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Abstract 
The study aimed to present some measures of performance of Arab financial 

markets and to build a model in which it is possible to clarify the size and direction 

of the impact of macroeconomic variables (exchange rate, inflation, gross domestic 

product, interest rate, oil price) as (independent) variables in the performance 

indicators of Arab financial markets (number of Listed companies, annual change 

in price index, value of traded shares) as variables (approved) and for a sample 

consisting of seven Arab countries (UAE, Bahrain, Tunisia, Saudi Arabia, Qatar, 

Kuwait, Egypt) for the period (2011-2019). 

To achieve this, the correlation between the studied variables was measured and 

the Chi-square test was used to detect the presence of anomalies in the data for the 

sample countries and the Shapiro-Wilk test was used to detect the normal 

distribution of the study variables, and the weighted least squares method (WLS) 

was used. The results revealed that the exchange rate variable had its opposite 

effect in all the approved study models, while the gross domestic product reflected 

its positive effect in most of the models, and in light of the results, the researcher 

recommended the need for great interest by investors in following up exchange rate 

fluctuations to make and take decisions Efficient, effective, and a more accurate 

understanding of the relationship between price movement and economic variables 

within the Arab financial markets, since exchange rates are considered one of the 

investment tools, which is discussed as one of the competing options for investments 
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 (2019-2011للفترة من ) المالية العربية
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 المستخلص

توضيح  هيمكن في أنموذجوبناء الأسواق المالية العربية،  أداءس يعرض بعض مقاي إلىهدفت الدراسة 
جمالي، سعر حجم واتجاه تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية )سعر الصرف، التضخم، الناتج المحلي الإ

الأسواق المالية العربية )عدد الشركات  أداء متغيرات )مستقلة( في مؤشراتبوصفها الفائدة، سعر النفط( 
متغيرات )معتمدة( ولعينة بوصفها الأسهم المتداولة( لأسعار، قيمة المدرجة، التغير السنوي في مؤشر ا

-2011تتكون من سبع دول عربية )الامارات، البحرين، تونس، السعودية، قطر، الكويت، مصر( للفترة )
2019.) 

-Chi) كاىولتحقيق ذلك تم قياس علاقة الارتباط بين المتغيرات المدروسة واستخدام اختبار مربع 

square للكشف عن وجود )( القيم الشاذة في البيانات لدول العينة واستخدام اختبارShapiro-Wilk )
، (WLS)استخدام طريقة المربعات الصغرى الموزونة تم  وللكشف عن التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة، 

نتائج أن متغير سعر الصرف جاء تأثيره العكسي في نماذج الدراسة المعتمدة جميعها، في حين الأفصحت و 
 انتأثيره الإيجابي في أغلب النماذج، وعلى ضوء النتائج أوصى الباحث جماليعكس الناتج المحلي الإ

تقلبات أسعار الصرف لكي يتم صنع واتخاذ قرارات كفوءة وفعالة واستيعاب ل  المستثمرين  متابعة  بضرورة
ن أسعار لأ ،المالية العربيةالعلاقة بشكل أدق بين حركة الأسعار والمتغيرات الاقتصادية داخل الأسواق 

 أحد ادوات الاستثمار والذي يناقش كأحد الخيارات المزاحمة للاستثمارات. يعتبرالصرف 

 

 الكلمات الرئيسة

 ، سعر النفطجمالي، سعر الصرف، الناتج المحلي الإالأداء تمؤشراسعر الفائدة، 
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 المقدمة

يأخذ الحديث عن الأسواق المالية منحاً آخر بوصفه جزءا مهما من الأنظمة المالية للدول النامية والمتقدمة 
على حد سواء وعلى الرغم من أن الأسواق المالية هذه تعمل ومنذ تأسيسها كوسيط مالي إلا أنها لا تزال تعاني 

المرسومة للإسهام في النمو الاقتصادي والتنمية الإقتصادية والمستدامة منها على وجه من عدم تحقيق أهدافها 
التحديد، ولا شك أن التداخل بين الأداء والأدوار والوظائف وفرض مهام جديدة على الأسواق المالية ضمن البيئة 

الكلية، فضلا عن وجود أثر قوي   المالية المتجددة أدى إلى وجود تأثير متبادل لها في محيطها وفي مؤشرات البلد
 لهذه المؤشرات في أدائها الذي يشمل السعر والحجم والتداول وبمكوناتها الفرعية.

تأتي هذه الدراسة لاستكمال الجهود العلمية والاسهامات الأكاديمية في دراسة أثر المتغيرات الاقتصادية 
هذه المتغيرات واتجاهاتها الحديثة، كما أخذت هذه الدراسة الكلية في أداء الأسواق المالية العربية لاستكشاف أثر 

دولا عربية أوسع من الدراسات السابقة، كما جمعت أكثر من متغير مستقل من مؤشرات الاقتصاد الكلي، فضلًا 
عن أن الدراسات السابقة أخذت بدراسة حالة سوق أو أكثر لدولة واحدة أو لعدة دول وتأثير بعض المتغيرات 

ادية الكلية على مؤشر هذا السوق للبلد المختار، وما يميز داستنا الحالية أنها أخذت السوق ككل ولبعض الاقتص
الدول العربية المدرجة في التقرير الاقتصادي العربي الموحد وبجميع مؤشراته، وكذلك تم أخذ سنوات متسلسلة 

نة بالمتغيرات التي لها تأثير مباشر في السوق تقريبا ومتناسقة ، فيما يخص المتغيرات المستقلة فقد تم الاستعا
ومؤشراته جميعا، كما تم أخذ المتغيرات المعتمدة وهي مؤشرات السوق جميعا)حجم وسعر وتداول( وما تشمل من 
مؤشرات فرعية، فضلا عن إسهام بعض المتغيرات الأخرى التي لم تدرجها الدراسات السابقة، ويقسم البحث إلى 

)منهجية البحث، الدراسات السابقة، بعض مؤشرات أداء الأسواق المال العربية، وصف متغيرات  ثمانية أقسام وهي
 الدراسة، تحليل علاقة الأثر لعدد الشركات المدرجة، التغير السنوي في مؤشر الأسعار، قيمة الأسهم المتداولة( 

 مشكلة البحث: 

لاقتصاد، وتتباين هذه الأدوار والوظائف بين البلدان مما لا لبس فيه أن للأسواق أدواراً تقليدية وحديثة في ا
المتقدمة والنامية وبحسب درجة تعقيد النظام المالي للبلد ذاته بين مدد مختلفة، مما يفرض وجود مؤشرات أداء 
لتتبع كل متغير نسبي كان أم مطلق قبل انحراف أو الافراط فيه أو التطرف في تزايده، مما يخلق أزمة في القطاع 

و للسوق ككل، من هنا تكمن مشكلة الدراسة بوجود مؤثرات للاقتصاد الكلي تؤدي إلى إحداث آثار غير مرغوبة أ
 أو مرغوبة في بعض الأحيان في الأسعار والحجوم وتنمية التداولات الكلية.

 أهمية البحث:

نظمة المالية، وهو تكمن أهمية الدراسة بأنها تتناول جانب محوري هام على مستوى الاقتصاد الكلي والأ
كشف حجم التداخل والأثر بين مؤشرات الأداء الكلي والأداء المالي يتمثل بالأسواق المالية وبالتحديد في السنوات 
العشر الأخيرة التي ضربت فيها أكثر من أزمة كلها كانت مالية بامتياز، اذن هي دراسة لمؤشرات البنية المالية 

عة شركات بل للسوق وأدائه بشكل كلي وأثر متغيرات أداء بنية الاقتصاد الكلي الفوقية ليس لِقطاع ولا لِمجمو 
 التحتية.
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 فرضية البحث 

تتمحور فرضية الدراسة ببساطة حول وجود أثر معنوي وهام لبعض المتغيرات الكلية ممثلة بأسعار الصرف 
ت أداء الأسواق المالية بشكل عام، والتضخم وأسعار الفائدة والناتج المحلي الإجمالي، وأسعار النفط في مؤشرا

ويعبر عنها بالحجم والسعر والتداول والتي تعتبر المؤشرات الرئيسة لأداء الأسواق المالية العربية والمتمثلة بـ )عدد 
 الشركات المدرجة، التغير السنوي في مؤشر الأسعار، قيمة الأسهم المتداولة(.

 أهداف البحث 

 ي: تسلط الدراسة الضوء على الآت

 مفاهيم مؤشرات الأداء المالي للأسواق العربية. .1

 اكتشاف أثر بعض المتغيرات الكلية في بعض مؤشرات أداء الأسواق المجموعية. .2

 

 ثانيا: الدراسات السابقة

 الدراسات السابقة حسب التسلسل الزمني :(1جدول )

 Balagobei-2018   :المؤلف والسنة

  عنوان الدراسة
Macroeconomic Variables and Stock Market Returns in Sri Lanka 

 متغيرات الاقتصاد الكلي وعوائد سوق الأسهم في سيريلانكا

هدف الدراسة 
 ومشكلتها

الهدف من هذه الدراسة هو دراسة تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي في الأسهم وعوائد السوق في 
 سريلانكا

 سريلانكا  مجتمع الدراسة

 2006-2015  مدة الدراسة

 أنموذج الانحدار الخطي المتعدد ، تحليل الارتباط  أسلوب الدراسة

 المتغيرات المستقلة
،  FIPI ، مؤشر إنتاج الصناعةER  ، سعر الصرفINF ، ومعدل التضخم IR سعر الفائدة

 MSعرض النقود

 ((ASTRI الأسهمومؤشر إجمالي عائد  (ASPI) مؤشر أسعار جميع الأسهم المتغيرات المعتمدة

  أهم الاستنتاجات

تكشف هذه الدراسة عن أن عوائد سوق الأوراق المالية تتأثر بمتغيرات الاقتصاد الكلي باستثناء 
عرض النقد في سريلانكا، أما سعر الفائدة ومؤشر إنتاج الصناعة لهما تأثير سلبي في عائد 

التضخم وسعر الصرف لهما  سوق الأوراق المالية في بورصة كولومبو، في حين أن معدل
تأثير إيجابي في عائد سوق الأسهم. كما تكون نتائج الدراسة مفيدة لجمهور المستثمرين 
والاقتصاد خاصة في سوق الأوراق المالية للتركيز على متغيرات الاقتصاد الكلي لجعلها 

 .متغيرات فعالة من أجل تعزيز عوائد سوق الأوراق المالية
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 Megaravalli & Sampagnaro-2018  :والسنةالمؤلف 

  عنوان الدراسة

Macroeconomic indicators and their impact on stock markets in ASIAN 

3: A pooled mean group approach 

مؤشرات الاقتصاد الكلي وتأثيرها في أسواق الأسهم في آسيا لثلاث دول : مدخل التحليل 
 التجميعي

 هدف الدراسة
 ومشكلتها

الهدف من هذه الورقة هو دراسة العلاقة في الأجل الطويل والقصير لكل من الهند و 
اليابان والمتغيرات الاقتصادية الكلية الرئيسة مثل أسعار الصرف والتضخم لاهم ثلاثة 
اقتصاديات آسيوية ومحاولة فهم كيفية الربط بين أسواق الأسهم والمؤشرات الاقتصادية 

الصرف والتضخم( في الهند والصين واليابان، وكذلك وصف العلاقات  الكلية )سعر
  السببية بين أسواق الأوراق المالية ومتغيرات الاقتصاد الكلي

 الهند والصين واليابان  مجتمع الدراسة

 2008-2016  مدة الدراسة

  أسلوب الدراسة

المشترك واختبار ،اختبار يوهانسن للتكامل  (ADF) المعزز Dickey-Fuller اختبار
لاشتقاق الآليات  PMG سببية كرانكر، واختبار مقدر المجموعة المتوسطة المجمعة

 (الإحصائية طويلة المدى وقصيرة المدى و توزيع الانحدار الذاتي) التكامل المشترك

ARDL   لتقدير الارتباط طويل وقصير الأجل بين أسواق الأوراق المالية ومتغيرات
 .ي البلدان الآسيوية الثلاثةالاقتصاد الكلي ف

 (سعر الصرف ومؤشر أسعار المستهلك) التضخم المتغيرات المستقلة

  مؤشر عوائد سوق الأسهم المتغيرات المعتمدة

  أهم الاستنتاجات

تظهر النتائج التقديرية المجمعة لدول آسيا الثلاثة أن أسعار الصرف لها تأثير إيجابي 
الأوراق المالية بينما يكون للتضخم تأثير سلبي وغير وهام طويل المدى على أسواق 

معنوي على المدى الطويل. أما على المدى القصير لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية 
بين متغيرات الاقتصاد الكلي وأداء سوق الأوراق المالية. كما أشارت بقية الاختبارات 

لمالية في الأجل الطويل للبلدان إلى أن سعر الصرف له قيمة إيجابية في سوق الأوراق ا
الثلاثة. كما أنَّه ليس للتضخم علاقة مهمة على المدى الطويل. والارتباط قصير المدى 

  بين سوق الأوراق المالية وسعر الصرف هو أيضا إيجابي وذو دلالة إحصائية
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 John, 2019 : المؤلف والسنة

  عنوان الدراسة

Effect of Macroeconomic Variables on Stock Market Performance in 

Nigeria 

 تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي على أداء سوق الأوراق المالية في نيجيريا

هدف الدراسة 
 ومشكلتها

تهدف هذه الورقة إلى اختبار تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي في أداء سوق الأوراق المالية 
 في نيجيريا

 نيجيريا  مجتمع الدراسة

 1981-2016  مدة الدراسة

 وسببية جرانجر OLS و انحدار المربعات الصغرى العادية ADFاختبار ديكي فولر المعزز  أسلوب الدراسة

 عرض النقد وسعر الفائدة وسعر الصرف ومعدل التضخم المتغيرات المستقلة

 القيمة السوقية لسوق الأسهم لبورصة نيجيريا المتغيرات المعتمدة

  أهم الاستنتاجات

دراسة جميع المتغيرات كانت مستقرة  (ADF)أظهرت نتائج اختبار ديكي فولر المعزز
عند الفرق الأول باستثناء المعروض النقدي الذي كان مستقر عند الفرق الثاني، وأظهرت 

 :وكما يأتي OLS)) نتائج انحدار المربعات الصغرى العادية

لهم أهمية كبيرة وتأثير إيجابي في أسعار  إن عرض النقد وسعر الصرف والتضخم -1
الأسهم في السوق كما أن الأخيرين )سعر الصرف والتضخم( ليس ذو دلالة إحصائية 
على أداء سوق الأسهم أما سعر الفائدة له تأثير سلبي كبير، لأن إرتفاع سعر الفائدة 

 .سيؤدي إلى انخفاض في أداء وأسعار الأسهم في السوق 

ار يوهانسن التكامل المشترك عن وجود علاقة طويلة الأمد للعلاقة كشفت نتائج اختب -2
بين متغيرات الاقتصاد الكلي وأداء سوق الأوراق المالية والمتمثل برسملة السوق، كما 
كشفت نتائج اختبار سببية جرانجر أن السببية أحادية الاتجاه تبدأ من عرض النقد مع 

  .معدل أداء سوق الأسهم

للسياسة النقدية دوراً كبيراً في توفير الأموال في الاقتصاد ومن أجل ضمان وأخيرا إن  -3
أفضل أداء لسوق الأوراق المالية يجب أن يكون سعر الفائدة منخفضًا نسبيًا لضمان 

 . أداء أفضل لسوق الأوراق المالية
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 Igoni et al., 2020  :المؤلف والسنة

  عنوان الدراسة

Perceived Macroeconomic Factors and Stock Market Capitalization: 

Experience from the Nigerian Economy Perspective 

 إدراك عوامل الاقتصاد الكلي ورسملة سوق الأوراق المالية: تجارب من منظور الاقتصاد النيجيري 

هدف الدراسة 
 ومشكلتها

المتغيرات الاقتصادية الكلية في دعم نمو سوق تشير الدراسة إلى تحديد إلى أي مدى تسهم 
الأوراق المالية في نيجيريا، كما تهدف هذه الدراسة إلى اختبار حجم العلاقات التبادلية السائدة 
بين القطاع الحقيقي والقطاع المالي عبر العلاقة بين سعر الصرف الاحتياطيات، الناتج المحلي 

وأداء سوق الأسهم باستخدام البيانات المحدثة لنيجيري، الإجمالي، معدل تضخم وأسعار الفائدة 
وكذلك حل مشكلة الجدل السائد بين القطاع الحقيقي والقطاع المالي مع متغيرات الاقتصاد 

 .الكلي

 نيجيريا  مجتمع الدراسة

 1985-2014  مدة الدراسة

  أسلوب الدراسة

الدرجة الأولى الارتباط التلقائي، وتم لقياس  (D.W) معامل الارتباط ، الانحدار العام ، قيمة
-Johansen Coديكي فولر المعزز لاختبار البيانات الثابتة واختبار ADF استخدام

Integration للتنبؤ بعلاقة المتغيرات على المدى الطويل وأنموذج تصحيح الخطأ (ECM) 

 .وهو أنموذج يستخدم لاختبار العلاقات قصيرة المدى وسرعة التعديل

 سعر الصرف ،الاحتياطيات الخارجية ، الناتج المحلي الإجمالي ، معدل التضخم وسعر الفائدة غيرات المستقلةالمت

 القيمة السوقية للأسهم كقياس لأداء سوق الأسهم المتغيرات المعتمدة

  اهم الاستنتاجات

تصادية الكلية تشير نتائج التحليل على المدى الطويل إلى وجود علاقة مهمة بين المتغيرات الاق
المختارة وأداء سوق الأوراق المالية في نيجيريا. في حين يشير تحليل الانحدار على المدى 
القصير إلى وجود علاقة مهمة بين أداء سوق الأوراق المالية والناتج المحلي الإجمالي، حيث 

جابي كبير أن الناتج المحلي الإجمالي له تأثير إي (ECM)أفادت نتائج أنموذج تصحيح الخطأ
تأثير التضخم سلبيا بشكل كبير في أداء سوق الأوراق  في سوق الأوراق المالية، في حين كان

المالية، وكذلك خلصت الدراسة إلى أن الناتج المحلي الإجمالي ومعدل التضخم يشكلان متغيرات 
دراسة بزيادة مهمة لإدارة وتعزيز الأداء المطلوب لسوق الأوراق المالية النيجيري. كما أوصت ال

انتاج السلع والخدمات، والإدارة المناسبة لمعدل التضخم من خلال التحكم بسعر الفائدة وعرض 
النقد. كذلك كان لسعر الصرف والاحتياطيات الخارجية وسعر الفائدة تأثير إيجابي على أداء 

 .سوق الأسهم من خلال القيمة السوقية
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 Alam -2020  : المؤلف والسنة

  عنوان الدراسة

Impacts of Macroeconomic Variables on the Stock Market Returns of 

South Asian Region 

 تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي على عوائد سوق الأوراق المالية منطقة جنوب آسيا

هدف الدراسة 
 ومشكلتها

المختلفة من المحتمل أن تؤثر  يهدف هذا البحث إلى تحليل ما إذا كانت متغيرات الاقتصاد الكلي
في عوائد سوق الأوراق المالية لخمس دول مختارة في جنوب آسيا. و ما إذا كان لهذا التأثير أي 
نمط خاص بالبلد ، وثانيا لفهم محددات عوائد اسهم السوق من هذه المتغيرات من خلال اجراء 

 . الاختبارات

 (نغلاديش والهند وباكستان وسريلانكا والنيبالدول جنوب آسيا و التي هي )ب  مجتمع الدراسة

 1993-2019  مدة الدراسة

  أسلوب الدراسة

وقد لُوحظ وجود بعض العلاقات بين عوائد سوق الأوراق المالية والمتغيرات المستقلة المختارة، 
عدم تجانس التباين ،   Heteroscedastictyوذلك من خلال اختبار جذر الوحدة ، واختبار

للمفاضلة بين النماذج واختبار يوهانسن نتيجة التكامل المشترك   Hausmanإجراء اختباروتم 
وتوضيحها للتحقق من طبيعة العلاقة وتم اختبار سببية جرانجر وتحليل الانحدار الخطي المتعدد 

 (OLS) وانحدار المربعات الصغرى 

 المتغيرات المستقلة

نمو الناتج المحلي الإجمالي، معدل نمو احتياطي  معدل الفائدة الحقيقي، معدل التضخم، معدل
العملات الأجنبية ، الاستثمار الأجنبي المباشر إلى نسبة الناتج المحلي الإجمالي ، سعر الصرف 

 ،والعجز

 المتغيرات المعتمدة
، جميع مؤشرات  KSE100 ، مؤشر BSE Sensex و مؤشر (DSE)  عائد مؤشر سوق الأسهم

 CSE الأسهم الخاصة بـ
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  أهم الاستنتاجات

أظهرت الدراسة أن معدل التضخم ومعدل نمو احتياطي العملات الأجنبية لها تأثيرات كبيرة على 
عوائد سوق الأوراق المالية، ووجدت الدراسة أن هناك علاقة موجبة وسالبة بين المتغيرات الكلية 

 :المختارة وعوائد سوق الأوراق المالية، حيث وكما مبين في أدناه

إن معدل الفائدة الحقيقي والتضخم ونسبة الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الناتج المحلي  .1
 .الإجمالي وسعر الصرف تؤثر سلبا في عوائد الأسهم والسوق 

ما أن معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الأجنبي ومعدل نمو احتياطي العملة والعجز كان  .2
 .ماليةتأثيرهم إيجابيا في عائد سوق الأوراق ال

كما يجب أن تحاول البنوك المركزية لدول جنوب آسيا الخمس المختارة ضمان نمو أعلى  .3
لاحتياطي العملات الأجنبية، كما يجب على صانعي السياسات محاولة الحد من معدل 

 .التضخم

وجد أن هناك علاقة إيجابية بين عوائد سوق الأوراق المالية  hausman وفقًا لنتيجة اختبار .4
نمو الناتج المحلي الإجمالي، ومعدل نمو احتياطي العملات الأجنبية والعجز. والعلاقة ومعدل 

سلبية بين كل من سعر الفائدة ومعدل التضخم والاستثمار الأجنبي المباشر إلى نسبة الناتج 
المحلي الإجمالي وسعر الصرف ومعدل التضخم ومعدل نمو احتياطي العملة الأجنبية والذي 

ر في عوائد سوق الأوراق المالية لدول جنوب آسيا. كما وجد من خلال الدارسة له تأثير كبي
أن سعر الصرف له التأثير الأكبر بين جميع المتغيرات المستقلة في سوق الأوراق المالية ، 

 .ويؤثر معدل نمو احتياطي العملة الأجنبية بشكل كبير على عائدات سوق الأسهم

 مال العربية:ثالثاً: مؤشرات أداء أسواق ال

وهي مؤشرات مركبة أدرجها صندوق النقد العربي والتي كثيرا ما توصف بأنها مقياس لأداء الأسواق المالية 
العربية وتقيس الأداء الكلي للبورصات العربية مجتمعة خلال العام والفائدة منها وكذلك المقارنة مع الأسواق 

 ة أقسام وهي: المالية الأخرى. وتنقسم هذه المؤشرات إلى ثلاث

 مؤشرات الحجم -1

وهو أحد مؤشرات أداء أسواق المال العربية والذي يضم العديد من المؤشرات الفرعية للأسواق، ويقيس 
 Abdul)مدى التغيرات الحاصلة فيها من إدراج أسهم لشركات جديدة داخلة في السوق أو خارجة من السوق 

Qadir and Faisal,2017,118-139)ؤشر الحجم على مؤشرات فرعية عديدة وتتضمن كل من: (، ويحتوي م
((Unified Arab Economic Report, 2020, 145-155. 

 عدد الشركات المدرجة: -أ

وهو مؤشر يضم عدد الشركات لكل سوق خاص لكل دولة عربية للسنة السابقة والسنة التي تليها والتغيرات 
التي حصلت في اعدادها من زيادة او نقصان دخول أو خروج من السوق بحسب الإجراءات والضوابط، وكذلك 

 Unified Arab Economic)عدد الشركات غير الوطنية لكل بورصة من البورصات ومجموع هذه البورصات 

Report,2020,154) 
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 القيمة السوقية:  -ب

وهو مؤشر يحتوي على مجموع المبالغ السوقية )بمليارات الدولارات( لكل بورصة عربية مدرجة للسنة 
السابقة والسنة التي تليها والتغيرات التي حصلت بينهما، وكذلك الفرق بينهما سواء أكانت سالبة أم موجبة، فضلًا 

مجموع المبالغ الكلية للبورصات مجتمعة ومجموع التغيرات الحاصلة فيها، وكذلك يقيس الأداء الكلي للسوق عن 
 Abdullah and) (Unified Arab Economic Report,2020,155) .والمقارنة بين الدول

Khairah,2016,287-300) 
 القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الإجمالي:  -ج

وهو مؤشر يحتوي على التغير الحاصل في القيمة السوقية لكل سوق للدول العربية منسوبة إلى الناتج 
المحلي الإجمالي للدلالة ذاتها، وهو مؤشر للقيمة الإجمالية لجميع الأسهم المتداولة في السوق مقسومًا على 

وكذلك يستخدم هذا . (Abdullah and Khairah,2016,287-300) الواحدةالناتج المحلي الإجمالي للدولة 
المؤشر لتحديد ما إذا كان السوق الإجمالي لكل دولة مقيم بأقل من قيمته الحقيقة أو مبالغ في قيمته مقارنة 

 Unified Arab Economic)بالمتوسط التاريخي ومجموع هذه المتغيرات لجميع أسواق الدول العربية 

Report,2020,154.) 

 السوقية للشركة الواحدة:متوسط القيمة  -د

وهو مؤشر يحتوي على قيمة متوسطة لقيمة كل شركة للأسواق العربية والتذبذب الحاصل وفقًا للسوق،  
حيث يتم حساب هذه القيمة من خلال ضرب أسهم الشركة في السعر الحالي للسهم في السوق. وكذلك يحتوي 

 Unified Arab) .الأسواق العربية مجتمعةً المؤشر على مجموع متوسط القيم السوقية لجميع شركات 

Economic Report,2020,155) 

 القيمة السوقية إلى إجمالي الموجودات المصرفية:-ه 

وهو مؤشر يحتوي على القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في السوق العربية ونسبة الربح الموزع 
النسب إلى إجمالي الموجودات المصرفية لكل  على هذه الشركات المدرجة لكل سوق على حدة ومجموع هذه

 .(Unified Arab Economic Report,2020,155عربي )سوق 
 عدد شركات الوساطة: -و

وهو مؤشر يحتوي على عدد شركات الوساطة لكل سوق من الأسواق العربية ومجموع هذه الشركات، إذ 
تقوم هذه الشركات بدور الوسيط في السوق بين الشركات، وتحصل بالمقابل على عائد ونسب من الأرباح لقاء 

 .(Unified Arab Economic Report,2020,155)عملها 

 مؤشرات الأسعار -2

وهو مؤشر يحتوي على المستوى العام لأسعار الأسواق العربية ككل من ارتفاع وانخفاض وأعلى وأدنى 
ويحتوي مؤشر  (Abdul Qadir and Faisal,2017,118-139)الأسعار المتداولة في الأسواق العربية 

 .(Unified Arab Economic Report,2020,147)الأسعار إلى مؤشرات فرعية وهي: 
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 ات الأسعار المحلية مؤشر  -أ

هو مؤشر مركب يحتوي على متوسط حسابي على نسبة تغير مؤشرات الاسواق المالية العربية المحلية 
)بالنقاط( للأسواق العربية للسنة الحالية والسنة التي سبقتها وكذلك المقارنة بينهم ومجموع هذه النقاط لجميع أسواق 

 .(Unified Arab Economic Report,2020,147)الدول العربية 
 أعلى مستوى خلال العام:  -ب

هو مؤشر يحتوي على أعلى مستوى للأداء السعري لكل سوق خلال العام ومقارنتها بين الأسواق لبيان الأداء 
 Unified Arab Economic)ومجموع هذه النقاط مجتمعة من خلال المؤشر المركب لصندوق النقد العربي 

Report,2020,148). 
 نى مستوى خلال العام:أد –ج 

وهو مؤشر يحتوي على أدنى مستوى للأداء السعري لكل سوق خلال العام ومقارنتها بين الأسواق لبيان 
الأداء ومجموع هذه النقاط مجتمعة عبر المؤشر المركب لصندوق النقد العربي، أي يركز على آليات العرض 

 .(Unified Arab Economic Report,2020,148)والطلب 

 التغير السنوي في مؤشر الأسعار: – ه

وهو مؤشر سنوي يحتوي على التغيرات السنوية الحاصلة في الأسعار للأسواق المالية للدول العربية ومجموع 
 .(Unified Arab Economic Report,2020,148)هذه التغيرات الحاصلة لكافة الأسواق المجتمعة 

 مؤشرات التداول:  -3

جموعة مركبة من المؤشرات والتي تقيس الأداء العام للتداول لأسواق المال العربية وهو مؤشر يحتوي على م
 ويضم مؤشر التداول مؤشرات فرعية وهي: 

 عدد الأسهم المتداولة: -أ

التي تمّ تداولها بيعاً وشراءً للسنة السابقة والسنة التي تليها  للأسهم وهو مؤشر يحتوي على العدد الإجمالي 
 ,Unified Arab Economic Report)ومجموع الأسهم المتداولة مجتمعةً والفرق بينهم لكل سوق عربي 

2018, 147). 

 قيمة الأسهم المتداولة: -ب

 Unified)وهو مؤشر يحتوي على إجمالي قيمة الأسهم المتداولة كنسبة من متوسط إجمالي القيمة السوقية 

Arab Economic Report,2011,143) للسنة السابقة والسنة التي تليها لكل سوق عربي والأسواق العربية ،.
 ,Unified Arab Economic Report, 2018)مجتمعةً والفرق بينهما لقياس الأداء والتغير الحاصل فيها 

148). 

  :معدل دوران الأسهم –ج 

نة السابقة والسنة التي وهو مؤشر يحتوي على مجموع التداولات الخاصة لكل سوق على حدة ومجتمعة للس
تليها والمقارنة بينهم، علما أن معدل الدوران هو قيمة الأوراق المالية المتداولة مقسوما على القيمة السوقية للأوراق 
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 Unified Arab Economic)،(Abdullah and Khairah,2016,287-300المالية المدرجة بنهاية السنة )

Report,2018,148). 

 معاملات المستثمرين الأجانب:  -د

وهو مؤشر يحتوي على معدلات لقيمة تعاملات المستثمرين الأجانب في الأسواق العربية من بيع وشراء 
-Unified Arab Economic Report,2018,148)والفرق بينهم وصافي هذه التعاملات مجتمعةً خلال العام 

149). 

 نسبة تعاملات الأجانب من التداول: –ه 

وهو مؤشر يحتوي على نسبة تعاملات الأجانب من التداول في الأسواق العربية )بما يشمل مواطني الدول 
 .(Unified Arab Economic Report,2018,148)العربية الأخرى( خلال العام 

 التعاملات وفقا لطبيعة المستثمر:  -و

وهو مؤشر يحتوي على نسب لتعاملات المستثمرين في الأسواق العربية وفقاً لطبيعتهم سواء أكانوا أفراداً أم 
 .(Unified Arab Economic Report,2018,149)مؤسسات حكومية أم غير حكومية 

دي العربي وفيما يأتي شكل يوضح تفصيلًا مؤشرات أداء اسواق المال العربية والمدرجة في التقرير الاقتصا
 الموحد.

 

 ( مؤشرات أداء أسواق المال العربية1الشكل )

 2020من إعداد الباحثين بالاعتماد على التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة 
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 رابعاً: الأنموذج المستخدم

( مـن الأساليب الحديثـة المستخدمة فـي Panel Dataيعـد اسـتخدام نمـاذج السلاسل الزمنيـة المقطعية )
التحليـل القياسي الكمي، وقـد اكتسـبت هـذه النمـاذج فـي الآونة الأخيرة اهتماماً  كبيراً  في الدراسات المالية على 

ـى وجه التحديد نظراً، لأنها تأخذ فـي الاعتبار أثر تغيـر الزمـن وأثر تغيـر الاختلاف بيـن الوحـدات المقطعية، عل
حـد سـواء، أي أنهـا تجمـع بيـن خصائـص كل من السلاسل الزمنية والبيانات المقطعية في ذات الوقت، فنجد أن 
بيانات السلاسل الزمنية تصف سلوك مفردة واحدة خلال فتـرة زمنيـة معينـة، بينمـا تصـف البيانـات المقطعية سـلوك 

وسـلع( عنـد فتـرة زمنيـة واحـدة، أمـا بيانـات السلاسل الزمنيـة  عـدد مـن المفردات )دول، شـركات، قطاعات، أسواق
وتعرف البيانات الطولية  (Ali,2021,97)المقطعية فتصـف سـلوك عـدد مـن المفردات خـلال فتـرة زمنيـة معينـة 

سسات، على أنها مشاهدات مقطعية مقاسه في فترات زمنية معينة، حيث تشمل البيانات المقطعية الدول، المؤ 
ولغرض إجراء الجانب التحليلي تم استخدام أنموذج البيانات الطولية  (AlJamal,2012,3)العوائل، وغيرها 

Panel data  أو ما يطلق عليهPooled data  أو التجميعية والذي يضم المشاهدات من المقاطع العرضية
Cross sectional  والسلاسل الزمنيةTime series أي أن هذا الأنموذج يجمع بين المشاهدات التي تكون ،

(، (Gujarati, 2004, 636على شكل مجموعات عبر حدود زمنية ودراسة حركيتها وسلوكيتها بشكل تجميعي 
وأن الفائدة الرئيسة من استخدام البيانات الطولية هي زيادة الدقة في التنبؤ عبر زيادة عدد المشاهدات عن طريق 

مشاهدات المقطعية بعدد الفترات الزمنية ضمن معايير ومؤشرات مطلقة ونسبية. ربط عدد ال
(AlJamal,2012,2). 

 خامساً: وصف متغيرات الدراسة

اشتملت الدراسة على أحد عشر متغيراً، ستة متغيرات معتمدة )تابعة( وخمسة متغيرات مفسرة )مستقلة(، 
 وكما هي موضحة في الجدول الآتي:

 لمتغيرات التابعة )المعتمدة( والمستقلة )المفسرة((: وصف ا2جدول )

 توصيفه اسم المتغير رمز المتغير ت

1 Y1 عدد الشركات المدرجة 

 التغير السنوي في مؤشر الاسعار Y2 2 متغير معتمد

3 Y3 قيمة الأسهم المتداولة 

4 X1 سعر الصرف 

 متغيرات مفسرة

5 X2 التضخم 

6 X3  الإجماليالناتج المحلي 

7 X4 سعر الفائدة 

8 X5 سعر النفط 

 من إعداد الباحثين بالاعتماد على التقرير الاقتصادي العربي الموحد والبنك الدولي. المصدر:
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 .دراسة أثر المتغيرات المفسرة في المتغير المعتمد والمتمثل بعدد الشركات المدرجة -1

 Multicollinearityاختبار مشكلة تعدد العلاقة الخطية 

تعد مشكلة تعدد العلاقة الخطية من أخطر المشاكل التي تواجهها مثل هكذا دراسات، لما لها من آثار 
سلبية على التقديرات وخاصة معلمات الانحدار، إذ إن وجود هذه المشكلة يُصعِب فَصل أثر كل متغير من 

نع واتخاذ قرارات غير صحيحة حيال تلك النتائج، المتغيرات المفسرة على المتغير المعتمد مما يتسبب في ص
 Variance Inflationوهناك عدة طرائق للكشف عن وجود هذه الظاهرة أهمها اختبار معامل تضخم التباين )

Factors -VIF( وتعتبر المشكلة موجودة إذا كانت قيمة هذا المعامل أكبر من ،)والجدول أدناه يبين نتائج 10 )
 الاختبار:

 (: اختبار مشكلة التعدد الخطي3جدول )      

 Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 

C 748.7834 15.23825 NA 

 2.124998 4.484068 10.93746 سعر الصرف

 1.905310 3.996529 10.03990 التضخم

 1.56E-21 3.566311 1.371254 الناتج المحلي الإجمالي

 1.117636 1.225118 0.826223 سعر الفائدة

 1.144640 12.93899 0.096972 سعر النفط

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج )) المصدر:

من ملاحظة نتائج الجدول الأخير يتبين لدينا أنه لا يوجد أي متغير مفسر يتسبب أو يكون سبب لمشكلة 
( التابعة لكل متغير أقل من Centered VIFقيمة معامل تضخم التباين )تعدد العلاقة الخطية، وذلك لان 

(10.) 

 Heteroskedasticityالكشف عن مشكلة عدم تجانس تباين الخطأ 

تظهر مشكلة عدم تجانس تباين الخطأ في حالة تطبيق طريقة المربعات الصغرى، إذ لوحظ من خلال 
الحصول على تقديرات خطية غير متحيزة لمعلمات الانحدار، الدراسات التطبيقية وفي ظل تلك المشكلة، يتم 

لكن هذه التقديرات تكون غير كفوءة، لأن انتشار مشاهدات الخط المقدر حول خط الانحدار ليس هو الأقل إذا 
ما قورن بالخط مثلا الذي يمكن تقديره بطريقة أخرى غير طريقة المربعات الصغرى، الأمر الذي يعطي تبايناً 

ومن ثم خطأ معياري أكبر في تقدير معلمات الانحدار، ومعنى هذا فقدان الأنموذج لإحدى خصائص أكبر، 
 طريقة المربعات الصغرى والمتمثلة بخاصية أقل تبايناً غير متحيز.

وهناك طرائق مختلفة للكشف عن عدم التجانس في تباين الخطأ منها التي تعتمد على الرسم البياني لقيم 
ها بالزمن، وهناك اختبارات احصائية أكثر حسماً في الكشف عن وجود أو عدم تلك المشكلة واحد الأخطاء وعلاقت
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(، إذ إن الفرضية الخاصة بهذا الاختبار Breusch-Pagan-Godfrey Testوأهم هذه الاختبارات هو اختبار )
 هي:

 فرضية العدم: الاخطاء ذات تباين متجانس

 ن غير متجانسالفرضية البديلة: الأخطاء ذات تباي

 ونتائج هذا الاختبار موضحة في الجدول الآتي:

 (: اختبار مشكلة عدم تجانس التباين4جدول )

F-statistic 1.521772 Prob. F(5,59) 0.1969 

Obs*R-squared 7.425076 Prob. Chi-Square(5) 0.1909 

Scaled explained SS 7.296150 Prob. Chi-Square(5) 0.1995 

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج )) المصدر:

(( لهذا الاختبار 5) Prob. Chi-Squareمن ملاحظة نتائج الجدول الأخير نجد أن القيمة الاحتمالية )
(، لذا سنقبل فرضية العدم التي تشير إلى عدم وجود مشكلة عدم تجانس 0.05( وهي أكبر من )0.1909هي )

 تباين الخطأ.

 Autocorrelation problemلكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء ا

تنشأ ظاهرة الارتباط الذاتي في أغلب الدراسات التي تأخذ شكل السلاسل الزمنية وفي بعض الأحيان تلك 
نموذج التي تعتمد على بيانات مقطعية، وقد تنشأ هذه الظاهرة نتيجة لحذف بعض المتغيرات المفسرة المهمة من الأ

المشخص، أو نتيجة للتشخيص غير الدقيق للعلاقة بين المتغير المعتمد والمتغيرات المفسرة، كأن نقول مثلًا إن 
العلاقة هي خطية في حين هي غير خطية ، أو قد تكون هناك عوامل عشوائية تؤثر على القيم المتتالية للخطأ 

فاف، حيث يمتد أثرها على مشاهدات العينة ولعدة كالتي تحصل في حالات الحروب ، وعدم الاستقرار، والج
 سنوات متعاقبة ... الخ.

 Breusch-Godfreyوهناك عدة اختبارات للكشف عن وجود أو عدم وجود هذه المشكلة، أهمها اختبار )

Serial Correlation LM Test:علما أن الفرضية المستخدمة لهذا الاختبار هي على النحو الآتي ،) 

 العدم: لا يوجد ارتباط ذاتي بين الأخطاءفرضية 

 الفرضية البديلة: هناك ارتباط ذاتي بين الأخطاء

 وإن نتائج هذا الاختبار موضحة في الجدول الآتي:

 (: اختبار مشكلة الارتباط الذاتي5جدول )

F-statistic 78.44068 Prob. F(2,57) 0.0000 

Obs*R-squared 47.67731 Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج )) المصدر:

(( لهذا الاختبار 2) Prob. Chi-Squareمن ملاحظة نتائج الجدول الأخير نجد أن القيمة الاحتمالية )
(، لذا سنرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص 0.05( وهي أقل من )0.000كانت مساوية إلى )

على وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء.، لذا يستوجب استخدام طرائق أخرى في التقدير غير طريقة 
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(، والتي سيتم اعتمادها WLSالمربعات الصغرى الموزونة )المربعات الصغرى، وإحدى هذا الطرائق هي طريقة 
 في أسلوب قياسي.

 اختبار التوزيع الاحتمالي لمتغير الخطأ العشوائي:

من الفروض الأساسية لتحليل الانحدار هي في أن يمتلك متغير الاخطاء العشوائية توزيعاً احتمالياً طبيعياً، 
م دقة نتائج مقدرات المربعات الصغرى والمستخدمة بكثرة في وأن عدم تحقق هذا الفرض من شأنه لتسبب عد

تقدير معلمات أنموذج الانحدار، والفرضية الاحصائية المستخدمة في الكشف عن هذه المشكلة هي على النحو 
 الآتي:

 فرضية العدم: الأخطاء تتوزع توزيعاً احتمالياً طبيعياً 

 مالياً طبيعياً الفرضية البديلة: الأخطاء لا تتوزع توزيعاً احت

-P(، ومن خلال القيمة الاحتمالية)Jarque-Bera Testوالمختبر الاحصائي المستخدم لاختبار ذلك هو )

value:يمكننا الحكم على أن الاخطاء تتوزع أو تتوزع طبيعياً. والشكل الآتي يوضح نتائج هذا الاختبار ) 
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Series: Residuals

Sample 1 65

Observations 65

Mean       3.06e-15

Median  -13.46474

Maximum  152.2939

Minimum -79.99204

Std. Dev.   54.26294

Skewness   1.103154

Kurtosis   3.385314

Jarque-Bera  13.58571

Probability  0.001122


 

 التوزيع الاحتمالي لمتغير الخطأ العشوائي(: اختبار 2الشكل )

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد مخرجات برنامج )) المصدر:

( 0.0011( نجد أنها قد بلغت )Jarque-Bera Testمن ملاحظة القيمة الاحتمالية المرافقة نتائج اختبار )
وزيع الطبيعي، ويدعم ذلك شكل المدرج (، وهذا دليل على أن متغير الأخطاء لا يتبع الت0.05وهي أقل من )

التكراري في الجهة اليسرى إذ نلاحظ أنه غير ناقوسي الشكل وغير متماثل في طرفيه وهذا دليل على أن متغير 
 الأخطاء لا يمتلك توزيعاً احتمالياً طبيعياً.

 سادساً: تحليل علاقة الأثر لعدد الشركات المدرجة. 

( عوضاً طريقة Weighted Least Squaresعات الصغرى الموزونة )سيتم الاعتماد على طريقة المرب
( في التقدير وذلك لوجود مشكلة الارتباط الذاتي Ordinary Least Squaresالمربعات الصغرى الاعتيادية )
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(، كذلك الأخطاء لا تتبع التوزيع الطبيعي، والنتائج هي كما موضحة في Serial Correlationبين الأخطاء )
 أدناه: الجدول

Y1=a+b1X1+ b2X2+ b3X3+ b4X4+ b5X5 

 

 (: قياس أثر المتغيرات التوضيحية في عدد الشركات المدرجة6جدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 89.42835 28.39684 3.149236 0.0026 

 0.0000 5.226489- 7.002734 36.59971- سعر الصرف

 0.0001 4.167164 5.000557 20.83814 التضخم

 4.09E-10 7.27E-11 5.620584 0.0000 الناتج المحلي الإجمالي

 0.8694 0.165158 0.749705 0.123820 سعر الفائدة

 0.1598 1.423755- 0.346260 0.492989- سعر النفط

 Weighted Statistics   

R-squared 0.424559 Mean dependent var 111.2781 

Adjusted R-squared 0.375793 S.D. dependent var 133.5140 

S.E. of regression 74.17152 Akaike info criterion 11.53840 

Sum squared resid 324583.4 Schwarz criterion 11.73912 

Log likelihood -368.9981 Hannan-Quinn criter. 11.61760 

F-statistic 8.706002 Durbin-Watson stat 0.337009 

Prob(F-statistic) 0.000003 Weighted mean dep. 122.7559 

 .EViews)من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج ) المصدر:

 تشير نتائج الجدول الأخير إلى الآتي:

الشركات المدرجة( ( أن الأنموذج المدروس)عدد ANOVAفي ضوء اختبار جدول تحليل التباين )
( وهي أقل من 0.000(( والتي بلغت )F-statistic).Probمعنوي، وذلك بدلالة القيمة الاحتمالية لاختبار )

(، كما أن هناك أثراً عكسياً ومعنوياٍ لمتغير)سعر الصرف( في المتغير المعتمد )عدد الشركات المدرجة( 0.05)
(، وهذا الأثر معنوي بدلالة القيم 36.59971-مساوية إلى )وذلك بدلالة قيمة معامل الانحدار التي ظهرت 

(، أي أن التقلبات والمخاطر في 0.05( وهي أقل من )0.000( التي ظهرت مساوية لـ )P-valueالاحتمالية )
أسعار الصرف للدول عينة البحث خلال هذه المدة أثرت وبشكل سلبي على التدفقات المحفظية الاستثمارية 

ية والأجنبية وفي قابلية هذه الشركات على الدخول إلى الأسواق عينة البحث، كما أن هناك أثراً للشركات المحل
طردياً ومعنوياً لكل من المتغيرين )التضخم( و )الناتج المحلي الإجمالي( في المتغير المعتمد )عدد الشركات 

( على 4.09E-10( و )20.83814المدرجة( وذلك بدلالة قيم معاملات الانحدار التي ظهرت مساوية لـ )
( 0.000( و )0.0001( التي ظهرت مساوية لـ )P-valueالتوالي، وهذا الأثر معنوي بدلالة القيم الاحتمالية )

( جاء مطابقا للنظرية المالية التي مفادها إن الزيادة في GDP(،حيث أن )0.05على التوالي وهما أقل من )
خول، مما يعزز  مستويات الفرص الاستثمارية الجديدة وبالنتيجة ارتفاع مستويات الناتج تؤدي إلى زيادة في الد

عدد الشركات المدرجة، فضلا على أن معدلات التضخم على الرغم من حدودها المسيطر عليها خلال مدة 
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البحث إلا أنَّ أثرها طردي على الرغم من أن العلاقة عكسية مع العوائد إلا أن بعض الشركات حديثة التأسيس 
أو الوافدة لم يظهرها الأثر السلبي لمعدلات التضخم، كما لا يوجد أثر معنوي للمتغيرين )سعر الفائدة( و)سعر 
النفط( في المتغير المعتمد )عدد الشركات المدرجة( وذلك بدلالة القيم الاحتمالية التي ظهرت مساوية إلى 

-Rمن ملاحظة قيمة معامل التحديد )( ، و 0.05( على التوالي، وهما أكبر من )0.1598( و )0.8694)

squared( يمكننا القول إن )من التغيرات الحاصلة في المتغير المعتمد سببه المتغيرات المفسرة الثلاثة، %42 )
 ( سببها متغيرات لم تضمن في عدد الشركات المدرجة.%58أما النسبة المتبقية وهي )

 

 المعتمد والمتمثل بالتغير السنوي في مؤشر الاسعاردراسة أثر المتغيرات المفسرة في المتغير  -2

 Heteroskedasticity الكشف عن مشكلة عدم تجانس تباين الخطأ

 (: اختبار مشكلة عدم تجانس التباين7جدول )

F-statistic 1.089005 Prob. F(5,59) 0.3760 

Obs*R-squared 5.491914 Prob. Chi-Square(5) 0.3588 

Scaled explained SS 17.26062 Prob. Chi-Square(5) 0.0040 

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج )) المصدر:

(( لهذا الاختبار 5) Prob. Chi-Squareمن ملاحظة نتائج الجدول الاخير نجد أن القيمة الاحتمالية )
(، لذا سنقبل فرضية العدم والتي تشير إلى عدم وجود مشكلة عدم تجانس 0.05( وهي أكبر من )0.3588هي )

 تباين الخطأ.

 

 Autocorrelation problem الكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي بين الاخطاء

 (: اختبار مشكلة الارتباط الذاتي بين الاخطاء8جدول )

F-statistic 1.299556 Prob. F(2,57) 0.2806 

Obs*R-squared 2.834644 Prob. Chi-Square(2) 0.2424 

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج )) المصدر:

(( لهذا الاختبار 2) Prob. Chi-Squareمن ملاحظة نتائج الجدول الأخير نجد أن القيمة الاحتمالية )
(، لذا سنقبل فرضية العدم التي تنص على عدم وجود مشكلة 0.05( وهي أكبر من )0.2424كانت مساوية لـ )

 الارتباط الذاتي بين الأخطاء.
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 اختبار التوزيع الاحتمالي لمتغير الخطأ العشوائي:
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Series: Residuals

Sample 1 65

Observations 65

Mean       3.44e-15

Median  -4.106497

Maximum  94.26902

Minimum -51.57242

Std. Dev.   20.78502

Skewness   1.443877

Kurtosis   8.629310

Jarque-Bera  108.4099

Probability  0.000000


 
 الاحتمالي لمتغير الخطأ العشوائي (: اختبار التوزيع3الشكل )

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج )) المصدر:

( 0.000( نجد أنها قد بلغت )Jarque-Bera Testمن ملاحظة القيمة الاحتمالية المرافقة نتائج اختبار )
 .الطبيعي (، وهذا دليل على أن متغير الأخطاء لا يتبع التوزيع0.05وهي أقل من )

 

 سابعاً: تحليل علاقة الأثر للتغير السنوي في مؤشر الاسعار

( عوضاً عن Weighted Least Squaresسيتم الاعتماد على طريقة المربعات الصغرى الموزونة )
( في التقدير، وذلك لوجود مشكلة أن Ordinary Least Squaresطريقة المربعات الصغرى الاعتيادية )

 التوزيع الطبيعي، والنتائج موضحة في الجدول ادناه:الأخطاء لا تتبع 

Y2=a+b1X1+ b2X2+ b3X3+ b4X4+ b5X5 

 (: قياس أثر المتغيرات التوضيحية في التغير السنوي في مؤشر الاسعار9جدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -5.778339 8.626259 -0.669855 0.5056 

 0.7051 0.380264 1.092280 0.415355 سعر الصرف

 0.2614 1.133846- 1.084944 1.230159- التضخم

 9.19E-13 1.36E-11 0.067385 0.9465 الناتج المحلي الإجمالي

 0.4093 0.831084- 0.271631 0.225748- سعر الفائدة

 0.1117 1.614799 0.105984 0.171143 سعر النفط

 Weighted Statistics   

R-squared 0.089436 Mean dependent var 3.839208 

Adjusted R-squared 0.012270 S.D. dependent var 19.16413 

S.E. of regression 19.16447 Akaike info criterion 8.831759 

Sum squared resid 21669.35 Schwarz criterion 9.032472 

Log likelihood -281.0322 Hannan-Quinn criter. 8.910953 

F-statistic 1.159002 Durbin-Watson stat 2.171111 

Prob(F-statistic) 0.340101 Weighted mean dep. 3.155826 

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية برنامج )) المصدر:
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 تشير نتائج الجدول الأخير إلى الآتي:

( يظهر أن الأنموذج المدروس)التغير السنوي في ANOVAفي ضوء اختبار جدول تحليل التباين )
(( والتي بلغت F-statistic).Probمؤشر الأسعار( غير معنوي، وذلك بدلالة القيمة الاحتمالية لاختبار )

ات المفسرة في المتغير (، كما أنه لا يوجد أي أثر معنوي لأي متغير من المتغير 0.05( وهي أكبر من )0.340)
المعتمد )التغير السنوي في مؤشر الاسعار( وذلك بدلالة القيم الاحتمالية التي ظهرت في جميع المتغيرات المفسرة 

( من التغيرات %0.08( يمكننا القول إن )R-squared(، ومن ملاحظة قيمة معامل التحديد )0.05أكبر من )
تغيرات المفسرة، وهي قيمة ضعيفة جداً، أي أن نتائج أنموذج التغير السنوي الحاصلة في المتغير المعتمد سببه الم

 في مؤشر الأسعار لا يمكن الاعتماد عليها في تقدير علاقة الأثر وتفسيرها.

 

 دراسة أثر المتغيرات المفسرة في المتغير المعتمد والمتمثل بقيمة الاسهم المتداولة -3

 Heteroskedasticityالكشف عن مشكلة عدم تجانس تباين الخطأ 

 (: اختبار مشكلة عدم تجانس التباين10جدول )

F-statistic 4.326200 Prob. F(5,59) 0.0020 

Obs*R-squared 17.43765 Prob. Chi-Square(5) 0.0037 

Scaled explained SS 45.28058 Prob. Chi-Square(5) 0.0000 

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج )) المصدر:

(( لهذا الاختبار 5) Prob. Chi-Squareمن ملاحظة نتائج الجدول الأخير نجد أن القيمة الاحتمالية )
(، لذا سنرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة والتي تشير إلى وجود 0.05( وهي أقل من )0.0037هي )

 مشكلة عدم تجانس تباين الخطأ.

 

 Autocorrelation problem الكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي بين الاخطاء

 (: اختبار مشكلة الارتباط الذاتي11جدول )

F-statistic 20.98614 Prob. F(2,57) 0.0000 

Obs*R-squared 27.56528 Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج )) المصدر:

(( لهذا الاختبار 2) Prob. Chi-Squareفي ضوء نتائج الجدول الأخير نجد أن القيمة الاحتمالية )
(، لذا سنرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص 0.05( وهي اقل من )0.000كانت مساوية لـ )

 على وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء.
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 اختبار التوزيع الاحتمالي لمتغير الخطأ العشوائي:
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Sample 1 65

Observations 65

Mean       2.33e-11

Median   11457.21

Maximum  282875.5

Minimum -112276.8

Std. Dev.   68161.34

Skewness   1.438627

Kurtosis   7.303428

Jarque-Bera  72.57812

Probability  0.000000


 

 اختبار التوزيع الاحتمالي لمتغير الخطأ العشوائي(: 4الشكل )

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج )) المصدر:

( 0.000( نجد أنها قد بلغت )Jarque-Bera Testمن ملاحظة القيمة الاحتمالية المرافقة نتائج اختبار )
 . يتبع التوزيع الطبيعي(، وهذا دليل على أن متغير الأخطاء لا0.05وهي أقل من )

 ثامناً: تحليل علاقة الأثر لقيمة الأسهم المتداولة.

( عوضا عن Weighted Least Squaresسيتم الاعتماد على طريقة المربعات الصغرى الموزونة )
( في التقدير وذلك لوجود ثلاثة مشاكل وهي Ordinary Least Squaresطريقة المربعات الصغرى الاعتيادية )

(، Serial Correlation(، الارتباط الذاتي بين الاخطاء )Heteroskedasticityتجانس تباين الخطأ )عدم 
 كذلك الأخطاء لا تتبع التوزيع الطبيعي، والنتائج هي كما موضحة في الجدول ادناه:

Y3=a+b1X1+ b2X2+ b3X3+ b4X4+ b5X5 
 

 المتداولة (: قياس أثر المتغيرات التوضيحية في قيمة الاسهم12جدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -81012.63 30187.69 -2.683632 0.0094 

 0.0040 2.999780- 3822.444 11466.49- سعر الصرف

 0.0351 2.157137 3796.772 8190.156 التضخم

 4.62E-07 4.77E-08 9.673875 0.0000 الناتج المحلي الإجمالي

 0.3849 0.875455 950.5740 832.1849 الفائدةسعر 

 0.4378 0.781218 370.8920 289.7474 سعر النفط

 Weighted Statistics   

R-squared 0.634757 Mean dependent var 51331.46 

Adjusted R-squared 0.603804 S.D. dependent var 105794.2 

S.E. of regression 67066.28 Akaike info criterion 25.15252 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Sum squared resid 2.65E+11 Schwarz criterion 25.35323 

Log likelihood -811.4568 Hannan-Quinn criter. 25.23171 

F-statistic 20.50728 Durbin-Watson stat 0.666896 

Prob(F-statistic) 0.000000 Weighted mean dep. 49096.71 

 .EViewsمن إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج )) المصدر:

 تشير نتائج الجدول الاخير إلى الآتي:

( أن الأنموذج المدروس)قيمة الأسهم المتداولة( معنوي ANOVAفي ضوء اختبار جدول تحليل التباين )
(، 0.05( وهي أقل من )0.000)(( والتي بلغت F-statistic).Probوذلك بدلالة القيمة الاحتمالية لاختبار )

كما أنَّ هناك أثراً عكسياً ومعنوياً للمتغير )سعر الصرف( في المتغير المعتمد )قيمة الأسهم المتداولة( وذلك 
(، وهذا الأثر معنوي بدلالة القيم الاحتمالية 11466.49-بدلالة قيمة معامل الانحدار التي ظهرت مساوية لـ )

(P-value التي ظهرت مساو )( وهو ما يطابق إلى حد كبير النظرية 0.05( وهي اقل من )0.0040ية لـ )
المالية في طرحها حول أثر تغيرات اسعار الصرف في بعض الأدوات المالية تزاحم في عدد الاسعار والقيم 

لي والعائد والخطر للأسواق المالية ، وهناك أثر طردي ومعنوي لكل من المتغيرين )التضخم( و )الناتج المح
الإجمالي( في المتغير المعتمد )قيمة الأسهم المتداولة( وذلك بدلالة قيم معاملات الانحدار التي ظهرت مساوية 

( التي P-value( على التوالي، وهذا الأثر معنوي بدلالة القيم الاحتمالية )4.62E-07( و )8190.156إلى )
(كذلك جاء هذا الأنموذج ليدعم 0.05أقل من )( على التوالي، وهما 0.000( و )0.0351ظهرت مساوية إلى )

ما طرح من تفسير مالي واقتصادي حول أثر المتغيرات التفسيرية للتضخم وللمستويات المتصاعدة من النواتج 
المحلية الإجمالية في النماذج السابقة، ولا يوجد أثر معنوي للمتغيرين )سعر الفائدة( و)سعر النفط( في المتغير 

( 0.4378( و )0.3849الأسهم المتداولة( وذلك بدلالة القيم الاحتمالية التي ظهرت مساوية إلى ) المعتمد )قيمة
( يمكننا القول إن R-squared(، و من ملاحظة قيمة معامل التحديد )0.05على التوالي وهما أكبر من )

( %37نسبة المتبقية وهي )( من التغيرات الحاصلة في المتغير المعتمد سببه المتغيرات المفسرة، اما ال63%)
 سببها متغيرات لم تضمن في قيمة الاسهم المتداولة.

 تاسعاً: الاستنتاجات 

تبين من الاختبارات والدراسة القياسية الاحصائية أن أعلى متغير مفسر له تأثير على جميع المتغيرات  -1
با في نتائج اختبارات عدد الشركات المعتمدة هو سعر الصرف، لأن تأثيره جاء عكسياً ومعنوياً كونه ظهر سال

المدرجة وقيمة الأسهم المتداولة، وكانت أعلى قيمة سالبة مع أنموذج قيمة الأسهم المتداولة، كما ظهر الناتج 
 المحلي الإجمالي والتضخم تأثيره طردي ومعنوي في أنموذج عدد الشركات المدرجة وقيمة الأسهم المتداولة. 

)التغير  Y2تغيرات المفسرة ليس لها أي تأثير معنوي في أنموذج المتغير المعتمد أظهرت النتائج أن الم -2
( وهي تعد نسبة ضعيفة وضئيلة لا توثر 0.089السنوي في مؤشر الأسعار( حيث ظهرت نسبة التأثير )

 في المتغير المعتمد.



  أثر بعض المتغيرات الاقتصادية في أداء عينة من الأسواق              

 

 الشاوي والصائغ     

 362 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(363-340، ص. ) 2022Marchآذار ،  .No(133، ع ) Vol(41مج )

 

ي المتغيرات التابعة ومن أظهرت نتائج الاختبارات ان أفضل أنموذج من حيث تأثير المتغيرات المفسرة ف -3
( مقارنة بالتأثيرات الأخرى %63في قيمة الأسهم المتداولة، إذ بلغت نسبة التأثير )2F,t,R( خلال اختبارات )

 ( وقد كانت مع عدد الشركات المدرجة.%42حيث وصل أضعف أنموذج لأقل نسبة تأثير هي )

( أي تأثير في جميع النماذج جميعها، حيث ظهرت )سعر النفط X5أظهرت النتائج أنه ليس للمتغير المفسر  -4
 نتائجها غير معنوية في جميع الاختبارات.

 التوصيات 

 بناءً على الاستنتاجات التي تم التوصل اليها يمكن تحديد بعض التوصيات وعلى النحو الآتي:

القرارات الصحيحة  إيلاء اهتمام أكبر من قبل المستثمرين في متابعة تقلبات أسعار الصرف لكي يتم صناعة .1
وفهم العلاقة بشكل واضح بين حركة الأسعار والمتغيرات الاقتصادية داخل الأسواق المالية العربية، لأن 
أسعار الصرف تعد إحدى أدوات المحفظة الاستثمارية والذي يؤدي بدوره إلى اختيار البديل الاستثماري 

 الأفضل.

لاع على السياسة النقدية الخاصة لكل بلد كون لها تأثير في متابعة أسعار الفوائد ومعدلات التضخم والاط .2
 النشاط الاقتصادي عبر التأثير في مؤشرات السوق المالية، وبالنتيجة توجيه المستثمر بالشكل الصحيح.

ضرورة القيام بدراسات مستقبلية تهتم بالعلاقة بين متغيرات اقتصادية كلية أخرى ومؤشرات أداء الاسواق  .3
عربية المدرجة في التقرير الاقتصادي العربي الموحد لم يتم تناولها في دراستنا مثل )عدد الشركات المالية ال

المدرجة غير الوطنية في السوق، التغير في القيمة السوقية، أعلى مستوى خلال العام، وأدنى مستوى خلال 
 العام(.
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