة معينة 
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  . اݍݨديدة المعلومات تخلقɺا الۘܣ الدائمةالتغ؈فات  من  المؤقتة الأسعار تم؈ق ب؈ن Ȗغ؈فات: تأث؈فات السوق  . 4

   :Hui & Heubel(  (Sarr & Lybek, 2002, p. 17)(  المعدلة بالسوق لسɺم السيولة مقياس  -

𝑅௜ ൌ 𝛼 ൅ 𝛽𝑅𝑚 ൅ 𝑢௜     
R୧م؛ɺالس ʄالعائد اليومي عڴ :  

Rmعائد السوق اليومي مثل مؤشرات السوق؛ : 
: β تا (مقياسʋس׿ܣ معامل بʇ و معامل الانحدار أو ماɸم)؛ɺاݝݵاطر المنتظمة للس  

: u୧  .أو اݝݵاطر اݝݰددة ʏالبواࢮ  
  تم يتم استخدام بواࢮʏ الانحدار لرȋط تباينھ بݲݨم التداول 

u୧
ଶ ൌ γଵ ൅ γଶVi ൅ e୧ 

  حيث أن:
u୧

ଶ؛ʏيع البواࢮȋتر :  
Vi ة للتغ؈ف اليوميʈسبة المئوɴبالدولار؛  : ال  

e୧  .القيم المتبقية :  
γଶ  تقلب سع  ʄان ݯݨم التداول أصغر عڴɠ لماɠ المعادلة ɠلما ɠانت أصغر   ʏأنھࢭ  ʄجدر الإشارة إڲʈر الأصول، و 

  . ɠلما انخفض المعامل، زاد اȖساع السوق 
  للدراسة  اݍݨانب التطبيقياݝݰور الثاɲي:  

  الفرع الأول: بيانات ومتغ؈فات الدراسة 
 :الدراسة  عينة و مجتمع  .1

إڲʄ    2011خلال الف؅فة الممتدة من    المدرجة ببورصة عمان  الدراسة عڴʄ جميع المؤسساتاشتمل مجتمع  
صناعية مدرجة بالبورصة وتم اسȘبعاد المؤسسات الۘܣ   سةمؤس  30من  فإٰڈا تتɢون  عينة الدراسة    بʋنما  .2022

 . حۘܢ الآن 2011من  لم تتوفر بياناٮڈا المالية 
  الدراسة:  متغ؈فات  .2

باعتماد عڴʄ الدراسات السابقة والنظرʈة الاقتصادية المتعلقة بموضوع تأث؈ف درجة سيولة الأسواق المالية  
 الاعتماد عڴʄ المتغ؈فات التالية:عڴʄ اق؅فاض للشرɠات المدرجة ببورصة عمان، تم 

 : متغ؈فات الدراسة2  رقم اݍݨدول 
  طرʈقة اݍݰساب  نوع المتغ؈فة   لمتغ؈فة ا

  الأجل   طوʈلة القروضݯݨم   تاȊع )LTDE(قروض طوʈلة الأجل 
  لسنة المالية ل السوق  ࢭʏ  المتداولة الأسɺم عدد  مستقل  )LFM( سيولة الأسواق المالية

  المالية  تɢاليفال  ضابط   )FC( تɢلفة التموʈل 
  .الملكية حقوق  / ماتقاالال؅ إجماڲʏ ضابط   )ɲ )DTسبة المديونية

  النقدية التدفقات قيمةضابط   )CFW( التدفقات النقدية
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  الملكية  حقوق ʏ الدخل / صاࢭضابط   )ROE( معدل العائد عڴʄ حقوق المساɸم؈ن

  من إعداد الباحث؈ن المصدر: 

    المستخدمة:الطرʈقة والأدوات  .3
أن المشاɠل القياسية الۘܣ تظɺر ࢭʏ الدراسات المالية تظɺر ȊسȎب تأثر أداء الشركة    السابقةȖش؈ف الأدبيات  

  ʄذا يؤدي إڲɸلة  ببعض اݍݵصائص غ؈ف المݏݰوظة، وɢس (مشɲعدم التجاthe heterogeneity ،ذلك ʄعلاوة عڴ ،(
وجود   يؤدي  أن  أيضًا  المتوقع  المرȌعات من  طرʈقة  فإن   ،ʏالتاڲȋو متح؈قة،  نتائج   ʄإڲ المعادلة   ʏࢭ داخلية  متغ؈فات 

) العادية  موثوقةOLSالصغرى  نتائج  Ȗعطي  لا   (   ʏالداخڴ التجاɲس  مشɢلة  مع   the problems of(للتعامل 
endogeneity) قة العزوم المعممةʈتم اق؅فاح طر ،(GMMقة مناسبة من خلاʈي كطرɢل ) لبيانات البانل الدينامي

  . الأدبيات الاقتصادية القياسية
) مقدر  الداخڴGMM  ʏيتعامل  التجاɲس  مشɢلة  مع   ()the problems of endogeneity  والارتباط  ،(

) ʏسلسڴȘالserial correlation) س غ؈ف المݏݰوظɲوعدم التجا ،(unobserved heterogeneity شتمل مقدرʇ إذ ،(
)GMM  المعادلة من  الأيمن  اݍݨانب   ʄعڴ متخلف  تاȊع  متغ؈ف   ʄعڴ  ((Ahmad & al., 2022, p. 8) ʏالتاڲȋو يتم   ، 

  )15، صفحة 2020(يوɲس و ذنون،  استخدام ɸذه الطرʈقة لعدة أسباب  أɸمɺا:

  المستقلة؛ معاݍݨة التح؈ق الذي يɴتج عن إɸمال Ȋعض من المتغ؈فات  -

الارتباطا - آثار  إزالة   ʄعڴ ʇعطينا   تȖعمل  مما  اݝݵتلفة،  الزمنية  الف؅فات  خلال  العشوائية  الأخطاء  ب؈ن  الذاتية 
  تقديرات أك؆ف دقة؛ 

نظرا  - دقيقة  نتائج   ʄعڴ اݍݰصول   ʏࢭ ʇساعدنا  مما  التقدير،   ʏࢭ الأولية  الاختلافات   ʄعڴ الأسلوب  ɸذا  Ȗعتمد 
  المقدرة؛ لاستقرار البيانات 

  يȘيح لنا استخدام ɸذا الأسلوب التعامل مع مشɢلة احتمال أن تɢون المتغ؈فات داخلية؛ -

  يفيد ࢭʏ تجنب تأث؈فات جذر الوحدة ࢭʏ اختبارات المتغ؈فات المساعدة واستخدام متغ؈فات تاȊعة مبطأة؛  -

 تمكننا من معاݍݨة السبȎية العكسية.  -
ب نموذج المقدر  القيام  باختبار صلاحية  يتم استخدام  اختبار     (GMM)من أجل  ما    (sergan test)؛  أو 

ب   ا  )  (ʇj statisticس׿ܢ  وتمثل  النموذج،   ʏࢭ المتأخرة  المساعدة  المتغ؈فات  صلاحية  مدى  يخت؄ف  لفرضية الذي 
) لاختبار Arellano –bondدواتيھ غ؈ف مرتبطة باݍݰد العشواǿي، كما ʇستعمل أيضا (العدمية بأن المتغ؈فات الا 

وجود  عدم   ʏࢭ الاختبار  لɺذا  العدمية  الفرضية  وتتمثل  الأخطاء،  ب؈ن  الثانية  الدرجة  من   ʏسلسڴȘال الارتباط 
 .)105، صفحة 2021(نجار و مختاري،  ارتباط Ȗسلسڴʏ من الدرجة الثانية ب؈ن الأخطاء المقدرة

  النموذج:  وفق
𝐿𝑇𝐷𝐸𝑖𝑡 ൌ 𝐿𝑇𝐷𝐸ሺ𝑖𝑡 െ 1ሻ ൅ 𝛽ଵLFM𝑖𝑡 ൅ 𝛽ଶFC𝑖𝑡 ൅ 𝛽ଷDT𝑖𝑡 ൅ 𝛽ସCFW𝑖𝑡 ൅ 𝛽ହROE𝑖𝑡 ൅ 𝜀௜௧ 
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  الفرع الثاɲي: الدراسة الوصفية  
  التحليل الوصفي للمتغ؈فات .1

والقيمة القصوى، الانحراف    ا، القيمة الدنياݍݰساȌي المتوسطالوصفية (  الإحصائيةالمقايʋس   اعتماد تم
مقايʋس  ʇعد أك؆ف  اݍݰساȌي المتوسط، فلɢل متغ؈فة من متغ؈فات الدراسة وتحليل البيانات عرض لغرض المعياري)
عڴʄ قيمة، أقيمة و   أصغربحساب  تباعد البيانات عن Ȋعضɺا البعض    وسʋتم تحديد،  استخداما المركزʈة ال؇قعة

  من المتغ؈فات. نحراف المعياري لɢل متغ؈فةالا مؤشر وتحديد مدى تباعدɸا عن المتوسط اݍݰساȌي بحساب 
  : الإحصاء الوصفي3اݍݨدول رقم  

الانحراف  المتوسط أك؄ف قيمة  أقل قيمة  المتغ؈فات 
 المعياري 

  القروض طوʈلة الأجل
(LTDE)   

0 25000000 1763760,975 3904455,843 

   سيولة الأسواق المالية 
(LFM) 

114274715840723000001996078303,083832323260,336

 ɲ  (DT) 0,009 0,998 0,355 0,218سبة المديونية 

 19833360 411986000 5566987,019 34138402,06- (CFW)التدفقات النقدية 

 0 3898662 402961,430 660554,217 (FC)تɢلفة التموʈل 

معدل العائد عڴʄ حقوق  
 (ROE) المساɸم؈ن

-1,050 0,962 0,050 0,215 

  xl stat 18برنامج  بالاعتماد عڴʄ باحث؈ن ال  إعداد من  المصدر: 

   الارتباطمصفوفة  .2
عرض )، وʈتم  Pearson Correlationفسون ( ؈لاختبار العلاقة ب؈ن المتغ؈فات الدراسة تم استخدام اختبار ب

 :ʏاݍݨدول التاڲ ʏذا الاختبار ࢭɸ نتائج  

  

  

  

  



 ʄات المدرجة ببورصة عماناق؅فاض اتأث؈ف سيولة الأسواق المالية عڴɠي  2022-2011خلال الف؅فة   لشرɢباستخدام البانل الدينامي 
 

245 
 

  : مصفوفة الارتباط 4  رقم اݍݨدول 

  LTDE  LFM  ROE  FC  DT  CFW المتغ؈فات 

LTDE 1.0000 
(----------)  

          

LFM  -0.06815 
(0.1863)  

1.0000 
(----------)  

        

ROE  -0.053663 
(0.3009)  

0.061678 
(0.2431)  

1.0000 
(----------)  

      

FC  0.431874 
(0.0000)  

-0.103053 
(0.0507)  

-0.096415 
(0.0677)  

1.0000 
(----------)  

    

DT  0.2752 
(0.0000)  

-0.44422 
(0.4007)  

-0.199890 
(0.001)  

0.361999 
(0.0000)  

1.0000 
(----------)  

  

CFW  0.3424 
(0.0000)  

0.109552 
(0.0377)  

0.100126 
(0.0577)  

-0.141585 
(0.0071)  

-0.165159 
(0.0017)  

1.0000 
(----------)  

  Eviews  10بالاعتماد عڴʄ مخرجات باحث؈ن من إعداد ال  المصدر: 

،  ب؈ن المتغ؈فاتاݍݵطي  واتجاه الارتباط   معاملات مدى) الۘܣ تب؈ن  4اݍݨدول (بالنظر إڲʄ مصفوفة الارتباط ب
جدا   قوʈة  ارتباطات  وجود  وعدم  المتغ؈فات،  ب؈ن  والسالبة  الموجبة  الارتباطات  من  مجموعة  المتغ؈فات تظɺر  ب؈ن 

ب؈ن المتغ؈ف  عكسية علاقةالنموذج الإحصاǿي، كما أظɺرت مصفوفة الارتباط وجود    دقة وموثوقيةتؤثر ࢭʏ  المستقلة  
  .الواقع وۂʏ متطابقة مع المالية، الأسواق سيولة المستقل المتغ؈فو  الأجل طوʈلة التاȊع المتمثل ࢭʏ القروض

  تقدير نموذج الدراسة الفرع الثالث: 
  GMMلنموذج باستخدام طرʈقة اتقدير  .1

بورصة عمان    ʏࢭ طوʈلة الأجل  عڴʄ قروض  المالية  درجة سيولة الأسواق  تقدير النموذج  نتائج  يتم عرض 
  : GMM، باستخدام 2022-2011خلال الف؅فة 
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  GMMلنموذج باستخدام طرʈقة  انتائج تقدير   :5  رقم اݍݨدول 

 

  
  Eviews 10: مخرجات برنامج المصدر

 ) ما يڴʏ: 5بيɴت نتائج اݍݨدول (

) أقل prob=0.000(  والمبطأة بف؅فة واحدة،  𝐿𝑇𝐷𝐸نقبل الإشارة السالبة لمعلمة المتغ؈ف قروض طوʈلة الأجل   -
  .%5من 

أي أن    %5) أقل من    LFM  )،prob=0.00000نقبل الإشارة السالبة لمعلمة المتغ؈ف سيولة الأسواق المالية   -
إحصائية ستودنت اݝݰسوȋة أك؄ف من إحصائية ستودنت اݝݨدولة، والۘܣ تدل عڴʄ وجود علاقة عكسية ب؈ن 
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بحيث إذا زادت سيولة الأسواق المالية  ،𝐿𝑇𝐷𝐸وȋ؈ن قروض طوʈلة الأجل     LFMسيولة الأسواق المالية  
LFM   لة الأجلʈبوحدة واحدة فإن المتغ؈ف قروض طو𝐿𝑇𝐷𝐸  با بقيمةʈ05ينخفض تقر-E4.55 . 

التموʈل   - تɢلفة  المتغ؈ف  لمعلمة  الموجبة  الإشارة  من    FC  )،prob=0.00000نقبل  أقل  إحصائية   5%)  أن  أي 
تɢلفة  ب؈ن  طردية  علاقة  وجود   ʄعڴ تدل  والۘܣ  اݝݨدولة،  ستودنت  إحصائية  من  أك؄ف  اݝݰسوȋة  ستودنت 

بوحدة واحدة   LFMبحيث إذا زادت سيولة الأسواق المالية   .𝐿𝑇𝐷𝐸وȋ؈ن قروض طوʈلة الأجل    FCالتموʈل  
 .0.058783يزʈد تقرʈبا بقيمة  𝐿𝑇𝐷𝐸فإن المتغ؈ف قروض طوʈلة الأجل  

المديونية   - ɲسبة  المتغ؈ف  لمعلمة  الموجبة  الإشارة  من  DT  )،prob=0.00000نقبل  اقل  إحصائية   5%)  أن  أي 
ɲسبة   ب؈ن  طردية  علاقة  وجود   ʄعڴ تدل  والۘܣ  اݝݨدولة،  ستودنت  إحصائية  من  أك؄ف  اݝݰسوȋة  ستودنت 

الأجل     DTالمديونية   طوʈلة  قروض  المالية   .𝐿𝑇𝐷𝐸وȋ؈ن  الأسواق  سيولة  زادت  إذا  بوحدة    LFMبحيث 
 .10341803يزʈد تقرʈبا بقيمة  𝐿𝑇𝐷𝐸واحدة فإن المتغ؈ف قروض طوʈلة الأجل  

النقدية   - التدفقات  المتغ؈ف  لمعلمة  السالبة  الإشارة  من    CFW  )،prob=0.00000نقبل  أقل  أن   5%)  أي 
إحصائية ستودنت اݝݰسوȋة أك؄ف من إحصائية ستودنت اݝݨدولة، والۘܣ تدل عڴʄ وجود علاقة عكسية ب؈ن 

بحيث إذا زادت سيولة الأسواق المالية   .𝐿𝑇𝐷𝐸وȋ؈ن قروض طوʈلة الأجل    CFWالمتغ؈ف التدفقات النقدية  
LFM   لة الأجلʈبوحدة واحدة فإن المتغ؈ف قروض طو𝐿𝑇𝐷𝐸  با بقيمةʈ0.009578ينخفض تقر. 

) اقل من    ROE  )،prob=0.00000نقبل الإشارة السالبة لمعلمة المتغ؈ف معدل العائد عڴʄ حقوق المساɸم؈ن   -
أي أن إحصائية ستودنت اݝݰسوȋة اك؄ف من إحصائية ستودنت اݝݨدولة، والۘܣ تدل عڴʄ وجود علاقة     5%

المساɸم؈ن   حقوق   ʄعڴ العائد  طوʈلة الأجل  ROE عكسية ب؈ن معدل  زاد  .𝐿𝑇𝐷𝐸وȋ؈ن قروض  بحيث إذا 
ينخفض    𝐿𝑇𝐷𝐸بوحدة واحدة فإن المتغ؈ف قروض طوʈلة الأجل    ROEمعدل العائد عڴʄ حقوق المساɸم؈ن  

 .2401265تقرʈبا بقيمة  
 testتم استخدام اختبار    GMMالديناميɢي باستخدام طرʈقة  للتأكد من صلاحية نموذج  النموذج:    Ȗܨݵيص .2

Sargan  واختبارArellano-Bond test  :  

ومنھ يتم رفض الفرضية    5أك؄ف من %  test Sargan الاحتمالية   بيɴت نتائج أن القيمة:  test Sarganختبار  ا - 
من   مقبولة  الطرʈقة  ɸذه  قبل  من  المستعملة  المساعدة  المتغ؈فات  أن  أي  الصفرʈة  الفرضية  وقبول  البديلة 

 ناحية الإحصائية. 

  5أك؄ف من %   Arellano-Bond testلاختبار   الاحتمالية بيɴت نتائج أن القيمة:  Arellano-Bond testاختبار   - 
 ʄة الۘܣ تنص عڴʈوالثانية.  ومنھ يتم قبول الفرضية الصفر ʄي من الدرجة الأوڲȖعدم وجود ارتباط الذا  

ومنھ يمكن القول المتغ؈فات الداخلة ࢭʏ النموذج ملائمة وذات جودة بالإضافة إڲʄ صلاحية شروط العزوم 
  . GMMالمستخدمة ࢭʏ التقدير النموذج 
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  :  خاتمة 

  البحث: نتائج  .1

أن  إڲ دراسة نتائج أشارت  ʄ  المالية الأسواق  ال  LFMسيولة   ʏࢭ عكؠۜܣ  تأث؈ف  لɺا  الأجل  ɠان  طوʈلة  قروض 
𝐿 𝑇𝐷𝐸   الف؅فة خلال  عمان  سوق   ʏࢭ المدرجة  الصناعية  إڲʄ   ،ذلك2022إڲʄ    2011للشرɠات  تميل  الشرɠات  أن 

الابتعاد عن التموʈل بالقروض الطوʈلة الأجل عندما ترتفع درجة سيولة السوق المالية، لأٰڈا ࢭɸ ʏذه اݍݰالة تفضل 
التموʈل عن طرʈق الأسɺم العادية نظرا لسɺولة وسرعة التداول فٕڈا، وان سيولة السوق المالية Ȗعمل عڴʄ تحديد 

  ࢭʏ ظل توازن العرض والطلب. السعر العادل للاسɺم المصدرة 

،  ذلك أن الشرɠات تݏݨأ 𝐿𝑇𝐷𝐸وȋ؈ن قروض طوʈلة الأجل    FCوجود علاقة طردية ب؈ن تɢلفة التموʈل  
البȎئة   ʏࢭ المالية  الموارد  توفر  لعدم  نظرا  تɢاليفɺا  ارتفاع  حالات   ʏࢭ  ʏڴʈتمو كمصدر  الأجل  الطوʈلة  القروض   ʄإڲ

  DT  الشرɠات وɸذا تم التوصل اليھ بوجود علاقة طردية ب؈ن  لمديونية  المرتفعة    ɴسبالاقتصادية، حۘܢ ࢭʏ ظل ال
الأجل   طوʈلة  قروض  أن  𝐿𝑇𝐷𝐸وȋ؈ن  كما  النقدية  ،  التدفقات  المتغ؈ف  ب؈ن  عكسية  علاقة  وȋ؈ن   CFWوجود 

الأجل   طوʈلة  الشرɠات  𝐿𝑇𝐷𝐸قروض  أɲشطة  لتموʈل  اللازمة  الداخلية   التموʈلية  الموارد  توفر  أن   ʄعڴ يدل   ،
وجود علاقة عكسية ب؈ن يجعلɺا تȎتعد عن التموʈل اݍݵارڊʏ بالاستدانة، وɸذا ما تظɺره العلاقة العكسية بئڈما، و 

 الديون ، نظرا لاعتماد الشرɠات عڴ𝐿𝑇𝐷𝐸  ʄقروض طوʈلة الأجل  الو ROE معدل العائد عڴʄ حقوق المساɸم؈ن  
ʏا الماڲɺلɢ٭ڈي    ʏم؈ن، لأن صاࢭɸحقوق المسا ʄسبة العائد عڴɲ الغالبدخل  الس؈ففع ʏس؈قيد بفضل الأموال المق؅فضة   ࢭ

مطلقةالۘܣ   كقيمة  ثابتة  المساɸم؈ن  حقوق  تظل  نفسھ،  الوقت   ʏوࢭ اسȘثمارɸا،  فتم  ɲسبة تحسن  الديون  ،  من 
ا  ʄعڴ سلۗܣ  Ȋشɢل  تؤثر  أيضًا  ولكٔڈا  المساɸم؈ن،  حقوق   ʄعڴ الارتباط  العائد  ݰھ  يوܷ ما  وɸذا  الشرɠات،  ستدانة 

 السلۗܣ بئڈا. 

  مق؅فحات البحث:  .2

 :المق؅فحات نقدم مجموعة من  إلٕڈا تم التوصل الۘܣ النتائج انطلاقا من 

ضرورة البحث ࢭʏ أدلة دقيقة عڴʄ العناصر المؤثرة ࢭʏ سيولة السوق المالية ࢭʏ الاقتصاديات العرȋية، وȋالأخص  -
 ࢭʏ ف؅فات الأزمات للوقوف عڴʄ فوائد للأسواق المالية؛

السياسات العامة الۘܣ ٮڈدف Ȋشɢل مباشر أو غ؈ف مباشر إڲȖ ʄعزʈز السيولة ࢭʏ القطاعات الرئʋسية  اسȘشراف   -
 للأسواق المالية لتعزʈز حصة التموʈل القائم عڴʄ السوق ࢭʏ الاقتصاديات العرȋية؛ 

  إجراء المزʈد من الأبحاث الۘܣ تلقي الضوء عڴʄ محددات الإقراض للشرɠات المدرجة ࢭʏ الأسواق المالية اݝݵتلفة.  -
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