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 شكر وتقدير
لى الهادي شكري الى صاحب الفضل الأول والأخير إ بوافرقدم تبداية, أ

هذا  لإكمالفقني و و أحاطني برعايته الله جل  في علاه الذي لطريق الرشاد... 
وعلى  (, والصلاة والسلام على أشرف الخلق سيدنا محمد )تم وجهعلى أ البحث

 له وصحبه وسلم.أ
وكلمات الشكر والوفاء إلى جميع أفراد عائلتي لانشغالي عنهم ولتحملهم 

الى من كرست معي معاناة الدراسة وأخص منهم رمز العطاء والحنان والتضحية 
لى روح , وا  ومازالت تكرس حياتها لرفعتي ونجاحي بدعواتها الصادقة...أمي الغالية

لى والاجتهاد, و الذي أورث في نفسي كل دوافع العطاء أبي الطاهرة  سندي ا 
 طوال فترة الدراسة...أخي الغالي رشاداتهزوتي الذي كان رفيقاً لي بنصحه وا  وع

 بشار أحمد"الدكتور  ي وقدوتيعرفان لأستاذكما أتقدم بجزيل الشكر وال
لطويل وجهده القدير صبره الدعمه المتواصل ونقده البناء و  "العراقي عبد الرزاق

 .عداد هذا البحثمن توجيهات قيمة طيلة إلما ابداه  وعلمه الغزير
كما أعرب عن عميق  المدرس ياسمين أكرم الدباغ,لمشرفة ا شكر ايضاً وأ

 .حد إلى أقصى نجاح هذا البحثإفي  , وشاركنيل من ساعدني بصدقناني لكامت
رئيس  وي, والسادةكما أتقدم بوافر الشكر والتقدير للسيد المقوم اللغ

 .وأعضاء لجنة المناقشة
الشكر موصول لجامعتي المعطاءة جامعة الموصل وكليتي كلية الادراة و 

لأكمال تاحة الفرصة لي م العلوم المالية والمصرفية على إوالاقتصاد وقسمي قس
هل من العلم على يد مجموعة من الأساتذة روقتها لأندراسة الدبلوم العالي في أ

 ملائي طلبة الدراسات العليا فيلى جميع ز ء المشهود لهم بالعلم والتميز, وا  كفاالأ
لى كل من قدم لي يد العون في إ القسم والكلية, عداد هذا البحث فجزاهم الله عني وا 
 خير الجزاء.

                                                                        الباحث                                                             
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 صلخستمال

المالية اتجاهات مؤشرات العمق المالي لأسواق الأوراق  إلى بيان سير دراسةلا تهدف         
. يتم ذلك من لدراسةنة اة, الاردن( والتي تمثل عي  )العراق, السعودي والقطاع المصرفي في ثلاث دول

ولغاية  2991ة من خلال استعراض وتشخيص قيم هذه المؤشرات وتطورها واتجاهها خلال المد  
بغية اتخاذ الإجراءات والتدابير الكفيلة بتعزيز مستوياتها والاستفادة من المميزات الإيجابية  1122

الوصول الى معرفة التباين والاختلاف في مستويات  ىال وكذلك تهدف الدراسةؤشرات. لهذه الم
همية ألمختلفة. كما تكمن مؤشراتها اجراء المقارنة بين إالمالي بين دول العينة من خلال  العمق

في الكشف عن معلومات قد تفيد المستثمرين بما ستكون عليه اتجاهات العمق المالي في  دراسةال
 المستقبل. 

الى منهجين, الاول منهج وصفي والثاني منهج تحليلي.  دراسةال تولتحقيق ما تقدم استند
والمالية التي تطرقت الى العمق المالي ومؤشرات  يعتمد الاول على النظريات والدراسات الاقتصادية

ما الثاني فيهتم باستعراض وتفسير تحركات أقطاع المصرفي والعلاقة بينهما, و الأسواق المالية وال
تتصدر الأردن  أن دراسةوبينت نتائج ال نة.مؤشرات الأسواق المالية والقطاع المصرفي لدول العي  

 المختارة من حيث العمق المالي, تليها السعودية ثم العراق في النهاية. دراسةنة الدول عي   قائمة
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 الفصل الأول
 الدراسات السابقة ومنهجية الدراسة

 : الدراسات السابقةلأولالمبحث ا
لاقة بموضوع لعذات ا سابقةللمية العدارسات الديد من العا لىرجوع إلاتم بحث لحقيق أغراض اتل
ربية وكان لعدراسات االو  ،ةدراس 2محلية وكان عددها لدراسات بين الا نوعت هذهتدارسة، وقد لا

، وبحسب السنوات من الاقدم اتدراس 4دراسات الأجنبية وكان عددها لك الوكذ ،ةدراس 2عددها 
 الى الاحدث والتي يمكن إيضاحها على النحو التالي:

 الدراسات المحلية
ظاهرة العمق المالي في عيّنة من الدول التي سعت إلى قياس  (1122)السعدي  دراسة .1

، من خلال طرح مؤشرات تتجاوز المؤشرات 2119-0891)اليابان، الصين، العراق( للمدّة 
أنها غير قادرة على إظهار الحقائق  بيّنت الدراسة قدو  .التقليدية التي تُدعى بالمؤشرات الكمية

تماد عليها في الدراسات الاقتصادية القياسية بدقة، بل أنها قد تأتي بنتائج مغايرة للواقع رغم الاع
المنجزة في هذا المضمار، والتي تمثلت بالمؤشرات الهيكلية والأسعار المالية ومدى توفر الأدوات 

وصلت الدراسة إلى أن المقاييس تو  المالية وكلف المعاملات من أجل قياس ظاهرة العمق المالي.
قة، إذ تبين أن اليابان تتربع على قمة دول عيّنة الدراسة البديلة هي أفضل وأقرب إلى إبراز الحقي

مع  متفقا  وكان هذا الاستنتاج . المختارة من حيث العمق المالي السائد تليها الصين ثم العراق
براز ظاهرة العمق المالي بشكل أكثر إدت على أهمية المقاييس البديلة في فرضية الدراسة التي أكّ 

 دقة وواقعية.
مؤشرات  أولا   إلى تحديد طبيعة العلاقة التي تربط بينوالتي هدفت  (2111) المولىدراسة  .2

 قيمة إلى الناتج المحلي الإجمالي، )القيمة السوقية تكونة منقياس سيولة سوق الأوراق المالية الم
دل نمو النمو الاقتصادي المتمثل بمعـ ، وثانيا  التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي، معـدل الدوران(
والتي شملت كل من )الكويت، السعودية،  الناتج المحلي الإجمالي لمجموعة من الدول العربية

. وباعتماد نموذج الانحدار 2112-0884وللمدّة  ،، مسقط(لبحرين، مصر، عمان، بيروت، دبيا
توصلت الدراسة إلى أن السيولة التي توفرها سوق الأوراق المالية  لتحليل ما سبق الخطي البسيط

لنتائج  تأكيدالا تمارس تأثيرا معنويا في النمو الاقتصادي للدول عيّنة الدراسة، وقد جاء هذا 
أن سيولة أسواق الأوراق المالية أخذت بالنمو والتطور  فيه دراسات سابقة، في الوقت الذي ظهر

 .ن كان النمو متدنيا فـي بعض الأسواقا  و  خلال مدّة الدراسة،



2 
 

  الدراسات العربية
التي ركزت على إبراز أثر الائتمان الممنوح للقطاع الخاص كأحد  (2112دراسة صبرة ) .3

هدفت  وقد .2102 –0881 للمدّة مؤشرات العمق المالي على النمو الاقتصادي الفلسطيني
الدراسة إلى تحديد مكانة القطاع الخاص ومدى تأثيره على الاقتصاد وتحليل مشكلة التمويل 

الدراسة إلى أن  وتوصلت .بالنسبة لهذا القطاع باعتبارها من أهم العراقيل التي تحول دون تطوره
النظام المالي  نّ ا  للائتمان الممنوح للقطاع الخاص على النمو الاقتصادي الفلسطيني، و  ا  هناك تأثير 

ن كان منخفض ،الفلسطيني يتمتع بمستوى جيد للعمق المالي وهو ما تعاني منه غالبية البلدان  ا  وا 
 النامية.

التي تناولت مدى التطور في سوق المال الفلسطيني )سوق النقد وسوق  (1122)عزام دراسة  .4
تواجه التطور في سوق المال رأس المال( وعلاقته بالاقتصاد الحقيقي، ودراسة أهم التحديات التي 

والتي تشمل  الفلسطيني وأثرها على النمو الاقتصادي من خلال تحديد مؤشرات العمق المالي
 قطاعلل ضافةالم القيمةو  ،المالية المؤسسات لدى عئجمالي الوداا  و الواسع،  فهومهالنقود بم ضعر )

 مهللأس ةجماليالإ ةاص، والقيمخال قطاعلل العام القطاع من المقدم يالمحل تمانوالائ المالي،
جمالي الحقيقي كمتغير الإي لوالناتج المح لةم، كمتغيرات مستقهسسوق الأ لةم، ورسةالمتداول
وبيان أثرها على معدلات النمو الاقتصادي في فلسطين ممثلا  بالناتج المحلي الإجمالي  (،تابع

المنهج الوصفي والمنهج القياسي  مت الدراسةواستخد .2102 -0882 مدّةالحقيقي خلال ال
الاحصائي لتقدير العلاقة بين مؤشرات العمق المالي في كل من سوق النقد   SPSSوبرنامج 

وسوق رأس المال والناتج المحلي الإجمالي. ومن النتائج التي توصلت اليها الدراسة وجود علاقة 
 طردية بين مؤشرات العمق المالي والناتج المحلي الإجمالي.

 لدراسات الأجنبيةا
تقييم العمق المالي للاقتصاد الروسي في سياق  التي سعت إلى Mirkin (2013)دراسة  .2

مجموعة من المؤشرات الرئيسة  على عتمادلاوبا .BRICالتنافسات الرئيسة التي تشكلها مجموعة 
استخدام التحليل تم التي تميز مستوى نضج النظام المالي الوطني فيما يتعلق بالمعايير الدولية. و 

-0882 المدّةسلسلة زمنية تغطي  فيالوصفي للبيانات الدولية واسعة النطاق التي تم إنشاؤها 
ه وبالمقارنة مع الأسواق الناشئة الأخرى والأقرب تنافسية مثل نّ أإلى  . واستنتجت الدراسة2101

بأنه غير مناسب، ففي  البرازيل والصين والهند، فإن العمق المالي للاقتصاد الروسي يمكن وصفه
عدم  نّ أالسوق المالية الروسية يتم دمج إمكانات النمو مع مخاطر عالية بشكل استثنائي، كما 

كفاية عمق النظام المالي يُضعف قدرته التنافسية على المدى الطويل ويؤدي إلى تفاقم تعرضه 
 للصدمات في السوق الدولية.
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عمق المالي في إندونيسيا المستويات  ومقارنة تحليل التي حاولتSetiawan (2015) دراسة  .6
، الأدنى المتوسط الدخل بلدانمع ثلاث مجاميع من الدول، الأولى  وتحديد العوامل التي تؤثر فيها

استنتجت و  ، والثالثة بعض الدول حول العالم.النامية الهادئ والمحيط آسيا شرق بلدانالثانية 
احتل المركز ما قبل الأخير  إذ ،مرض   ظهر مستوى  ا لم يُ العمق المالي في إندونيسي الدراسة أنّ 

ن الوصول المالي في إندونيسيا أفضل نسبي ا من عمقه فإ ذلكضمن البلدان عيّنة الدراسة، ك
العامل الرئيس الذي يدفع  كما اشارت الدراسة إلى أن خاصة بالنسبة للأسواق المالية.وبالمالي، 

نيسيا هو انخفاض أو ربما انعدام القدرة التنافسية للمؤسسات، باتجاه ضعف العمق المالي في إندو 
في حين أن القوة الدافعة للضعف في الوصول المالي في إندونيسيا هي القيود الجغرافية والفقر 

 وفجوة الدخل المرتفعة وسياسة التنمية المالية الوطنية الأقل فعالية.
تحليل السببية والعلاقة بين العمق المالي التي هدفت إلى  Okafor et al. (2016) دراسة .7

، إذ تم إجراء اختبار 2102ولغاية  0890 منعاما  22 تغطي والنمو الاقتصادي في نيجيريا لمدّة
، علاوة على استخدام نموذج يوهانسنالعلاقة طويلة الأجل باستخدام اختبار التكامل المشترك ل

. وكشفت النتائج وجود علاقة طويلة Grangerتصحيح الخطأ وكذلك اختبار العلاقة السببية 
وكذلك ائتمان القطاع الخاص، مع  ،الأجل بين النمو الاقتصادي وعرض النقود بالمعنى الواسع

عرض النقد بالمعنى الواسع  نّ أالرغم من بو  .سرعة عالية للتكيف نحو التوازن في المدى الطويل
ادي، إلا أن ائتمان القطاع الخاص له تأثير كان له تأثير إيجابي وغير معنوي على النمو الاقتص

 Grangerأظهرت نتائج اختبار العلاقة السببية  من جانب آخر، .سلبي وغير معنوي على النمو
سببا  دانلا يوجد علاقة بين عرض النقد بالمعنى الواسع ولا بين ائتمان القطاع الخاص فلا يع أنه

 للنمو الاقتصادي والعكس صحيح.
بحثت في مدى تأثير العمق المالي على أداء بنوك التي  Olawumi et al. (2017)دراسة  .8

تجارية نيجيرية مختارة من حيث الربحية. وقد حققت الدراسة تجريبيا  في العلاقة بين العمق المالي 
/ الناتج المحلي الإجمالي، (M2)وأداء المصارف باستخدام مؤشر عرض النقد بالمعنى الواسع 

مان المقدم للقطاع الخاص/ الناتج المحلي الإجمالي، ونسبة إجمالي الودائع/ ومؤشر نسبة الائت
الناتج المحلي الإجمالي للتعبير عن العمق المالي، بينما اعتمد معيار الفائدة كمؤشر للربحية. 
وكشفت النتائج أنّ مستويات العمق المالي وتطورها قد أسهمت إيجابيا في مستوى ربحية 

 المختارة في نيجيريا.المصارف التجارية 
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 التعقيب على الدراسات السابقة:
ا ه، حيث أنالتي تناولت مؤشرات العمق المالي ةسات السابقرادل، استكمالا  لةاسر ذه الدهتعتبر 

العراق، في الدول العربية ) ات العمق المالير مؤش اتجاهات دراسة مقارنةفي  ةصصخمت
 .الاردن(السعودية، 
 بالإضافة، ةدراسلل ةفي بعض الجوانب النظري ةابقمع الدراسات الس ةالحالي ةت الدراسهولقد تشاب

المؤشرات  عن استخدام فضلا   ،دول العيّنةلمالي والقطاع المصرفي في يح دور القطاع اضتو  الى
 لمعرفة اتجاهها العام. المالي العمق في قياس ةالكمي
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 المبحث الثاني: منهجية الدراسة
 المقدمة

تشير معظم الدراسات إلى عدم وجود تعريف ثابت ومتجانس للعمق المالي، وتكمن 
صعوبة ذلك في عدم وجود مقياس ثابت وموحد، ومع ذلك هناك جوانب مختلفة تشير إلى أنّ 
العمق المالي هو تزايد حجم المؤسسات وتنوع الخدمات المالية المتاحة وكمية الأموال التي يتم 

ا في القطاع المالي، والذي لابد أن يكون في حالة تحسن من حيث الإشراف والتنظيم الوساطة به
والاستقرار ومن حيث الكفاءة والقدرة التنافسية، وكذلك تزايد نسبة السكان الذين يحصلون على 
فرص الوصول إلى الأدوات والخدمات المالية فضلا عن الائتمان، كل ذلك أدّى إلى تجاوز 

ج يدي الذي يرى بأنّ العمق المالي هو: مجموع ودائع المصارف التجارية إلى الناتالمفهوم التقل
إلى مفهوم أشمل وهو توسيع حجم أو نشاط ذلك القطاع الذي يفترض ضمنا  المحلي الإجمالي، 

 وجود مؤسسات مالية وسيطة عند مستويات مقبولة من التطور.
أيّ دولة وفي أيّ وقت بالاعتماد على وعادة ما يقاس العمق المالي لأي نظام مالي في 

 الاستثمار تشجيع ثم ومن وتنوعها المالية الأدوات في التبادل عدّة مقاييس ومؤشرات تعكس زيادة
حداث المالي،  المختلفة. الاقتصاد الأنشطة في التنوع وا 

يوضح المبحث مجموعة من النقاط المهمة التي تمثل الركيزة الأساسية والقاعدة الصلبة 
لتي تركز عليها الدراسة، والذي ينقسم إلى سبعة أجزاء مهمة تشرح آلية الدراسة. وقد جاء في أول ا

 المشاكل المتعلقة بالدراسة.  محاولة الإجابة على تلك الأجزاء
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 الدراسةأولًا: مشكلة 
التساؤلات ى الإجابـة عل محاولة على معالجة أو رئيسبشـكل  الضوء الدراسةمشكلة تسلط  
 :الآتية

 ؟العيّنةما هو الاتجاه العام الذي يمكن أن تتخذه مؤشرات العمق المالي في دول  .0
 وماهي أسبابه؟ ؟الدراسة عيّنةهل يوجد اختلاف وتباين في نسبة العمق المالي لدول  .2
 ؟العيّنةتباين في جميع الأسواق المالية والقطاع المصرفي لدول هل يوجد اختلاف و  .2

 الدراسةثانياً: أهداف 
 :إلى عدة أهداف أهمها الدراسةهدف ت 

وصف وتحليل مسار مؤشر القيمة السوقية وقيمة الأسهم المتداولة إلى الناتج المحلي الإجمالي  .0
 (.2109 -0882) مدّةللها للوقوف على سلوك الدراسة عيّنةلفي الأسواق المالية 

والائتمان المحلي للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي  M2وصف وتحليل مسار مؤشر  .2
 (.2109 -0882) مدّةللها للوقوف على سلوك الدراسة عيّنةلالإجمالي في القطاع المصرفي 

 .الدراسة عيّنةلالعمق المالي بين الأسواق المالية والقطاع المصرفي  تحديد كمية تباين .2
 ثالثاً: فرضية الدراسة

  :التالية الفرضيات من الدراسة مشكلة ضمن أسئلة من طرح ما ظل وفي الدراسةنطلق ت 
 .  الدراسة مدّةخلال  العيّنةهناك اتجاهات تصاعدية لمؤشرات العمق المالي في دول  .0
لعيّنة الدراسة  المصرفي القطاعالمالية و  الأسواقفي مؤشرات  تباين نسبة واتجاه العمق المالي .2

 مجموعة من المتغيرات الاقتصادية والمالية والسياسية المحلية والدولية. باختلاف
 .العيّنةالدراسة بين بلدان  مدّةمستويات العمق المالي خلال  تفاوت .2

 الدراسةرابعاً: أهمية 
 ما يلي: من خلال اأهميته الدراسةستمد ت 

التعرف على أهمية الدور الذي تؤديهِ الأسواق المالية في زيادة معدلات التراكم الرأسمالي ونمو  .1
الاقتصاد بصورة كلية، وقدرة القطاع المالي على حشد وتوجيه المدخرات نحو الاستثمارات 

 النمو في الناتج المحلي الاجمالي.وانعكاس كفاءة التمويل على معدل 

أهمية العمق المالي في الاسواق المالية والقطاع المصرفي لدول  الدراسة فيتكمن أهمية كذلك  .2
 لية.من أجل حشد الفوائض الما العيّنة

من خلال التركيز على تحسين  الدراسة عيّنةالتعرف على مدى الاستقرار المالي في الدول  .3
 لأسواق المالية وقطاعها المصرفي.مؤشرات ا
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من أجل  الدراسة عيّنةفي الدول المالية والنقدية ي السياسة منها صانع وهذه النتائج يستفيد
تعزيز و لتقليل التقلبات في المؤشرات والمحافظة على التطور المالي  لهاالأمثل الاستخدام 

 لعمق المالي.ا
 الدراسة منهجخامساً: 
ار فرضياتها تم اعتماد المنهجية القائمة على أساس الربط بين واختب الدراسةلبلوغ أهداف  

منهجين، اتجاه وصفي يستند إلى النظريات والدراسات الاقتصادية والمالية التي تناولت الموضوع 
بهدف رصد وتحديد طبيعة العلاقة التي تربط العمق المالي بالأسواق المالية وقطاعها المصرفي، 

أسواقها ومؤشرات  العيّنةراض وتفسير تباين العمق المالي في دول واتجاه آخر تحليلي لاستع
 الأولية البياناتمعالجــة  بعــد (Minitab) الجــاهزة البرمجة المالية وقطاعها المصرفي باستخدام

وبالمقارنــة مــع  (Trend Analysisنماذج خط الاتجاه العام ) للمؤشــرات وبالاعتمــاد علــى
، وكذلك استخدام نماذج خط التطور MSD مقياسالنماذج المختلفة لأنواع المعادلات من خلال 

 على للحصول( SPSS) الجاهزة البرمجية استخدامالى إضافة  (.Time Series Plotالعام )
 (.Line Charts النمو خطوط) الثلاث للدول التجميعي الرسم

 الدراسةحدود سادساً: 
تم اختيار الأسواق المالية والقطاع المصرفي لدول عربية كمجتمع بحثي بالاعتماد على  
قصدية متمثلة بـ)العراق، السعودية، الاردن( كونها متباينة في درجة تطورها وكفاءتها  عيّنة

وفعاليتها ومدى قدرة اقتصادها على مواجهة العوامل والمتغيرات المالية والسياسية الداخلية 
( كونها اتسمت بتوفر البيانات )عدا العراق 2109 -0882) مدّةحيطة. كذلك تم اختيار الوالم

 بسبب الحروب(، كما شهدت تطورات سياسية واقتصادية ومحلية ودولية.
 الدراسةهيكل سابعاً: 
تناول الفصل الأول مبحثين، الأول  ل.و فصأربع ا إلى تم تقسيمه الدراسةلتحقيق أهداف        
وفي الفصل الثاني تضمن المبحث الأول منه التعرف  السابقة والثاني منهجية الدراسة. الدراسات

على مفهوم العمق المالي ونظرياته، والمبحث الثاني تناول دراسة مقاييس العمق المالي ومؤشراته. 
 بيّن ،ثلاث مباحث شملالواقع المالي نظرة تحليلية، والذي  اما الفصل الثالث فقد تمحور حول

ن المبحث الثاني واقع العمق المالي واتجاهاته في ، في حين بيّ العيّنةالأول الواقع المالي في دول 
ومثّل . العيّنةمقارنة مؤشرات العمق المالي في دول  فقد ركّز على، أما المبحث الثالث العيّنةدول 

الأول لى مبحثين، الفصل الرابع الفصل الأخير من هيكلية الدراسة والذي بدوره انقسم ا
 الاستنتاجات والثاني المقترحات.
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 ثانيالفصل ال
 العمق المالي

 مفهوم العمق المالي ونظرياتهالمبحث الأول: 
 مفهوم العمق الماليأولا: 

واختلاف التفسيرات ووجهات النظر تعددت التعاريف الخاصة بالعمق المالي بتعدد 
في معظمها عادة ما توحدت واشتركت في  نّ أ الاقتصاديين والماليين، إلاالمقدمة من قبل 

  .(0مدلولاتها ومضامينها، وكما يوضحها الجدول )

 ( تعاريف العمق المالي0جدول )
 تعريف العمق المالي السنة المؤلف ت

1 Shaw 1973  زيادة توفير الخدمات المالية مع خيار أوسع للخدمات الموجهة  إلىيشير
 لجميع مستويات المجتمع.

2 King & Levine, 

Levine 
2005 

هو عملية متعددة الأوجه تنطوي على تفاعل عدد من الأسواق, أدوات 
وأصحاب المصلحة, لتبادل الخدمات, تعبئة وتجميع المدخرات, الحصول 

 ومعالجة المعلومات وتنويع وتقليل مخاطر السيولة والمخاطر الزمنية.

3 Caballero & 

Krishnamuth 
 هو قدرة النظام المالي على توفير الأموال للحكومة والقطاع الخاص. 2004

4 Fullenkamp & 

 Sharma , Chami 
 هو عنصر درجة الحصول على الاستثمار. 2009

2 Sharmra & 

Goswami 
 إنشاءيوفر العمق المالي فرصة للتحوط والتنويع من خلال القدرة على  2011

 قائمة عريضة من الموجودات للمشاركة في المخاطر.

تخفيف تجزئة الأسواق المالية خصوصاً  نشاط القطاع المالي, أوهو حجم  2011 صبحي حسون السعدي 6
 في الدول النامية.

7 Sackey & 

Nkurumah 
هو زيادة المعروض من الموجودات المالية في الاقتصاد, أي التحسين في  2012

 الخدمات المالية الوسيطة وجودتها وكفاءتها.كمية 

8 Čihák, et al 2012  هو نتيجة ارتفاع نسبة الائتمان الخاص الى الناتج المحلي الإجمالي في
 بلد معين.

9 Keshab Bhattarai 2013 
هو نتيجة التعثر في الاقتصاد ويختلف عبر قطاعات الإنتاج من خلال 

 اسهاموأن درجة التعميق الحقيقية هي نسبة  أنشطة الاستثمار والادخار,
 .الإجمالي( الناتج المحلي GDP) إلىرأس المال 

11 Ohwofasa & 

Aiyedogbon 
عمق المالي سلامة القطاع المالي والقدرة على انشاء يعكس مستوى ال 2013

 ائتمانات فيما يتعلق بأسعار الإقراض والودائع.
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11 
World Bank 

“Global Financial 

Development 

Report” 

العمق المالي )الحجم المالي(, المعرّف كتدبير يصف مدى ضخامة القطاع  2014
 المالي لبلد معين, إذا ما قورن بحجمه الاقتصادي

12 Mustafa & 

Rahman 
تسريع وتيرة  إلىهو أحد تلك الاستراتيجيات التي يمكن أن يؤدي تنفيذها  2015

سهاماتهاالسوق   .وا 
  بالاعتماد على عدّة مصادر الباحث إعدادمن الجدول 

توسيع  إلىتهدف  طرافوالأالأبعاد المالي هو عملية متعددة  وعليه يمكن القول بان العمق       
 .حجم ونشاط المؤسسات المالية الوسيطة من خلال توسيع تشكيلة الخدمات والأدوات المالية

 جوانب أساسيةالعمق المالي على أنه يعني ثلاثة خر عادة ما يفهم مصطلح من جانب آ       
(Mukundi, 2013, 2): 

القطاعــات والــوكلاء قــادرون بالفعــل علــى اســتخدام مجموعــة مــن الأســواق الماليــة فــي اتخــاذ  نّ إ .1
هـذا هـو عنصـر درجـة ، و بمـا فـي ذلـك الاسـتحقاقات الطويلـة القرارات المتعلقة بالادخار والاستثمار،

 الحصول على التمويل.
إن الوسطاء الماليين والأسواق قادرون على نشر كميات أكبر من رأس المال وحجم تداول أكبر  .2

 تحركات كبيرة مقابلة في أسعار الأصول. إلىفعلي ا، دون الحاجة 
للمشــاركة فــي المخــاطر، وهــو  الموجــوداتالقطــاع المــالي قــادر علــى إنشــاء قائمــة عريضــة مــن  .3

 . هدف يوفر فرصة للتحوط والتنويع
مـــن الأهـــداف يمكـــن  وبـــذلك يمكـــن للمســـتويات المرتفعـــة مـــن العمـــق المـــالي تحقيـــق جملـــة 

 : (42-42، 2101 بو فليح،و  )طرشي ياختصارها بما يأت
 .والخدماتالتبادل الفعال للسلع  .1
ه يعتمـد فالعمق المالي فـي حـد ذاتـ :تعلق بالادخار والاستثمارت التيقرارات الاتخاذ العقلانية في  .2

الثـــروة فـــي توظيـــف مـــدخراتهم فـــي الوســـائط الماليـــة )مثـــل الودائـــع  مـــالكيحـــد مـــا علـــى رغبـــة  إلـــى
  .والسندات الأسهمامتلاك لمصرفية(، أو ا
يقــوم القطــاع المــالي  إذ مــن خــلال التنويــع وتقليــل مخــاطر الســيولة، ،التغطيــة الجيــدة للمخــاطر .3

ن من توزيع المخاطر )التغطية أو التنويع(، وفي هـذا بخلق تشكيلة واسعة من الموجودات التي تُمكّ 
الهندســة الماليــة  المشــتقات( أنّ موضـوع المجـال يــرى روبــرت ميرتـون )الحــائز علــى جـائزة نوبــل فــي 

القوة الدافعة للنظام المالي لرفع مستوى الكفاءة الاقتصادية وزيادة قدرته على  ،المالي هي والابتكار
 قتصادية.التخصيص الكفء للموارد الا

استخدام التكنولوجيا في معالجة ونشر المعلومات وسـن  نّ إ ،تدني حالات عدم تماثل المعلومات .4
ـــي تـــؤدي  ـــد للقطـــاع المـــالي إلـــىالقواعـــد الت القـــوانين الكفـــوءة لعمـــل الشـــركات  وتنظـــيم التنظـــيم الجي
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مشــكلة  إزالــةهم فــي كــل ذلــك يســ خلــق مؤسســات جديــدة )مثــل وكــالات التقيــيم الائتمــاني(والأســواق و 
 .عدم تماثل المعلومات
هم المسنتييت  المتدممنم من    تسنأمكن  ي Nguena & Abimbol)) 2102 وكما يشير

 -في: العمق المتلي

 تسهيل تبادل السلع والخدمات )مثل خدمات الدفع(. .1
 تعبئة وتجميع مدخرات عدد كبير من المستثمرين. .2
     ، وبالتـــالي ومعالجتهـــا الاســـتثمار المحتملـــةمشـــاريع و الحصـــول علـــى المعلومـــات حـــول الشـــركات  .3

 تخصيص المدخرات العامة للاستخدامات الأكثر إنتاجية.
 .متابعة الاستثمارات وممارسة حوكمة الشركات .4
 (. (Nguena, Abimbola, 2013, 2ةمخاطر السيولة والمخاطر المؤقت تنويع وتقليل .2

 ثانيا: نظريات العمق المالي.
 :شيوعا  أهمها كان  ،العمق المالي تفسر عدّة نظريات الاقتصادية والمالية الأدبياتعرضت       

 :المالي العمقنظرية كينز في  -1
السياسة التوسعية، وذلك  إتباعالمالي يحدث من خلال  العمقأن على تؤكد نظرية كينز 
الحكومي من أجل تحقيق مستوى التشغيل الكامل للأيدي العاملة  الإنفاقعن طريق التوسع في 

 الإنفاقضخ الأموال في الاقتصاد من خلال زيادة  إلى الحكومةتلجا )محاربة البطالة(، لذلك 
الحكومي، والذي بدوره يزيد من الطلب الكلي الفعال بشقيه الاستهلاكي والاستثماري وكذلك زيادة 

كما أن مستوى  .مامالأ إلىدة الطلب على المال، الذي يدفع بالاقتصاد ، وبالتالي زياأيضاالدخل 
المالي يعتمد على زيادة نسبة مجموع المدخرات في البلاد، وأن هذه الزيادة في مجموع  العمق

غير والمدخرات من الأسواق المالية  تحويل الأموال عن فضلا  مالية الوفورات الالمدخرات وتحقيق 
مساهمتها في ظمة قليلة المخاطر يزيد من الأسواق المالية المن إلىبالمخاطر  منظمة والمحفوفةال

 Sackey & Nkrumah, 2012, 124) )ومن ثم العمق المالي.  زيادة النمو الاقتصادي
 ( توضيح آلية ذلك.0ويحاول الشكل )

 
 
 
 

 العمق المالي وفقا لنظرية كينز إلى( آلية الوصول 1الشكل )
  الباحث. إعدادالشكل من 

 :وشو ما كينوننظرية التحرير المالي لـ  -2

       التشغيل  الطلب على النقود الكلي الطلب زيادة الدخل الحكومي الإنفاق

النمو 
الاقت

 العمق المالي
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 وتدابير التشغيلية الإصلاحات من مجموعة أنه على المالي التحرير تعريف يمكن
 نحو موجه نظام تحقيق بهدف ،وهيكله المالي النظام وتحويل لتحرير المصممة العامة السياسة
 :بطريقتين ذلك يتم أن المفترض منو  ،مناسب تنظيمي إطار في ،السوق

 المال. على العرض عن الناجم الطلب لقيادة المالية الموارد زيادة طريق عن 
 الاقتصاد في باستثمارات للقيام مناسبة بيئة تهيئة طريق عن. 
 مما ،المالية الأصول بزيادة يسمح بالكفاءة تتسم مالية أسواق ووجود المالية الأسواق تحرير إن    

 والتنمية النمو فإن وبالتالي الاقتصاد، تسييل وكذلك المالية الوساطة استخدام زيادة يعكس
 المالي التحرير نظرية نّ إذ أ .المالي نظامه تعميق على كبير حد إلى يعتمد بلد لأي الاقتصادية

 فعالة كوسيلة المالي القطاع تحرير إلى تدعوMcKinnon & Shaw (1973 ) ابتكرها التي
 يعكس مالي بتعميق يسمح المالية الأسواق تحرير أن إلى يضا  أ النظرية تشير كذلك، النمو لتسريع

 .الاقتصاد تسييل فضلا  عن والمستثمرين المدخرين قبل من المالية للوساطة المتزايد الاستخدام
 زيادة يتم المالية، الأسواق في الاحتكاكات خفض ه من خلالنّ أ Thirlwall (2005)ويرى 

 سعر ارتفع كلما :أنه فرضية على النظرية تعتمدو  ،الأجنبي المال رأس وجذب المحلية المدخرات
 المالي التوفير تخصيص وسيتم التوفير، زادو  المالي، التعميق درجة زادت الحقيقي، الفائدة

 دون فيها، تحدث التي القطاع في مباشرة التوفير استثمار تم لو مما كفاءة أكثر بشكل واستثماره
 .(Bakang, 2015,6) .مالية وساطة

 :شوو  ما كينوننظرية القمع المالي لـ  -3
مـن قبـل الاقتصـاديين فـي سـتانفورد  0822فـي عـام  هتم تقديم ،القمع المالي هو مصطلح   

فسـهم يصـف التـدابير التـي توجـه الحكومـات مـن خلالهـا الأمـوال لأنو  ،كينـون إدوارد شو ورونالد ما
الإقــراض الموجــه  :تــدابير مثــلن يشــمل ويمكــن للقمــع المــالي أ ،كشــكل مــن أشــكال تخفــيض الــديون

د الارتبــاط م حركــة رأس المــال بــين الــدول، وتشــديللحكومــة، والحــد الأقصــى لأســعار الفائــدة، وتنظــي
 إلــــىفــــي البدايــــة ل شــــارة  مصــــطلح القمــــع المــــاليتــــم اســــتخدام  كــــذلك ،بــــين الحكومــــة والمصــــارف

 .السياسات الاقتصادية السيئة التي أعاقت الاقتصادات في الدول الأقل تقدما  

 إلغــاءأن  McKinnon & Shaw (1973) ض نظريــة القمــع المــالي التــي قــدمهاتفتــر 
القيـــود الماليـــة فـــي الاقتصـــاد مـــن شـــأنه أن يســـاعد علـــى زيـــادة الادخـــار، وزيـــادة عـــرض الائتمـــان 

 نّ فــــإ MacKinnon (1793) . وبحســــبوتشــــجيع الاســــتثمار ومــــن ثــــم تعزيــــز النمــــو الاقتصــــادي
ممولــة ذاتيــا ، ولا يمكــن أن يحــدث  اســتثماراتالاســتثمارات النموذجيــة فــي الاقتصــادات الناميــة هــي 

 Shaw (1793)أمــــا  علــــى شــــكل ودائــــع مصــــرفية. مــــالم يــــتم تجميــــع مــــدخرات كافيــــة ســــتثمارلاا
 الإقـراضهمون في تشجيع الاستثمار ورفع نمـو النـاتج مـن خـلال الماليين يسأن الوسطاء فيفترض 
 .(Obafemi, et al, 2016, 45.)والاقتراض
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 :نظرية الوساطة المالية -4
 ،الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائضعملية جمع  الماليةيقصد بالوساطة 

الوحـدات الاقتصــادية  إلــىمثـل الشــركات والمنظمـات الحكوميــة والأفـراد، لغــرض إتاحـة هــذه المـوارد 
 .(22، 2100)بن عزوز، جل تسهيل هذه الوساطةلأالعجز، فالمؤسسة المالية توجد الأخرى ذات 

 علـى شـددوا الـذين Goldsmith (1969) و Gurley & Shaw (1955) كـل مـن نـاق  دوقـ
 أو ضـــيق بشــكل تعريفــه تــم ســواء المــال، يشـــكل حيــث الادخــار، عمليــة فــي الماليــة الوســاطة دور

              . الثروة أصحاب محفظة في المالية الأصول من واسعة مجموعة من جزء ا واسع،
 إحدى تعتبر في سوق المال ة التي تقوم بها المؤسسات الماليةلياطة الماسالو  نّ فإوعليه 

ولبيان العلاقة بين الوساطة المالية وأثرها على العمق  ،مؤشرات العمق المالي في سوق المال
بأن الوسطاء  التي ترى ،المالي في الأسواق المالية لابد من التطرق لنظرية الوساطة المالية

ة النمو عن طريق تحويل الموارد ما  في عمليهمدورا   ؤدين والوساطة المالية بشكل عام تالماليي
المقترضين، وبالتالي التأثير على الاستثمار والنمو الاقتصادي. وتقترح  إلىالمالية من المدخرين 

 ن من التغلب على فشل السوق وحل مشكلة تباين المعلومات، وأنّ الوساطة المالية تمكّ  النظرية أنّ 
ع المشاري ىلعلمقترضين أكثر من المقرضين رف االاختلالات في أسواق الائتمان نشأت بسبب تع

 Gurley & Shawمن ؤيد كل  وي .(Bakang, 2015, 6). الاستثمارية المراد القيام بها

فرصة لتعزيز القدرة المالية وزيادة عمق  ين يمثلونالمالي اءالوسط الرأي القائل بأنّ   (1960)
ع مستوى الوساطة المالية في ارتفكلما  هنّ إوهكذا ف ،صة في عمليات الادخار والاستثمارالسوق خا

مستوى  ةدازي إلى بدورهسيؤدي الاستثمار الذي  ومن ثمّ  ،سوف يرتفع الادخارالقطاع المالي، 
  النمو الاقتصادي.
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 ومؤشراته العمق المالي المبحث الثاني: مقاييس
 ،المــالي للــدولبحســب الأدبيــات الماليــة، هنــاك العديــد مــن المؤشــرات التــي عكســت العمــق 

 ي:أتيمكن تلخيصها بما يو 
 أولًا: مقاييس العمق المالي في الاسواق المالية

 إلىوتسعى  ،مؤشرات السوق هي مجموعة فرعية من المؤشرات الفنية ذات طبيعة كمية
في محاولة للتنبؤ بتحركات السوق، وتتألف عادة  من  ،تفسير بيانات المؤشر المالي أو الأسهم

 .الصيغ والنسب
 :الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة رسملة سوق الأوراق المالية  .1
ه عبــارة عــن إجمــالي ( بأنّــCapitalization Marketيُعــرف معــدل الرســملة الســوقية )  

 المحلااي النااج  مقســوما  علــى  عيّنــةم مــدّةالقيمــة الســوقية لــلأوراق الماليــة المدرجــة فــي الســوق فــي 

يعكـس الارتفـاع فـي قيمـة هــذا المؤشـر مـدى قـدرة ســوق الأوراق  إذ. نفســها مـدّةتلـك الفـي  الإجماجلي
تحســين معــدلات الماليــة علــى تنويــع المخــاطر وتعبئــة المــدخرات اللازمــة للاســتثمار بمــا يســهم فــي 

استعمال معدل الرسملة السوقية في تقدير حجم الأسواق المالية في مختلف  نّ أالنمو الاقتصادي، و 
ة على تطور هذه الأسواق، إذ إنه قد يكون عدد الشـركات المدرجـة فـي الدول يعطي فكرة أكثر دلال

الســوق كبيــرا  دون أن يعنــي ذلــك بالضــرورة اتســاع حجمهــا، وذلــك إذا كانــت هــذه الشــركات صــغيرة 
ـــة،  ـــر الحجمـــي فـــي  أَن  (. و 022، 2111الحجـــم مـــن حيـــث القيمـــة الســـوقية )مزاهدي التطـــور والتغي

 (.22، 2118زيادة الرسملة وهو ذاته يفسر العمق المالي )علي،  إلىسواق المالية يؤدي الأ
سيولة سوق مؤشرا جيدا لقياس  الإجمجلي المحلي النج   إلىوتعد نسبة القيمة السوقية 

سهام إالاقتصاد وهي تعكس مدى  إلىهذه النسبة تمثل حجم السوق  ن  إالأوراق المالية،  أي 
ا زادت النسبة دل ذلك على فكلم ،خلال قيمتها السوقية من الإجمجلي المحلي النج  السوق في 

يعد مؤشر رسملة السوق مرآة تعكس و (. 021، 2100 السوق )المولى، على يتمتع بهاأسيولة 
 )داخل، قعلى ارتفاع حجم السو  ذلك المؤشر دل   هذا ما ارتفعت قيمةمستوى نشاط السوق، إذ كل

2102 ،090). 
 :تيةخلال المعادلة الآالسوقية من وتستخرج القيمة 

 سعر السهم الواحد× رسملة السوق المالية = عدد الأسهم المدرجة 
 :الإجماليالناتج المحلي  إلىوراق المالية المتداولة لأنسبة ا .2
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وتسمى بنسبة أو مؤشر حجم التداول الذي يقيس قيمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق  
 تعكس هذه النسبة مدى وفعالية إسهام السوق في إذ الإجماليكنسبة من الناتج المحلي  ،المالية

ارتفاعها دليل على وجود درجة عالية من السيولة في السوق  نّ أتوفير السيولة في الاقتصاد، أي 
 .(21، 2109)جماع،  تشجيع المستثمرين على الاستثمار وبالتالي

 :إلىوتقسم  ،الناتج المحلي الإجمالي إلىين نسبة سندات الدّ  .3
 :الإجماليالناتج المحلي  إلىين المالية الخاصة نسبة سندات الدّ  .أ 

تمويــل اســتثماراتها تســمى الســندات الماليــة  جــللأالشــركات الخاصــة ســندات ماليــة  تُصــدر
تقـــوم  إذملكيـــة، الحقـــوق  لا تمثـــلالخاصـــة، مقابـــل نســـبة فائـــدة يحصـــل عليهـــا حامـــل الســـند، وهـــي 

وتتعهـد  ،السند بدفع فوائد وفقا  لمعدل محـدد مدّة أثناءدرة للسندات في مواعيد محددة الجهات المص
يضا  بـدفع القيمـة الاسـمية للسـندات عنـد الاسـتحقاق، وبالتـالي يمكـن تمييـز السـندات الخاصـة عـن أ

للمخاطر المترتبـة عـن  ا  ر تعرضثكأر بمعدلات فائدة أعلى، ولكنها السندات الحكومية بكونها تصد
 (42، 2112 )عزام، ن الوفاء بالدين وفوائده السنويةع ز الجهات المصدرةعج
 :الإجماليالناتج المحلي  إلىين المالية العامة نسبة سندات الدّ  .ب 

الدولة من الغير لتمويل أعمالها نظرا  لعجز  فيالدين العام هو ما تقترضه الجهات العامة 
هذه الأعمال من نفقات، والدين العام ظاهرة عالمية مقبولة  تتطلبه دها الذاتية عن الوفاء بماموار 
، ولكن إذا زاد الدين عن هذا الحد وخرج عن هذه الضوابط فإنه عيّنةمعين ووفق ضوابط م حدّ  إلى

 آثار سيئة ومخاطر كبيرة على المال إلى يكونه أزمة تؤد إلىيكون مشكلة بل قد يتفاقم الأمر 
 .(0، 2112)عمر،  العام وعلى الاقتصاد القومي كله

من أهم  عدّ للنشاط الاقتصادي للدولة، وي يستخدم هذا المؤشر لقياس مستوى الدين العام بالنسبة إذ
جاوز هذه تت لا ن  أر قدرة الحكومة على السداد، على المؤشرات لقياس درجة المديونية، لأنه يُظه

ن تتراوح في  أقترحات المنظمة الدولية للتخفيف مان، وحسب موهي حدود الأ (% 11)النسبة 
ن تكون هذه الحدود بين أالنقد الدولي  اقترح صندوق بينما، (%21-21)حدودها الدنيا بين 

 .(292، 2102بو مدللة و العجلة، أ) .(22-21%)
 :الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة سندات الدين المالية الدولية  ج.

تلك السندات التي تصدرها بعض  بأنهايضا بالعالمية أعتبر سندات الدين الدولية وتسمى ت
طـــراف ســـنة دت مجموعـــة عمـــل دوليـــة متعـــددة الأحـــدّ  إذم لتغطيـــة العجـــز فـــي موازناتهـــا، العـــالدول 

للمقيمـين مـن الـزمن،  مدّةامات القائمة والموزعة في أي ها قيمة الالتز نّ أالديون الدولية على  0899
ديــون و تجــاه غيــر المقيمــين، والتــي تشــمل ديــون الحكومــة، ديــون البنــك المركــزي،  عيّنــةفــي دولــة م

 .(2، 2114العباس، ) المؤسسات العامة والخاصة
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 العمق المالي في المؤسسات المالية ؤشراتثانياً: م
 يلي: ما خلال من المالية المؤسسات في المالي أهم مؤشرات العمق عن التعبير يمكن

 :الإجماليالناتج المحلي  إلىلخاص ائتمان القطاع ا نسبة .1
يأتي الائتمان الممنـوح للقطـاع الخـاص فـي مقدمـة المؤشـرات المسـتخدمة فـي قيـاس العمـق  
تُعرف هذه النسبة بأنها الائتمان الذي تقدمه البنوك والمؤسسـات الماليـة الأخـرى للقطـاع  إذ, المالي

ويســـتخدم هـــذا المؤشـــر فـــي قيـــاس نمـــو القطـــاع  ،الإجماااجليالناااج   المحلاااي الخـــاص مقســـوما علـــى 
فهذا المؤشر يعزل الائتمان المقـدم مـن قبـل  ،المصرفي وتحديدا في  قياس مستوى الوساطة المالية

ـــىســـطاء المـــاليين الو  ـــدم مـــن البنـــك المركـــزي أو و  ،القطـــاع الخـــاص إل هـــو لا يشـــمل الائتمـــان المق
القطـاع الخـاص  إلـىمؤشر الائتمان الممنـوح كما ان  ،القطاع العام إلىالائتمان المقدم من البنوك 

وترتبط  ،خرآالقطاع الخاص أكثر من أي مقياس  إلىيقيس بدقة الكمية الفعلية  للأموال الموجهة 
 ،مباشــرة بالاســتثمار والنمــو الإجمــاليالنــاتج المحلــي  إلــىنســبة الائتمــان الممنــوح  للقطــاع الخــاص 

الماليــة ونمــو فــي  إجمــالي ذه النســبة بزيــادة الخــدمات وتحســن فــي الوســاطة وتفســر الزيــادة فــي هــ
، يبلــغ علــى ســبيل المثــالو ا بمســتوى الــدخل، ويــرتبط ارتباط ــا وثيق ــ .(21، 2102)صــبرة،  .الودائــع

 4، أي أكثـر مـن (% 012)فـي البلـدان مرتفعـة الـدخل  للناج   المحلاي الإجماجليالائتمان الخـاص 
الزيـادة فـي نمـو الائتمـان  لا تتعـدىعلـى أن  ،الـدخل المنخفضة البلدان في النسبةأضعاف متوسط 

وصـت بـه لجنـة بـازل بضـرورة عـدم زيـادة فجـوة أجـل الـذي من منحنى النمو طويـل الأ (% 2)عن 
 .(41، 2102)عزام،  زمات الماليةوف يسهم في وقوع الأس هلأن( CREDIT GAPالائتمان )

 :الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة عرض النقود  .2
في الاقتصاد  (Rate Monetization) التنقيدوهو من أبسط المؤشرات التي تقيس نسب   

(، وتقدم النقود خدمات هامة الإجماليالناتج المحلي  إلى )حيث تعبر هذه النسبة عن نسبة العملة
 نواع:أ ةثلاث إلىتخص المدفوعات والادخار، ويقسم 

 :الإجماليالناتج المحلي  إلى( M1ق )الضيّ عرض النقد بالمعنى  .أ 
انسجاما مع يجب أن تزداد  والتي ،خدمات المدفوعات (M1)ق يقدم النقد بمعناه الضيّ  إذ 

الندم خترج البنيك مضتفت إليه  (M1تشمل ) إذ .(221، 2100 )السعدي، المعاملات الاقتصادية

قطتع الحكيمم  بتستثنتء)يالأجنبيم للدطتعت  الاقتصتميم اليمائع الجتريم بتلعملم اليطنيم 

 .(2، 2109، لمركزي العراقي)البنك ا لمى المصترف التجتريم( المركزيم
 :الإجماليالناتج المحلي  إلى( M2عرض النقد بالمعنى الواسع ) . ب
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يعبّـــر بدقـــة عـــن كميـــة النقـــد المتـــداول داخـــل  لأنـــهعـــرض النقـــد بـــالمعنى الواســـع،  يســـتخدم 
 طــار الملائــم لكميــة النقــد الكليــةه يوضــح الإنّــأأي  ،الاقتصــاد ودور النقــود فــي النشــاط الاقتصــادي

د )عـوض هذه النسبة تقيس نسبة السيولة في الاقتصا نّ ا  و  .(02، 2102لبنك المركزي العراقي، )ا
ليـه الودائـع الآجلـة إ( مضافا  M1بعناه الضيق )( النقد M2تشمل ) إذ(. 202، 2100والمحادين،

(. ويقــدم 211، 2108)أحمــد و حمــه،  والتــوفير والودائــع الادخاريــة الخاصــة لــدى البنــوك التجاريــة
د بســرعة أكبــر عنــد تحقيــق العمــق دا( خــدمات الادخــار والتــي يجــب أن تــز M2النقــد بعنــاه الواســع )
 .(221، 2100 المالي )السعدي،

 :الإجماليالناتج المحلي  إلى( M3وسع )بالمعنى الأض النقد عر  .ج
لق عليها عادة  بالسيولة ( حيث يُطM2وسع من )أبعاد أ إلىيذهب مفهوم هذه النسبة  
ادي، ويمثل خذ بهذا المفهوم بعد توسع الحكومة في النشاط الاقتصوقد برز تبرير الآ الكلية،

( M2ه يشمل )نّ أالمجتمع الاقتصادي بمجموعه، أي  ( سيولةM3وسع )عرض النقد بالمعنى الأ
 .(211، 2108)أحمد و حمه،  ت المودعة خارج المصارف التجاريةليه الادخاراإمضافا  

 :الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة موجودات المؤسسات المالية  .3
 الائتمان هذا المؤشر من مؤشرات قياس العمق المالي، وهو أكثر شمولية من مؤشر دّ يع
 القروض لأنه يحتوي أيضا  على الإجماليي القطاع الخاص كنسبة من الناتج المحل إلىالموجهة 

لىالموجهة للحكومة و   .(00، 2102، عموص) القطاعات الأخرى ا 
ة كالأســـهم والســـندات وراق الماليـــالقـــروض والأ :حيـــث تضـــم موجـــودات المؤسســـات الماليـــة

المبــــاني  :علــــى عكــــس موجــــودات الشــــركات الصــــناعية التــــي تضــــم ،وراق الماليــــةوغيرهــــا مــــن الأ
)نقـــد، ودائـــع لأجـــل، صـــافي محفظــــة  إلــــىوالآلات، ويمكـــن تقســـيم موجـــودات المؤسســـات الماليـــة 
النقــــد المتـــوفر مـــن خـــلال الودائــــع  دّ يعـــ إذقـــروض العميـــل، موجـــودات ثابتــــة وموجـــودات أخـــرى(، 

الودائــع لأجــل باعتبارهــا متــوفرة حــال اســتحقاقها، الادخاريــة مصــدرا  للتمويــل علــى المــدى القصــير، و 
و لــيس لهــا أجــل الثابتــة تُعــرض باعتبارهــا طويــل الأوصــافي محفظــة قــروض العميــل والموجــودات 

ـــأ ،جـــل اســـتحقاق، فالمحفظـــة تكـــون دائمـــة النمـــوأ نقـــد بســـرعة  إلـــىلا يمكـــن تحويلهـــا فـــخيـــرة ا الأمّ
 نّ ا  الفوائـد المسـتحقة مـن العمـلاء، و  شهرا  واحدا  منخرى التي تشمل خيرا  الموجودات الأُ أوسهولة، و 

هم فـي تعزيـز قـدرتها علـى التوسـع فـي خـدماتها وزيـادة القـدرة علـى زيادة تلك الموجودات الماليـة يسـ
هم فـي زيـادة معـدلات والـذي بـدوره يسـ ،تقديم خدمات في مجال الاقراض وبالتالي تعزيـز الاسـتثمار

 .(2، 2118وم، )بر  الإجمالينمو الناتج المحلي 
 :الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة الودائع  .4
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تمثــل الودائــع لــدى البنــوك أو الادخــار نســبة الودائــع المصــرفية كنســبة مــن النــاتج المحلــي 
كبـر مـن الاسـتثمارات وبالتـالي زيـادة النمـو أفاع هذه النسـبة يعنـي وجـود مقـدار ارت نّ إ إذ، الإجمالي

مــن الودائــع تحــت  كــلا   :جمــالي الودائــعإتشــمل (. و 202، 2100والمحــادين،)عــوض  الاقتصــادي
ودائــــع المكاتــــب البريديــــة، وودائــــع الحكومــــة المركزيــــة و الطلــــب وودائــــع الادخــــار والودائــــع لآجــــل، 

سـهم الشـركات، أالسندات الحكومية، و  :مالية، مثل ا  الودائع المالية بمفهومها الواسع أوراق ،وتتضمن
النـاتج المحلـي  إلـىيُفسـر ارتفـاع نسـبة الودائـع  إذلى المؤسسـات غيـر المصـرفية، وكذلك الحقوق ع

زيـــادة فـــي التعامـــل  إلـــىهنـــاك تحســـين فـــي تقـــديم الخـــدمات الماليـــة ممـــا يـــؤدي  نّ أعلـــى  الإجمـــالي
عمـق المـالي، علـى عكـس الانخفـاض فـي ال إلـىة النمو الاقتصادي وصولا  المصرفي، وبالتالي زياد

زة حيـــا إلـــىا يـــدفع الزبـــائن ل علـــى عـــدم الكفـــاءة فـــي العمليـــات المصـــرفية ممّـــتـــدّ  هـــذه النســـبة التـــي
 .(42، 2102)صبرة،  حسابات مصرفية في بلدان أُخرى

 .المذكورة سابقا عمق الماليمؤشرات الل ملخصا (2ويقدم الشكل )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: مؤشرات العمق المالي2الشكل )

 .1999البنك الدولي الباحث بالاعتماد على:  إعدادالشكل من 

 الأسواق المالية

رسملة سوق الأوراق المالية 
                         الإجماليلى الناتج المحلي إ

لى إ المتداولة الأوراق المالية
 الإجماليالناتج المحلي 

 ين إلى الناتجسندات الدّ 
                             الإجماليالمحلي 

 عامة

 خاصة

لى إ للقطاع الخاص الائتمان
 الإجمالي الناتج المحلي

المحلي  لى الناتجإعرض النقد 
   الإجمالي

 M1 بالمعنى الضيق

 M2 بالمعنى الواسع

 M3 الأوسع بالمعنى

 مؤشرات العمق المالي

لى الناتج إالموجودات المالية 
 دولية الإجماليالمحلي 

لى الناتج المحلي إالودائع 
 الإجمالي

 )القطاع المصرفي( المؤسسات المالية
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 الفصل الثالث
 لواقع المالي نظرة تحليليةا
 العيّنةالواقع المالي في دول ول: المبحث الأ 
في دول العيّنة من خلال التركيز على  ومراحل تطور الاقتصاد تناول المبحث دراسة الواقع المالي

 القطاعات المصرفية.الاسواق المالية و 
 أولا: جمهورية العراق

العراق السياسية والاقتصادية والاجتماعية  أنظمةرغم التحولات العنيفة والمتعددة في 
ن يحقق معدلات نمو كبيرة ناجمة عن أ من القرن الماضي اتياستطاع خلال عقد السبعين

العراق  دّ ، لذلك عُ الاقتصادية المتأتية من النفط لتمويل عملية التنمية يراداتل تخصيص الدولة 
ظلت و  مع البرتغال، أوويقارن مع كوريا الجنوبية  ،من الدول متوسطة الدخل 1975في عام 

( مليون دولار المصدر 26,296بنحو ) 1980العوائد من الصادرات النفطية التي قدرت عام 
 .(040، 2118)زيني،  الحكومي والإنفاقلتمويل برامج التنمية  الرئيس

النفطي كونه العامل الرئيس في تنشيط  القطاععلى  مد بعيدومنذ أ اعتماد العراق يؤكدو 
 (% 98 –78)و  ،GDPمن  (% 62-40)الذي يهيمن على نسبة كبيرة تتراوح بين و  ،الاقتصاد

 خلال  الصادرات إجماليمن  (83– 99 %)وعلى ما نسبته  ،الموازنة العامة للدولة إيراداتمن 
وجود اختلالات بنيوية كبيرة جعلت الاقتصاد العراقي مرهون بتبعية  ،2003-2014 مدّةلا

 .(42، 2102 )كاظم، إليهاي يصل تال هوأسعار  للأسواق العالمية وسيطرتها على كميات النفط
 المصارف، سوق :القطاع المالي في العراق من عدد من المؤسسات المالية، أهمها يتكون

  (2) وكما موضح في الشكل .العراق للأوراق المالية، شركات التحويل المالي وشركات التأمين

 
 2116المؤسسات المالية والمصرفية في العراق لعام  أموالرؤوس ( 3الشكل )

 .والأبحاث الإحصاءالمصدر: البنك المركزي العراقي, دائرة 

 شركت  التأمي 

 سيق الأيراق المتليم

 المصترف
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إذ بلغت نسبة رأس , على الحصة الأكبر من النظام المالي لقطاع المصرفيويستحوذ 
ال سوق %( من إجمالي رؤوس الأموال، في حين بلغت نسبة رأس م 84مال الجهاز المصرفي )
 ي،)البنك المركزي العراق .( %2التأمين ) %( ونسبة رأس مال شركات 4العراق للأوراق المالية )

2101 ،2). 
ل إجمالي فقد سجّ  2018وبحسب التقرير الاقتصادي السنوي للبنك المركزي العراقي لعام 

ليسجل  %( 4.7) ارتفاعـا  بنسبة  2018أموال المصارف العاملة في العراق خلال عـام رؤوس
تركزت النسبة  إذ 2017.دينار عـام  تريليون (14.5) دينار مقابل تريليون( 15.2) قدره ا  مبلغ

 %( 77.6) دينار وبنسبة تريليون( 11.7) الأكبر في رؤوس أموال المصارف الأهلية التي بلغت
%(  6.3) الأجنبيةالمصارف  بلغت نسبة مساهمةو من إجمالي رؤوس الأموال العاملة في العراق، 

 ـاع رؤوس أموال المصارف الإسلامية بنسبةمن إجمالي رؤوس أموال المصارف، فضـلا  عـن ارتف
لية فيما لم تسجل رؤوس أموال المصارف التجارية المح (.% 33.2) وبنسبة مساهمة (% 9.2)

وسجلت . رؤوس أموال المصارف التجارية إجماليمن  (% 38) اهأي تغيير لتبلغ نسبة مسـاهمت
مقارنة  (% 0.7) دينار، أي بنسـبة مليار (25) رؤوس أموال المصارف الحكومية ارتفاعا  مقداره

 لة نسبةمشكّ   2017دينار عام تريليون (3.37) دينار مقابل تريليون (3.40) بالعام السابق لتبلغ
وفيما  .(21، 2109 ،عراقي)البنك المركزي ال المصارف أموالرؤوس  إجمالي%( من  22.5)
  .2109المصارف في العراق لعام  أموالالنسبية لرؤوس  الأهميةيبين  الذي (4) شكلالي أتي

 
 2118همية النسبية لرؤوس أموال المصارف في العراق لعام ( الأ4الشكل )

 .2118 لعام المصدر: البنك المركزي العراقي, التقرير الاقتصادي السنوي
 :المصارف وفروعها .1

بيئة تشريعية ملائمة تؤطر العمل المالي  أيجادل البنك المركزي العراقي على عم
ة لغرض خلق بنية مالية تحتية تساعد على تحقيق وقد صدرت قوانين وتعليمات عدّ  ،والمصرفي

 مصترف حكيميم

 مصترف تجتريم

 مصترف إسلاميم

 مصترف أجنبيم
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)البنك  .المصارف المكون الرئيس للنظام المالي في العراق تعدّ  إذ ،الاستقرار النقدي والمالي
 (2، 2102، المركزي العراقي

( 2، منها )2109( مصرفا  حتى عام 20الجهاز المصرفي في العراق من ) يتكونو 
العدد الأكبر من المصارف تجارية و ( مصرفا  خاصا  محليا  وأجنبيا ، 14مصارف حكومية و)

( مصرفا ، ثم المصارف المتخصصة 22مصرفا  يليها المصارف الإسلامية بواقع ) )42وعددها )
 (2الشكل )مبين في كما  ( مصارف،2بواقع )

 
 2118هيكل الجهاز المصرفي العراقي لعام ( 2الشكل )

 .والأبحاث الإحصاءالمصدر: البنك المركزي العراقي, دائرة 
 ا  فقد تبنى البنك المركزي العراقي عدد 2018وبحسب )التقرير الاقتصادي الموحد( لسنة 

كما اعتمد مؤخرا  لوائح جديدة  ،من السياسات الإصلاحية لزيادة مستويات كفاءة السياسة النقدية
متطلب  :النقدية بما يشمل بعض التعديلات في أدوات السياسة النقدية ومن بينها لإدارة السياسة

رة على الاحتياطي القانوني ونوافذ التـسهيلات الائتمانية بما يضمن مستويات أفضل من السيط
وفق هذه الإصلاحات النقدية من و  .وتسهيل عمليات إدارة السيولة المصرفية ،المعروض النقدي

مهما  في إدارة السيولة المصرفية. من  سـوق الأوراق الماليـة الحكومية دورا  ايجابيا   ؤدين تالمتوقع أ
طلبات السيولة ذات هم السوق في تمكين القطاع المصرفي من إدارة متأخرى، يتوقع أن تس ناحية

باعتباره مقرض الملاذ  فقط البنـك المركزي إلى ة الأمــد وبحيث تلجأ المصارفالآجال قـصير 
ما سبق، واصل البنك المركزي جهوده لدعم النشاط الاقتصادي من خلال  إلىإضافة ، الأخير

تريليون دينار لتسهيل تقديم التمويل للمشروعات  (2.1)توفير تسهيلات للقطاع الحقيقي بقيمة 
تسديد  إلىكما سعى البنك ، الزراعية والصناعية والإسكانية ودعم المشاريع الصغيرة والمتوسطة

تريليون دينار لتحفيز  (5)مستحقات شركات القطاع الخاص والمزارعين على الحكومة بأكثر من 

 الجهاز المصرفي

 مصرفا  ( 71)

 المصارف الحكومية

 مصارف( 7)

 المصارف التجارية

 مصارف( 3)

المصارف 
 المتخصصة

 مصارف( 3)

 المصارف الاسلامية

 مصرف( 1)

 المصارف الخاصة

 مصرفا  ( 64)

 المصارف التجارية

 مصرفا  ( 42)

 المصارف الاسلامية

 مصرفا  ( 22)
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خلال التنسيق مع الحكومة لإصدار سندات  نشاط القطاع الخاص ودعم أوضاع السيولة من
 .(028 ،2109، )صندوق النقد العربي .غرضتغطي هذا ال

 (2109 -2102) مدّةالمصرفي العراقي في جدول لل هيكل الجهاز( 2الجدول )

والتقارير  والأبحاث الإحصاءالباحث بالاعتماد على النشرات الإحصائية السنوية لدائرة  إعدادمن  مصدر:ال
 .السنوية الصادرة عن البنك المركزي العراقي

بلغت  إذ 2109ازدياد عدد مصارف الجهاز المصرفي سنة  جدولالن من خلال يويتب
بنظر الاعتبار بقاء  الأخذ، مع ا  ( مصرف24التي كانت تبلغ ) 2102مقارنة بسنة  ا  ( مصرف20)

 الزيادة حصلت في المصارف الخاصة فقط. نّ أ، أي ا  عدد المصارف الحكومية ثابت

  Iraq Stock Exchangeسوق العراق للأوراق المالية  .2
لسنة  24القانون رقم  بموجب 2114هو مؤسسة اقتصادية ذاتية التنظيم تأسس عام و 
 الأوراقجانب تأسيس هيئة  إلى 2114حزيران  24في بغداد وافتتح رسميا  في  ومقره 2114

سوق العراق للأوراق المالية تستند رؤية ورسالة  إذالمال في العراق،  أوراقالمالية وجمعية وسطاء 
مالية متكاملة تقدم خدمات مالية شاملة ومتنوعة بكل كفاءة وفعالية وتميز بما  ا  سوقن يكون أعلى 

يحقق قيمة مضاعفة للمشاركين في السوق وتنمية سوق رأس المال في العراق وفقا  لأهداف القانون 
حسب  2109مؤشرات التداول بالأوراق المالية عام  أهمومن ، الأخرىالمالية  الأسواقومنافسة 

 :(1، 2109قرير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية، )الت
مساهمة عراقية، ويبلغ مجموع رؤوس أموالها  ات( شرك014يبلغ عدد الشركات المدرجة )  .1
 ( تريليون دينار.00.828)
 ( شركة. 29يبلغ عدد الشركات المتداولة )  .2
 ( مليار سهم.922بلغ عدد الأسهم المتداولة )  .3

 السنوات                     ت
 الهيكل المصرفي

1122 1122 1122 1122 1122 1122 

 22 26 22 22 22 22 الجهاز المصرفي 2

 22 21 22 22 22 21 المصارف الخاصة 2-2

 11 12 22 22 22 2 المصارف الاسلامية الخاصة 2-2-2

 21 26 21 22 22 12 المصارف التجارية الخاصة 2-2-1

 2 2 2 2 2 2 المصارف الحكومية 2-1

 2 2 2 2 2 2 المصارف الاسلامية الحكومية 2-1-2

 2 2 2 1 1 2 المتخصصة الحكومية المصارف 2-1-1

 2 2 2 2 2 2 المصارف التجارية الحكومية 2-1-2
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 ( مليار دينار.411بلغت قيمة الأسهم المتداولة )  .4
 ( عقد.80112بلغ عدد العقود والصفقات المنفذة ) .2
تداول السندات الحكومية الاصدارية الثانية لأول مرة في سوق العراق للأوراق المالية بعد   .6
 (2وكما موضح في الجدول ) ( مليار دينار.0.921دينار بقيمة ) يونمل (2)سند لفئة  (221)

 (2109 -2119)سوق العراق للأوراق المالية عدد الشركات المدرجة والمتداولة في ( 2الجدول )
 1122 1122 1122 1122 1122 1122 1121 1122 1121 1116 1112 السنوات

عدد الشركات 
 212 212 62 62 22 22 22 22 22 62 62 المدرجة

عدد الشركات 
 المتداولة

26 26 22 22 21 21 22 22 22 22 22 

 .2118 -2118, سوق العراق للأوراق الماليةل التقرير السنوي الباحث بالاعتماد على إعدادلمصدر: من ا
 تمثل السوق المالية في مختلف البلدان حجر الزاوية في الاقتصاد الوطني لدورها فيكما 

لإنجاز  لتلبية احتياجاتها المالية ؛وحدات العجز المالي إلىمن وحدات الفائض المالي  الأموالتوفير 
الدول العربية ومنها العراق خلال السنوات  أولتفقد  الأهميةونظرا لهذه , المختلفة وأهدافهامهامها 
صلاحالماضية اهتماما متزايدا لتطوير وتنمية السوق المالية من خلال تهيئة  الأخيرة البيئة  وا 

 والشفافية، انطلاقا من الدور الذي الإفصاحبدء بتطبيق مبدأ وتحريـــر حركة رأس المال، وال القانونية،
هذه السوق في حشد المدخرات وتوجيهها لمجالات الاستثمار المتاحة، وتوفير التمويل  هِ ؤديت

 دّ تع إذ والخدمات المختلفة التي تساعد في تطوير السوق المالية خاصة والاقتصاد الوطني عامة،
المالية العراقية  السوق نّ أ من المالية العربية، بالرغم الأسواق أقدمالسوق المالية العراقية من بين 

الشركات  إنشاءحداثة  :أهمها ةوذلك لأسباب عدّ  ،بالأسواق المالية الدولية تعتبر حديثة النشأة مقارنة
، وانتشار ظاهرة الفقر النفطعهد  المالية للعراق ما قبل الإمكانياتالمساهمة في العراق، وضعف 

 (12، 2102، )البنك المركزي العراقي .الاجتماعي

 :ثانيا: المملكة العربية السعودية
التخطيط التنموي أي ففي مرحلة ما قبل  .الاقتصاد السعودي بمراحل تطور عديدة مرّ 

اتسم اقتصاد المملكة  ؛وقبل البدء في استغلال الثروة النفطية (1938 -(1932 مدّةخلال ال
لاقتصاد  الأساسيةكان النشاط الزراعي يشكل آنذاك الدعامة حيث بالتخلف والبدائية شبه المطلقة، 

التجارية والخدمات والمشاريع الصناعية البسيطة، وبعد المباشرة  الأنشطةبعض  فضلا  عنالدولة 
اقتصادية  ا  أحداثمن قبل سلطات المملكة، شهد اقتصاد المملكة  1938بإنتاج وتصدير النفط عام 

مؤسسة النقد العربي السعودي )البنك  إنشاءات، منها يمن الخمسين الأولمهمة خلال النصف 
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كعملة رسمية لاقتصاد الدولة، وبعد تصدير النفط من قبل المملكة دخل  الريالالمركزي( واعتماد 
 (410)من نحو  الإيراداتارتفعت  إذة من النمو الاقتصادي، الاقتصاد السعودي مرحلة جديد

. وقد ارتبطت عمليات 1971مليون دولار بنهاية عام  (1150)نحو  إلى 1961مليون دولار عام 
( 1970-1980ولى للتنمية )مراحل الأالاقتصاد السعودي بوفرة الموارد المالية، من تركيزها في ال

ساسية وتنمية الموارد البشرية والعناية بالقطاعات الانتاجية من خلال انجاز مشارع البنية الأ ىعل
 بالرخاء والنمو مدّةسمت الظروف الاقتصادية خلال الات إذمضاعفة مخصصاتها المالية، 

يرادات النفطية، عن طريق تبني الدولة سياسات اقتصادية الاقتصادي بفضل انتعا  حصيلة الإ
فع من د والإعفاءاص بتقديم القروض والتسهيلات الائتمانية رشيدة، منها تشجيع القطاع الخ
هم في تنمية الاستثمارات المشتركة وفي تغيير هيكل سأمر الذي الضرائب والرسوم الكمركية، الأ

سواق البترولية العالمية باشرت الحكومة في ولتفادي التقلبات الحاصلة في الأ الاقتصاد السعودي.
ام بقطاعي الزراعة القاعدة الانتاجية وتوسيعها، من خلال الاهتماعتماد خطة وطنية لتنويع 

 .(021، 2112)مزاهدية،  ظبشكل ملحو  GDPن زادت مساهمتهما في يوالصناعة اللذ
حد  إلى، ويعزى ذلك 2017خلال عام  (% 0.68)انكم  الاقتصاد السعودي بنسبة 

 الالتزام بالاتفاقية بين الدول من داخل  إلىخفض إنتاج النفط. ويرجع سبب الانكما   إلىكبير 
خفض الإنتاج لتحقيق الاستقرار في سوق النفط.  إلىالتي دعت و  منظمة الأوبك وخارجها

، 2016خلال عام  (% 3.6)مقارنة بزيادة قدرها  (% 3) قطاع النفط بنسبة وانخفض ناتج
    الماضية. ويمثل القطاع النفطي ةكمتوسط على مدى السنوات الخمس (% 1.25)وبمعدل 

نحو  اتخاذ الحكومة إجراءات جادة إلى. وقد أدى عدم استقرار سوق النفط GDP من (% (56
الاعتماد على النفط كمصدر. وفي هذا السياق، أطلقت الحكومة رؤية  تنويع الاقتصاد بدلا  من

العربي )مؤسسة النقد  .زيز القطاع غير النفطيلتعزيز تنويع الاقتصاد من خلال تع 2030
 إلىتشير بيانات النـاتج المحلي  إذكما حقق الاقتصاد السعودي نموا  قويا ،  .(9، 2109، السعودي

( علـى التوالي رغم % 2.4و ) (1.6 %) نمو الاقتصاد ككل والقطاع غير النفطي بمعـدل
وجاء تتعلق بأسعار النفط والتي قد تكون دون التوقعات،  2019التوقعات بوجود مخاطر في عام 

تعزيز الإيرادات غير النفطية وفقا  لسياسات إصلاحية عززت الاستدامة في المالية العامة، وضمن 
المتوقع ارتفاع النمو في الإيرادات غير النفطية كلما تحسنت القدرات على تنفيذ هذه الإصلاحات 

إصلاح أسعار  إلىقيمة المضافة، والضريبة الانتقائية، إضافة من خلال ما قدمته ضريبة ال
، لذا فإن آفاق التحسن في 2018الطاقة. ونظرا  لأن هذه التجربة الضريبية انطلقت مع بداية عـام 

من المتوقع أن يرتفع النمو  إذالتنفيذ تبدو واعدة جدا  ما يعزز النمو في الإيرادات غيـر النفطية، 
يؤثر بشكل هائل في مستويات د قو  (،2.3 %) إلى الإجماليغير النفطي في الناتج المحلي 

 .(2، 2109 )البنك المركزي العراق، العجز في الميزانية العامة
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 (2102 -2102) مدّةلل للمملكة العربية السعوديةوالنسب  بالأرقام الإجماليالناتج المحلي  (4الجدول )

 .2117 -2112 ,سسة النقد العربي السعودي: التقرير السنوي لمؤ رالمصد 
( الى أن الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة سجل 4تشير البيانات في الجدول )

، مقارنة بنمو ريالمليار 2,565,591 ليبلغ نحو 2102عام  (% 1.91)نموه بنسبة  انخفاضا في
معدل نمو الناتج  الى تباطؤ 2102، ويعزى انخفاض معدل النمو عام 2101عام  (% 0.2)نسبته 

المحلي السنوي للقطاع النفطي وبالرغم من ذلك يبقى أكبر مساهم في النمو الكلي للناتج المحلي، 
ليبلغ  2017عام  %( 2.2)الناتج المحلي للقطاع النفطي انخفاضا  نسبته  حيث سجل

للقطاع غير النفطي  الإجمالي الناتج المحلي ساهمةوبلغت نسبة م ،ريالمليار   1,103,168نحو
 .2101للعام  ( %1.22) نمو مقارنة بنسبة (% 0.12) نحو )حكومي/ خاص(
 :هو النفطي للقطاع الإجماليالناتج المحلي  نمو معدل في التباطؤ أسباب أهم ومن

فضلا  ، عام بشكل الاقتصادي النشاط على ذلك وانعكاس العالمي الاقتصاد نمو معدلات تباطؤ
 المتوقع ومن، الإجماليالناتج المحلي  نمو معدل على ذلك وانعكاس عالميا   النفط سعارأ تراجع عن

نتيجة تشجيع وتحفيز البيئة الاستثمارية في القطاعات الاقتصادية بما يحقق  GDPزيادة النمو في 
التوسع في حجم الانفاق  نّ لدفع عجلة النمو الاقتصادي، كما أ 2020مستهدفات رؤية المملكة 

الحكومي على المشاريع التنموية والالتزام الحكومي سوف يسهم في الحفاظ على مستوى مرتفع من 
 .(2، 2109، )غرفة جدة. تقليص الاعتماد النفطي إلىهادفة توجهات الدولة الالانفاق لتعزيز 

 :القطاع المصرفي .1
ومن حيث الطبيعة  من حيث الحجم 1999أبرز العمليات المصرفية عام  تانك
ك اندماج بنك لها، اندماج البنك السعودي الأمريكي والبنك السعودي المتحد، وكذل الاستراتيجية

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 بالأسـعـار الثابتة

 2565591 2589562.2 2545236.2 2444841 2358690.3 2296696.6 الإجماليالناتج المحلي 

 الإجماليالناتج المحلي 
 1103168 1139997 1098712 1043701 1022382 1039358 للـقـــطــاع الـنــفــطــي

 الإجماليالناتج المحلي 
نفطــي الغـيـر للقـطــاع 

 / خـــاصحـكــومــي
1237790 1317127 1381172 1425400 1428732 1443666 

 0.86- 1.70 4.11 3.65 2.70 5.41 الإجماليالناتج المحلي 

 الإجماليالناتج المحلي 
 3.11- 3.80 5.27 2.09 1.63- 5.08 للـقـــطــاع الـنــفــطــي

 الإجماليالناتج المحلي 
نفطــي الغـيـر للقـطــاع 

 / خـــاصحـكــومــي
5.51 6.41 4.86 3.20 0.23 1.05 
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احتلت المصارف السعودية المرتبة  إذ، )لندنن( والبنك السعودي العالمي )البحريالخليج الدولي )
     نحو أي مليار دولار ((110,9الأولى من حيث قيمة إجمالي الموجودات التي بلغت نحو 

فيما يتعلق بالقيمة  أيضاوهي كذلك  ،)% من إجمالي موجودات المصارف التجارية العربية 22)
ة للمصارف التجارية السعودية الإجماليبلغت الودائع المصرفية  إذة للودائع المصرفية، الإجمالي

 .(021 -009 ،2111، صندوق النقد العربي) .1999نهاية عام  يار دولار أمريكيمل( 65,7)
 :ةسوق السعودية للأوراق المالي .2

تحسنا  في الأداء العام  1999نهاية عام  شر المركب لصندوق النقد العربيأظهر المؤ 
داء الأ إلىويعود هذا التحسن  ،(% 9.8)بنسبة  1998للأسواق، إذ ارتفع المؤشر مقارنة مع عام 

السعودية، ذلك أن مؤشرات أسعار الأسهم في باقي الأسواق شهدت  المتميز للأسواق المالية في
    م السعودي بنسبة انخفاضا  خلال العام. فقد ارتفع مؤشر الصندوق الخاص بسوق الأسه

ارتفاع أسعار النفط والإجراءات التي اتخذتها السلطات لتعميق  إلى، الأمر الذي يعزى (% (31.7
السوق وتطويره، ومنها السماح للأجانب بالاستثمار في صناديق الأسهم المحلية البالغة اثني عشر 
 .صندوقا ، واعتزامها إنشاء جهاز جديد لتنظيم السوق الذي يتوقع له أن يوفر المزيد من الشفافية

 .(022، 2111، يصندوق النقد العرب)
وفي ضوء التقديرات المتوقعة لبعض المبادرات المخطط لها بإطار برنامج تحقيق التوازن 

تنفيذ بعض  مدّةزمني للبرنامج وتعديله بتمديد (، تم مراجعة الجدول ال2020 -2017المالي )
تحقيق . وقد تركز برنامج  2020بدلا من 2023الإصلاحات لتحقيق التوازن المالي بحلول عام 

التوازن المالي على عدد من المحاور تمثلت في تنمية الإيرادات الحكومية، ورفع كفاءة الإنفاق 
عادة توجيه الدعم للمستحقين، وتنمية القطاع  الرأسمالي، وتصحيح أسعار الطاقة والمياه، وا 

زيادة ما يتعلق بمحور زيادة الإيرادات المالية، فتضمن المحور العمل على  في اما الخاص.
 ة، تمثلت في:نفطية من خلال ثلاث مبادرات رئيسالإيرادات الحكومية غير ال

تطبيق الضريبة الانتقائية على بعض السلع كالمشروبات الغازية ومشروبات الطاقة والتبغ  .أ 
 .2017ومشتقاته خلال النصف الثاني من العام 

بدأ التطبيق  إذ ،على بعض السلع والخدمات (% 2)تطبيق ضريبة القيمة المضافة بواقع  .ب 
 .2018الفعلي للضريبة من بداية شهر يناير 

 .2017ذلك شهر يوليو  أابتدو  لعمالة الوافدة والمرافقين لهاتطبيق مقابل مالي شهري على ا .ج 
لتحويل المالية  ي بإصدار دليل تنظيم أعمال مراكزقامت مؤسسة النقد العربي السعودو     

الترخيص  تتضمن حدودا  دنيا لدراسة طلبات تم وضع متطلبات :من جانب آخر للبنوك.التابعة 
الخاص  تم تحديث الملحق ذلكة السعودية. كلفتح فروع البنوك الأجنبية للعمل في المملكة العربي

غسل  بمكافحةالمتعلقة بالبنوك المراسلة بما يعكس المبادئ التوجيهية ل دارة السليمة للمخاطر 
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لإجراءات التقييم  إرشاديكذلك قامت مؤسسة النقد باستحداث دليل  الأموال وتمويل الإرهاب.
التمويل الطارئ.  خطة  فضلا  عنوتتضمن معلومات عن مخاطر التحمل  ،الداخلية لكفاية السيولة

 .(042، 2109 ،صندوق النقد العربي) .التحديث الأول للتعرفة البنكية إصدارأخيرا  تم و 
 إذ، 2018ســجل الاقتصــاد الســعودي انتعاشــا ملحوظ ا مدفوعــا بقطــاع النفــط فــي عــام 

فــي العــام الماضــي.  %( 0.7)مقارنــة بانخفــاض نســبته  %( (2.2الناتــج المحلــي بنســبة  ارتفــع
مــا يــزال معــدل النمــو و  ،لزيــادة الإنتــاج نتيجــة%(  2.9)وقــد ســجل القطــاع النفطــي نمــوا بنســبة 

 إذالتوســع الاقتصــادي الأخيــرة،  مدّةاثناء ثيــر مــن المعــدل المســجل فــي القطــاع الخــاص أقــل بك
مقارنــة بمتوســط النمــو  2018فــي عــام  (%  (1.7نســبته متواضعــا   نموا  ل القطــاع الخــاص ســجّ 

 .(04، 2108مؤسسة النقد العربي السعودي، ) .2011-2014 مدّةلل %( 5.5)البالــغ 
 الثا: المملكة الأردنية الهاشمية:ث

 الإنتاجصغر حجم قطاع  أبرزهامن بعض الاختلالات الهيكلية  الأردنييعاني الاقتصاد 
رض أغيرات ديمغرافية فرضت نفسها على الخدمي في ظل وجود ت الإنتاجالسلعي مقارنة بقطاع 

الواقع الأمر الذي انعكس على زيادة الضغط على البنى التحتية في ضوء ندرة الموارد، كما أن 
كسبه أحه على الاقتصاد العالمي قد اعتماد الاقتصاد الوطني على المساعدات الخارجية وانفتا

واندماجه مع المنظومة الاقتصادية  الأسواق إلىولة الوصول هبعض الامتيازات من حيث س
للعديد من التقلبات الخارجية.  ة  فتاح قد جعل الاقتصاد الوطني عرضهذا الان العالمية، إلا أنّ 

 .(1، 2102-2100)وزارة التخطيط والتعاون الدولي، البرنامج التنفيذي التنموي، 
يئة الاستثمارية اهتماما  خاصا  باعتباره ركيزة تولي الأردن موضوع الاستثمار وتحسين الب

تحسين الظروف  إلىالتنموية وعاملا  داعما  للجهود الحكومية الرامية  أهدافهاأساسية لتحقيق 
تميزت التجربة الأردنية في المجالين الاقتصادي  ذلك. كالمعيشية للمواطنين وخفض نسب البطالة

والتجاري خلال السنوات القليلة الماضية بالنقلة النوعية في مساهمة القطاع الخاص في تحقيق 
النمو الاقتصادي المطلوب، وذلك من خلال توفير حزمة من التشريعات الناظمة لبيئة الاستثمار، 

صناعة من الصناعات التنموية  دّ علسياحة تل بالنسبةو  توفير البنى التحتية المتطورة. فضلا  عن
ا  لكثير من لاقتصادية باعتبارها محركا  رئيسفي دفع عجلة التنمية ا هِ ؤديللدور الذي ت نظرا  

من روافد الاقتصاد الوطني في جميع دول العالم،  ا  القطاعات الاقتصادية الأخرى، مما يجعلها رافد
لما له من تأثير في الاقتصاد الوطني  الأجنبيةلجذب العملات  ا  القطاع السياحي مصدر  دّ يع إذ

فزا  للاستثمار في البنى كبر جاذب للاستثمارات ومحأ، و الأردنيمباشر على ميزان المدفوعات 
هم ثقافية والتاريخية، وبالنتيجة يسالاستثمار في تأهيل البيئة الطبيعية والآثار ال فضلا  عن التحتية

القطاع  ماأعمل المباشرة وغير المباشرة. التراث العمراني وتوفير فرص ال في المحافظة على
من الناتج المحلي  %(3.3 ) حونيسهم ب إذوتقنياته  الإنتاج أساليببتنويع  يتصفف الزراعي
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عام خلال %( 25 بالأسعار الثابتة، وقد ارتفعت قيمة الصادرات الزراعية بنسبة ) الإجمالي
من  (% 5.6هم في تشغيل )ه يسنّ إ إذاقتصادية واجتماعية،  أهمية، كما أن للقطاع 2102
)وزارة التخطيط والتعاون الدولي، البرنامج التنفيذي التنموي،  .القوى العاملة في الأردن إجمالي
2100-2102 ،22-49) 

ما زال الاقتصاد الأردني قادرا  على النمو رغم التحديات والضغوط التي يتعـرض لهـا و 
، مام السياسات الاقتصادية والماليةأ الذي يعتبر أحد أهم العقبات ين العامالدّ  مستويات ارتفاعاء جرّ 
بقاء التأثيرات السلبية عند حدودها المحتملة. وتسعى  إذ تمكنت البلاد من التكيّف مع الأحداث وا 

 أنّ  إلىوتشير البيانات الأولية  ،الاقتراض فقط مـن أجـل انجـاز المشـاريع الرأسمالية إلىالحكومة 
، 2019 %( للعام2.3 ) إلى وسيرتفع  (2 %)بلـغ 2018معدل النمو الاقتصادي الحقيقي للعام 

 إذ ،السعي لتحقيق معدلات نمو أكبر إلىتعمل الخطط الحكومية الهادفة لتحفيز الاقتصاد  كما
مــن خلال برامج الإصـلاح واصلت الحكومة الأردنية السير قدما  فـي نهجها الإصلاحي 

( مـدعوما  باتفاقيات التسهيل الائتماني المحدد مع صندوق النقد 2016-2019الاقتصـادي )
وتوفير المزيد من فرص  الاقتصاد الشامل ورفع تنافسية الاقتصاد الأردني، إلىالدولي الذي يهدف 

( التي تتضمن العديد 2019-2022تنفيذ إجراءات خطة تحفيز النمو الاقتصادي ) كذلكل. العم
الإصلاحات في القطاعات الاقتصادية بهدف استعادة زخم النمـو الاقتصـادي مـن خـلال  من

 .(9، 2109، العراق)البنك المركزي  .الاستفادة من الإمكانات الواعدة والمتوفرة للتنمية
 :2109عام  عمّانحسب التقرير السنوي لبورصة المؤشرات الاقتصادية والمالية  أهمومن        

 .2109نهاية عام  مليون دينار (8170) إلى الأجنبيةوصل احتياطي العملات  .1
 .(%  (4.5بنسبة  2109ارتفاع متوسط الرقم القياسي لتكاليف المعيشة لعام  .2
 بأسعار السوق الثابتة. (% 1.9)ما نسبته  2109خلال عام  الإجمالينمو الناتج المحلي  .3
 2109 مليون دينار نهاية ((727.6 العامة بعد المنح الخارجية الموازنةبلغ العجز المالي في  .4
 مليون دينار.(  (26900.6ليبلغ 2109ارتفاع رصيد الدين العام نهاية عام  .2
 .2109خلال عام  (% (4.2انخفاض العجز في الميزان التجاري بنسبة  .6

الاقتصاد الأردني واحدا من اقتصادات الشرق الأوسط المفتوح على العالم  دّ يُعحيث  
قليميا ومحليا،  الخارجي، وهو يعاني بشكل واضح وجلي من تداعيات الأزمات التي تحدث دوليا وا 

 .ر فيه بشكل كبيرمن التداعيات والأزمات التي تؤث وبالتالي فهو محاط بالعديد
 :القطاع المصرفي .1

 المصرفي الأردني واحدا من أهم المرتكزات الأساسية في الاقتصاد الأردني القطاع عدّ يُ 
من  (% 4.26) ةنسبهم بيس إذ ،ال في دعم الاقتصاد وتنشيط عمليات التنميةوالذي يقوم بدور فعّ 

GDP ،ت الفائض )المدخرين( وجهات العجزمن خلال القيام بدور الوساطة بين جها 
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 الأردني نجاحات حقيقية في تجميع حقق الجهاز المصرفي )المقترضين( في الاقتصاد، كما
في توفير الائتمان اللازم لتمويل المشاريع  مدخرات الأردنيين في الداخل والخارج، واستعمالها

تقديم القروض من جهة والمساهمة المباشرة في هذه المشاريع الاقتصادية المختلفة، من خلال عمليات 
 .لغايات الاستهلاكية والاستثماريةلقطاع العائلات والحكومة ل لائتمانمن جهة أخرى، وكذلك توفير ا

تدل بأن وضع  2102 نهاية النسب الخاصة بالسيولة نّ ا  و  .(011، 2102القضاة، )الحمداني و 
  2013نهاية عام إجمالي الموجودات شكلت إذ، جيدا  وآمنا   دّ جهاز المصرفي يعالسيولة لدى ال

في مستوى السيولة  مما يعكس تحسنا  بسيطا   ،2102نهاية عام  (% 48)مقابل ( % 50) نحو
الأجانب  ملكيةبلغت نسبة  كذلك ،(22، 2102)البنك المركزي الاردني،   .2013عامل لدى البنوك

 ملكيةوتعتبر ، 2012 عام ايةنه %( 42الأردنية )رؤوس أموال البنوك  )عرب وأجانب( في
 قيود ة في المنطقة وذلك لعدم وجودمن النسب المرتفع الأردنيةالأجانب في رؤوس أموال البنوك 

المصرفي بشكل  ازجهفي ال المستثمرينثقة  زيادة إلىوكذلك  الأجانب في الأردن، ملكيةعلى 
 استراتيجيم ماتاهسإ هي الملكيات هذه معظم بأنّ  الأردني بشكل عام، علما  خاص والاقتصاد 

 .(25، 2102، يالأردن البنك المركزي) .مستدرة
 :انبورصة عمّ  .2

يتكون القطاع المالي في المملكة الأردنية الهاشمية من البنوك وشركات التأمين وشركات 
قراض ركات الاالوساطة والخدمات المالية المتنوعة وشركات الصرافة وشركات التمويل الأصغر وش

وشركات  البنوكيتولى البنك المركزي مهمة الإشراف والرقابة على قطاع ، و المتخصصة الأخرى
شركات التمويل الأصغر التي أصبحت خاضعة لرقابة البنك المركزي اعتبارا  ، فضلا  عن الصرافة

فيما يجري العمل حاليا  على نقل مهمة  (.22، 2102)البنك المركزي الاردني،  .0/1/2102من 
البنك المركزي الأردني بعد أن كانت تحت إشراف وزارة  إلى شركات التأمينالإشراف والرقابة على 

موجوداته ما للقطاع المالي في الأردن البالغ حجم  البنوك المكون الرئيس دّ تعو ، الصناعة والتجارة
       شكلت موجودات البنوك المرخصة ما نسبته  إذ، 2018 مليار دينار نهاية (52) قيمته

 .(20، 2109، ردنيالبنك المركزي الأ) .إجمالي موجودات القطاع الماليمن  (% 93.4)
على تنفيذ عدد من الإصلاحات على صعيد السياسة  الأردنييعمل البنك المركزي و 

مان لقطاع الصيرفة النقدية بما يشمل تطوير تسهيلاته التمويلية بالعملة الأجنبية وأدوات توفير الائت
تفعيل اتفاقيات إعادة الشراء الشاملة بين البنوك التي  2109يشهد عام  يتوقع أن ذلكالإسلامية، ك
 .(020، 2109 ،صندوق النقد العربي) ة.ل على توقيعها في المرحلة الحالييجري العم

تهدف  كمؤسسة مستقلة لا 0888آذار  00في ست فقد تأسّ  عمّانبورصة فيما يتعلق ب
تحقيق ربح، مصرح لها بمزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية في المملكة بموجب  إلى

كشركة مساهمة عامة هادفة  هاتم تسجيل إذ، 0882نة لس 22قانون الأوراق المالية وتعديلاته رقم 
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شباط  21اريخ للربح مملوكة بالكامل من قبل الحكومة الأردنية لدى دائرة مراقب الشركات في ت
 ي:أتوتتمثل غايات الشركة فيما ي .(22 ،2109، عمّانبورصة ) .2102

  دارتهاأسواق الأوراق المالية والسلع والمشتقات وتشغليها  أعمالممارسة جميع وتطويرها داخل  وا 
 المملكة وخارجها.

 العرض والطلب على الأوراق المالية المتداولة وفق  توفير المناخ المناسب لضمان تفاعل قوى
 أُسس التداول السليم والواضح والعادل.

  نشر ثقافة الاستثمار في الأسواق المالية وتنمية المعرفة المتعلقة بالأسواق المالية والخدمات
 التي تقدمها الشركة.

  ّصوص عليه في القوانين غايات أخرى تقوم بها أسواق الأوراق المالية وفقا  لما هو من ةأي
 والأنظمة والتعليمات ذات العلاقة.

، فيما بلغ عدد شركات 2102شركة نهاية عام (  (58بلغ عدد الشركات الأعضاء في البورصة إذ
 .(44، 2102ان، بورصة عمّ ) .شركة 22الوساطة العاملة 
 .الشركات المدرجة في المملكة الأردنية الهاشمية إعداد( 2ويوضح الجدول )

 (2109 -2119) مدّةلللمملكة الأردنية الهاشمية ( عدد الشركات المدرجة في ا2الجدول )
 1122 1122 1122 1122 1122 1122 1121 1122 1121 1116 1112 السنوات

عدد الشركات 
 المدرجة

121 121 122 122 122 121 122 112 112 262 262 

 .2118 -2118ان, السنوي لبورصة عمّ التقرير  الباحث بالاعتماد على إعدادالمصدر: من  
يتمثل  إذ ،حد أهم مكوناتهالذي يعد أقطاع التأمين ويحتوي القطاع المالي الأردني على 

تها لدعم تجميع المدخرات الوطنية وتنمي فضلا  عن والممتلكات من المخاطر دوره في حماية الأفراد
       نحو 2018لعام  GDPبلغ إجمالي مساهمة أقساط التأمين في  إذالتنمية الاقتصادية، 

بلغ عدد شركات التأمين العاملة في الأردن و .(41 ،2109، البنك المركزي الاردني) .(% 2.1)
شركة مرخصة لممارسة نوعي التأمين معا  )التأمينات  (15)، منها 2016عام  شركة تأمين (24)

التأمينات العامة، وشركة  أعمالشركات مرخصة لممارسة  (8)(، والعامة والتأمينات على الحياة
يحتوي القطاع المالي الأردني على  كذلك .التأمين على الحياة أعمالواحدة مرخصة لممارسة 

المصرفية  الأعمالالعديد من المؤسسات المالية غير المصرفية التي تنشط في مجال مساندة 
إعادة تمويل القروض  فضلا  عنوائتمان الصادرات،  كضمان ودائع العملاء، وضمان القروض

جنب مع المؤسسات المالية المصرفية في رسم الملامح  إلى جنباتقف هذه المؤسسات  إذالسكنية، 
 .(28 -21، 2101 لبنك المركزي الأردني،)ا .في في المملكةة للجهاز المالي والمصر المتكامل
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تبرز أهمية أسواق رأس المال من خلال دورها الهام في تحريك عجلة الاقتصاد عن 
طريق جذب الاستثمارات الخارجية وتنمية المدخرات الوطنية وتوفير مصادر أموال للمشاريع 

س المال فقد ازداد أر اد الوطني، ونظرا  لأهمية أسواق خدمة الاقتص إلىا يؤدي الاقتصادية ممّ 
من خلال رصد   2007بعد الأزمة المالية العالمية عام ة  صاخوبلاهتمام بمخاطر هذه الأسواق ا

 ،فقاعات أسعار الأسهم وبالتالي تقدير مقدار المخاطر في سوق الأسهم ومدى تعرض البنوك لها
 ا منهذا التعرض يكون إمّ  فإنّ  مخاطر سوق الأسهم في الأردن،وبالنسبة لتعرض البنوك ل

 .في الأسهم التسهيلات التي تمنحها البنوك لتمويل شراء الأسهم أو من خلال استثمارات البنوك
 .(20 ،2102، يالأردن البنك المركزي)

يتكون قطاع الشركات في الأردن من الشركات المالية غير المصرفية والشركات غير و 
يتكون قطاع الشركات المالية غير المصرفية من شركات التأمين وشركات الأوراق المالية  المالية،

وشركات التمويل الأصغر وشركات التأجير التمويلي وغيرها من شركات الخدمات المالية 
ان فيتكون من قطاعات عمّ المتنوعة، أما قطاع الشركات غير المالية المدرجة في بورصة 

لخدمات والعقارات، وتتولى وزارة الصناعة والتجارة والتموين الإشراف على هذه االصناعة و 
جرى العمل على نقل مهمة  2109وفي عام  .(42 ،2102، ردنيالبك المركزي الأ) الشركات

 ردني.البنك المركزي الأ إلىالاشراف والرقابة على شركات التامين 
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 العيّنة: اتجاهات العمق المالي في دول ثانيالمبحث ال
والتي تتحــدد بدورها  الدراسة بناء  على طبيعة أداء اقتصاداتها عيّنةتباينت اتجاهات العمق المالي ل

والمتأثرة في جزء كبير منها بالسياسات  ،بالتغيرات الحاصلة بالمتغيرات الاقتصادية المكونة لها
وتم  ،هواستقرار  مع متطلبات نمو نشاطها الاقتصادي يتلاءم بماة التي تتخذها كل دولة الاقتصادي
 للمؤشــرات وبالاعتمــاد علــى الأولية البياناتمعالجــة  بعــد (Minitab) الجــاهزة البرمجية استخدام

 وبالمقارنــة مــع النماذج المختلفة لأنواع  (Trend Analysisنماذج خط الاتجاه العام )
، (Mean Square Differences)متوسط مربعات الخطأ  MSD مقياسالمعادلات من خلال 

 .(Time Series Plotوكذلك استخدام نماذج خط التطور العام )
 أولًا: جمهورية العراق

 :تحليل اتجاه العمق المالي في سوق العراق للأوراق المالية . أ
 مدّةوالتذبذب وعلى مدار البالتقلب اتسمت مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية 

 ــبب هــذا التقلـب والتذبـذبس ويرجع (،1وعلى النحــو المشار إليه فــي الجـدول )( 2109 -0882)
 :جملة من العوامل أهمها إلىالارتفاع والانخفاض  بين
 والحصار الاقتصادي  0880الظروف التي أحاطت بإنشاء السوق من حرب الخليج عام  .1

 ، والمعدلات العالية من التضخم والناتجة عن انفعالات السياسة 2112الذي استمر لغاية عام 
وتآكل رؤوس أموال الشركات التي  عن الموارد النفطية، بديلة دية في محاولة لإيجاد مصادرالنق

 ىإلوالتراجع الهائل في متوسط دخل الفرد، واللجوء  تأسّست في بداية التسعينيات وما قبلها،
من صغار المستثمرين من  كبيرة إعدادانسحاب  إلىى ا أدّ ع ممّ المدخرات لمواجهة هذا التراج

 .السوق، في ظل عدم التنافس وانعدام المعلومات
مقارنة  0888%( خلال عام  82ارتفاع كبير في مؤشر أسعار الأسهم لسوق بغداد بنسبة ) .2

)صندوق النقد  .ة العربيةالأعلى بين أسواق الأوراق المالي هو هذا الارتفاع دّ مع العام السابق، ويع
( مليون دينار عام 092210ارتفاع القيمة السوقية من ) إلىى الذي أدّ  ،(028، 2111العربي، 
، وكذلك ارتفاع قيمة الاسهم المتداولة من 0888( مليون دينار عام 294212) إلى 0889

 .0888( مليون دينار عام 28982) إلى 0889( مليون دينار عام 02428)
 ناجحة تشجع على الاستثمار في الأوراق المالية،  سياسةقلة الوعي الاستثماري وعدم وجود  .3

  .ن الأجانب، وعدم ارتباط السوق إلكترونيا بالأسواق العالميةيب انخفاض عدد المستثمر مما سبّ 
 بين ةتداولمال سهمقيمة الأ قد انعكس في تفاوت مؤشر ،(221-224، 2102)علــوان وآخـــرون، 

الذي ارتفع بشكل ملحوظ ولكن بسبب  2102وحتى عام  0881الانخفاض والارتفاع من عام 
  . 2101انخفض بشكل ملفت للنظر واستمر بالانخفاض حتى عام  2104عام  أحداث
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 (2109 -0882) مدّةللالعمق المالي للأسواق المالية في العراق  مؤشرات( 1الجدول )

 متفرقة. إعدادمتفرقة. والتقرير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية,  إعدادالبنك المركزي العراقي, دائرة الإحصاء والأبحاث, التقرير السنوي,  إعداد الباحث بالاعتماد علىمن المصدر: 
*قيم تقديرية

 القيمة السوقية السنوات
 )مليون دينار(

معدل النمو 
 السنوي %

  قيمة الأسهم المتداولة
 )مليون دينار(

معدل النمو 
 السنوي %

  الإجمالي الناتج المحلي
 )مليون دينار(

معدل النمو 
 السنوي %

نسبة القيمة السوقية 
 GDP إلى

معدل النمو 
 السنوي %

نسبة قيمة الأسهم 
 GDP إلىالمتداولة 

معدل النمو 
 السنوي %

1992 3733 - 141 - 115108 - 3.24 - 0.12 - 

1993 14471 287.7 559 296.5 321647 179.43 4.50 38.7 0.17 41.9 

1994 60744 319.8 2269 305.9 1658326 415.57 3.66 -18.6 0.14 -21.3 

1995 91222 50.2 6426 183.2 6695483 303.75 1.36 -62.8 0.10 -29.9 

1996 65663 -28.0 4591 -28.6 6500925 -2.91 1.01 -25.9 0.07 -26.4 

1997 89175 35.8 6265 36.5 15093144 132.17 0.59 -41.5 0.04 -41.2 

1998 183261 105.5 13479 115.1 17125848 13.47 1.07 81.1 0.08 89.6 

1999 384265 109.7 29892 121.8 34464013 101.24 1.11 4.2 0.09 10.2 

2000 591217 53.9 49710 66.3 50213700 45.70 1.18 5.6 0.10 14.1 

2001 497224 -15.9 31858 -35.9 41314569 -17.72 1.20 2.2 0.08 -22.1 

2002 *544220 9.5 27226 -14.5 41022927 -0.71 1.33 10.2 0.07 -13.9 

2003 *1127110 107.1 *77113 183.2 *29585789 -27.88 3.81 187.2 0.26 292.7 

2004 1710000 51.7 127000 64.7 53235359 79.94 3.21 -15.7 0.24 -8.5 

2005 3160104 84.8 366811 188.8 73533599 38.13 4.30 33.8 0.50 109.1 

2006 1948548 -38.3 146891 -60.0 95587955 29.99 2.04 -52.6 0.15 -69.2 

2007 2128868 9.3 427367 190.9 111455813 16.60 1.91 -6.3 0.38 149.5 

2008 2282983 7.2 301350 -29.5 157026062 40.89 1.45 -23.9 0.19 -50.0 

2009 3125921 36.9 411928 36.7 130643200 -16.80 2.39 64.6 0.32 64.3 

2010 3446713 10.3 400360 -2.8 162064566 24.05 2.13 -11.1 0.25 -21.7 

2011 4930232 43.0 941198 135.1 217327107 34.10 2.27 6.7 0.43 75.3 

2012 5597363 13.5 893825 -5.0 254225491 16.98 2.20 -2.9 0.35 -18.8 

2013 11451368 104.6 2845425 218.3 273587529 7.62 4.19 90.1 1.04 195.8 

2014 9548876 -16.6 901172 -68.3 266332655 -2.65 3.59 -14.3 0.34 -67.5 

2015 9264815 -3.0 495112 -45.1 194680972 -26.90 4.76 32.7 0.25 -24.8 

2016 9354696 1.0 515958 4.2 196924142 1.15 4.75 -0.2 0.26 3.0 

2017 10721116 14.6 900154 74.5 225722376 14.62 4.75 0.0 0.40 52.2 

2018 11350356 5.9 466481 -48.2 251064480 11.23 4.52 -4.8 0.19 -53.4 
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وما تبع ذلك من عقوبات اقتصادية صارمة  الثانيةحرب الخليج  0880شهد العراق عام  .4
للاقتصاد  المورد الأساس دّ منعه من تصدير النفط الذي يع أهمهاكان  ،فُرضت على العراق

 ،0882عام  ( مليون دينار002019الذي بلغ ) الإجمالي العراقي والمكون الرئيس للناتج المحلي
وما سببه من عدم استقرار الأوضاع الاقتصادية  2112وبعد الحرب التي شهدها العراق عام 

  .رت بشكل كامل على سوق العراق للأوراق المالية وبجميع مؤشراتهوالتي أثّ 
صدار قانون الاستثمار الذي هدف  .2  إلىالعمل على تطوير البيئة الاقتصادية في العراق وا 

 جذب وتشجيع الاستثمارات الأجنبية، وتعزيز دور القطاع الخاص المحلي في العملية الإنمائية
وتطوير القدرة التنافسية للاقتصاد العراقي من خلال منح المزايا والضمانات والإعفاءات 

ن وتنفيذ نشاط التداول الإلكتروني وتفعيل قاعدة بيانات السوق، كل هذه العوامل للمستثمري
)البنك  .2109-2112 مدّةلعراق للأوراق المالية خلال المؤشرات سوق ا تحسنانعكست على 

 .(01، 2102( )سوق العراق للأوراق المالية، 28 -29، 2102المركزي العراقي، 

اتجـاه التقلـب والتذبـذب فـي يتضح  (6)الجـدول الواردة فـي  البياناتمما تقدم ومن خلال 
التطور العام  ومعرفـــة عليها تـــي يمكـــن الوقـــوفقـيم مؤشـــرات ســـوق العـــراق لـــلأوراق الماليـــة وال

  (.1الاتجـــاه العـــام لتلـــك المؤشرات عبر الزمن من خلال الشكل )و 

                    
 ( الاتجاه العام لمؤشر القيمة السوقية Bالشكل )                            ( التطور العام لمؤشر القيمة السوقية Aالشكل )    

     
ة( الاتجاه العام لمعدل النمو في مؤشر القيمة السوقيDالشكل )         ( التطور العام لمعدل النمو في مؤشر القيمة السوقيةCالشكل )                 
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 المتداولة  الأسهم( الاتجاه العام لمؤشر قيمة Fالشكل )              المتداولة  الأسهمالتطور العام لمؤشر قيمة  (Eالشكل )           

  
 لمعدل النمو في مؤشر قيمة الأسهمالاتجاه العام  (H) الشكل          التطور العام لمعدل النمو في مؤشر قيمة الأسهم (Gالشكل )                   

  المتداولة                                                             المتداولة                                              

  
           GDP إلىالاتجاه العام لنسبة القيمة السوقية  (Jالشكل )               GDP إلىالتطور العام لنسبة القيمة السوقية  (Iالشكل )                     

  
 دل النمو في نسبة القيمة السوقية( الاتجاه العام لمعLالشكل )       ( التطور العام لمعدل النمو في نسبة القيمة السوقية Kالشكل )                    

          GDP إلى                                                            GDP إلى                                               
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           GDP إلى( الاتجاه العام لنسبة قيمة الأسهم المتداولة Nالشكل )      GDP إلى( التطور العام لنسبة قيمة الأسهم المتداولة Mالشكل )                  

  
     الاتجاه العام لمعدل النمو في نسبة قيمة الأسهم  (Pالشكل )            مو في نسبة قيمة الأسهمالتطور العام لمعدل الن (Oالشكل )                     

 GDP إلى المتداولة                                                   GDP إلى المتداولة                         

 )2118 -1992) مدّةللراق المالية واتجاهها العام ( تطور مؤشرات سوق العراق للأو 6الشكل )
 (6الجدول ) بياناتالباحث بالاعتماد على  إعدادمن  :المصدر

 :العراقيتحليل اتجاه العمق المالي في القطاع المصرفي  . ب
 مدّةلل( مؤشرات القطاع المصرفي في العراق 2تظهر البيانات الواردة في الجدول )

( لم 2112 -0881) مدّةالعلما  ان  والتي تباينت بين الارتفاع والانخفاض، (2109 -2114)
وما حرب الخليج الثانية بسبب الأحداث التي مرت على العراق التي تمثلت بتتوفر عنها بيانات 

 جملة من العوامل أهمها: إلى، ويرجع سبب هذا التباين تبعها من عقوبات دولية
مقارنة مع العام السابق والذي انعكس في  2111عام  عراق ارتفاع السيولة المحليةشهد ال .1

%(  22.9( مليون دينار وبمعدل نمو )08821.2ارتفاع عرض النقد بالمعنى الواسع الذي بلغ )
( 82899.8ن بلغ )أ إلىاستمر بالارتفاع التدريجي  إذ .(022، 2112النقد العربي،  )صندوق

( 94222.2انخفض ليبلغ ) 2102وفي عام  ،%( 2.8وبمعدل نمو ) 2104مليون دينار عام 
دة في عرض النقد جاءت الزيا نّ أيتضح مما سبق و %(،  8.0مليون دينار وبمعدل نمو سالب )

العسكري وكذلك نتيجة و الاستثماري  والإنفاقزيادة رواتب موظفي الدولة  منها: عدّة عوامللنتيجة 
، 2114عام  ( في21المركزي العراقي المرقم ) لاستبدال العملة العراقية بعد صدور قانون البنك

ورفع حجم الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي العراقي مقابل العملة العراقية من اجل الحفاظ 
 .، بدون صفحة(2109)عبد الزهرة،  .أسعار الصرف للدينار العراقيرار على استق
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 واجهت السياسة النقدية جملة من التحديات والضغوط، نتيجة اعتماد أوضاع السيولة .2
من الناتج  هم بالجزء الأكبرة المتأتية من بيع النفط الذي يسالمصرفية على المتحصلات الدولاري

 في ظل بقاء الأسعار العالمية للنفط عند مستويات منخفضة نسبيا  مقارنة ،والإيرادات العامة
انعكس ذلك و ارتفاع مستويات العجز في الموازنة العامة للدولة  إلىى ا أدّ مّ ملسابقة بالسنوات ا

الطلب على العملة الأجنبية مقارنة بما  على أوضاع السياسة النقدية متمثلا  في زيادة مستويات
الذي انعكس على  .(028، 2109)صندوق النقد العربي،  .في السوق المحليةهو متوافر 

 2102بلغ عام  إذ( 2109 -2102) مدّةلل GDP إلى M2انخفاض معدل نمو عرض النقد 
 .بمعدل نمو موجبو  %( 2.2) 2109، بينما بلغ عام بمعدل نمو سالبو  %( 8.0)
الدراسة زيادة في منح الائتمان بسبب إعطاء القطاع الخاص دورا  أكبر في التنمية  مدّة شهدت .3

الاقتصادية من خلال السماح له بإنشاء المصارف الخاصة بعد أن كانت حكرا  على القطاع العام 
 (. وزيادة عدد المصارف الخاصة وحجم رؤوس22، 2114-2112)البنك المركزي العراقي، 

سن في الإيرادات النفطية وتوقعات نمو الطلب على التسهيلات المصرفية أموالها بسبب التح
المالي الذي  وكذلك التحرر ،(22، 2118، وطنية)خطة التنمية اللأغراض الائتمان أو الإيداع 

شهدته أسواق العراق خلال هذه السنوات والذي جسدته فعليا  السوق المالية عبر حرية الجهاز 
طلاق قدرته  في تحديد معدلات الفائدة الدائنة والمدينة لديه )التحرر المالي(، والذي المصرفي وا 

كان ركنا  أساسيا  من أركان تقوية الوساطة المالية التي هي جوهر الاستقرار المالي ولاسيما بعد 
وسائلها  أن تم التخلي عن الإجراءات القسرية التي كانت السياسات النقدية السابقة تعتمدها عبر

السياسات غير المباشرة التي تعتمد على قوى السوق لتفادي ظاهرة الكبح  إلىة واللجوء المباشر 
المالي المتمثلة بوضع سقوف على الائتمان المصرفي الممنوح أو تحديد جهة الائتمان أو فرض 

ارتفع معدل نمو  إذ، (1، 2100معدلات فائدة إدارية تقع خارج السوق وتوازناته )صالح ،
الانخفاض  إلىويعزى ذلك  %( 28.8بلغ ) والذي 2102الناتج بشكل ملحوظ عام  ىالائتمان عل

بسبب انخفاض الأسعار العالمية للنفط. الإجماليالحاد في الناتج المحلي 
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لباحثا ( تم احتسابها من قبل1108060402) ةمدبيانات البنك الدولي/ الأع الباحث بالاعتماد على إعدادمن  مصدر:ال

 (2109 -2114) مدّةلل العراق( مؤشرات العمق المالي لقطاع المصارف في 2الجدول )

 M2عرض النقد  السنوات
 )مليون دينار(

النمو  معدل
 السنوي %

الائتمان المحلي 
 للقطاع الخاص
 )مليون دينار(

معدل النمو 
 السنوي %

الناتج اجمالي 
 المحلي

 )مليون دينار(

معدل النمو 
 السنوي %

 نسبة عرض
 إلىM2  النقد

GDP 

معدل النمو 
 السنوي %

نسبة الائتمان 
المحلي للقطاع 

 GDP إلىالخاص 

معدل النمو 
 السنوي %

2004 14355.9 - 67445.3 - 53235.4 - 27.0 - 1.3 - 

2005 14888.0 3.7 114431.3 69.7 73533.6 38.1 20.2 -24.9 1.6 22.8 

2006 19920.3 33.8 216410.3 89.1 95588.0 30.0 20.8 2.9 2.3 45.5 

2007 27311.7 37.1 275942.8 27.5 111455.8 16.6 24.5 17.6 2.5 9.4 

2008 36929.6 35.2 421178.5 52.6 157026.1 40.9 23.5 -4.0 2.7 8.3 

2009 46791.2 26.7 493665.4 17.2 130643.2 -16.8 35.8 52.3 3.8 40.9 

2010 61393.1 31.2 874029.7 77.0 162064.6 24.1 37.9 5.8 5.4 42.7 

2011 74098.0 20.7 1176707.2 34.6 217327.1 34.1 34.1 -10.0 5.4 0.4 

2012 77187.5 4.2 1501852.2 27.6 254225.5 17.0 30.4 -10.9 5.9 9.1 

2013 89512.1 16.0 1733275.6 15.4 273587.5 7.6 32.7 7.8 6.3 7.2 

2014 92988.9 3.9 1766663.0 1.9 266332.7 -2.7 34.9 6.7 6.6 4.7 

2015 84527.3 -9.1 1806469.1 2.3 194681.0 -26.9 43.4 24.4 9.3 39.9 

2016 90466.4 7.0 1942171.5 7.5 196924.1 1.2 45.9 5.8 9.9 6.3 

2017 92857.0 2.6 2089310.8 7.6 225722.4 14.6 41.1 -10.5 9.3 -6.1 

2018 95390.4 2.7 2168305.5 3.8 251064.5 11.2 38.0 -7.6 8.6 -6.7 
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 مياتجـاه التقلـب والتذبـذب فـي قـ يتضح (2ومن خلال البيانات الواردة فـي الجـدول )
ومعرفـــة التطور العام والاتجـــاه  عليها الوقـــوف مكـــنيوالتـــي  القطاع المصرفي العراقي مؤشـــرات

  (.2العـــام لتلـــك المؤشرات عبر الزمن من خلال الشكل )

         
 M2الاتجاه العام لمؤشر عرض النقد الواسع  (B)الشكل               M2التطور العام لمؤشر عرض النقد الواسع  (A)الشكل                     

   
     M2الاتجاه العام لمعدل النمو في مؤشر عرض النقد  (D)الشكل      M2التطور العام لمعدل النمو في مؤشر عرض النقد  (C)الشكل                  

    
 الخاص المحلي للقطاع( الاتجاه العام لمؤشر الائتمان Fالشكل )      الخاص ( التطور العام لمؤشر الائتمان المحلي للقطاعEالشكل )                 

  
 ( الاتجاه العام لمعدل النمو في مؤشر الائتمان المحليHالشكل )    ( التطور العام لمعدل النمو في مؤشر الائتمان المحلي  Gالشكل )                   

للقطاع الخاص                                                           للقطاع الخاص                                              
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 GDP إلى M2( الاتجاه العام لنسبة عرض النقد Jالشكل )          GDP إلى M2( التطور العام لنسبة عرض النقد Iالشكل )                      

  
 M2 ( الاتجاه العام لمعدل النمو في نسبة عرض النقدLالشكل )     M2 التطور العام لمعدل النمو في نسبة عرض النقد (Kالشكل )                   

 GDP إلى                                                                   GDP إلى                                               

  
 ( الاتجاه العام لنسبة الائتمان المحلي للقطاع الخاصNالشكل )   التطور العام لنسبة الائتمان المحلي للقطاع الخاص    (Mالشكل )                   

 GDP إلى                                                                            GDP إلى                                          

  
 نسبة الائتمان للقطاع في نموالالاتجاه العام لمعدل  (Pالشكل )     نسبة الائتمان للقطاع    في نموالالتطور العام لمعدل  (Oالشكل )                   

 GDP إلى الخاص                                                    GDP إلى الخاص                           

 )2118 -2114) مدّةللواتجاهها العام  يالعراق القطاع المصرفي( تطور مؤشرات 7الشكل )
 (7الجدول ) بياناتالباحث بالاعتماد على  إعدادمن  :المصدر
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 ثانياً: المملكة العربية السعودية
 :السعودي الأوراق المالية تحليل اتجاه العمق المالي في سوق . أ
لأوراق الماليـة قـد ل المملكة( أن مؤشرات سـوق 9الواردة في الجدول ) البياناتتظهر   

 فــي مجملهـــا. ا انخفضتإلّا أنـــه (2109 -0882) الدراســة مدّةتذبــذبا  علـــى طـــول  شـهدت
 :جملــة مــن العوامــل وهي إلىالانخفــاض والارتفــاع  بين ســـبب هـــذا التذبــذب ويرجع

 أكثرتتاب في الأسهم في المملكة منذ كبر عملية اكإجراء أأعلن مجلس الوزراء  2112عام  .1
ة الاتصالات السعودية للقطاع الخاص. كمن أسهم شر  %( 21)عاما، تتمثل في بيع  (02)من 

  على الأقل، وأن تتوزع %( 21)قرر المجلس أن يكون نصيب المواطنين الاعتياديين حيث 
)صندوق  .الباقية بالتساوي بين مصلحة معاشات التقاعد ومؤسسة التأمينات الاجتماعية (% 01)

(، وكذلك ارتفاع أسعار أسهم الشركات المدرجة بشكل كبير نتيجة 02، 2112النقد العربي، 
وتوقعات المستثمرين بمواصلة نتائجها الجيدة، وحصول البعض منها على عقود  أرباحهالزيادة 

 إحــداث إلىأدى (، كل ذلك 08، 2114)صندوق النقد العربي،  .لعمليات إعادة إعمار العراق
 السوقمؤشــرات  جميعنــتج عنهــا ارتفــاع فــي  ــةيلــلأوراق المال المملكةحركــة نشــطة فــي ســوق 

 .مقارنة بالأعوام السابقة 2112ل عام خلا
لال شبكة الإنترنت ات المدرجة فيه من خكشهد سوق الأسهم السعودي بداية تداول أسهم الشر  .2

 وتتيح هذه الخدمة لعملاء البنوك القيام بمختلف العمليات في سوق الأسهم ،في بعض البنوك
)صندوق النقد  .العمليات وغيرها منالمحلي، بما في ذلك إبرام صفقات البيع والشراء الفوري 

 الناتج إلىفي نسبة مؤشر القيمة السوقية  ا  ملحوظ ا  محدثا  بذلك ارتفاع .(04، 2112العربي، 
، وكذلك ارتفاع 2112%( عام  22.81) إلى 2112%( عام  28.22من ) المحلي الإجمالي

%(  22.20) إلى 2112%( عام  09.92الناتج من ) إلىنسبة مؤشر قيمة الأسهم المتداولة 
 002.2)ارتفعت القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي بنسبة  2112وفي عام     .2112عام 
السوقية  من القيمة (% 21) نحوة لسوق الأسهم السعودي تشكل القيمة السوقي ، علما بأنّ (%

 ارتفعت قيمة الأسهم كذلك. قاعدة البياناتة للأسواق المالية العربية المشاركة في الإجمالي
 %( 21.8)وتشكل هذه القيمة ما نسبته  %( 022.2)المتداولة في سوق الأسهم السعودي بنسبة 

 .من إجمالي قيمة الأسهم المتداولة في الأسواق المالية العربية المدرجة في قاعدة البيانات
 (.021، 2111)صندوق النقد العربي، 

مستويات  إلىالارتفاع في أسعار الأسهم في معظم الأسواق العربية خلال العامين السابقين  .3
ضعف  قياسية، بعضها لم يكن طبيعيا  نتيجة لضعف بنية هذه الأسواق، والبعض الآخر بسبب

الأسواق بغرض  الدور الرقابي فيها، الأمر الذي استلزم تنفيذ إصلاحات هيكلية ورقابية في هذه
 إلىأدى و ، 2111وحتى نهاية عام  2112ة أسعار الأسهم منذ أواخر عام كمسار حر تصحيح 
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، 2112)صندوق النقد العربي،  .انخفاض كبير لمؤشر الأسعار في سوق الأسهم السعودي
 إلى 2112عام  ريال( مليار 2429الذي انعكس في انخفاض القيمة السوقية من ) ،(029

%(، وانخفاض في مؤشر القيمة  48.2وبمعدل نمو سالب ) 2111عام  ريال( مليار 0221)
 %(. 21.02وبمعدل نمو سالب ) الإجماليالناتج المحلي  إلىالسوقية نسبة 

من خلال احتساب القيمة السوقية و لأهمية النسبية لأسواق الأسهم في الاقتصاد النسبة لب .4
فقد أظهر هذا المؤشر أن القيمة السوقية  ،الإجمالينسبة من الناتج المحلي كللأسهم المتداولة 

سوق الأسهم  يف الإجماليتجاوزت قيمة الناتج المحلي  2112للأسهم المتداولة خلال عام 
 ،(029، 2119)صندوق النقد العربي،  .%( 024.94نسبة المؤشر ) تبلغ إذ السعودي

 %(. 21.02نمو سالب )معدل بالذي بلغ  2111مقارنة مع عام  %( 42.22وبمعدل نمو )
بالأسعار الجارية لمجموع الدول العربية والذي  الإجماليوبسبب التحسن في الناتج المحلي  .2

، انخفضت نسبة الائتمان 2011فاق معدل النمو المحقق للائتمان المقدم للقطاع الخاص لعام 
 إذ ،(042، 2102)صندوق النقد العربي،  .الإجماليالناتج المحلي  إلىالمقدم للقطاع الخاص 

وانخفض معدل نمو نسبة الائتمان  2100%( عام  22.0) إلىارتفع معدل نمو الناتج السعودي 
ى التراجع دّ أ 2102%(. وفي عام  02.8) إلىالناتج بمعدل نمو سالب  إلىللقطاع الخاص 

%(  02.2ل نمو سالب بلغ )الناتج بمعد انخفاض ملحوظ في إلى الكبير للأسعار العالمية للنفط
الناتج  إلىللقطاع الخاص  ارتفاع معدل نمو نسبة الائتمان المقدم إلىى أدّ  نفسه الوقتوفي 

(.214، 2101)صندوق النقد العربي،  .%( 21.2) إلى الإجماليالمحلي 
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 (2109 -0882) مدّةللفي السعودية مؤشرات العمق المالي للأسواق المالية  (9الجدول )

 القيمة السوقية السنوات
 (ريال)مليار 

 نمومعدل ال
 السنوي %

 قيمة الأسهم المتداولة
 (ريال)مليار 

 نمومعدل ال
 السنوي %

 الإجمالي الناتج المحلي
 (ريال)مليار 

 نمومعدل ال
 السنوي %

نسبة القيمة السوقية 
 GDP إلى

 نمومعدل ال
 السنوي %

نسبة قيمة الأسهم 
 GDP إلىالمتداولة 

 نمومعدل ال
 السنوي %

1992 206 - 13.70 - 513.39 - 40.13 - 2.67 - 

1993 198 -3.9 17.36 26.7 497.96 -3.01 39.76 -0.91 3.49 30.7 

1994 145 -26.8 24.87 43.3 506.23 1.66 28.64 -27.96 4.91 40.9 

1995 153 5.5 23.23 -6.6 536.82 6.04 28.50 -0.50 4.33 -11.9 

1996 172 12.4 25.40 9.3 594.19 10.69 28.95 1.56 4.27 -1.2 

1997 223 29.7 62.06 144.4 621.53 4.60 35.88 23.95 9.98 133.6 

1998 160 -28.3 51.51 -17.0 550.41 -11.44 29.07 -18.98 9.36 -6.3 

1999 229 43.1 56.58 9.8 606.44 10.18 37.76 29.90 9.33 -0.3 

2000 255 11.4 65.29 15.4 710.68 17.19 35.88 -4.98 9.19 -1.5 

2001 275 7.8 83.60 28.0 690.52 -2.84 39.83 10.99 12.11 31.8 

2002 281 2.2 133.79 60.0 711.02 2.97 39.52 -0.77 18.82 55.4 

2003 590 110.0 596.51 345.9 809.28 13.82 72.90 84.47 73.71 291.7 

2004 1149 94.7 1773.86 197.4 970.28 19.89 118.42 62.43 182.82 148.0 

2005 2438 112.2 4138.70 133.3 1230.77 26.85 198.09 67.28 336.27 83.9 

2006 1226 -49.7 5261.85 27.1 1411.49 14.68 86.86 -56.15 372.79 10.9 

2007 1946 58.7 2557.71 -51.4 1558.83 10.44 124.84 43.73 164.08 -56.0 

2008 925 -52.5 1962.95 -23.3 1949.24 25.05 47.45 -61.99 100.70 -38.6 

2009 1196 29.3 1264.01 -35.6 1609.12 -17.45 74.33 56.63 78.55 -22.0 

2010 1325 10.8 759.18 -39.9 1980.78 23.10 66.89 -10.00 38.33 -51.2 

2011 1271 -4.1 1098.84 44.7 2517.15 27.08 50.49 -24.52 43.65 13.9 

2012 1400 10.1 1929.32 75.6 2759.91 9.64 50.73 0.46 69.91 60.1 

2013 1753 25.2 1369.67 -29.0 2799.93 1.45 62.61 23.42 48.92 -30.0 

2014 1813 3.4 2146.51 56.7 2836.31 1.30 63.92 2.10 75.68 54.7 

2015 1579 -12.9 1660.62 -22.6 2453.51 -13.50 64.36 0.68 67.68 -10.6 

2016 1682 6.5 1156.99 -30.3 2418.51 -1.43 69.55 8.06 47.84 -29.3 

2017 1690 0.5 836.28 -27.7 2582.20 6.77 65.45 -5.89 32.39 -32.3 

2018 1859 10.0 870.87 4.1 2934.31 13.64 63.35 -3.20 29.68 -8.4 

 2118 -1992متفرقة  عدادأ ,, السوق المالية السعودية )تداول(2118 - 1991متفرقة  عدادأ ,مؤسسة النقد العربي السعودي الباحث بالاعتماد على إعدادمن  لمصدر:ا
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التـي ( تتضـــح الانخفاضـات 9الـــواردة فـــي الجـــدول ) البياناتممـــا تقـــدم ومـــن خـــلال   
الوقوف على اتجاهـات هـذه المؤشـرات،  ، ويمكنالمؤشـرات في بعض أعوام الدراسة شـهدتها هـذه

 (.9ومعرفـة التطور والاتجـاه العـام لهـا عبر الزمن من خلال الشكل )

   
 ( الاتجاه العام لمؤشر القيمة السوقيةBالشكل )                      ( التطور العام لمؤشر القيمة السوقية    Aالشكل )                        

    
 في مؤشر القيمة السوقية نمو( الاتجاه العام لمعدل الDالشكل ) مؤشر القيمة السوقية       في  نمو( التطور العام لمعدل الCالشكل )   

   
 ( الاتجاه العام لمؤشر قيمة الاسهم المتداولةFالشكل )     التطور العام لمؤشر قيمة الاسهم المتداولة              (Eالشكل )       

   
 لمعدل النمو في مؤشر قيمة الأسهمالاتجاه العام  (Hالشكل )   التطور العام لمعدل النمو في مؤشر قيمة الأسهم       (Gالشكل )     

 المتداولة                                                               المتداولة                                
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 GDP إلىالاتجاه العام لنسبة القيمة السوقية  (Jالشكل )             GDP إلىالتطور العام لنسبة القيمة السوقية  (Iالشكل )      

   
 نسبة القيمة السوقية النمو في( الاتجاه العام لمعدل Lالشكل )   نسبة القيمة السوقية     النمو في( التطور العام لمعدل Kالشكل )     

 GDP إلى                                               GDP                إلى                                 

   
 GDP إلى الاتجاه العام لنسبة قيمة الأسهم المتداولة (Nالشكل )     GDP إلىالتطور العام لنسبة قيمة الأسهم المتداولة  (Mالشكل ) 

     
 في نسبة قيمة الأسهم نموالاتجاه العام لمعدل ال (Pالشكل )          في نسبة قيمة الأسهم النمو التطور العام لمعدل (Oالشكل )     

     GDP إلى المتداولة                                                 GDP إلى المتداولة                           

 )2118 -1992) مدّةللراق المالية واتجاهها العام للأو  سعودية( تطور مؤشرات سوق ال8الشكل )
 (8الجدول ) بياناتالباحث بالاعتماد على  إعدادمن  ر:المصد
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 :السعودي القطاع المصرفيتحليل اتجاه العمق المالي في  . ب
القطاع لمؤشــرات  العام ( الاتجــاه التصــاعدي8الـواردة فــي الجـدول ) البياناتتظهــر   

 ـالرغم من انخفاضها فـي بعـض سـنواتب( 2109 -0882) مدّةأثناء ال المصرفي في المملكة
بين الارتفاع  معـدلات نموهـاتباين هذه المؤشـرات و  ميهذا الارتفاع في ق ويُعزى .الدراسة

 :أتييبما  إدراجها مكـنيجملـة مـن الأسـباب  إلى والانخفاض
في زيادة معدل نمو السيولة المحلية  2112ارتفاع أسعار النفط في الأسواق العالمية عام  أسهم .1

 تدفقات الاستثمار الأجنبي اليها جانب إلىفي السعودية باعتبارها احدى الدول المصدرة للنفط 
الزيادة في عرض النقد  إلىمما أدى  ،(021، 2119)صندوق النقد العربي،  .2112خلال عام 

الناتج المحلي  إلى M2 %(، وكذلك الزيادة في مؤشر عرض النقد 22.2الواسع وبمعدل نمو )
 %( مقارنة مع العام السابق. 02وبمعدل نمو ) الإجمالي

دنى نسبة لدى أالائتمان المصرفي المقدم للقطاع الخاص مقوما  بالعملة المحلية  سجل .2
%(، بينما لم تشهد نسبة الائتمان المصرفي المقدم للقطاع الخاص  0المصارف السعودية بنحو )

 .(022، 2111)صندوق النقد العربي،  .0888تحسنا  خلال عام  الإجماليالناتج المحلي  إلى
والتي بلغت على التوالي  2111,0888,0889انخفاض النسبة خلال الأعوام  التي انعكست في

(28.08 ( ،)%21.24 ( ،)%24.24 . )% 
( 0848.24في السعودية من ) الإجماليبسبب الازمة المالية العالمية انكم  الناتج المحلي  .3

ارتفاع معدل نمو  إلىدى وأ 2118عام  ريال( مليار 0118.02) إلى 2119عام  ريالمليار 
، 2101)صندوق النقد العربي،  .الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص 

 .2118%( عام  20.0) إلى 2119%( عام  0.2من ) .(022
الائتمان المصرفي المقدم للقطاع الخاص  أن العرض والطلب على إلىوتشير الأدلة التجريبية  .4

مع ارتفاع نسبة رأس المال في البنوك و  ،المصرفية والأوضاع الاقتصادية الكليةيتأثر بالخصائص 
ازدياد السيولة  نكذلك إوازدياد قوة النمو يتحسن عرض الائتمان المصرفي المقدم للقطاع الخاص، 

يزداد طلب القطاع الخاص على  وكذلك ،حسن فرص تقديم الائتمانيُ الزائدة في النظام المصرفي 
)صندوق . شاط في القطاع الخاص غير المصرفيمع ارتفاع أسعار النفط وزيادة قوة النالائتمان 

ارتفاع مؤشر الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص  إلى أدىكل ذلك  .(9، 2101النقد الدولي، 
 .2102%( عام  22.82) إلى 2104%( عام  44.28من ) الإجماليالناتج المحلي  إلى
تأثر مستويات النشاط الاقتصادي في بعض  إلى المحلية الذي يعزى معدل نمو السيولة تراجع .2

انعكس هذا  إذ .(022، 2109)صندوق النقد العربي،  .البلدان كما هو الحال في السعودية
( مليار 0129.12) إلى 2102خلال عام  M2عرض النقد ض معدل نمو اانخفالتراجع على 

 %(. 1.9وبمعدل نمو سالب ) ريال
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 (2109 -0882) مدّةللالعمق المالي لقطاع المصارف في السعودية  ( مؤشرات8)الجدول 

 M2عرض النقد  السنوات
 (ريال)مليار 

معدل النمو 
 السنوي %

الائتمان المحلي للقطاع 
 (ريالالخاص )مليار 

معدل النمو 
 السنوي %

 الإجماليالمحلي  الناتج
 (ريال)مليار 

معدل النمو 
 السنوي %

 M2 نسبة عرض النقد
 GDP إلى

معدل النمو 
 السنوي %

نسبة ائتمان القطاع 
 GDP إلىالخاص 

معدل النمو 
 السنوي %

1992 171.80 - 8603.74 - 513.4 - 33.46 - 16.76 - 

1993 169.40 -1.4 10193.20 18.5 498.0 -3.0 34.02 1.7 20.47 22.1 

1994 177.06 4.5 11319.18 11.0 506.2 1.7 34.98 2.8 22.36 9.2 

1995 185.69 4.9 12115.29 7.0 536.8 6.0 34.59 -1.1 22.57 0.9 

1996 204.01 9.9 12354.68 2.0 594.2 10.7 34.33 -0.7 20.79 -7.9 

1997 218.35 7.0 13368.41 8.2 621.5 4.6 35.13 2.3 21.51 3.4 

1998 223.71 2.5 16065.50 20.2 550.4 -11.4 40.64 15.7 29.19 35.7 

1999 242.01 8.2 16218.98 1.0 606.4 10.2 39.91 -1.8 26.74 -8.4 

2000 256.33 5.9 17223.79 6.2 710.7 17.2 36.07 -9.6 24.24 -9.4 

2001 271.08 5.8 18706.41 8.6 690.5 -2.8 39.26 8.8 27.09 11.8 

2002 310.37 14.5 20582.95 10.0 711.0 3.0 43.65 11.2 28.95 6.9 

2003 336.40 8.4 22848.63 11.0 809.3 13.8 41.57 -4.8 28.23 -2.5 

2004 407.98 21.3 31392.79 37.4 970.3 19.9 42.05 1.2 32.35 14.6 

2005 448.81 10.0 43592.58 38.9 1230.8 26.8 36.47 -13.3 35.42 9.5 

2006 538.77 20.0 47601.95 9.2 1411.5 14.7 38.17 4.7 33.72 -4.8 

2007 666.62 23.7 57788.19 21.4 1558.8 10.4 42.76 12.0 37.07 9.9 

2008 793.12 19.0 73455.71 27.1 1949.2 25.0 40.69 -4.9 37.68 1.7 

2009 844.94 6.5 73423.69 0.0 1609.1 -17.4 52.51 29.1 45.63 21.1 

2010 923.87 9.3 77575.57 5.7 1980.8 23.1 46.64 -11.2 39.16 -14.2 

2011 1078.40 16.7 85836.50 10.6 2517.1 27.1 42.84 -8.1 34.10 -12.9 

2012 1219.36 13.1 100292.71 16.8 2759.9 9.6 44.18 3.1 36.34 6.6 

2013 1353.68 11.0 112609.51 12.3 2799.9 1.5 48.35 9.4 40.22 10.7 

2014 1548.55 14.4 125621.00 11.6 2836.3 1.3 54.60 12.9 44.29 10.1 

2015 1588.02 2.5 137192.51 9.2 2453.5 -13.5 64.72 18.5 55.92 26.3 

2016 1642.43 3.4 140550.39 2.4 2418.5 -1.4 67.91 4.9 58.11 3.9 

2017 1628.67 -0.8 139369.88 -0.8 2582.2 6.8 63.07 -7.1 53.97 -7.1 

2018 1663.82 2.2 - - 2934.3 13.6 56.70 -10.1 - - 

 الباحث ( تم احتسابها من قبل1108060402) مدّةالأع /2118-1992متفرقة  أعدادنقد العربي السعودي مؤسسة ال الباحث بالاعتماد على إعدادمن  مصدر:ال
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تضـــح الانخفاضـات التـي ت (8الـــواردة فـــي الجـــدول ) البياناتـــا تقـــدم ومـــن خـــلال ممّ   
الوقوف على اتجاهـات هـذه المؤشـرات،  ويمكن ـرات في بعض أعوام الدراسة.المؤش ها هـذهتشـهد

 .)8عبر الزمن من خلال الشكل ) الاتجـاه العـام لهـاالتطور و  ومعرفـة

   
 M2( الاتجاه العام لمؤشر عرض النقد الواسع Bالشكل )            M2( التطور العام لمؤشر عرض النقد الواسع Aالشكل )       

   
  M2( الاتجاه العام لمعدل النمو في مؤشر عرض النقد Dالشكل )     M2( التطور العام لمعدل النمو في مؤشر عرض النقد Cالشكل )  

   
 ( الاتجاه العام لمؤشر الائتمان المحلي للقطاع الخاصFالشكل )المحلي للقطاع الخاص       ( التطور العام لمؤشر الائتمانE)الشكل    

    
 ( الاتجاه العام لمعدل النمو في مؤشر الائتمان المحليHالشكل )    التطور العام لمعدل النمو في مؤشر الائتمان المحلي  ( Gالشكل )  

 للقطاع الخاص                                                        للقطاع الخاص                               
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 GDP إلى M2 ( الاتجاه العام لنسبة عرض النقدJالشكل )            GDP إلى M2التطور العام لنسبة عرض النقد  (Iالشكل )     

   
 نسبة عرض النقد في نموال( الاتجاه العام لمعدل Lالشكل )     نسبة عرض النقد        في نموالالتطور العام لمعدل  (Kالشكل )      

M2                                         إلى GDP                                                          M2 إلى GDP 

  
 الخاصلنسبة الائتمان المحلي للقطاع  ( الاتجاه العامNالشكل )     العام لنسبة الائتمان المحلي للقطاع الخاص  التطور (Mالشكل )   

 GDP إلى                                                           GDP إلى               

  
  نسبة الائتمان المحلي في نموالالاتجاه العام لمعدل  (Pالشكل )      نسبة الائتمان المحلي  في نموالالتطور العام لمعدل  (Oالشكل )   

 GDP إلى الخاص للقطاع                                                         GDP إلى الخاص للقطاع        

 )2118 -1992) مدّةللواتجاهها العام  سعوديال القطاع المصرفي( تطور مؤشرات 9الشكل )
(9الجدول ) بياناتالباحث بالاعتماد على  إعدادمن  :المصدر
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 ثالثاً: المملكة الأردنية الهاشمية
 :ةيللأوراق المال انعمّ تحليل اتجاه العمق المالي في سوق  . أ

لـلأوراق الماليـة قـد  عمّان( أن مؤشرات سـوق 01الواردة في الجدول ) البياناتتظهر   
فــي  تصاعدياــه اتخـــذت اتجاهـــا  إلّا أن ـّ (2109 -0882) الدراســة مدّةشـهدت تذبــذبا  علـــى طـــول 

جملــة مــن العوامــل، منهــا مــا  إلىالانخفــاض والارتفــاع  بين ســـبب هـــذا التذبــذب ويرجع مجملهـــا.
 :أحــدث ارتفاعــا  فــي قــيم هــذه المؤشرات وهي

 مـن النشـاطات ومـن ضـمنها العديدللاقتصاد الأردني الذي انعكست آثاره علـى  المتميزلأداء ا .1
 السياسيــلا  عــــن الاســــتقرار ــــان لــــلأوراق الماليــــة، فضــأداء الشــــركات المدرجــــة فــــي ســــوق عمّ 

علــــى  المدخرينأحــــد العوامــــل التــــي شــــجعت  شــــكل لذيبــــه الأردن وا يتمتع والأمنــــي الــــذي
 دة جانـب مـن مـدخراتالاستثمار في الأسـهم، فضـلا  عـن التحسـن فـي المنـاخ الاسـتثماري وعـو 

بارتفـــاع عوائــد الأســهم فـــي  المستثمرينوتوقعــات  ،العربــي الخليجمــن دول  العائدين الأردنيين
للانتعـــا  الاقتصـــادي الـــذي شـــهدته  نتيجةضـــوء تحســـن أداء الشـــركات المدرجـــة فـــي الســـوق 

م فقد تّ  الاستثمار الأجنبيتشجيع ومن ناحية . (21، 2012)طه،  .الهاشمية الأردنيةالمملكـــة 
تشجيع  إلىالعديد من التعديلات على القوانين المتعلقة بالاستثمار، هدفت في مجملها  إدخال

لى، و من جهة وجذب الاستثمارات الأجنبية وفق أسس وضوابط محددة تغطية الاحتياجات  ا 
مساهمة  إلىوبالنظر ، هذه الأسواق من جهة أخرى إلىونقل الخبرات المتطورة  التمويلية المحلية،

ات كارتفاع نسبة مساهمتهم في رؤوس أموال الشر  العربية، يلاحظ الأجانب في بعض البورصات
)صندوق النقد  .انبورصة عمّ  في %( 42.2) إلىفقد ارتفعت هذه النسبة لتصل  ،المدرجة
 .(022، 2111العربي، 

 السوقية القيمة احتساب خلال ومن الاقتصاد في الأسهم لأسواق النسبية لأهميةبا وفيما يتعلق .2
 السوقية القيمة أن المؤشر هذا أظهر فقد ؛الإجمالي المحلي الناتج من كنسبة المتداولة للأسهم
 أذ ،انعمّ  بورصة في الإجمالي المحلي الناتج قيمة تجاوزت 2112 عام خلال المتداولة للأسهم

 22) نمو وبمعدل( 029، 2119، العربي النقد صندوق%(. ) 241.90) المؤشر نسبة تبلغ
 %(. 22.8) سالب نمو معدل بلغ الذي 2111 عام مع مقارنة%( 
 لعملائهـــا التجارية المصـــارف قبـــل مـــن الممنوحـــة والتسهيلات الائتمـــان فـــي الملحـــوظ التوســـع .3

 الماليـة الأوراق علـى الطلـب فـي ارتفـاع مـن بهسـبّ  ومـا الماليـة الأوراق في المضاربة لأغراض
 للقطاع المقدم المحلي الائتمان ارتفـــاع فـــي انعكـــس قـــد( 011 ،0888 العربـــي، النقـــد صـــندوق)

 %(. 2.8) نمو وبمعدل 0889 عام دينار مليون( 292292.2) ليبلغ الخاص
 تـــدفق وزيادة 2111 عـــام بـــدأ الـــذي المحلية العملـــة علـــى الفائـــدة أســـعار انخفـــاض اســـتمرار .4

 الــذي الأمر الســوق، حركــة تنشيط فــي المستثمرين ثقــة مــن زعــزّ  ــاممّ  الأجنبية الأمــوال رؤوس
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 النقـد صـندوق) الماليـة. لـلأوراق ـانعمّ  سـوق فـي المدرجة الشركات أسهم على الطلب من رفع
 عام دينار مليون( 2222.9) لتبلـــغ السوقية القيمة فـــي ا  ارتفـــاع محـــدثا   (.020 ،2114 العربـــي،
( 0922.2) بلغ الذي المتداولة سهمالأ قيمة في ا  ارتفاع وكذلك%(،  24.1) نمو وبمعدل 2112
 %(. 82.2) نمو وبمعدل دينار مليون

 الشـركات فـي حصصـها مـن لـبعض الحكومة تخصيص طريق عن سواء الاكتتابات عدد تزايد .2
 مــن للاســتفادة جديدة شــركات تأسيس طريق عــن أو الخصخصــة، برنــامج إطــار فــي المحلية
 إلى ىأدّ  ـــاممّ  ،الـــنفط أســـعار ارتفـــاع نتيجة السيولة تـــوفر ظـــل فـــي خاصـــة الاقتصادية الطفــرة
 مؤشــرات جميع فــي ارتفــاع عنهــا نــتج الماليــة لــلأوراق عمّان ســوق فــي نشــطة حركــة إحــداث
 (.022 ،2111 العربي، النقد صندوق. )السابقة بالأعوام مقارنة 2112 عام خلال السوق

 قيمة أسواقها حجم تتجاوز التي الأولى المجموعة من الأولى بالمرتبة عمّان بورصة تصنف .6
 (.021، 2111، العربي النقد صندوق%(. ) 282) وبنسبة الإجمالي المحلي الناتج

 الشــركات بعــض حجــم وكبــر الماليــة لــلأوراق ــانعمّ  ســوق فــي المدرجــة الشــركات عــدد ارتفــاع .7
 شـــركة أول تعـــدّ  التـــي الأردنية الاتصـــالات شـــركة المثـــال سبيل علـــى ومنهـــا إدراجهـــا تـــم التـــي

دراج خصخصتها يتم حكومية  بين مـن الأولـى المرتبـة تحتـل التـي وهـي ان،عمّ  سوق في أسهمها وا 
 العربــــي، النقــد صــندوق) السوقية. القيمة حيث مــن والثانية رأســمالها حيث مــن المدرجــة الشــركات
مليون دينار ( 2128) ليبلغ السـوقية القيمة مؤشــــر علــــى انعكــــس الــــذي الأمــــر .(00 ،2112
 .2112عام 

فـــي القطــاع المــالي والمصـــرفي الأردنــي، فضـــلا  عــن التطــور الـــذي شــهده فـــي  الكبيرالتطــور  .8
 بالشفافيةـــــوق وتمتـــــع السـ الإلكترونيةوالابتكــــــارات  التكنولوجيةمجـــــال الاتصــــــالات والثــــــورة 

)صــندوق النقــد العربــي،  .الملكيةالخصخصــة واتســاع قاعــدة  عملياتوالاســتقرار، فضــلا  عــن 
 (28204.2لتبلـــغ ) السوقية القيمة تفاعـــا  فـــي مؤشـــركـــل ذلـــك قـــد أحـــدث ار  .)021، 2112
 .2112عام  دينارمليون 
جانب آخـر فقـد كـان هنـاك عوامـل أخـرى أحـدثت انخفاضـا فـي قـيم مؤشـرات سـوق  من  

  :للأوراق المالية يمكن إدراج أهمها بما يأتي عمّان
  استثماريةومــا رافقــه مــن إتاحــة فــرص  الأوليةالــذي شــهدته إصــدارات الســوق  النشاط الكبير . أ

 المتاحـة، كـذلك ارتفـاع معـدلات الفائـدة علـى السيولةامتصاص جزء كبير من  إلىت أدّ  جديدة
 االمتســارعة التــي تشــهده السياسةالعــام، فضــلا  عــن العوامــل والأحــداث  ينالودائــع وأدوات الــدّ 

ذلــك قــد أحــدث تراجعــا  فــي  كــل .(22، 0882لــلأوراق الماليــة،  عمّان)ســوق  العربية.المنطقــة 
 )992بعــد ان كــان ) 2111( مليون دينار فــي عــام 224.2سهم المتداولة ليبلــغ )مؤشر قيمة الأ

 .0882مليون دينار عام 
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 (2109 -0882) مدّةلل الأردنفي مؤشرات العمق المالي للأسواق المالية  (01الجدول )

 القيمة السوقية السنوات
 (مليون دينار )

معدل النمو 
 السنوي %

 قيمة الأسهم المتداولة
 ) مليون دينار(

معدل النمو 
 السنوي %

 الإجمالي الناتج المحلي
 (مليون دينار )

معدل النمو 
 السنوي %

نسبة القيمة السوقية 
 GDP إلى

معدل النمو 
 السنوي %

نسبة قيمة الأسهم 
 GDP إلىالمتداولة 

معدل النمو 
 السنوي %

1992 2295.6 - 887.0 - 3610.5 - 63.58 -  24.57 - 

1993 3463.9 50.9 968.6 9.2 3735.2 3.5 92.74 45.9  25.93 5.6 

1994 3409.3 -1.6 495.1 -48.9 4357.4 16.7 78.24 -15.6  11.36 -56.2 

1995 3495.4 2.5 419.0 -15.4 4714.7 8.2 74.14 -5.2  8.89 -21.8 

1996 3461.2 -1.0 248.6 -40.7 4911.3 4.2 70.47 -4.9  5.06 -43.0 

1997 3862.0 11.6 355.2 42.9 5137.4 4.6 75.17 6.7  6.91 36.6 

1998 4156.6 7.6 464.4 30.7 5609.9 9.2 74.09 -1.4  8.28 19.7 

1999 4137.7 -0.5 389.4 -16.1 5778.1 3.0 71.61 -3.4  6.74 -18.6 

2000 3509.6 -15.2 334.7 -14.0 5998.6 3.8 58.51 -18.3  5.58 -17.2 

2001 4476.4 27.5 668.7 99.8 6363.7 6.1 70.34 20.2  10.51 88.3 

2002 5029.0 12.3 950.3 42.1 6794.0 6.8 74.02 5.2  13.99 33.1 

2003 7772.8 54.6 1855.2 95.2 7228.8 6.4 107.52 45.3  25.66 83.5 

2004 13033.8 67.7 3793.3 104.5 8090.7 11.9 161.10 49.8  46.88 82.7 

2005 26667.1 104.6 16871.1 344.8 8925.4 10.3 298.78 85.5  189.02 303.2 

2006 21078.2 -21.0 14209.9 -15.8 10675.4 19.6 197.45 -33.9  133.11 -29.6 

2007 29214.2 38.6 12348.1 -13.1 12131.4 13.6 240.81 22.0  101.79 -23.5 

2008 25406.3 -13.0 20318.0 64.5 15593.4 28.5 162.93 -32.3  130.30 28.0 

2009 22526.9 -11.3 9665.3 -52.4 16912.2 8.5 133.20 -18.2  57.15 -56.1 

2010 21858.2 -3.0 6690.0 -30.8 18762.0 10.9 116.50 -12.5  35.66 -37.6 

2011 19272.8 -11.8 2850.3 -57.4 20476.6 9.1 94.12 -19.2  13.92 -61.0 

2012 19141.5 -0.7 1978.8 -30.6 21965.5 7.3 87.14 -7.4  9.01 -35.3 

2013 18233.5 -4.7 3027.3 53.0 23851.6 8.6 76.45 -12.3  12.69 40.9 

2014 18082.6 -0.8 2263.4 -25.2 25437.1 6.6 71.09 -7.0  8.90 -29.9 

2015 17984.7 -0.5 3417.1 51.0 26637.4 4.7 67.52 -5.0  12.83 44.2 

2016 17339.4 -3.6 2329.5 -31.8 27444.8 3.0 63.18 -6.4  8.49 -33.8 

2017 16962.6 -2.2 2926.2 25.6 28448.5 3.7 59.63 -5.6  10.29 21.2 

2018 16122.7 -5.0 2319.3 -20.7 29984.2 5.4 53.77 -9.8  7.74 -24.8 

 ( تم احتسابها من قبل الباحث1108060402) مدّةالأع البنك المركزي الأردني/ /2118 -1992متفرقة  عدادأ, عمّانبورصة ل التقرير السنوي ىالباحث بالاعتماد عل إعدادمن  المصدر:
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   بنســبة ضريبةالمتضـمنة فــرض  ،الــدخل ضريبةالمقترحــة فـي قــانون  التعديلاتهمت سـأ . ب
 .(2، 0882)صـندوق النقـد العربـي،  .الأرباح الموزعة للشركات المساهمة العامـة على (% 01)

( 0882)و( 0884) العامينخـــــلال  الأوليةالـــــذي شـــــهدته إصـــــدارات الســـــوق  الملحــــوظوالنشـاط 
 نالمستثمريإقبـال  ازدياد تاحـة للاسـتثمار، فضـلا  عـنالأموال الم من ريبجزء كب استأثرتوالتـــــي 
)البنــك  .الاســتثمار ذات العوائــد الثابتــة فــي ضــوء اتجــاه أســعار الفائــدة للارتفــاع أدواتنحـو 

 ليبلغ سهم المتداولةض مؤشــر قيمة الأســبب فـــي انخفــاتــا ممّ  (،20، 0881 الأردنــي،المركــزي 
  %(. 41.2وبمعدل نمو سالب ) 0881عام  دينار ـــونيمل (249.1)
 فضــلا  عــن الإدراج،ورسـوم  التسجيلبمضـاعفة رســوم  ــةيـان لــلأوراق المالإدارة ســوق عمّ  قيام . ت

 ــــان لــــلأوراق)ســــوق عمّ  .الإدراج فــــي الســــوق بمعايير تلتــــزمالتــــي لــــم بعــض الشــركات  شـطب
( % 0) بلــغيل القيمة السوقية بمعدل نمو سالبقــد انعكــس فــي انخفــاض  .(21، 0882 ــة،يالمال
 .0882( عام % 2.2كان ) نّ أبعد  0881 عــام
المســــتقرة  ــــريغ ةياســــيالأوضــــاع السبــــالظروف و  ــــةيــــان لــــلأوراق المالتــــأثر ســــوق عمّ  . ث

 النقدية السيولة تفضيل إلى المستثمرينوهـو مـا دفـع  العالمية ـةيوالأزمة المال ،العربيةللمنطقــــة 
انعكـس  (،42، 2100 ة،يالأوراق المال هيئة) .المخاطر قليلةالاستثمارات السائلة  نحووالتوجـه 
    .(2102) و( 2100)للأعوام  ةيان للأوراق المالمؤشرات سوق عمّ  ميق تراجعذلـك فـي 

 لقيم الاتجـــاه يتضح (01الـــواردة فـــي الجـــدول ) البياناتتقـــدم ومـــن خـــلال  ممـــا  
 بعـــض هــذه المؤشــرات فــيالانخفاضــات التــي شــهدتها و  ــةيــان لــلأوراق المالســوق عمّ  مؤشــرات

خـــلال  الوقـــوف علـــى هـــذه الاتجاهـــات وبشـــكل أكثـــر وضـــوحا  مـــن ويمكن ســـنوات الدراســـة.
 الاتجـــاه العـــام لتلـــكو  التطور العام ولمعرفـــة (.01الموضـــحة فـــي الشـــكل ) ـــةيانيالب الأشـــكال

 .(01الدراســة وكمــا موضــح فــي الشــكل ) مدّة وخــلالـــر الـــزمن المؤشـــرات عب

  
 مؤشر القيمة السوقيةل ( الاتجاه العامBالشكل )                        ( التطور العام مؤشر القيمة السوقيةAالشكل )          
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 ( الاتجاه العام لمعدل النمو في مؤشر القيمة السوقيةDالشكل )       مؤشر القيمة السوقية ( التطور العام لمعدل النمو فيCالشكل )    

  
 ( الاتجاه العام لمؤشر قيمة الاسهم المتداولةFالشكل )                التطور العام لمؤشر قيمة الاسهم المتداولة (Eالشكل )  

  
 الاتجاه العام لمعدل النمو في مؤشر قيمة (Hالشكل )                 مؤشر قيمةام لمعدل النمو في التطور الع (Gالشكل )   
 الأسهم المتداولة                                                       الأسهم المتداولة                        

  
 GDP إلىالاتجاه العام لنسبة القيمة السوقية  (Jالشكل )             GDP إلىالتطور العام لنسبة القيمة السوقية  (Iالشكل ) 
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 نسبة القيمة السوقية في نموال( الاتجاه العام لمعدل Lالشكل )        نسبة القيمة السوقية في نموال( التطور العام لمعدل Kالشكل )   

 GDP إلى                                                             GDP إلى                               

  
 GDP إلى( الاتجاه العام لنسبة قيمة الأسهم المتداولة Nالشكل )     GDP إلى( التطور العام لنسبة قيمة الأسهم المتداولة Mالشكل ) 

  
 نسبة قيمة الأسهم  في نموالالاتجاه العام لمعدل  (Pالشكل )          نسبة قيمة الأسهم في نموالالتطور العام لمعدل  (Oالشكل )     

      GDP إلى المتداولة                                                 GDP إلى المتداولة               

 (2118 -1992) مدّةللراق المالية واتجاهها العام ان للأو ( تطور مؤشرات سوق عمّ 10الشكل )
 (11)الجدول  بياناتالباحث بالاعتماد على  إعدادالمصدر: من 

 :القطاع المصرفي في الأردنتحليل اتجاه العمق المالي في  . ب
القطاع ( الاتجـــاه التصـــاعدي العـــام لمؤشـــرات 00الـــواردة فـــي الجـــدول ) البياناتتظهـــر   

 بـــالرغم مـــن انخفاضـــها فـــي بعـــض ســـنوات  (2109 -0882) مدّةالخـــلال  المصرفي في الأردن
 :ما يأتيوكجملة من الأسباب  إلىارتفاع قيم هذه المؤشرات ومعدلات نموها  ويعزى الدراسة.

الذي انعكس في انخفاض معدل  2111ردن تراجعا  في معدل نمو السيولة المحلية عام شهدت الأ .1
)صندوق  .2111%( عام  04.0) إلى 2112عام  %( 02بالمعنى الواسع من )نمو عرض النقد 

 (.022، 2112النقد العربي، 
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 ،ردنفي الأ 2110مقارنة مع عام  2112ارتفاع الائتمان المقدم للقطاع الخاص خلال عام  .2
 2112الارتفاع الملحوظ في معدل نمو الائتمان المقدم للقطاع الخاص خلال عام  إلىويعزى ذلك 

مقارنة بمعدل الائتمان الحكومي، أي زيادة نصيب الائتمان الموجه لتمويل العمليات الإنتاجية في 
 .(1، 2112)صندوق النقد العربي،  .جمالي الائتمان المصرفيلخاص من إالقطاع ا

ردني بتخفيض سعر الفائدة وتخفيض نسبة قام البنك المركزي الأة العالمية زمة الماليلمواجهة الأ .3
من الإجراءات  ا  س المال فقد اتخذت عددأا بالنسبة لمؤسسات سوق ر أمّ  ،الاحتياطي الإلزامي للبنوك

 إذ، تعزيز إجراءات الرقابة على التمويل بالهام  لشركات الوساطة العاملة في البورصة :من أهمها
لى شكل قروض وسلف ارتفع الوسط المرجح لأسعار الفائدة على التسهيلات الائتمانية الممنوحة ع

(، وأدى إلى نمو السيولة المحلية مقاسة بعرض النقد 01، 2119)بورصة عمّان،  2119نهاية عام 
M2 ( مليون دينار عام 02111.8من )( مليون 09214.2%( إلى ) 01.1وبمعدل نمو ) 2112
      %(. 02.2وبمعدل نمو ) 2119عام  دينار
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 (2109 -0882) مدّةلل الأردنالعمق المالي لقطاع المصارف في  ( مؤشرات00)الجدول 

 السنوات
 M2عرض النقد 

 )مليون دينار(
معدل النمو 
 السنوي %

لقطاع المحلي ل الائتمان
 )مليون دينار( الخاص

النمو  معدل
 السنوي %

 الإجمالي الناتج المحلي
 )مليون دينار(

معدل النمو 
 السنوي %

 نسبة عرض النقد
M2 إلى GDP 

معدل النمو 
 السنوي %

نسبة ائتمان القطاع 
 GDP إلىالخاص 

معدل النمو 
 السنوي %

1992 4193.0 - 201800.2 - 3610.5 - 116.13 - 55.89 - 

1993 4481.8 6.9 226575.5 12.3 3735.2 3.5 119.99 3.3 60.66 8.53 

1994 4841.5 8.0 280993.5 24.0 4357.4 16.7 111.11 -7.4 64.49 6.31 

1995 5159.8 6.6 324673.0 15.5 4714.7 8.2 109.44 -1.5 68.86 6.79 

1996 5175.3 0.3 340621.8 4.9 4911.3 4.2 105.38 -3.7 69.35 0.71 

1997 5576.6 7.8 359557.9 5.6 5137.4 4.6 108.55 3.0 69.99 0.91 

1998 6026.3 8.1 387785.5 7.9 5609.9 9.2 107.42 -1.0 69.13 -1.23 

1999 6747.6 12.0 412529.1 6.4 5778.1 3.0 116.78 8.7 71.40 3.28 

2000 7434.7 10.2 432445.1 4.8 5998.6 3.8 123.94 6.1 72.09 0.97 

2001 7866.1 5.8 481784.0 11.4 6363.7 6.1 123.61 -0.3 75.71 5.02 

2002 8419.1 7.0 494193.0 2.6 6794.0 6.8 123.92 0.3 72.74 -3.92 

2003 9465.7 12.4 511815.2 3.6 7228.8 6.4 130.94 5.7 70.80 -2.66 

2004 10571.4 11.7 604381.0 18.1 8090.7 11.9 130.66 -0.2 74.70 5.51 

2005 12364.0 17.0 786273.0 30.1 8925.4 10.3 138.53 6.0 88.09 17.93 

2006 14109.7 14.1 979666.5 24.6 10675.4 19.6 132.17 -4.6 91.77 4.17 

2007 15606.9 10.6 1111616.0 13.5 12131.4 13.6 128.65 -2.7 91.63 -0.15 

2008 18304.3 17.3 1261230.9 13.5 15593.4 28.5 117.38 -8.8 80.88 -11.73 

2009 20013.3 9.3 1277359.9 1.3 16912.2 8.5 118.34 0.8 75.53 -6.62 

2010 22306.7 11.5 1372723.0 7.5 18762.0 10.9 118.89 0.5 73.16 -3.13 

2011 24118.9 8.1 1505626.0 9.7 20476.6 9.1 117.79 -0.9 73.53 0.50 

2012 24945.1 3.4 1601190.0 6.3 21965.5 7.3 113.57 -3.6 72.90 -0.86 

2013 27363.4 9.7 1725283.0 7.8 23851.6 8.6 114.72 1.0 72.33 -0.77 

2014 29240.4 6.9 1786104.0 3.5 25437.1 6.6 114.95 0.2 70.22 -2.93 

2015 31605.5 8.1 1871335.0 4.8 26637.4 4.7 118.65 3.2 70.25 0.05 

2016 32876.2 4.0 2042843.7 9.2 27444.8 3.0 119.79 1.0 74.43 5.95 

2017 32957.6 0.2 2230381.0 9.2 28448.5 3.7 115.85 -3.3 78.40 5.33 

2018 33359.3 1.2 2411266.4 8.1 29984.2 5.4 111.26 -4.0 80.42 2.57 

 ( تم احتسابها من قبل الباحث1108060402) مدّة/ الأع2118 -1992متفرقة  عدادأ, مركزي الأردنيلبنك الل التقرير السنوي الباحث بالاعتماد على إعدادمن  المصدر:
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القطاع  مؤشــرات لقيم الاتجـــاه يتضح (00الـــواردة فـــي الجـــدول ) البياناتومـــن خـــلال   
 ســـنوات الدراســـة. بعـــض المؤشــرات فــيالانخفاضــات التــي شــهدتها هــذه و  المصرفي الأردني

 ـــةيانيالب الأشـــكالخـــلال  الوقـــوف علـــى هـــذه الاتجاهـــات وبشـــكل أكثـــر وضـــوحا  مـــن ويمكن
 المؤشـــرات عبـــر الـــزمن الاتجـــاه العـــام لتلـــكو  التطور لمعرفـــة ،(00الموضـــحة فـــي الشـــكل )

 .(00الدراســة وكمــا موضــح فــي الشــكل ) مدّة خــلال

  
     M2( الاتجاه العام لمؤشر عرض النقد الواسع Bالشكل )             M2( التطور العام لمؤشر عرض النقد الواسع Aالشكل )      

  
      M2( الاتجاه العام لمعدل النمو في مؤشر عرض النقد Dالشكل )     M2( التطور العام لمعدل النمو في مؤشر عرض النقد Cالشكل )  

  
 الخاص( الاتجاه العام لمؤشر الائتمان المحلي للقطاع Fالشكل )       الخاص( التطور العام لمؤشر الائتمان المحلي للقطاع Eالشكل )  
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  ( الاتجاه العام لمعدل النمو في مؤشر الائتمان المحليHالشكل )   التطور العام لمعدل النمو في مؤشر الائتمان المحلي   ( Gالشكل )   

 الخاصللقطاع                                                          الخاص للقطاع                               

  
 GDP إلى M2نسبة عرض النقد ل ( الاتجاه العامJالشكل )           GDP إلى M2نسبة عرض النقد ل التطور العام (Iالشكل ) 

  
 نسبة عرض النقد في نموال( الاتجاه العام لمعدل Lالشكل )       نسبة عرض النقد     في نموالالتطور العام لمعدل  (Kالشكل )  

M2                                 إلى GDP                                                      M2 إلى GDP 

  
 بة الائتمان المحلي للقطاع الخاص( الاتجاه العام لنسNالشكل )   التطور العام لنسبة الائتمان المحلي للقطاع الخاص    (Mالشكل )   

 GDP إلى                                                            GDP إلى               
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 بة الائتمان المحلينس في نموالالاتجاه العام لمعدل  (Pالشكل )      نسبة الائتمان المحلي في نموالالتطور العام لمعدل  (Oالشكل )   

     GDP إلى الخاص للقطاع                                            GDP إلىالخاص  للقطاع         

 (2118 -1992) مدّةللواتجاهها العام  ردنيالقطاع المصرفي الأ ( تطور مؤشرات 11الشكل )
 (11)الجدول  بياناتالباحث بالاعتماد على  إعدادالمصدر: من 
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 العيّنةدول  مقارنة مؤشرات العمق المالي في: لثالمبحث الثا
 العيّنةتم إجراء مقارنة بين مؤشرات العمق المالي لمعرفة اتجاه العمق المالي في دول 

على للحصول ( SPSS)البرمجية الجاهزة وذلك عن طريق استخدام  لسعودية، الاردن()العراق، ا
 (.Line Charts)خطوط النمو الرسم التجميعي للدول الثلاث من خلال 

 العيّنةأولًا: مقارنة مؤشرات العمق المالي لأسواق الأوراق المالية في دول 
 :الإجماليالناتج المحلي  إلىمقارنة مؤشر نسبة القيمة السوقية  . أ

 مدّةلل، العيّنةدول ل النج   المحلي الإجمجلي إلىة نسبة القيمة السوقيمن خلال استعراض 
 ي:ما يأت ، يمكن ملاحظة(02الجدول ) في( 2109 -0882)
نسبة القيمة  العمق المالي في أسواق الأوراق المالية للعراق والسعودية من خلال تطور زيادة .1

 إلى%(  2.24، ففي العراق ارتفعت من )الدراسة مدّةارتفعت خلال التي  GDP إلىالسوقية 
انخفضت ا الأردن مّ أ(، % 63.35) إلى%(  40.13%(، وفي السعودية ارتفعت من ) 4.52)

 الرغم من ارتفاعها في بعض سنوات الدراسة.(، ب% 53.77) إلى%(  63.58) من
الأردن  تعدّ  إذمن حيث النسبة،  العيّنةتفاوت العمق المالي في أسواق الأوراق المالية لدول  .2

 النسبة بلغت ( إذ2102 -0882) مدّةأكثر الدول التي يمتاز سوقها بالعمق المالي خلال ال
ر من %(، بالرغم من ارتفاعها لأكث 12.22بلغت ) 2102وفي عام  ،0882عام  (% 12.29)

على التوالي،  2112,2112 في %( 241.90%،  289.29) لتصل لأعلى نسبة لها عام
نسبة ال السعودية إذ بلغت ثم تليها %(. 29.20لتصل الى ) فقط 2111عام اضها لوانخف

الرغم من وجود ارتفاعات ب ،(% 14.21) بلغت 2102، وفي عام 0882%( عام  41.02)
 للعامين  %( 024.94%،  089.18، لتصل لأعلى نسبة لها )مدّةوانخفاضات خلال ال

 بلغت، و 0882%( عام  3.24نسبة )ال يرا  العراق فقد كانتخأو  على التوالي، 2112,2112
 .2102( عام % 4.76)

 العيّنةلدول  GDP إلىمؤشر القيمة السوقية ( 02الجدول )
 الأردن السعودية العراق السنوات
1992 3.24 40.13 63.58 
1993 4.50 39.76 92.74 
1994 3.66 28.64 78.24 
1995 1.36 28.50 74.14 
1996 1.01 28.95 70.47 
1997 0.59 35.88 75.17 
1998 1.07 29.07 74.09 
1999 1.11 37.76 71.61 
2000 1.18 35.88 58.51 
2001 1.20 39.83 70.34 
2002 1.33 39.52 74.02 
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2003 3.81 72.90 107.52 
2004 3.21 118.42 161.10 
2005 4.30 198.09 298.78 
2006 2.04 86.86 197.45 
2007 1.91 124.84 240.81 
2008 1.45 47.45 162.93 
2009 2.39 74.33 133.20 
2010 2.13 66.89 116.50 
2011 2.27 50.49 94.12 
2012 2.20 50.73 87.14 
2013 4.19 62.61 76.45 
2014 3.59 63.92 71.09 
2015 4.76 64.36 67.52 
2016 4.75 69.55 63.18 
2017 4.75 65.45 59.63 
2018 4.52 63.35 53.77 

 (110806الجداول ) الباحث بالاعتماد على إعدادمن  مصدر:ال 
قياسا  بمعدل نمو القيمة  GDPانخفاض معدل نمو  إلىتُعزى زيادة النسبة في بعض السنوات  .3

تعزيز  إلى، وكذلك 2112،  2112، كما في الأردن والسعودية للسنوات السوقية والعكس صحيح
الأمنية بالنسبة للعراق، دور القطاع الخاص وزيادة الاستثمارات الأجنبية، واستقرار الأوضاع 

الأسهم الذي يحصل عليه ارتفاع القيمة السوقية دلالة على ارتفاع العائد على ن إ كذلك
عامل يحقق أعلى من القيمة الأسمية يعني أن المت إلىالزيادة في القيمة السوقية  المتعاملون لأن

 ، إضافة إلى ارتفاع عدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية.أرباحا  من ذلك الفارق
 الذي يبين (02الشكل )( من خلال 02ويمكن توضيح البيانات الواردة في الجدول )  

 2109 -0882 مدّةلل العيّنةلدول  GDPلمؤشر القيمة السوقية الى  الرسم التجميعي

 
 (2118 -1992) مدّةللعبر الزمن لدول العيّنة  GDP إلىخطوط النمو لمؤشر القيمة السوقية ( 12الشكل )

 .(12الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) المصدر: من إعداد
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 :الإجماليالناتج المحلي  إلىمؤشر نسبة قيمة الأسهم المتداولة  مقارنة . ب
في  الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة قيمة الأسهم المتداولة  (02) الجدول يوضح 

 ي:ما يأتوك، (2109 -0882) مدّةلل، العيّنةدول 
تطور نسبة قيمة  خلال من سعودية للأوراق الماليةزيادة العمق المالي في سوق اليلاحظ  .1

%( عام  29.68)، و0882( عام % 2.67ذ بلغت النسبة )إ ،GDP إلىالأسهم المتداولة 
     لتصل إلى في بعض سنوات الدراسة، علىنسبة أ إلى الرغم من ارتفاعهاب، 2109

 بلغت إذ واضح بشكل النسبة فيها تذبذبت والتي الأردن سوق يهاتل .2111%( عام  222.28)
سوق العراق للأوراق  وبعدها %(.2.24) بلغت 2109 عام وفي، 0882 عام%( 24.22)

رغم من الب%(،  0.19) إلى 2109عام  وصلت حتى ،%( 1.02) 0882ذ بلغت عام إالمالية 
 .في بعض السنوات رتفاعهاا
السعودية في مقدمة الدول تليها الأردن وبعدها العراق  نّ من خلال النسب المستخرجة نلاحظ أ .2

 من حيث النسبة للعمق المالي.
قياسا  بمعدل  الإجماليارتفاع معدل نمو الناتج المحلي  إلىالانخفاض في النسبة يُعزى  نّ إ .3

 نمو قيمة الأسهم المتداولة. 
 العيّنةلدول  GDP إلىمؤشر قيمة الأسهم المتداولة ( 02الجدول )
 الأردن السعودية العراق السنوات
1992 0.12 2.67 24.57 
1993 0.17 3.49 25.93 
1994 0.14 4.91 11.36 
1995 0.10 4.33 8.89 
1996 0.07 4.27 5.06 
1997 0.04 9.98 6.91 
1998 0.08 9.36 8.28 
1999 0.09 9.33 6.74 
2000 0.10 9.19 5.58 
2001 0.08 12.11 10.51 
2002 0.07 18.82 13.99 
2003 0.26 73.71 25.66 
2004 0.24 182.82 46.88 
2005 0.50 336.27 189.02 
2006 0.15 372.79 133.11 
2007 0.38 164.08 101.79 
2008 0.19 100.70 130.30 
2009 0.32 78.55 57.15 
2010 0.25 38.33 35.66 
2011 0.43 43.65 13.92 
2012 0.35 69.91 9.01 
2013 1.04 48.92 12.69 
2014 0.34 75.68 8.90 
2015 0.25 67.68 12.83 
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2016 0.26 47.84 8.49 
2017 0.40 32.39 10.29 
2018 0.19 29.68 7.74 

 (110806) الجداول على بالاعتماد الباحث إعداد من المصدر: 
الذي يبين الرسم  (02( من خلال الشكل )02ويمكن توضيح البيانات الواردة في الجدول )

 2109 -0882 مدّةلل العيّنةلدول  GDPالى  لمؤشر قيمة الأسهم المتداولة التجميعي

 
 (2118-1992) مدّةللعبر الزمن لدول العيّنة  GDP إلى( خطوط النمو لمؤشر قيمة الأسهم المتداولة 13الشكل )

 .(13الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) إعدادالمصدر: من 

 العيّنةثانياً: مقارنة مؤشرات العمق المالي للقطاع المصرفي في دول 
 :الإجماليالناتج المحلي  إلى M2مقارنة مؤشر نسبة عرض النقد الواسع  . أ
في دول  الإجماليالناتج المحلي  إلى M2نسبة عرض النقد  (04الجدول ) وضحي  

 ي:يأت وكما (،2109 -2114) مدّةلل العيّنة
كثر الدول تمتاز بالعمق المصرفي هي الأردن أ نّ الواردة في الجدول يتضح أل النسب من خلا .1

ض النسبة في بعض سنوات الرغم من انخفاراق، من حيث النسبة المئوية، بتليها السعودية ثم الع
العمق المصرفي، تطور  استمرارية فضل من الأردن من ناحيةالسعودية والعراق أ نّ الدراسة، إلا أ

 .نفسها مدّةللالأردن التي انخفضت و  خلال سنوات المقارنة على عكس هارتفاعاوذلك من خلال 
في بعض سنوات  الإجماليانخفاض الناتج المحلي  إلىيأتي ارتفاع النسبة بدرجة أساس  .2

و نتيجة لزيادة العملة اسة نقدية توسعية، والعكس صحيح، أو من خلال اتباع الدول سيالدراسة، أ
 خارج النطاق المصرفي.
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(، بل M2نمو أدوات مالية أخرى ليست مدرجة في ) إلىلا يُعزى الانخفاض في تلك النسبة  .3
لال الدولار حة وانخفاض قيمة العملة المحلية وا  ارتفاع الضغوط التضخمي إلىيعود السبب 

 ة في معظم التعاملات التجارية بالنسبة للعراق.الأمريكي كعملة رئيس
 العيّنةلدول  GDP إلى M2( مؤشر عرض النقد 04الجدول )

 الأردن السعودية العراق السنوات
2004 26.97 42.05 130.66 
2005 20.25 36.47 138.53 
2006 20.84 38.17 132.17 
2007 24.50 42.76 128.65 
2008 23.52 40.69 117.38 
2009 35.82 52.51 118.34 
2010 37.88 46.64 118.89 
2011 34.10 42.84 117.79 
2012 30.36 44.18 113.57 
2013 32.72 48.35 114.72 
2014 34.91 54.60 114.95 
2015 43.42 64.72 118.65 
2016 45.94 67.91 119.79 
2017 41.14 63.07 115.85 
2018 37.99 56.70 111.26 

 (110907الجداول ) الباحث بالاعتماد على إعدادمن  مصدر:ال 
الذي يبين  (04( من خلال الشكل )04الواردة في الجدول )ويمكن توضيح البيانات   

 2109 -2114 مدّةلل العيّنةلدول  GDPالى  M2لمؤشر عرض النقد  الرسم التجميعي
 

 
 (2118 -2114) مدّةللعبر الزمن لدول العيّنة  GDP إلى M2عرض النقد ( خطوط النمو لمؤشر 14الشكل )

 .(14الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) المصدر: من إعداد
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 :الإجماليالناتج المحلي  إلىمقارنة مؤشر نسبة الائتمان المحلي للقطاع الخاص   . ب
في  الإجماليالناتج المحلي  إلىتوضح نسبة الائتمان المحلي للقطاع الخاص يمكن   

 ي:يأت (، وكما02الجدول ) ، في(2102 -2114) مدّةلل العيّنةدول 
%(  22.22نة من ناحية تطور العمق المصرفي، إذ بلغت )يّ السعودية أفضل دول الع عدّ ت .1

قل نسبة أبلغت  إذ العراق، تليها 2101%( عام  29.00حتى بلغت أعلى نسبة )، 2114عام 
ذب با الأردن فهناك تذمّ أ، 2101%( عام  9.86على نسبة )أ، وبلغت 2114%( عام  1.27)

%(  74.43) إلى، وانخفضت 2114( عام % 74.70بلغت ) إذالمقارنة،  مدّةواضح خلال 
 .2102%( عام  78.40، حتى وصلت )2101عام 
الناتج  إلىتمتاز بالعمق المصرفي من ناحية النسبة للائتمان  العيّنةكثر دول تعدّ الأردن أ .2

 ، تليها السعودية ثم العراق.الإجماليالمحلي 
تعزيز دور القطاع  إلى، وكذلك الإجماليانخفاض الناتج المحلي  إلىيعود ارتفاع النسبة  .3

 الخاص، كما هو الحال في الأردن والسعودية. 
 في إيجابي ثرأ له المالي القطاع اصلاح نّ كما أ، الاقتصادي التطور مع المالي العمق يزداد .4

 الإيجابي الدور لهكان  المالية الأوراق سوق تطوير نلكّ  الائتمان، بمؤشر المالي العمق زيادة
 الفائدة. سعارأ تحرير المصارف في المالي القطاع صلاحإ يشمل إذ،  وضحالأ

 العيّنةلدول  GDP إلى( مؤشر الائتمان المحلي للقطاع الخاص 02الجدول ) 

 الأردن السعودية العراق السنوات
2004 1.27 32.35 74.70 
2005 1.56 35.42 88.09 
2006 2.26 33.72 91.77 
2007 2.48 37.07 91.63 
2008 2.68 37.68 80.88 
2009 3.78 45.63 75.53 
2010 5.39 39.16 73.16 
2011 5.41 34.10 73.53 
2012 5.91 36.34 72.90 
2013 6.34 40.22 72.33 
2014 6.63 44.29 70.22 
2015 9.28 55.92 70.25 
2016 9.86 58.11 74.43 
2017 9.26 53.97 78.40 

 (110907الجداول ) الباحث بالاعتماد على إعدادمن  مصدر:ال 

الذي يبين  (02( من خلال الشكل )02ويمكن توضيح البيانات الواردة في الجدول ) 
    مدّةلل العيّنةلدول  GDPالى لمؤشر الائتمان المحلي للقطاع الخاص  الرسم التجميعي

2114- 2109 
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 (2117 -2114) مدّةللعبر الزمن لدول العيّنة  GDP إلى( خطوط النمو لمؤشر الائتمان للقطاع الخاص 12الشكل )

.(12الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) المصدر: من إعداد
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 الفصل الرابع
 والمقترحات الاستنتاجات

  ستنتاجاتالاالمبحث الاول: 
 :الدراسةالتي تم التوصل إليها من خلال  نتائجأهم ال تلخيصيمكن 

 أحسن%( في  1.04) إلى الإجماليالناتج المحلي  إلىوصول مؤشر قيمة الأسهم المتداولة  .1
 لسنةول العيّنةجدا  للعمق المالي قياسا  مع باقي دول  منخفضةنسبة  دّ والتي تع 2102حالاته عام 

قلق المجتمع وعدم  إلى ىأدّ الاستقرار الأمني والسياسي الذي  عدم، وربما جاء ذلك نتيجة لنفسها
  .الاستقرار الاقتصادي في العراق

%( في  8.0بشكل ملحوظ وبمعدل نمو سالب ) M2انخفاض مستويات المعروض النقدي  .2
في  امّ أ%(،  2.2) وبمعدل نمو موجب بلغ في السعودية إذ، العيّنةقياسا  بدول  2102العراق عام 

 .نفسها لسنة%(، ول 9.0)الموجب  M2الأردن فقد بلغ معدل نمو 
كبر في التنمية الاقتصادية من خلال زيادة عدد أالرغم من إعطاء القطاع الخاص دورا  ب .3

 نّ ألا إ ؛المالي الذي شهدته أسواق العراق المصارف الخاصة وحجم رؤوس أموالها وكذلك التحرر
 حجم الائتمان وما يتجه منه للقطاع الخاص بقى منخفضا  قياسا  مع السعودية والأردن.

ردن ا الأمّ أوراق المالية، سواق الأأشرات من ناحية تطور مؤ  العيّنةالسعودية أفضل دول  دّ تع .4
 فضل من ناحية العمق المصرفي.فهي الأ

وما  2008 بالأزمة المالية العالمية عامكبر من ناحية التأثر كان للاقتصاد الأردني الحصة الأ .2
سهم متمثلة بالقيمة السوقية وقيمة الأسواق المالية تدني لمؤشرات العمق المالي في الأاعقبها من 
مقارنة بعام  2109%( عام 2.24، %22.22والتي بلغت على التوالي )GDP  إلىالمتداولة 
 M2تمثلة بـ والقطاع المصرفي م%( 010.28، %241.90والتي بلغت على التوالي ) 2112

%( مقارنة 91.42، %000,21التي بلغت على التوالي ) GDP إلىوالائتمان للقطاع الخاص 
وهذا دليل على درجة الانكشاف  ،%(80,12، %029.12التي بلغت على التوالي )و  2112بعام 

الاقتصاد الأردني، بنية  يعكسه ذلك من تأثيرات سلبية على الاقتصادي على العالم الخارجي وما
على عكس الاقتصاد العراقي الذي ارتفعت فيه مؤشرات العمق المالي بعد الازمة المالية العالمية 

 .2119عام 
 مدّةخلال  العيّنةوراق المالية والقطاع المصرفي لدول سواق الأأمو مؤشرات انخفاض معدل ن .6

 السنوات.الرغم من وجود ارتفاع في بعض بالدراسة بشكل ملحوظ 
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 : المقترحاتالمبحث الثاني
ينبغي على العراق العمل على خلق العوامل اللازمة التي تعكس تطور أداء مؤشرات الأسواق  .1

 .الدراسة عيّنةالعمق المالي الذي يتناسب مع البلدان  إلىالمالية وصولا 
الانخفاض الكبير  إلىيرجع  العيّنةفي العراق قياسا بدول  2102عام  M2انخفاض  نّ إ .2

المسجل في صافي الأصول الأجنبية نتيجة تراجع الأسعار العالمية للنفط في ظل عدم قدرة 
مر الذي بها البلاد، الأت الائتمان المحلي على تعويض هذا الأثر نتيجة الأوضاع التي مرّ 
دور ، فضلا عن زيادة M2يستوجب زيادة فاعلية الجهاز المصرفي في التأثير على مكونات 

 .مستقبلا الإجماليالمعروض النقدي في التأثير في الناتج المحلي 
وذلك عن طريق زيادة عدد  ،كبر للائتمان وما يتجه منه للقطاع الخاصإعطاء دور أ .3

 .الدراسة عيّنةالدول  مع المصارف الخاصة وزيادة رؤوس أموالها ليتناسب
ة خارجي تب أي أزماتجن لمحاولة رجيف الخاالانكشا تقليل على العملالاردنية  مةعلى الحكو  .4
 .ةدمقا
فكار والآراء تبادل الأو بط سوق العراق للأوراق المالية بالأسواق المالية العربية والدوليةر  .2

قامة اتفاقيات توأمة فيما ا  و  ،جنبية العاملة في مختلف البلدانالعربية والأ والتجارب مع المؤسسات
 بينها.

سواء من خلال توسيع حركة  الدراسة عيّنةضرورة دعم الأسواق المالية والقطاعات المصرفية  .6
المنظمة لعمل الأسواق المالية  القوانينأو عن طريق  المحليةالإصلاحات الهيكلية للاقتصاديات 

على  المالية والانفتاح والمشجعة للاستثمار المحلي، فضلا  عن استكمال البنية الأساسية للأسواق
 .الأسواق المالية العالمية
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 العربية المصادر
 القرآن الكريم :اولاً 

 الرسمية والمنشورات التقاريرثانياً: 
 .1999التقرير السنوي لعام  البنك الدولي، .1
 .8211 إلى 2118سنوات متعددة من  التقرير السنوي,البنك المركزي الأردني،  .2
 .2118 إلى 2121سنوات متعددة من تقرير الاستقرار المالي, البنك المركزي الأردني،  .3
 إلى 2111سنوات متعددة من  التقرير السنوي للاستقرار المالي,البنك المركزي العراقي،  .4
   7211. 
 سنوات متعددة التقرير الاقتصادي السنوي,، بحاثوالأ الإحصاءالبنك المركزي العراقي، دائرة  .2
 .2118 إلى 2114من    
 الإحصائية السنوية, سنوات متعددةالنشرة بحاث، دائرة الإحصاء والأ ،يالبنك المركزي العراق .6
 .2118 إلى 1991من    
 .2118 إلى 1999سنوات متعددة من التقرير السنوي, ان، بورصة عمّ  .7
 .2118 إلى 4211 من متعددة سنوات, السنوي التقرير، المالية للأوراق العراق سوق .8
 إلى 2111 سنوات متعددة من ,الموحد العربي الاقتصادي التقرير، العربي النقد صندوق .9
   2118. 

 .2118 إلى 1991 من متفرقة سنوات, السنوي التقرير, العربي النقد صندوق .11
 طارإ في الصندوق خبراء تقرير, السعودية العربية المملكة، الدولي النقد صندوق .11
 .2116 لعام الرابعة المادة مشاورات    
 التحديات وأهم الخاص القطاع واقع, 2118، والدراسات البحوث مركز، جدة غرفة .12
 .والحلول    
 .2119 إلى 1921 من متعددة سنوات, السنوي التقرير، السعودي العربي النقد مؤسسة .13
 .، بغداد، العراق(2114-2111خطة التنمية الوطنية ) ،2118وزارة التخطيط العراقية،  .14
 .ردنالأ، 2113-2111, التنموي التنفيذي البرنامج، الدولي والتعاون التخطيط وزارة .12

 :والأطاريح الرسائل: اً ثالث
 البيئة مستجدات ضوء في البشرية التنمية مستقبل، 2101، مهدي رحيم صباح سدي،الأ .1
 .الكوفة جامعة ,قتصادوالا الإدارة كلية ،دكتوراه أطروحة، العراق في الاقتصادية   
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 مع المالية الأوراق سوق تنشيط في المالية الوساطة دور، 2100، عبدالرحمن ،عزوز بن .2
 جامعة التسيير, وعلوم الاقتصادية العلوم كلية ،ماجستير رسالة، تونس بورصة لحالة الإشارة
 .قسنطينة منتوري

 النمو معدلات على المالية الأوراق أسواق أداء أثر تحليل، 2109، عبدالله ابكر أسحاق ،جماع .3
 سوق على تطبيقية دراسة" الموزعة الإبطاءات ذو الذاتي الانحدار نموذج باستخدام الاقتصادي
 جامعة العليا, الدراسات كلية ،دكتوراه أُطروحة، 2101 -0882 المالية للأوراق الخرطوم
 .والتكنولوجيا للعلوم السودان

 النمو على الخاص للقطاع الممنوح الائتمان أثر، 2102، عوض محمد دنيا، صبرة .4
 الجامعة التجارة, كلية ،ماجستير رسالة، 2102-0881 الفترة خلال الفلسطيني الاقتصادي
  .غزة –الإسلامية

 الاقتصادية المتغيرات وبعض الصرف أسعار تقلبات أثر، 2102، حمدأ القادر عبد سراءإ ،طه .2
 رسالة، 2102 -0881 للفترة العربية الدول من عيّنةل المالية الأسواق مؤشرات من عدد في

 .الموصل جامعة والاقتصاد, الإدارة كلية ،ماجستير
 النمو على وأثرها المالية للأسواق المالي العمق مؤشرات، 2102، محمود عزام ،عزام .6

 والعلوم الاقتصاد كلية، ماجستير رسالة، الفلسطيني المال سوق: حالة دارسة الاقتصادي
 .زهرالأ  , جامعةالإدارية

 دراسة: الاستثمارات تخصيص في ودورها المالية الأوراق سوق كفاءة، 2111، رفيق، مزاهدية .7
 جامعة, التسيير وعلوم الاقتصادية العلوم كلية، ماجستير رسالة، السعودية الأسهم سوق حالة
 .باتنة

 :والدوريات البحوث-: اً رابع
 .العراق، 2العدد، 0المجلد، والمالية النقدية الدراسات مجلة, 2117، العراقي المركزي البنك .1
 -2111راضي الفلسطينية ين العام في الأ، تطور الدّ 2102مازن،  ،العجلةو  سمير ،بو مدللةأ .2
  -212، 0، العدد20، المجلدداريةسلامية للدراسات الاقتصادية والإمجلة الجامعة الا، 2100   
   282. 
، قياس العلاقة بين محددات العرض النقدي 2108أحمد،  كامران ،حمهو  يونس علي ،حمدأ .3

، 2، العدد1، المجلدمجلة جامعة كارميان، 2109-0880 مدّةللوالنمو الاقتصادي في العراق 
212-222. 
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Abstract 

The study aims to show the progress of trends in the financial 

depth indicators of the stock markets and the banking sector in three 

countries (Iraq, Saudi Arabia, Jordan), which represent the study sample. 

This is done through reviewing and diagnosing the values of these 

indicators, their evolution and direction during the period from 1990 to 

2018 in order to take procedures and measures to enhance their levels and 

benefit from the positive advantages of these indicators. The study also 

aims to reach knowledge of the variance and the difference in the levels 

of financial depth between the sample countries through conducting a 

comparison between their different indicators. The importance of the 

research also lies in the disclosure of information that may benefit the 

investors in what will be the trends of financial depth in the future. 

To achieve the above, the research was based on two approaches, 

the first is a descriptive approach and the second is an analytical 

approach. The first relies on economic and financial theories and studies 

that have touched on the financial depth and indicators of financial 

markets and the banking sector and the relationship between them, and 

the second is concerned with reviewing and interpreting the movements 

of financial market indicators and the banking sector of the sample 

countries. The results of the study indicated that Jordan is at the top of the 

selected sample countries in terms of financial depth, followed by Saudi 

Arabia and then Iraq at the end. 
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