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 31/12/2024تاريخ النشر:  04/12/2024 :قبول النشرتاريخ  02/10/2024 ستلام:لاتاريخ ا
 ىدفت ىذه الدراسة إلى بيان أثر عرض النقود عمى مؤشر أسعار الأسيم في بورصة عمان بإستخدام :الممخص

(، واشتممت متغيرات الدراسة عمى نسبة عرض النقود بمفيومو 2021-1997بيانات سنوية خلال الفترة الزمنية )
الواسع الى إجمالي الناتج المحمي ونسبة الإستثمار الأجنبي غير المباشر الى إجمالي الناتج المحمي وسعر الفائدة 

وقد قام الباحثان بإتباع المنيجين الوصفي والقياسي. وتم الحقيقي ومؤشر أسعار الأسيم المرجح بالقيمة السوقية، 
لتقدير نموذج الدراسة. وكانت نتائج الدراسة  (DOLSاعتماد طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية المتحركة )

منسجمة مع النظرية الاقتصادية وبعض الدراسات السابقة، حيث توصمت الدراسة إلى وجود أثر موجب ومعنوي 
ود بمفيومو الواسع عمى مؤشر أسعار الأسيم ووجود أثر موجب ومعنوي للإستثمار الأجنبي غير لعرض النق

 . المباشر عمى مؤشر أسعار الأسيم وتأثير سمبي ومعنوي لسعر الفائدة الحقيقي عمى مؤشر أسعار الأسيم
 عرض النقود، مؤشر أسعار الأسيم.مفتاحية: الكممات ال

 .JEL  :B26 ،B29تصنيف 

Abstract: This study aims to show the effect of money supply on the stock price 

index in the Amman Stock Exchange, by using annual data for the time period (1997-

2021). The variables included the ratio of Broad Money Supply to the gross domestic 

product (M2), the ratio of Indirect Foreign Investment to the gross domestic product 

(IDFI), Real Interest Rate (RIR), Stock Price Index weighted by the market value 

(SPI). The researchers used two research methods: the descriptive and quantitative. 

The Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) method is used to estimate the study 

model. The results are found to be consistent with the economic theory and with the 

results of some previous studies. So the results showed that there is a positive and 

significant effect of M2 on the SPI, and there is a positive and significant effect of 

IDFI on the SPI, and a negative and significant effect of RIR on the SPI.  

Keywords: Money Supply, Stock Price Index. 

Jel Classification Codes: B26, B29. 
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 المقدمة .1

يمعب سوق الأوراق المالية دوراً ميماً في عممية التمويل لمشركات والمستثمرين           
والذي يساعد عمى زيادة النشاط الإقتصادي عن طريق تشجيع المستثمرين لتوجيو 
مدخراتيم نحو الإستثمار. وتحدد السياسة النقدية عرض النقود الذي يؤثر عمى أسعار 

وق الأوراق المالية، فمثلًا زيادة عرض النقود يقمل من أسعار الفائدة مما الأسيم في س
يؤدي الى زيادة السيولة لدى الجماىير وزيادة أرباح الشركات، وبالتالي تشجيع المستثمرين 
ومتخذي القرار والمستيمكين بالتوجو الى سوق الأوراق المالية والإستثمار بالأسيم والسندات 

 تفاع أسعار الأسيم.الذي يؤدي الى ار 
العلاقة بين مؤشر أسعار الأسيم وانطلاقاً من ذلك جاءت ىذه الدراسة لاستقصاء      

وعرض النقود بمفيومو الواسع وبعض المتغيرات الإقتصادية كانعكاس لموضع الإقتصادي 
وكإشارة جيدة لمتنبؤ بأسعار الأسيم، كما وتعد المعرفة بالعلاقات بين أسعار الأسيم 

 غيرات الإقتصاد الكمي ضرورية في صياغة سياسة اقتصادية فعالة. ومت
 مشكمة الدراسة. 2

داة لتشجيع أوتعتبر البورصة، داء أتعد أسعار الاسيم من المؤشرات الميمة لقياس      
 البورصة،العرض والطمب في  ىعمى قو  حيث يحدد سعر السيم بناءً المالي  ستثمارالإ

يسعى المستثمرون لتحقيق أعمى عائد بمخاطر أقل من خلال معرفة أثر المتغيرات  حيث
البورصة التي تتضمن مؤشر أسعار الأسيم، وحجم التداول، الكمية عمى حركة مؤشرات 

استقصاء وبيان أثر ميو تتمخص مشكمة الدراسة في ع  و  ومعدل دوران الأسيم في البورصة.
 .مؤشر أسعار الأسيم في بورصة عمانمفيومو الواسع عمى د و عرض النق

 هدف الدراسة .3

مؤشر اسعار عمى  دو عرض النقثر ا تحميلتيدف ىذه الدراسة بشكل اساسي الى      
بالإضافة إلى تحميل أثر الإستثمار الأجنبي غير المباشر وسعر الفائدة الحقيقي  الأسيم

 (2221-1997)الزمنية  خلال الفترة عمى مؤشر أسعار الأسيم في بورصة عمان
 باستخدام بيانات سنوية.

  فرضيات الدراسة  .4

 فترض الدراسة ما يمي:ت     
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بمفيومو الواسع  ودوجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين عرض النق -1
 في بورصة عمان.ومؤشر أسعار الأسيم 

وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين سعر الفائدة الحقيقي ومؤشر أسعار  -2
 .في بورصة عمانالأسيم 

وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين الإستثمار الأجنبي غير المباشر  -3
 .م في بورصة عمانومؤشر أسعار الأسي

 متغيرات الدراسة وطرق قياسها .5

من جية والنماذج القياسية  عمى النظرية الإقتصادية ختيار ىذه المتغيرات بناءً اتم      
( متغيرات الدراسة 1خرى، ويعرض الجدول )أالمستخدمة في الدراسات السابقة من جية 

 .وطرق قياسيا
 (: متغيرات الدراسة وطرق قياسيا1الجدول )

 
 .ان: من إعداد الباحثالمصدر

التعريفأسموب القياسالإختصارالمتغيرصفة المتغير
رقم قياسي يقيس المستوى العام SPIمؤشر أسعار الأسيمتابع

لأسعار الأسيم لمشركات المدرجة 
في بورصة عمان مرجحاً بالقيمة 

السوقية

 إحدى المؤشرات المستخدمة لقياس 
أداء بورصة عمان

عرض النقد بمفيومو مستقل
الواسع )% من إجمالي 

الناتج المحمي(

M2 نسبة )النقد المتداول، حسابات
التوفير، ودائع لأجل، ودائع تحت 
الطمب( من إجمالي الناتج المحمي

كمية النقود المتداولة بيد الجماىير 
بالإضافة الى شبو النقد، الذي بدوره 

يمثل السياسة النقدية

الإستثمار الأجنبي غير مستقل
المباشر )% من إجمالي 

الناتج المحمي(

IDFI نسبة المالكين الأجانب في بورصة 
عمان من إجمالي القيمة السوقية 
مضروباً بحجم تداول الأسيم الى 

الناتج المحمي الإجمالي

استثمار مالي عن طريق شراء الأجانب 
أسيم أو سندات أو أي أوراق مالية 

أخرى في بورصة عمان

بناء عمى معادلة فيشر معدل الفائدة RIRسعر الفائدة الحقيقيمستقل
الإسمي مطروحاً منو التضخم

سعر الإقراض الذي يحدده البنك 
المركزي بناءً عمى قوى السوق
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 الإطار النظري والدراسات السابقة  .6

مؤشر أسعار الأسيم ىو مؤشر يعكس حالة أسيم الشركات المدرجة في البورصة       
بالإنخفاض أو الإرتفاع لمساعدة المستثمرين لمعرفة اتجاه ىذه الأسيم وبناء محافظيم 
الإستثمارية ويتم حسابيا بشكل يومي بناءً عمى عينة من أسيم الشركات المدرجة في 

 السوق المالي.
سعار الأسيم بتغير عرض النقود بطريقتين الأولى مباشرة والأخرى غير وتتأثر أ     

 مباشرة:

 يدفع الأفراد والمؤسسات دي تتمثل الطريقة المباشرة في أن زيادة المعروض النق
وراق مما يزيد من أسعار تمك الأ لأوراق الماليةأكثر عمى السمع وا لإنفاقل

 (.2228)الرباع، صحيح )الأسيم والسندات( والعكس 

 عبر قناتين،  يؤثر عرض النقود في أسعار الأسيممباشرة الالطريقة غير  وفي
سوق النقود وسوق تتم عبر سوق السندات، فمن المعموم أن  الأولىالقناة 

زيادة عرض النقد تؤدي إلى انخفاض أسعار السندات مرتبطان بسعر الفائدة ف
فإن ر الفائدة علاقة عكسية وبما أن العلاقة بين أسعار السندات واسعا ،الفائدة

انخفاض أسعار الفائدة يؤدي إلى ارتفاع أسعار السندات، فمن المحتمل أن 
، شراء الأسيمقبال عمى شراء السندات ويتحول مشتري السندات إلى الإينخفض 

أما القناة غير ونتيجة لزيادة الطمب عمى الأسيم يرتفع سعرىا والعكس صحيح. 
 حيث أنجمالي، الإ الناتج المحميمن خلال الأثر عمى فتكون المباشرة الثانية 

زيادة العرض النقدي تؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة، وىذا يؤدي إلى زيادة 
ويزداد الطمب عمى منتجات  ،الإنتاج والدخلزيادة  وبالتالي يؤدي الى، الإنفاق

اىمين الشركات فتزداد أرباحيا مما يؤدي الى زيادة توزيع الأرباح عمى المس
والذي يؤدي بدوره الى زيادة شراء الأسيم وبالتالي ارتفاع أسعار الأسيم والعكس 

  (.2218صحيح ) بوثمجة وبريكة، 
 (Sun& دراسة  وىناك العديد من الدراسات السابقة حول ىذا الموضوع، فقد جاءت     

Xie ,2013) السياسة النقدية الصينية عمى سوق الأوراق المالية خلال  أثر إلى تحميل
و الضيق والواسع كمؤشرات لعرض يد بمفيومو ستخدام عرض النقا( ب2212-2222الفترة )
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أيام بين البنوك كمؤشر لسعر الفائدة، واختيار  7ـ النقود، واختيار سعر الفائدة المرجح ل
النتائج أن مؤشر أسعار الأسيم لو  نتبيسعار الأسيم، و لأمؤشر شنغياي المركب كمؤشر 

 وفيوممعلاقة مستقرة طويمة الأجل مع عرض النقود وسعر الفائدة، وأن عرض النقود ب
 .نجرير جالضيق وسعر الفائدة ىو سبب لتغير سعر السيم حسب اختبار سببية 

( لبيان وتحميل علاقة (Forson & Janarattanagul ,2014وفي دراسة أجراىا      
( ومتغيرات الإقتصاد SETIالتوازن طويمة الأجل بين الأسيم التايلاندية ومؤشر الأسيم )

الكمي: عرض النقود، ومؤشر أسعار المستيمك، ومعدل الفائدة، ومؤشر الإنتاج الصناعي 
( باستخدام بيانات 2229-1992)كبديل لمناتج المحمي الإجمالي( خلال الفترة الزمنية )

شيرية، حيث أظيرت النتائج أن معدل أسعار الصرف ومتغيرات السلاسل الزمنية ال
الإقتصاد الكمي المختارة تتكامل معاً وليا علاقة توازن في الأجل الطويل، وأن عرض 
النقود لو علاقة إيجابية قوية مع مؤشر الأسيم التايلاندي في الأجل الطويل، بينما مؤشر 

سمبية طويمة الأجل مع مؤشر الأسيم  الإنتاج الصناعي وسعر المستيمك فميما علاقة
التايلاندي. وبالإضافة الى ذلك يشير إختبار جرينجر لمسببية الى وجود علاقة تبادلية 
ثنائية الإتجاه بين الإنتاج الصناعي وعرض النقود والعلاقات السببية من اتجاه واحد بين 

ومؤشر الإنتاج الصناعي الرقم القياسي لأسعار المستيمك، وعرض النقود، ومعدل الفائدة، 
ومؤشر الأسيم التايلاندي، مما يشير إلى أن جميع ىذه المتغيرات حساسة لتحركات سوق 

 الأسيم التايلاندية.
في الأجل تبين العلاقة التي ( (Shawtari et al. ,2016 قام بيا التي دراسةال أما     

فقد اشارت  ،لإقتصاد الكميالأسيم في جنوب إفريقيا ومتغيرات ا أسعار بين مؤشر الطويل
الى أن الإنتاج الصناعي ىو أىم عامل محدد لأسعار سوق الأوراق المالية، بينما  نتائجيا
عرض النقود والتضخم وأسعار الصرف محددات أخرى لمؤشر البورصة في جنوب تُعد 

ا ولكن بدرجة أقل من الإنتاج الصناعي، ووجدت الدراسة ان ىذه المتغيرات يريقاف
في  اتي تغير أي أن ، أسعار الأسيمأمع في الأجل الطويل تصادية الكمية تتكامل الاق

السياسة الإقتصادية الكمية يجب أن تأخذ في الإعتبار تأثير ىذه المتغيرات الكمية عمى 
 سوق الأوراق المالية .

الكمي عمى  ( الى تحديد تأثير متغيرات الإقتصادKori  (2018,كما ىدفت دراسة     
عوائد سوق الأوراق المالية في كينيا، وكانت المتغيرات المستقمة ىي أسعار الصرف 



 إيناس شلبي، أحمد ملاوي                                               مجلة البحوث الاقتصادية والمالية              

 0202 -ديسمبر / جامعة أم البواقي                                                                        770  

( في (NSE 20وعرض النقود والتضخم بينما كان المتغير التابع ىو قيمة مؤشر الأسيم 
شركة من مؤشر الأسيم، وبينت النتائج  أن عرض النقود لو  22كينيا، وكان حجم العينة 

كبير عمى عوائد سوق الأوراق المالية في كينيا، بينما التضخم فمو تأثير تأثير إيجابي 
سمبي عمى عوائد سوق الأسيم وأن مؤشر أسعار المستيمك يحتاج إلى المراقبة حتى يظل 
مربحاً، وكان لأسعار الصرف تأثير سمبي عمى عوائد سوق الأوراق المالية، لذلك فإن 

 ن مثالياً لأداء سوق الأسيم الإيجابي.انخفاض أسعار العملات الأجنبية سيكو 
د و تأثير التغيرات في عرض النق أن ((Sahu & Pandey ,2020 دراسة وبينت     

( 2216-1996كصدمة سياسة نقدية ميمة عمى أسعار الأسيم في اليند خلال الفترة )
ك الى نتيجة اختبار جوىانسن لمتكامل المشتر  أشارتحيث ، باستخدام نماذج قياسية مختمفة

بينما بيّن د وأسعار الأسيم، و الطويل بين نمو عرض النق في الأجلجابية إي وجود علاقة
من عرض  جلحادية الإتجاه طويمة الأأتصحيح الخطأ وجود علاقة سببية  متجو نموذج
نجر أن معدل نمو عرض يكد نموذج اختبار السببية جر أسعار الأسيم، بينما ألى إالنقود 

، وكشف تحميل دالة ري حركة سوق الأسيم في اليند عمى المدى القصيد لا يتسبب فو النق
أن الصدمة الإيجابية في عرض النقود ليا تأثير إيجابي باستمرار لردة الفعل ستجابة الإ

 عمى أسعار الأسيم في اليند. 
بينت العلاقة بين والتي ( .Arsad et al  (2021,قام بيا التي دراسةأما عن ال     

سعار المستيمك، أأسعار الأسيم في ماليزيا وأربعة متغيرات اقتصادية كمية مختارة: مؤشر 
-2221وسعر الفائدة، وسعر الصرف الحقيقي لمفترة ) وعرض النقود بمفيومو الواسع،

سعار أتم استخدام مؤشر كالمان لتقدير تأثير المتغيرات بمرور الوقت عمى  ، حيث(2219
سعار المستيمك أن لمؤشر أوبينت النتائج   ة،عتيادييم وطريقة المربعات الصغرى الإالأس

بينما سعر الصرف الحقيقي  ،سعار الأسيمأ عمىتأثير سمبي قصير الأجل  وسعر الفائدة
( حسب 2224-2222يجابياً في الفترة )إيؤثر سمباً عمى مؤشر أسعار الأسيم ويوثر ف

 يجابي عمى أسعار الأسيم.إمو تأثير ففيومو الواسع مب دو ما عرض النقأمؤشر كالمان، 
أما فيم يتعمق بالدراسات المتعمقة ببورصة عمان، فقد جاءت دراسة أجراىا الرباع          

( 2226-1978(، لقياس أثر عرض النقود عمى أداء بورصة عمان خلال الفترة )2228)
بيدف قياس وتحميل طبيعة واتجاه العلاقة بين عرض النقود وكل من مؤشرات أداء بورصة 

جم التداول، معدل دوران السيم( وبينت النتائج عن وجود علاقة عمان )أسعار الأسيم، ح
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( مع M2( والواسع)M1إيجابية قصيرة الأجل بين عرض النقود بمفيوميو الضيق )
(، فقد بينت العلاقة بين المؤشر 2211مؤشرات أداء بورصة عمان.  أما دراسة المومني )

الإقتصادية الكمية خلال الفترة العام لأسعار الأسيم في بورصة عمان وبعض المتغيرات 
( من خلال تحميل البيانات قياسياً باستخدام سلاسل زمنية ربع 2212-1992الزمنية )

سنوية، وقد أشارت النتائج الى وجود علاقة سببية أحادية الإتجاه بين سعر الفائدة والإنتاج 
كل من عرض  الصناعي مع الرقم القياسي العام لسعر السيم، ووجود علاقة عكسية بين
 النقود بمفيومو الواسع وسعر الفائدة مع الرقم القياسي العام لسعر السيم. 

فقد ىدفت إلى بيان تأثير عوامل   (Momani & Alsharari ,2012)دراسة  أما      
الإقتصاد الكمي )سعر الفائدة، والناتج القومي، وعرض النقود، ومؤشر الإنتاج الصناعي( 

بورصة عمان، حيث تم أخذ مؤشر الرقم القياسي العام للأسعار  عمى أسعار الأسيم في
-1992ومؤشر كل من قطاعات )البنوك، الصناعي، التأمين والخدمات( خلال الفترة )

(، وأشارت النتائج الى وجود تأثير كبير لعوامل الإقتصاد الكمي )سعر الفائدة، 2212
وان عرض  عي( عمى أسعار الأسيم،والناتج القومي، وعرض النقود، ومؤشر الإنتاج الصنا

النقد لو تأثير عمى كل من مؤشر قطاع البنوك والتأمين، وأن سعر الفائدة يؤثر سمباً عمى 
أسعار الأسيم بالنسبة لممؤشر القياسي العام للأسعار ومؤشر القطاعات، ومؤشر الإنتاج 

اع التأمين الذي الصناعي فتؤثر سمباً عمى المؤشر العام ومؤشر القطاعات باستثناء قط
 كان لو أثر إيجابي.

( إلى بيان أثر الإستثمار الأجنبي غير 2221كما ىدفت دراسة )حركاتي وشنافة،         
-1996المباشر عمى مؤشر أداء بورصة عمان ممثلًا بأسعار الأسيم خلال الفترة )

اشر، (، وقد اشتممت متغيرات الدراسة عمى صافي الإستثمار الأجنبي غير المب2219
ومساىمة الأجانب برؤوس أموال الشركات المساىمة ، ومؤشر أسعار الأسيم بالقيمة 
السوقية، ومن خلال تحميل البيانات قياسياً أشارت النتائج إلى وجود علاقة إيجابية ذات 
دلالة إحصائية لمساىمة الأجانب برؤوس أموال الشركات المدرجة مع مؤشر أداء البورصة 

ل والقصير، وكذلك وجود علاقة إيجابية ولكن غير معنوية بين صافي في الأجمين الطوي
 الإستثمار الأجنبي غير المباشر) تداول الأجانب( ومؤشر أداء البورصة. 
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 نموذج الدراسة  .7

استناداً إلى الأدب الإقتصادي والدراسات السابقة ذات العلاقة مثل دراسة      
تم صياغة النموذج   )(Hussain et al., 2012(،2211(، )المومني،2228)الرباع،

 القياسي كما يمي: 
      = F (   ,     ,      ) 

 وبالشكل الخطي يصبح النموذج كما يمي:
      =  +      +      +       +   

 حيث أن 
 SPI, M2, IDFI, RIR  إلى المتغيرات كما عرفت في الجدول رقم  تشير

(1. ) 
  كما أنe  تشير إلى الخطأ العشوائي، وتشيرt  .إلى الزمن 
               .تشير إلى المعممات التي تم تقديرىا 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة  .8

لوصف المتغيرات المراد دراستيا لا بد من إيجاد مؤشرات الإحصاء الوصفي، التي تعد     
من الإختبارات الميمة لقراءة متغيرات نموذج الدراسة، حيث كانت النتائج كما ىي 

 :2موضحة في الجدول رقم 
 : نتائج الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة2الجدول 

 

n=25 عدد المشاىداتSPIRIRM2IDFI
Mean 3979.4670.05480.8609560.100766الوسط الحسابي

Median 4069.720.060.8436980.040793الوسيط
Maximum 8191.50.131.3066080.44259أكبر قيمة
Minimum 0.120.4681080.010553-1330.5أقل قيمة

Std. Dev  1815.3490.0493390.2667790.129849الإنحراف المعياري
Skewness 1.7200730.0550281.676731-0.424026معامل الالتواء
kurtosis 2.8040797.5866891.5860444.408931معامل التفمطح

Jarque-Bera 0.78914334.2422.09519113.78208اختبار جاركي-بيرا
pro  0.67396900.350780.001017الإحتمالية
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- SPI ،مؤشر أسعار الأسيم :M2:  ،عرض النقود بمفيومو الواسعIDFI الإستثمار :
 : سعر الفائدة الحقيقي.RIR الأجنبي غير المباشر،

 .Eviews-12من إعداد الباحثان بإستخدام برمجية  المصدر:
أن معامل الإلتواء الذي يشير إلى مدى بعد التوزيع التكراري  2يتبين من الجدول       

(، أي أن 2.424226ي لمؤشر أسعار الأسيم يساوي )لقيمة المتغير عن التوزيع الطبيع
المنحنى لا يتبع التوزيع الطبيعي وأن التوزيع التكراري ممتوٍ نحو اليمين. أما بالنسبة 
لمعامل التفمطح الذي يشير إلى ارتفاع قمة منحنى التوزيع التكراري نسبة إلى التوزيع 

لمقيم مفمطح أي مرتفع ومدبب.  (، أي أن التوزيع التكراري2.824279الطبيعي يساوي )
( الذي يشير أن منحنى 2.255228أما بالنسبة لعرض النقود فقد بمغ معامل الإلتواء )

التوزيع التكراري لممتغير ممتوٍ نحو اليمين ولا يتبع التوزيع الطبيعي، بينما بمغ معامل 
بالإستثمار  ( اي أن التوزيع التكراري لمقيم مفمطح. وفيما يتعمق1.586244التفمطح )

( الذي يفسر أن منحنى 1.676731الأجنبي غير المباشر فقد بمغ معامل الإلتواء )
التوزيع التكراري ممتوٍ نحو اليمين ولا يتبع التوزيع الطبيعي، كما أشارت قيمة معامل 

( أي أن التوزيع التكراري لمقيم غير متفمطح. أما بالنسبة 4.428931التفمطح حوالي )
( والذي يشير 1.722273-لفائدة الحقيقي فقد بمغت قيمة معامل الإلتواء )لمتغير سعر ا

الى أن منحنى التوزيع التكراري ممتوٍ نحو اليسار ولا يتبع التوزيع الطبيعي، في حين بمغت 
 ( التي تشير أن التوزيع التكراري لمقيم غير متفمطح. 7.586689قيمة معامل التفمطح )

  التحميل القياسي .9

 ولتحقيق ىدف الدراسة تم عرض نتائج الإختبارات كما يمي:    
 The Unit Root Testنتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية . 1.9

ييدف ىذا الإختبار الى معرفة درجة سكون السلاسل الزمنية، حيث تم استخدام      
، وكانت النتائج كما ىي (PP)واختبار فيميبس بيرون  (ADF)فولر الموسع -اختبار ديكي

 :4والجدول  3موضحة في الجدول رقم 
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 (ADF): نتائج اختبار سكون السمسمة الزمنية حسب اختبار  3الجدول 

 
 .Eviews-12من إعداد الباحثان باستخدام برمجية  المصدر:

والإتجاه عند فولر الموسع وفقاً لمثابت، ووفقاً لمثابت -وقد تم استخدم طريقة ديكي     
%، حيث أظيرت النتائج أن جميع متغيرات الدراسة لم تكن ساكنة عند 5مستوى دلالو 

فولر -المستوى حيث كانت القيمة الجدولية بعد أخذ القيمة المطمقة أكبر من قيمة ديكي
المحسوبة وعميو يتم قبول الفرضية الصفرية التي تنص عمى عدم سكون السلاسل الزمنية 

دراسة في مستوياتيا، أما عند أخذ الفرق الأول فقد اصبحت القيم الجدولية أقل لمتغيرات ال
فولر المحسوبة بالقيمة المطمقة وبذلك يتم قبول الفرضية البديمة التي تنص -من قيم ديكي

عمى سكون السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، أي أنيا اصبحت متكاممة من الدرجة 
I(1). 

غير ساكنة2.9918780.3114-1.93562-ثابت
غير ساكنة3.6121990.694-1.75594-ثابت واتجاه

ساكنة2.9980640.0000-6.112406-ثابت
ساكنة3.6220330.0002-6.221442-ثابت واتجاه

غير ساكنة2.9918780.9804-0.436693ثابت
غير ساكنة3.6220330.3512-2.440537-ثابت واتجاه

ساكنة2.9980640.0077-3.869564-ثابت
ساكنة3.6220330.0335-3.826866-ثابت واتجاه

غير ساكنة2.9918780.3328-1.886014-ثابت
غير ساكنة3.6121990.6172-1.912019-ثابت واتجاه

ساكنة2.9980640.0003-5.357547-ثابت
ساكنة3.6220330.0014-5.340794-ثابت واتجاه

غير ساكنة2.9980640.5387-1.453025-ثابت
غير ساكنة3.6220330.8610-1.304461-ثابت واتجاه

ساكنة2.9980640.0000-10.86218-ثابت
ساكنة3.6220330.0000-10.70408-ثابت واتجاه

النتيجةالإحتمالية
شكل 
النموذج

القيمة المحسوبة
القيمة الجدولية 
عند مستوى %5

المستوىالمتغيرات

SPI مؤشر أسعار الأسيم

عند 
المستوى
الفرق 
الأول

 M2 عرض النقد بمفيومو الواسع
)% من إجمالي الناتج المحمي (

عند 
المستوى
الفرق 
الأول

الإستثمار الأجنبي غير المباشر 
IDFI )% من إجمالي الناتج 

المحمي(

عند 
المستوى
الفرق 
الأول

RIR% سعر الفائدة الحقيقي

عند 
المستوى
الفرق 
الأول
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كاختبار آخر  (PP)قية النتائج تم اجراء اختبار فيميبس بيرون ولمتأكد من مصدا     
 :4لجذر الوحدة، وكانت النتائج كما ىي بالجدول رقم 

 (PP)( : نتائج اختبار سكون السمسمة الزمنية حسب اختبار 4الجدول )

 
 .Eviews-12من إعداد الباحثان باستخدام برمجية  المصدر:

بيرون أن جميع متغيرات الدراسة غير ساكنة عند  يبسكما أظيرت نتائج اختبار فيم     
المستوى وفقاً لمثابت والإتجاه وأنيا أصبحت ساكنة بعد أخذ الفرق الأول وعميو فإن ىذه 

فولر الموسع، وبالتالي تكون جميع -النتائج تتطابق بشكل كبير مع نتائج اختبار ديكي
 .I(1)جة الأولى أي انيا السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة متكاممة من الدر 

 

غير ساكنة2.9918780.3160-1.924729-ثابت
غير ساكنة3.6121990.7038-1.734806-ثابت واتجاه

ساكنة2.9980640.0001-5.985356-ثابت
ساكنة3.6220330.0003-6.111165-ثابت واتجاه

غير ساكنة2.9918780.9804-0.436693ثابت
غير ساكنة3.6121990.4785-2.180158-ثابت واتجاه

ساكنة2.9980640.0075-3.88035-ثابت
ساكنة3.6220330.0328-3.837102-ثابت واتجاه

غير ساكنة2.9918780.3388-1.872221-ثابت
غير ساكنة3.6121990.6172-1.912019-ثابت واتجاه

ساكنة2.9980640.0003-5.357547-ثابت
ساكنة3.6220330.0014-5.340794-ثابت واتجاه

ساكنة2.9918780.0156-3.539602-ثابت
غير ساكنة3.6121990.0652-3.47463-ثابت واتجاه

ساكنة2.9980640.0000-10.9225-ثابت
ساكنة3.6220330.0000-10.70408-ثابت واتجاه

النتيجة

SPI مؤشر أسعار الأسيم

عند 
المستوى
الفرق 
الأول

المستوىالمتغيرات
شكل 
النموذج

القيمة 
المحسوبة

القيمة الجدولية 
عند مستوى 

5%

RIR% سعر الفائدة الحقيقي

عند 
المستوى
الفرق 
الأول

عرض النقد بمفيومو الواسع 
M2 )% من إجمالي الناتج 

المحمي (

عند 
المستوى
الفرق 
الأول

الإستثمار الأجنبي غير 
المباشر IDFI )% من 
إجمالي الناتج المحمي(

عند 
المستوى
الفرق 
الأول

الإحتمالية
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 Lag Length Selectionنتائج اختبار فترات التباطؤ الزمني  2.9
العدد  قبل إجراء اختبار التكامل المشترك وتقدير نموذج الدراسة لابد من إختيار       

الأمثل لفترات التباطؤ الزمني لمتغيرات الدراسة، وقد أظيرت النتائج أن العدد الأمثل 
كان ثلاثة كما ىو  (LR, FBE, AIC, SC, HQ)لفترات التباطؤ الزمني حسب المعايير 

 :5موضحاً بالجدول رقم 
 : نتائج اختبار العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني 5الجدول 

 
 * درجة الإبطاء الزمني التي تم إختيارىا وفق المعيار المعني. -

 .Eviews-12من إعداد الباحثان باستخدام برمجية  المصدر:

 Co-integration Testاختبار التكامل المشترك  نتائج 3.9
بعد اختبار سكون السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة والتأكد من أنيا ساكنة بعد أخذ      

الفرق الأول، لابد من اجراء اختبار العلاقة التكاممية طويمة الأجل بين المتغيرات، وقد تم 
وكانت  (Johanson Cointegration Test)إجراء اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك 

 :6النتائج كما ىي في الجدول رقم 
 : نتائج اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك6الجدول 

 
 .Eviews-12من إعداد الباحثان باستخدام برمجية  المصدر:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -116.2993 NA 0.660368 10.9363 11.13467 10.98303
1 -41.64117 115.3807 0.003295 5.603742 6.595599 5.837394
2 -25.33998 19.26504 3.80E-01 5.576362 7.361704 5.996934
3 21.33421   38.18797*   0.000386*   2.787800*   5.366627*   3.395294*

عدد متجيات التكامل 
Hypothesized المشترك

No. of CE(s)

إختبار الآثر 
 Trace
statistic

القيمة الحرجة 
 Critical

value 5%

الإحتمالية  
**.Prob

عدد متجيات التكامل 
Hypothesized المشترك

No. of CE(s)

قيمة إيجن العظمى 
Max-Eigen

Statistic

القيمة الحرجة 
 Critical 
value 5%

الإحتمالية  
**.Prob

None * 205.925 47.85613 0 None * 137.04 27.58434 0
At most 1 * 68.88502 29.79707 0 At most 1 * 57.42139 21.13162 0
At most 2 11.46363 15.49471 0.1845 At most 2 10.48578 14.2646 0.1819
At most 3 0.977858 3.841465 0.3227 At most 3 0.977858 3.841465 0.3227
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عمى وجود متجيات لمتكامل المشترك، أي  6حيث تشير النتائج الواردة في الجدول      
ختبار قيمة إيجن العظمى  Trace Testأن القيمة المحسوبة لاختبار الأثر  وا 

Maximum Eigen Value  وىذا 5أكبر من القيمة الجدولية عند مستوى إحصائية ،%
 يؤكد عمى وجود علاقة تكاممية طويمة الأجل بين متغيرات الدراسة.

 تقدير نموذج الدراسة  4.9
وبعد التأكد من ، I(1)بما أن جميع متغيرات نموذج الدراسة ساكنة عند الفرق الأول      

وجود علاقة تكاممية طويمة الأجل تربط بين ىذه المتغيرات، فإن طريقة المربعات الصغرى 
تعتبر  (Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS))الإعتيادية المتحركة 

 الطريقة المناسبة لتقدير نموذج الدراسة في المدى الطويل.
 DOLSطريقة نتائج تقدير نموذج الدراسة باستخدام  5.9
 Dynamic Ordinary)بالإستعانة بطريقة المربعات الصغرى الإعتيادية المتحركة      

Least Squares (DOLS))  لإجراء التقدير، كانت النتائج كما ىي موضحة بالجدول
 :7رقم 

 DOLS: نتائج تقدير النموذج باستخدام طريقة 7الجدول 

 
 .Eviews-12من إعداد الباحثان باستخدام برمجية  المصدر:

، يتبين وجود علاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع، 7من خلال الجدول      
 بحيث يمكن كتابة النموذج في الأجل الطويل كما يمي:

   SPI=1790.446 + 2832.78 M2 + 7263.643 IDFI – 24501.56 RIR 

الإحتمالية 
  .Prob

-t قيمة
Statistic

الخطأ المعياري  
Std. Error

المعممة 
Coefficient

المتغير 
Variable

0.000110.57832267.7912832.78M2
0.0035.3885961347.9667263.643IDFI
0.0025-5.612784365.316-24501.56RIR
0.04122.732002655.36031790.446C

0.997211
0.988845

Dependent Variable: SPI المتغير التابع
Method: Dynamic Least Squares (DOLS) 

R-squared
Adjusted R-squared
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مما         )، أن قيمة معامل تحديد الإنحدار )7كما يتبين من خلال الجدول     
% من التغيرات الحاصمة في المتغير 99يعني أن المتغيرات المستقمة تفسر ما نسبتو 

التابع )مؤشر أسعار الأسيم في بورصة عمان(، كما ويلاحظ أن جميع معاملات 
ومو الواسع، والإستثمار الأجنبي غير المباشر، المتغيرات المستقمة: عرض النقود بمفي

 %. 1وسعر الفائدة الحقيقي مقبولة إحصائياً عند مستوى أقل من 
، وجود علاقة طردية ومعنوية ذات دلالة إحصائية 7ويتبين من خلال نتائج الجدول      

بين عرض النقود بمفيومو الواسع ومؤشر أسعار الأسيم في بورصة عمان مما يؤكد 
% من 1ة الفرضية الأولى، حيث أنو بزيادة عرض النقود بمفيومو الواسع بنسبة صح

 نقطة.  2832.78الناتج المحمي الإجمالي تؤدي الى ارتفاع مؤشر أسعار الأسيم بمقدار
التي أظيرت وجود  ((Hussain et al. ,2012 وىذا ما يتوافق مع كل من نتائج دراسة

ونتائج علاقة إيجابية بين عرض النقود وأسعار الأسيم في بورصة كراتشي في باكستان، 
( التي بينت أن عرض النقود لو علاقة (Forson & Janarattanagul ,2014دراسة 

 & Sahuة  دراسإيجابية قوية مع مؤشر الأسيم التايلاندي في الأجل الطويل، ونتائج 
Pandey ,2020))  التي كانت عن سوق الأسيم في اليند، أما عمى المستوى المحمي فقد

( التي أظيرت وجود علاقة 2228توافقت النتائج مع ما توصمت إليو نتائج دراسة )الرباع، 
إيجابية قصيرة الأجل بين عرض النقود ومؤشر أسعار الأسيم في بورصة عمان، في حين 

( التي أشارت إلى 2211ج دراسة )المومني، تعارضت النتائج مع ما توصمت إليو نتائ
وجود علاقة عكسية بين عرض النقود بمفيومو الواسع والرقم القياسي العام لسعر السيم 

 في بورصة عمان.
، وجود علاقة عكسية ومعنوية ذات دلالة إحصائية بين 7ويُلاحظ من خلال الجدول      

كد صحة الفرضية الثانية، أي أن زيادة سعر الفائدة الحقيقي ومؤشر أسعار الأسيم مما يؤ 
سعر الفائدة الحقيقي بنقطة مئوية واحدة تؤدي الى انخفاض مؤشر أسعار الأسيم بمقدار 

التي  (.Arsad et al  (2021,نقطة. وىذا ما يتوافق مع نتائج دراسة 24501.56
الأسيم أظيرت أن سعر الفائدة لو تأثير سمبي قصير الأجل عمى أسعار الأسيم في سوق 
( 2211الماليزي، وعمى المستوى المحمي تتوافق النتائج مع كل من نتائج دراسة )المومني،

التي أشارت إلى وجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة والرقم القياسي العام لأسعار الأسيم 
ونتائج دراسة   (Momani & Alsharari ,2012)في بورصة عمان، ونتائج دراسة 
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(Ghazo et al. ,2021)  التي أيدت التأثير السمبي لسعر الفائدة عمى مؤشر أسعار
في حين تتعارض النتائج مع ما توصمت إليو نتائج دراسة الأسيم في بورصة عمان، 
Hussain et al. ,2012))  التي اظيرت وجود علاقة إيجابية بين سعر الفائدة وأسعار

 الأسيم في بورصة كراتشي في باكستان.
، أن ىناك علاقة طردية ومعنوية ذات دلالة 7حظ من خلال الجدول كما ويُلا     

إحصائية بين الإستثمار الأجنبي غير المباشر ومؤشر أسعار الأسيم مما يؤكد صحة 
الفرضية الثالثة، أي أن زيادة مساىمة الأجانب بالإستثمار في الأوراق المالية في الشركات 

تج المحمي الإجمالي تؤدي الى ارتفاع مؤشر % من النا1المدرجة في بورصة عمان بنسبة 
نقطة، وىذا ما يتوافق مع نتائج دراسة )حركاتي  7263.643أسعار الأسيم بمقدار 

( التي أشارت إلى وجود أثر إيجابي لمساىمات الأجانب في رؤوس أموال 2221 وشنافة،
 الشركات المدرجة عمى مؤشر أسعار الأسيم.

 التشخيصية لمنموذج: الإختبارات 6.9
لمتأكد من جودة نموذج الدراسة وخموه من المشاكل القياسية تم إجراء مجموعة من      

 الإختبارات التشخيصية لمنموذج :
 إختبار الإرتباط التسمسمي بين الأخطاء العشوائية: - أ

 Breusch-Godfrey)باستخدام اختبار الإرتباط التسمسمي بين الأخطاء العشوائية       
Serial Correlation LM Test )  8، كانت النتائج كما في الجدول رقم: 

 : نتائج اختبار الإرتباط التسمسمي للأخطاء العشوائية8الجدول 

 
 .Eviews-12من إعداد الباحثان باستخدام برمجية  المصدر: 

وىي أكبر من احتمالية  2.5121تساوي  حيث اظيرت النتائج أن احتمالية كاي     
 %، مما يعني أن النموذج يخمو من مشكمة الإرتباط التسمسمي لبواقي النموذج. 5

 اختبار عدم تباين الأخطاء:  - ب
اختبار عدم ثبات التباين المشروط بالإنحدار الذاتي   باستخدام     

Heteroskedasticity Test 9ول رقم كانت النتائج كما ىي مبينة في الجد: 

F-statistic 0.60855     Prob. F(3,18) 0.618
Obs*R-squared 2.30214     Prob. Chi-Square(3)0.5121

 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 




 إيناس شلبي، أحمد ملاوي                                               مجلة البحوث الاقتصادية والمالية              

 0202 -ديسمبر / جامعة أم البواقي                                                                        720  

 : نتائج اختبار عدم ثبات التباين9الجدول 

 
 .Eviews-12من إعداد الباحثان باستخدام برمجية  المصدر:

% مما يدل 5وىي أكبر من  2.9462حيث أظيرت النتائج أن احتمالية كاي تساوي      
 عمى ثبات تباين حدود الخطـأ.

 CUSUM Stability Testنتائج اختبار كوزوم للاستقرارية  7.9
، يتبين 1كما ىو موضح بالشكل  (CUSUM)وفقاً لنتائج اختبار كوزوم للاستقرارية      

% 5من الشكل أن منحنى الأخطاء يقع ضمن الحدود الحرجة عند مستوى احصائية 
خلال فترة الدراسة، أي أنو يتمتع باستقرارية عالية وبالتالي يتم التعامل مع فترة الدراسة 

 ( دون حاجة الى تقسيميا الى فترات زمنية جزئية.2221-1997كاممة )
 : نتيجة اختبار كوزوم للإستقرارية1الشكل 

 
 .Eviews-12من إعداد الباحثان باستخدام برمجية  المصدر:

 
 

F-statistic 0.00417     Prob. F(1,22) 0.9491
Obs*R-squared 0.00455     Prob. Chi-Square(1)0.9462

Heteroskedasticity Test
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  النتائج والتوصيات .12

 يمكن تمخيص أىم النتائج والتوصيات فيما يمي:        
 أولا( النتائج:
النقود بمفيومو الواسع لو تأثير إيجابي ومعنوي عمى مؤشر أسعار  عرض -

( وىذا ما 2832.78الأسيم في بورصة عمان فقد كان المعامل يساوي )
 . يؤكد صحة الفرضية الأولى

سعر الفائدة الحقيقي لو تأثير عكسي ومعنوي مع مؤشر أسعار الأسيم وأن  -
 فرضية الثانية. ( مما يؤكد صحة ال24501.56 –المعامل يساوي )

أما الفرضية الثالثة فقد تأكد صحتيا من خلال وجود علاقة إيجابية ومعنوية  -
بين الإستثمار الأجنبي غير المباشر ومؤشر أسعار الأسيم بحيث كان 

 (.7263.643المعامل يساوي )
 ثانيا( التوصيات:

 ومن خلال النتائج التي توصمت الييا الدراسة، توصي الدراسة بما يمي:   
  يمكن لمبنك المركزي الأردني كسمطتو النقدية اتخاذ سياسات نقدية فعالة وملاءمة

لزيادة المعروض النقدي الذي بدوره قد يؤدي إلى رفع أداء بورصة عمان من 
ذ بعين الإعتبار الآثار خلال رفع مؤشر أسعار الأسيم في البورصة مع الأخ

 التضخمية لمسياسة النقدية التوسعية. 
  تشجيع الإستثمارات الأجنبية غير المباشرة من خلال توجيو وتشجيع المستثمرين

غير المحميين الى توجيو مدخراتيم بتنويع محافظيم بالإستثمار في بورصة عمان 
 الذي يؤدي بدوره الى زيادة معدلات النمو الإقتصادي.
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