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

  

  

   آزادࢫبراɸي׿ܣ: المؤلفࡧالمرسل* 



 جمال الدین عباس، آزاد براھیمي

 

 
 

86 
  مقدمة

ࢫباحث؈نࢫ ࢫقبل ࢫمن ࢫكب؈ف ࢫاɸتمام ࢫטقتصادية، ࢫالمؤسسات ࢫتموʈل ࢫموضوع ࢫحظي لقد

ࢫنموɸاࢫ ʏࢫࢭ ࢫȖساɸم ࢫالۘܣ ࢫכساسية ࢫالدعائم ࢫأɸم ࢫيمثل ࢫɠونھ ࢫالمالية، ࢫלدارة ࢫمجال ʏࢫࢭ وخاصة

ࢫالمؤسساتࢫ ʄࢫعڴ ࢫوجب ࢫلذي ࢫاستمرارࢫأɲشطْڈا، ࢫتضمن ࢫالۘܣ ࢫبالأموال ࢫيمدɸا ࢫأنھ ࢫإذ وتطورɸا،

ࢫخلا ࢫمن ࢫرشيد ʏڴʈࢫقرارࢫتمو ࢫواختيارࢫاتخاذ ࢫالمتاحة ࢫالمصادرࢫالتموʈلية ࢫب؈ن ࢫاݍݨيدة ࢫالمفاضلة ل

ࢫمصادرࢫتموʈليةࢫ ࢫمن ࢫاحتياجاٮڈا ࢫتموʈل ʄࢫإڲ ࢫالمؤسسة ࢫتݏݨأ ࢫحيث ࢫ ࢫاحتياجاٮڈا، ࢫلتغطية أɲسّڈا

ࢫوכسواقࢫ ࢫالمالية ࢫمؤسسات ࢫمن ࢫخارجية ࢫومصادرࢫتموʈلية ࢫالمحتجزة، ࢫכرȋاح ࢫخاصة داخلية

سا؟ۜܣࢫࢭʏࢫتموʈلࢫالمؤسسات،ࢫمنࢫخلالࢫقيامࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫالمالية،ࢫࢫحيثࢫأنࢫللأسواقࢫالماليةࢫدورࢫأ

ࢫɸذهࢫ ࢫأɸم ࢫومن ࢫالɢافية ࢫכموال ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫأجل ࢫمن ࢫالمالية ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫمالية ࢫأدوات بطرح

כدواتࢫכسɺمࢫالعاديةࢫالۘܣࢫتݏݨأࢫالمؤسسةࢫإلٕڈاࢫࢭʏࢫغالبࢫכحيانࢫلانخفاضࢫتɢاليفɺاࢫالۘܣࢫيمكنࢫ

يتطلبࢫكفاءةࢫوفعاليةࢫوسيولةࢫعاليةࢫࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمالية،ࢫࢫالقولࢫأٰڈاࢫمعدومة،ࢫإلاࢫأنࢫɸذاࢫכمر 

ࢭʏࢫכسواقࢫࢫכسɺمࢫالعاديةفɢلماࢫزادتࢫحركةࢫכسواقࢫالماليةࢫوɲشاطɺاࢫɠلماࢫزادتࢫسرعةࢫتداولࢫ

الماليةࢫوȋالتاڲʏࢫقيامࢫالمؤسساتࢫبإصدارࢫأسɺمࢫعاديةࢫجديدةࢫوȋيعاࢫࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫכموالࢫاللازمةࢫ

  .لزʈادةࢫاسȘثماراٮڈا

ࢫ ࢫالتاليةمن ࢫלشɢالية ࢫلدينا ࢫتبلورت ࢫسبق ࢫما ࢫالماڲʏࢫ: خلال ࢫالسوق ࢫسيولة ࢫدرجة ࢫȖساɸم كيف

  الɢوʈۘܣࢫࢭʏࢫاتخاذࢫقرارࢫإصدارࢫأسɺمࢫعاديةࢫجديدةࢫࢭʏࢫالمؤسساتࢫالصناعيةࢫالدرجةࢫفيھ؟

   :للإجابةࢫعڴʄࢫإشɢالیةࢫالدراسةࢫسпتمࢫטعتمادࢫالفرضیاتࢫالتالیة: فرضیاتࡧالدراسة

ࢫب؈ن  - ࢫطردية ࢫعلاقة ࢫࢭʏࢫࢫɸناك ࢫالعادية ࢫللأسɺم ࢫاݍݨديدة ࢫوלصدارات ࢫالمالية ࢫכسواق سيولة

  ؛ࢫالمؤسساتࢫࢭʏࢫبورصةࢫالɢوʈتࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫمحلࢫالدراسةࢫ

يؤديࢫارتفاعࢫسيولةࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالɢوʈۘܣࢫࢫإڲʄࢫتوجھࢫالمؤسساتࢫإڲʄࢫالتموʈلࢫعنࢫطرʈقࢫإصدارࢫ -

  .أسɺمࢫالعاديةࢫجديدة

ࡧالدراسة ࢫنو : أɸداف ࢫتحلیل ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫالماليةࢫٮڈدف ࢫכسواق ࢫسيولة ࢫوتحدیدࢫأثرࢫ ࢫالعلاقة، ع

ࢫ ࢫالف؅فة ࢫخلال ࢫالɢوʈت ࢫبورصة ࢫ ʏࢫࢭ ࢫالعادية ࢫכسɺم ࢫإصدارات ʄࢫ2014( عڴ ࢫاسȘبعادࢫ) 2021، مع

لعدمࢫوجودࢫبيانات،ࢫباستخدامࢫنموذجࢫטنحدارࢫالذاȖيࢫبالتأخ؈فاتࢫالموزعةࢫلمعطیاتࢫࢫ2015سنةࢫ

  .ARDL-Panel)( بانل

البحث،ࢫواثباتࢫفرضیاتھࢫفقدࢫتمࢫاستخدامࢫالمنݤݮࢫالك׿ܣ،ࢫمنࢫتحقیقࢫأɸدافࢫ :منݤݨیةࡧالبحث

ࢫالعاديةࢫ ࢫכسɺم ࢫإصدارات ࢫ ʄࢫعڴ ࢫ ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫأثرࢫسيولة ࢫوتحدید ࢫلقیاس ࢫنموذج ࢫبناء خلال

ࢭʏࢫمعاݍݨةࢫالبیاناتࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫࢫEVIEWS  بالاعتمادࢫعڴʄࢫبرمجیة) 2021،ࢫ2014(خلالࢫالف؅فةࢫ

  .نتائجࢫأك؆فࢫدقة
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I - النظريࡧللدراسةاݍݨانبࡧ  

  : Ȗعرʈفࡧسيولةࡧכسواقࡧالمالية. 1

ࢫجزئ؅نࢫ ʄࢫإڲ ࢫالمصطݏݳ ࢫتجزئة ࢫسنحاول ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫسيولة ࢫمفɺوم ʄࢫإڲ ࢫالتطرق قبل

اݍݨزءࢫכولࢫכسواقࢫالماليةࢫاݍݨزءࢫالثاɲيࢫالسيولة،ࢫحيثࢫʇعرفࢫالسوقࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫأنھࢫسوقࢫيتمࢫ

ࢫ ࢫالماليةࢫومشتقاٮڈاࢫبيعاࢫوشراء ࢫدولࢫالعالمࢫتأسʋسࢫأسواقࢫفيھࢫتبادلࢫכصول إذࢫيتمࢫࢭʏࢫمعظم

ࢫتبادلɺا ࢫعمليات ࢫوتنظيم ࢫالمالية ࢫوتطوʈرࢫכصول ࢫإيجاد ࢫوظيفْڈا ࢫمنظمة ࢫرسمية مو؟ۜܣ،ࢫ(مالية

يمكنࢫالنظرࢫإڲʄࢫالسوقࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫأنھࢫذلكࢫالمجالࢫالذيࢫيتمࢫفيھࢫטلتقاءࢫ،ࡧو)11،ࢫصفحةࢫ2019

ࢫטقت ࢫالوحدات ࢫب؈ن ࢫإقراضɺا ʏࢫࢭ ࢫترغب ࢫفائضة ࢫمالية ࢫموارد ࢫلدٱڈا ࢫالۘܣ ) المدخرʈن(صادية

ࢫ ʏࢫالماڲ ࢫال݀ݨز ࢫذات ࢫטقتصادية ࢫ()المقرض؈ن(والوحدات ࢫالنعيم، ࢫعبد ࢫو ،ࢫ2001اسماعيل

כسعار،ࢫاكȘشافࢫ: يوفرࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالوظائفࢫالرئʋسةࢫالثلاثةࢫالتالية،ࢫ)118-117الصفحاتࢫ

ࢫالمعاملاتࢫوالسيولة ،ࢫࢫسنحاولࢫمعرفةࢫاݍݨزءࢫالثاɲيࢫ(Frank, 2009, p. 113)انخفاضࢫتɢاليف

بالرغمࢫمنࢫȖعددࢫمفاɸيمࢫالۘܣࢫتحدثتࢫعنࢫمفɺومࢫالسيولةࢫإلاࢫأٰڈاࢫتصبࢫمنࢫטسمࢫالسيولةࢫف

ࢫ ࢫوجɺات ࢫعن ࢫناتجة ࢫטختلاف ࢫȊعض ࢫɸناك ࢫ ࢫنفسھ، ࢫالمعۚܢ ʏࢫدرجةࢫࢭ ࢫتحديد ࢫحول نظرࢫالمفكرʈن

  .(Reschat, Syaghdina, & Handayani, 2020, p. 327)سيولةࢫכصلࢫأوࢫموجودات

لسيولةࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫɲسبةࢫٮڈدفࢫإڲʄࢫقياسࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫالوفاءࢫبال؅قاماٮڈاࢫقص؈فةࢫاࢫȖعرفࢫࢫ-

 .ليةࢫȖعۚܣࢫأٰڈاࢫȖستطيعࢫسدادࢫالدينࢫقص؈فࢫכجلכجل،ࢫالمؤسسةࢫالۘܣࢫلدٱڈاࢫسيولةࢫعا

ࢫأٰڈاࢫ- ʄࢫعڴ ࢫالسيولة ࢫࢭʏࢫ" Ȗعرف ࢫȊسرعة ࢫمالية ࢫأوࢫورقة ࢫأصل ࢫأوࢫبيع ࢫشراء ࢫ٭ڈا ࢫيمكن ࢫالۘܣ الدرجة

  ".السوقࢫدونࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫسعرࢫכصل

ࢫمفɺومࢫ     ࢫعرض ࢫسنحاول ࢫحدا، ʄࢫعڴ ࢫɠل ࢫوسيولة ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫȖعرʈف ࢫخلال من

ࢫحيث ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫبتɢلفةࢫࢫسيولة ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫتداول ʄࢫعڴ ࢫبالقدرة ࢫכخ؈ف ࢫɸذا ʇعرف

ࢫلبيعࢫ ࢫالمرونة ࢫللمسȘثمرʈن ࢫȖعطي ࢫالسيولة ࢫأن ࢫالسعرࢫفضلاࢫعن ʄࢫعڴ ࢫتأث؈فࢫضȁيل ࢫومع منخفضة

ࢫالقص؈فࢫمنࢫ ࢫכمد ʏࢫࢭ ࢫالتداول ࢫأك؄فࢫلأɲشطة ࢫقيمة ࢫالسيولة ࢫوتحقق ࢫاݍݰاجة، ࢫعند ممتلɢاٮڈم

ࢫالطوʈل ࢫכمد ʏࢫࢭ ࢫ(التداول ࢫوࢫمحمد، ࢫ2014إياد ࢫصفحة ࢫࢭʏࢫ)180، ࢫالسيولة ࢫأن ࢫيرى ࢫمن ࢫɸناك ،

כسواقࢫالماليةࢫȖسɺلࢫتوزʉعࢫࢫالفعالࢫللمواردࢫטقتصاديةࢫمنࢫخلالࢫالتوزʉعࢫࢫالفعالࢫلرأسࢫالمالࢫ

ࢫ(Global financial markets liquidity study, 2015)والمخاطر ࢫما ࢫفإن ࢫالمسȘثمرࢫمنࢫ، يرʈده

ࢫالسوق  ʏࢫࢭ ࢫالɢافية ࢫɸوࢫالسيولة ࢫالمالية ࢫاسȘيعابࢫ. السوق ʄࢫعڴ ࢫالسوق ࢫقدرة ʄࢫإڲ Ȗش؈فࢫالسيولة

ࢫכسعار ࢫتقلبات ʏࢫࢭ ࢫالȘسȎب ࢫدون ࢫالمعاملات ࢫمن ࢫكب؈فة ࢫذاتࢫ. كميات ࢫכسواق ࢫم؈قات ࢫب؈ن من

ࢫالمق؅فح ࢫوسعرࢫالبيع ࢫسعرࢫالشراء ࢫب؈ن ࢫالبعيدة ࢫالمسافة ࢫالعالية،  ,Maryam & Saeed) السيولة

2013, p. 111)ࢫ ࢫفٕڈاࢫ، ࢫيتم ࢫالۘܣ ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫأٰڈا ʄࢫعڴ ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫسيولة ࢫȖعرʈف يمكن

  .تداولࢫعددࢫكب؈فࢫمنࢫالصفقاتࢫالماليةࢫࢭʏࢫمدةࢫزمنيةࢫقليلة،ࢫبأقلࢫכسعار
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ࢫ ࢫالمقايʋسࢫ Ȗعت؄فࢫالمقايʋس ʄࢫال؅فك؈قࢫعڴ ࢫالمقال ࢫɸذا ʏࢫࢭ ࢫسنحاول ࢫومتعددة ࢫكث؈فة ࢫכسواق سيولة

ࢫכصل ࢫالسعرࢫوكمية ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ʄࢫترك؈قࢫعڴ ࢫينصب ࢫحيث ࢫاݍݱݨم، ʄࢫعڴ ࢫɸذهࢫ. المرتكزة Ȗعمل

يمكنࢫȖعرʈفࢫݯݨمࢫ المقايʋسࢫعڴʄࢫتقييمࢫسعرࢫصفقةࢫمعينة،منࢫأɸنࢫالمقايʋسࢫݯݨمࢫالتداولࢫ

التداولࢫبأنھࢫعددࢫכسɺمࢫالۘܣࢫتمࢫإجراءࢫالصفقاتࢫعلٕڈاࢫخلالࢫوقتࢫمحددࢫحيثࢫقدࢫيɢونࢫɸذاࢫ

الوقتࢫدقائق،ࢫساعات،ࢫأيام،ࢫأسابيع،ࢫأشɺر،ࢫأوࢫحۘܢࢫسـنوات،ࢫأوࢫأيࢫوحـدةࢫزمـن،ࢫوȋمعۚܢࢫآخرࢫ

عةࢫضࢫمثلاࢫخلالࢫعددࢫمنࢫالدقائقࢫأوࢫخلالࢫسا)تمࢫتداولɺا(ɸوࢫعددࢫכسɺمࢫالۘܣࢫتمࢫبيعɺاࢫالۘܣࢫ

خرࢫوȋالتاڲʏࢫفإنࢫاݍݱݨمࢫآوࢫبماࢫأنࢫعددࢫכسɺمࢫالمباعةࢫۂʏࢫأيضاࢫࢫعددࢫכسɺمࢫالمش؅فاةࢫمنࢫطرفࢫ

ࢫتـمࢫ ࢫالتـي ࢫכسɺم ࢫɸوࢫعدد ࢫوȋالنȘيجة ࢫوالطلبات ࢫالعروض ʏࢫإجماڲ ࢫمن ࢫالمنفذة ࢫכسɺم يظɺرࢫعدد

  .)21،ࢫصفحةࢫ2018خليل،ࢫ( تـداولɺاࢫࢭʏࢫالسوقࢫلف؅فةࢫزمنيةࢫمع؈ن

ʏسࢫمٔڈاࢫماࢫيڴʋلإيجادࢫومعرفةࢫݯݨمࢫالتداولࢫيمكنࢫاستخدامࢫالعديدࢫمنࢫالمقاي : 

حيثࢫʇعرفࢫݯݨمࢫالتداولࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫبالعددࢫالكڴʏࢫمنࢫכسɺمࢫ: عددࡧכسɺمࡧالمتداولةࡧ  .أ 

 .الۘܣࢫتمࢫتداولɺاࢫࢭʏࢫسوقࢫمعينةࢫخلالࢫف؅فةࢫمحددة،ࢫوɸوࢫالمقياسࢫכك؆فࢫشيوعا

ࡧࡧ  .ب  ࡧدوران ࢫدرجةࢫ: כصول معدل ࢫقياس ࢫأسا؟ۜܣ ࢫȊشɢل ࢫʇسْڈدف ࢫכسɺم ࢫدوران ࢫمعدل إن

ࢫالسɺمࢫ ࢫدوران ࢫمعدل ࢫݍݰساب ࢫطرʈقت؈ن ࢫوɸناك ࢫךخر، ࢫدون ࢫما ࢫأوࢫسɺم ࢫما ʏࢫماڲ ࢫالنقد عرض

الطرʈقةࢫכوڲʄࢫتركزࢫعڴʄࢫقيمةࢫכسɺمࢫالمتداخلةࢫلسɺمࢫمؤسسةࢫماࢫخلالࢫف؅فةࢫزمنيةࢫماࢫمɴسوȋةࢫ

ࢫ ࢫلأسɺم ࢫالسوقية ࢫالقيمة ʏࢫإجماڲ ʄنماࢫإڲʋࢫب ࢫالزمنية، ࢫالف؅فة ࢫذات ࢫخلال ࢫالمؤسسة ࢫذات כسɺم

ࢫماࢫ ࢫالزمنية ࢫالف؅فة ࢫخلال ࢫما ࢫالمؤسسة ࢫلسɺم ࢫالمتداولة ࢫכسɺم ࢫعدد ʄࢫترتكزࢫعڴ ࢫכخرى الطرʈقة

ࢫالف؅فةࢫ ࢫخلال ࢫالمؤسسة ࢫجانب ࢫمن ࢫوالمصدرة ࢫفٕڈا ࢫالمكتȘب ࢫכسɺم ࢫعدد ʏࢫإجماڲ ʄࢫإڲ مɴسوȋة

 .الزمنية

ࡧالمتداولةࡧ  .ج  ࡧכسɺم ࢫ: قيمة ࢫمحددةࢫعدد ࢫومنية ࢫف؅فة ʏࢫࢭ ࢫما ࢫلمؤسسة ࢫالمتداولة ʏࢫالكڴ כسɺم

 .ȊسوقࢫمعينةࢫمضروȋاࢫȊسعرࢫالسɺمࢫالواحد

ࡧالسنة  .د  ࡧخلال ࡧالمتداولة ࡧכيام ࢫوالۘܣࢫتمࢫتداولࢫالسɺمࢫ: عدد عددࢫכيامࢫخلالࢫسنةࢫواحدة

 .فٕڈا

ࡧالصفقات  .ه  ࡧכسɺمࡧ: عدد ʄࡧعڴ ࡧتمت ࡧوالۘܣ ࡧوشراء ࡧبيع ࡧمن ࡧأوࡧالصفقات ࡧالتداولات عدد

  .ةࡧࡩʏࡧالبورصةالمتداول

  :إصدارࡧכسɺمࡧالعادية. 2

ࢫحيثࢫ   ࢫعامة ࢫبصفة ࢫأولا ࢫالسɺم ࢫمعرفة ࢫيجب ࢫالعادية ࢫכسɺم ࢫمعرفة قبل

يمثلࢫالسɺمࢫɸوࢫصكࢫقابلࢫللتداولࢫيصدرࢫعنࢫمؤسسةࢫالمساɸمةࢫوʉع؄فࢫعنࢫحصةࢫالمساɸمࢫࢭʏࢫ

ࢫכسɺم،ࢫ ࢫمن ࢫمȘساوʈة ࢫأعداد ʄࢫإڲ ࢫينقسم ࢫالمؤسسة ࢫمال ࢫرأس ࢫفإن ࢫوعليھ ࢫالمؤسسة، ࢫمال رأس

ʈࢫو ࢫالمال، ࢫرأس ࢫمن ࢫمȘساوʈة ࢫحصة ࢫسɺم ࢫɠل ࢫإڲʄࢫوʈمثل ࢫالمساɸمة ࢫالمؤسسة ࢫمال ࢫرأس نقسم

ࢫما ࢫبمقدارࢫعدد ࢫالمؤسسة ʏࢫࢭ ࢫمساɸم ࢫأي ࢫملكية ࢫɲسبة ࢫوتحسب ࢫسɺما، ࢫʇس׿ܢ ࢫمٔڈا ࢫɠل  وحدات
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ࢫالمؤسسة ࢫأصدرٮڈا ࢫالۘܣ ࢫכسɺم ࢫعدد ʏࢫإجماڲ ʄࢫإڲ ࢫمɴسوب ࢫأسɺم ࢫمن ࢫ(.يملكھ ،ࢫ2013توفيق،

ࢫ ࢫ)83صفحة ࢫالعادية ࢫכسɺم ࢫوتمثل ࢫالم(، ࢫبالمخاطرࢫللأعمالࢫ) لكيةحقوق ࢫالمحفوف ࢫالمال رأس

ࢫ ࢫالفقري ࢫالعمود ࢫوȖشɢل ࢫثابتࢫ) כساس(التجارʈة، ࢫمعدل ࢫلاࢫيوجد ࢫللمؤسسة، ʏڴʈࢫالتمو للɺيɢل

لأرȋاحࢫכسɺمࢫولنࢫيحصلࢫالمساɸمونࢫالعاديونࢫعڴʄࢫأرȋاحࢫإلاࢫأذاࢫاستمرتࢫכرȋاحࢫللتوزʉعࢫȊعدࢫ

ࢫ ࢫךخرون ࢫالمسȘثمرʈن ࢫالممتازة(تلقي ࢫכسɺم ࢫالفائدةࢫ) والمقرضون ࢫحملة ࢫأوࢫمدفوعات أرȋاحɺم

(Atrill, 2012, p. 227). 

يحصلࢫحاملࢫالسɺمࢫعڴʄࢫمجموعةࢫمنࢫاݍݰقوقࢫكفلɺاࢫالقانونࢫݍݰمايةࢫالمساɸم؈نࢫمنࢫ

  :)328-327،ࢫالصفحاتࢫ2002خالد،ࢫعبدࢫالله،ࢫوࢫنضال،ࢫ( أɸمɺا

  ؛حقࢫالتصوʈتࢫلانتخابࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدارةࢫ-

ڈاࢫࢭʏࢫسوقࢫכسɺمࢫ-   ؛حقࢫبيعࢫכسɺمࢫالعاديةࢫالۘܣࢫيملɢوٰ

  ؛حقࢫלطلاعࢫعڴʄࢫدفاترࢫوܥݨلاتࢫالمؤسسة-

  ؛حقࢫالمشاركةࢫכخ؈فةࢫࢭʏࢫقيمةࢫموجوداتࢫالمؤسسةࢫعندࢫحلɺاࢫ-

  ؛حقࢫȖعديلࢫالنظامࢫכسا؟ۜܣࢫللمؤسسةࢫ-

  ؛ثابتةࢫوȖغي؈فࢫعددࢫכسɺمࢫالعاديةࢫالمصرحࢫ٭ڈاالتخوʈلࢫبȎيعࢫموجوداتࢫࢫ-

  .التخوʈلࢫبإصدارࢫسنداتࢫوأسɺمࢫممتازةࢫوالدخولࢫࢭʏࢫمفاوضاتࢫالدمجࢫأوࢫטقتناءࢫ-

II -قةࡧوכدواتࡧࡧࡧʈالطر:  

ࢫࢭʏࢫ ࢫالعاملة ࢫالɢوʈۘܣ ʏࢫالماڲ ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة ࢫالمؤسسات ʏࢫࢭ ࢫالدراسة ࢫمجتمع يتمثل

ࢫالقطاعات ࢫال( مختلف ࢫشرɠات ࢫبنوك، ࢫعقارʈةصناعية، ࢫشرɠات ࢫالدراسةࢫ...) تأم؈ن، ࢫعينة أما

ࢫ ࢫالزمنيةࢫࢫ27فȘشمل ࢫالف؅فة ࢫخلال ࢫالمالية ࢫللأوراق ࢫالɢوʈت ࢫبورصة ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة ࢫصناعية مؤسسة

ࢫ ࢫ2014من ʄࢫ2021إڲ ࢫسنة ࢫاسȘبعاد ࢫمع ࢫ ࢫمنࢫࢫ2015، ࢫالسنة، ࢫتلك ࢫخلال ࢫالبيانات ࢫوجود لعدم

ࢫ ࢫȖعرف ࢫوالۘܣ ࢫالبانل ࢫنماذج ʄࢫعڴ ࢫטعتماد ࢫيتم ࢫواܷݳ ࢫɸو ࢫما ࢫأٰڈاخلال ʄࢫالبياناتࢫࢫ:عڴ تحليل

،ࢫحيثࢫ(Frees, 2004, p. 2)الطوليةࢫت؅قاوجاࢫأوࢫتندمجࢫࢫب؈نࢫبياناتࢫטنحدارࢫوالسلاسلࢫالزمنية

بياناتࢫטنحدارࢫتصفࢫسلوكࢫعددࢫمنࢫالمفرداتࢫأوࢫالوحداتࢫالمقطعيةࢫعندࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمحددة،ࢫ

ࢫالزمنيةࢫفتص فࢫسلوكࢫمفردةࢫأيࢫوحدةࢫمقطعيةࢫخلالࢫف؅فةࢫومنيةࢫمعينة،ࢫأماࢫبياناࢫالسلاسل

 .فبياناتࢫالبانلࢫۂʏࢫدمجࢫب؈نࢫɸذهࢫاݍݵاصʋت؈نࢫأيࢫࢫدمجࢫالبياناتࢫالمقطعيةࢫمعࢫالبياناتࢫالزمنية

  

  :כسا؟ۜܣࢫالمعتمدࢫكماࢫيڴʏالنموذجࢫ

  :حيث

OSF  :مࢫࢫالعاديةࢫللمؤسسةࢫɺتمثلࢫࢫإصدارࢫכسiࢫالسنةࢫࢫʏࢭt  

LFM  :ࢫللمؤسسةࢫʏتمثلࢫسيولةࢫالسوقࢫالماڲiࢫالسنةࢫࢫʏࢭt  
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  .כخطاءࢫالعشوائيةࢫ:  ࢚࢏ࢿ

  Hsiaoاختبارࡧالتجاɲسࡧلـࡧ. 1
ࢫ ࢫلـ ࢫاختبارࢫالتجاɲس ࢫ) ʇ)Hsiao, 1986ستعمل ࢫإحصائية ʄࢫعڴ ࢫʇعتمد ،ࢫfisherالذي

  .والثوابتࢫݍݨميعࢫטفراد،ࢫومنࢫثمࢫمعرفةࢫالنموذجࢫالملائمࢫللدراسةللتحققࢫمنࢫتجاɲسࢫالمعلماتࢫ

ʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏذاࢫטختبارࢫࢭɸعرضࢫنتائجࢫȖ:  

  Hsiaoنتائجࢫاختبارࢫالتجاɲسࢫلـࢫ: 1اݍݨدولࢫرقمࢫ

  القيمةࡧטحتمالية  إحصائيةࡧفʋشر  الفرضيات

H1)ةࢫȋشرࢫالمحسوʋࡲف૚(  97,95982  2.33E-99 

H2)ةࢫȋشرࢫالمحسوʋࡲف૛(  23,98754  .75E-437  

H3)ةࢫȋشرࢫالمحسوʋࡲف૜(  41,14066  8.33E-64  

  EVIEWSمنࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧمنࡧخلالࡧمخرجاتࡧبرنامجࡧ: المصدر

ࢫفʋشرࢫ   ࢫللإحصائية ࢫטحتمالية ࢫالقيمة ࢫأن ࢫالسابق ࢫاݍݨدول ࢫخلال ࢫمن ࢫ૚ࡲنلاحظ
ࢫ ࢫمن ࢫأصغرࢫتماما ࢫأنࢫ0.05وࢫࢫ0.01المحسوȋة ʄࢫعڴ ࢫالقائل ࢫالعدم ࢫفرض ࢫبرفض ࢫلنا ࢫʇسمح ࢫمما ،

ࢫטحتمالية ࢫالقيمة ࢫبمقارنة ࢫךن ࢫنقوم ࢫولɺذا ࢫɠليا، ࢫمتجاɲسة للإحصائيةࢫ المعلمات

،ࢫمماࢫʇسمحࢫلناࢫبرفضࢫفرضࢫ0.05وࢫࢫ0.01المحسوȋةࢫالۘܣࢫتظɺرࢫأٰڈاࢫأصغرࢫتماماࢫمنࢫ૛ࡲفʋشر
ࢫالمع ࢫبأن ࢫالقائل ࢫوࢫأنࢫالعدم ࢫכفراد ࢫب؈ن ࢫمتماثلة ࢫتɢون ࢫالتفس؈فية ࢫللمتغ؈فات ࢫטنحدارʈة لمات

ࢫ ࢫالتقاطعية، ࢫالمعلمات ʏࢫࢭ ࢫيɢون ࢫ ࢫقد ࢫɸناكࢫمصدرࢫטختلاف ࢫأن ࢫالقائل ࢫالبديل ࢫالفرض وقبول
ࢫ ࢫالميول ʏࢫࢭ ࢫɠلية ࢫࢫslopeاختلافات ࢫبانلࢫintercept والقواط ࢫنماذج ࢫأن ࢫالقول ࢫيمكن ࢫوعليھ ،

ࢫ ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫغ؈فࢫصاݍݰة ࢫنقومࢫالتقليدية ʄࢫأوڲ ࢫوكخطوة ࢫالديناميكية، ࢫبانل ࢫنماذج ࢫɲستعمل ךلية
  .بدراسةࢫإستقرارʈةࢫالسلاسل

الۘܣࢫو ظɺرࢫحديثاࢫعددࢫمنࢫטختباراتࢫالمطورةࢫلتحليلࢫوفحصࢫجذرࢫالوحدةࢫلبياناتࢫالبانل،ࢫ. 2

تتفوقࢫاختباراتࢫجذرࢫ PP.واختبارࢫفيليȎسࢫبرʈون  Ȗ ADFعتمدࢫعڴʄࢫاختباراتࢫديɢيࢫفولرࢫالمطور 

تࢫبانلࢫعڴʄࢫاختباراتࢫجذرࢫالوحدةࢫللسلاسلࢫالزمنيةࢫالفرديةࢫنظراࢫألɺناࢫتتضمنࢫابيانالوحدةࢫل

ࢫالسلاسلࢫ ࢫاختبارات ࢫمن ࢫأك؆فࢫدقة ࢫنتائج ʄࢫإڲ ࢫيقود ࢫوالذي ࢫمعا، ࢫوزمۚܣ ʏࢫمقطڥ ࢫمعلوماȖي محتوى

  .الزمنيةࢫالفردية

  نتائجࢫاختبارࢫجذرࢫالوحدة: 2اݍݨدولࢫرقمࢫ

  

  المتغيــــرات

    نوعࡧטختبـــــــــــــــار

 LLC  BRE IPS  MW-ADF MW-PP  لقرارا

 المستوى  
10.8939-  

)0.0000( 

8.56080-  

)0.0000( 

0.07219  

)0.5288( 

51.7229  

)0.5627( 

70.0955  

)0.0695( 
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OSF 

 

 الفرقࢫכول 
17.6349-  

)0.0000( 

14.3929-  

)0.0000( 

1.15954-  

)0.1231( 

84.3227  

)0.0030( 

198.603  

)0.0000( 

I(1) 

 

LFM 

 المستوى 
10.3814-  

)0.0000( 

9.67528-  

)0.0000( 

0.15940  

)0.5633( 

48.5948  

)0.6822( 

65.5568  

)0.1347( 
  

  
I(1) 

 الفرقࢫכول 
15.7280-  

)0.0000( 

12.8325-  

)0.0000( 

0.71502-  

)0.2373( 

74.0872  

)0.0362( 

167.056  

)0.0000( 

  EVIEWSمنࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧمنࡧخلالࡧمخرجاتࡧبرنامجࡧ: المصدر

ࢫ ࢫرقم ࢫاݍݨدول ࢫخلال ࢫمن ࢫرفضࢫࢫ02يتܸݳ ࢫعدم ࢫبانل ࢫلبيانات ࢫجذرࢫالوحدة ࢫاختبارات ࢫيب؈ن الذي

ࢫعنࢫ ࢫغ؈فࢫمستقرة ࢫأي ࢫالدراسة ࢫالمتغ؈فات ࢫݍݨميع ࢫجذرࢫالوحدة ࢫبوجود ࢫالقائل ࢫالعدم فرضية

المئة،ࢫࢫ5مستواɸاࢫכول،ࢫولكنࢫعندࢫالفرقࢫכولࢫنلاحظࢫإحصائيةࢫجميعࢫالمتغ؈فاتࢫمعنوʈةࢫعندࢫ

ࢫفر  ࢫرفض ࢫمتغ؈فاتࢫأي ࢫȊسɢون ࢫالبديل ࢫالفرض ࢫوقبول ࢫجذرࢫالوحدة، ࢫبوجود ࢫالقائل ࢫالعدم ض

ʄاملةࢫمنࢫالدرجةࢫכوڲɢتجࢫأنࢫجميعࢫالسلاسلࢫمتɴستɲالدراسة،ࢫوعليھࢫيمكنࢫأنࢫI (1) .  

  اختبارࡧالتɢاملࡧالمش؅فكࡧ. 3
ࢫכجلࢫ   ࢫطوʈلة ࢫتوازن ࢫعلاقة ࢫوجود ࢫعن ࢫللكشف ࢫالمطورة ࢫטختبارات ࢫمن ࢫالعديد ɸناك

وسوفࢫ) Maddala and Wu, 1999(وࢫ) Kao test, 1999(،ࢫ)Pedroni, 1999(مٔڈا،ࢫLFMوOSFب؈ن

ࢫاختبارࢫبدروɲي ʄنقتصرࢫعڴ)Pedroni(ࢫلاختبارࢫانجل ࢫاختبارࢫموسعا ࢫʇعد ࢫالذي جراج؇فࢫللتɢاملࢫ-،

ࢫبȘباينࢫ ࢫȖسمح ࢫالبانل، ࢫلبيانات ࢫالمش؅فك ࢫللتɢامل ࢫטختبارات ࢫمن ࢫعددا ࢫبدروɲي ࢫوʈقدم المش؅فك،

ࢫט ࢫومعلمات ࢫالسلاسلࢫالقواطع ࢫجميع ࢫأن ࢫوʈف؅فض ࢫذلك، ࢫوغ؈ف ࢫدول ࢫالمؤسسات ࢫعرب تجاه

  .ࢭʏࢫدراسȘنا متɢاملةࢫمنࢫالدرجةࢫכوڲʄࢫكماࢫɸوࢫاݍݰال

  )PedroniCointegration Test(نتائجࢫاختبارࢫبدروɲيࢫللتɢاملࢫالمش؅فكࢫ: 3اݍݨدولࡧرقمࡧ

إحصائيةࡧ  טختبار

  טختبار

القيمةࡧ

  טحتماليةࡧ

إحصائيةࡧ

  טختبار

القيمةࡧ

  טحتمالية

  )within-dimension(المش؅فكةࡧ) AR(معلمةࡧטنحدارࡧالذاȖيࡧ

Panel v-Statistic  1.143499-  

  

0.8736  1.726229-  0.9578  

Panel rho- 

Statistic  

1.686125-  0.9541  1.473600  0.9297  

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

Statistic  

4.195696-  0.0000  3.909739-  0.0000  

  )between-dimension(الفرديࢫ) AR(معلمةࢫטنحدارࢫالذاȖيࢫ

Group rho-

Statistic   

3.647205  0.9999    

Group PP-

Statistic   

6.666950-  0.0000  

Group ADF-

Statistic   

3.396269-  0.0000  

  EVIEWSمنࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧࡧمنࡧخلالࡧمخرجاتࡧبرنامجࡧ: المصدر

ࢫ   ࢫرقم ࢫاݍݨدول ࢫخلال ࢫمن ࢫלحصائياتࢫࢫ03نلاحظ ࢫغالبية ࢫأن ʄش؈فࢫإڲȖࢫ ࢫטختبارࢫوالۘܣ نتائج

تؤديࢫإڲʄࢫرفضࢫفرضيةࢫالعدمࢫالۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫعدمࢫوجودࢫعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكت؈نࢫالمتغ؈فاتࢫعندࢫ

ࢫ ࢫمعنوʈة ࢫيمكنࢫ5مستوى ࢫإذن ࢫ بالمئة، ࢫالمؤسساتࢫاݍݰكم ࢫلɢل ࢫمش؅فك ࢫتɢامل ࢫعلاقة ࢫɸناك بأنھ

  .الدراسة،وعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫخاصࢫبɢلࢫمؤسسة

  PMGو MGاختبارࡧالمفاضلةࡧب؈نࡧ. 4
ࢫ    Ȗ)Pesaran& Smith, Estimating long-run relationships from dynamش؈فࢫالدراسة

icheterogeneous panels(ࢫ ʏࢫࢭ ࢫالميول ࢫȖساوي ࢫأو ࢫالدمج ࢫفرضية ࢫتطبق ࢫالبانلࢫأن نماذج

ࢫ ࢫالمتجاɲسة ࢫغ؈ف ࢫالميل ࢫمعلمات ࢫبتح؈ق ࢫتوصف ࢫمشɢلة ʄࢫإڲ ࢫتقود  Bias(الديناميكية

ofheterogeneousslopeparameters(ࢫلعدمࢫ ࢫنظرا ࢫمȘسقة ࢫغري ࢫتقديرات ʄࢫإڲ ࢫتفغۜܣ والۘܣ

) Pesaran,Shin,&Smith( تجاɲسࢫمعلماتࢫالميلࢫحۘܢࢫࢭʏࢫحالةࢫالعيناتࢫالكب؈فة،ࢫوقدࢫقدمࢫɠلࢫمن

 لࢫمعࢫالتح؈قࢫالناتجࢫعنࢫالميولࢫغ؈فࢫالمتجاɲسةࢫࢭʏࢫنماذجࢫالبانلࢫالديناميكية،ࢫوɸماطرʈقت؈نࢫللتعام

(Pesaran, 2015, p. 732):  

 ࡧ ࡧالمجموعة ࡧوسط ࢫɠلࢫMGاختصار):Mean Group(مقدرة ࢫʇش؈ف ،

ࢫ) Pesaran&Smith, 1995(من ࢫلوسط ࢫمȘسقة ࢫتقديرات ࢫȖعطي ࢫالطرʈقة ࢫɸذه ࢫأن ʄمعاملࢫإڲ

نموذجࢫالبانل،ࢫكماࢫأٰڈاࢫأتخذࢫȊعۚܣࢫטعتبارࢫعدمࢫالتجاɲسࢫࢭʏࢫالمدىࢫالقص؈فࢫوالطوʈلࢫأيࢫȖسمحࢫ

ʄࢫعڴ ࢫʇعاب ࢫغ؈فࢫانھ ࢫمؤسسة، ࢫɠل ࢫحسب ࢫتتفاوت ࢫبأن ࢫالنموذج ࢫلاࢫتأخذ MG لمعلمات  ࢭʏ أٰڈا

لɺذاࢫظɺرتࢫ اݍݰسبانࢫإمɢانيةࢫأنࢫȊعضࢫالمعلماتࢫالنموذجࢫقدࢫتɢونࢫمتجاɲسةࢫع؄فࢫالمؤسسات،

 .(Pesaran, 2015, p. 733) المدمجة وسطࢫالمجموعةطرʈقةࢫ

 ࡧالمدمجة ࡧالمجموعة ࡧوسط اق؅فحࢫ ،PMGاختصار: (Pooled Mean Group)مقدرة

)Pesaran (لࢫمعالمࢫɠسمحࢫبتفاوتࢫȖقةࢫوسطࢫالمجموعة،ࢫالۘܣࢫʈقةࢫالۘܣࢫتجمعࢫب؈نࢫطرʈذهࢫالطرɸ
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مثلࢫطرʈقةࢫךثارࢫالثابتةࢫأوࢫ ،)Pooled estimation(دمجࢫالتقليديةࢫالنموذج،ࢫوطرʈقةࢫالتقديرࢫالم

ࢫوȖسمح ࢫالنموذج ࢫميول ࢫتقيد ࢫالۘܣ ࢫمؤسسة العشوائية، ࢫلɢل ࢫالقاطع ࢫبتفاوت وتتݏݵصࢫ. فقط

أٰڈاࢫتفرضࢫقيدࢫالتجاɲسࢫعڴʄࢫمعلماتࢫالمدىࢫالطوʈل،ࢫبأٰڈاࢫ ࢭʏ طرʈقةࢫوسطࢫالمجموعة،ࢫالمدمجة

ࢫاختلالࢫبʋنماࢫȖسمحࢫ مȘساوʈةࢫلɢلࢫمؤسسة، بتفاوتࢫمعلماتࢫالمدىࢫالقص؈ف،ࢫوحدودࢫتܶݰيح

 .(Pesaran, 2015, p. 734) التوازن،ࢫوتبايناتࢫحدࢫاݍݵطأ

لتحديدࢫطرʈقةࢫالتقديرࢫالملائمةࢫوللمفاضلةࢫب؈نࢫمقدراتࢫوسطࢫالمجموعةࢫومقدراتࢫوسطࢫ 

ࢫاختبارࢫ المجموعة ࢫɲستخدم ࢫمعلماتࢫ ،)Hausman, 1978(المدمجة، ࢫتجاɲس ࢫفرضية لفحص

) ذاتࢫتباينࢫأقل(مȘسقةࢫوأعڴʄࢫكفاءةࢫ PMG المدىࢫالطوʈل،ࢫففيࢫظلࢫɸذاࢫالفرضࢫتɢونࢫمقدرة

  .MGمنࢫمقدر

  )ɸ)Hausman testوسمانࢫنتائجࢫاختبار : 4اݍݨدولࢫرقمࢫ

(૝)ࢄ) ɸHausmantestوسماناختبار 
૛ )   

Prob H-stat 

1.0000  0.00000  

  EVIEWSمنࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧمنࡧخلالࡧمخرجاتࡧبرنامجࡧ: المصدر

 ʏݰةࢫࢭ الذيࢫيظɺرࢫأنࢫالقيمةࢫالمحسوȋةࢫأقلࢫمنࢫࢫ04رقمࢫ اݍݨدول  ونتائجࢫɸذاࢫטختبارࢫموܷ

يمكنࢫقبولࢫفرضيةࢫالعدمࢫالقائلࢫبتجاɲسࢫمعلمةࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأ،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫ وȋالتاڲʏ اݍݨدولية

ࢫ ࢫمن ࢫلمؤسسة ࢫالطوʈل ࢫالمدى ࢫتقديرات ࢫالمدىࢫأن ࢫتقديرات ࢫبʋنما ࢫمتجاɲسة، ࢫالدراسة المؤسسات

ࢫاݍݵطأ ࢫمنࢫمؤسسة القص؈فࢫوتܶݰيح ࢫوتتفاوت ࢫأخرى  غ؈فࢫمتجاɲسة ʄࢫتصبحࢫ. إڲ ࢫذلك ʄࢫعڴ وȋناء

  .ࢭʏࢫتقديرࢫنموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأ ۂʏࢫכفضل)PMG(طرʈقةࢫ

III -ومناقشْڈاࡧ  النتائجࡧࡧ :  

ࢫطرʈقة   ࢫباستخدام ࢫاݍݵطأ ࢫتܶݰيح ࢫبتقديرࢫنموذج ࢫقيامنا ࢫإطارࢫࢫ)Ȋ )PMGعد ʏ1,1(ࢭ( 

ARDLيȖࢫاݍݨدولࢫךʏمثلناࢫنتائجࢫالمتحصلةࢫعليھࢫࢭ:  

 )1,1(ࢭʏࢫإطارࢫ)PMG(نتائجࢫتقديرࢫنموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫباستخدامࢫطرʈقةࢫࢫ:5اݍݨدولࡧرقمࡧ

ARDL 

  مقدراتࡧالمدىࡧالطوʈل

  القيمةࡧטحتمالية  )t(إحصائيةࡧ  قيمةࡧالمعلمة  المتغ؈ف

LFM 0.180796  35.64977  0.0000  

 المدىࡧالقص؈فمقدراتࡧ

  0.0000  -6.259527  -0.400080حدࡧتܶݰيحࡧ
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  )ETC(اݍݵطأ

D(LFM) 0.244790  7.063297  0.0000  

C 0.280066  7.121753  0.0000  

  EVIEWSمنࡧإعدادࡧالباحث؈نࡧمنࡧخلالࡧمخرجاتࡧبرنامجࡧ: المصدر

،حيثࢫقدرتࢫمعلمةࢫPMG نتائجࢫتقديرࢫالنموذجࢫباستعمالࢫطرʈقةࢫ05رقمࢫ يظɺرࢫاݍݨدول  

ࢫحدࢫ وۂʏࢫذاتࢫمعنوʈةࢫإحصائية،ࢫوȋماࢫأنࢫإشارةࢫالمعلمةࢫسالبةࢫفɺذاࢫ) -0.40(تܶݰيحࢫاݍݵطأࢫبـ

ࢫכجل ࢫطوʈلة ࢫالعلاقة ࢫمعنوʈة ࢫي؈يؤكد ࢫȖعديلࢫࢫ،LFMوOSFن ࢫآلية ࢫيتضمن ࢫفالنموذج وعليھ

ʏا 40 טختلالࢫعنࢫالتوازن،ࢫوتقدرࢫسرعتھࢫبحواڲʈبالمئةࢫسنو.   

إحصائيةࢫࢭʏࢫכجلࢫالقص؈فࢫأيࢫأنࢫسيولةࢫذوࢫمعنوʈةࢫ LFMفيࢫ؈التفس أنࢫالمتغ؈ف  نلاحظ 

ࢫتحققࢫ ʏالتاڲȋࢫو ࢫالقص؈ف، ࢫالمدى ʏࢫࢭ ࢫالعادية ࢫإصدارࢫכسɺم ࢫقيمة ࢫرفع ʏࢫࢭ ࢫȖساɸم ࢫالمالية כسواق

ࢫأنࢫɸناكࢫعلاقةࢫطرديةࢫب؈نࢫسيولةࢫכسواقࢫالماليةࢫوלصداراتࢫاݍݨديدةࢫللأسɺمࢫ الفرضيةࢫأي

 .سةالعاديةࢫࢭʏࢫالمؤسساتࢫمحلࢫالدراسةࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫمحلࢫالدرا

 ʏلࢫنلاحظࢫأنࢫالمتغ؈فࢫالتفس؈فيࢫ المدى أماࢫࢭʈالطوLFMةࢫإحصائيةʈذاࢫ. ذوࢫمعنوɸحيثࢫجاءࢫ

ɸذاࢫالمتغ؈فࢫوقيمةࢫ الموجبةࢫأيࢫɸناكࢫعالقةࢫطرديةࢫب؈ن المتغ؈فࢫألاࢫوɸوࢫسيولةࢫالسوقࢫماڲʏࢫبالإشارة

ࢫنظرʈا، ࢫالمتوقع ࢫمع ࢫيتوافق ࢫوɸوࢫما ࢫالعادية، ࢫכسɺم ࢫالتغ؈فࢫيɢونࢫإصدارࢫ ࢫɸذا ࢫأن ࢫنلاحظ حيث

عڴʄࢫقيمةࢫإصدارࢫࢫכسɺمࢫالعادية،ࢫوȋالتاڲʏࢫتحققࢫالفرضيةࢫالثانيةࢫوالقائلةࢫࢫࢫأنࢫارتفاعࢫࢫايجاȌي

ࢫכسɺمࢫالعادية،ࢫوȋاختصارࢫࢫارتفاعيؤديࢫإڲʄࢫ سيولةࢫالسوقࢫالماڲʏࢫلɢلࢫالقطاع ࢭʏࢫقيمةࢫإصدارࢫ

يلعبࢫدورࢫكب؈فࢫࢭʏࢫانخفاضࢫأوࢫالزʈادةࢫاعࢫالمتداولةࢫلɢلࢫالقط السوقࢫالماڲʏࢫيمكنࢫالقولࢫإنࢫسيولة

  .ࢭʏࢫقيمةࢫإصدارࢫࢫכسɺمࢫالعادية،ࢫأيࢫأنھࢫأحدࢫالمحدداتࢫכساسيةࢫࢭʏࢫالدراسة

IV-اݍݵلاصةࡧࡧ:  

ࢫ ࢫ ʏࢫࢭ ࢫالعادية ࢫכسɺم ࢫإصدارات ʄࢫعڴ ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫأثرࢫسيولة ࢫبتحدید ࢫالدراسة ࢫ27اɸتمت

ࢫ ࢫمن ࢫالممتدة ࢫالف؅فة ࢫخلال ࢫالɢوʈت ࢫبورصة ʏࢫࢭ ࢫ 2014مؤسسة ʄࢫنتائجࢫࢫ2021إڲ ࢫتوصلت ،وقد

ʏࢫماࢫیڴʄالدراسةࢫإڲ:  

ࢫبانل - ࢫلمعطیات ࢫالموزعة ࢫبالتأخ؈فات ࢫטنحدارࢫالذاȖي ࢫبنماذج ࢫטستعانة ومنࢫ ARDL-Panel تم

ࢫاختبارࢫɸوسمان، ࢫنماذجࢫࢫخلال ࢫɲستعمل ࢫךلية ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫغ؈فࢫصاݍݰة ࢫالتقليدية ࢫبانل ࢫنماذج أن

  .بانلࢫالديناميكية

ࢫࢭʏࢫ  - ࢫالعادية ࢫللأسɺم ࢫاݍݨديدة ࢫوלصدارات ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫسيولة ࢫب؈ن ࢫطردية ࢫعلاقة ɸناك

  ؛ࢫالمؤسساتࢫࢭʏࢫبورصةࢫالɢوʈتࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫمحلࢫالدراسةࢫ

يؤديࢫارتفاعࢫسيولةࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالɢوʈۘܣࢫࢫإڲʄࢫتوجھࢫالمؤسساتࢫإڲʄࢫالتموʈلࢫعنࢫطرʈقࢫإصدارࢫࢫ-

  .أسɺمࢫالعاديةࢫجديدة



 2021- 2014خلالࡧالف؅فةࡧࡧإصداراتࡧכسɺمࡧالعاديةࡧࡩʏࡧبورصةࡧالكوʈتࡧعڴʄࡧࡧسيولةࡧכسواقࡧالماليةࡧثرࡧأ

  باستخدامࡧنموذجࡧטنحدارࡧالذاȖيࡧبالتأخ؈فاتࡧالموزعةࡧلمعطیاتࡧبانل
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یھࢫالدراسةࢫمنࢫنتائج،ࢫنوطۜܣࢫمؤسساتࢫالناشطةࢫࢭʏࢫبورصةࢫالɢوʈتࢫࢫوعڴʄࢫضوءࢫماࢫتوصلتࢫإل

ʏࢫاتخاذࢫالقرارࢫ : بماࢫیڴʏيࢫࢭȌاࢫمنࢫأثرࢫإيجاɺدراسةࢫالمؤسساتࢫݍݰركةࢫسيولةࢫכسواقࢫالماليةࢫلماࢫل

  .التموʈليةࢫداخلࢫالمؤسسة

  :والمراجع לحالات -
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