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ــــــاء لجـــــــــــــأعض ــنت المنــــــــ ـــــ  اقشتــــــــــــــ
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أسرتي  و أهدي هذا العمل المتواضع إلى جميع أفراد عائلتي  
 . حفظهم المولى الحافظ



 

 وتقدير شكر

أتوجو بجزيل الشكر والعرف ان إلى الدكتور الف اضل السعيد بريكة لما أبداه  

رج ىذا العمل  خوما قدمو من إرشاد وتوجيو وإشراف حتى   ،لي من تعاون

أن أتقدم بوافر التقدير والامتنان  إلا  ولا يفوتني   ،المتواضع إلى حيز الوجود

  العمل ىذا على بالاطلاع الأف اضل لتفضليم الدكاترةإلى أعضاء لجنة المناقشة  

 التي القيّمة وآرائيم بملاحظاتيم وتزويديوتحمليم جيد وعناء قراءتو وتقييمو  

 .العلمي البحث مستوى رفعتو ليذا العمل   حُسناً  حتماً    ستضيف

ىذا وأتقدم بالشكر والتقدير إلى كل الذين قدموا لي يد المساعدة في جمع  

سواء في بورصة عمان  -  العمل إنجاح ىذاالبيانات والمعلومات التي أدت إلى  

 .-أو البنك المركزي الأردني

 والامتنان الشكر جزيل مني لكم
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 الممخص:

 ، وبيان أيعمى عوائد أسهم بورصة عمانأثر المتغيرات الاقتصادية  قياسهذه الدراسة إلى  تهدف
طويمة وقصيرة الأجل بين هذه المتغيرات  اختبار العلاقة التوازنية من خلال المتغيرات أكثر تأثيرا، وذلك

الأكثر شيوعا في الاقتصادية وعوائد الأسهم، ولتحقيق هذا الغرض تم أخذ البيانات التاريخية لممتغيرات 
، عرض النقود ، الناتج المحمي الإجمالي، الفائدة، سعر التضخمالمتمثمة في و التأثير عمى عوائد الأسهم 

ممثمة بالرقم كمتغيرات مفسرة وعوائد الأسهم ، تحويلات العاممينالرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي، 
ضمن سلاسل زمنية ربع سنوية امتدت خلال كمتغير تابع  القياسي المرجح بالأسهم الحرة لبورصة عمان

، ونموذج تصحيح نجل وجرنجرلأالتكامل المشترك  أسموبذلك في  مستخدمين، 0202-0222الفترة 
( Eviews8)برنامج  عتمدين عمىم، ياناتمتحقق من استقرار البل رفول —اختبار ديكيو (، ECMالخطأ )
 .تحميل البيانات واختبار الفرضياتبهدف 

طويمة الأجل بين  عن وجود علاقة توازنية اختبار التكامل المشتركالدراسة من خلال نتائج أسفرت 
العرض النقدي بالمعنى  ذو دلالة معنوية لكل منإيجابي  أثر، و عوائد الأسهم والمتغيرات الاقتصادية

ذو سمبي وأثر الواسع، الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي، تحويلات العاممين عمى عوائد الأسهم، 
، كما ناتج المحمي الإجمالي عمى عوائد الأسهموال ،الرقم القياسي لأسعار المستهمك دلالة معنوية لكل من
قصيرة الأجل بين الرقم القياسي لأسعار  توازنية وجود علاقة نموذج تصحيح الخطأأظهرت نتائج اختبار 

المستهمك، الناتج المحمي الإجمالي، تحويلات العاممين، وعوائد الأسهم بنفس إشارة معممات العلاقة طويمة 
      الأجل. 

بورصة ، قم القياسي المرجح بالأسهم الحرةالر عوائد الأسهم، المتغيرات الاقتصادية،  :المفتاحيةالكممات 
 .العلاقة التوازنية طويمة وقصيرة الأجل، نموذج تصحيح الخطأعمان، التكامل المشترك، 
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Résumé 

Cette étude vise à mesurer l'impact des variables économiques sur les rendements des 

actions de la Bourse d’Amman et à indiquer quelles variables ont plus d'influence, en 

examinant la relation d'équilibre à long terme et à court terme entre ces variables et le 

rendement des actions. À cette fin, des données historiques des variables économiques les 

plus influentes sur les rendements des actions ont été prises en compte tels que l’inflation, le 

taux d’intérêt, la masse monétaire, le produit intérieur brut, l’indice de la production 

industrielle et les transferts des expatriés. Ces variables sont prises en tant que variables 

explicatives et les rendements des actions représentés par l’indice pondéré des actions 

négociables  de la Bourse d’Amman en tant que variable dépendante. Cette étude est réalisée 

sur une série chronologique trimestrielle couvrant la période de 2000 à 2016 en utilisant la 

méthode de cointégration d’Engel et Granger, le modèle de correction d'erreur (ECM) et le 

test de Dicky-Fuller pour vérifier la stabilité des données, en s'appuyant sur le logiciel 

Eviews8 pour analyser les données et tester les hypothèses. 

Les résultats de la recherche ont montré, à travers le test de cointégration, l'existence 

d'une relation d'équilibre à long terme entre les rendements des actions et les variables 

économiques. Les résultats ont montré aussi qu’il y a un effet positif significatif de la masse 

monétaire au sens large, de l’indice de production industrielle et les transferts des expatriés 

sur les rendements des actions. Par contre, pour l’indice des prix à la consommation et le 

produit intérieur brut les résultats ont montré un effet négatif. En plus, les résultats ont montré 

également une relation à court terme entre l’indice des prix à la consommation, le produit 

intérieur brut et les transferts des expatriés; et les rendements des actions avec le même signe 

que les paramètres de la relation à long terme. 

Mots clés : Les rendements des actions, Variables économiques, L'indice pondéré des actions 

gratuites, Bourse d'Amman, Cointégration, Modèle de correction d'erreur, Relation d'équilibre 

à long et à court terme. 
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Abstract 

The purpose of this study is to measure the impact of economic variables on the stock 

returns of the Amman Stock Exchange and to indicate which variables are more influential by 

examining the long and short term balance between these variables and the stock returns. For 

this purpose, historical data of the most influential economic variables on stock returns were 

taken into account such as inflation, interest rate, money supply, gross domestic product, 

production index industrial and expatriate transfer . These variables are taken as explanatory 

variables and the stock returns represented by the free float index of the Amman Stock 

Exchange as a dependent variable. This study is carried out on a quarterly time series 

covering the period 2000 to 2016 using Engel and Granger cointegration method, error 

correction model (ECM) and Dicky-Fuller test to verify the stability of data, using Eviews8 

software to analyze data and test hypotheses. 

The results of the study showed, through the cointegration test, the existence of a long-

term equilibrium relationship between stock returns and economic variables. The results also 

showed that there is a significant positive effect of the broad money supply, the industrial 

production index and expatriate transfer on stock returns. On the other hand, for the consumer 

price index and the gross domestic product the results showed a negative effect. In addition, 

the results as well showed a short-term relationship between the consumer price index, the 

gross domestic product and expatriate transfer; and stock returns with the same sign as the 

parameters of the long-term relationship. 

Keywords: Share returns, Economic variables, Free float index, Amman Stock Exchange, 

Cointegration, Error Correction Model, Short and Long Term Balanced Relationship. 
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الاستثمار المادي في الاقتصادات المعاصرة أىم وسائل التراكم  يمثل الاستثمار المالي إلى جانب
معدلات الاستثمار تزداد  كما يعتبر أحد المرتكزات الأساسية لتحقيق التنمية الاقتصادية، فبزيادة ،المالي

 الناميةو تقدمة مالأساسية للأنظمة المالية في الدول التعد الأسواق المالية من الدعائم الطاقة الإنتاجية، و 
أىمية كبيرة في تمثل سوق الأوراق المالية ، كما ، وذلك بسبب الدور الأساسي الذي تمعبوعمى حد سواء

خرات من ، حيث تعمل سوق الأوراق المالية عمى تسييل تدفق المد  الأسواق المالية باعتبارىا أحد مكوناتيا
الوحدات ذات الفائض المالي إلى الوحدات ذات العجز المالي، لاستثمارىا في المشروعات المختمفة. ويتم 

    ك تسعى الدول سواء كانت متقدمة ذلك من خلال قيام الأفراد والمؤسسات بشراء الأوراق المالية، لذل
 .مل عمى تنميتياممحافظة عمى استقرار سوق الأوراق المالية بيا والعلنامية أو 

حيويا في تحريك عجمة النمو الاقتصادي لأي دولة بسبب ما توفره  وراالمالية د تمعب الأسواقكما 
فيي  د لأصحاب رؤوس الأموال،من رؤوس أموال لمقطاعات الاقتصادية المختمفة، وما تقدمو من عوائ

دولة، لممرآة عاكسة لحالة الاقتصاد بشكل عام من حيث زيادة أو انخفاض معدلات النمو الاقتصادي 
الحاضنة  وعمى اعتبار أن الأسواق المالية ىيوائد الأسواق المالية، فزيادة الاستثمارات المالية تزيد من ع

اط الاقتصادي لأي الة النشالرسمية لمشركات الاقتصادية بمختمف القطاعات التي تتأثر بشكل مباشر بح
تصبح العلاقة بين مختمف المتغيرات الاقتصادية التي تتحكم في النشاط الاقتصادي، وعوائد أسيم دولة، 

(، أنو 4002) singal. فقد ذكر سنجل الشركات في الأسواق المالية علاقة منطقية وتكاد تكون أكيدة
قات المختمفة بين أسعار الأسيم والمتغيرات الأخر،، يمكن القيام بدراسة ملايين المشاىدات ودراسة العلا

حيث يكون من السيل إيجاد علاقة بين التغير في سعر السيم وأي متغير آخر، عمى سبيل المثال إيجاد 
علاقة بين المناخ وأسعار الأسيم، أو بين موجات المحيط العاتية وأسعار الأسيم، أو بين عدد الطيور في 

م، وعند تحميل ىذه العلاقة إحصائيا يمكن أن نجد أن ىناك علاقة معنوية بين ىذه السماء وأسعار الأسي
المتغيرات وأسعار الأسيم، ولكن إن حدث ىذا فسوف يكون بفعل الصدفة، لأنو لا توجد علاقة منطقية 

ائد الأسيم بين ىذه المتغيرات وأسعار الأسيم. من ىنا تم اكتشاف علاقات منطقية بين التغير في عو 
، ومن بين ىذه وقت طويل من خلال أبحاثيم ذمن يسعى العمماء إلى إيجاد تفسير ليا ومتغيرات أخر،
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 Fama)* نحو دراسة ،ة عمى عوائد الأسيم في الأسواق الماليةدراسة تأثير المتغيرات الاقتصادي ؛الدراسات

& Schwert 1977) ،
†**

(Fama 1981 ،)
***

(Friedman 1988.)   

في الأسيم أحد الأنشطة الرئيسية في مجال الاستثمار المالي لأي بمد يوجد بو  يعتبر الاستثمار
عتبر الأردن من الدول تعات والقواعد المنظمة لمتعامل، و سوق مالي منظم يعمل في إطار من التشري

ين جد بيا سوق مالي منظم ونشط نسبيا، وبالتالي يمقى إقبال العديد من المستثمر النامية القميمة التي يو 
الإقبال إلى سيولة دخول المستثمر في السوق، ىذا الأردنيين ذوي الفوائض في السيولة المالية، ويعز، 

ل مجموعة من سواء بصفتو بائعا أو مشتريا بدون عوائق، إضافة إلى الحماية المتوفرة لممستثمر من خلا
مار في بورصة عمان جيود إدارة التشريعات والقوانين، ومما يرفع من درجة إقبال المستثمرين عمى الاستث

بالمتعاممين، وتتميز  ةالبورصة في تحقيق عدالة الأسعار التي تمثل محصمة قو، العرض والطمب الخاص
بالتقمبات الواسعة كما ىو الحال في غيرىا من الأسواق المالية المتطورة، إلا أننا لسنا بصدد  أسعارىا

والتي قد تكون عشوائية أو تتبع نظاما إحصائيا معينا، لكن ما تفسير التذبذبات اليومية في أسعار الأسيم 
التي تعبر عن حركة عامة لمسوق في اتجاه معين و الأسيم  عوائدفي  تحميل التغيرات الحاصمةييمنا ىو 

 .نتيجة لتغير التوقعات الخاصة بالوضع الاقتصادي العام

عوائد الأسيم في  علاقة بين وجوداختبار في  والمتمثلسة ار لمدجل تحقيق اليدف الرئيسي أمن 
 تم  جدت العلاقة و عمى العائد إن  المتغيراتقياس أثر ىذه و  ،ةيبورصة عمان والمتغيرات الاقتصادية الرئيس

 .ة تتوافق مع طبيعة العلاقة ما بين متغيرات الدراسةثأساليب إحصائية حدي استخدام

 :الدراسةإشكالية 

عمى الرغم من أىمية الاستثمار في الأسواق المالية ودورىا في تفعيل التنمية الاقتصادية إلا أن 
الاستثمار في الأسيم ككثير من مجالات الاستثمار ينطوي عمى مخاطر عديدة تتمثل في انخفاض 

 عوائدىا مع صعوبة التنبؤ بأسعارىا في المستقبل. 

كبيرة في أسعار الأسيم في مختمف الأسواق المالية ويعود  فقد حدثت في السنوات الأخيرة تذبذبات
وعند ، لشرائياالأفراد  ودفعتإلى ارتفاع عوائد الأسيم  أدتذلك إلى عوامل عديدة داخمية وخارجية 

وبالتالي ىناك عدد من العوامل  عوائدىا،إلى انخفاض  أد،، مما ص المستثمرون منياتخم   انخفاضيا
                                                           

*
Eagen F. Fama & G William Schwert," Asset return and inflation",Journal of financial Economics, 5, 1977. 
**

 
†
Eagen F. Fama, "stock returns, Real Activity, Inflation and Money", The American Economic Review, 71(4), 

1981. 
***

 Milton Friedman, "Money and the Stock Market", Journal of Political Economy, Vol. 96, No.2, 1988. 
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تؤدي إلى تقمبات وتذبذبات يومية في عوائد الأسيم و كة عوائد أسيم الشركات، والمحددات التي تحكم حر 
أو المرتبطة بالتغيرات والتطورات السياسية والمحمية  ،نتيجة التغيرات في الأوضاع الاقتصادية العامة

 والعربية والعالمية. 

ونظرا لمدور الذي تمعبو المتغيرات الاقتصادية بصفة خاصة في تقمبات أسواق الأسيم في دول 
الاقتصادية  المتغيراتالعالم، حاولت ىذه الدراسة معالجة الإشكالية المتعمقة بقياس وتحميل أثر بعض 

ي تمان الورصات العربية وىي بورصة عالميمة عمى عوائد أسيم الشركات المدرجة في إحد، أىم الب
(، من خلال الإجابة عمى 4002-4000خلال الفترة )، وذلك بتقمبات واسعة اتمتاز أسعار وعوائد أسيمي

 التالي: الرئيسي  السؤال

عوائد أسهم بورصة عمان خلال الفترة كيف تؤثر المتغيرات الاقتصادية قيد الدراسة في حركة 
 ؟.هذه البورصةأكثر تأثيرا عمى عوائد الأسهم في  وأي هذه المتغيرات؟ 0222-0202

 التالية: الفرعيةبالأسئمة الاستعانة يمكن أعلاه  الرئيسي السؤالوللإجابة عمى 

 في السوق المالي؟ عمى عوائد الأسيمما ىي أىم العوامل المؤثرة  -0
 الفكر الاقتصادي حول العوامل المؤثرة عمى عوائد الأسيم؟ ما ىي إسيامات الباحثين وأدب -4
الاقتصادية  اتالمتغير  يمكننا بناء نموذج يعكس العلاقة التوازنية طويمة وقصيرة الأجل بينىل  -3

 وما ىي طبيعة ىذه العلاقة إن وجدت؟، وعوائد الأسيم في بورصة عمان؟ الكمية
العرض  ،سعر الفائدة ،التضخم :المتمثمة فية متغيرات الاقتصاديتغيرات الحاصمة في الملىل  -2

أثر  ،تحويلات العاممين ،الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي، الناتج المحمي الإجمالي ،النقدي
  ؟4002-4000عوائد الأسيم في بورصة عمان خلال الفترة عمى 

 فرضيات الدراسة:

 صياغة فرضيات الدراسة عمى النحو التالي: طار يمكنىذا الإفي 

 تتعمقعوامل داخمية ىناك عوامل خارجية تشمل العوامل السياسية، الاقتصادية، الدينية والموسمية، و  -
 عوائد الأسيم في السوق المالي. عمى ثرؤ ت لمشركة الداخمية بالبيئة

العديد من النظريات الاقتصادية والمدارس والاتجاىات الفكرية التي تناولت مختمف المتغيرات  ىناك -
 .الاقتصادية وتأثيرىا عمى عوائد الأسيم



 مقدمة عامة
 

 ه 
 

يمكن بناء نموذج يعكس العلاقة التوازنية الطويمة والقصيرة الأجل بين المتغيرات الاقتصادية الكمية  -
 وعوائد الأسيم؟ 

أثر ذو دلالة إحصائية لمتضخم عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة بالرقم القياسي المرجح  وجدي -
 بالأسيم الحرة.

عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة بالرقم القياسي  إعادة الخصموجد أثر ذو دلالة إحصائية لسعر ي -
 المرجح بالأسيم الحرة.

معنى الواسع عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة وجد أثر ذو دلالة إحصائية لمعرض النقدي بالي -
 بالرقم القياسي المرجح بالأسيم الحرة.

وجد أثر ذو دلالة إحصائية لمناتج المحمي الإجمالي عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة بالرقم ي -
 القياسي المرجح بالأسيم الحرة.

عي عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة وجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرقم القياسي للإنتاج الصناي -
 بالرقم القياسي المرجح بالأسيم الحرة.

عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة بالرقم القياسي  تحويلات العاممينوجد أثر ذو دلالة إحصائية لي -
 المرجح بالأسيم الحرة.

 :اختيار الموضوع أسباب

 تتمثل أسباب اختيار موضوع البحث فيما يمي:

 اعتبار الأسواق المالية معيار أساسي لمتطور الاقتصادي. -

 قمة البحوث المقدمة في الموضوع عمى مستو، المكتبات الجزائرية نتيجة لحداثتو. -

 والقياسية، وبالتالي الوصول إلى نتائج أكثر دقة. بأدوات التحميل الإحصائية  ة الموضوعإمكانية معالج -

 التخصص وىو مالية وبنوك. اندراج ىذا الموضوع ضمن مجال -

 منهج الدراسة والأدوات المستخدمة

المنيج الاستنباطي من أجل المنيج التاريخي و الدراسة العديد من المناىج البحثية منيا،  تتبنى
إسيامات الدراسات السابقة المتصمة بموضوع الدراسة والوقوف عمى النتائج التي  واستخلاصدراسة 
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والمنيج التحميمي الذي سيستخدم  الاستفادة منيا في التغمب عمى إشكالية الدراسة،توصمت إلييا وكيفية 
ومؤشرات أداء بورصة عمان لمتعرف عمى اتجاىاتيا  لدراسة سموك المتغيرات الاقتصادية موضوع الدراسة

لحالة، من ومن ثم استخدام أسموب دراسة اوأسباب تغيرىا أثناء فترة الدراسة وتحميل أبعاد ىذه التغيرات، 
خلال الدراسة التطبيقية وىو الأسموب الذي يستند عمى حقيقة وجود ارتباط بين الإطار النظري لمبحث 

المنيج الإحصائي الوصفي والمنيج الإحصائي  سنعتمد عمىوبين الواقع التطبيقي لو، وفي ىذا الإطار 
جل بين المتغيرات الاقتصادية وجود علاقة توازنية طويمة وقصيرة الأيستخدم لاختبار الذي  القياسي

وقياس الأثر الذي تخمفو ىذه المتغيرات  عوائد أسيم الشركات المدرجة في بورصة عمانموضوع الدراسة و 
 . خلال فترة الدراسة عوائد أسيم بورصة عمان

 أما عن الأدوات المستخدمة فقد تم الاعتماد عمى: 

الشق النظري من البحث، وقد تم تحصيميا عن طريق  تعبر البيانات الثانوية عنحيث المسح المكتبي:  -
الكتب والدوريات والمنشورات المرتبطة بالموضوع قيد الدراسة، وكنتيجة لذلك تم ضبط إجراءات الدراسة 

 التطبيقية.

 برامج واختبارات إحصائية وقياسية: -
ذلك باستخدام اختبار ديكي لاختبار مد، استقرار السلاسل الزمنية، و  Unit Root)اختبار جذر الوحدة ) -

 ( .ADFفولر الموسع )
 ( وذلك باستخدام منيجية أنجل وجرنجر.cointegration Testاختبار التكامل المشترك ) -
 (.Error Correction Model) نموذج تصحيح الخطأ -

 .Excel، وبرنامج Eviews8برنامج  -

 أهمية الدراسة:

رار ىذه لموضع الاقتصادي العام في البلاد، ويعتبر استقعاكسة مرآة تعتبر أوضاع بورصة الأسيم 
 أن العديد من البمدانن من تجارب بي  ت   ة الاقتصادية العامة لمدولة، كمالسياسالسوق مقياسا لمد، نجاح ا

بأن  لمقول، مما دفع البعض الركود الاقتصادي يسبقو في الغالب تدىور أسعار الأسيم في السوق المالي
، وعميو وضعية سوق الأسيملمعرفة  الميمةمن المؤشرات الاقتصادية  الاقتصادي العام تجاىات الوضعا

الاقتصادية عمى عوائد الأسيم تعتبر قضية ميمة يتصد، ليا  المتغيراتفإن محاولة فيم وقياس أثر 
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وق بين وضعية السالبحث العممي لغرض التوصل إلى النماذج الواقعية التي تحكم التأثيرات المتبادلة 
 المالي والأداء الاقتصادي العام في البلاد، وبناء عمى ىذا جاءت ىذه الدراسة.

 أهداف الدراسة 

 :أساسا إلىه الدراسة يدف ىذت

 .الاقتصادية المتغيراتببعض بوصة عمان أسيم عوائد مد، تأثر قياس  -

من عمان بورصة عوائد أسيم الشركات المدرجة في تحسين  فيالاقتصادية  المتغيراتىذه دور  ابراز - 
 .متطورةوقياسية بواسطة اختبارات إحصائية التوازنية طويمة وقصيرة الأجل خلال قياس واختبار العلاقة 

 .، وحتى في دول أخر،الخروج بنتائج قد تفيد متخذي القرار عمى المستو، العام والخاص في الأردن -

من خلال تزويدىم بالمعمومات  د، المتعاممين والمستثمرين في بورصة عمانزيادة الوعي الاستثماري ل -
الذي من الممكن أن تخمفو التغيرات الحاصمة في المتغيرات الاقتصادية الكمية في  ثرالأالضرورية حول 

 .التي تربط الأسيم بيذه المتغيراتعلاقة نوع الو  عوائد الأسيم

 حدود الدراسة:

المكانية: تحقيقا لأغراض الدراسة تم اختيار بورصة عمان لتمثيل أسواق الأسيم في البمدان العربية  الحدود
مقارنة بباقي الأسواق  القميمة التي يوجد بيا سوق مالي منظم ونشط نسبياالعربية الأردن من الدول كون 

 المالية العربية.

م، حيث شيدت 4002إلى  ديسمبر 4000غطت الدراسة الفترة الزمنية ما بين جانفيالحدود الزمانية: 
، كما عرفت 4002ىذه الفترة وقوع الأزمة المالية العالمية التي عصفت بالعالم منذ الربع الأخير من سنة 
 شركة جديدة عام 42بورصة عمان حركة تصحيحية خلال ىذه الفترة تم  من خلاليا إدراج أسيم حوالي 

   . 4000شركة مدرجة سنة  422لتصل إلى  4002

 هيكل الدراسة:

من أربعة  تتكون ىيكمة إطار في الدراسة فرضيات نفي أو ثباتا  و  البحث اشكالية مناقشة تتم
 الإطار النظري والمفاىيمييحتوي الفصل الأول عمى  (، حيثIMRAD)طريقة  بإتباعوذلك  فصول

 اسات السابقة ذات الصمة بالموضوعالدر  –للأسيم وعوائدىا، الفصل الثاني يستعرض الأدبيات التطبيقية 
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، بينما يتناول الفصل الثالث متغيرات وأدوات الدراسة التطبيقية، أما الفصل الرابع -تقييميابالإضافة إلى 
 .والاقتراحاتإلى الخاتمة ، ىذا بالإضافة سنقوم من خلالو بتحميل البيانات ومناقشة النتائج

 :الدراسةصعوبات 

 :تي واجيتنا في إعداد ىذه الدراسةمن أىم الصعوبات ال

عدم توفر جميع المعطيات والبيانات الخاصة بالمتغيرات الاقتصادية الكمية للاقتصاد الأردني والمعنية  -
 .بالبحث خلال كامل فترة الدراسة، عمى مستو، المواقع الإلكترونية

صعوبة حساب عوائد أسيم كل شركة وكل قطاع عمى حدا بسبب إعادة تصنيف القطاعات في بورصة  -
عادة تصنيف بعض الشركات، فالملاحظ أن ىناك شركات  عمان، مع إضافة قطاعات فرعية جديدة وا 
كانت مصنفة ضمن قطاع البنوك في سنوات سابقة وأصبحت تصنف ضمن قطاع الخدمات، وكذلك 

لمشركات التي كانت تقع ضمن خانة قطاع الخدمات وأُعيد تصنيفيا لتُضم إلى قطاع  الحال بالنسبة
 الصناعة.



 
 

 

 

 القسم الأول

 الأدبيات النظرية والتطبيقية لمدراسة 
 

 والعوامل المؤثرة فييا الإطار النظري للأسيم وعوائدىا -
 الدراسات السابقةوتقييم عرض  -



 

 

 

 الفصل الأول

 والعوامل المؤثرة فييا الإطار النظري للأسيم وعوائدىا
 المبحث الأول: ماىية الأسيم

 المبحث الثاني: عائد ومخاطر الاستثمار بالأسيم

  المبحث الثالث: العوامل المؤثرة عمى عوائد الأسيم
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 تمييد

في سوق رأس الأوراق المالية وأكثرىا تداولا في بالأسيم أحد أنواع الاستثمار  يعتبر الاستثمار
 ،فيي جوىر سوق الأوراق المالية وأداة التمويل الأساسية لتكوين رأس المال في الشركات المساىمة ،المال

ونضوج الأسواق  قد تبمورت مفاىيم الأسيم الأساسية نتيجة لتطورتثبت حق المساىمين في ىذه الأخيرة، و 
 في تتمثل عديدة مخاطر عمى ينطوي ،الاستثمار مجالات من ككثير الأسيم في الاستثمار ن، إلا أالمالية

في  الأسيم يمكن أن تتغير أو تتذبذب بشكل كبير فأسعار ،بأسعارىا التنبؤ صعوبة مع عوائدىا انخفاض
قد يوحي و  ،وىذا التغير إما أن يؤدي إلى ارتفاع العوائد المحصمة أو خسائر يتكبدىا المستثمر أية لحظة،

وبالتالي  ،الاتجاه المتصاعد في أسعار الأسيم بشكل عام بتوقعات متفائمة لازدىار السوق في المستقبل
كما أن التراجع من ناحية أخرى قد ينذر في الغالب بالعكس وربما يشير إلى  ،توقعات بعوائد أفضل
  التراجع في الاستثمار.

تتأثر حيث  ،م في زيادة عوائد الأسيم أو انخفاضياىناك العديد من العوامل التي يمكن أن تسي
الأسيم بعوامل متعددة منيا المناخ الاستثماري والاستقرار السياسي، والسياسات الاقتصادية الكمية )من 

ة الائتمانية، السياسالفائدة، سعر الصرف، كمية النقود، المتمثمة في التضخم، سعر متغيراتيا خلبل 
 وعوامل أخرى مالية وغير مالية الحكومية( الميزانية، طرق تمويل عجز الضرائب الحكومي،الإنفاق 

 .مرتبط بالشركة
الحديث عن الأسيم بوصفيا إحدى الأوراق المالية الميمة والأكثر تداولا في بورصات  فإنبيذا 

يا وبيان ب تعريفليقتضي االأوراق المالية ومكونا لرأس المال في الشركات المساىمة التي تصدرىا، 
التطرق إلى خصائص وأنواع الأسيم والقيود التي ترد عمى تداوليا في ، و ياالطبيعة القانونية لمحق في
والعوامل المؤثرة مع ذكر طرق تحميميا وتقييميا والمخاطر التي تتعرض ليا  ،بورصات الأوراق المالية

الأسيم بنوعييا )العادية  ول لمتعرف عمىالأ ص  خ   ثلبثة مباحث؛إلى فصل ىذا ال نامقس   وبيذافييا، 
والممتازة(، والثاني لمعرفة أنواع العوائد والمخاطر التي تتعرض ليا الأسيم مع طرق قياس كل منيا، أما 

   المبحث الثالث فقد خص لذكر مختمف العوامل المؤثرة عمى عوائد الأسيم.
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 المبحث الأول: ماىية الأسيم

الشركات المساىمة، حيث تمثل بالنسبة لممستثمرين رأس المال  الأسيم وسيمة لتمويل تعتبر
المكتتب بو كما يعد كل مشتري ليا أحد ملبك الشركة بقدر ما يمتمكو من أسيم فييا، وىناك أسيم عادية 

رغم أن وجود ىذه الأخيرة بدأ يتلبشى مع مرور الزمن وغالبية الأسيم في الأسواق المالية  وأخرى ممتازة،
وسنتطرق من خلبل ىذا المبحث إلى ماىية كل أداة من الأدوات المذكورة وتقييم كل  عادية،ىي أسيم 

 منيا من خلبل ثلبثة مطالب.

 المطمب الأول: الأسيم العادية

تعد الأسيم العادية إحدى أىم أدوات تمويل رأس المال في الشركات المساىمة، ومن أكثر أدوات 
 ميما اختمفت إمكانياتيم المادية وثقافتيم الاستثمارية. الممكية شيوعا بين عموم المستثمرين

 ، وحقوق حممتوأولا: مفيوم السيم العادي
 .1النصيب والحظ أنو: بمعان عدة منيايعرف السيم في المغة 

كما قدم الفقو لو عدة ، ومتقاربة مختمفةالاقتصاد والقانون التجاري بتعريفات أما اصطلبحا فقد عرف في 
يقابل حصة الشريك في شركة الأشخاص، كما يقصد حصة المساىم في شركة الأموال، و " ا:تعريفات مني

 .2بالسيم أيضا الصك الذي تصدره الشركة ويمثل حصة المساىم فييا"
ويعد صاحب السيم شريكا في الشركة، أي مالكا لجزء من أمواليا بنسبة عدد أسيمو إلى مجموع أسيم 

   3بيعو متى شاء.الشركة، ويستطيع مالك السيم أن ي
ى : "حصة في ممكية الوحدة الاقتصادية تخول صاحبيا الحصول عميعرف عمى أنو السيم العاديأما 

 . 4تجاه الآخرين، كما يحق لحامل السيم العادي الاشتراك في إدارة الشركة"الأرباح بعد تسوية الالتزامات 

                                                           
1
 .http://www.dorar.netالسنية، الموسوعة الفقيية، متوفرة عمى الموقع الإلكتروني:  الدرر 

2
 ،بيروت، لبنان ،الطبعة الأولى الحمبي الحقوقية، ، منشوراتالمالية دراسة قانونية مقارنة" عبد الباسط كريم مولود، "تداول الأوراق 

 .66، ص:2009

بالأسيم المحرمة إلى حين ارتفاع سعرىا"، الندوة الثامن عشرة لقضايا الزكاة المعاصرة، الكويت، محمد السيد الطبطباني، "الاحتفاظ  3
 .04دون سنة النشر، ص:

4
دراسة تطبيقية في المصارف العراقية –سميم كرار وآخرون، "قياس القيمة العادلة للؤسيم العادية باستعمال نموذج مضاعف الربحية  

، 29المجمد التاسع، رقم "، مجمة الغري لمعموم الاقتصادية والإدارية، جامعة الكوفة، -راق للؤوراق الماليةالخاصة المدرجة في سوق الع
 .192ص:العراق، 
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حق ممكية يضمن لحاممو حق التصويت والمناقشة عمى القرارات والترشح لعضوية أنو: "ب كما يعرف
 .1"التي يحمل أسيميا في الأرباح التي تحققيا الشركةحق المجمس الإدارة ولو 

الأسيم العادية أداء ممكية ليا قيمة اسمية واحدة تطرح للبكتتاب العام، أو الخاص وبالتالي يمكن القول أن 
تجاه المستثمرين د إصدارىا أي التزام عمى الشركة في الأسواق الثانوية، كما لا يترتب عنقابمة لمتداول 

 فييا سواء من حيث استحقاق قيمتيا أو قيمة وتاريخ توزيع الأرباح.  
 :حقوق حممة الأسيم 

 2أىميا:الموضحة في القانون الأساسي لمشركة يتمتع حامل السيم العادي ببعض الحقوق 
 الحصول عمى المعمومات؛الحق في  -
 ؛بيع أو بالتنازل أو بأي طريق آخرالحق في نقل ممكية السيم بال -
 ؛ توزيعيا إذا قررت الجمعية العامةرباح نصيبو من الأ في الحصول عمى الحق -
 التصويت في الجمعية العامة بحصتو في رأس المال، ولو حق مسؤولية حامل السيم محدودة -

  ؛ واختيار أعضاء مجمس الإدارة
 الحق في جزء من صافي الأصول عند التصفية؛ -
 لو أولوية شراء الإصدارات الجديدة من أسيم الشركة. -

  السيم العادي ثانيا: مميزات
 خصائص السيم العادي: -1

 3صائص التالية:بالخالعادي سيم يتميز ال 
مديونية لأنو حيث لا يمكن أن يكون حق : وليس لو تاريخ استحقاق يمثل السيم حق ممكية -

في ممكية المساىم أساسا ، فيو يمثل حق ممكية حقيقية تتمثل يتعارض مع مبدأ الاستمرارية
اتجاه وتحممو التزامات ىذه المنشأة في الأرباح لأصول المنشأة حسب حجم الأسيم ونصيبو 

  .، وىي مستمرة طالما أن الشركة قائمةالغير
                                                           

 .158، ص:2009 عمان، الأردن، ،الطبعة الأولى، دار كنوز المعرفة، ف تتاجر في الأسيم؟ تجربة حياة"زياد فراس الذنيبات، "كي 1
"، المكتب العربي الحديث، -الأوراق المالية وصناديق الاستثمار -إبراىيم ىندي، "أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال منير 2

 .10ص: ، 1999الإسكندرية، مصر، 
3

 ىومة،، الجزء الثاني، دار "-الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق المالية -سمسمة التعريف بالبورصة"، جبار محفوظ 
 09ص: الجزائر، ،الطبعة الأولى

 .14-13، ص ص: 1994، "الأسواق المالية والاستثمارات المالية"محروس حسن،  -  



 المفاىيمي للأسيم وعوائدىاالنظري و الإطار                                                               الفصل الأول 
 

5 
 

وعادة ما تصدر (: statutالأسيم العادية محدد في القانون الأساسي لشركة المساىمة) عدد -
العادية أقل من ذلك العدد المحدد في القانون الأساسي حتى تترك الشركات عددا من الأسيم 

القابمة  بعض الاختيارات والأوراق مجالا لمتصرف في عدد الأسيم المتداولة بين الجميور، ومقابمة
 ...إلخ.يللمتبد

منيا القيمة الاسمية، القيمة الدفترية والقيمة السوقية والتي سيتم الحديث  لمسيم العادي عدة قيم: -
 عنيا بنوع من التفصيل لاحقا.

فيي متغيرة من سنة إلى أخرى حسب حالة المؤسسة  تتميز عوائد الأسيم العادية بعدم الثبات: -
وظروفيا الاقتصادية، حيث يتحصل حممة الأسيم العادية عمى أرباح تتوقف عادة عمى مقدار 

 الأخرى.  الأرباح المحققة من قبل المؤسسة، كما أن توزيعيا يكون بعد توزيع عوائد الأوراق المالية
أسيل من حيث الوصف وأصعب من حيث التحميل، كما الأسيم العادية مقارنة بالسندات تعتبر  -

عكس السندات التي يكون ليا في أغمب  أن الأسيم العادية تعتبر غير محدودة العمر والأرباح
    .(ةمحدود فترة استحقاقالأحيان 

عمى اعتبار أن أصحاب  :تعتبر المخاطر المرتبطة بالأسيم العادية مرتفعة مقارنة بالسندات -
 العادية لا يحصمون عمى أية توزيعات أرباح إلا بعد سداد جميع الالتزامات الأخرى.الأسيم 

 : العادية ايجابيات وسمبيات إصدار الأسيم -2
 1بالإيجابيات التالية: بالنسبة لمشركة المصدرةتتمتع الأسيم العادية 

لأنيا تنتقل من شخص إلى آخر دون التأثير عمى  ولو تم بيعياتعتبر مصدرا دائما لمتمويل حتى  -
 ؛ لدى الشركة المصدرةليا  ةالأصول المادية المقابم

لأن ذلك يتحدد ممزمة قانونا بتوزيع الأرباح  ليذا النوع من الأسيمشركة المصدرة ال لا تكون -
 بموجب سياسة الييئة العامة اتجاه التوزيع.

 2حصرىا في: يمكنعمى الشركة المصدرة أما سمبياتيا 
 ؛ كمفة الحصول عمى الأموال الجديدةارتفاع معدل العائد المتوقع عمييا ومنو ارتفاع  -
 ؛ دث تشتت في أصوات الجمعية العامةول مساىمين جدد مما يحخبموجبيا يتم د -

                                                           
 الطبعة الأولى، "، دار وائل لمنشر،-الأسس النظرية والعممية-فيصل محمود الشواورة، "الاستثمار في بورصة الأوراق المالية  1

 .81، ص: 2008الأردن، 
 .81نفسو، ص:  المرجع 2
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 ؛ وزيعات من الوعاء الخاضع لمضريبةعدم خصم الت -
توسيع قاعدة المساىمين وتحمل تكمفة كما أن التوسع في إصدار الأسيم دون مبرر يؤدي إلى  -

 تمويمية وتسويقية جديدة.

 المختمفة الأسيم العادية وقيميا تصنيفثالثا: 
بيدف إرشاد المستثمر  التي يستوجب التفريق بينيا من الأسيم العادية،مختمفة أنواع عمميا ىناك 

التفريق بين الأسيم المختمفة حسب  الأوراق المالية المناسبة المكونة لمحفظتو المالية، حيث يتملاختيار 
التطور التاريخي والقانوني والاقتصادي سمح  أن إضافة إلى، طبيعتيا وحسب القطاع الذي تنتمي إليو

 . للؤسيم العادية أخذ العديد من القيم
جية النظر من و لكل سيم من الأسيم العادية خصوصية معينة  أنواع الأسيم العادية: -1

 1من ىذه الأسيم ما يمي:و تأخذ عدة أشكال،  يجعمياالاستثمارية ما 
تسمى أيضا بأسيم الأمان والاستقرار وىي الأسيم الخاصة بالشركات القوية التي  أسيم قيادية: -

تكون قيميا السوقية عالية وتحقق أرباح مجدية وىي التي تحدد مسار المؤشر تممك أصول ثابتة، 
العام لمسوق، يناسب ىذا النوع من الأسيم المستثمر المحافظ الذي يبحث عن الأمان والاستقرار 

 .ولا يتقبل درجة عالية من المخاطرلاستثماراتو 
ركود الاقتصادي وتنتج سمع التي لا تتأثر بشكل مباشر بالخاصة بالشركات  أسيم دفاعية: -

وخدمات ميمة وضرورية لا يمكن الاستغناء عنيا كشركات تسويق النفط، وشركات الأدوية، 
 والمواد الاستيلبكية.

ىي أسيم شركات قابمة لمنمو والتوسع بمعدل يفوق النمو الاقتصادي بشكل عام  أسيم نمو: -
ه الأسيم تتصف بالتقمب الكبير فإذا ، إلا أن ىذوبمعدل يفوق نمو الصناعة التي تنتمي إلييا

وبيذا تعوض  ،ارتفعت سبقت أكثر الأسيم ارتفاعا ، أما إذاانخفضت كان انخفاضيا حادا
 .من توزيع الأرباح أكثر بكثير مما فاتو في بعض الأحيانالمستثمر 

يمجأ إلييا المضارب لاقتناص الفرص عند تغير  ،ىي أسيم تتقمب قيمتيا بشدة أسيم مضاربة: -
الأسعار بشكل كبير خلبل فترات قصيرة لتحقيق أرباح سريعة ويتصف ىذا النوع من الاستثمار 

 بالمخاطر العالية.

                                                           
 .75، ص:2013عمان،  ،الطبعة الأولى ، المكتبة الوطنية،"عمان كيف تستثمر بسوق الأسيم؟حالة سمطة"سييل مقابمة،  1
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، سوقيةقيمة اسمية،  قيمة ؛لويتخذ خمسة قيم يمثل السيم العادي مستند ممكية  قيم الأسيم:  -2
  نمخصيا كما يمي:سقيمة السيم حسب عائده، و دفترية، القيمة عند التصفية، قيمة 

وجممة وعادة ما تكون محددة بموجب القانون ، بيا السيم التي سج لىي القيمة الاسمية: القيمة  -
 .الذي يظير بالميزانية العامةالقيمة الاسمية تمثل رأس مال الشركة 

قد تكون أكبر من القيمة الاسمية أو  ،البورصةىي قيمة السيم التي يباع بيا في القيمة السوقية:  -
تتأثر ، 1وذلك حسب نقطة توازن العرض مع الطمب في بورصة الأوراق المالية تكون أقل منيا

القيمة الدفترية، توزيعات الأرباح، الطمب والعرض في  ىذه القيمة بالكثير من العوامل منيا:
 السياسية.و مى الأسيم، حالة الشركة ووضعيا المالي، الأوضاع الاقتصادية السوق المالي ع

نصيب السيم الواحد من حقوق الممكية والتي تشمل رأس المال بالإضافة ىي القيمة الدفترية:  -
 2إلى الاحتياطيات والأرباح المحتجزة.

وبيعيا  الشركة عند تصفيةالتي يتحصل عمييا المساىم ىي قيمة السيم مة عند التصفية: القي -
وتسمى بالقيمة الحقيقية لمسيم، تحسب بطرح الالتزامات وحقوق الأسيم الممتازة من القيمة 

 السوقية للؤصول مقسومة عمى عدد الأسيم العادية.
ىي القيمة التي يضحي بيا المستثمر مقابل حيازتو لمسيم، وتحسب قيمة السيم حسب عائده:  -

مسيم في نسبة التوزيع عمى معدل العائد المتوقع عمى بقسمة حاصل ضرب القيمة الاسمية ل
 3الاستثمار.

 المطمب الثاني: الأسيم الممتازة
الأسيم  استعمالا وشيوعا ىيالأكثر من أدوات الممكية إضافة للؤسيم العادية ىناك أنواع أخرى 

عمى ىذا النوع  زىا عن غيرىا من الأدوات المالية، وسنحاول التعرفالممتازة التي تتمتع بخصائص تمي
 من الأسيم من خلبل ىذا المطمب.

 
                                                           

، 2000"، دار الوفاء، الإسكندرية، مصر، -موقعيا من الأسواق أحواليا ومستقبميا–محمود أمين زويل، "بورصة الأوراق المالية  1
 . 48ص:

مستقبميا( ومدى تأثر التداول بيا خلبل ثورات الدول العربية"، المكتب  -تاريخيا-عبد الحميد نبييو، "البورصة )ماىيتيا نسرين 2
 .95، ص:2012الجامعي الحديث، الإسكندرية، 

، ص 1999عمان،  ،الطبعة الأولى جميل سالم الزيدانين، "أساسيات في الجياز المالي المنظور العممي"، دار وائل لمنشر والتوزيع، 3
 .220-219ص: 
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 أولا: مفيوم الأسيم الممتازة 
 ىي أوراق مالية تدر توزيعات ثابتة، و من أدوات الاستثمار والتمويلأداة تعتبر الأسيم الممتازة 

مالية وراق كما تعتبر الأسيم الممتازة أ وتمثل أيضا، مثل الأسيم العادية، حقوق ممكية في أية شركة،
 .ميجنة من حيث تمتعيا بصفات تشبو كل من الدين وحقوق الممكية

 تعريف الأسيم الممتازة -1
تعرف ، و 1تعد الأسيم الممتازة أوراق مالية ىجينة تجمع بين صفات الأسيم العادية والسندات

ممكية جزء من  -بما يعادل أسيمو –يحق لحامميا  ،"وثيقة تحمل قيم اسمية تصدرىا المنشأة :2بأنيا
 المشروع، أي ىي صك ممكية ولو قيمة اسمية ودفترية وسوقية، ويمتاز بأنو يتمتع بدخل ثابت".

وعميو فالأسيم الممتازة عبارة عن شيادة ممكية في الشركة من منظور قانوني وليس عبارة عن أداة 
ن كانت الممكية ىنا تختمف عن في بعض السمات مع السند،  مديونية بالرغم من تشابو السيم الممتاز وا 

تمتع بيا يتمتع ببعض الحقوق التي لا ي سيم الممتازالحامل الممكية الناشئة عن الأسيم العادية كون أن 
   حامل السيم العادي كإمكانية تحويل الأسيم الممتازة إلى أوراق مالية أخرى.

من قبل الشركات إلى عدم إقبال الجميور عمى الاكتتاب في ويرجع سبب إصدار الأسيم الممتازة 
لى الرغبة في الاحتفاظ بحممة الأسيم القديمة بإعطائيم امتيازات عمى  الأسيم الجديدة المصدرة من جية وا 

 .3ما بذلوه من جيود إزاء الشركة من جية أخرى
 والأسيم العادية الأسيم الممتازة الفرق بين -2

قيمة و  دفترية،قيمة ، كونيا سند ممكية لو قيمة اسمية الأسيم العادية فيالأسيم الممتازة تشبو 
ومن الفروق الأساسية للؤسيم الممتازة عن الأسيم العادية ما  ،من ناحية المعاممة الضريبيةكذا و  سوقية،
 4يمي:

الأسيم  ةعمى حمم المتراكمةوالأرباح  ثابتةأرباح يم الممتازة أولوية الحصول عمى لحممة الأس -
 ؛ أولوية الحصول عمى الأموال الناتجة عن تصفية الشركةكذا العادية، و 

                                                           
1
 Australian Securities Exchange, "Preference shares", Version 3,  March 2013, p03. 

الأردن،  ،الطبعة الأولى ، اليازوري،وأثرىا في سوق الأوراق المالية"حيدر يونس الموسوي، "المصارف الإسلبمية أداؤىا المالي  2
 .83، ص: 2011

 ،الطبعة الأولى "، دار الفكر،-دراسة تحميمية نقدية–شعبان محمد إسلبم البرواري، "بورصة الأوراق المالية من منظور إسلبمي  3
 .93، ص:2002دمشق، سورية، 

4
 Office for National Statistics, "Investment by Insurance Companies, Pension Funds and Trusts” Information 

note, Glossary of Terms 2014, p:11. 
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لحامل السيم العادي حد أقصى من العائد الذي يمكن أن يحصل عميو، والذي يحدد بنسبة مئوية  -
 ؛ معينة من القيمة الاسمية

 ؛ ةعمى عكس حممة الأسيم العادي لا يكون لحممة الأسيم الممتازة حق التصويتعادة  -
 ؛ ليس لصاحب السيم الممتاز نصيب من الأرباح المحجوزة -
زء من الشركة م أنيا تمثل ممكية جتتميز الأسيم الممتازة أيضا بإمكانية الاستدعاء والتسديد رغ -

أو باستبداليا بأسيم ليا تاريخ استحقاق، فميا استرداد تمك الأسيم سواء بالشراء من حممتيا ليس و 
 ذلك. عادية إذا ما رغبوا في

 (: أوجو الاختلاف بين السيم العادي والممتاز1-1الجدول رقم)

 الأسيم العادية الأسيم الممتازة معيار المقارنة

 ةثأداة ممكية بح أداة ىجينة تجمع بين الدين والممكية طبيعة الأداة

مقسوم أرباح ثابت بنسبة من القيمة الاسمية  مستوى الدخل
 لمسيم

 قرار وسياسة الشركة في توزيع الأرباح يكون حسب

قد يكون قابل للئطفاء أو الاستدعاء أو التحويل  الاستحقاق
 إلى سيم عادي

 ليس لو تاريخ استحقاق ولا يمكن تحويل خصائصو

 لا يمكن تراكم الأرباح يمكن تراكم الأرباح تراكم الأرباح

المشاركة 
 بالإدارة

الإدارة إلا إذا نص لا يحق لحامميا المشاركة في 
 القانون عمى خلبف ذلك

في  والتصويت لحامميا حق المشاركة والانتخاب
  مجمس الإدارة

 أسواق نشطة تتصف بالعمق والاتساع أسواق محدودة وغير نشطة طبيعة الأسواق

 صدر بقيمة واحدة وفقا لقانون الشركاتت تصدر بقيم اسمية مختمفة الفئات القيمة الاسمية

  . 181المصدر: أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص:
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 ثانيا: مزايا وعيوب التمويل بالأسيم الممتازة 
 من العيوب. تحقق الأسيم الممتازة لأصحابيا ولمشركات المصدرة ليا بعض المزايا، كما لا تخمو

تتمتع الشركات التي تعتمد عمى الأسيم الممتازة في التمويل ببعض المزايا  مزايا الأسيم الممتازة: -1
 1من أىميا:

 الحق في توزيعات الأرباح في كل سنة تحقق فييا الشركة أرباحا، مع الحق التراكمي فييا أيضا. -
 ؛ ينتحدد التوزيعات بمقدار مع -
عاني فييا الشركة من مشاكل التي ت حالاتاللممتازة التصويت إلا في الا يحق لحممة الأسيم  -

 ؛ عويصة
يساىم إصدار المزيد من الأسيم الممتازة في تخفيض نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال  -

 ؛ المستقبمية لمشركة قتراضالا قدرةالممموكة مما يساعد في زيادة 
ا بمعنى إعادة شرائيا مقابل أن يحصل حاممي استدعاء الأسيم التي أصدرتيا من حق الشركة -

في  أسعار الفائدة من انخفاضعمى مبمغ يفوق قيمتيا الاسمية، مما يمكن الشركة من الاستفادة 
وذلك بإحلبل تمك الأسيم بسندات ذات كوبون منخفض أو بأسيم ممتازة ذات معدل ربح السوق 

  منخفض.
 2عيوب الأسيم الممتازة: -2
يا نسبيا، فتكمفة التمويل بالأسيم يفوق التمويل بالاقتراض لأن توزيعات الأسيم ارتفاع تكمفت -

 ؛عمى عكس الفوائدالممتازة لا تخصم من وعاء الضريبة وبالتالي لا يتحقق عنيا وفر ضريبي 
  يتعرض حممة الأسيم الممتازة لمخاطر أكبر من المقرضين وبالتالي يطمبون عائد أعمى. -

 الممتازة أنواع الأسيم: ثالثا

 أو لمشركةلممستثمر لغرض تحفيزه لشرائيا م الأسيم الممتازة حسب المزايا التي تحققيا تقس 
 3إلى الأنواع التالية: المصدرة

                                                           
 .27، ص:2009منير إبراىيم ىندي، "الأوراق المالية وأسواق المال"، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر،  1
 .283، ص:2002عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، "البورصات والمؤسسات المالية"، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  2
 .149، ص:2010الأردن،  ،الطبعة الأولى دار الفكر، ،ية والنقدية في عالم متغير"متولي عبد القادر، "الأسواق المال السيد 3
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لا يكون لأصحاب الأسيم الممتازة الحق في المطالبة  الأسيم الممتازة المجمعة للأرباح: -
اح إلا إذا قررت الإدارة توزيعيا، وحسب ىذا النوع يحق لحممتيا الحصول عمى رببنصيبيم من الأ

في السنة  في تمك السنواتالأرباح المحققة في السنوات الماضية والتي لم تقرر الشركة توزيعيا 
 ، وبالتالي لا يفقد حممتيا حقيم في أرباح السنوات السابقة.الأرباحىذه التي تقرر فييا توزيع 

 عكس النوع السابق يفقد حممة ىذا النوع من الأسيم مجمعة للأرباح:الغير الممتازة  الأسيم -
بذلك إلا عمى أرباح السنة التي  ونالحق في المشاركة في أرباح السنوات الماضية، ولا يحصم

 تقرر فييا توزيعيا.
إلى جانب نصيبيم في ىذه الأسيم  حامموضمن ىذا النوع يأخذ  الأسيم الممتازة المشاركة: -

 بعد توزيع الأرباح عمى أصحاب الأسيم العادية.نصيبا ثانيا من الأرباح الأرباح 
وىي الأسيم التي يمكن تحويميا إلى أسيم عادية في بعض الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل:  -

بعا في حالة الشركات المزدىرة التي تكون فييا الأسيم العادية أحسن من الأسيم الممتازة، وذلك ط
 الشركة عمى ذلك. ما إذا نص صراحة قانون

ضمن ىذا النوع تأخذ الأسيم الممتازة نصيبيا من الأرباح أو الأسيم الممتازة المضمونة الأرباح:  -
مسبقا بنسبة مئوية  اتحقق أرباحا، حيث يكون محددفي حالة ما إذا كانت الشركة لم  العائد، حتى

  الاسمية. ةمن القيم

 :1وىناك من يضيف نوعا آخر، ىو

المصدرة الحق في إلزام المساىم برد الأسيم لمشركة تعطي الأسيم الممتازة القابمة للاستدعاء:  -
، وبالتالي تستطيع صدارلإلمشركة بسعر محدد وعمى مدار الفترة الزمنية المحددة من تاريخ ا

  الشركة المصدرة السيطرة والتخفيض بما يسمى بالرفع المالي.

 الأسيموتحميل المطمب الثالث: تقييم 
تخضع الأسيم المتوقع شراؤىا في السوق المالي لمتقييم عند إقرار مدى صلبحيتيا للبستثمار حيث 

ت التقييم عمى الأسيم اسوقد اقتصرت درا تعتبر عممية تقييم الأسيم الخطوة الأولى للبستثمار الناجح،
فتقييم الأسيم العادية أعقد وأصعب بكثير ذلك لغموض وعدم استقرار ىذا النوع من الاستثمارات العادية 

                                                           
 .125، ص:2012 الأردن، عمان، ،الطبعة الأولى ، دار المستقبل،ري، "الأسواق المالية والدولية"وليد صافي، أنس البك 1
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لكل منيما في البورصة  الأسيملتحميل وتقييم في الاقتصاد وىناك طريقتين من الأوراق المالية الأخرى، 
  ىما التحميل الأساسي والتحميل الفني.خصائصو واستخداماتو 

 الأساسي التحميلأولا: 
يطمق عمى أنصار ىذا الأسموب الأساسيون، فيم يقومون بفحص العوامل الاقتصادية الرئيسية التي 
تؤثر عمى الشركة كمحاولة التنبؤ بالعوائد المستقبمية، الأرباح التي ستتوزع، المخاطر المصاحبة 

    1المالية.يو فيم يقومون بتقدير القيمة العادلة لمورقة مللبستثمار...إلخ، وع
 تعريف التحميل الأساسي: -1

تحديد ب التي يود الاستثمار فييا، فيبدأ الأسيمتقييم يسمك المستثمر مجموعة خطوات لموصول إلى 
، ىذه الأسيم ومعرفة أسعارىا في السوق المالي ودراسة القيمة الحقيقية ليا ومقارنتيا بالقيمة السوقية

أما إذا ما تحقق  المستثمر عوائد غير عادية الحقيقية يحقق عندما يكون سعر السيم أعمى من قيمتوو 
 .الخطوة الأولى لعممية التقييم بالتحميل الأساسيتبدأ ، و الشراءيتخذ المستثمر مباشرة قرار العكس 

تحميل  ىالذي يقوم عم : "أسموب من أساليب البحث العممي2وبيذا يعرف التحميل الأساسي بأنو
المعمومات والبيانات المالية الأساسية لمشركة بيدف التنبؤ بأرباحيا، وقوتيا الصناعية، ومنو إمكانية تقييم  

تمثمت في الظروف المحيطة بالشركة سواء وتحميل بعد دراسة حيث يتم ىذا  .سعر السيم في السوق"
، حيث أو ظروف الشركة ذاتيا الاقتصادية، أو ظروف الصناعة التي تنتمي إلييا الشركة،الظروف 

 3.يتطمب ىذا التحميل تطوير وتنمية المؤىلبت لمقيام بذلك
 مراحل التحميل الأساسي: -2

 4يمر التحميل الأساسي بثلبث مراحل أساسية ىي: وعميو 
 ، وىو ما يسمى بالتحميل الاقتصادي.فيم البيئة والتطورات الاقتصادية الكمية -1
 آفاق الصناعة أو القطاع الذي تنتمي إليو الشركة، أي تحميل الصناعة. تحميل -2
 تقييم الأداء المتوقع لمشركة، بمعنى تحميل الشركة. -3

                                                           
سميمة حشايشي، "التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كإستراتيجية لمواجية الأزمات المالية"، الممتقى العممي الدولي حول:  1

 .08، ص:2009أكتوبر  21-20الجزائر، جامعة فرحات عباس، سطيف،  الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية،
2
 Michael c.Thomsett, "Mastering fundamental analysis", Dearborn financial publishing,Inc, United states of 

America, 1998, p:02.  
 .74، ص:1995، الإسكندرية، مصر، "، المعارف-مخاطر ومحاذير –منير إبراىيم ىندي، " مستقبل أسواق رأس المال العربية  3

4
 Suresh A.S, " A Study on Fundamental and technical analysis", International Journal of Marketing, Financial 

Services & Management Research, Vol.2, No. 5, India, May 2013, p:45. 
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 لمراحل من  خلبل الجدول الموالي:يمكن تمخيص ىذه ا
 مراحل التحميل الأساسي(: 2 -1جدول رقم) ال

 الأدوات والتقنيات غرضو طبيعة التحميل المرحمة
 

 الأولى
 التحميل الاقتصادي

 الكمي
الوضع الاقتصادي التعرف عمى 

دوليا ومحميا وتوجيات  لمدولة العام
 الحكومة وأولوياتيا

 ميالناتج الك :العامة المؤشرات
 التضخم، التوظيف،مستوى  المحمي،

الدورات  عجز الموازنة، معدل الفائدة،
 التجارية

 
 الثانية

قتصادي الاالتحميل 
 القطاعي

تقدير مدى وعمق أثر الظروف 
والأحداث الاقتصادية العامة عمى 

 مختمف الصناعات

تحميل دورة حياة الشركة، ونوع رأس 
المال المعتمد)بشري، مالي(، ومدى 

 تنافسية الشركات فيما بينيا
 

 الثالثة
المراكز والأوضاع المالية وغير  تقييم تحميل الشركة

المالية لمشركات لاتخاذ قرارات شراء 
 وبيع الأسيم

 حجم القروض الممنوحة،تحميل 
الربحية،  ،إنتاجية العمل ،المبيعات

  عائد السيم
 :الباحثة بالاعتماد عمىالمصدر: من إعداد 

 ."-مخاطر ومحاذير –" مستقبل أسواق رأس المال العربية  ،،منير إبراىيم ىندي -
 -"Suresh A.S, " A Study on Fundamental and technical analysis   
 

يوجد أسموبان متعارف عمييما لدى المحممين في تتبع خط التحميل  طرق إجراء التحميل الأساسي: -3
 1ىما:الأساسي 

التحميل من أعمى إلى أسفل وتسمى أحيانا التحميل الكمي فالجزئي، حيث تقوم أو أسموب طريقة  -3-1
الذي تنتمي إليو الشركة الاقتصادي تحميل القطاع  يميو ثملمدولة عمى تحميل الوضع الاقتصادي الكمي 

ى من أعموالشكل التالي يوضح لنا ميكانيزم عمل التحميل الأساسي  ثم تحميل الشركة نفسيا.محل التقييم 
 .إلى أسفل

 

                                                           
، -ورقمة–ىواري سويسي، "أىمية تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي"، مجمة الباحث، العدد الخامس، الجزائر  1

  . 109، ص:2007
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 (: التحميل الأساسي المستند عمى التحميل من أعمى إلى أسفل1-1الشكل رقم)

 
-وثائق الاستثمار-سندات-أسيم –"أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية المصدر: عبد الغفار حنفي، 

 .254ص:، 2115الجامعية، الإسكندرية، مصر،  الخيارات"، الدار

إلى أسفل التطرق لمنمو الاقتصادي المتوقع من خلبل التوصل إلى حيث يتضمن التحميل من أعمى 
إجمالي الناتج المحمي ) قيمة الناتج الكمي من السمع والخدمات( ومقارنتو بالقيمة المناظرة لمسنة السابقة، 
بعد الأخذ في الحسبان المؤشرات المؤثرة عمى الحالة الاقتصادية، تستخدم مثل ىذه التنبؤات كأساس 

ل إلى مبيعات وأرباح مختمف الشركات داخل الصناعة المعنية، بيذا يساعد تحميل الصناعة وفقا لمتوص
ليذا المدخل في الكشف عن الصناعات وكذا الشركات الأكثر استفادة من الظروف والأحداث 

  1الاقتصادية.
التحميل من أسفل إلى أعمى يعمل بعكس اتجاه الأسموب السابق، ويسمى أيضا بالتحميل  أسموب -3-2

 الجزئي فالكمي، حيث يقوم عمى تحميل الشركة ثم القطاع ثم البيئة الاقتصادية.
  ثانيا: التحميل الفني

عمى عكس الأساسيين فإن الفنيين يحاولون التنبؤ بأسعار الأسيم من خلبل السلبسل الزمنية 
الفني إلى أن التاريخ يعيد  لمبيانات الماضية للؤسعار، إذ تمثل الفكرة الأساسية لجميع نظريات التحميل

                                                           
الجامعية،  الخيارات"، الدار-ثائق الاستثمارو -سندات-أسيم –عبد الغفار حنفي، "أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية 1

 .255-253، ص ص:2005الإسكندرية، مصر، 

 التنبؤ الاقتصادي

 تخصيص الأصل

Asset allocation 

 

 أصول نقدية

Cash asset 

 

 أسهم

stocks 

 سندات

Bonds 

 تحليل الصناعة

 سهم الفرديةتحليل الأ

Analysis of individual 
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مى ىذا النوع من وسنتعرف ع نفسو عمى الرغم من أن احتمال فشل ىذه المقولة أكبر من احتمال نجاحيا،
 رد أسفمو. سيالتحميل حسب ما 

 :واستخداماتو مفيوم التحميل الفني-1
التحميل الفني المدخل الآخر لممفاضمة بين الأوراق المالية كما يعتبر من أقدم المداخل التي يعتبر 

المبنة  التي تعد في العصر الحديث إلى نظرية داو يرجع أساسويستخدميا المستثمرون في البورصات، و 
 ،اشتقت منيا النظريات و المناىج التحميمية الأخرى حيثالأولى التي و ضعت في صرح التحميل الفني 

وأصبحت من أفضل النظريات الفنية  ،1900حوالي عام  )Charles Dow)تطويرىا العالم تشارلز داوب قام
فن وعمم يعمل عمى  :"ا عمى أنوويعرف التحميل الفني رسميالمستقبمية،  في الكشف عن تحركات الأسعار

   1."في المستقبليا تحميل البيانات الماضية للؤسعار لتحديد تحركات
أن حركة الأسعار في الماضي وكذا حجم يعتقد المختصون الذين يميمون إلى ىذا النوع من التحميل و 

راسة وعمى ىذا الأساس يقوم المحمل الفني بدالتعاملبت المالية مؤشر لحركة الأسعار في المستقبل 
خاصة بغرض التنبؤ بأسعارىا  صفة عامة وأسعار الأسيم بصفةالمعمومات التاريخية المتاحة عن السوق ب

  .في المستقبل
) عمى مستوى سوق الأسيم ككل أو متوسطات الفني سواء عمى المستوى الكمي يمكن تطبيق التحميل

ولعل  ،2الأشكال والرسوم والخرائط الصناعة(، أو عمى مستوى السيم الفردي لذا يستخدم التحميل الفني
يقوم المحمل الفني بإعداد خرائط لأسعار  حيث أكثر طرق التحميل شيوعاىو  تحميل الخرائطأسموب 

الأوراق المالية التي تعنيو، ولأقسام السوق الرئيسية، بالإضافة إلى خرائط إجمالية لمسوق، وذلك لمتنبؤ 
 3بالأسعار المستقبمية لتمك الأوراق.

                                                           
1
 Marilyn Mcdonald, "Forex Simplified: Behind The Scenes of currency Trading", Marketplace Books, 

Incorporated, United states, 2007, p:24.  
عبد الغفار حنفي، " بورصة الأوراق المالية: أسيم، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات"، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر،  2

 .244، ص: 2003
محمد صالح الحناوي وآخرون، " الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتيا: مدخل التحميل الأساسي والفني"، الدار الجامعية،  3

 . 129، ص:2005الإسكندرية، مصر، 
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عادة في شكل رسم –عمم دراسة السوق، وىو عمم رصد وتسجيل  وعمى ىذا يعرف التحميل الفني بأنو: "
لجميع المعمومات الخاصة بالتداول )تاريخ التداول، السعر، حجم التداول،...الخ( لسيم معين أو  -بياني

 1ات التاريخية.مجموعة من الأسيم، ثم استنتاج اتجاه الأسعار في المستقبل انطلبقا من البيان
 2كما يستند التحميل الفني إلى افتراضات عدة منيا:

 ؛من خلبل تفاعل قوى العرض والطمب القيمة السوقية للؤوراق المالية تتحدد -
 ؛خر غير موضوعيعضيا موضوعي والبعض الآبالعوامل التي تحكم العرض والطمب  -
 ؛السوق أفضل متنبأ لنفسو -
 سعر توازني إلى آخر يستغرق بعض الوقت. التحرك من -

    :أدوات وأساليب التحميل الفني -2
سيم أدوات في تحديد توقيت شراء أو بيع  عمى غرار المحميين الأساسيينيستخدم المحممون الفنيون 

 نذكر: عمى اختلبف نوع ىذه الأدوات ومن بينيامعين، 
غيرات المستقبمية للؤسعار، ىي عبارة عن معادلات رياضية تستخدم لمتنبؤ بالت المؤشرات: -2-1

 3ىذه المؤشرات: من بين
تساعد في قياس مسار الاتجاىات الموجودة كما تساعد أيضا عمى تحديد متى  المتوسطات المتحركة: -

؛ أما فيما يخص المدة الزمنية ، وتعمل كحد لمستويات الدعم والمقاومةآخرسيتخذ المسار اتجاىا 
المستخدمة لحساب المتوسطات الحسابية  فإنو لا توجد فترة زمنية مثالية لحسابيا، إذ يقرر المحمل الفني 

 يوم(.  200أيام إلى  5الفترة الملبئمة بالنسبة لمشركة التي يقوم بتحميميا ما بين )
مؤشر العلبمة الخاص بالسعر، حيث يعطي يقارن سعر الورقة المالية مع  مؤشر القوة النسبية: -

إشارات فعمية حقيقية لمبيع والشراء في الأسواق المتغيرة كما يستخدم لتحديد نقاط توقف السعر ونقاط 
حيث يكون  (30( أو تحت )70تتأرجح حالات الفشل فوق )و ( 100-0اليبوط، تتراوح قيمتو ما بين )

                                                           
ل ( في التحميل الفني للؤسواق المالية في ظARIMA) ، عنتر بوتيارة، " استخدام نماذج السلبسل الزمنيةبضياف عبد المالك 1

، الممتقى الوطني حول: عولمة أسواق رأس المال في -دراسة حالة البنك الإسلبمي الأردني في بورصة عمان-الاقتصاد المعموماتي
 30-29، قالمة، 1945ماي  08ظل المعموماتية: فرص ورىانات، كمية العموم الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة 

 .04، ص: 2012أفريل 
عة، س، "السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلبل فترة التحول لاقتصاد السوق"، مؤسسة شباب الجامو اطف وليم أندر عا 2

 .27، ص:2005الإسكندرية، مصر، 

خضر أبو الطيف، "أثر التحميل الفني عمى قرار المستثمرين في بورصة فمسطين"، رسالة ماجستير، قسم المحاسبة والتمويل،  ناىض 3
 .49-48، ص:2011الجامعة الإسلبمية، غزة، 
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(، بينما يصل إلى ذروة البيع 70شر القوة النسبية مستوى )السوق قد وصل إلى ذروة الشراء إذا تعدى مؤ 
 (.30عند انخفاضو إلى ما دون مستوى )

يقيس معدل تغير سعر السيم )أي سرعة حركتيا ونسب صعودىا أو ىبوطيا( كمما زاد سعر  الزخم: -
أن يتباطأ وبمجرد  السيم كمما زاد الزخم، وكمما كانت زيادة سعر السيم سريعة كمما كانت زيادة الزخم أكبر

 معدل تغير السعر يتباطأ الزخم، وعندما يبدأ سعر السيم في الثبات يبدأ سعر السيم في الانحناء للؤسفل.
تعتبر الرسومات البيانية من الأدوات الرئيسية التي يستخدميا المحمل الفني  الرسومات البيانية: -2-2

 1ن الرسومات البيانية مثل الخطوط، الأعمدة،...إلخ.من أجل التنبؤ بأسعار الأسيم، وىناك عدة أنواع م
إذ تعطي صورة واحدة أو رسم بياني واحد الكثير من المعمومات لمستخدم ىذا الرسم البياني نمخص 

 أشيرىا كما يمي:
أما  ىي من أبسط أنواع الرسوم البيانية يمثل المحور الأفقي الزمن أو التاريخ الرسوم البيانية الخطية: -

المحور العمودي فيمثل أسعار الإغلبق، وبالتوصيل بين النقاط الممثمة لأسعار الإغلبق )اليومية، 
ىذه الأسعار عبر فترة زمنية، ليعطي بذلك صورة عن طي يمثل خالأسبوعية، الشيرية،...( ينتج متجو 
سعر سيم الشركة كيفية حركة واحدة عمى ىذا الرسم يتضح لممشاىد  ةاتجاه أسعار الإغلبق وبمجرد نظر 
 خلبل الفترة التي يغطييا الرسم.

عن  رأكبيعطي معمومات  أنواع الرسوم البيانية استخداما في التحميل الفنيوأشير أكثر  الأعمدة:رسوم  -
لمسيم أعمى وأدنى سعر سجمو سعر السيم خلبل فترة الورقة المالية فيو يبين إلى جانب سعر الإغلبق 

سعر الافتتاح في حال توفر مثل ىذا السعر في البورصة، تمثل قمة العمود في محددة كما أنو قد يبين 
الرسم البياني أعمى سعر وصل إليو السيم خلبل يوم التداول كما يمثل أسفل العمود أقل سعر وصل إليو 

 2السيم خلبل يوم التداول.
الاتجاه العام لمسوق في معمومات بما فييا تعرض الكثير من ال الرسوم البيانية عمى شكل شمعدان: -

حيث  وقت محدد والتي يعتقد الكثير من المتعاممين أن فيميا يساعد عمى تحديد الاتجاىات المستقبمية،
تستخدم ىذه الخرائط جزأين رئيسيين ذوى حجمين لعرض مدى الأسعار بين أسعار الافتتاح والإقفال لأحد 

                                                           
ظبي،  ، أبو، معيد السياسات الاقتصاديةإبراىيم الكراسنة، "إرشادات عممية في تقييم الأسيم والسندات"، صندوق النقد العربي 1

 .35، ص: 2010
عبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب، "التحميل المالي وتقييم الأسيم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية"، ىيئة  2

 .17-16، ص:2006الأوراق المالية  والسمع، الإمارات العربية المتحدة، مارس 
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جسم، فإذا كان سعر الإقفال لمسيم أعمى من يمثل كمستطيل ضيق يسمى الالأسيم خلبل فترة معينة 
  1سود.الأ المونلمستطيل يأخذ فإن اسعر الافتتاح فإن المستطيل يكون أبيض أما إذا ما تحقق العكس 

 نقاط القوة والضعف في التحميل الفني: -3
انتشارا رغم وجود خلبف وجدال حول أىمية التحميل الفني ومؤشراتو إلا أنو أكثر  نقاط القوة: -3-1

 2كأسموب لممفاضمة والاختيار بين الأوراق المالية وتحديدا الأسيم، وتبرز أىم نقاط قوتو من حيث:
فإذا كان اليدف ىو توقع السعر المستقبمي فإن التركيز عمى حركتو يبدو  التركيز عمى السعر: -

 الأساس في السيم.تعتبر منطقيا لأن حركة السعر 
: يستخدم الكثير من المحممين سعر الافتتاح، أعمى سعر، أقل العرض والطمب واتجاه الأسعار -

سعر، وسعر الإغلبق، عند تحميميم لاتجاه سعر سيم ما؛ ىذه الأسعار منفصمة قد لا تعني شيء 
 ولكنيا مع بعضيا تعكس قوى العرض والطمب.

 ة جداأن تقدم لممحل الفني معمومات قيم يمكن لمخرائطالمساعدة عمى إعطاء معمومات قيمة:  -
 من خلبل تتبع الارتفاع والانخفاض في أسعار الأسيم وبشكل بسيط.

 .المساعدة في تحديد وقت الدخول والخروج من السوق المالي -
 نقاط الضعف: -3-2

 3:أن ىو التحميل الفني ما يعاب عمىىناك من يرى أن أىم 
 نتائج التحميل الأساسي عادة ما تكون أفضل من نتائج التحميل الفني.  -
 االمحمل الأساسي يتنبأ بالأحداث المستقبمية ويخرج منيا بالقرار الملبئم في الوقت الملبئم، أم -

 الأسعار ثم يتخذ القرار. ةالمحمل الفني فعميو أن ينتظر حتى تقع الأحداث ويرى التحول في حرك
  4وىناك من يضيف أن:

تصادية بالمرة، والمحمل الفني ينتظر ليس عمما دقيقا، ولا يعتمد عمى المعمومات الاقالتحميل الفني  -
 وقوع الأحداث ويرى بعينو التحول في حركة الأسعار ثم يتخذ القرار. 

                                                           
 .161-160، ص:2005، السعودية ،الطبعة الثالثة ، مكتبة جرير،، "دليل التعامل في سوق الأسيم"مايكل سينسير 1
وآخرون، "التحميل الفني ودوره في اتخاذ قرار الاستثمار بالأوراق المالية دراسة تحميمية في عينة من أسواق  بشار ذنون الشكرجي 2

 .44-43، ص ص:2010، 17، العدد6المال في الخميج العربي"، مجمة تكريت لمعموم الإدارية والاقتصادية، المجمد

 .11، كمية المعارف، الأنبار، العراق، ص:اق الأوراق المالية"أحمد حسين بتال، "التحميل الأساسي والتحميل الفني لأسو  3
، سمسمة مقالات ضبط المفاىيم الاقتصادية وفق منيج الاقتصاد عبد الفتاح محمد صالح، "مفيوم التحميل الأساسي والتحميل الفني"4

 http://thefaireconomy.com/article.aspx?id=62 :. مقال متوفر عمى الموقع الالكتروني2014، -الاقتصاد العادل -الإسلبمي، 
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المحممون الفنيون ىم الذين يخمقون بأنفسيم التوقعات التي يعتقدون إمكانية حدوثيا فتتحقق وفقا  -
 لأىوائيم وىو ما يعرف بظاىرة "غريزة القطيع".

   يحقق أرباحا غير عادية من تداول الأسيم.  نادرا ماالواقع أن من يتبع التحميل الفني  أثبت -
 

 المبحث الثاني: عائد ومخاطر الاستثمار بالأسيم

ويطمق عميو عائد  ييدف المستثمرون من الاستثمار في الأسيم إلى تحقيق عائد من ىذا الاستثمار
يتخمى عن منفعة حالية عمى أمل الحصول عمى عائد يرتبط تحققو ، فالمستثمر الاستثمار أو معدل العائد

بالحصول عمى تدفقات نقدية مستقبمية تحققيا مرىون بعوامل خارج سيطرة المستثمر، حيث متى انخفض 
، فمكل استثمار وجيان وجو يمثل العوائد التي سوف تتحقق احتمال تحقق ىذه التدفقات تبرز لنا المخاطرة

ر والوجو الآخر يمثل المخاطر التي سيتعرض ليا المستثمر عندما يربط أموالو في ىذا من ىذا الاستثما
 .الاستثمار

 المطمب الأول: عائد السيم وطرق قياسو

يكاد يكون عائد السيم أو ما يسمى بعائد الاستثمار من أشير الأدوات المالية المستخدمة في تقييم 
بة بين الأموال المكتسبة )ربح أو خسارة(، والأموال المستثمرة الجدوى الاقتصادية لممشروعات إذ يمثل النس

غالبا ما يستخدم خلبل السنة المالية ويسمى في ىذه الحالة العائد السنوي و )رأس المال أيا كان نوعو(، 
 عمى الاستثمار.

 أولا: مفيوم عائد السيم

العائد مؤشر أساسي للبستثمار بالأسيم، فيو مقياس مناسب لترتيب الأسيم خاصة العادية  يعتبر
 وقد أخذ عائد السيم أو العائد عمى الاستثمار عدة تعريفات نذكر منيا ما يمي: والمفاضمة فيما بينيا،

مى أنو إجمالي "التدفق النقدي الحقيقي الذي يحصل عميو المستثمر خلبل فترة زمنية معينة، كما يعرف ع
  1المكاسب أو الخسائر المتحققة عمى الاستثمار خلبل فترة معينة من الزمن".

                                                           
دراسة تطبيقية في  –أياد طاىر محمد، صلبح حسن أحمد، "الاستثمار الأجنبي غير المباشر وانعكاسو عمى تداول الأسيم العادية  1

  .111، ص:2013"، مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية، العدد الخاص بمؤتمر الكمية، -سوق العراق لأوراق المالية 
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تعويضا عن فترة وذلك  1". عند توظيف أموالو بالأسيم العاديةالمكافئة التي يحصل عمييا المستثمر  "
   .الأسيم العاديةىذه الانتظار والمخاطر المحتممة من توظيف الأموال في 

النسبة المئوية لمتغير في قيمة الأصل)موضوع الاستثمار(، ويسعى المستثمر عادة  أيضا عن ويعبر
حجم الأرباح " انعكاس لبأنو: عرفويناك من ف وبيذا 2للبستثمارات المالية التي تحقق لو أعمى عائد ممكن.

رؤوس الأموال أو الخسائر التي يحصل عمييا المستثمر والتي غالبا ما يعبر عنيا كنسبة مئوية من 
 3." المستثمرة

عوائد متوقعة لا تتصف بدرجة التأكد عمى شكل عمى شكل عوائد فعمية أو إما والعائد يكون  
ىذه سنرى )ن كل استثمار عائدينجم عحيث  المستثمر بتحقيقيا مستقبلبالكامل أو عوائد مطموبة يرغب 

 4يتكون العائد من:كما العائد إيجابي أو سمبي، وقد يكون ىذا  (،لاحقاالأشكال 

المستثمر  المبمغأي مدى قوة  وحجم الأصول يقيس العلبقة بين صافي الربح العائد عمى الأصول: -1
، وبذلك فيو يعكس كفاءة أنشطة العمميات والأنشطة الاستثمارية في الأصول عمى توليد الأرباح التشغيمية

الإدارة عمى تحقيق العائد عمى الأموال المتاحة ، إذ تقيس ىذه العلبقة قدرة وليس الأنشطة التمويمية
  .لممشروع ميما كان مصدرىا

ىو قياس العائد عمى كل دينار مستثمر من قبل حممة الأسيم العادية،  العائد عمى حقوق الممكية: -2
فيو مقياس لمدى كفاءة العاممين  ،ويأخذ ىذا المقياس أثر النشاطات التشغيمية والتمويمية بعين الاعتبار

ذا لم يكن ىناك ديون في الييكل في استغلبل أموال حممة الأسيم  وتوليد الأرباح التي يرضونا بيا، وا 
، كما يعد المقياس المالي لمشركة فإن معدل العائد عمى حقوق الممكية يساوي معدل العائد عمى الأصول

اليدف الذي تسعى إليو ألا يقيس مدى تحقيق  كونو ي لمشركةالنيائي لمربحية ويمثل مقياس الأداء الكم
 وىو معدل العائد عمى الأموال المستثمرة من قبل المالكين والذي يعد المعيار الأساسي لتعظيم ثروتيم.

                                                           
دار  1 ، عمان، الأردن ،الطبعة الأولى ة"، دار المسيرة،أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلبم، "الاستثمار في الأوراق المالية تحميل وا 

 .45، ص: 2004
 عمى الموقع الالكتروني: . متوفرة20ىيئة السوق المالية لممممكة العربية السعودية، "الاستثمارات المالية وأسواق الأسيم"، ص:  2

http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_7.pdf. 
مناضل عباس حسين الجواري، خضر ميدي صالح، "واقع الأسواق المالية عمى المستويين العربي والعالمي مع تعميق قياسي"، مجمة  3

 .77، ص:2009، 1، العدد17جامعة بابل، العموم الإنسانية، مجمد 

الأردن، أفريل  ،“أثر الرفع المالي والتشغيمي عمى العائد والمخاطرة في الشركات الصناعية الأردنية إسراء قاسم البركات وآخرون، " 4
 .https://www.researchgate.net . ورقة عممية متوفرة عمى الموقع الالكتروني:08-07، ص:2015
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ىو مقياس عام لمكفاءة يعبر عن مقدار ما سينالو نصيب السيم العادي الواحد من الأرباح المحققة:  -3
العادي من أرباح بعد اقتطاع نصيب الأسيم الممتازة من صافي الربح بعد الفوائد والضرائب، حامل السيم 

لإدارة دائما إلى استعمالو كمؤشر ومعيار تتخذ بناءا عميو الكثير من القرارات وخاصة فيما يتعمق وتسعى ا
امل التي يركز عمييا بتمويل التوسع في المستقبل، كما تبذل الشركات جيدىا لزيادتو لأنو يعد من العو 

     حممة الأسيم عند اتخاذ قرار شراء الأسيم. 

 وطرق قياسو ثانيا: أنواع عائد السيم

يطمق عمى العائد الذي سوف يحققو استثمار ما في المستقبل بالعائد المتوقع، وعمى الجانب الآخر 
يطمق عميو العائد التاريخي، وعميو ئد إذا قمنا بقياس العائد الفعمي الذي حققو استثمار معين فإن ىذا العا

عائد فترة الاحتفاظ )العائد التاريخي(، العائد  بين عدة أنواع؛يميز الباحثون في حقل المالية والاستثمار 
كما يوفر عمم الاستثمار الحديث مقاييس موضوعية لحساب العائد بحيث يتمكن  ،المتوقع والعائد المطموب

الملبئم لموقفو، والدخول في استثمارات مدروسة تعتمد عمى تخفيض مخاطر المستثمر من تقييم الاستثمار 
  كل نوع.وطرق حساب وفيما يمي توضيح لمفاىيم  1الاستثمار.

 العائد المتوقع: -1
عندما نتحدث عن عائد متوقع فإننا نتحدث عن حالة من عدم ف ،يسمى أيضا بالعائد المستيدف 

التأكد والتي يصعب فييا تحديد عائد الاستثمار المتوقع بسيولة، حيث أن المستثمر يصعب عميو أن يحدد 
يساعده في تقدير  الذيبدقة معدل العائد المتوقع عمى الاستثمار، لذلك فإن المستثمر يسعى لتقدير العائد 

ذا ما تحدثنا عن حالة التأكد التام بخصوص العوائد المستقبمية فإنحيطة بيذا العائدالمخاطر الم  ، وا 
المستثمر يستطيع تحديد العائد المتوقع بدقة ولكن إذا كان في ظل عدم التأكد فإنو من الصعب عميو أن 

  2يحدد بدقة حجم العائد الذي يتوقع تحديده.

                                                           
وتقييم الأسيم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية"، ىيئة  عبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب، "التحميل المالي 1

 .04، ص:2006الأوراق المالية والسمع، الإمارات العربية المتحدة، 
، "تقييم العلبقة ما بين العائد والمخاطر في بورصة عمان للؤوراق المالية"، مجمة فيلبدلفيا عن كمية الإدارة عز الدين نايف عنانزة 2

 . 115، ص:2012والاقتصاد، المجمد الخامس، العدد التاسع، الأردن، نوفمبر 
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لاحتمالات العوائد التي يمكن تحقيقيا وفقا لاعتقادات  المتوسط الموزونبالعائد المتوقع يقصد و 
متخذ القرار )المستثمر( لطبيعة الحالة الاقتصادية المطموب التنبؤ بيا للبستثمارات ذات المخاطرة، 

 1ويحسب بالصيغة الآتية:

 ( )  ∑   

 

   

 

 حيث يمثل:
R: .معدل العائد وفقا لمظروف الاقتصادية 
Pr: .احتمال تحقق العائد 
من خلبل توزيعات عمى نظرية الاحتمالات تحديد العائد من السيم يعتمد متخذ القرار في إذ 

حقيقيا طبقا لدرجة احتمال حدوثيا، وفي حال كانت احتمالية تكون دالة لوصف العوائد الممكن ت
التوزيعات طبيعية فإن المستثمر يحدد احتمالات تحقق العائد في ضوء الحالة الاقتصادية العامة سواء 

  أو الحالة الاقتصادية الطبيعية.للبنتعاش أو الركود 
 معدل العائد المطموب: -2

ن المخاطر المحتممة، وىو يعوض تعويضا ع ىو العائد الذي يطمبو المستثمر عمى استثماره
عن الانتظار وتكمفة الفرصة البديمة(، التضخم، ومخاطر ا المستثمر عن القيمة الزمنية لمنقود )تعويض

 الاستثمار. 
لمستثمر لشراء السيم تعويضا اوىناك من يعرفو عمى أنو: " أدنى عائد يطمب أو الواجب تحقيقو، لتحفيز 

 .2الحالي أو المخاطر التي قد يتعرض ليا مستقبلب"عن تأجيل الاستيلبك 
 يتضح من التعريف أن معدل العائد المطموب ىو دالة لثلبث مؤشرات:

 ؛القيمة الزمنية لمنقود -
 ؛مخاطرة السيم -
 اتجاىات المستثمر نحو قبولو أو تجنبو لممخاطر. -

أكثرىا قبولا وشيوعا في الاستخدام ىو  وقد أظيرت النظرية المالية عدة نماذج لقياس العائد المطموب لعل
ذا ى وأىم ما يميز ،1964من  قبل شارب عام  قدم( الذي CAPMنموذج تسعير الموجودات الرأسمالية )

                                                           
 .165، ص: 2010العممية، عمان، الأردن، ، دار اليازوري "أرشد فؤاد التميمي، "الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدوات 1

2
دار ، عزمي سلبمأسامة أرشد فؤاد التميمي،    .48مرجع سبق ذكره، ص: ، ة""الاستثمار في الأوراق المالية تحميل وا 
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ويمثل معدل العائد المطموب عمى السيم العادي دالة لممستوى  الكمي لممخاطرة.مقياس ال النموذج أنو قدم
العام لمعدلات العائد عمى الاستثمارات الخالية من المخاطرة، وكذلك لممخاطرة النظامية لذلك السيم 
ويعني ذلك أن معدل العائد المطموب يتكون من جزأين ىما: معدل العائد الخالي من المخاطرة وعلبوة 

الاستثمار في  ىية لحساب معدل العائد المطموب عمالرأسمال الأصولدم نموذج تسعير ، ويستخالمخاطرة
ويحسب معدل العائد المطموب وفق نموذج  عتبار،الأسيم العادية لكونو يأخذ المخاطرة النظامية بعين الا

 1الآتية: الرياضية الرأسمالية بالصيغة الأصولتسعير 
       (     )   

 حيث: 
RRR:  المطموب.معدل العائد 
الخالي من المخاطرة، ويحسب عمى أساس الفائدة عمى الأوراق الحكومية قصيرة الأجل العائد  : معدل    

 .وودائع التوفير المصرفية
مسوق ويحسب لدل العائد لمحفظة سوق الأوراق المالية )ويمثل متوسط عائد الشركات القائدة : مع   

 .(المحقق فعلبعمى أساس معدل العائد 
 لبوة مخاطرة السوق.: ع      

ية لمسيم إذ يمثل جوىر النموذج، ويعرف بأنو مقياس ثل معامل بيتا، وىو مقياس المخاطرة السوق: يم   
 لممخاطرة النظامية، ومؤشر لمدى استجابة عائد سيم معين لمتغيرات الحاصمة في عائد محفظة السوق.

  العائد المطموب نأخذ المثال التالي:ولمعرفة كيفية حساب معدل 
، معدل العائد لمحفظة السوق )وىو سوق عمان  %11إذا كان معدل العائد الخالي من المخاطرة  

 ن معدل العائد المطموب ىنا حسب القانون أعلبه سيكون:. فإ2، معامل بيتا %13المالي( 
 (%11─ %13)  2+  %11معدل العائد المطموب =  

                        =15%. 
حسب النتيجة يمكن القول أن المستثمر إذا أراد شراء ىذا السيم، يجب عميو تحقيق عائد مطموب لا يقل 

لا من المستحسن لو أن يستثمر في مجال خال أو بعيد عن المخاطرة، لأن العلبقة طردية %15عن  ، وا 

                                                           
دراسة تطبيقية —مصطفى حسن، "تقييم الأسيم العادية باستخدام نموذج الخصم)نموذج جوردن( رىشام طمعت عبد الحكيم، أنوا 1

، ، مجمة الإدارة والاقتصاد، العدد الحادي والثمانون"-لعينة مختارة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للؤوراق المالية
 .61، ص:2010
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بين العائد المطموب والمخاطرة فكمما زادت المخاطرة أي معامل بيتا كمما ارتفع معدل العائد المطموب 
 والعكس.   

  العائد التاريخي: -3
يتطمب الأمر لحساب العائد المتولد ، و إن العائد الفعمي الذي حققو استثمار ما يطمق عميو العائد التاريخي

السعر )أي الفرق بين سعر الشراء والبيع(، والتدفق النقدي سواء الخارج من الاستثمار معرفة التغير في 
أو الداخل خلبل تمك الفترة، فمو أخذنا عمى سبيل المثال الأسيم العادية فإنو يجب معرفة التغير في 

ذلك من  ويمكن التعبير عن 1السعر بين لحظتين زمنيتين، وكذلك التوزيعات التي تمت خلبل تمك الفترة.
 2ل المعادلة التالية:خلب

        (         )      ⁄  
 حيث أن:

 .tخلبل السنة  j لمسيم : معدل العائد التاريخي   
 .tخلبل السنة  j لمسيمالأرباح توزيعات :    
 .الفترةلسيم في نياية سعر ا:    

 .الفترةلسيم في بداية سعر ا:      
ىذا المقياس أكثر واقعية ودقة إذا استثنينا قيمة الضرائب عمى العائد وتكون فترة الاحتفاظ متغيرة  ويعتبر

 3أسبوع، شير، سنة...إلخ.
كما يمكن استخدام معادلة المتوسط الحسابي لحساب معدل العائد التاريخي لعدة فترات زمنية وذلك حسب 

 المعادلة:

  
   

 

 
∑  

 

 

  

 وىذا يعني أن متوسط عائد السيم التاريخي ىو مجموع العوائد المحققة عمى عددىا.

                                                           
الخيارات"، مرجع سبق ذكره، -وثائق الاستثمار-سندات-أسيم –بورصة الأوراق المالية  عبد الغفار حنفي، "أساسيات الاستثمار في 1

 . 113ص: 
العلبقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والعوائد غير العادية دراسة تطبيقية عمى الشركات المساىمة "فايز حداد، خمدون أبو العلب،  2

  .08، ص:2004، 31، العدد 1نسانية، المجمد ، دراسات العموم الإ"العامة الصناعية الأردنية

محمود سحنون، إدارة محفظة الأوراق المالية وتقييم الأداء بالاعتماد عمى العائد والمخاطرة، مجمة العموم الإنسانية بحوث اقتصادية،  3
  .122، ص: 2009، مجمد ب، جوان 31العدد 
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وقد تكون العوائد الفعمية التي يحققيا المستثمر فعميا في استثماره إما "عوائد إرادية أو عوائد 
 2كما يمي:ىي العادية عدة أنواع من العوائد الفعمية في الأسيم  وبيذا تظير 1.رأسمالية أو مزيج بينيما"

يحصل السيم العادي عمى توزيعات عندما تحقق الشركة المصدرة أرباحا، وتقرر  عائد التوزيعات: -
 توزيع بعضيا أو كميا ويتم حسابو حسب المعادلة التالية:

توزيعات السيم
القيمة الإسمية لمسيم

 عائد التوزيعات 

تكون قيمة السيم في ىذه الحالة القيمة الاسمية أو القيمة السوقية لكون ذلك متوقف عمى المبمغ الذي  قدو
 دفعو المستثمر في السيم عند امتلبكو.

 سيم كما توضحو المعادلة الآتية:ويتم تحديد توزيعات ال
الربح المتاح لحممة الأسيم العادية   نسبة التوزيعات

عدد الأسيم المصدرة
مالسي   توزيعات 

يعرف بأنو زيادة القيمة الرأسمالية للؤسيم العادية ويرتبط بالقيمة السوقية لمسيم العائد الرأسمالي:  -
العادي، إذ تباع وتشترى الأسيم العادية في السوق المالي بالقيمة السوقية لمسيم الواحد، والتي تتغير دائما 

الرأسمالي لمسيم بقسمة مكاسب رأس المال خلبل سنة وفقا لتغيرات العرض والطمب ويتم احتساب العائد 
 حسب المعادلة التالية: 3،معينة )الفرق بين سعر نياية الفترة وسعر بداية الفترة( عمى سعر بداية الفترة

  
     

  
 

 حيث أن:
 : العائد الرأسمالي لمسيم.  
 سعر السيم في نياية الفترة.:    
 الفترة.سعر السيم في بداية  :   

                                                           
، ص: 2010، عمان، الأردن، الطبعة الأولى ،دار الحامد ،"أسيم الشركات ئدالأداء المالي وأثره عمى عوا"محمد محمود الخطيب،  1

77. 
، 2002محمد صالح الحناوي، جلبل إبراىيم العبد، "بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق"، الدار الجامعية، الإسكندرية،  2

 . 36ص: 
، مجمة العموم الاقتصادية والإدارية، "المالية وأثرىا في عائد الأسيم العاديةسيولة الأسواق "أياد طاىر محمد، محمد حمدان عدنان،  3

 .184، ص: 2014، 76، العدد20مجمد
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 المستثمر في الأسيم العادية، وىييمثل العوائد الإجمالية التي يجنييا  العائد الإجمالي لمسيم العادي: -
عمييا السيم والعائد الإضافي الذي يمكن أن يحققو المستثمر من  لالعائد الناتج من التوزيعات التي يحص

استثمار التوزيعات التي تحصل عمييا أسيمو، بالإضافة إلى العائد الناتج من الارتفاع في القيمة السوقية 
 .لمسيم

 ثالثا: محددات عوائد الأسيم
 عدة مقاييس، وىي عمى النحو التالي:يندرج تحت محددات عوائد الأسيم 

 نسبة مضاعف السعر: -1
تعتبر ىذه النسبة امتدادا طبيعيا لنسبة نصيب السيم من الأرباح المحققة وتعد من النسب اليامة  

في تقييم الأسيم حيث تستخدم عمى نطاق واسع من قبل المحممين الماليين والاقتصاديين لمتعرف عمى 
يجب أن يحصل فييا المساىم عمى الأرباح تحدد ىذه النسبة عدد المرات التي و الأسعار النسبية للؤسيم، 

عر ليغطي القيمة السوقية التي دفعيا لمحصول عمى ىذا السيم، وتنعكس ىذه النسبة من خلبل قسمة الس
 السوقي لمسيم عمى ربحية السيم.

طول فترة استرداد الأموال المستثمرة في السيم، ويخدم المضاربين  قيسيا مؤشر كما تعد ىذه النسبة 
يم لاختيار أسيم الشركات التي يضاربون بيا، وكمما انخفض ىذا المؤشر يكون مشجعا ليم عمى في الأس

شراء الأسيم أملب في تحقيق المكاسب الرأسمالية التي تنتج عن تقمب السعر السوقي لمسيم، وتستعمل ىذه 
يم، فيم ينقصون النسبة بشكل واسع من قبل المستثمرين كدليل عام عمى قياس قيمة استثماراتيم في الس

أو يزيدون ىذه النسبة التي يقبمون بيا لمسيم العادي تبعا لنظرتيم إلى التوقعات المستقبمية، أي أن 
الشركات التي لدييا فرص كبيرة لمنمو بشكل عام ترتفع فييا ىذه النسب، بعكس الشركات التي لدييا 

  1فرص محدودة من النمو.
 معدل النمو بالحجم: -2
 بالعديد من المواضيع الماليةلكونو يرتبط حجم الشركة عمى درجة عالية من الأىمية  عتبري

والاقتصادية، حيث يقصد بالحجم تصنيف الشركات إلى شركات صغيرة، متوسطة، وكبيرة، والواقع أنو لا 
يوجد ىناك مقياس متفق عميو لتمثيل حجم الشركة فيناك عدة مقاييس لحجم الشركة منيا: إجمالي 

لموجودات أو حقوق المساىمين أو عدد المساىمين أو عدد العاممين أو صافي المبيعات أو القيمة ا
 السوقية.

                                                           
 .82-81محمد محمود الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص ص:  1
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 :نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية -3
تعكس ىذه النسبة مؤشرات تعتبر ىذه النسبة من المقاييس الجيدة في تقييم الأوراق المالية حيث  

ابتعاد سعر السيم السوقي من قيمتو الدفترية، كما يمكن استخدام ومقدار اقتراب أو  النمو المتوقع لمسيم
ىذه النسبة لمعرفة مستويات الأسعار التي تميز السوق المالي، فكمما زادت ىذه النسبة عن واحد دل ذلك 

 1الشركة كانت موفقة في قراراتيا الاستثمارية.عمى أن 
 وطرق قياسيا المخاطرةالمطمب الثاني:  

عندما يقوم المستثمر بعممية الاستثمار فيو في الواقع يتحمل درجة من المخاطرة مقابل توقعو 
الحصول عمى عائد معقول، لذلك تعتبر المخاطرة عنصرا ىاما يجب أخذه بعين الاعتبار عند اتخاذ أي 

ممكنة من أكبر عائد ممكن مع تحمل أقل درجة إلى تحقيق قرار استثماري، وييدف المستثمر العادي 
 .المخاطرة

 تعريف المخاطرة أولا:
إن المخاطر ترتبط باحتمال وقوع الخسائر فكمما زاد احتمال وقوع الخسارة كمما كان الاستثمار أكثر 

لمبيئة التي ينتمي طبقا  تعاريفيمإلى تعريف المخاطرة، واختمفت  قد تعرض الكثير من الميتمينو  خطورة،
عى إلى تحقيقو، ولمزاوية التي ينظر منيا إلى الظاىرة محل الدراسة، واليدف الذي يس، إلييا كل باحث

 التعريفاتىذه من وعمى الرغم من اختلبف الآراء الرامية لتحديد مفيوم المخاطرة فإننا سنتعرض لمبعض 
 كما يمي:
: "احتمال فشل المستثمر في تحقيق العائد المرجح أو المتوقع عمى الاستثمار وتقاس ىيالمخاطرة 

 .2"المخاطرة بناء لذلك بمقدار الانحراف المعياري لمعائد الفعمي عن العائد المرجح أو المتوقع
ا كما تعرف المخاطرة بأنيا: " درجة التقمب في معدل المردودية ومن ثمة تقاس بمقاييس التشتت وأىمي

 .3الانحراف المعياري"

                                                           
سمسمة العموم الإنسانية ، مجمة أبحاث اليرموك "الأسواق المالية في الدول النامية تطوراتيا وأىميتيا"ىشام غرايبة، رتاب خوري،  1

   .440، ص:1994، 3، العدد10والاجتماعية، المجمد

2
، 2013خالد أحمد فرحان المشيداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي، "مدخل إلى الأسواق المالية"، دار الأيام، عمان، الأردن،  

 .311ص: 

3
دراسة قياسية  –لمخاطرة في الأسواق المالية الإسلبمية والتقميدية عمي بن الضب، ف. بن ناصر، "سموك المردودية عمى الأسيم وا 

"، الممتقى الدولي الأول: الاقتصاد الإسلبمي، الواقع...ورىانات  - 2010-1997ومقارنة بين بورصتي ماليزي وتل أبيب خلبل الفترة 
 .12، ص:2011فيفري  24-23المستقبل، المركز الجامعي غرداية، 
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خسارة مالية قد تتعمق بأصل أو محفظة أو حدوث احتمال وقوع ": ف بسيط لممخاطرة وىويتعر وىناك 
 .1"مالية

عدم انتظام العوائد، فتذبذب ىذه العوائد في قيمتيا أو في نسبتيا إلى رأس " كما يصفيا البعض عمى أنيا:
طرة وترجع عممية عدم انتظام العوائد أساسا إلى حالة عدم اليقين يشكل عنصر المخاالمستثمر الذي المال 

المتعمقة بالتنبؤات المستقبمية، كما أن لكل استثمار درجة معينة من المخاطر، وأن ما يسعى إليو المستثمر 
ق طبيعة المستثمر فممكن عند مستوى مقبول لديو من المخاطر يتحدد و العادي ىو تحقيق أعمى عائد 

 2."وعمره
 ثانيا: أنواع المخاطر

تتضمن المخاطر الكمية أو الإجمالية قسمين الأول منيا يمثل المخاطر النظامية أو العامة أو 
مخاطر السوق وىي مخاطر تتعرض ليا جميع القطاعات والشركات أما القسم الثاني فيضم المخاطر غير 

، وىي بشيء بقية الشركات الأخرىالنظامية أو الخاصة وىي متعمقة بالشركة ونشاطيا وخصائصيا دون 
 من التفصيل كما يمي:

 المخاطر النظامية: -1
أيضا بمخاطر عدم التنويع وىي ذلك الجزء من التقمب في العوائد الناجم المخاطر النظامية تسمى  

عن العوامل المؤثرة في النظام الاقتصادي ككل لذلك توصف المخاطر النظامية بأنيا مخاطر البيئة 
نظرا لانعكاس أثار الظروف  الاقتصادية العامة، كما تسمى المخاطر النظامية أيضا بمخاطر السوق

ولكن يمكنيا تخفيف حدة ىذه  لذلك لا يمكن لمشركة تجنبيا ،الاقتصادية الشاممة عمى السوق المالية
 .المتوقع الذي يتناسب مع درجة المخاطرة المخاطر بتحقيقيا العائد

كما أن المخاطر النظامية حسب الميتمين بالدراسات المالية تصيب كل الموجودات الحادثة  
بالسوق بفعل عوامل مشتركة تؤثر في النظام الاقتصادي ككل، مثل العوامل الاقتصادية أو الاجتماعية أو 

تصادي معين دون السياسية وحتى التربوية، إذ لا يقتصر تأثير ىذه العوامل عمى شركة معينة أو قطاع اق
قرارات أي قدرة في تحديدىا والسيطرة عمييا مثل حالات التضخم أو التغيرات أن يكون للئدارة أو متخذي ال

، في معدلات أسعار الفائدة أو الحروب وغيرىا من العوامل التي لا يمكن التقميل منيا عن طريق التنويع

                                                           
1
 Mohsen Mehrara et all, "The Relationship between systematic risk and stock returns in Tehran Stock Exchange 

using the capital asset pricing model (CAPM)", International Letters of Social and Humanistic Sciences, 

Switzerland, 2014, p 29. 
 .115ص: مرجع سبق ذكره، عز الدين نايف عنانزة،  2
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ر البيئة العامة فعندما تكون البيئة الاقتصادية شار البعض أن المخاطر النظامية تسمى أيضا مخاطأوقد 
  1العامة مستقرة نسبيا تكون المخاطر النظامية أيضا مستقرة والعكس صحيح.

 2:ىياطر النظامية مصادر المخفإن أىم وبيذا 
ىي المخاطر التي تنشأ نتيجة للبتجاىات الصعودية والنزولية التي تطرأ عمى  مخاطر السوق: -1-1

عائد المال نتيجة العديد من الأسباب التي تؤثر عمى التدفقات النقدية المتوقعة ومعدل الرأس  سوق
المطموب عمى الاستثمار، كما تتأثر أسعار الأوراق المالية بالظروف السياسية والاقتصادية العامة في 

ي خمف حالات المنطقة كما تتأثر أيضا بالعوامل النفسية في السوق مثل الولاء لأسيم معينة أو الجر 
عمى الذعر في السوق والاستماع إلى الإشاعات والمعمومات غير المؤكدة أو حتى التأخر في الحصول 

 المعمومات الصحيحة واتخاذ قرار شراء الأوراق المالية بعد مرور الوقت المناسب وارتفاع الأسعار.
إن ارتفاع أو انخفاض سعر الفائدة السوقي لو تأثير معاكس عمى أسعار  مخاطر سعر الفائدة: -1-2

الأوراق المالية والاستثمارات الأخرى، فارتفاع أسعار الفوائد السوقية يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسيم 
 .والسندات والعكس صحيح

ثمار بيا اليوم تختمف عن فالقوة الشرائية لمنقود التي تم شراء است مخاطر القوة الشرائية لمنقود: -1-3
القوة الشرائية لنفس الكمية من النقود بعد سنة أو سنتين، والذي نقصد بو الارتفاع في المستوى العام 
للؤسعار. فإذا ارتفعت معدلات التضخم فإن القيمة الحقيقية لعوائد الاستثمار تنخفض مما يؤدي تنخفض 

 مار وعن المعدل الاسمي ليذا العائد.مما يؤدي إلى انخفاض المعدل لمعائد عمى الاستث
  :المخاطر غير النظامية -2

التي يمكن تجنبيا، المخاطر مخاطر تظمة العديد من التسميات منيا العرفت المخاطر غير المن
 المخاطر الخاصة.و القابمة لمتنويع، 
عناصر خاصة الذي تسببو و ذلك الجزء من المخاطرة لورقة مالية المخاطر غير النظامية حيث تمثل 

شركة إحدى الأي تأثيرات سمبية عمى من خلبل التنويع لأن  ابالشركة، وبالتالي يمكن التخفيض من حدتي

                                                           
 . 08مرجع سبق ذكره، ص: إسراء قاسم البركات وآخرون، 1
دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جميورية مصر العربية مع إمكانية تطبيقيا عمى "صلبح الدين شريط،  2

 .67 -66، ص ص: 2012-2011، 3رالجزائر"، رسالة دكتوراه عموم في العموم الاقتصادية، جامعة الجزائ
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ومن بين عناصر المخاطرة غير المنتظمة ىناك إضراب  ا تأثيرات إيجابية عمى شركة أخرى،قد تقابمي
  1.العمال وسوء إدارة الشركة ومستوى الديون المرتفعة

  2أىم مصادر المخاطر غير النظامية ما يمي: ومن
تتمثل أساسا في الأخطاء الإدارية لشركة معينة والتي تسبب أثارا سمبية عمى  مخاطر الإدارة: -2-1

نتائج أعمال الشركة، وبالتالي عمى عائد الاستثمار، فاتخاذ قرارات خاطئة نتيجة معمومات غير دقيقة أو 
سيميا، ومن الأخطاء الإدارية الشائعة سوء أسعار أ ح الشركة ومن ثم عمىغير مكتممة قد يؤثر عمى أربا

كإضراب العمال أو خسارة مصنع أو حريق التصرف وعدم اتخاذ التدابير المناسبة في الحالات الطارئة 
  جزء من محتوياتو دون التأمين عمييا، أو بسبب عدم تأمين حراسة كافية، إلى غير ذلك من الأخطاء.

دون أن وىي مخاطر ناتجة عن عوامل خاصة بقطاع معين أو صناعة معينة مخاطر الصناعة:  -2-2
يمتد أثرىا إلى قطاع آخر، ومن الأمثمة عمى ىذه المخاطر إضراب العمال الذي يؤثر عمى الشركات التي 

قوانين يشمميا الإضراب بالإضافة إلى زبائنيا وممولييا، أيضا ظيور قوانين تمس صناعات معين مثل 
حماية البيئة من التموث، أو زيادة الضريبة عمى صناعة معينة، أو إلغاء إعفاءات ضريبية أو جمركية 

التي تحد من استيراد السمع المنافسة  إزالة الحماية الجمركيةكانت ممنوحة ليا، ومن المخاطر أيضا 
كل أكبر لمثيلبتيا المصنوعة لمصناعات المحمية، مما يفسح المجال لمسمع المستوردة لتصبح منافسة بش

 محميا.
وىي المخاطر المتعمقة باحتمال تغير الحالة الاقتصادية الخاصة الدورات التجارية الخاصة:  -2-3

لمشركة من كساد إلى رواج، ثم من رواج إلى كساد، حيث تؤثر ىذه التقمبات تأثيرا ممحوظا عمى صافي 
 الاستثماري وعمى صافي القيمة الحالية للبقتراح الاستثماري بالتبعية.التدفقات النقدية المتوقعة للبقتراح 

 ثالثا: قياس المخاطرة
يسعى المستثمرون لتعظيم عائداتيم عمى الاستثمار أو عمى الأقل أن يكون متناسبا مع الخطر 

سو عمى الذي يتعرضون لو وىذا ما يعني أن المخاطر ىي دالة لمعائد، وأنو لا يمكن حساب العائد وقيا
 الاستثمار قبل تقدير أو قياس المخاطر التي يتعرض ليا.

لدرجة المخاطرة المرتبطة بكل منو، مما ترتيب الاستثمارات المتاحة طبقا  يفيد قياس المخاطرة في 
 يمكن المستثمر من اختيار ما يناسبو منيا ويتم قياس المخاطرة باستخدام الأساليب الإحصائية المعروفة

                                                           
 .17، ص:2003، الكويت، "الأدوات المالية"جسر التنمية،  1
 .68رجع سبق ذكره، ص:مصلبح الدين شريط،  2
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لبف طبقا عمييا اختيار المشروعات التي تصاحبيا أقل قيمة متوقعة وانحراف ومعامل اختالتي يترتب 
وتوجد عدة مقاييس لقياس  .لنمط التوزيع الاحتمالي، عمى أن تكون من المشروعات صاحبة أقل تباين

 .β، ومعامل  الخطر من أىميا الانحراف المعياري
مدى انحراف القيم التي يحققيا العائد عن يقيس الحجم المطمق لممخاطر ويقيس  الانحراف المعياري: -1

وسطيا الحسابي أي يقيس انحراف تقمب العائد عمى الاستثمار عن الوسط الحسابي لذلك العائد، ويحسب 
  1بالعلبقة التالية:

  √
 

 
∑(    ̅) 

 

   

 

 حيث أن:
: .الانحراف المعياري 
R : معينة.العائد خلبل فترة زمنية 
 متوسط العائد. :̅ 
n.عدد الفترات التي تتوفر فييا بيانات عن العائد : 
:  إلى  1مجموع الفترات منn. 

ىذا في حال ما إذا كانت معدلات العوائد تاريخية ومؤكدة لمسنوات السابقة، أما إذا كانت المخاطرة متوقعة 
 قبلب فيي تحسب بالعلبقة التالية:مست

   √∑  * (  )   ( ̅ )+
 

 

   

 

 حيث أن:
 :.الانحراف المعياري لممخاطر المتوقعة 
P.احتمال تحقيق العائد : 

E(R): .التوقع الرياضي لمعائد مقابل احتمال وقوعو 
E( ̅): .العائد المتوقع عمى الاستثمار  

                                                           
 .126، مرجع سبق ذكره، ص: سحنونمحمود  1
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يمكن المجوء لتقنية سبر الآراء لقياس الانحراف المعياري ويتم ذلك من خلبل الحصول عمى توزيعات  كما
المحممين الماليين  تاحتمالية حول توقعات تطور مؤشر ما أو تذبذباتو،  كما يمكن تقدير تشتت توقعا

 1حول أرباح شركة مدرجة بالبورصة.
كل في استخدام الانحراف المعياري كمقياس لمخطر يمكن أن تظير بعض المشامعامل الاختلاف:  -2

 )حيث يمكن أن يتساوى الانحراف المعياري لأصمين ماليين وبالتالي تتساوى الخطورة مع أن النسبة
، ويمكن تجنب ىذه المشكمة لو استخدمنا معامل المئوية لانحراف العوائد لأحدىما أكبر من الآخر(

، إضافة إلى أن معامل الاختلبف يستخدم عادة في نحراف المعياريالاختلبف كمقياس لمخطر بدلا من الا
حالة عدم تساوي القيم المتوقعة لعوائد المشروعات البديمة، كما يستخدم عادة في تقييم الخطر في 

عامل الاختلبف ولذلك يصبح م حيث يعبر عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد المشروعات الفردية
 من بينيا فيما الانحراف المعياري، عند المقارنة بين عدة أصول مستقمة ومختمفةعن أكثر دقة وتفضيلب 

 2والخطر وكمما ارتفعت قيمتو دل ذلك عمى ارتفاع مستوى الخطر. العائد حيث
ويتم حساب معامل الاختلبف عن طريق قسمة الانحراف المعياري عمى الوسط الحسابي )القيمة المتوقعة( 

 حسب العلبقة التالية:

   


 ( )
 

 حيث أن:
CV.معامل الاختلبف : 
.الانحراف المعياري : 

ER).الوسط الحسابي : 
( عام CAPMيرتبط ظيور مقياس بيتا مع تقديم نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ) ا:معامل بيت -3

، حيث يعبر مقياس بيتا عن حساسية عوائد الموجودات المالية والمستند إلى نظرية المحفظة الكفأة 1964
، وارتفاع قيمتو يعكس لنا السوق( معبرا عنو بمؤشرات الأسواق المالية عائدإلى عامل محدد ))الأسيم( 

 فيي:مخاطر أكبر لمموجودات المالية، أما الصيغة الرياضية لمقياس بيتا 

                                                           
 .12عمي بن الضب، ف. بن ناصر، مرجع سبق ذكره، ص:  1
لإدارة المخاطر المالية"، الممتقى الدولي الأول حول :إدارة المخاطر المالية  عبد القادر شلبلي، علبل قاشي، "مدخل استراتيجي  2

 .06، ص: 27/11/2013-26وأثرىا عمى اقتصاديات دول العالم، جامعة آكمي أمحند أولحاج، البويرة، 
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   (     )

   

 

 أن: حيث
 وعائد محفظة السوق.  عائد السيم: يمثل التباين المشترك بين  (     )   

    .يمثل تباين عوائد محفظة السوق : 
الذي يقيس  βاستخدام المعادلة المذكورة لإيجاد معامل  في بعض الأحيان قد لا يقتضي الأمر

جاىزا للبستخدام )منشور(، أما إذا لم يكن منشورا  βمخاطر المشروع الاستثماري إذ قد نجد معامل 
 فيمكن تقديره باستخدام المعادلة السابقة إذا ما توافرت بيانات تاريخية لعدد من السنوات عن معدل عائد
السوق وأيضا عن معدل عائد السيم العادي لمشركة المتخصصة في نشاط مماثل لمنشاط الذي يستيدفو 

 1الاقتراح الاستثماري.
يمكن القول أنو لا يمكن حصر قياس المخاطر في ىذه المقاييس فقط حيث صيغت العديد من المؤشرات 

والتي تحظى باستعمال كبير من بينيا مقياس التقمبات، ذكرتيا الكثير من المراجع المعبرة عن المخاطر 
 مؤشر شارب، القيمة المعرضة لممخاطر، والعائد المعرض لممخاطر.

 
 سيمئد الأواالعوامل المؤثرة عمى ع ث الثالث:المبح

أسيم الشركات، والتي تؤدي إلى تقمبات والمحددات التي تحكم حركة  ىناك عدد من العوامل
وتذبذبات يومية في عوائد الأسيم نتيجة التغيرات في الأوضاع الاقتصادية العامة أو المرتبطة بالتغيرات 

 .المرتبطة بحالة السوق والشركة، وكذا العالميةرات السياسية المحمية و والتطو 
    المطمب الأول: العوامل الاقتصادية

تتأثر عوائد الأسيم في السوق المالي بالعديد من العوامل الاقتصادية إذ لا يزال ىذا محط اىتمام 
الباحثين لتحديد مدى ارتباط أداء السوق المالي بيا، ويختمف تأثير تمك العوامل باختلبف القطاع والدول، 

 الخاص بالأدب نستعين أن بد منلاو منيا ما يؤثر إيجابا عمى الأسواق المالية ومنيا ما يؤثر سمبا، ف
 تغير أو حركة يف الأساسيب السب أن حيث تشير النظرية التقميدية لأسعار الأسيم ؛يةالمال بالأسواق
 من التي الأساسية العوامل كل فإن وبالتالي الشركات، عوائد في المتوقع التغير في يكمن الأسيم أسعار
 وىذه الأسيم أسعار عمى ثم ومن الأرباح مقسوم عمى قالاح ستؤثر الشركات عوائد عمى تؤثر أن  شأنيا

                                                           
 .11ص: مرجع سبق ذكره، سميمة حشايشي،  1
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ة، النشاط الفائد أسعار النقد، عرض التضخم، مثل الاقتصادية المتغيرات من العديد تتضمن العوامل
يمي عرض لمعوامل الاقتصادية المؤثرة عمى الأسواق المالية والتي حاولت  الاقتصادي، إلخ...  ، وفيما

 .لاحقا ىذه الدراسة تغطية البعض منيا والبحث في آثارىا عمى بورصة عمان في جزئيا التطبيقي
 التضخم :أولا

فيو كل زيادة في ، للؤسعارالمستمر والمحسوس في المستوى العام لارتفاع ا التضخم بأنو يعرف
التداول النقدي يترتب عميو زيادة في الطمب الكمي الفعال عن العرض الكمي لمسمع والخدمات في مدة 

عمى تشويو مسار  ويعمل التضخم المرتفعزمنية معينة تؤدي إلى الزيادة في المستوى العام للؤسعار، 
أكد الأدب الاقتصادي النظري والتجريبي فقد  1.التنمية الاقتصادية لأنو يثبط الميل لشراء الأصول المالية

كمتغير تابع، بمعنى أن بصفة عامة عمى وجود علبقة سالبة بين التضخم كمتغير مستقل والقطاع المالي 
سوف تؤدي إلى تدىور أداء القطاع المالي والعكس صحيح، وتتحقق ىذه  التضخم الزيادة في معدل

فقد أدت تصريحات  2العلبقة في حالة حدوث أثر سالب لمعدل التضخم عمى مؤشرات أداء السوق المالي.
( حول Alan Greenspan)رئيس مجمس الاحتياطي الاتحادي الأمريكي لمجنة الميزانية لمجمس النواب

 نقطة 83.25إلى انخفاض مؤشر داو جونز إلى  1997يم في الثامن أكتوبر عام التضخم وسوق الأس
 3.حيث أشار فييا إلى وجود صمة بين التضخم وأسعار الأسيم نتيجة التضخم أنذاك

القوة الثانية التي تقود أسواق الأسيم، حيث يتسبب التضخم في رفع ىو التضخم يعتبر البعض أن 
ذا لم تقم الشركات بزيادة الإنتاجية ورفع أسعارىا فإن ىوامش الربح  تكاليف المواد الأولية واليد العاممة وا 

التضخم يؤدي في نياية المطاف إلى معدلات سوف تضيق وبالتالي تنخفض الأرباح والعوائد، فارتفاع 
أسعار الفائدة مرتفعة، وتظير ىذه العلبقة بين فيو تكون  الذيفي نفس الوقت  انخفاض أسعار الأسيم

  4المتغيرات حسب المعادلة التالية:
      (  ⁄ )    ,(   ) (   )⁄ - 

 حيث أن:

                                                           
، "تأثير أنظمة أسعار الصرف عمى التضخم والنمو الاقتصادي: دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانل"، أطروحة جبوري محمد 1

 .  168-156، ص ص: 2013-2012الجزائر، دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان، 
دول حوض البحر الأبيض المتوسط"، مجمة التنمية والسياسات  مجدي الشوربجي، "أثر التضخم عمى أداء القطاع المالي في 2

 .09، ص: 2006الاقتصادية، المجمد الثامن، العدد الثاني، جوان 
3
 Giammarino Ronald," La politique de la banque centrale, l’inflation et les cours des actions", Actes du colloque 

La valeur informative des prix des actifs financiers, Banque du Canada, mai1998, p:155 .  
4
 Bart A.Diliddo, "Stock Valuation and Stock Market Cycles", vector vest University, Canada, 22 July 2014, 

p:01.  
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V: .قيمة السيم 
E: .نصيب السيم من الأرباح، الأرباح الموزعة 
I: درجة نسبة التصنيف ،AAA. 

SQR: .الجذر التربيعي 
R = I*SQR(ROTC/I)          حيثROTC إجمالي رأس المال عمى العائد : نسبة. 

G: .النسبة المئوية لمعدل النمو في العائد السنوي 
F: .معدل التضخم السنوي لمرقم القياسي لممستيمك 

السيم، الربحية ومعدل نمو الأرباح  يرتفع عائدعندما سعر السيم يرتفع أن أعلبه تبين المعادلة 
القياسي لممستيمك، معدلات التضخم حسب الرقم سيم عندما ترتفع أسعار الفائدة و بينما تنخفض قيمة ال

 وىو ما يؤكد العلبقة السالبة بين التضخم وأسعار الأسيم.
يعد التضخم أحد المتغيرات الاقتصادية المؤثرة سمبا عمى النشاط الاقتصادي، فكما من جانب آخر 

ىو معموم أن الارتفاع في المستوى العام للؤسعار يخفض من قيمة النقود وىو ما يؤثر بدوره عمى 
 ون إلىالأفراد يتجنبون الاستثمار ويمجأ ر ذلك لأنو في ظل وجود ارتفاع في معدل التضخم فإنالاستثما

شراء السمع المعمرة والذىب والفضة والعملبت الأجنبية والسندات ذات الدخل الثابت والأسيم كأداة تحوط 
 1ضد التضخم.

 لا ولكن متوازي، باتجاه أو معاكس، باتجاه إما يسيران الأسيم وأسعار يمكن القول أن التضخم بيذا
أسعار الأسيم  إلى ارتفاع ديتؤ  لا التضخم معدلات  ارتفاع أن عمى نفس الوتيرة بمعنى حتما يسيران
من أجل توضيح ىذه الأفكار أكثر سنعرض الفرضيات الاقتصادية التي قدمت تفسيرا و  ،القيمة بنفس
 وىي: الأسيم. وعوائد التضخم بين لمعلبقة

حسب بعض الباحثين  الضريبة تأثير نظرية تبين: (tax effects hypothesis) الضريبة تأثير فرضية -1
(( M.Feldstein   لمضريبة السمبي لمتأثير نتيجة سمبية، الأسيم ىي علبقة وعوائد التضخم بين العلبقةأن 

 من أكبر بدرجة الصافية الأرباح من يقمل فالتضخم للؤسيم،باح الرأسمالية الأر  وعمى الشركات أرباح عمى
 معدل ارتفاع حال في أنو يقتضي وىذا الرأسمالية الاسمية،ى الأرباح عم إضافية ضريبة فرض خلبل

 ،تاريخي( أساس عمى( التكاليف تقييد في المتبعة الطريقة نتيجة ستنخفض الشركات أرباح فإن التضخم

                                                           
1
 Roohi Ahmed, Khalid Mustafa," Real Stock Returns and Inflation in Pakistan", Journal of Finance and 

Accounting, Vol 3, No 6, 2012, p:97. 
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 وتستند التشغيمية، يراداتصافي الإ من الاىتلبك قيمة طرح بعد لمضريبة تحسب الخاضعة الأرباحلأن 
 معدل يرتفع وعندما الحالية، قيمتيا من بدلا للؤصل التاريخية أو الأصمية التكمفة عمى الاىتلبك قيمة

 في للبىتلبك الحقيقية القيمة تجعل الاىتلبك تسجيل في المتبعة، والطريقة ترتفع الأسعار التضخم فإن
 لحممة الأرباح توزيعات عمى سمبا تؤثر وبالتالي ،لمضريبة الخاضعة الأرباح ترتفع ولذلك انخفاض،
الأرباح  عمى المفروضة الضرائب تأثير إلى إضافةىذه الأخيرة،  أسعار بانخفاض ينعكس مما الأسيم،
 1الأسيم. بيع عن الناتجة الرأسمالية

 قبل من واسع بقبول (Irving Fisher)فيشر  ةفرضي نالت: (Fisher Hypothesis)فرضية فيشر  -2
"نظرية ، The Theory of Interest"")لما نشر كتابو  1930وأساسيا يعود إلى عام ، الاقتصاديين

 معدل ارتفع إذا ما حال في ينخفض الحقيقي الفائدة معدل أنىذه النظرية تفترض حيث ، (الفائدة"
 من مكون الحقيقي الفائدة معدل لأن ذلك و المستوى نفس في الاسمي الفائدة معدل بقاء مع التضخم
بأن نظرية فيشر الخاصة Fama & Schwartz حيث يرى ، التضخم معدل ناقص الاسمي الفائدة معدل

 يتأثر ذلك عمى بناءبالأسعار ومعدلات الفائدة يمكن تعميميا عمى كل الموجودات التي يمكن تداوليا، و 
 لفرضيةأصل اف الأسيم، لعوائد الاسمي بالمعدل التضخم ومعدل الأسيم لعوائد المتوقع الحقيقي المعدل

 التضخم معدل مضاف إلييا الحقيقية العوائد تساوي الاسمية لمعوائد المتوقعة المعدلات إلى أن شيري
  حسب المعادلة أدناه: المتوقع

     ( ) 
 حيث أن:

R  ،معدل العائد الاسمي :P  ،معدل العائد الحقيقي :E(I): .معدل التضخم المتوقع 
تحدد بفعل عوامل ولكنيا تع، المتوق التضخم معدل عن مستقمة ة للؤسيمالحقيقي العوائد تعتبربالتالي 

لأنو يعكس كل ارتباطا تاما بالتضخم  مرتبطحقيقية داخل الاقتصاد، في حين معدل العائد الاسمي 
 2.الفكرة من أىم مبادئ فرضية فيشرالمعمومات النقدية المتاحة في الاقتصاد وقد كانت ىذه 

 العوائد أن أي ح،الصحي لمواحد مساويا يكون المتوقع التضخم معدل أن السابقة الرياضية الصيغة تفترض
 أوقات في سترتفع الأسيم توزيعات فإن لذلك المتوقع،  التضخم معدل يساوي بمعدل تزداد للؤسيم الاسمية
 أن إلى تذىب ر"فيش "ة فرضي أن يعني ما التضخم، بسبب الشرائية القوة انخفاض تكافئ بنسبة التضخم

                                                           
1
 Martin Feldstein, " Inflation, Tax Rules, and Capital Formation- Inflation and the Stock Market-", National 

Bureau of Economic Research, University of Chicago Press,1983, pp:189-190. 
 .66، ص:2002ض، الريا المريخ، دار ،"الكمي الاقتصاد منيج الأسيم أسعار لتغيرات الاقتصادي "التحميل الستار، عبد فاخر حيدر2
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 وىو الأسيم، حاممي قبل من المطموب العائد بمعدل ىتعن لمأنيا  إلاخم، التض تجاه تحوط وسيمة الأسيم
 يقومون سوف المستثمرين فإن التضخم معدل يرتفع فعندما المستثمرين، إلى بالنسبة أىمية الأكثر العامل
؛ لذلك فإن ذاتو الحقيقي العائد معدل لتحقيق نفسو بالمقدار أعمى الأسيم عمى عائد معدل بطمب

المستثمرين في الأوراق المالية لا يرحبون بالتضخم المرتفع لأنو يزيد من مخاطر معدل العائد الحقيقي 
 1.عمى استثماراتيم

 مالتضخ مخاطر من لمتحوط كوسيمة الأسيم استخدام مكانيةا  و  فيشر بفرضية الاقتصاديين من الكثيرأخد 
ذات ب الأرباح توزيعات ارتفاع بسبب نماا  و  التضخم، فترات خلبل ترتفع الأسيم أسعار لأن فقط ليس

 عن مستقمة تكون التي المادية الشركة لأصول ممكية حقوق تمثل الأسيم لأن وذلك ،أكثر ربما أو المعدل
 أسعار تزيد الشركات أن ىو الفرضية ليذه المؤيدون الاقتصاديون قدمو الذي التفسير ماخم، أالتض معدل

 أرباح في زيادة أيف لذلك ثابتة،ن التزاماتيا م ركبي جزء يبقى حين في التضخم في فترات منتجاتيا
 2.لدخوليم انخفاض القوة الشرائية عن لتعويضيم العادية الأسيم لحممة توزع الشركات

 الاقتصادي، الأدب في ظير الماضي، القرن من السبعينات في: Fama hypothesisفاما  فرضية -3
 فامايوجين  الاقتصادي قدم فقد والتضخم الأسيم أسعار بين المحيرة السمبية لمعلبقة التفسيرات من عدد

(Eugene Fama) في الآلية تتمخص ىذه الأسيم وعوائد التضخم بين العكسية العلبقة لتفسير آلية مختمفة 
 حين في (الاقتصادي النشاط( الحقيقية ت الاقتصاديةالمتغيرا مع طردية بعلبقة ترتبط سيمالأ عوائدن أ

 يرتبطان الأسيم وعوائد التضخم من يجعل الذي الأمر التضخم مع عكسية بعلبقة ترتبط ىذه المتغيرات
 ا.أيض عكسية بعلبقة
إلى  ،(stock returns real activity inflation and money) دراستومن خلبل  م1981عام فاما  شارأ كما

 كدراسة  ،م1953عقب عام  أكدت العلبقة السمبية بين التضخم وعوائد الأسيم عدد من الدراسات التي

Zvi Body، Jeffrey Jaffe و Gershon Mandelker ،Charles Nelson وضح ، بالإضافة إلى دراستو التي
افترض أن العلبقة بينيما ، حيث بين التضخم وأسعار الأسيم " proxy effect آلية التأثير البديل "فييا 

                                                           
حاتم أحمد عديمة، " تقدير العلبقة بين المتغيرات الاقتصادية النقدية وأسعار الأسيم في سوق دبي المالي"، رؤى إستراتيجية، مصر،  1

 . 10،  ص: 2014أكتوبر 
 .68، مرجع سبق ذكره، ص: الستار عبد فاخر حيدر 2
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يتجزأ  غير منطقية في طبيعتيا وتعكس آلية الطمب عمى النقود والنشاط الحقيقي والتضخم وجعميا جزءا لا
 1ة.من النظرية الكمي

 :يمكن مما سبق تمخيص العلبقة السمبية بين التضخم وأسعار الأسيم كما يمي
 الحقيقي والمعدل والاستثمار الإنتاج مثل الحقيقية غيراتتالم مع طردية بعلبقة ترتبط الأسيم أسعار -

 ل.الما رأسلعائد 
 أن حيث لمنقود، الكمية النظرية أفكار من انطلبقا وذلك المغيرات يذهب عكسيا ارتباطا يرتبط التضخم -

 تدخل مما يستدعي الاقتصاد، حاجة عن الفائضة النقود من كمية وجود يعني التضخم معدلات ارتفاع
 سياسة السياسات ىذه إجراءات أىم منض، و الفائ لامتصاص النقدية السياسة خلبل من المركزي البنك
، وىذا ما يفسر العلبقة العكسية بين جوالإنتا الاستثمار أمام عائقا يمثل الأخير وىذا الفائدة، أسعار رفع

  .التضخم وعوائد الأسيم
 ثانيا: سعر الفائدة

من أىم المتغيرات في السياسة  يعدو  ،يمثل سعر الفائدة ثمن التخمي عن النقود أو رأس المال
ومن المعروف أن مراقبة أسعار الفائدة وتحميميا من أىم النقدية التي تؤثر عمى سوق الأوراق المالية، 

يرفع سعر المفاىيم في التحميل الأساسي للؤسيم وسوق الأوراق المالية والاقتصاد ككل، فالبنك المركزي 
عن طريق رفع تكمفة في الاقتصاد فيو يستخدم لمحد من التضخم  الفائدة في حال ارتفاع التضخم،

وبالتالي فيو يؤثر بشكل غير لإنفاق والاستيلبك فيؤدي لانخفاض التضخم، الاقتراض وبالتالي يقل ا
حيث  .مباشر عمى سوق الأسيم وفي النياية سيكون لذلك تأثير عمى التنمية الاقتصادية الشاممة لمدولة

يؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى التشجيع عمى الادخار كما يؤثر عمى تكمفة التمويل لمشركات والعكس 
للبقتراض وىذا بدوره يزيد من الإنفاق، وبناءا  عندما يكون سعر الفائدة منخفض يتجو الأفرادف صحيح

، لذا فإن تغير سعر الفائدة عميو؛ تزيد مبيعات الشركات وىذه الزيادة تؤدي إلى ارتفاع الأرباح في النياية
 2من خلبل:يؤدي إلى التأثير عمى أسعار الأوراق المالية 

                                                           
1
 Eugene F. Fama, "Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money", The American Economic Review, Vol. 

71, No. 4, Sep 1981, pp:545-550. 
، "أثر تغيرات سعر الفائدة عمى فاعمية سوق الأوراق المالية مع إشارة خاصة لمصر"، المجمة وآخرون محمد  محمود عطوة يوسف 2

  .547، ص: 2012 ، أكتوبر04، عدد36المصرية لمدراسات التجارية، جامعة المنصورة، مجمد 
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جعل البنوك منافسا قويا للؤوراق المالية بسوق الأوراق المالية، مما يجعل المستثمر يتجو إلى التخمص  -
مرتفع من الأوراق المالية ويتجو نحو الودائع والأدوات المالية ذات الدخل الثابت التي تتمتع بسعر فائدة 

 رصة.وىو ما يؤدي إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية وىبوط نشاط البو 
نتيجة العلبقة العكسية بين قيمة  ورقة الماليةالقيمة السوقية لمأن ارتفاع سعر الفائدة يعني انخفاض  -

 الاستثمار ومعدل العائد المطموب عمى الاستثمار.
يحد ارتفاع سعر الفائدة من الإقبال عمى الاستثمار مما يؤثر عمى النمو الاقتصادي الذي يعد أحد  -

    في سوق الأوراق المالية. محددات الاستثمار
وقد توصمت العديد من الدراسات إلى أن أسعار الأسيم يمكن أن تتأثر بالتغيرات الحالية أو 

ة النقدية المختمفة في سياسأىداف ال من خلبلالتغيرات غير المتوقعة أو المستقبمية لمعدلات الفائدة، وذلك 
الفائدة المحددة في السوق إلى ارتفاع تكمفة رأس المال في أسعار حيث تؤدي الزيادة  ،فترات مختمفة

وىذا ما يعكس  وانخفاض الربحية، مما يؤدي إلى استجابة سمبية لسوق الأوراق المالية ولأسعار الأسيم
 الولايات في م 1991 عام ديسمبر في حدث فما 1.العلبقة العكسية بين أسعار الفائدة وأسعار الأسيم

 Dow jones) )مؤشر رتفعاكد العلبقة العكسية بين أسعار الفائدة وأسعار الأسيم، فقد يؤ  الأمريكية المتحدة
 الفوائد أسعار في الحاد نخفاضالا بسبب ساسيةأ بصورة ذلك كانوقد ر شي من أقلفي  %10ة بنسب
 أسعار نخفضتا حيث م 1994 عام السوق في لوحظ الذي نخفاضالا الحال وكذلك جل،الأ طويمة
 .الفوائد أسعار في الحاد رتفاعنتيجة للب %3ن م بأكثر المتوسط في الأسيم

ىناك من يفترض أن وجود ىذه العلبقة السمبية بين أسعار الفائدة وأسعار الأسيم يعود بيذا 
  2للؤسباب التالية:

ن عمى السعر الذي يرغب المستثمرو وىذا بدوره  يؤثر تؤثر أسعار الفائدة عمى مستوى أرباح الشركات  -
ات الشرك معظمكما أن  ،زيادة أرباح الأسيم المستقبميةمن خلبل التوقع في الواحد لسيم مقابل افي دفعو 
وارتفاع أسعار الفائدة يعمل عمى استنزاف جزء كبير من  الاقتراض جزءا من عممياتيا عن طريقتمول 
ونتيجة لارتفاع نفقات الفوائد تنخفض التدفقات النقدية المتاحة  ا لتغطية الفوائد عمى تمك القروضمواردى

أسعار الفائدة  انخفاضأما  لتوزيعات الأرباح في المستقبل وبالنتيجة تنخفض أسعار أسيم ىذه  الشركات،

                                                           
1
 Ling T. He, "Variations in effects of monetary policy on stock Market returns in the past four decades", Review 

of financial economics, 2006, p p:331-332. 
2
 Ramin Cooper Maysami et al, "Relationship between Macroeconomic Variables and Stock Market  Indices: 

Cointegration Evidence from Stock Exchange of Singapore’s All-S Sector Indices", Jurnal Pengurusan 24, p 

p:53-54. 
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لذلك تأثير إيجابي مما سيكون وىو ما يشكل حافزا لمتوسع أكثر  تكاليف الاقتراض انخفاضفيؤدي إلى 
 .ةلشركلأسيم ا المتوقعة المستقبمية ئدواعمى الع

، وبيذا فإن ارتفاع يتم شراء كمية أكبر من الأسيم مع الزيادة في عممية الاقتراضمن جية أخرى  -
مما يتطمب معدل عائد أعمى قبل الاستثمار ىذا ما  أسعار الفائدة من شأنو أن يزيد في تكمفة شراء الأسيم

 .والعوائد يؤدي إلى انخفاض الطمب عمى الأسيم ومنو انخفاض الأسعار
انخفاض أسعار الفائدة تؤثر أسعار الفائدة أيضا عمى تكمفة الفرصة البديمة للبستثمار بالأسيم حيث أن  -

إلى سوق الأسيم وىو ما ينعكس إيجابا عمى يدفع المستثمرين إلى تحويل الأموال من سوق السندات 
يجعل الاستثمار في السندات أكثر جاذبية نظرا بالعكس فارتفاع أسعار الفائدة و  أسعار وعوائد الأسيم

لخصائصيا من ناحية العوائد والمخاطر وىذا قد يدفع إلى تعديل محافظيم الاستثمارية عن طريق شراء 
 .عمى أسعار الأسيمالسندات وبيع الأسيم ما يؤثر سمبا 

بصفة عامة تظير أسعار الأسيم )ومنو عوائد الأسيم( بعلبقة عكسية قوية مع التغيرات في أسعار 
الفائدة، حيث يرى بعض الباحثين مثمما يرى "سيجل" أن أسعار الفائدة في الأجل القصير والمتوسط ىي 

النقدية لمبنك الاحتياطي بتحميل السياسة  "سيجل"قام  فقدالمؤثر الوحيد الأكثر أىمية عمى أسعار الأسيم، 
  1وتوصل إلى النتائج التالية: م1996م إلى عام 1955سنة من عام  42الأمريكي ولمدة 

بعد الانخفاضات الكبيرة في أسعار  %5.6قيمة متوسط العائد في سوق الأسيم لمدة ثلبثة أشير بمغت  -
حالة(، وكمما كان بنك الاحتياطي الفدرالي يزيد من سعر  85ك الاحتياطي الأمريكي )الفائدة التي أقرىا بن

 فقط. %0.85عمى سوق الأسيم يصل إلى حالة( كان متوسط العائد لمدة ثلبثة شيور  92الإقراض )
 .%2.97خلبل تمك الفترة لمدة ثلبثة أشير لممؤشر الإرشادي للؤداء بمغ متوسط العائد  -

يعتبر عائد ثلبثة أشير بعد الانخفاضات في أسعار فوائد إقراض بنك الاحتياطي الأمريكي وبالتالي 
ىو العائد المقابل لعائد ثلبثة أشير مع الزيادات في أسعار إقراض بنك الاحتياطي الأمريكي وىو اختلبف 

الأسيم في الأجل  ميم في أداء سوق الأسيم، وتعتبر التغيرات في سعر الإقراض مؤشرا جيدا لمتنبؤ بعوائد
 القصير.

 يؤثر أسعار الفائدة  فارتفاع الأسيم وعوائد الفائدة أسعار بين عكسية علبقة ىناك أن وعميو يتضح
 الأسيم. عوائد عمى سمبا

                                                           
الطبعة  جرير،"، مكتبة - المتميز في سوق الأوراق الماليةدليل المستثمر الذكي للؤداء  –جاري جراي وآخرون، "دليمك لتقييم الأسيم  1

 .99، ص:2007، المممكة العربية السعودية ،الأولى
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 ثالثا: سعر الصرف
سعر الصرف عمى أنو عدد الوحدات التي يجب دفعيا من عممة محمية لمحصول عمى عممة  يعرف

 ة لمحصول عمىأجنبية، وأيضا يعرف بطريقة عكسية عمى أنو عدد الوحدات من العممة الأجنبية اللبزم
 تظيرحيث لموارد بين القطاعات الاقتصادية يعتبر وسيمة ىامة لتخصيص او  1وحدة من العممة المحمية.

 حيث الاقتصادي، النشاط محددات حدأ كونو المالية، الأسواق أداء في المؤثرة العوامل حدأ بوصفو توأىمي
 العوامل أحد الصرف أسعار من الأموال رؤوس وتحركات الدولية، التجارة في المستمرة الزيادات جعمت
التطورات عمى إيجاد علبقة كبيرة وأسعار الأسيم، وبيذا ساعدت ىذه  الشركات لربحية ية المحددةالرئيس

 .بين أسعار الصرف وأسعار الأسيم
أضحت التقمبات المستمرة في أسعار الصرف الاسمية لمعملبت تستقطب اىتمام الباحثين وقد 

والأكاديميين بالإضافة إلى المستثمرين وذلك بسبب  انعكاسيا المباشر عمى التدفقات النقدية المتوقعة من 
فضلب عن اىتمام أصحاب رؤوس الأموال بيذه التقمبات لتأثيرىا عمى القيم السوقية للؤسيم الاستثمارات 

التي تؤدي بالضرورة إلى ارتفاع أو انخفاض قيمة المنشأة كنتيجة منطقية لارتفاع أو انخفاض قيمة السيم 
ا يمكن أن تساىم في وىي مشكمة قد تتسبب في تآكل العوائد المالية الناتجة من الاستثمار في الأسيم مثمم

تخفيض خسائر حممة الأسيم إذا ارتبطت أسعار تمك الأسيم بعلبقة عكسية مع تقمبات سعر صرف 
دا أن ىناك من يرى أن تحركات قيمة أي عممة لا تحمل تأثيرا سمبيا عمى أسعار الأسيم ومن يب العممة.

بة تحويط طبيعي لمخاطرة العممة ثم عمى عوائدىا، ذلك أن بعض ىذه التحركات تكون مفضمة وتكون بمثا
 وجية نظر حممة الأسيم وذلك يعتمد بدرجة كبيرة عمى قيمة معامل الارتباط بين تحركات سعر من

( التي تشير إلى ارتباط موجب تام بين 1) تراوح بين القيمة الموجبةتالصرف وتقمبات أسعار الأسيم التي 
 2:أن العلبقة العكسية بينيما حيث ( التي تشير إلى1-غيرين والقيمة السالبة )تالم
يعني عدم وجود ردود فعل نظامية بين  الصرف عدم وجود ارتباط بين عوائد الأسيم وتحركات سعر -

 فإن مخاطرة العممة ستكون مساوية لصفر.المتغيرين وبالتالي 

                                                           
، "أثر الأسواق المالية الناشئة عمى استقرار أسعار الصرف في الدول العربية"، أطروحة دكتوراه في العموم بوعبد الله عمي 1

 .65، ص:2014-2013الجزائر، الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
2

دراسة تطبيقية عمى عينة من الشركات  –عمي جيران عبد عمي الخفاجي، "قياس استجابة أسعار الأسيم لتحركات سعر الصرف  
 . مقال متوفر عمى الموقع:02"، بحوث كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة القادسية، ص:-المحمية في سوق العراق للؤوراق المالية
http://qu.edu.iq/repository/?p=931 



 المفاىيمي للأسيم وعوائدىاالنظري و الإطار                                                               الفصل الأول 
 

32 
 

المحمية إلى أن سعر السيم المحمي سيستفيد من انخفاض سعر صرف العممة يشير الارتباط السالب  -
سيم والعكس صحيح، ما يعني أن أي أن انخفاض سعر صرف العممة سيقابمو ارتفاع في سعر ال

 .التحركات المختمفة بين أسعار الأسيم وقيمة العممة تعوض بعضيا بعضا
        لعممة المحمية.الارتباط الموجب يعني أن سعر السيم سوف ينخفض كرد فعل للبنخفاض في قيمة ا -

 تشعبت وقد لمباحثين، الشاغل الشغلبين سعر الصرف وأسعار الأسيم  العلبقة طبيعة تبقى
 خلبل منتفسر قة بينيما ن العلبأ إلى لنظرية الاقتصاديةا حيث تشيرب قةالعلب ليذه الداعمة النظريات

 قناتين ىما:
  )عبر السوق المالية(:سعر الصرف بأسعار الأسيم القناة المباشرة لعلاقة  -1

 بأن المنيج ىذا حيث يفترض traditional approach) ) قميديبالمنيج التعند البعض تعرف أيضا 
 والتي الصرف، سعر تقمبات انتقال آلية المنيج ىذا تحت وينطوي الأسيم، أسعار تقود الصرف أسعار
 المقومة الشركة وخصوم أصول قيمة في والتغيرات التنافسية التغيرات طريق عن الشركة قيمة عمى تؤثر

ويمكن تحميل  1الأسيم. قيمة عمى وبالتالي الشركة أرباح عمى مجتمعة تؤثر والتي الأجنبية، بالعممة
 انخفاض إنين فيسبة لممستثمرين المحمبين المتغيرين من جانبين )محميا، خارجيا(، فبالنأيضا العلبقة 
 التخمص إلى محمية نقدية بأرصدة يحتفظون الذين المحميين بالمستثمرين يدفع ،ما بمد عممة صرف سعر
 عمييا طمبال زيادةمما يؤدي إلى  (كالأسيم) الاقتصاد في الأخرى المالية الأصول نحو والتوجو منيا،

 العوامل ثبات مع ، كما أن انخفاض سعر صرف عممة ذلك البمدلذلك اتبع أسعارىا ارتفاع وبالتالي
 أرخص (الأسيمالمحمية ) المالية الأصول أسعار يجعل أن شأنو الأجانب منبالنسبة لممستثمرين  الأخرى،

 أسعارىا ارتفاع ثم ومن تداوليا، سرعة وتزداد الأصول، تمك عمى طمبيم من يزيد مما ،بالنسبة ليما نسبي
 العوامل ثبات بافتراض الأسيم وأسعار الصرف أسعار بين العكسية العلبقة إلى يشير وىذالك. لذ اتبع

 2ى.الأخر 
  :أسعار الأسيمبسعر الصرف علاقة ل القناة غير المباشرة -2

 الأجل، طويمة العلبقة إطار في الأسيم وأسعار الصرف أسعار بين المباشرة غير العلبقة تصنف
 السمع مع مقارنة منخفضة الصادرات المحمية يجعل أن شأنو من العممة المحمية قيمة انخفاض حيث أن

                                                           
1
 Emrah Ozbay, “ The Relationship between Stock Returns and Macroeconomic Factors: Evidence for Turkey”, 

MAS-TER, University of Exeter, September 2009, p: 15. 

 دراسات مجمة"، GARCHباستخدام نموذج  الأسيم أسواق عوائد تقمبات عمى الصرف أسعار تغيرات أثر قياس القادر بسبع، " عبد 2 
 .03، ص:  2017مارس 26التاسعة،  السنة ، عدد-الإنسانية والاجتماعية العموم في العربية المجمة- وأبحاث
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 العممة صرف سعر عمى تطرأ التي بالتغيرات الشركات مختمف إذ تتأثر والعكس،ة ليا البديم الأجنبية
يمكن التفريق بين ما إذا كانت الشركة مصدرة أو ا، وىنا سمب أو إيجابا الأجنبية العملبت أو المحمية

 يرفع سوف الأجنبية العممة مقابل المحمية العممة قيمة انخفاض فإن المصدرة؛ لمشركات مستوردة، فبالنسبة
 ما وىذا مرتفع، بمعدل المحمية لمعممة تحويميا عند الأجنبية بالعممة مدخلبتيا ارتفاع بسبب عوائدىا من

 من أسيم، ىذا ما يفسر يممكونو بما الاحتفاظ الأقل عمى أو الشركة أسيم شراء عمى المستثمرين يشجع
ارتفاع قيمة  إلى يؤدي المحمية العممة قيمة سعر السيم وسعر الصرف، فانخفاض بين العكسية العلبقة

 الأخرى الأجنبية الدول أو الأجنبية الدولة نفس من الشركة مستوردة كانت السيم. أما في حال ما إذا
 بالواردات، وعميو يمغى أن يمكن المبيعات خلبل من المسجل الربح الأجنبية فإن العممة قيمة وارتفعت
 سعر تغير إثر عمييا الحقيقي الأثر لتوضيح لمشركة بالنسبة لمعممة الصافية الوضعية معرفة يجب

 عمى إيجابي أثر لو سيكون أخرى أو أجنبية عممة أي ارتفاع أن من التأكد الصعب من لذلك .الصرف
  1والموردون(. )الزبائن لمشركاء الجغرافي بالموقع ىذا يرتبط حيث الشركات وبنفس الطريقة، جميع

 والمسجمة المختمفة الشركات مبيعات عمى الصرف أسعار تغيرات تتركيا التي والنتائج الآثار فطبيعة 
 الآخر بالتالي لمبعض كذلك تكون لا وقد الشركات لبعض مفيدة تكون الأوراق المالية قد سوق في أسيميا
 عمى الصرف سعر لتغيرات إحصائية معنوية نجد لا قد الكمي المستوى عمى أسعار الأسيم دراسة عند

 المستوى عمى في حالة دراستيا وبقوة موجودة العلبقة ىذه فيو نجد قد الذي الوقت في الأسيم، أسعار
 العلبقة بأن القول إلى الاقتصاديين ببعض دفع الذي الأمر وىو معينة، شركات مستوى عمى أو القطاعي

 في جوىريا دورا المرونات كما تمعبالتفسير  وصعبة غامضة علبقة الصرف وأسعار الأسيم بين أسعار
 الصادرات تحدثيا التي الاستجابة مدى عمى يعتمد الجاري الحساب في التغير أن حيث التحميل ىذا

اقتصاد  من متباين أثر ذات تكون الصرف تقمبات فان الحادث في العممة بالتالي لمتغير بالنسبة والواردات
 2.طبيعتو حسب كل آخر، إلى

 رابعا: العرض النقدي
اء التي إلي رصيد الأشي الفعالة وينصرف مفيومو النقدية السياسة أدوات أحد النقدي العرض يعد

، وفي إطار ىذا المفيوم العام تتعدد مفاىيم العرض النقدي بحسب ما تحتوي تستخدم كوسيط في التبادل

                                                           
1
 Aymen KAROUI, "L’étude de l’impact du taux de change sur les rendement boursier des titres : le cas de 

Taiwan et de la Coré du sud", Université Laval, faculté des sciences de l’administration, Département de finance 

et assurance, Hiver 2004, pp:21-22. 
  .160-159، مرجع سبق ذكره، ص ص:الستار عبد فاخر حيدر 2
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من  عالية جداعدة التي تتمتع بدرجة عميو كل من ىذه المفاىيم، إلي جانب النقد المتداول والعممة المسا
السيولة أي تمك التي يمكن تحويميا فورا إلي نقود دون تقمب في قيمتيا وعمى ضوء ذلك يتم التمييز بين 

( ويقتصر عمى رصيد النقد المتداول (M1بالرمز  ويرمز لوثلبثة مفاىيم لمعرض النقدي، المفيوم الضيق؛ 
يشتمل ( (M2والمفيوم الواسع؛ ويرمز لو بالرمز والعممة المساعدة بالإضافة إلي الودائع الجارية الخاصة، 
، والودائع ود، وىي عبارة عن الودائع الآجمةبالإضافة إلي مكونات المفيوم الضيق عمى أشباه النق

والمفيوم الثالث ىو  ،الادخارية قصيرة الأجل بالبنوك التجارية بالإضافة إلي ودائع صندوق توفير البريد
 أنواع بعض إلييا مضافا M2 و M1 من كل مكونات عمى يشتمل (؛M3)ع الأوس بالمعنى النقد عرض
( والأصول الأخرى عالية السيولة مثل الودائع الادخارية غير العائمية والسندات لأجل(الزمنية الودائع

 1.وأذونات الخزينة
 في المستثمرين و الباحثين باىتمام الأسيم أسعار وتغير النقود بين تغير عرض العلبقة تحظى

 النقود عرضبتغطية تغير   "ستريت وول " جريدة وتقوم ، 1970 عام بداية منذ المالية الأوراق سوق
 يومي  لبشك وانخفاضو النقود عرض ارتفاع مع شركة 30 أسعار ومتابعة مؤشرات، أربعة باستخدام
 النشاط لمستوى توقعاتو تمثل والتي المركزي، لمبنك النقدية السياسة لاتجاه مؤشرا يمثل النقود عرض فتغير

 .الأسيم أسعار ولتغيرات الاقتصادي
 النقد عرض في تغير أي فإن الاقتصادي النشاط من ميم جزء المالية الأوراق أسواق نشاط نا أوبم

 تغير طريق عن العوائد تغيرات عبر مباشرة تأثيرات تكون نأ ما، إالأسواق ىذه عمى تأثير لو سيكون
 الذي الحقيقي الاقتصادي النشاط قناة عبر مباشرة غير تأثيرات أو ،لمشركة المخصومة النقدية التدفقات
 نموذج ومن خلبل العوائد ثم ومن الأسيم لأسعار الرئيسية المحددات من أنو عمى المقابل في يظير
 2موضحة في المعادلة الآتية: النموذج ليذا العامة والصيغة الأثرين عن يعبر الذي الأسيم تسعير

   [∑ (          ⁄ )  
 ] 

 حيث أن:
 ( لمسيم.الحالي ( الجاري السعر:    

It  :المخاطرة. من الخالي الفائدة معدل 

                                                           
 ،مركز صالح كامل للبقتصاد الإسلبمي "،اقتصاديات النقود والمصارف والأسواق المالية الإسلبمية" ،نجاح عبد العميم ،أبو الفتوح 1

 .10-09، ص ص: 2012 ،مصر ،القاىرة
، "أثار السياسة النقدية عمى عوائد الأسيم: سوق العراق للؤوراق المالية الطرفي صاحب حسين فوزي، السيد الجنابي ميدي نبيل 2

 .254، ص:2012، العدد الثالث، 14"، مجمة القادسية لمعموم الإدارية والاقتصادية، المجمد 2010-2004أنموذجا لممدة 
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rt  :المخاطرة. مكافأة 
 العوائد المتوقعة. :    

t  :.الزمن 
 أسعار وأثر السيولة أثر ( خلبل من الأسيم عوائد عمى تؤثر النقد عرض تغيرات فإن الصيغة ليذه وطبقا
 مكونات أحدى تعتبر النقود لأن ،الفائدة أسعار عمى السيولة أثر فينعكس) المخاطرة ومكافأة الأسيم
السمع  عمى الفعال الطمب في التغير خلبل من النقد بعرض فتتأثر أسعار الأسيم الاستثمارية، أما الحافظة
 .الأسيم أسعار عمى النقد عرض قناة طريق عن الأثر ىذا وينتقل والخدمات

 التغير أثر لانتقال طريق من أكثر وجود إلى المالية بالأسواق الخاص الاقتصادي الفكر أدب أشارقد و 
الأسيم  أسعار في تغيرا يسبب أن يمكن النقد عرض التغير فيفالمالية الأوراق  سوق إلى النقد عرض في

 1:ىما بطريقتين
 الطريقة المباشرة: -1

 بزيادة المركزي البنك قيام طريق عن عمى أسعار الأسيم يتم يدشر لمعرض النقالمبا التأثير إن
مما يحتاجون  رأكب سيولة أمام سيجدون أنفسيم الأفراد فان  )دو النق عمى الطمب ثبات ومع( دو النق عرض

ومنيا  المالية شراء الأوراق في الفائضة الأموال من ىذه ابعض فينفقون المالية، إلييا لأغراض المعاملبت
ارتفاع في  يولد عمى الأسيم زيادة الطمب فان القصير، الأمد في ثابت عرض الأسيم أن وبما الأسيم،
 .وتزيد عوائدىا االأسيم فترتفع قيمتي أسعار إيجابا عمى ينعكسليا مما تداو  حجم

 مباشرة: الغير الطريقة  -2
 عبر تتم الأولى المباشرة غير القناة قناتين، عبرينتقل فييا أثر العرض النقدي إلى أسعار الأسيم 

 بين العلبقة أن وبما الفائدة أسعار انخفاض إلى تؤدي النقد عرض زيادةالسندات، فمن المعموم أن  سوق
 أسعار ارتفاع إلى يؤدي الفائدة أسعار انخفاض نفإة، عكسي علبقةىي  السندات وأسعار الفائدة أسعار

 فمن م،الأسي ىعم العائد من اقل السندات ىعم العائد يكون وحين ،عوائدىا انخفاض ومنو السندات
 ونتيجة م،الأسي سوق إلى السندات مشتري ويتحول السندات عمى شراء الإقبال ينخفض أن المحتمل
 المباشرة غير القناةأما  ،ىا ومنو عوائدىاأسعار  وترتفع مالأسي تداول حجم يزداد مالأسي عمى بالطم لتوسع
 إلى ؤديت العرض النقدي زيادة ، كما ذكرنا سابقا فإنالإجمالي يمالمح الناتج عبر تنتقلثر لأليذا ا الثانية

                                                           
، مجمة ديالى، العدد "العراق سوق إلى الإشارة مع المالية الأوراق سوق في المؤثرة الموضوعية العوامل يلحم" ت ،ةعطي صالح محمود 1

 .06، ص:2012الرابع والخمسون، 
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 يعمل الذي لبكي،يالاست والإنفاق الاستثماري الإنفاق زيادة إلى يؤدي ، وىذا ماانخفاض أسعار الفائدة
فيزيد الشركات  منتجات ىمع بمالط مستوىول، مما ينعكس إيجابا عمى الدخ وزيادة الإنتاج زيادة ىمع

 ين،لمساىما ىمع الموزعة الأرباح ارتفاع وبالتالي مما يساعد عمى زيادة أرباحيا الطمب عمى منتجاتيا
 التداول حجم زيادة إلى بدوره يؤدي مما شراء الأسيم ىمع والمدخرين المستثمرين يحفز الذي الأمر
 وعوائدىا. مسيالأ أسعار وارتفاع

)بصورة مباشرة، قال أثر عرض النقد عمى أسعار الأسيم تان بيذا يمكن القول أنو ميما كانت طريقة
( فإن الزيادة في -سواء عبر سوق السندات أو عن طريق الناتج المحمي الإجمالي-أو غير مباشرة 

ىذا ما يراه بعض  م ومنو ارتفاع أسعارىا وعوائدىا،يالعرض النقدي تؤدي إلى زيادة الطمب عمى الأس
، في حين يرى ( Milton Friedman; Anna Jacobson Schwartzن وشوارتز )الاقتصاديين أمثال فريدما

 حيث د وأسعار الأوراق الماليةو أن ىناك أثر سمبي بين عرض النق( Keranالبعض الآخر أمثال كيران )
 في يؤدي تضخم حدوث احتمال في يتمثل سمبي أثر كذلك لو يكون قد النقود عرض زيادة بأن ذلك يفسر
  .الأسعار انخفاض بالتالي و المستثمرون يطمبو الذي لمعائد الأدنى الحد في الزيادة لىإ النياية

ىي علبقة  النقدي والعرض الأسيم أسعار بين العلبقة بأنكما يرى الاقتصاديون الكينزيون 
 العرض في التغير كان إذا فقط يمالأس أسعار عمى يؤثر سوف النقدي العرض في التغير أنعكسية، و 

فحسب المنيج الكينزي  المستقبمية، النقدية السياسة حول المستقبمية التوقعات تغير إلى يؤدي النقدي
( أي زيادة المعروض من النقود  (positive money supply shock النقدي لمعرض الإيجابية الصدمة

مما  ،المستقبلحدوث تشديد في السياسة الاقتصادية النقدية في  توقع إلى بالأعوان الاقتصاديين ؤديي
بل فترتفع معدلات الفائدة الحالية ويرتفع معدل الخصم يدفعيم إلى زيادة الطمب عمى النقود في المستق

المستقبمية ستنخفض، ىذا ما ينعكس سمبا عمى أسعار الأسيم. أيضا في حين أن القيمة الحالية للؤرباح 
الاستثمارات الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض أكبر في إضافة إلى أن الارتفاع في معدلات الفائدة سيعيق 

ويوضح الشكل الموالي العلبقة بين العرض النقدي وأسعار الأسيم حسب  1أسعار الأسيم وعوائدىا،
 .ين السابقينالمنيج

 
 

                                                           
1
 Sellin, Peter. "Monetary Policy and the Stock Market: Theory and Empirical Evidence", Journal of Economic 

Surveys , Vol 15, No 4, 2001, p p: 495-498. 
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 العلاقة الإيجابية والسمبية بين العرض النقدي وأسعار الأسيم(: 2-1الشكل رقم )

 
 عباس كاظم الدعمي، "السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية"، دار صفاء، الطبعة الأولى،المصدر: 

 .111 ، ص:2111 عمان، الأردن،

   
 النشاط الاقتصادي والدورة الاقتصادية :خامسا
تتحرك أسعار الأوراق المالية )الأسيم والسندات( صعودا وىبوطا، بمعزل عن مسار النشاط لا 

)خاصة الأسيم( تتحرك بشكل متناسق  الاقتصادي، فقد أشارت عدة دراسات إلى أن أسعار الأوراق المالية
مع حركة المتغيرات الاقتصادية الأخرى، وبفواصل زمنية محددة، وقد أفصح اختبار مئات السلبسل 
الزمنية الخاصة بالمتغيرات الاقتصادية ذات الصمة بالدورات الاقتصادية في الماضي عن وجود  مجموعة 

   1إلى ثلبث مجموعات ىي:تنقسم تمك المؤشرات  من المؤشرات الاقتصادية،

                                                           
 . 298-297منير إبراىيم ىندي، "الأوراق المالية وأسواق المال"، مرجع سبق ذكره، ص ص: 1

 زيادة العرض النقدي

 سياسة نقدية توسيعية

 التوسع في منح الائتمان

 ارتفاع سعر الفائدة

 تقميص حجم الائتمان

عرض  انخفاض
السندات داخل 

 السوق

زيادة الطمب عمى 
غراض السندات لأ

 المضاربة

انخفاض الطمب عمى 
غراض الأسيم لأ

 الاستثمار و المضاربة

 انخفاض أسعار الأسيم

 انخفاض عرض النقود

سياسة نقدية 
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لتغير الذي يطرأ فييا االتغير  يسبقىي تمك المؤشرات التي المؤشرات القائدة )السابقة للأحداث(:  -1
 الذروةالعامة، إذ تسبق حركة ىذه المؤشرات تقمبات مستوى النشاط الاقتصادي ) عمى الحالة الاقتصادية

والقعر(، بعبارة أخرى إن ىذه المؤشرات تصل إلى الازدىار أو الركود قبل النشاط الاقتصادي وبفواصل 
زمنية محددة، ومن ثم يمكن عن طريق ىذه المؤشرات التنبؤ بما سيؤول إليو النشاط الاقتصادي مستقبلب، 

ؤشرات تأسيس المنشآت ومن أىم ىذه المؤشرات: مؤشرات أسعار الأسيم، صافي التغير في المخزون، م
 الجديدة، مؤشرات تصاريح البناء.

تتضمن مجموع المؤشرات التي يظير عمييا التغير في نفس المحظة  :لأحداثالمواكبة لالمؤشرات  -2
التي يحدث فييا التغير عمى الحالة الاقتصادية العامة أي أن التغير فييا يحدث بشكل متزامن مع التغير 

المبيعات الصناعية  صادي، أىم ىذه المؤشرات: مؤشر الإنتاج الصناعي،في مستوى النشاط الاقت
 والتجارية، دخل الفرد مطروحا منو التحويلبت لمغير.

ىي مجموعة المؤشرات التي يظير عمييا التغير بعد  المؤشرات المتخمفة أو اللاحقة للأحداث: -3
الصناعي والتجاري، متوسط البقاء في العمل، المخزون  ظيوره عمى الحالة الاقتصادية العامة، أىميا:

تكمفة العمالة لموحدة المنتجة، معدل التغير في الحد الأدنى لمفائدة عمى القروض، حجم القروض لمتجارة 
 ولمصناعة.

المجموعة الأولى،  ة فييعد واحدا من المتغيرات المتضمن مؤشر أسعار الأسيميتضح مما سبق أن 
الأسباب الكامنة  شاط الاقتصادي، حيث أثارت مناقشةالأسيم تسبق حركة النومن ثم فإن حركة أسعار 

 يومنا إلىالماضي  منذ سبعينات القرنوراء ىذه الأسبقية جدلا كبيرا بين الاقتصاديين وصناع السياسة 
 الأفضل النحو عمى وتأدية مياميا المالية الأسواق أن استقرار والماليين الاقتصاديين من كثير ويرى .ىذا

 قياس خلبل من الحقيقة إثبات ىذه الدراسات بعض حاولت الاقتصادي وقد النشاط استقرار عمى يتوقف
 بأسعار ممثمة(  المالية والأسواق ،) الإجمالي المحمي بالناتج ممثلب ( الاقتصادي النشاط بين العلبقة
 الإجمالي يالمحم الناتج حركة أن دراسة الأمريكية التجارة وزارةل تقرير كشف ( كماوالسندات الأسيم
 بين طردية علبقة وجود عن أفصحت( 1985-1956مدة ) ال خلبل المالية الأوراق أسعار ومستوى
 1.أدناه الشكل في موضح ىو كمان خلبل مدة الدراسة المتغيري

 
 

                                                           
 .11-10عطية، مرجع سبق ذكره، ص ص:  صالح محمود 1
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 المالية. الأوراق سوق أداء ومؤشرات الإجمالي المحمي الناتج (: العلاقة بين3-1شكل رقم: )ال

 
 سوق إلى الإشارة مع المالية الأوراق سوق في المؤثرة الموضوعية العوامل يلحم" تعطية،  صالح محمود المصدر:

 .11مرجع سبق ذكره، ص، "العراق

 تقريبا توازي الماليةالأوراق  أسعار في فالتقمبات نمن خلبل المنحنيين أنيما متوازيا ما يمكن ملبحظتو
 العلبقة يؤكد ممابالتالي فيما يسيران في نفس الاتجاه  الإجمالي، يمالمح الناتج في صمةاالتغيرات الح

 ي.الاقتصاد النشاط بحالةتربط أسعار الأسيم  التي الطردية
القائدة  المؤشرات ضمن تعد والتي الاقتصادية، المتغيرات من لمعديد تستجيب الأسيم أسعار كما أن
 لالمحم   نولأ ،الربحية واليوامش الشركات عوائد المؤشرات ىذه أىم ولعل الاقتصادية، لمدورة )السابقة(

 التي الاقتصادية بالمتغيرات الخاصة الزمنية السلبسل بتحميل يقومان المالية المحفظة ومدير الاقتصادي
 ذات الزمنية السلبسل في الحاصمة تغيراتمع ال وبسرعة، تتكيف، الأسيم أسعار نإف الاقتصاد تقود

في  ورولي بيرس من كل أشار وقد 1.الاقتصادي لمنشاط اقائد امؤشر  الأسيم أسعار من يجعل مما العلبقة
1985 (Pearce & Roley) لو يكون أن يمكن الإنتاج القومي حجم عن المالية التقارير تأثير أن إلى 
غير متوقعة  زيادة فالإعلبن عن الأسيم، أسعار عمى سمبي، تأثير لو يكون أن يمكن كما ايجابي، تأثير
 ومنو الأسيم تداول حركة من يزيد ممال، المستقب بشأن التفاؤل من يزيد ،النشاط الاقتصادي الحقيقي في

إذا ساد الاعتقاد بأن تمك الزيادة من شأنيا  التشاؤمية التوقعات حالة في صحيح والعكس أسعارىا، ارتفاع

                                                           
 .141ص: سبق ذكره، مصدر حيدر، الستار عبد فاخر 1
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قع أن يسفر معو ارتفاع في معدل التضخم أن تؤدي إلى زيادة النمو في المعروض من النقود بشكل يتو 
 1.ومنو زيادة في سعر الفائدة تؤدي إلى انخفاض أسعار الأسيم

رات والتقمبات التي تحدث لوتيرة النمو الاقتصادي خلبل مدة زمنية التغي تعبر الدورة الاقتصادية عن
مرحمة  لمراحأربعة الدورة الاقتصادية من تتكون حيث  بدورات الازدىار والكساد رةتعرف ىذه الدو و  معينة،

تعتبر مرحمة الازدىار فييا المرحمة الاعتيادية  ،الازدىار، مرحمة القمة، مرحمة الكساد ومرحمة التعافي
المكتب الوطني ويقوم . للبقتصاد، في حين تكون مراحل الركود والكساد غير اعتيادية وتدوم لفترة أقصر

 The National Bureau of Economic Research))ت المتحدة الأمريكية بالولايا لمبحوث الاقتصادية

(NBER)  أشير لتحديد مراحل الدورات الاقتصادية،  ثلبثةلكل  المحمي الاجماليباستخدام أرقام الناتج
ج الصناعي وأرقام مبيعات بالإضافة لبعض المؤشرات الاقتصادية كنسبة البطالة، الدخل الفردي والإنتا

نما  ؤثر فقط عمى النمو والإنتاجتالدورة الاقتصادية لا  ونشير ىنا إلى أن التغيرات الحاصمة في .التجزئة وا 
في مرحمة الازدىار، وبشكل عام يكون أداء سوق الأسيم أفضل  ،ى أسواق المال مع اختلبف أنواعياعم

بالمقابل يكون  كساد،الأسيم سمبيا في مرحمة الفي المراحل الأخرى، في حين يكون أداء سوق  ومتوسطا
لذلك زمات وفترات ضعف النمو الاقتصادي، أداء الأصول الدفاعية كسندات الخزينة أفضل في أوقات الأ

سبيل الاستفادة المستثمرون بالاستثمار في أسواق الأسيم خلبل فترات الرخاء والنمو الاقتصادي في يقوم 
العائد الثابت كسندات الخزينة الذي توفره، في حين يقومون بالمجوء إلى الأصول ذات  المرتفعمن العائد 

 بالإضافة لسوق السمع خلبل مراحل الركود وضعف النمو الاقتصادي. الودائع البنكية أو
 ون الأرقامالمستثمرين يدرس كونيعتبر أداء سوق الأسيم مؤشراً عمى ماىية الدورة الاقتصادية، 

يقول حيث  ،تصاد والخروج منو عند تراجع نموهلاقتصادية لمدخول إلى السوق عند تحسن الاقوالمؤشرات ا
والذي يعمل كأستاذ في جامعة بنسمفانيا بالولايات المتحدة، أن سوق  ل"عالم الاقتصاد "جيريمي سيغي

ف الاقتصاد عر  1802فمنذ سنة  ،كودالأسيم يقوم بالارتفاع قبل مرحمة القمة والانخفاض قبل مرحمة الر 
% ( عرف سوق الأسيم 90ركود )ما يقارب ة حممر  47من أصل  43خلبل و مرحمة ركود،  47العالمي 

سبق مراحل الدورة الاقتصادية، تالأسيم دائماً ما سوق حركة وبالتالي فإن % أو أكثر. 10تراجعاً بنسبة 

                                                           
 .267-296ص ص: مصدر سبق ذكره، ،الأوراق المالية وأسواق المال"، "ىندي إبراىيم منير 1
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فأداء سوق الأسيم قد يبدأ بالتراجع قبل تراجع النمو الاقتصادي مع استثناء الركود الاقتصادي لسنتي 
 1.حيث لم تعطي أسواق الأسيم أية إشارة عمى حدوث أزمة اقتصادية 1990و  1980

كون  احل الدورة الاقتصادية في سوق الأسيمأشار بعض الاقتصاديين إلى إمكانية انعكاس مر قد 
مرآة عاكسة لمنشاط الاقتصادي، فضلب عما تحممو الدورة الاقتصادية بين مراحميا من تقمبات في  الأخيرة

 2، وذلك كما يمي:أسعار الأسيممتغيرات الاقتصاد الكمي، تنعكس بصورة مباشرة أو غير مباشرة عمى 
الطمب عمى يؤدي بدوره إلى انخفاض  ، والذييؤدي الكساد إلى تراجع عام في النشاط الاقتصادي -

وبطء حركة المبيعات أو تراجعيا، وتضطر الشركات ىنا إلى تغطية تكاليفيا الثابتة  الشركات منتجات
وانخفاض مقسوم بشكل كبير، التي تمتزم بيا ) كفوائد الاقتراض(، مما يؤدي إلى خفض ىوامش الربح 

 بعا لذلك.ومنو انخفاض أسعار الأسيم وعوائدىا ت الأرباح
أما في حالة الازدىار الاقتصادي، ومع ارتفاع الطمب عمى السمع والخدمات التي تنتجيا الشركات يزيد  -

حجم المبيعات ومنو ترتفع الأرباح، والأمر نفسو حتى مع الشركات الضعيفة ماليا حيث تشيد ىي الأخرى 
رة إلى زيادة الطمب عمى أسيم الشركات ما الأمر الذي يؤدي مباشزيادة في مبيعاتيا ومنو ارتفاع أرباحيا 

          ينعكس إيجابا عمى أسعار ومنو عوائد أسيميا بعد ارتفاع أرباحيا.
 السياسة الضريبية والموازنة العامةا: سادس

 إذ تستطيع الحكومة أن تحقق أثاراإن أفضل قناة لتطبيق السياسة المالية ىي الأسواق المالية، 
الإنفاقية أو الضريبية أو مرغوبة أو مطموبة في حجم النشاط الاقتصادي عن طريق التغيير في السياسة 

تمارس السياسة الضريبية تأثيرات مباشرة وغير مباشرة عمى القطاع المالي بصفة عامة  ، حيثفي كمييما
شركات ومن ثم الطمب عمى وسوق الأوراق المالية بصفة خاصة، إذ تؤثر عمى تكمفة رأس المال وربحية ال

رأس المال والاستثمار وما ينطوي عمى ذلك من التأثير عمى الطمب عمى الأموال القابمة للئقراض ومن ثم 
عرض الأوراق المالية من أسيم وسندات وغيرىا، كما  تؤثر عمى أداء الوسطاء الماليين من خلبل التأثير 

قدمونيا، وأخيرا تؤثر عمى قرارات المدخرين ومن ثم عمى دخوليم بعد الضريبة وكذلك الخدمات التي ي

                                                           
 ، "علبقة الدورة الاقتصادية بأسواق الأسيم"، متوفرة عمى الموقع  الالكتروني:(NETOTRADE )الوساطة والاستثمار شركة 1

https://www.netotrade.ae/learn/trading-academy/advanced-trading-strategies/learn-to-trade-with-the-economic-

cycle . 
حيدر حسين آل طعمو، فاضل موسى المالكي، "اتجاه العلبقة الديناميكية بين أسواق المال والاستقرار الاقتصادي في الاقتصادات  2

 .250العدد الثامن، دون سنة النشر، ص:  دارة والاقتصاد، المجمد الثاني،، مجمة الإ"الآسيوية )اندونيسيا وسنغافورة حالة دراسية(
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، كما تمعب دورا ىاما في تخصيص الموارد فيما بين الأصول المالية عرض الأموال القابمة للئقراض
    1.وتؤثر بذلك عمى عوائد ىذه الأصول )منيا الأسيم( وعمى الأسعار النسبية ليا

الأوراق المالية من خلبل مختمف أدواتيا من نفقات إذ تمارس السياسة المالية تأثيراتيا عمى سوق 
يرادات فمن جانب الإيرادات يؤثر زيادة حجم ونوع الضرائب بالسمب عمى العوائد المتوقعة من الأسيم،  وا 
بينما تمعب الحوافز الضريبية )إعفاءات وتخفيضات...( دورا ىاما في تنشيط السوق، فكثيرا ما نسمع عن 

 .ن الدول سعيا منيا لإغراء متعاممي سوق الأوراق الماليةالمنافسة الضريبية بي
واضح عمى القيمة الجارية لمسيم، لأن التغيرات في السياسة الضريبية يمكن أن تؤثر وبشكل إن 

التغيرات في معدلات الضرائب المفروضة عمى أرباح الشركات تأثر عمى نسبة الأرباح الموزعة، فمثلب 
فإن الأرباح الموزعة عمى المساىمين تنخفض وبالتالي ينخفض معدل إيراد عندما تزداد ىذه المعدلات 

فإن خفض معدلات الضريبية  آخرجانب ومن  2السيم، وينتج عن ذلك انخفاض القيمة الجارية لمسيم.
يؤدي إلى زيادة الدخل  ،كون في صورة أجور وأرباح وفوائد(المكتسب ي عمى الدخل )طالما أن الدخل

شرائية أكبر بين أيدي الأفراد والشركات ومن ثم زيادة الطمب عمى الأسيم في  لك قوةالمتاح ويعني ذ
 3.السوق المالية

زداد النفقات العامة عمى الإيرادات عجز الموازنة عندما تأما بالنسبة لمموازنة العامة يحدث  
يؤدي عجز الموازنة إلى وزيادة الطمب، ولكن قد الحكومية، وتساعد نفقات الحكومة عمى تنشيط الاقتصاد 

قد يؤدي إلى نقص العرض كما أن خفض الإنفاق الحكومي  ،التضخم وزيادة معدل العجز في المستقبل
وفي كل الأحوال تمارس السياسة الانفاقية زيادة أو  ،من النقود وانخفاض الطمب عمى السمع والخدمات

ومن وجية نظر  4سعار الأوراق المالية.ترتب عميو آثار مباشرة وغير مباشرة في أالإنفاق ت في انقص
من خلبل ىيكل أسعار ، ن وجود عجز كبير في الموازنة يؤثر سمباً عمى أسعار الأسيمفإالمستثمرين، 

الحكومة بضخ كميات كبيرة من السندات الحكومية في السوق سيؤدي إلى انخفاض  استمرار ة، لأنالفائد
 فإن ىذا سيؤدي إلى ارتفاع السند وسعر الفائدة علبقة عكسيةوبما أن العلبقة ما بين سعر  ،أسعارىا

                                                           
 .120س، مرجع سبق ذكره، ص:عاطف وليم أندراو  1
أدوات وآلية نشاط البورصات في الاقتصاد  -مروان عطون، "الأسواق النقدية والمالية البورصات ومشكلبتيا في عالم النقد والمال 2

 .426-425، ص:2003"، الجزء الأول، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، الجزائر، -الحديث
نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء  سحاب الصمادي، أحمد ملبوي، "أثر الضرائب الحكومية عمى أداء بورصة عمان: 3

 .209، ص: 2016، العدد الثاني، 22(، المنارة، المجمد ARDLالموزعة)
 .171ص: مرجع سبق ذكره، عباس كاظم الدعمي،  4
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، ومنو البورصة معدلات الفائدة عمى السندات في السوق المالي مما يضعف التوجو نحو شراء الأسيم في
فإنو  أما في حالة وجود فائض في الموازنة ناجماً عن زيادة الإيرادات الضريبية ىاوعوائد ىاأسعار انخفاض 

      1.يحدث العكس تماما

 عوامل أخرىالمطمب الثاني: 
 اقتصادية عوامل ليست العوامل ىذه لكن، الأسيم ائدو ع عمى تؤثر التي العوامل من العديد ىناك

بعضيا متعمق بالجانب السياسي  ،أخرى مختمفة عوامل ىي بل الفائدة وأسعار التضخم مثل عامة
مالية وغير مالية مرتبطة وأخرى عوامل  ،متعمق بالجانب النفسي ىخر أو  ،والأوضاع العامة لمدولة

 .لشركاتبا
 الأزمات الماليةأولا: 

 منطقة اقتصادية معينة تمتد لتضربأكدت شواىد الاقتصاد العالمي عمى أن الأزمة التي تصيب 
لمعدوى يعبر عنو ىذا الانتقال  ،منياة في العالم لاسيما العملبقة بأواصرىا مختمف المناطق الاقتصادي

، 2008فقد اىتز العالم خلبل سنة ، Effet dominoعادة في أدبيات الاقتصاد العالمي بأثر الدومينو
بريات الشركات والبنوك في العالم، لاسيما في الربع الثالث منو لأزمة مالية واقتصادية خانقة أطاحت بك

مة والدول الناشئة عمى وجو التحديد فقد انتقمت ونظرا لتشابك الاقتصاديات والأنظمة المالية لمدول المتقد
ن كانت بدرجات عدوى ىذه الأزمة  إلى كافة المناطق في العالم تقريبا وأصابت بشظاياىا معظم الدول، وا 

بورصات العالم لعدة متفاوتة، كما أدى ارتباط أسواقيا المالية إلى ىبوط حاد في أسعار الأسيم في معظم 
ن الكثير من الشركات انخفضت أمن قيمتيا بل  %60فقدت ىذه الأسواق أكثر من فقد   2أشير متتالية،

  3أسعار أسيميا إلى أقل من قيميا الدفترية بكثير.
حركة الأموال بين الدول وتضاعف حجميا عشرات  من جية أخرى وفي ظل العولمة ومع تحرر

عن  وبالتالي فان تدفقيا إلى داخل أو خارج دولة أو إقميم ما بحثا ؛العقود الخمسة الأخيرة لالمرات خلب
ي ترتب عمييا تغيرات حادة فتيمكن أن يخمق حالات اختلبل سوقي ، الأرباح بيذه الأحجام الضخمة

يل المثال فان تدفق أموال المضاربة والاستثمار بأحجام كبيرة إلى سوق بفعمى س ،أسعار الأسيم والعوائد
                                                           

 .209ص: سحاب الصمادي، أحمد ملبوي، مرجع سبق ذكره،  1

مجمة "، -خاصة حالة الاقتصاد الجزائري-نادية شطاب، بن يوب فاطمة، "قنوات الانتقال للؤزمة المالية: نماذج تقييمية للآثار 2
 . 284، ص: 2014مارك، العدد الرابع عشر، يالأكاديمية العربية في الدن

حيدر يونس الموسوي، "انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى أسواق المال العربية )دراسة تحميمية في بمدان عربية مختارة لممدة  3
 .177، ص:2011("، مجمة الإدارة والاقتصاد، العدد السادس والثمانون، 2003-2009
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بشكل حاد ويزيد بشكل كبير من أرباح  فع أسعار الأسيمميم ما سيخفض أسعار الفوائد وير دولة أو إق
 1.المضاربين في أسواق المال

 ىما: الأزمات عدوىقال قناتين لانت وجودذخيرة الدراسات النظرية إلى  تر اشأوقد 
لذي يمر بموجة كساد يؤثر عمى أو التبادل التجاري ما بين الاقتصاديات، فالاقتصاد ا قناة التجارة:  -1

خلبل تجميد حركات أو عقود التصدير والاستيراد وىو ما يكون لو بالغ الأثر عمى باقي الاقتصاديات من 
 ا.ومنو عمى أسعار أسيمي ائد تمك الشركات المصدرةعو 
 بعضا بعضيايسمى بربط الأسواق  ندماج المالي للؤسواق أو ماخصوصا مع الا قناة أسواق المال:  -2

من خلبل الإدراج المزدوج أو المتعدد لأسيم الشركات في أسواق مختمفة، إضافة إلى فتح الأسواق المالية 
ا تصاب سواق المختمفة، فعندملأثر عمى انتقال الفزع ما بين الأأمام المتداولين الأجانب ومالو من بالغ ا

لتعويض  ةالمتداولون أرقاما كبيرة ييمع المتداولون إلى السوق المجاور  ما بالانييار ويخسربورصة 
 .ع في كثير من البورصاتوتؤكده الوقائخسائرىم في السوق الأولى وىذا ما تدعمو 

 الظروف السياسية و الشؤون العالميةثانيا: 
يقصد بالشؤون العالمية في ىذا الصدد المعمومات المتاحة عن حروب أو توترات محتممة في منطقة ما 
ويحدثنا التاريخ الحديث عمى تأثر اقتصاد وأسواق رأس المال في العديد من الدول بالأزمة القمبية الطارئة 

لجذرية التي حدثت في ، وبحرب الخميج، وبالتغيرات ا1991التي أصابت الرئيس الأمريكي جورج بوش
الاتحاد السوفيتي، وباغتيال الرئيس الأمريكي جون كيندي والممك فيصل آل سعود والرئيس محمد أنور 
ن كانت في حقيقة الأمر ىذه المعمومات لا تسمح في بعض الأحيان لممستثمر العادي  السادات، وا 

يرا ما ينشرون وجيات نظرىم بشأن تأثير استخلبص العبر والنتائج منيا إلا أن المحممين وخبراء المال كث
الأوراق المالية التي أسعار تمك الأحداث عمى اقتصاد الدول وقطاعات الأعمال فييا، بل وتأثيرىا عمى 

عمى قرارات الاستثمار، فالظروف السياسية  اكبير  اتأثير يشكل العامل السياسي ف 2تصدرىا منشأة ما.
الإيجابية والمستقرة تدفع المستثمرين إلى شراء الأوراق المالية )ومنيا الأسيم( والتعامل بيا، مما يؤدي إلى 

                                                           
، 2008المرصد الاقتصادي، الجامعة الأردنية، ديسمبر  الدولية عمى أسواق الدول النامية"، أثر التقمبات المالية، "طالب عوض 1

 .03ص:
 .215-214منير إبراىيم ىندي، "الأوراق المالية وأسواق المال"، مرجع سبق ذكره، ص ص:  2



 المفاىيمي للأسيم وعوائدىاالنظري و الإطار                                                               الفصل الأول 
 

45 
 

 التي السياسية، المتغيرات بعض عنو 1رفع سيولتيا وزيادة أسعارىا مما يزيد من عوائد الاستثمار فييا.
 2نذكر: وأسعارىا الأسيمشاط ن في تؤثر ما غالبا
 بعد ومصر تونس في حدث وما والمظاىرات السياسية الاضطرابات خطر إلى المالية الأسواق تعرض -

 ممت عمى تعطيل الحركة الاقتصادية، والتي ع2011عام  مطمع في كلب البمدين في الشباب ثورات
 بمدين.أسيميا في كلب الوأسعار والتجارية، مما أثر سمبا في سوق الأوراق المالية 

 الكامل بالشمل بسببيا البمد يصاب عسكرية، لانقلببات انيم النامية وخاصة الحكومات، بعض تعرض -
   البلبد. في الاستثمار أنواع كافة ييدد كبير خطر خمق إلى يؤدي مما الاقتصادية النواحي لكافة والتام
 سياسة الحكومة: ثالثا

عمى أداء الشركات المختمفة  ىائلب اتنتيجيا الحكومة مثل تغيير الموائح تأثير يكون لمسياسات التي 
ة مثل البنوك والتأمين والاتصالات معين قطاعاتالحكومات مسؤولة عن تنظيم أسيميا، فوعمى أسعار 

 تي يواجيياال عات التي تزيد أو تقمل من الصعوبات والعوائقا بتغيير التشريحيث تقوم الحكومات أحيان
أدنى في أغمب الدول أن تحتفظ بحد يتعين عمى البنوك ، فعمى سبيل المثال اقطاع معين ليظير أداء جيد

حتياطي تعني انخفاض الأموال زيادة متطمبات الاالعملبء في صورة احتياطيات نقدية، و  من قيمة ودائع
 احصل عمييوائد التي تانخفاض القدرة عمى الإقراض تنخفض الف، ومع المتاح لمبنوك إقراضيا لمشركات

ا للبرتباط المتبادل بين نظر . و ىذه البنوك؛ وىو الأمر الذي يكون لو تأثير سمبي عمى أسعار أسيم كو البن
عمى سلبمة  االحاكمة لقطاع معين يمكنو أن يؤثر أيضقطاعات الاقتصاد المختمفة، فإن تغيير القواعد 

رفع متطمبات احتياطيات كما أن . ىي الأخرى اوبالتالي عمى أسعار أسيميآخر،  الشركات في قطاع
كي في تمويل النمو البنوك عمى سبيل المثال لو تأثير عمى الشركات التي تعتمد عادة عمى التمويل البن

يمكن أن يؤدي تقميل قدرة الشركات عمى الاقتراض من البنوك إلى انخفاض أسعار أسيميا  ومن ثم ،لدييا
ت الحكومة من متطمبات الاحتياطي، فإن ىذا قد ضصحيحا؛ فإذا خف كن أن يكون العكسلكن يم، أيضا

 3.الاقتراضشركات التي تتعرض لتكمفة يكون لو تأثير إيجابي عمى أسعار أسيم البنوك وال
 
 
 

                                                           
 .81 ص:، 2012دار المسيرة، عمان، الأردن، ، "الأسواق المالية والنقدية"دريد كامل آل شبيب،  1
 .22محمود صالح عطية، مرجع سبق ذكره، ص:  2

3
 https://learn.tradimo.com. 
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 العوامل النفسيةرابعا: 
إذ تمعب ىذه العوامل دورا كبيرا في التأثير عمى أسعار الأسيم واتجاىات السوق بشكل عام، 

بالعوامل النفسية ىي تمك التصرفات السموكية التي يتبعيا المستثمر بدوافع متعددة أخرى بعيدة عن ونقصد 
المنطق الاقتصادي وبدون تحميل دقيق لنتائج القرارات المتخذة، ومن ىذه التصرفات الاستمرار في الولاء 

، الاكتئاب النفسي، المعاكس لسيم معين أو الركض وراء الجموع )غريزة القطيع( ومعاكسة التيار بالاتجاه
 1.وسموك الفرد والسوق 

تنص المالية السموكية عمى أن قرارات الأفراد والمستثمرين غير عقلبنية وتتأثر بالعوامل النفسية كما 
والعاطفية التي تنتابيم، مما يؤثر بشكل مباشر عمى آليات التعامل في الأسواق المالية وحركة تداول 

لية، كما أن النفور من الخسارة كأحد ملبمح التفضيلبت السموكية لممستثمرين يمكن أن وأسعار الأوراق الما
أسعارىا  يؤدي إلى اتخاذ قرارات مالية خاطئة، فقد يمتنع الأفراد عن بيع الأسيم الخاسرة عند انخفاض

 عمى أمل تجنب الخسائر الفعمية عند التخمص منيا )سموك البحث عن، محتفظين بيا زمنا طويلب
المخاطرة(، وبيع الأسيم الرابحة سريعا )سموك تجنب المخاطرة(، ىذا السموك يسبب مخاطرة كبيرة عمى 

 2أسعار الأسيم مستقبلب.
 عوامل مرتبطة بالشركةخامسا: 

ترتبط بكل  ،فييا وتؤثر تتأثر أنيا حيث لمشركة الداخمية بالبيئة تتعمقىناك عوامل داخمية غير مالية 
 شركة عمى حدا وىي عمى سبيل المثال لا الحصر:

حيث يساعد عمى إظيار  لمشركة، المتغيرة الأصول من يعد عدد العاممين عدد العاممين في الشركة: -1
نتاجيتيا، الشركة ىذه عمل حجم الأخر، فغالبا ما  الشركات بين وموقعو الاستثمار عائد عمى يؤثر مما وا 

 الاقتصادي ووضعيا قوتيا عمى وىو ما يؤثر الشركة ىذه إنتاج كمية في في الشركة العاممين يؤثر عدد
أسيميا، وبالتالي زيادة الطمب عمييا  شراء عمى المستثمرين إقبال يزيد من مما الأخرى، الشركات بين

 .أسيميا عوائد ينعكس إيجابا عمى
يعتبر حجم الشركة المحرك الأساس لأي مشروع أو عمل استثماري،  رأس مال الشركة وحجميا: -2

عادة تجديد رأس المال، ولو أثر واضح عمى عوائد الأسيم، فكمما كان حجم  ييدف لزيادة الإنتاجية وا 

                                                           
  .81دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص:  1
، 2017"الخمفية النظرية لممالية السموكية وتحميل سموك المستثمر في سوق رأس المال"، ديسمبر عبد الرحمان بن سانية وآخرون،  2

 .https://www.researchgate.net/publication/321951222 ، مقال متوفر عمى الموقع الالكتروني: 20ص: 
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الشركة كبيرا تتأثر العوائد بشكل كبير، والعكس صحيح فكمما كان حجم الشركة صغيرا لا يكون ىناك أثر 
وائد. عمى الرغم من أن الشركات ذات رأس المال الصغير تحقق عوائد أكبر من تمك كبير عمى الع

 1الشركات ذات رأس المال الكبير.

 والموسمية الفترات الزمنيةسادسا: 
 2عوائدىا تتمثل أساسا في:ىناك فترات زمنية معينة تأثر عمى أسعار الأسيم و 

 Summer Holidayىناك تأثير يسمى تأثير العطمة الصيفية : (Holiday Effect) العطمة الصيفية -1
Effect  ىذا التأثير يشير إلى ارتفاع الأسيم خلبل فترة الصيف حيث اكتشف ىذا التأثير من قبل ،

(1982 Sidney B. Wachtel) كما يصاحب ىذا الارتفاع غير المتوقع في أسعار الأسيم تحقيق أرباح ،
 غير عادية.

يسمى أيضا تأثير نياية السنة، يعود اكتشاف ىذا العامل  :(Janaury Effect) جانفيتأثير شير  -2
( ويتمثل في أن عوائد الأسيم تكون مرتفعة مقارنة .Kinney and William Rozeff Michael Sإلى )

بالمخاطر التي تتحمميا، أي أنو خلبل ىذا الشير تسجل أسيم الشركات أرباحا غير عادية، وكتفسير 
أن ىذه الأرباح ترجع إلى  2003( مؤخرا في Lu&Maللؤرباح غير العادية في ىذا الشير أوضح )

المعمومات الإيجابية السائدة عن أرباح الأسيم في ىذا الشير وبالتالي فيذه المعمومات تقود إلى تحقيق 
ير الحجم، كما ترجع عوائد غير عادية في النصف الأول من شير جانفي، وىذا التأثير شديد الارتباط بتأث

ىذه الأرباح إلى تزامن وصول الأخبار الجيدة في النصف الأول من شير جانفي مع إصرار إعلبن 
الشركات للؤخبار السيئة وعن انخفاض أرباحيا طوال العام يوم الاثنين. وكتفسير آخر لتأثير ىذا الشير 

تأثير إلى الضرائب، حيث يمجأ ( ىذا ال.Reinganum Marc R 1983عمى عوائد الأسيم فقد أرجع )
المستثمرون إلى التخمص من الضرائب من خلبل بيعيم لبعض الأسيم من محافظيم الاستثمارية في 
نياية العام لتقميل حجم الوعاء الضريبي، ثم في بداية العام يقومون بشرائيا مرة أخرى لتصحيح أوضاع 

بدليل أن بعض البمدان التي بيا أوعية ضريبية  محافظيم الاستثمارية، ولكن ىناك من نقد ىذا التفسير

                                                           
  .04المرجع نفسه، ص: عبد الرحمان بن سانية وآخرون،  1

وآخرون، "الاستثمار السموكي وعلبقتو بغرائب الأسعار في البورصة كمفسر ليا"، بحث تأىيمي دكتوراه، محمد أحمد محمد عواد،  2
 .20-19، ص ص: 2012جامعة عين الشمس، 
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( أن من ضمن Damodaran 2002عددة مثل أستراليا يظير بيا أيضا تأثير شير جانفي، ويؤكد )تم
 الأسباب المنطقية لتأثير شير جانفي ىو أن ىذا التأثير مرتبط بسموك التداول المؤسسي حول نياية العام.

( في دراستو لسوق الأوراق المالية Barone 1989ذكر ) :(Weekend Effectعطمة نياية الأسبوع ) -3

الإيطالية أن ىذا التأثير يشير إلى ميل أسعار الأسيم بإصرار إلى الانخفاض خلبل نياية الأسبوع وفي 

ى ىذا التأثير تأثير يوم الاثنين، وقد أرجع كل من بداية يوم الاثنين )بداية الأسبوع(، ولذلك يطمق عم

عمى دراسة ىذا التأثير إلى أنو عبارة عن رد فعل السوق اتجاه الأخبار السيئة المعمن عنيا في عكفوا 

 نياية آخر أيام التداول الأسبوعي وخلبل يوم العطمة الأسبوعية.

اقص ساعات نتاجية وتنالإوالصوم لدى الكثيرين بانخفاض  ربما يرتبط شير رمضان :شير رمضان -4

ن صدقت ىذه الفرضية بحق صغار الموظفين فإن ةوليات الوظيفيؤ العمل والتيرب من المس ، ولكن حتى وا 

العبادات الدينية اليامة  ىحدإالصوم في رمضان ىو ، فوق المال والاستثمار يختمف تماماالأمر في س

من  ، ليس فقط من حيث الامتناع عن الطعام والشراب بل وكذلكمميار مسمم حول العالم 1,5تجمع  التي

، وتزكية النفس وكأن اليدف النيائي من رمضان الذي أشارت إليو الآية لبح الذات وعبادة اللهحيث إص

يتمثل في جعل الفرد أكثر مراعاة للبعتبارات الإنسانية ليصبح عضوا مسؤولا في المجتمع، ” لعمكم تتقون“

عمى تلبوة القرآن وقد لوحظ أن المسممين تتزايد روابطيم الاجتماعية خلبل ىذا الشير حيث يجتمعون 

وكما أن كثير من أماكن العمل تقوم بتغيير  ،بات الإفطار وبذل الخير والصدقاتوصلبة التراويح ووج

وخفض عدد ساعات العمل أثناء رمضان فإن الأسواق المالية والمصارف أيضا تحرص عمى تغيير 

تفتح أبوابيا لجزء والأسواق  ساعات العمل احتراما لشير رمضان، في الوقت نفسو تظل المحلبت التجارية

، ومع ت المساء خاصة بعد صلبة التراويحويلبحظ انتعاش حركة الأسواق خلبل ساعا ،كبير من الميل

ارتفاع الحالة المزاجية لدى الأفراد وتحسن مستويات الصحة البدنية نتيجة الصوم يسود التفاؤل الذي من 

 ،”تأثير رمضان“الإسلبمية، وىو ما أسماه اعتباري شأنو أن يؤثر عمى سموك المستثمرين في الأسواق 

فرمضان ىو شير التقوى وىو أيضا شير الأرباح وذلك حسب الدراسة التي أعدىا باحثون بجامعة نيو 

: التقوى والأرباح“راسة بعنوان ىامبشير الأمريكية والتي أشرف عمييا البروفيسور أحمد اعتباري وجاءت الد
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، وقدمت إلى مؤتمر التمويل وحوكمة الشركات الذي انعقد في ” ازدىار سوق الأسيم خلبل شير رمضان

دولة ذات أغمبية إسلبمية  14تمت دراسة عوائد الأسيم خلبل شير رمضان في  ،مدينة ممبورن الاسترالية

ل شير رمضان بما الأوراق المالية قد ازدادت خلب عوائدم، أظيرت النتائج أن 2007-1989من الفترة 

 رمضان يؤثر إيجابيا عمى نفسية المستثمرينمما يعني أن  ،يقرب من تسعة أضعاف مثيلبتيا باقي العام

  1ومنو عمى أسعار الأسيم مما يزيد من أرباحيا وعوائدىا.

                                                           
 أمل خيري، "رمضان شير التقوى والأرباح...دراسة أمريكية"، مقال متوفر عمى موقع موسوعة الاقتصاد والتمويل الإسلبمي: 1

http://iefpedia.com/arab/?p=29216 
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 خلاصة الفصل
أىم النقاط المتعمقة بالأسيم وعوائدىا والمخاطر التي  تعرضنا إلىمن خلبل و ؛مما سبق توصمنا 

بالأسيم أحد أنواع الاستثمار بالأوراق المالية  الاستثمار أنإلى تتعرض ليا مع طرق قياس كل منيا، 
كونيا الأساس في الحصول عمى عائد مجزي بأقل مخاطر ممكنة  ،في سوق رأس المالوأكثرىا تداولا 

 .عدد أساليب التحميل وطرق التقييم واختلبفيا عن بعضياوصعبة في نفس الوقت بسبب ت
المدارس النظريات الاقتصادية و  العديد من ىناك أيضا أن من خلبل ىذا الفصل كما استخمصنا

 دعمت التيئد الأسيم، و المتغيرات الاقتصادية وتأثيرىا عمى عوا مختمفالاتجاىات الفكرية التي تناولت و 
 عرض، الالصرف وأسعار ،الفائدة أسعار ،التضخم معدلاتو  ،جية من الأسيم أسعار بين العلبقة وجود
 ىذه نوع حول يبقى الجدل لكنى، و خر أ جية من ،(الإجمالي المحمي الناتجالنشاط الاقتصادي ) ،النقدي
 من كل ذىب مثل ما الأسيم بأسعار التضخم علبقة في الحال ىو كما عكسية أم طردية ىي ىل العلبقة
 أسعار علبقة كما ىو الحال في الأثر نتقالا آلية تفسير كيفية في الخلبف يكون قد أو وفاما، فيشر
كما  المباشرة العلبقة عمى المبني النقدي التفسير وكذا الكينزي، التفسير فيما يخص النقود بعرض الأسيم

 .سبق شرح ذلك
 أو المدارس من أي تحديد في الفيصل ستكون فقط المدروسة لمحالات التطبيقية لةالأد فإن بالتالي

 .في الواقع سيدعميا الذي الإضافي الدليل سيأتي التي النظريات



 

 

 لفصل الثانيا

 عرض وتقييم الدراسات السابقة
 

 السابقةالعربية المبحث الأول: الدراسات 

 المبحث الثاني: الدراسات الأجنبية

المبحث الثالث: مناقشة الدراسات السابقة وما يميز الدراسة 
 الحالية

  



 عرض وتقييم الدراسات السابقة                                                                           الفصل الثاني
 

36 
 

 

 تمهيد

الاستفادة مما سبق، حيث يسعى تعتبر الدراسات السابقة مادة عممية يستطيع الباحث من خلاليا 
، وبيذا  فرضياتو تتقاطع مع دراستو وتضمن لو دعم بحثو وتحقيق اضيعلباحث إلى اختيار عناوين ومو ا

يحتل موضوع الدراسات السابقة جانبا ميما لتحقيق أىداف الدراسة العممية من خلال التطرق إلى ما 
معالجة الدراسة، وكذا والنماذج والطرق التي تم استخداميا لتناولو الباحثون من متغيرات الدراسة المختارة 

تعتبر ىذه الدراسات قاعدة انطلاق لدراستنا نتجاوز من خلاليا ما غفل  وبيذاتوصل ليا. النتائج التي تم ال
د من تجاربيم في اختيار وتحديد عينة ومتغيرات الدراسة التطبيقية ومن ثم محاولة يونستفن الباحثو عنو 
أوجو التشابو والاختلاف معيا، إضافة إلى تمكيننا من مناقشة نتائج دراستنا عمى ضوء ما تم إبراز 

 التوصل إليو من نتائج وتوصيات في الدراسات السابقة.
في  نقصوحسب عممنا وما توفر لدينا من مراجع حول موضوع دراستنا يمكن القول أن ىناك 

وكذا الأجنبية لمدراسات السابقة التي عالجت موضوع دراستنا، بخلاف الدول العربية  يةالجزائر المكتبات 
 ظير الاختلاف وقدمن جوانب مختمفة  وعالجتتزخر مكتباتيا بمراجع ذات صمة بالموضوع، حيث التي 
 تنوع.من خلال المتغيرات المختارة والسوق المالي حيز الدراسة فتميزت ىذه الدراسات بالكثرة وال بينيا

عدة دراسات سابقة نرى أنيا أكثر ارتباطا بموضوع  وتمخيصفي ىذا الفصل عرض  وقد حاولنا
 أما في، الأول والثاني من خلال مبحثينوذلك  بموضوعنادراستنا وأنيا تناولت مواضيع ذات صمة 

 جديد دراستنا وما يميزىا عن سابقاتيا. قمنا بإبرازالمبحث الثالث 
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 .السابقة الأول: الدراسات العربية المبحث

يعتبر البحث في مجال العوامل المؤثرة في الأسواق المالية بصفة عامة، وأسعار الأسيم وعوائدىا 
بصفة خاصة قديما قدم الأسواق المالية ذاتيا ولولا الاستثمار في مجال البحث العممي لم تكن لتتطور 

ا من تقدم عممي وتقني، حيث لا يزال البحث العممي في الأسواق المالية بالشكل الذي ىي عميو حالي
ىم الدراسات لذلك سنحاول عرض أ مجال الأسواق المالية والعوامل المؤثرة عميو مستمرا كغيره من البحوث

المتغيرات بالتي تناولت علاقة الأسيم بالمتغيرات الاقتصادية، أو سواء التي وردت بالمغة العربية  السابقة
    .الأخرى

 التي تناولت علاقة العوامل الاقتصادية بالأسهمالعربية المطلب الأول: الدراسات 

ىنالك العديد من العوامل الاقتصادية التي ليا الأثر في تغيرات وكما ورد سابقا كما ىو معروف 
أسعار الأسيم وعوائدىا، وبالتالي تعددت الدراسات التي تناولت أثر ىذه العوامل عمى أسعار وعوائد 

 في مختمف الأسواق المالية العربية. البعض منيا  سنعرضلذلك الأسيم 

 1(6102دراسة : )سحاب الصمادي، أحمد ملاوي، 

عمى أداء مستقل من خلال دراستيما إلى إيجاد أثر الضرائب الحكومية كمتغير  ىدف الباحثان
ومعدل دوران عمى الرقم القياسي لأسعار الأسيم، حجم التداول، انعكاسات ذلك  من خلال بورصة عمان،

اختبار ك اعتمدا عمى مجموعة اختبارات إحصائية وقياسية(. حيث 2012-1980الأسيم خلال الفترة )
 (Phillips-Perron) ( واختبار فيميبس بيرونADF) (Augmented Dickey-Fuller) ديكي فولر الموسع

(PP)  لسلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، سكون المبحث في( وتم تطبيق اختبار كوزومCUSUM test )
طريقة الانحدار  بتطبيقاختبار التكامل المشترك استخدام كما تم  ختبار استقرارية معممات النموذج،لا

 مسببية.، واختبار جرانجر ل (ARDL)الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة من خلال أسموب اختبار الحدود 

أظيرت نتائج الدراسة أن المتغيرات غير ساكنة بمستوياتيا ولكنيا تصبح ساكنة بعد أخذ الفرق 
مؤشرات المتغير التابع المتمثل في لمضرائب عمى  الدراسة إلى وجود أثر سمبيتوصمت الأول، كما 

ىذا يدل إلى و  دل دوران الأسيم()المؤشر العام لأسعار الأسيم، حجم التداول، ومعبورصة عمان الثلاثة 
ضعف الإدارة الضريبية في الأردن وعدم وجود محفزات ضريبية تشجيعية لجذب الاستثمار المحمي أو 

                                                           
الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة  أثر الضرائب الحكومية عمى أداء بورصة عمان: نموذج الانحدار سحاب الصمادي، أحمد ملاوي، " 1
(ARDL مجمة المنارة لمبحوث والدراسات، المجمد ،")2016 ، العدد الثاني، الأردن،22.  
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علاقة سببية طويمة الأجل بين المتغيرات  وقد أظيرت النتائج أيضاً وجود، الخارجي في بوصة عمان
 المستخدمة في نموذج الدراسة.

 1(6102القيزاني، دراسة : )أحمد محمد فرحات، عمر فرج 

إصدار الأوراق ىدف الباحثان في دراستيما إلى تحميل أثر متغيرات السياسة المالية المتمثمة في) 
، الإنفاق X2، إطفاء الأوراق المالية الحكومية X1المالية الحكومية، إطفاء الأوراق المالية الحكومية 

( عمى المؤشر العام لسوق X6، عجز الموازنة X5، الإيرادات الحكومية X4، الضرائب X3الحكومي 
 ، باستخدام أسموب الانحدار المتعدد.م 2015 – 1990، لمفترة الممتدة بين Yعمان المالي 

%( من إجمالي التغيرات التي  81أن متغيرات السياسة المالية فسرت نحو )توصل الباحثان إلى 
وجود علاقة متباينة القوة والاتجاه بين  إلى تطرأ عمى المؤشر العام لسوق عمان المالي، كما توصلا

توصمت الدراسة  ىذا وقدمتغيرات السياسة المالية المذكورة سابقا وبين المؤشر العام لسوق عمان المالي، 
أيضا إلى نموذج مقترح لقياس أثر متغيرات السياسة المالية عمى المؤشر العام لسوق عمان المالي، وأن 

رة تفسيرية وتنبؤية مرتفعة، بحيث يمكن الاعتماد عميو في مجال التنبؤ المستقبمي ىذا النموذج يرتبط بقد
 بقيم المؤشر العام لسوق عمان المالي.

 2(6102حاتم أحمد عديلة، دراسة: )

طويمة الأجل بين كل من أسعار النفط، إلى إيجاد العلاقة  دراسةالىدف الباحث من خلال ىذه 
أسعار الأسيم بسوق دبي المالي، ومدى توافق سوق دبي المالي مع فرضية عرض النقود، التضخم، وبين 

زيادة عرض النقود في أسعار الأسيم في  حول آلية انتقال تأثيرالبحث "فيرش" أو فرضية "فاما"، وكذلك 
يج بصورة مباشرة، أو المن تتحقق التأثير لممنيج "الكينزي" الذي يرى أن آلية انتقالوفقا سوق دبي المالي، 

وقد  ،النسبية المكونة لممحفظة الاستثمارية ل مقارنة العوائدخلايتحقق من  التأثير"النقدي" الذي يرى أن 
 ك، مستخدما في ذل2013إلى ديسمبر 2010جانفي اعتمد الباحث عمى بيانات شيرية لمفترة الممتدة من 

                                                           
-1990أحمد محمد فرحات، عمر فرج القيزاني، " السياسة المالية وتأثيرىا عمى أداء سوق عمان المالي )دراسة تحميمية قياسية لفترة  1

 .2015، العدد السادس، ديسمبر ("، مجمة العموم الاقتصادية والسياسية2015
 ستراتيجية،إرؤى مجمة  ،"الأسيم في سوق دبي المالي حاتم أحمد عديمة، " تقدير العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية النقدية وأسعار 2

 .2014أكتوبر الإستراتيجية، أبو ظبي،  المجمد الثاني، العدد الثامن، مركز الإمارات لمدراسات والبحوث
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في  Cointegration and Error (Correction Model) خطأأسموب التكامل المشترك ونموذج تصحيح ال
 تقدير العلاقة بين المتغيرات.

 Johansen"ات باستخدام المتغير  ك بينمشتر إلى وجود علاقة تكامل الدراسة نتائج  أشارت

Cointegration Test " ،المتغيرات باستخدامبين التقدير الطويل الأجل لمعلاقة  يشير امك Vector Error 

Correction "  يشيركما  وجود علاقة عكسية بين أسعار النفط وأسعار الأسيم،إلىGranger Causality 
Test " أي %، 1 مستوى معنوية تجاه أسعار الأسيم عنداإلى وجود علاقة سببية من أسعار النفط  أيضا

نتائج علاقة  ن إضافة أسعار النفط إلى دالة أسعار الأسيم في سوق دبي المالي تؤدي إلى تحسنأ
 ،%10تجاه التضخم عند مستوى معنوية اتتحقق علاقة السببية من عرض النقود  ، كماالانحدار

إلى أن أسعار الأسيم تتأثر بدرجة كبيرة بزيادة عرض  نتائج اختبار المعنوية تشير بالإضافة إلى أن
المالي، إلا أن إشارة  معنوي من حيث التأثير في أسعار الأسيم في سوق دبي غيرالتضخم النقود، وأن 

بصورة مبدئية إلى أن سوق دبي المالي يتفق مع فرضية "فاما"، حيث يؤدي تشير السالبة معامل التضخم 
 أسعار الأسيم. ارتفاع التضخم إلى انخفاض

 1( 6102دراسة: )محمد فرحي، أسماء بن قدور، 

قنوات الرئيسية لتأثيرات تقمبات ييدف الباحثان من خلال دراستيما التطبيقية ىذه إلى طرح وتقديم ال
المتغيرات الاقتصادية الكمية ) سعر الصرف الشيري لمولايات المتحدة الأمريكية، الرقم القياسي للإنتاج 
الصناعي الشيري لمولايات المتحدة الأمريكية(، عمى حركة عوائد الأسيم ) العائد السوقي الشيري لسوق 

في سوق نيويورك للأوراق المالية لمفترة  NYSEعمى أسعار المؤشر نيويورك للأوراق المالية بالاعتماد 
مجموعة من الاختبارات الإحصائية ، وذلك باستخدام 31/12/2012—02/01/2003الممتدة ما بين 

مع لاختبار مدى استقرارية السلاسل الزمنية ، PP، وفيميب بيرون ADFاختباري ديكي فولر المطور ك
لمتكامل المشترك، ونموذج متجو تصحيح الخطأ لمكشف عن طبيعة العلاقة بين  اختبار جوىانسنتطبيق 

 المتغيرات. 

إلى وجود علاقة توازنية طويمة الأجل وقصيرة الأجل تتجو من تقمبات المتغيرات  توصل الباحثان
دوث الصرف، الرقم القياسي للإنتاج الصناعي ( إلى عوائد الأسيم، كما أن حر الاقتصادية الكمية )سع

                                                           
 بات الاقتصادية عمى عوائد الأسيم دراسة قياسية لسوق نيويورك للأوراق المالية"، مجمةمحمد فرحي، أشواق بن قدور، "أثر التقم 1

 .2014، جامعة أدرار، الجزائر، 29العددالحقيقة، 
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صدمة في تقمب سعر الصرف يؤثر بشكل سمبي عمى عوائد الأسيم، أما حدوث الصدمة في تقمب الرقم 
إلى أن  انالقياسي للإنتاج الصناعي سيكون لو أثر ايجابي عمى عوائد الأسيم، وفي الأخير توصل الباحث

ية محل الدراسة نتائج تحميل دوال الاستجابة أظيرت أن حدوث صدمة في تقمب المتغيرات الاقتصاد
 .لفترة الدراسة المختارةيسمح لمعوائد بالعودة إلى مستواىا التوازني باستثناء الشير السابع 

 1(6102أياد طاهر محمد، )دراسة: 

إلى إيجاد أثر للاستثمار الأجنبي غير المباشر وتأثيره في كل من حجم  سعى الباحث من خلاليا
العراق  عشر مصرفا ضمن القطاع المصرفي، والمدرجة في سوقثلاثة تداول وعوائد الأسيم العادية ل

مستعملا دراسة ، م 2008ولغاية مارس  2006غطت الدراسة الفترة الممتدة من ديسمبر  ،الماليةللأوراق 
 ،عوائد أسيم المصارف قبل دخول الاستثمار الأجنبي الغير مباشر بثمانية أشير الحدث من خلال تحميل

 .وبعد دخول الاستثمار الأجنبي الغير مباشر بثمانية أشير

وجود اختلاف معنوي ذو دلالة إحصائية بين متوسط عوائد الأسيم قبل  وقد خمصت الدراسة إلى 
في عوائد الأسيم العادية  ىذا الأخيروبعد دخول الاستثمار الأجنبي غير المباشر، مما يشير إلى تأثير 

ا أظيرت نتائج الاختبار إلى عدم وجود اختلاف معنوي ذو دلالة إحصائية لممصارف عينة البحث، كم
وبعد دخول الاستثمار الأجنبي غير المباشر، مما يشير ذلك إلى  بين متوسط عدد الأسيم المتداولة قبل

 .الدراسةعدم تأثير الاستثمار الأجنبي غير المباشر في عدد الأسيم المتداولة لممصارف عينة 

 2(6106ود صالح عطية، دراسة: )محم

سعى الباحث من خلال دراستو إلى تحميل أثر بعض العوامل الموضوعية الخارجية المتمثمة في 
(، عمى حركة الأسيم والسندات صعودا ونزولا في سوق العراق عرض النقد، سعر الصرف، أسعار الفائدة)

معتمدا في ذلك عمى الأشكال البيانية  التحميمي للأوراق المالية مستعملا في ذلك الأسموب الوصفي
 .والجداول

                                                           
دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق  –أياد طاىر محمد، الاستثمار الأجنبي غير المباشر وانعكاسو عمى تداول الأسيم العادية  1

 .2013 عدد خاص بمؤتمر الكمية، العراق، ،لمعموم الاقتصادية ، مجمة كمية بغداد –المالية 
 محمود صالح عطية، " تحميل العوامل الموضوعية المؤثرة في سوق الأوراق المالية مع الإشارة إلى سوق العراق"، مجمة ديالى 2

 .2012العراق، ، العدد الرابع والخمسون، لمبحوث الإنسانية
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شكل مباشر وغير تؤثر بمحل الدراسة توصل الباحث إلى أن العوامل الموضوعية)الخارجية( 
الأسواق المالية ولكن ىذا التأثير متباين بين كل من عرض النقد، سعر الصرف، والنشاط  مباشر في أداء

الية ولكن أسعار الفائدة، والأزمات المالية والاقتصادية تأثيراتيا الاقتصادي بشكل ايجابي في الأسواق الم
 سمبية.كانت 

سعد السيد إبراهيم الشريف، موسى جويفل سلمى جويفل،  ،دراسة: )محمد محمود عطوة يوسف
6106)1 

علاقة بين سعر الفائدة وسوق الأوراق المالية في الىدف الباحثون من خلال دراستيم إلى إيجاد 
سعر الفائدة عمى المتغير المستقل المتمثل في الاقتصاد المصري، وذلك من خلال دراسة أثر تغيرات 

يرات سوق متغالمتغيرات التابعة المتمثمة في الودائع كأحد متغيرات السياسة النقدية غير المباشرة عمى 
)الإصدارات الجديدة من الأسيم والسندات، الودائع عمى رأس المال التي شممت الأوراق المالية المصري و 

لممتدة من عام خلال الفترة ا ،((EGX30) السوقي، معدل دوران الأسيم، المؤشر العام لسوق المال، مؤشر
 م، باستخدام الأسموب القياسي لاختبار فرضية الدراسة من خلال أسموب الانحدار2010إلى عام  1990

 .الخطي البسيط

أسفرت نتائج الدراسة إلى أن ىناك تأثير معنوي سمبي لتغيرات سعر الفائدة عمى مؤشرات سوق 
الإصدار ومؤشرات سوق التداول محل الدراسة، والمتمثمة في إجمالي الإصدارات الجديدة من الأسيم 

جمالي قيمة التداول السنوي ومعدل دوران ا لأسيم، المؤشر العام لسوق والسندات ورأس المال السوقي وا 
، حيث أن التغير في سعر الفائدة عمى الودائع لمدة ثلاث شيور يؤدي إلى تغير (EGX30) المال، مؤشر

 .كل متغيرات سوق الأوراق المالية محل الدراسة بعلاقة عكسية

 2(6100 بختيار صابر محمد، أحمد حسين علي الهيتي،)دراسة: 

المتغير التابع المتمثل في مؤشر أداء أسوق المال الخميجية  بتقدير العلاقة بين انقام الباحث
)السعودية والإمارات( والمحدد ب) القيمة السوقية، حجم التداول، المؤشر العام لأسعار الأسيم المحمية(، 

                                                           
لمجمة ا وآخرون، "أثر تغيرات سعر الفائدة عمى فاعمية سوق الأوراق المالية مع إشارة خاصة لمصر"، محمد محمود عطوة يوسف 1

 .2012أكتوبر ، مصر جامعة المنصورةالعدد الرابع،  36، مجمد المصرية لمدراسات التجارية
أحمد حسين عمي الييتي، بختيار صابر محمد، " أثر تقمبات الإيرادات النفطية في مؤشرات الاقتصاد الكمي وأداء أسواق الأوراق  2

 .2011العراق، ، 7، العدد4المالية في دول مجمس التعاون الخميجي"، مجمة جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية والإدارية، المجمد
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م، عوائد والمتغيرات الاقتصادية المستقمة المتمثمة في ) أسعار الصرف، العرض النقدي، معدل التضخ
مستخدما  ،م 2006إلى أول فصل من سنة م  2000أسواق النفط(، لمفترة الممتدة من أول فصل لسنة 

الصغرى، وتحميل  المربعاتفي ذلك تحميل الانحدار المتعدد لتقدير العلاقة بين المتغيرات بطريقة 
يجاد طبيعة العلاقة بينيا من خلال الاختبارات)   -VIFعمال مجموعة اختبارات )(، واست R-t-fالمتغيرات وا 

D.W ) .من أجل تفادي المشاكل القياسية 

لى عدم معنوية إلى  توصمت الدراسة وجود علاقة عكسية بين سعر الصرف والقيمة السوقية، وا 
التضخم حيث أشار الباحثان إلى وجود عوامل أخرى تأثر عمى القيمة السوقية غير التضخم، كما توصلا 

يجية، حيث أن ارتفاع أسعار النفط تأثيرا معنويا موجبا في أداء الأسواق المالية الخم أن لعوائد أسواقإلى 
وأداء الأسواق المختارة يترك أثرا موجبا عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية  الخام ومن ثم عوائده النفط

شر العام لأسعار المؤ و المالية الخميجية من خلال المؤشرات الثلاثة ) القيمة السوقية، حجم التداول، 
 الأسيم(.

 1(6100، ، رانيا الدروبيإياد خالد شلاش)دراسة: 

) أسعار الصرف الحقيقية، التالية من خلال ىذه الدراسة إلى تحميل أثر المتغيرات  انىدف الباحث
عرض النقد، سعر السيم السوقي، حجم الإنفاق المحمي والأجنبي( في حجم صافي الاستثمار الأجنبي ) 

خلال السنوات وذلك في بورصة عمان كمؤشر عمى حجم الطمب عمى الاستثمار في أسيم السوق( 
ونموذج تصحيح ، (Vector Auto regression) (VARفي ذلك نموذج ) (، مستخدمينم 2007 -1978)

-Dickyاختبار ديكي فولر ) ا، كما استخدم(Error Correction Mechanism) (ECM) متجيات الخطأ

Fuller؟ واختبار جوىانس لمتكامل أم لا ( لمعرفة ىل كانت متغيرات الدراسة مستقرة مع مرور الزمن
 نجر لمسببيةاختبار جرا افي المدى الطويل بين المتغيرات، كما استخدم المشترك لبيان وجود علاقة توازنية

(Granger Causality Testلتحديد اتجاه السببية بين المتغيرات ) التي اختارىا الباحثان. 

أشارت نتائج الدراسة حسب اختبار تحميل التكامل المشترك إلى وجود علاقة توازنية بين المتغيرات 
وبينت نتائج اختبار جرينجر لمسببية وجود علاقة سببية بين المتغيرات، بعضيا علاقة في المدى الطويل، 

                                                           
رانيا الدروبي، "أثر المتغيرات الاقتصادية في حجم الاستثمار الأجنبي في بورصة عمان للأوراق المالية  ،يإياد خالد شلاش المجال 1

 سوريا، ، العدد الرابع،27"، مجمة جامعة دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونية، المجمد دراسة تحميمية (2009 -1994خلال الفترة )
2011. 
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أحادية الاتجاه، وبعضيا الآخر علاقة تبادلية، كما أظيرت نتائج تطبيق اختبار تصحيح متجيات الخطأ 
( متفقة مع VARمعنوية النموذج القياسي وعدم وجود مشكمة ارتباط ذاتي، وجاءت نتائج نموذج )

التي تشير إلى وجود علاقة إيجابية ومعنوية بين زيادة حجم الاستثمار الأجنبي وأثر  الدراسة رضياتف
 .المتغيرات الاقتصادية

 1( 6100حيدر حسين احمد،  سحر فتح الله محمد علي، محمد علي موسى المعموري،)دراسة: 

ممثلا بالمؤشر العام لأسعار أراد الباحث من خلال ىذه الدراسة تحميل العلاقة بين سوق الأسيم 
ممثلا  النشاط الاقتصاديمستوى و  ،( الصناعيDJ 30( ومؤشر )S&P 500) الأسيم في بورصة نيويورك

، مستخدما م 2009 -1960بالناتج المحمي الإجمالي لمولايات المتحدة الأمريكية، ببيانات سنوية لمفترة 
فولر(  -اختبار )ديكي بين السلاسل الزمنية، بتطبيقفي ذلك المنيج القياسي الحديث في تحميل العلاقات 

، ومنيجية أي أنيا مستقرة عند نفس الدرجة ن لمتغيرات العلاقة درجة تكامل متماثمةد من أمتأكل
جسميوس( لمتحقق من وجود التكامل المشترك. وأخيرا اختبار اتجاه السببية بين مؤشرات سوق -)جوىانسن

 الاقتصادي لتحديد اتجاه السببية بينيما باستخدام سببية )جرانجر(.الأسيم الأمريكي والنشاط 

متجيين لمتكامل المشترك بين مؤشرات سوق الأسيم توصل الباحث إلى نتيجة مفادىا وجود 
( أي أن ىناك علاقة توازنية طويمة الأجل GDP( والناتج المحمي الإجمالي )DJ ; S&Pالأمريكي )

علاقة سببية مزدوجة أيضا بناءا عمى نتائج اختبار السببية إلى وجود  )باتجاىين( بينيما، كما توصل
)باتجاىين( بين المتغيرات المذكورة سابقا، مع أسبقية التغير في سوق الأسيم عمى النشاط الاقتصادي 
حسب ما أكدتو المعنوية الإحصائية لاختبار جرانجر لمسببية مما يعني إمكانية استخدام مؤشرات سوق 

 في التنبؤ بتقمبات النشاط الاقتصادي.الأسيم 

 2(6101-6112دراسة: )بلجبلية سمية، 

سعت الباحثة من خلاليا إلى اختبار العلاقة بين التضخم و العائد التاريخي لأسيم الشركات 
م، لجميع الشركات التي  2006 -1996امتدت الدراسة لتشمل الفترة مابين  ، المدرجة في بورصة عمان

                                                           
، " تحميل العلاقة بين تقمبات سوق الأسيم والنشاط الاقتصادي في الولايات المتحدة الأمريكية، محمد عمي موسى المعموري، وآخرون 1

 .2011العراق، ، 63، العدد 17، المجمد -جامعة بغداد–مجمة العموم الاقتصادية والإدارية 

، " أثر التضخم عمى عوائد الأسيم دراسة تطبيقية لأسيم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان لمفترة  بمجبمية سمية 2
الجزائر، قسنطينة، منتوري جامعة في عموم التسيير، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، "، رسالة ماجستير 2006 -1996
2009-2010. 
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في السوق الأول خلال فترة الدراسة دون إدراج أسيميا في السوق الثاني، مستخدمة في ذلك كانت مدرجة 
 أسموب الانحدار الخطي البسيط.

أظيرت الدراسة أن نتائج الارتباط بين متوسط عوائد أسيم قطاع التأمين و معدلات التضخم في 
كان ارتباط عوائد أسيم قطاع  فقد الأردن تنبؤ بوجود علاقة طردية متوسطة القوة، أما قطاع الصناعة

أظيرت عوائد أسيم  الصناعة سالبا مع معدلات التضخم، وىذا دليل عمى وجود علاقة عكسية، كما
شركات قطاع الخدمات استجابة موجبة لمتغير في معدلات التضخم وىذا دليل عمى وجود علاقة طردية 

تدل عمى أن أسيم ىذه الشركات يمكن أن تكون بين المتغيرين؛ كما أن قيمة معامل الارتباط المتوسطة 
 أداة لمتحوط من مخاطر التضخم.

 1(6112دراسة: ) دانة بسام محمد يوسف، 

ىدفت الباحثة من خلال ىذه الدراسة إلى التعرف عمى أىم العوامل المؤثرة عمى عائد السيم 
غيرىا عمى عوائد الأسيم )حيث لمتذبذب الحاد في الأسيم، وبيان أي العوامل أكثر تأثير من  والمسببة

تمثمت العوامل الخارجية في معدل التضخم، ميزان المدفوعات، سعر الفائدة، العجز في الموازنة العامة، 
الداخمية فتمثمت في رأس مال الشركات المدرجة في السوق المالي،  والناتج المحمي الإجمالي أما العوامل

مالي (، تكون مجتمع الدراسة من كافة الشركات المدرجة في وعدد عمال الشركات المدرجة في السوق ال
م(، وقد اعتمدت الباحثة عمى الانحدار  2006-2000الفترة ) شركة( خلال 60سوق عمان المالي )

البسيط والمتعدد لقياس العلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع محل الدراسة، مستخدمة في ذلك 
( لمتحقق من التوزيع kolmogorov-smirnovلإحصائية المتمثمة في:اختبار )مجموعة من الأساليب ا

 الطبيعي لمبيانات، المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية.

دلت نتائج الدراسة عمى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من )التضخم النقدي، أسعار 
وعوائد الأسيم، كما توصمت إلى عدم وجود علاقة ذات الفائدة، عدد العاممين، حجم رأس المال لمشركات( 

دلالة إحصائية بين كل من ) العجز والفائض في ميزان المدفوعات، عجز الموازنة العامة لمدولة، حجم 
 الناتج المحمي الإجمالي( وعوائد الأسيم.

 
                                                           

كمية العموم ، إدارة أعمال لعوامل المؤثرة عمى عائد الأسيم في سوق عمان المالي"، رسالة ماجستيردانة بسام محمد يوسف، " تحديد ا 1
 .2008، الأردن، لمدراسات العميا جامعة الشرق الأوسطالإدارية والمالية، 
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 1( دراسة: )علي جيران عبد علي الخفاجي

عمى القيمة السوقية الدينار العراقي، ات سعر صرف قام الباحث في ىذه الدراسة بفحص أثر تقمب
للأسيم المتداولة في السوق المالية وقياس التأثير المحتمل لتقمبات العممة عمى عوائد الاستثمار بالأسيم 
في السوق العراقية كون تحركات أسعار الأسيم وبالتالي عوائدىا أحد المتغيرات الرئيسية في قياس أثر 

شركة مدرجة في سوق العراق للأوراق  16كون من تقمب أسعار الصرف عمى قيمة المنشأة ) لعينة تت
 م(، وذلك باستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط. 2007-2003( لمفترة الممتدة من )المالية

وقد توصل الباحث إلى أن العلاقة ببن تقمبات سعر صرف الدينار العراقي وتحركات أسعار الأسيم تتسم 
( مشاىدة، وسمبية )بمعنى أن الارتباط 17ط ارتباط سالب( في )بالضعف وىي ايجابية )بمعنى أن الارتبا

ايجابي( في المشاىدات المتبقية، كما قدم المتغير المستقل )مؤشر أسعار الصرف( قدرة تفسيرية ضعيفة 
في حالة المؤشر الواحد(  %50لتحركات أسعار الأسيم وبالنظر لكونو أدنى من الحد المقبول إحصائيا )

ن أسعار الأسيم وبالتالي عوائدىا لا تستجيب لسعر صرف العممة المحمية )الدينار ( فقد توصل إلى أ
 خلال فترة الدراسة.

 التي تناولت علاقة العوامل غير الاقتصادية بالأسهم العربية الدراساتالمطلب الثاني: 

)المعمومات اتسع نطاق الدراسات العربية السابقة التي عالجت موضوع أثر العوامل الغير اقتصادية 
المالية والمحاسبية، ...( عمى عوائد وأسعار الأسيم أكثر من المواضيع التي تناولت العوامل الاقتصادية 

 تنوعت عمى أساس السوق المالي محل الدراسة والعامل المؤثر.  ؛وىنا ذكر لمبعض منيا

 2( 6102محمد حمدان عدنان، ، دراسة: )أياد طاهر محمد

سيولة السوق المالي وعوائد الأسيم العادية، باستخدام الأساليب الرياضية  ييدف الباحثان لدراسة
لقياس العلاقة بين سيولة سوق العراق للأوراق المالية وعوائد الأسيم العادية لمشركات المتداولة فيو، في 

الغ عددىا مجتمع يتكون من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية التي تم تداول أسيميا، والب

                                                           
من الشركات المحمية قياس استجابة أسعار الأسيم لتحركات سعر الصرف دراسة تطبيقية عمى عينة  ،عمي جيران عبد عمي الخفاجي 1

 .http://qu.edu.iq/repository/?p=931 :في سوق العراق للأوراق المالية، مقال متوفر عمى الموقع
–محمد حمدان عدنان، "سيولة الأسواق المالية وأثرىا في عائد الأسيم العادية"، مجمة العموم الاقتصادية والإدارية ، أياد طاىر محمد 2

 . 2014العراق، ، 76، العدد 20، المجمد -جامعة بغداد
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(، وذلك 2012 -2010) خلال الفترةشركة مساىمة، لمدة ثلاث سنوات عمى أساس شيري،  85
 . SPSSباستخدام برنامج 

توصمت الدراسة إلى أن سيولة سوق العراق للأوراق المالية تتصاعد ويتبعيا زيادة في عوائد الأسيم 
الإحصائي إلى وجود تأثير ذو دلالة إحصائية معنوية العادية لفترة الدراسة، حيث أشارت نتائج التحميل 

المالية عمى عوائد الأسيم العادية، ومن ثم فإن عوائد الأسيم العادية لمشركات  لسيولة سوق العراق للأوراق
 المالية بالعراق. المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية تتأثر بسيولة سوق الأوراق

 1(6106س خضير الحمدوني وفائز هليل سريح الصبيحي، دراسة: )إليا
أراد الباحثان من خلال ىذه الدراسة اختبار العلاقة بين الرفع المالي والمخاطرة النظامية باستخدام 
نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وكذلك اختبار العلاقة بين الرفع المالي والمخاطرة الكمية ىذا من جية 

في بعض الشركات  ر العلاقة بين الرفع المالي وربحية السيم الواحد من جية أخرى،بالإضافة إلى اختبا
أسموب الانحدار ، باستخدام 2009-2005العامة الأردنية المدرجة في السوق المالي الأردني لمفترة 

 .الخطي البسيط

توصلا الباحثان إلى أن الرفع المالي يكون لو أثر عمى ربحية الشركات إذا استطاعت إدارة الشركة 
تحقيق معدل عائد عمى الاستثمارات التي يتم تمويميا بأموال الديون أعمى من معدل تكمفة الديون، وأن 

مالي والمخاطرة الكمية كما أن لرفع الأن ىناك علاقة قوية بين او الرفع المالي يؤثر عمى المخاطرة النظامية 
 علاقة قوية وموجبة ذات دلالة إحصائية بين الرفع المالي وربحية السيم.ىناك 

 2(6100، وعلام محمد حمدان ومحمود حسني العتيبيمحمد سلامة عناسوة )دراسة: 

عوائد الأسيم غير العادية  عمىالأزمة المالية العالمية  إلى تبيان أثر مفي دراستي ونسعى الباحث
وبسبب إفصاحيا ، في دول مجمس التعاون الخميجي الأسواق الماليةأقدم ) ك الكويتيةق المالية السو في 
 ، مستخدمينمصارف( 9( لعينة مكونة من) ج إلييا الدراسة لتقدير متغيراتيااتحت التيجميع البيانات عن 

، ونافدة الحدث 2007فيفري  12يوم الحدث ىنا في ن الباحثو في ذلك منيجية دراسة الحدث )حيث حدد 

                                                           
عينة من الشركات الأردنية إلياس خضير الحمدوني، فائز ىميل سريح الصبيحي، "العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسيم دراسة في  1

 .2012 العراق، ،8، العدد4المساىمة"، مجمة جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية والإدارية، المجمد 
محمد سلامة عناسوة وآخرون، " أثر الأزمة المالية العالمية في العوائد غير العادية لأسيم المصارف الكويتية: دراسة حالة"، مجمة  2

 .2011 بيروت، لبنان، ،56-55ية، العددان بحوث اقتصادية عرب
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 13يوم تميو تبدأ من  400يوم تسبق الحدث و 400أي  2007فيفري  11إلى  2006من أول جانفي 
يوم تسبق نافدة الحدث تبدأ  720فترة التقدير ب ونكما حدد الباحث 2008مارس  23فيفري وتنتيي في 

بقياس العوائد اليومية للأسيم والعوائد اليومية  ون( وقد قام الباحث 2005إلى ديسمبر  2004 من جانفي
 .لمسوق باستخدام الموغاريتم الطبيعي للأسعار النسبية للأسيم معدلة بالتوزيعات

إلى أن القطاع المصرفي في السوق المالي الكويتي معافى من التداعيات الحادة  ونتوصل الباحث
تيا الأزمة المالية العالمية بفضل الجيود المبذولة فيما يخص ضخ السيولة إلى القطاع التي خمف
 المصرفي.

 1(6100 بديدة حورية و دادن عبد الوهاب،)دراسة: 

من وراء ىذه الدراسة إلى التعرف عمى مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة  انىدف الباحث
عينة تم الاعتماد في ىذه الدراسة عمى  وقد (مؤسسة 40)الذي يحتوي عمى  CAC40لمؤشر مؤسسات ا
سسات المنتمية مؤ سبعة مؤسسات منيا الستة مؤسسة منتمية إلى ىذا المؤشر حيث ألغيت  33 مكونة من

نصيب السيم من التوزيعات )ير سياسة توزيع الأرباح ثراسة تأ، وذلك من خلال دإلى القطاع المالي
DPA السيم الواحد، ربحيةBPA إعادة شراء الأسيم ،Rachat)،  الممثمة ) بقيمة  مؤسسةالعمى قيمة

الدراسة ، عن طريق 2010إلى  2008من سنة خلال الفترة الممتدة  ،متوسط سعر السيم لممؤسسة(
أسموب الانحدار الخطي البسيط والمتعدد عن طريق الاستعانة ببرنامج بالاعتماد عمى ) الاختبارية
Eviews) وذلك من خلال دراسة المؤسسة قيمةتوى الإعلامي ليذه السياسة عمى تأثير المح، وكذا ،
 الحدث.

توصمت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط قوية بين المتغير التابع)القيمة السوقية لمسيم( والمتغير 
والمتغير )القيمة السوقية لمسيم( تغير التابع المستقل )توزيعات السيم الواحد(، وعلاقة ارتباط أقل بين الم

)القيمة السوقية لمسيم( ووجود علاقة ضعيفة جدا وسالبة بين المتغير التابع  الواحد(ربحية السيم المستقل )
عن وجود علاقات ارتباط قوية بين بعض  ىذه الدراسةكما كشفت نتائج  (إعادة الشراء )والمتغير المستقل

ن عن توزيعات الأرباح النقدية ليس لو تأثير عمى أسعار الأسيم في سوق المتغيرات المستقمة، وأن الإعلا
 .باريس وقد يكون السبب عدم كفاءة السوق

                                                           
تحميل إحصائي  CAC40 دادن عبد الوىاب، بديدة حورية، " أثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة الشركات المدرجة في المؤشر 1

دارية، العدد العاشر، 2009-2007خلال الفترة   .2011ديسمبربسكرة، الجزائر، "، مجمة أبحاث اقتصادية وا 
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 1(6100دراسة: )علي بن الضب، ف. بن ناصر، 
في كل  حثان إلى إيجاد علاقة سببية ذات دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم ومردودياتيااىدف الب

من الأسواق المالية الإسلامية والتقميدية، وفيما إذا كان ىناك أثر لمرافعة المالية في مردوديات الأسيم في 
كل من الأسواق المالية الإسلامية والتقميدية، وىل يوجد اختلاف في درجة التأثير بين السوقين، وذلك من 

سوق إسلامي وسوق تل أبيب باعتباره سوقا    مشاىدة أسبوعية، من سوق ماليزيا باعتبارىا  695خلال 
، وذلك بالاعتماد عمى 10/12/2010 -07/07/1997تقميديا شممت فترة الدراسة المدة المحصورة بين

المنيج الوصفي التحميمي في دراسة سموك المردودية والمخاطرة في الأسواق المالية، واستخدام البرنامج 
 وزيع الطبيعي وكاي مربع لاختبار الدلالة الإحصائية.بالاعتماد عمى الت Eviews الإحصائي

توصمت الدراسة إلى وجود أثر ذو دلالة لممعمومات التاريخية والحالية عمى أسعار الأسيم في كل 
قة ذات من الأسواق المالية الإسلامية والتقميدية مع وجود اختلاف في درجة التأثير، كما أن ىناك علا

الأسيم ومردوديتيا في كل من الأسواق المالية الإسلامية والتقميدية في اتجاه دلالة إحصائية بين أسعار 
مردوديات الأسيم في الأسواق المالية الإسلامية لكن بدرجة  عمىواحد فقط، كما يوجد أثر لمرافعة المالية 
 قميمة مقارنة بالأسواق المالية التقميدية.

 2(6101دراسة: )سامح مؤيد العطعوط، 

الباحث في ىذه الدراسة اختبار أثر التدفقات النقدية ) التشغيمية، الاستثمارية، التمويمية(، تناول 
وقياس أثر  ،عمى العوائد السوقية العادية لأسيم الشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية

(، عمى يري لمسيمالعائد الشمقاييس جودة الربحية، ومقاييس جودة السيولة عمى العوائد غير العادية )
اعتبار أن عوائد الأسيم تتأثر بكثير من العوامل، منيا التدفقات النقدية التي تحققيا الشركة؛ معتمدا في 

، وقد شممت عينة الدراسة مجموع الشركات الداخمة في تكوين مؤشر نموذج الانحدار المتعدد ذلك عمى
إلى مارس  2004ل الفترة الممتدة من أفريل شركة(، خلا 25)سوق فمسطين للأوراق المالية المكون من 

2005. 

                                                           
دراسة قياسية  –بن ناصر، " سموك المردودية عمى الأسيم والمخاطرة في الأسواق المالية الإسلامية والتقميدية  .الضب، فعمي بن  1

الممتقى الدولي الأول "الاقتصاد الإسلامي، الواقع..ورىانات "،  -2010-1997ومقارنة بين بورصتي ماليزيا وتل أبيب خلال الفترة 
 .2011فيفري   24-23الجزائر، غرداية،  ، المركز الجامعيالمستقبل "

دراسة ميدانية عمى الشركات  -سامح مؤيد العطعوط، "أثر مقاييس التدفقات النقدية في تفسير العوائد السوقية العادية للأسيم  2
 .2010العدد الحادي والعشرين، فمسطين، مجمة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات، ، "-المساىمة العامة الفمسطينية
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بينت الدراسة عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين التدفقات التشغيمية وعوائد أسيم الشركات 
المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية، وعدم وجود أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين عوائد الأسيم 

 ارية، مما بعني وجود عوامل أخرى تؤثر عمى أسعار الأسيم في السوق.والتدفقات التمويمية والاستثم

 1(6101دراسة: )عبد الله سعيد المزراقي، صالح عبد الرحمان السعد، 

سبية )المنشورة ، وغير استيدف الباحثان من خلال دراستيما توضيح أثر المعمومات المحا
عمى القيمة السوقية ككل، والخاصة بالشركة( العامة لمسوق )والمعمومات غير المحاسبية  المنشورة(؛

للأسيم )من خلال قرار المتداول في السوق(؛ حيث قام الباحثان بإجراء دراسة ميدانية عمى عينة عشوائية 
لكترونية، ثم إبسيطة من المتداولين والمحممين الماليين، مستخدمين في ذلك قائمة استبيان تقميدية وأخرى 

( لاختبار SPSSستخدام بعض الأساليب الإحصائية )برنامج التحميل الإحصائي تحميل ىذه البيانات با
 مدى قبول أو رفض فرضيات البحث.

أوضحت الدراسة أن المعمومات المحاسبية وغير المحاسبية تؤثر عمى القيمة السوقية للأسيم في 
العامة لمسوق ككل أكثر تأثيرا السوق المالية السعودية إجمالا، إلا أن المعمومات والعوامل غير المحاسبية 

عمى القيمة السوقية للأسيم؛ حيث صنفت ستة منيا من بين أىم عشر معمومات، عمى التوالي كالآتي؛ 
الإشاعة، والعوامل السياسية، والعوامل الدينية، وعامل التداول الإلكتروني، والمجموعات، والاكتئاب 

سبية الخاصة بالشركة؛ حيث جاءت ثلاث منيا من بين النفسي؛ يمييا في الأىمية المعمومات غير المحا
الأكثر تأثير عمى  أىم عشر معمومات مرتبة كالتالي؛ كفاءة مجمس الإدارة، وحجم الشركة، وحجم التداول

 .القيمة السوقية للأسيم
 2(6112أحمد رجب عبد الملك، )دراسة: 

يضاح  قام الباحث بدراسة حقوق المساىمين، المعاممة المتكافئة )العلاقة بين حوكمة الشركات وا 
(  لممتعاممين، دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات، الإفصاح والشفافية، مسؤوليات مجمس الإدارة

الشركات النشطة والمسجمة في البورصة المصرية بإتباع منيج دراسة في مجموعة من  وأسعار الأسيم
 منيج الاستقرائي الاستنباطي.السوق من خلال الدراسة التحميمية عن طريق ال

                                                           
عبد الله سعيد المزراقي، صالح عبد الرحمان السعد، "أثر المعمومات المحاسبية وغير المحاسبية عمى القرار المتداول في السوق  1

 .2010 السعودية، ول،، العدد الأ24دارة، مجمد الممك عبد العزيز: الاقتصاد والإ المالية السعودية: دراسة ميدانية"، مجمة جامعة

مجمة "، –دراسة تحميمية  -مالية أحمد رجب عبد الممك، " دور حوكمة الشركات في تحديد السعر العادل للأسيم في سوق الأوراق ال 2
 .2008 مصر، ،35، المجمد رقم 1كمية التجارة لمبحوث العممية الإسكندرية، العدد رقم 
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من أىم ما توصل إليو الباحث ىو أن أىم المبادئ والقواعد الخاصة بحوكمة الشركات التي تؤثر 
عمى قدرة السوق عمى الوصول لمسعر العادل لمسيم ىي قاعدة أو مبدأ الإفصاح والشفافية، كما أن 

بخصوص تحسين محتوى التقارير  الحوكمة تعمل عمى سد النقص الحاصل في المعايير المحاسبية
 المنشورة.

 1(6112، ، محمد فلاح سماره، علي عبدالله الزعبيدراسة: )محمود علي الجبالي

تأثيره ( و الاندماج)الإعلان عن المعمومة المالية  تبيان دورىدف الباحثون في ىذه الدراسة إلى 
جميع الشركات راسة الد حيث شممتمعوائد غير العادية، لشركات من خلال دراستيم لعمى أسعار أسيم ا

والتي كان م 2004 – 1999المساىمة العامة الأردنية التي قامت بالإعلان عن الاندماج ما بين فترة 
، وقد تم استخدام الانحدار البسيط لاحتساب العوائد غير العادية من خلال نموذج شركات 10عددىا 
( لعينتين ما قبل الإعلان عن الاندماج وما بعده عمى أسعار tم اختبار )استخدا بالإضافة إلىالسوق، 
حيث قام الباحث بوضع علامة صفر ليوم الحدث وتم أخذ عشرة أيام قبل تاريخ الحدث وعشر  الأسيم

أيام بعد تاريخ حدث الإعلان من أجل معرفة فيما إذا كان لحدث الإعلان عن الاندماج مضمون 
 .معموماتي، وتأثير في أسعار أسيم الشركات الدامجة

  ئد غير عادية من خلال الإعلان عن الاندماج. عدم وجود عواتوصل الباحثون إلى نتيجة مفادىا 

 2دراسة: )أحمد اعتباري (
العلاقة بين ممارسة الشعائر الدينية والاستثمار من خلال  ىدف الباحث في دراستو إلى دراسة

شممت حيث ، دراسة تأثير العبادات عمى نفسية المستثمرين، وسموك السوق، وذلك خلال شير الصوم
دولة شممت البحرين، مصر، السعودية، أندنيسيا، الأردن،  14لــ مالي في البورصات )حدث  129عينة ال

عينات من بيانات  الكويت، ماليزيا، الإمارات، قطر، تونس، تركيا، المغرب، عمان، باكستان(، وأخذت
ا لا (، والذي تطمب متابعة لمMSCIمؤشر سوق الأوراق المالية الدولية المعروف باسم مورغان ستانمي )

دراسة حالة من الأسواق المالية في ىذه الدول عمى مدار العام، بحيث تمكن الباحث من  200يقل عن 

                                                           
الإعلان عن الاندماج عمى أسعار أسيم الشركات الدامجة دراسة العوائد غير العادية دليل من محمود عمي الجبالي وآخرون، "أثر  1

 .2008المنظمة العربية لمتنمية الإدارية،  "،2004-1999الأردن خلال فترة 

-1989سلامية ت أغمبية إارمضان" دراسة تطبيقية عمى دول ذ أحمد اعتباري، "التقوى والأرباح: ازدىار سوق الأسيم خلال شير 2
 .، دون سنة النشرم، مؤتمر التمويل وحوكمة الشركات، ممبورن، استراليا2007
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حدث  129تقدير نموذج قياسي لمعائدات، واسترشادا بيذه الاعتبارات، تم الاستقرار عمى اختيار عينة من 
 .مالي في البورصات المذكورة سابقا

دولة خلال شير رمضان 11ئدات ارتفع بصورة ممحوظة في أظيرت نتائج الدراسة أن متوسط العا
خلال الفترة المتبقية من العام،  %4.32بالمقارنة مع إجمالي عائدات يصل إلى  %38.09ليصل إلى 

رمضان يؤثر إيجابيا عمى نفسية المستثمرين، كما أنو يعزز من مشاعر التضامن واليوية الاجتماعية بين ف
العالم، وىو ما يترك أثرا تفاؤليا يشمل قرارات الاستثمار، وبالتالي ارتفاع عوائد المسممين في جميع أنحاء 

 .الأسيم

 1(6112دراسة: )رتاب سالم الخوري ومسعود محمد بالقاسم، 

ىدف الباحثان في دراستيما ىذه إلى تحديد أثر المعمومات المحاسبية المنشورة بالتقارير المالية 
ل من أسعار الأسيم وحجم التقارير، وربط ذلك بتوقيت الإفصاح، عمى ك السنوية، عند الإفصاح عن ىذه

لمشركات التي تفصح مبكرا، والشركات التي تتأخر في الإفصاح عن تقاريرىا السنوية، واختبار التداول 
مدى استجابة بورصة عمان لممعمومات المحاسبية، وذلك بيدف إبراز أىمية الوقتية في المعمومات 

م وحجم المحاسبية، حيث اعتمد الباحثان عمى منيجية دراسة الحدث، لاختبار سموك كل من عوائد الأسي
خلال الفترة الممتدة   تقرير مالي(، 104أي ما يقابل شركة مساىمة عامة ) 42التداول لعينة مكونة من 

 م. 2002إلى 2000من سنة 

وينعكس  سوق عمان للأوراق المالية يتأثر بنشر التقارير المالية السنوية،توصمت الدراسة إلى أن 
ابي ومعنوي ذو دلالة إحصائية، للإفصاح عن التقارير فيناك تأثير إيجعمى حجم التداول، ىذا الأثر 

المالية السنوية، عمى حجم التداول خلال اليومين الثاني والثالث، بعد تاريخ الإفصاح، مع اختلاف في 
استجابة حجم التداول، وفقا لتوقيت الإفصاح عن القوائم والتقارير المالية، فالشركات التي أفصحت عن 

ر حجم التداول في أسيميا تأثرا إيجابيا ومعنويا، عند الإفصاح عن التقارير المالية تقاريرىا مبكرا، تأث
السنوية، بينما لم يظير أثر ذو دلالة إحصائية لحجم التداول عمى أسيم الشركات التي تأخرت في نشر 

السنوية، أو  تقاريرىا المالية السنوية، كما لم تظير الدراسة أي أثر ذو دلالة إحصائية لإعلان التقارير
أن أحد الأسباب وراء ىذه النتيجة، ربما يعود إلى وجود  انتوقيتيا عمى عوائد الأسيم، وقد أرجع الباحث

                                                           
م الخوري، مسعود محمد بالقاسم، " أثر توقيت الإفصاح عن القوائم المالية عمى أسعار الأسيم وحجم التداول دراسة تطبيقية لرتاب سا 1

 .2006 الأردن، ،2، العدد 2عمى الشركات المساىمة العامة الأردنية"، المجمة الأردنية في إدارة الأعمال،المجمد 
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تحديد لزيادة أو نقصان السعر، بحيث لا يتحرك بحرية تامة، الأمر الذي يمكن معو اعتبار السوق غير 
 لمالية السنوية.كفء عمى المستوى شبو القوي بالنسبة للإفصاح عن التقارير ا

 1(0222مها عيسى حمدان العبداللات، ) دراسة: 

ىدفت الباحثة من خلال ىذه الدراسة إلى معرفة العلاقة القائمة مابين المتغيرات التالية كل عمى 
وكذلك معرفة فيما  ،حدا )المخاطر النظامية، المخاطر غير النظامية، السيولة، والحجم(، وبين عائد السيم

إذا كانت ىناك علاقة مابين ىذه العوامل مجتمعة وبين العامل التابع وصولا إلى نموذج متعدد يمكن أن 
ق يسيم في تفسير التذبذب في عوائد الأسيم أو التنبؤ بيا، حيث اعتمدت الباحثة عمى أسعار الإغلا

 -01/01/1992الواقعة مابين عمان المالية خلال المدة الشيرية للأسيم المدرجة في سوق 
( من الشركات التي تم التداول بأسيميا %69) شركة أي ما نسبتو 65لعينة تقدر ب ،30/04/1995

  .1992خلال عام 

كل من العوامل المذكورة سابقا وبين عائد  دلت النتائج عمى عدم وجود علاقة إحصائية ميمة مابين
السيم، باستثناء المخاطرة غير النظامية، حيث دلت النتائج عمى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية مابين 
المخاطرة غير النظامية والعائد، كما توصمت الدراسة إلى أن العوامل المبينة سابقا مجتمعة، وعمى مستوى 

(، وكان عمى %21)عائد السيم( بنسبة)  التابع تفسير التغير في العامل تسيم في ،كل القطاعات معا
        ( من ذلك التغير. %12رأس ىذه العوامل المخاطرة غير النظامية التي تفسر ما نسبتو )

  

                                                           
الشركات المدرجة  ر الاستثمار والسيولة والحجم، عمى عوائد الأسيم: دراسة تحميمية لأسيمأثر مخاط"ميا عيسى حمدان العبداللات،  1

 .1995رسالة ماجستير في التمويل، كمية الدراسات العميا، الجامعة الأردنية، الأردن، ، " في سوق عمان المالية
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 الدراسات الأجنبيةالمبحث الثاني: 

طلاع عمى ت الجزائرية دفعت الباحثة إلى الإإن ندرة البحوث التي تناولت موضوع الدراسة بالمكتبا
العديد من الدوريات العممية والمجلات الاقتصادية العالمية التي نشرت دراسات تختص بيذا المجال في 
مختمف أنحاء العالم، المتقدم منيا والنامي. وىو الأمر الذي أدى إلى اتساع النطاق الجغرافي الذي شممتو 

 ، سنغافورة،نيجيريا وغانا الولايات المتحدة الأمريكية، الدول الأوروبية،"ليضم ة السابق الأجنبيةالدراسات 
 . "اليند، باكستان...المممكة المتحدة، اليابان، الصين، ماليزيا، 

 التي تناولت علاقة العوامل الاقتصادية بالأسهمالأجنبية المطلب الأول: الدراسات 

التي بحثت وناقشت العلاقة بين السابقة التركيز في المطمب الأول عمى الدراسات الأجنبية  سيتم
 أسعار وعوائد الأسيم وبين العوامل الاقتصادية المختمفة.

 (Geetha, Mohidin, Chandran, and Chong, 2011)1دراسة : 

قام الباحثون بإيجاد العلاقة بين كل من معدل التضخم المتوقع، ومعدل التضخم غير المتوقع، 
الولايات أسعار الأسيم في كل من ماليزيا، وسعر الصرف، وسعر الفائدة، والناتج المحمي الإجمالي وبين 

إلى نوفمبر  2000 عن طريق أخذ  بيانات شيرية لمفترة ما بين جانفيالمتحدة الأمريكية، والصين، 
أسموب  للاستقرارية، ((Dickey Fullerاختبار ك بالاعتماد عمى مجموعة اختبارات قياسية ، وذلك2009

التكامل المشترك )لتحديد  العلاقة طويمة المدى بين المتغيرات(، ومنيج تصحيح الخطأ) لتحديد العلاقة 
 قصيرة الأجل(.

الطويل بين المتغيرات المستخدمة وأسعار الأسيم، توصمت الدراسة إلى وجود علاقة في الأجل  
 وعدم وجود علاقة في الأجل القصير باستثناء العلاقة بين التضخم المتوقع وأسعار الأسيم في الصين.

  

                                                           
1
 Caroline Geetha et al, "The Relationship Between Inflation And Stock Market: Evidence From Malaysia, 

United States And China", International Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 1, No. 2, 2011. 
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Shehu Usman Rano Aliyu, 1 )3122دراسة: )
 

كل من  ىدف الباحث من خلال ىذه الدراسة إلى تقييم أثر التضخم عمى عوائد الأسيم في سوقي
أشير( في  3سمسمة زمنية شيرية لأسعار الأسيم ومعدلات التضخم )لمدة  نيجيريا وغانا، باستخدام بيانات

 .GARCH)كلا البمدين، وقد استخدم الباحث لمعالجة ىذا الموضوع نموذج الانحدار )

بين وجود علاقة عكسية ضعيفة ذات دلالة إحصائية توصمت الدراسة من خلال ىذا البحث إلى 
معدلات التضخم وعوائد أسيم بورصة نيجيريا، وبوجود علاقة عكسية قوية ذات دلالة إحصائية بين 

أن التضخم ىو واحد من المقومات الأساسية لتقمبات سوق معدلات التضخم وعوائد أسيم بورصة غانا، و 
 الأسيم في السوقين.

 2( Anokye M. Adam and George Tweneboah, 2008دراسة: )

الدراسة دور المتغيرات الاقتصادية الكمية )معدل سندات الخزانة كمقياس  اختبر الباحثان في ىذه
لمعدلات الفائدة، بالإضافة إلى الاستثمار الأجنبي المباشر، والرقم القياسي لممستيمك كمقياس لمتضخم 

 ام مؤشربالإضافة إلى معدل سعر الصرف( في تحركات أسعار الأسيم في غانا حيث تم استخد
(Databank Stock Index) ،تم إجراء التحميل عمى البيانات ربع حيث  ليعبر عن سوق الأسيم في غانا

، باستخدام أسموب 2006إلى أفريل  1991السنوية لممتغيرات المذكورة لمفترة الممتدة من جانفي 
 ذج تصحيح الخطأجوىانسون لمتكامل المشترك ذو المتغيرات المتعددة، والتي تم بناؤىا عمى نمو 

(VECM).لإيجاد العلاقة طويمة الأجل بين أسعار الأسيم والمتغيرات الاقتصادية الكمية محل الدراسة ، 

 توصمت الدراسة إلى وجود علاقة طويمة الأجل بين أسعار الأسيم والمتغيرات الاقتصادية الكمية،
وجد أن التضخم يرتبط طرديا مع أسعار الأسيم،  وذلك عمى عكس الفرضيات التي وضعتيا الدراسة حيث

 ىذا يعني أن أسواق الأسيم توفر حماية جزئية )أو كمية( ضد التضخم.

  

                                                           
1
 Shehu Usman Rano Aliyu, "Does inflation has an impact on Stock Returns and Volatility? Evidence from 

Nigeria and Ghana", International Conference on Economics and Finance Research, Singapore, IPEDR vol.4, 

2011. 
2
 Anokye M. Adam and George Tweneboa, "Do macroeconomic variables play any role in the stock market 

movement in Ghana", Munch Personal RePEc Archive, MPRA, Working Paper, june 2008.  
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 1(Sara Alatiqi and Shokoofeh Fazel, 2008) دراسة:

السائد لدى المحممين الماليين بوجود علاقة  ىذه الدراسة إلى نقد الافتراضى الباحثان من خلال سع
التحميل التجريبي القائم عمى الدراسة موجبة بين عرض النقود وأسعار الأسيم، حيث تبنت  سببية

(، اختبار  التكامل المشترك ، واختبار ADFاختبار ديكي فولر الموسع )الاختبارات الإحصائية القياسية ك
 -1965ا بين جرانجر لمسببية، لدحض ىذه العلاقة، مستخدمة بيانات شيرية لمفترة الممتدة م –إنجل 
) ستاندرد آند بورز بالولايات المتحدة الأمريكية( لأسعار الأسيم،  S&P 500، وذلك لمؤشر 2005

، معدل الفائدة ربع السنوي لأذونات الخزانة M1والمتغيرات الاقتصادية الكمية المتمثمة في )عرض النقود 
 يل(.للأجل القصير، ومعدلات الفائدة عمى أذونات الخزانة للأجل الطو 

توصمت الدراسة إلى نتيجة تخالف الرؤية السائدة بأن عرض النقود وأسعار الأسيم يكونان في 
علاقة توازن طويمة الأجل، حيث أن اختبارات التكامل المشترك أكدت أنو ليس لعرض النقود قوة تفسيرية 

 طويمة الأجل في التنبؤ بتقمبات أسعار الأسيم.

 Martin Agren, 2006))2دراسة: 

عرض الباحث من خلاليا أثر انتقال التقمبات في أسعار النفط إلى أسعار الأسيم لمجموعة من  
من الأسبوع الأول من عام  االدول )اليابان، النرويج، السويد، والولايات المتحدة الأمريكية(، وذلك بدء

 (.BEKK، ضمن نموذج )2005إلى الأسبوع السابع عشر من عام  1989

توصل الباحث خلال فترة الدراسة إلى وجود دلائل قوية عمى انتقال التقمبات في أسعار النفط إلى  
أسعار الأسيم وذلك في كل من اليابان، النرويج والولايات المتحدة الأمريكية،  بينما كان التأثير ضعيفا 

ت في أسواق الأسيم كانت ليا بينما التقمبات التي حدث ،في السويد، وكان لتأثير الأخبار معنوية ضعيفة
صمة قوية بأسواق النفط، وحسب رأي الباحث أن الارتفاع الذي شيدتو أسواق النفط كان مزيجا غير 
طبيعيا من العرض المقيد والطمب المتفجر والمضاربات المالية لمنفط الخام، إضافة  إلى العوامل 

 السياسية.

  

                                                           
1
Sara Alatiqi and Shokoofeh Fazel, " Can Money Supply Predict Stock Prices?", Journal For Economic 

Educators, Vol. 8, No. 2, United States, 2008. 
2
 Martin Agren, " Does Oil Price Uncertainty Transmit to Stock Markets?", Department of Economics, Working 

Paper, Uppsala University, Sweden 2006. 
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  (A.Gregoriou, A. Kontonikas, R. MacDonald, A. Montagnoli, 2006 )1دراسة : 

يستعرض الباحثون في ىذه الدراسة أثر صدمات السياسة النقدية ) المتوقعة وغير المتوقعة( عمى 
لقياس اثر صدمات ( Panel Data)باستخدام نموذج  (UK)عوائد الأسيم، في سوق المممكة المتحدة 

لأسعار الأسيم(، ببيانات  MPCمؤشر ، )سعر الفائدة لممتغيرات السياسة النقدية عمى عوائد الأسيم 
 (.2009 -1999شيرية غطت المدة )

عوائد الأسيم، أي  أظيرت نتائج الدراسة بأن السياسة النقدية )المتوقعة وغير المتوقعة ( تؤثر عمى 
النقدية، وبشكل أن عوائد الأسيم تستجيب بشكل ايجابي لمعدل الفائدة في حالة توقع وجود أثر لمسياسة 
 سمبي عند إتباع سياسة نقدية غير متوقعة أي في حالة عدم توقع وجود أثر لمسياسة النقدية.

 2( Ramin Cooper Maysami, Lee Chuin Howe, Mohamad Atkin Hamzah, 2005)دراسة : 
 سوق مؤشرو  ةالكمي يةمتغيرات الاقتصاداللبيان العلاقة بين  ممن خلال دراستي ونالباحث سعى

( وفيميب ADFاختبار ديكي فولر الموسع )القياسية المتمثمة في  ذجالنماباستخدام ، الأسيم في سنغافورة
مؤشر التالية )البين المتغيرات ، جرانجر لمسببية –التكامل المشترك ، واختبار إنجل اختبار (، PPبيرون )
، مؤشر قطاع الفنادق، قطاع العقارمؤشر ، المالي مؤشر قطاع، سنغافورةسوق  سيمأ سعارلأالعام 

 -1995، وذلك خلال المدة )(التضخمو ، سعر الصرف، سعر الفائدة ،عرض النقد والمتغيرات الاقتصادية
2001.) 
بمتغيرات  انتأثر يجميع القطاعات مؤشر سنغافورة و بسيم الأ مؤشر سوقن أالدراسة نتائج  أثبتت 

تستجيب الأسيم بشكل كبير لمتغيرات  ذإالتي تم تحديدىا بنسب متفاوتة و  ،رة سابقاو المذك الاقتصاد الكمي
بينما تكون الاستجابة لتغيرات التضخم ( سعر الصرف ، سعر الفائدة، النقد كل من )عرضالحاصمة في 
 بشكل أبطئ.

 

  

                                                           
1
A. Gregoriou, " Monetary Policy Shocks and Stock Returns: Evidence from the British Market", Department of 

Economics, University of Glasgow, working Paper, G12, RT 8, UK, September 2006.  
2
 Ramin Cooper Maysami et al, " Relationship between Macroeconomic Variables and Stock Market Indices: 

Cointegration Evidence from Stock Exchange of Singapore’s All-S Sector Indices", Jurnal Pengurusan (UKM 

Journal of Management), Vol 24, Malaysia,  2005. 
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 1(Naeem Muhammad and Abdul Rasheed, 2002دراسة: )

ىدف الباحثان في دراستيما إلى التحقق فيما إذا كانت أسعار الأسيم ومعدلات الصرف عمى 
ارتباط ببعضيما البعض أم لا، حيث اعتمدت الدراسة عمى بيانات شيرية لأربع من دول جنوب آسيا 

ديسمبر إلى  1994لمفترة ما بين جانفي من العام  نكا، وذلكوىي: باكستان ، اليند ، بنغلاديش و سيرلا
في الأجل الطويل والقصير بين المتغيرات قيد  العلاقة، عن طريق إجراء اختبار 2000من العام 

في  CSEلميند، ومؤشر  BSE200بالنسبة لباكستان، ومؤشر KSE100الاختبار، والمتمثمة في مؤشر
أما بالنسبة لكل السوق في بنغلاديش، ىذا بالنسبة لأسعار الأسيم،  DSEسيرلانكا، بالإضافة لمؤشر 

لعملات البمدان قيد الدراسة مقابل الدولار د تم اعتماد أسعار الصرف بالنسبة لأسعار الصرف فق
، و وتحديدا منيج جوىانسون الأمريكي، وقد اعتمد الباحثان في دراستيما عمى منيج التكامل المشترك

ديكي فولر الموسع  كاختبار ة إلى باقي الاختبارات الأخرى لجذر الوحدةفبالإضا نموذج تصحيح الخطأ
(ADF( وفيميب بيرون )PP). 

توصمت الدراسة إلى عدم وجود علاقة مشتركة قصيرة أو طويمة الأجل بين أسعار الأسيم 
ومعدلات سعر الصرف لكل من باكستان واليند، كما لم توجد علاقة مشتركة قصيرة الأجل في بنغلاديش 

وجود علاقة سببية ثنائية طويمة الأجل بين ىذه المتغيرات في أو سيرلانكا، بينما أشارت الدلائل إلى 
بنغلاديش وسيرلانكا، وبالتالي فإن الدراسة خمصت إلى أنو في دول جنوب آسيا فإن أسعار الأسيم ليس 

  قل في الأجل القصير(.تباط مع معدلات سعر الصرف )عمى الأليا ار 

  (John H. Boyd, Ross Levine, Bruce D. Smith, 2001 )2دراسة:

عمى أداء كل من القطاع كمتغير مستقل عمى قياس آثار التضخم  حثون من خلال دراستيمابركز ال
 -1960دولة، لمفترة الممتدة مابين  65لعينة مكونة من ، كمتغيرات تابعةالأسيم  المصرفي وسوق

ونموذج انحدار  نموذج انحدار خطي بسيط،) منفصمة أساليب انحدارثلاثة  ، وذلك باستخدام1995
 . (التضخم وتطور القطاع المالي، ونموذجين غير خطيين خطي يسمح بتباينات أقل لمعدل

التضخم كمتغير مستقل وكل من  توصمت ىذه الدراسة إلي وجود علاقة سالبة غير خطية بين
لمتضخم حوالي  ؛ حيث بمغ المعدل الحرجتابعةتطور القطاع المصرفي ونشاط سوق الأسيم كمتغيرات 

                                                           
1
 Naeem Muhammad and Abdul Rasheed, "Stock Prices and Exchange rate: Are they related? Evidence from 

south Asian countries", The Pakistan Development Review, Karachi – Pakistan, February 2002. 
2
 J.H. Boyd, "The impact of inflation on financial sector performance", Journal of Monetary Economics, Volume 

47, Issue 2, Boston University, United States, April 2001. 
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ووجود أثر سالب قوي لمتضخم عمى أداء القطاع المالي في حالة إذا كانت معدلات التضخم أكبر %، 15
%؛ ووجود أثر موجب لمتضخم عمى أداء القطاع المالي في حالة إذا كانت معدلات التضخم 15من 

حالة إذا كانت معدلات %؛ وعدم وجود تأثير لمتضخم عمى أداء القطاع المالي في  15السائدة تساوي 
 .%15التضخم الفعمية أقل من 

 1(  ,3111J.P Gupta, Alian Chevalier, Fran sayektدراسة: ) 

ت الفائدة، معدلات الصرف بين معدلاسعى الباحثون من خلال ىذه الدراسة إلى اختبار العلاقة 
حيث شممت فترة الدراسة خمس الأسيم لسوق جاكارتا للأوراق المالية في اقتصاد اندونيسيا، وأسعار 

، كما قسمت ىذه الفترة إلى فترات فرعية، حيث تم توفير 1997إلى العام 1993سنوات من العام 
المعمومات عن أسعار الأسيم من المؤشر الأسبوعي )من الاثنين إلى الجمعة( لمؤشر المتوسط الموزون 

 تبارات السببية لجرانجر.المركب لسوق الأوراق المالية، وقد اعتمد الباحثون عمى اخ

توصمت الدراسة إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه من أسعار الإغلاق إلى معدلات الفائدة في 
سوق الأسيم والعكس صحيح. كما تم اكتشاف علاقة سببية ضعيفة أحادية الاتجاه من معدلات الفائدة 

ة بين أي من المتغيرات الاقتصادية موضوع إلى أسعار الأسيم، مما يعني عدم وجود علاقة سببية متناغم
 الدراسة.

 Jeremy J. Siegel, 1991) )2دراسة: 

يبحث الباحث من خلاليا عن العلاقة بين الدورة الاقتصادية وأسعار الأسيم، وتوصمت إلى وجود 
المؤشرات علاقة قوية بين المتغيرات الاقتصادية وأسعار الأسيم، فأسعار الأسيم تمثل انعكاساً لتغير 

الاقتصادية، كما أن تغير أسعار الأسيم يسبق التغير في المؤشرات الاقتصادية أيضاً، حيث تعكس 
توقعات العائد والتوزيعات وأسعار الفائدة، لذلك فيي تؤثر في توقعات المستثمرين لمنشاط الاقتصادي في 

 المستقبل وليس النشاط السابق أو الحالي.

  

                                                           
1
 J.P Gupta, et al, "The causality between interest rate, Exchange and Stock prices in emerging market :The case 

of Jakarta Stock Exchange", working paper, SSRN Electronic Journal European, 18 December 2000. 
2
 Jeremy J. Siegel, ―Does it Pay Stock Investors to Forecast the Business Cycle?,‖ The Journal of Portfolio 

Management, Vol. 18, No. 1, United States, 1991. 
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 . 1(Mads Asprem, 1989)دراسة: 

مستخدما  ،انبمد عدةمقارنة انعكاس الاستثمار الأجنبي وأثره في قام الباحث في دراستو ىذه ب
المتغيرات الاقتصادية المتمثمة في )الإنتاج الصناعي، التوظيف، سعر الصرف، الواردات، سعر الفائدة، 
 التضخم، العرض النقدي، وأسعار الأسيم السابقة، وأسعار الأسيم الأمريكية، ومنحنى العائد الأمريكي(

عمى عشر دول أوروبية  م، 1984 -1968باستخدام بيانات فصمية خلال المدة المحصورة ما بين 
 )الدنمارك، فنمندا، فرنسا، ألمانيا، ايطاليا، ىولندا، النرويج، سويسرا، السويد، وبريطانيا(.

 كلابعضيا ببعض وبنسب متفاوتة، وبأن  السابقة جميعيا، تتأثر المتغيراتتوصمت دراستو، إلى أن 
أن  كم بين الباحثفي أسعار الأسيم، عكسيا أثرت  من البطالة، والتضخم، والمستوردات، وسعر الفائدة قد

ألمانيا، وىولندا، وسويسرا، وبريطانيا، وأكدت الدراسة  الاقتصادية الكمية ىيبالمتغيرات  أكثر الدول تأثرا
وجود علاقة إيجابية بين عرض النقد، وسعر السيم مما يدل عمى أن السيولة النقدية تؤثر في سعر 

 السيم.

 Michael Firth,2 ) 2191)دراسة: 

سعى الباحث الاقتصادي من خلال دراستو ىذه إلى إيجاد العلاقة بين عوائد الأسيم )الاسمية 
(، بالاعتماد عمى البيانات الشيرية 1976 -1955والحقيقية(، ومعدلات التضخم لمفترة الممتدة مابين )

دت السمسمة الزمنية لغاية العام للاقتصاد البريطاني، ولغرض دراسة العلاقة في الأجل الطويل فقد امت
لى العام  1935 )ببيانات سنوية(، وذلك بالاعتماد عمى معادلة انحدار  1919)ببيانات شيرية(، وا 

 )ببيانات سنوية(.

الباحث إلى أن معدلات التضخم لا تمعب دورا مؤثرا في تغيرات عوائد الأسيم، أي أن ىذه توصل 
جل الطويل، أما النتائج الخاصة بالبيانات معدل التضخم في الأ الأخيرة مستقمة إلى حد ما عن تغيرات

الشيرية فقد تذبذبت بين تأييد فرضية فيشر في بعض التباطؤات الزمنية، وتأييد فرضية فاما في البعض 
 الآخر.

 

                                                           
1
 Mads Asprem, " Stock prices asset portfolios and macroeconomic variables in ten European countries", Journal 

of Banking and Finance Vol 13, North-Holland, 1989. 
2
 Michael Firth, "the relationship between stock market returns and rates of inflation", The Journal of Finance, 

Vol. 34, No. 3, United States, Jun 1979. 
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 وعلاقتها بالأسهم الأخرىالمطلب الثاني: الدراسات الأجنبية التي تناولت العوامل 
مالية، إلى العوامل الاقتصادية المؤثرة عمى عوائد وأسعار الأسيم ىناك عوامل أخرى  إضافة

سنذكر البعض منيا عمى سبيل الأسيم بوفيرة في علاقتيا أجنبية يت بدراسات حظوموسمية  ،محاسبية
 .المثال لا الحصر

 Sanjeet Sharma, 2011))1دراسة: 
الية أو المتغيرات العلاقة بين أسعار الأسيم والعوامل المىدف الباحث في ىذه الدراسة إلى دراسة 

: القيمة الدفترية لمسيم الواحد وحجم الشركة، أرباح السيم الواحد، توزيعات الأرباح وذلك التفسيرية وىي
شركة في مختمف  500، وقد شممت عينة الدراسة عمى أكبر 2009إلى  1994لمفترة الممتدة من

 ؛اختيارىا وفق شروط منيا أن تكون مدرجة خلال فترة الدراسة في بورصة بومبايالقطاعات في اليند، تم 
لمعالجة ىذا الموضوع استعان الباحث وات متتالية ليس صفرا أو سمبا، و ومتوسط ربحية السيم لثلاثة سن

البسيط استخدم نموذج الانحدار ، و  SEBIوالتقارير السنويةCMIE بمصادر مختمفة منيا التقارير الشيرية 
لقياس أثر كل متغير مستقل عمى التابع و المتعدد لقياس الآثار مجتمعة لممتغيرات التفسيرية عمى أسعار 

 الأسيم.
توصمت الدراسة إلى أن العائد عمى السيم وتوزيع أرباح السيم الواحد والقيمة الدفترية لمسيم الواحد  

سيم الواحد ىي أقوى العوامل المحددة لسعر لدييم تأثير كبير عمى سعر السوق للأسيم وأن أرباح ال
 السوق.

 (Paresh Kumar Narayan and Xinwei Zheng, 2011)2دراسة: 

تناول الباحثان في ىذه الدراسة العلاقة بين  السيولة وعوائد الأسيم في بورصة شنغياي، حيث تم 
وىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة ما إذا كان  2003إلى  1997استخدام بيانات يومية لمفترة الممتدة من

ولة باستخدام حجم العائد المتوقع لسوق الأسيم يرتبط بوضع السيولة لمشركات أم لا، وتم اختبار السي
 التداول ونسبة الدوران. 

                                                           
1
 Sanjeet Sharma, "Determinants Of Equity Share Prices In India". International Refereed Research Journal, 

Kangra, Himachal Pradesh, Vol  2, Issue 4, India , Oct 2011. 
2
 Paresh Kumar Narayan and Xinwei Zhen, " The relationship between liquidity and returns on the Chinese stock 

market " , Journal of Asian Economics 22, 2011. 
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أشارت نتائج الدراسة إلى وجود تأثير سمبي لمسيولة عمى عوائد الأسيم وفسر الباحث ىذا في أن 
السبب يعود إلى طبيعة البيانات في السوق فيي غير متماثمة، كما أن ىناك سيطرة واضحة وكبيرة 

 لمحكومة عمى السوق.

 Mehdi Moradi, Mahdi Salehi, Zakiheh Erfanian, 2010))1دراسة: 

ىدف الباحثون من خلال ىذا البحث إلى إظيار أىم العوامل المؤثرة عمى العوائد غير العادية لدى 
الشركات، وافترضت ىذه الدراسة وجود علاقة بين درجة الرفع المالي وتحقيق عوائد غير عادية، حيث 

الشركات المدرجة في سوق طيران للأوراق المالية اعتمادا عمى اعتمد الباحثون عمى عينة مكونة من 
أىم بيدف إظيار  2007 -2002دة ما بين البيانات المنشورة عن ىذه الشركات خلال الفترة الممت

 العوامل المؤثرة عمى العوائد غير العادية.
عادية، كما أوصى توصمت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بين درجة الرفع المالي والعوائد غير ال

الباحثون بإجراء المزيد من الدراسات ذات العلاقة بالعوامل الأخرى المؤثرة عمى العوائد غير العادية لدى 
 الشركات.

(A.Cevdet Aydemir and Michael Gallmeyer and Burton Hollifield 2007)دراسة: 
2 

الباحثون فييا إلى قياس أثر الرافعة المالية عمى تقمبات عوائد السيم لمشركات المدرجة في  ىدف
الأسواق المالية في ظل حالة اقتصادية عادية، وقد تم دراسة أثر الرافعة المالية عمى مستوى السوق 

 ومستوى المنشأة.

في يكون فيو ثبات في من النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة، أنو في ظل اقتصاد متعا
معدلات الفائدة ومستويات المخاطر فإن الرافعة المالية يكون ليا تأثيرا محدودا عمى تقمبات عوائد السيم 
عمى مستوى السوق ويكون ىناك تأثيرا ممحوظا في تقمبات العوائد عمى مستوى كل شركة بشكل مستقل، 

لفائدة والمخاطر يكون ىناك تأثيرا ممحوظا في المقابل فانو في ظل سوق يشيد تقمبات في معدلات ا
الرافعة المالية  إلى أنلمرافعة المالية عمى تقمبات العوائد عمى مستوى السوق والمنشأة معا، ىذا بالإضافة 

 يكون ليا دائما تأثيرا عمى تقمبات عوائد السيم لمشركات صغيرة الحجم.

                                                           
1
 Mehdi Moradi , et al, "A study of The Effect of Financial Leverage on Earnings Response Coefficient 

throughout Income Approach: Iranian Evidence", International Review of Accounting, Banking and finance, 

Vol. 2, N0.2, Summer 2010. 
2
 Cevdet Aydemir, et al, "Financial Leverage and The Leverage Effect  – A Market and Firm Analysis", Carnegie 

Mellon University , working paper for Free and Open Access By Research Showcase, 3-2007. 
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 (Wan Mansor Wan Mahmood and Faizatul Syuhada Abdulدراسة: 

Fatah,2007)1 

ىدف الباحثان في ىذه الدراسة إلى التعرف عمى نوع العلاقة عمى المدى الطويل والقصير ما بين 
معدل التوزيعات النقدية/ السعر، معدل السعر/ دخل السيم ( وبين عائدات الأسيم في سوق ماليزيا 

م، استخدم الباحث البيانات الشيرية  2005إلى  1989للأوراق المالية، حيث امتدت فترة الدراسة من 
 –Unit root test, Johansen Cointegration, Errorلعائدات الأسيم، والعديد من الأساليب الإحصائية )

correction model, Granger causality test وذلك بيدف التعرف عمى قوة وصحة الارتباط بين )
 متغيرات الدراسة.

وبين عائدات المذكورة سابقا ىناك علاقة قوية إيجابية بين تمك المتغيرات توصمت الدراسة إلى أن 
الأسيم عمى المدى الطويل، وأن ىناك علاقة إيجابية ميمة ما بين معدل التوزيعات النقدية/ السعر، 
وعائدات الأسيم عمى المدى القصير، وعلاقة سمبية ميمة بين معدل السعر / الدخل، وبين عائدات 

 ى المدى القصير.الأسيم عم
 2(Kenneth Lehn and Anil K. Makhija ,1997) : دراسة

، (EVA)العلاقة بين كل من القيمة الاقتصادية المضافة  ىدف الباحثان في دراستيما إلى اختبار
سوقية لمشركة تساوي الفرق بين القيمة ال) التي   Market Value Added (MVA) القيمة السوقية المضافة

العائد عمى حقوق الممكية ، العائد عمى الأصول، (جمالي حقوق الممكية في الشركةالدفترية لإوالقيمة 
  عمى الشركات الأمريكية.، وذلك والعائد عمى المبيعات وبين عوائد الأسيم

أكثر المقاييس السابقة بينت نتائج الدراسة بأن القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة 
بعوائد الأسيم، وأن السوق الأمريكي يعطى أىمية لتقيم المدراء عمى أساس ىذه المقاييس أكثر من  ارتباطا

 مقاييس الأداء التقميدية الأخرى.

  

                                                           
1
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 1(,Ashraf Elsharkawy and Neil Garrod 2111دراسة: )

المعقد ( المستثمر Sophisticationىدف الباحثان من خلال ىذه الدراسة إلى بحث تأثير سموك )
في استجابة الأسعار لأخبار الأرباح المحاسبية في سوق رأس المال البريطانية، وقد طبقت الدراسة عمى 

وذلك خلال الفترة  ،شركة من الشركات المسجمة في بورصة لندن للأوراق المالية 511عينة مكونة من
 رتباط بين متغيراتيا، وقد اعتمدت ىذه الدراسة عمى علاقات الا1991إلى  1988 الممتدة ما بين

 الأرباح والأسعار( باستخدام تحميل الانحدار المتعدد.)

المحاسبية وأسعار  ) الأرباحد تأثير بسيط في العلاقة السابقةخمصت نتائج الدراسة إلى وجو 
الأرباح غير  الأسيم( وذلك ناتج عن أن طبيعة تغيرات الأسعار تعتمد عمى حجم ومقدار )أىمية(

  .(Unexpected earnings)المتوقعة 

 2( ,Kwaku K. Opong 2111دراسة: ) 

 (Interim Financialالتقارير المالية احتواءلمبحث عن مدى ىذه الدراسة  لسعى الباحث من خلا

Report  )عمى معمومات تؤثر في أسعار الأسيم، فالدراسة تفترض أن اليدف  المتاحة لممستثمرين
المستثمرين في اتخاذ القرارات الاستثمارية، وقد طبقت الدراسة عمى عينة  مساعدة الرئيسي لمتقارير المالية

، وقد شركة من الشركات الصناعية والتجارية المسجمة في بورصة لندن للأوراق المالية 100مكونة من 
-1983 (، وذلك خلال المدة الزمنية المحصورة مابينMarket Modelاستخدم الباحث نموذج السوق )

1987 . 

 الدراسة إلى أن التقارير المالية وما تحتوييا من معمومات محاسبية تؤثر في أسعار أشارت نتائج
 مما يساىم في مساعدة المستثمرين عند اتخاذ القراراتالمالية في يوم إصدار التقارير،  الأوراق

 .الاستثمارية

  

                                                           
1
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 K. C. Chan 1986))1دراسة: 
ىدف الباحث من خلاليا إلى إبراز أثر شير جانفي عمى عوائد الأسيم، من خلال تحميل واختبار 
فرضية بيع الأسيم في نياية العام لأسباب ضريبية كتفسير لظاىرة أثر جانفي، عمى أساس أن عوائد 

 شير جانفي عادة أعمى من عوائد الأشير الأخرى.

جاءت نتائج الدراسة معززة لموسمية العوائد في شير جانفي، حيث وجد أن ىذه الموسمية مصاحبة 
لمخسائر التي تتحقق بنياية العام نتيجة انخفاض أسعار الأسيم، ولكن ىذه المصاحبة لا تدعم بالضرورة 

جدت الدراسة أن وجود ظاىرة ارتفاع الأسعار في بداية العام الجديد كنتيجة لأسباب ضريبية، كذلك و 
العلاقة بين الموسمية في شير جانفي والخسائر الرأسمالية للأسيم علاقة دائمة بغض النظر فيما إذا 
كانت الخسائر قصيرة أو طويمة المدى، وعميو جاءت نتائج الدراسة لا تعزز الربط بين الموسمية في 

 مالية خلال العام.العوائد وبين البيع لأسباب ضريبية للأسيم التي حققت خسائر رأس

 (Paul Barnes,1984)2 دراسة: 
فعالية الأسواق المالية، ومدى انعكاسيا الفوري لخبر الاندماج  اختبارسعى الباحث من خلاليا إلى 

، وقد أجريت الدراسة عمى أسعار الأسيم، إضافة إلى المنافع التي يمكن لمشركة أن تحققيا نتيجة الاندماج
صة لندن، ، والمدرجة في بور م1976وحتى  1974الممتدة من عام الشركات المندمجة خلال الفترة عمى 

 حتساب العوائد غير العادية.لا عمى نموذج السوق، وقد اعتمد الباحث

من النتائج التي توصمت إلييا الدراسة، عدم وجود عوائد غير عادية، ناتجة عن حدث الاندماج أي 
وقد وجدت الدراسة أيضا وجود أثر لعممية  معنوية،ل عممية الاندماج كونيا غير يتم تجاىل العوائد خلا

حتى يتكيف مع الوضع  الاندماج في السعر، عمى المدى البعيد فسعر السيم يحتاج إلى فترة ستة أشير،
خبر الاندماج ىو خبر يفسر من وجية نظر فعالية السوق، عمى أنو خبر جيد، لكن الجديد، حيث أن 

مومات التي تأتي لاحقا تعكس التوقعات، وتؤدي إلى عكس اتجاه السيم بالانخفاض، ويبقى لستة المع
 أشير حتى يتكيف مع الوضع الجديد.

  

                                                           
1
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 Paul Barnes, ―UK building societies—a study of the gains from merger‖, Journal of Business Finance &  

Accounting, Volume. 12, Issue. 1, December 2006. 
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 Ray Ball and Philip Brown, 1968))1دراسة: 

ىذه الدراسة اختبار العلاقة بين الأرباح المتوقعة وأسعار الأسيم لمشركات  أراد الباحث من خلال
 باختبار أىمية الأرباح المنشورة في التأثير قاموقد ، في بورصة نيويورك للأوراق المالية المساىمة المسجمة

صدار إ عمى اختبار فرض أن الأرباح المنشورة تكون مفيدة إذا رافق ، مركزافي أسعار الأوراق المالية
شركة  261 منمكون عينة حيث اختار الباحث  ،التقارير والقوائم السنوية تغيرات في سعر الورقة المالية

 .1965إلى 1957متدة من مالمن الشركات المسجمة في بورصة نيويورك للأوراق المالية خلال الفترة 

الدراسة أن المعمومات المالية المتفائمة عن الأرباح قد تؤدي إلى التي توصمت إلييا  نتائجالمن 
القيمة السوقية لأسيم الشركة، في حين أن المعمومات المالية غير المتفائمة تؤدي إلى تأثير  زيادة في
لتي تتداول القيمة السوقية للأسيم، كما أن المعمومات التي تتطمبيا البورصة من الشركات ا سمبي في
 ليا جدوى اقتصادية في عممية تسعير أسيم تمك الشركات. ،لدييا أسيميا

 
 ما يميز الدراسة الحالية : مناقشة الدراسات السابقة و الثالث:  المبحث

اليفوات ونستفيد بذلك من  الدراستنا نتجاوز من خلاليقاعدة انطلاق الدراسات السابقة  عتبرت
بعد الاستعراض غير الحصري لمختمف الدراسات ، لذلك تجارب الباحثين من أجل تقديم إضافة عممية

أسباب إدراج تقديم  الأسيم، سنحاول في ىذا المبحثلعوامل المؤثرة عمى عوائد وأسعار السابقة حول ا
من خلال المطمب مناقشة محتوى ىذه الدراسات كمرحمة ثانية و كمرحمة أولى  الدراسات السابقة في البحث

 .نيالثاالمطمب من خلال  مناقشتوالدراسة بناء عمى ما تم  ديدتقديم ج وبعدىاالأول، 

 المطلب الأول: مناقشة الدراسات السابقة
التطرق لما تناولو الباحثون سابقا حول موضوع الدراسة من حيث المتغيرات المستخدمة والنماذج  إن

  .المختارة والطرق والأساليب التي عولجت بيا الدراسة وكذا النتائج المتوصل ليا، في غاية الأىمية

 أولا: أسباب إدراج الدراسات السابقة في البحث

في  االبحث العممي يأتي دائم أىمية كبيرة جدا، لأنعممي أي بحث لكتابة الدراسات السابقة في 
ستعين عمينا أن نسياق البحث عن أجوبة لم تكن موضحة في ذىن الباحث، لذلك كان من الضروري 

                                                           
1
 Ray Ball, Philip Brown, " An Empirical Evaluation of Accounting Income" , Journal of Accounting Research, 

Autumn 1968. 
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التي خصصنا ليا فصلا كاملا لما ليا من دور بدراسات ومؤلفات سابقة ومراجع ليذه الدراسات السابقة، 
 يلا كاملاوتفص في كونيا قدمت لنا إلماماتنشأ أىمية الدراسات السابقة حيث مي، وأىمية في أي بحث عم

ة توأخذ صورة والتفاه تاريخ تطور كما سمحت لنا بتقديم نظرة عامة حول ، محل البحثبالموضوع  وشاملا
مية ، ويمكن تمخيص أىلأمور في البحث العممي كنا سنغفل عنيا أو نتجاىميا عند كتابتنا لموضوع بحثنا

 الدراسات السابقة في النقاط التالية:
بحث عنو حتى لا يقع الدراسات السابقة لمباحث خمفية نظرية عن موضوع البحث المراد ال تقدم -1

 بأخطاء معينة؛
 الإطار النظري لموضوع ىذا البحث؛ ، واختياربتوفير الوقت والجيد عمى الباحث تقوم -2
 ن؛و بأخطاء ارتكبيا غيره من الباحثيتنبيو الباحث عند كتابة البحث، لمنع وقوع -3
 بشكل عام؛ لباقي الدراساتالسابقة بعرض أسموب منيجي تقوم الدراسات  -4
 وتوصيات ومقترحات الأبحاث الأخرى؛تزود الباحث بنتائج  -5
 سيل عميو كتابتيا؛ث في تحديد مراجع البحث العممي وتتساعد الباح -6
 يب عمى الدراسة.يسيل عميو عممية التعق، مما لباحث بالمقارنة بينيا وبين بحثوتساعد ا -7

وافرىا يؤكد استمرار البحث، كما بأي بحث عممي ليا أىمية كبيرة، حيث أن تسابقة دراسات توفر ف     
 البحث. إشكاليةتعمل عمى تحديد الأسموب الأنسب في 

 ق على الدراسات السابقةيثانيا: التعل

 السابقة يتضح ما يمي:من خلال العرض السابق لنتائج الدراسات 

من البحوث التي  العديد تنوعت إذ يمكن القول أن ىناكاختمفت الأسواق المالية محل الدراسة و 
تناولت علاقة وأثر المتغيرات الاقتصادية عمى الأسيم وعوائدىا في شتى أنحاء العالم فقد شممت ىذه 

كسوق العراق، فمسطين  :من الأسواق الناشئة والمتقدمة، العربية والأجنبية عمى حد سواء لاً الدراسات ك  
بورصة إضافة إلى ومصر، والأسواق المالية الخميجية )دبي، السعودية، وأبو ظبي(، وبورصة عمان، 

 مالي، نجيريا وغانا...إلخ. ،سوق ماليزياو فرنسا، ألمانيا وبريطانيا، نيويورك، 

بتحميل العلاقة بين إما الأسواق المالية في مجال التي تطرقنا ليا اىتمت الدراسات السابقة 
ما بتحميل العلاقة و تغيرات الاقتصادية والأسيم، الم ، بعضيا متعمق عوامل أخرىبين ىذه الأخيرة و ا 

وغير مالية مالية محاسبية، بالأوضاع العامة لمدولة، وأخرى متعمق بالجانب النفسي، وأخرى عوامل 
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ارتباط إيجابية بين المتغيرات المختارة،  حيث كشفت بعض الدراسات عن وجود علاقة ؛مرتبطة بالشركات
  .البعض الآخر عن وجود آثار سمبية كما كشف
أربعة متغيرات عمى الأكثر  إلىمتغير واحد أثر تركز اىتمام جل الدراسات السابقة عمى بيان وقد 

، ةيالمحاسبغير ، أو من المعمومات والماليةة يالمحاسب من المعمومات، أو الاقتصادية المتغيراتمن 
حيث تناول ىنا عمى الأبحاث التي تناولت المتغيرات الاقتصادية وعلاقتيا أو أثرىا عمى الأسيم،  ونركز

 ) John H. Boyd,( ،(Michael Firth,1979، (1022)1002(، )2010-2009)بمجبمية سمية، كل من 
Shehu Usman Rano Aliyu,  لأسيم )سواء عمى حجم عمى سوق ا -كمتغير مستقل-أثر التضخم

، كما بحثت دراسة كل من )أياد طاىر -كمتغير تابع -عائد السيم، أو أداء السوق(التعامل، أو 
 Naeem Muhammad and Abdul، )( 2012( و)محمد محمود عطوة وآخرون،  2013محمد،

Rasheed, 2002(و ،)Sara Alatiqi and Shokoofeh Fazel, 2008 الاستثمار الأجنبي غير )(، في أثر
، وعوائدىاعمى الترتيب عمى أسعار الأسيم فرادا و  (،المباشر، سعر الفائدة، سعر الصرف، عرض النقود
(، بين ثلاثة 2012مود صالح عطية، (، )مح2014كما جمعت دراسة كل من )حاتم أحمد عديمة، 

 (،2011)أحمد حسين عمي الييتي، بختيار صابر محمد،  ودراسة كل من ،متغيرات اقتصادية
(Caroline Geetha et al, 2011،) (Anokye M. Adam and George Tweneboa,2008،)  بين أربع

 .متغيرات اقتصادية
سنوية أو شيرية وقميلا منيا فقط في ذلك إما بيانات  قد استخدمتكما نجد أن ىذه الدراسات 

الانحدار ما بين طريقة  بيانات ربع سنوية، كما تعددت الأساليب الإحصائية لمعالجة البياناتاستخدمت 
الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة من خلال  أسموب الانحدار الخطي المتعدد،الخطي البسيط، 

( VARمستخدمين في ذلك إما نموذج ) وطريقة التكامل المشترك،  (ARDL)أسموب اختبار الحدود
(Vector Auto regression( أو نموذج تصحيح متجيات الخطأ ،)ECM) (Error Correction 

Mechanism .)  
رغم تشابو الاختبارات بشأن أثر  المتوصل إليياالقياسية حصائية والنتائج تباينت الأدلة الإوقد 

، حيث اختمفت نوعية العلاقة فيما في ىذه الدراسات وعلاقة المتغيرات الاقتصادية وأسعار وعوائد الأسيم
لفجوات عكسية من سوق مالي لآخر، كما اختمفت اتجاىات التأثير والتأثر وكذلك او طردية  بين مابينيا 

 الزمنية التي تفصل بينيا.
 



 عرض وتقييم الدراسات السابقة                                                                           الفصل الثاني
 

66 
 

 ما يميز دراستنا عن الدراسات السابقة :المطلب الثاني

تركز اىتماميا عمى أن أغمب الدراسات السابقة  لوحظمن خلال ما تم ذكره في الدراسات السابقة، 
، عمى أسعار وعوائد الأسيمقتصادية الاغير الاقتصادية أو  سواءمتغير واحد من المتغيرات أثر بيان 

وىنا تأتي أىمية ىذه الدراسة كمتمم  ،ولكن القميل من ىذه الدراسات بحثت في أثر مجموعة من المتغيرات
فإن ىذه الدراسة ىي من الدراسات النادرة التي تتناول ىذا  ةلمدراسات السابقة، وعمى حسب عمم الباحث

يجب أن التي المؤثرة عمى الأسيم و من أىم العوامل  ىذه المتغيرات تعتبرالمزيج من المتغيرات، كون 
 ستثماري في قراراتيم. يعتمد عمييا متخذو القرار المالي والا

عوامل الثر أسات السابقة لدراسة اجاءت في سياق الدر يمكن القول أن دراستنا ىذه وعميو 
ىو اختلافيا من  عن سابقاتيا لكن ما يميزىا ،الشركات المدرجة في البورصةسيم أ عوائد عمىالاقتصادية 

 :حيث

  المتغيرات المختارةأولا: 

النموذج الذي تم وضعو لقياس أثر مختمف العوامل عمى عوائد أسيم الشركات المدرجة في بورصة  يشتمل
 وىي:متغيرات من المتغيرات الاقتصادية  ستةعمان عمى 

عن البيئة الخارجية المحيطة المدرجة في البورصة حيث لا نستطيع فصل الشركة النقدية المتغيرات  -1
 .M2عرض النقود بالمفيوم الواسع : التضخم، سعر الفائدة، بيا، وتمثمت ىذه المتغيرات في

والتي سوف يتم التعبير عنيا بواسطة الناتج المحمي  :الاقتصاديالنشاط و  بالنمو المرتبطةالمتغيرات  -2
 الإجمالي، والرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي.

 .ينمالعام تحويلات وقد تم اختيار :بالتجارة الخارجيةالمتغيرات المتعمقة  -3 

 الفترة الزمنية المدروسةثانيا: 

فيي فترة طويمة  السابقة الدراسة فترة زمنية مختمفة عن تمك الفترات التي تناولتيا الدراسات تناولت 
شيدت أحداث سياسية كالحرب العراقية الأمريكية ، 2016 سنةإلى  2000 سنةتمتد من نوعا ما وحديثة 

، كما عرفت بورصة عمان 2008الأزمة المالية لسنة عالمية كوأزمات مالية ، 2003سنة التي بدأت 
 بالإضافة إلى استخدام سلاسل زمنية ببيانات ربع سنوية.ىذه  تغيرات ىيكمية.خلال ىذه الفترة 
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 الهدفثالثا: 

وعوائد أسيم لمبحث في العلاقة الديناميكية بين عدد من المتغيرات الاقتصادية  دراستنا تيدف
التوازنية لتكامل المشترك وتقدير العلاقة اوذلك باستخدام اختبار  بورصة عمان،في الشركات المدرجة 

 2000تغير عمى عوائد أسيم بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من سنة وبيان أثر كل م طويمة الأجل
طريقة المربعات  ، ثم(OLS)العاديةاستخدام طريقة المربعات الصغرى م، من خلال 2016إلى سنة 
  المفسرة تحديد طبيعة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية، مع (FMOLSالمصححة كميا ) الصغرى

اختبار مدى التحسن الذي و ، غيرات قد لا تتحرك بالاتجاه نفسوكون ىذه المت ،المتغير التابع عوائد الأسيمو 
الذي ند تمثيميا بأكثر من متغير في مواصفة العلاقة، الأمر المختارة عيحدث في القدرة التفسيرية لمعوامل 

 ECM تصحيح الخطأنموذج من خلال علاقة قصيرة الأجل ال تقديرثم  ،يضفي عمى أىميتيا بعدا أعمق
ضيح مدى تو ، وذلك بعد بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع يمتقط ديناميكية المدى القصيرالذي 

موقوع  في أية أخطاء عند تطبيق الاختبارات تفاديا لأية نتائج مزيفة وتفاديا ل الزمنيةاستقرار السلاسل 
 الانحدار المقدرة.  ةالقياسية ومعادل

الرقم القياسي لأسعار شممت كل من تغيرات مختمفة ممن خلال ىذه الدراسة إلى  ناتطرقفقد وعميو 
الناتج المحمي الإجمالي، الرقم القياسي ، M2سعر إعادة الخصم، عرض النقود بالمعنى الواسع  المستيمك،

بالتطبيق عمى بيئة اقتصادية وسوق مالي ناشئ عبر سمسمة  ،العاممين تحويلاتلكمية الإنتاج الصناعي، 
 .زمنية طويمة نوعا ما وحديثة باستخدام بيانات ربع سنوية
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 خلاصة الفصل:

من البحوث التي أجريت في شتى أنحاء العالم بيدف دراسة  الكثيرك نستخمص أن ىنامما سبق 
العلاقة بين عوائد الأسيم والمتغيرات الاقتصادية الكمية قيد الدراسة، حيث نجد أن البعض من ىذه 

م ، عبر استخدالدراسة في اختبار علاقة الارتباطالدراسات قد استخدمت ذات المنيج الذي تتبناه ىذه ا
مؤشرات أسعار الأسيم في ىذه الأسواق لتعبر عن عوائد الأسيم فييا، مما يشير إلى أن ىذه الدراسة تتبع 

 ذات المنيج المتعارف عميو عالميا في بحث موضوع الدراسة.
لكن عمى الرغم من تشابو المنيجيات المتبعة إلا أننا نجد أن ىنالك تباينا حادا في تمك الأدلة 

ل المختمفة بشأن أثر العوامل الاقتصادية عمى عوائد الأسيم والعلاقة بين أسعار وعوائد المقدمة من الدو 
، حيث يختمف نوع العلاقة سواء كانت طردية أو رات الاقتصادية المختارة لمدارسةالأسيم وىذه المتغي

 فصل بينياعكسية من بمد لآخر، كما تختمف اتجاىات التأثير والتأثر، وكذلك الفجوات الزمنية التي ت
 .وذلك باختلاف البيئة الاقتصادية والسوق المالي محل الدراسة
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المبحث الأول: تطورات المؤشرات الإحصائية لبورصة عمان، 
 والمتغيرات الاقتصادية الأردنية

  منهجية الدراسة: الثانيالمبحث 
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 تمهيد

يحتوي ىذا الفصل عمى أىم التطورات التي شيدتيا بورصة عمان من خلال عرض أبرز التحولات 
خلال سنوات الدراسة، ومختمف التطورات التي سجمتيا المؤشرات الإحصائية البورصة ىذه التي عرفتيا 

المتغيرات محل الدراسة خلال فترة  سجمتياأىم التطورات التي ، إضافة إلى فييا العامة ومؤشر السوق
 م. 2016إلى سنة  2000الدراسة الممتدة من سنة 

من خلال طوات الأولية لمدراسة التطبيقية ىذا الفصل بتحديد الخالمبحث الثاني من ىتم اكما  
تقديم وشرح  خلال عرض قاعدة بيانات الدراسة معمن منيجية الدراسة  أوليماعرض في مطمبين نست

دير الإجرائية بالإضافة إلى النموذج القياسي الذي تم استخدامو في تق التعاريفمن خلال متغيرات الدراسة 
ة مدخالطريقة والأدوات المست، المطمب الثاني فقد احتوى عمى الإجراءاتأما المتغيرات الداخمة في بنائو، 

 .عالجة النموذج الإحصائي لمدراسة، سواء الأدوات الكمية أو البرامج الإحصائية والقياسيةلم
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 والمتغيرات الاقتصادية الأردنية بورصة عمانتطور المؤشرات الإحصائية لالمبحث الأول: 
كمؤسسة مستقمة مصرح ليا  1999أىم البورصات العربية، تأسست في تعتبر بورصة عمان من 

داري،  بمزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية، تتمتع بشخصية اعتبارية ذات استقلال مالي وا 
فيي سوق مالي متقدم ومتميز تشريعيا وتقنيا عمى المستوى الإقميمي والعالمي متماشيا مع المعايير 

ميما من النظام المالي الأردني  ، حيث تشكل بورصة عمان جزءمجال الأسواق المالية لعالمية فيا
والقطاع الخاص، إذ تحتوي قائمة السوق عمى العديد من الشركات الضخمة من حيث الأصول ومستويات 

   .العمالة في الاقتصاد
 المطمب الأول: أداء بورصة عمان خلال فترة الدراسة

مؤشرات أداء بورصة عمان تحسنا ممحوظا بمستويات متفاوتة خلال سنوات الدراسة، وىو  شيدت
 ات الإحصائية العامة ومؤشر السوق.ما سنبينو من خلال تطورات المؤشر 

 تأسيس بورصة عمانأولا: 
الأردن التداول بالأسيم منذ أوائل ثلاثينات القرن العشرين، حيث كان التداول يتم من خلال  عرف

( لسنة 31سوق غير منظم بواسطة بعض شركات الوساطة حتى صدور قانون سوق عمان المالي رقم )
 إنشاء قبل أي 1980 منذ سيمياأب والتداول الأردن في العامة المساىمة الشركات إنشاء أبدكما  ،1976
 عامة، مساىمة شركة ولأك 1930 عام العربي البنك أسيست تم حيث الأردنية، المالية الأوراق سوق
 الأردن في ظيرت لذلك ونتيجة. 1938 عام الأردنية الكيرباء وشركة 1931 عام والجائر التبغ وشركة
 بيا والتعامل المالية الأوراق إصدار لتنظيم سوق بإنشاء التفكير إلى أدى مما ،لمتداول منظمة غير سوق
 يمعا خلال المركزي البنك قام حيث ،رينستثمالم وحماية وسرعتو وسيولتو التعامل ىذا سلامة يكفل بما

، وكثمرة ليذه الجيود فقد مكثفة دراسات بإجراء وليةدال التمويل مؤسسة مع وبالتعاون 1976و 1975
، والذي تم بموجبو تأسيس ما كان يعرف بسوق عمان 1976( لسنة 31صدر القانون المؤقت رقم )

وتم تشكيل لجنة لإدارة سوق عمان المالي بقرار من مجمس  Amman Financial Market (AFM)المالي 
 01/01/1978.1الوزراء كما باشر السوق أعمالو بتاريخ 

ومنذ إنشاء السوق أوكل إليو القيام بدورين أساسين وىما دور الييئة المنظمة لسوق رأس المال 
 (.Stock Exchangeوكذلك القيام بدور البورصة التقميدية للأوراق المالية )

                                                           
1
 .0886النقد العربي، قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية نشأتها وتطورها،  صندوق 
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قطع السوق منذ إنشائو وحتى تأسيس ما بات يعرف ببورصة عمان شوطا طويلا ومراحل، فقد 
( 1843.0، ليصل إلى )1978( مميون دينار عام 9.7ارتفع حجم التداول في السوق الثانوية من )

مميون دينار أردني، كما ارتفع عدد  2329.5قيمة  2016، ليسجل سنة 2003مميون دينار سنة 
 شركات المدرجة بشكل ممحوظ وىو ما سنبينو آنفا.ال

( 1)حتى صدر قانون السوق الجديد رقم  1976( لسنة 31وقد استمر العمل بالقانون المؤقت رقم )
 11/03/1999من ، إلى أن تولت بورصة عمان اعتبارا 1992لسنة( 2)ثم عدل بقانون رقم 1990لسنة 

وماليا ولا تيدف إلى الربح وكجية وحيدة مصرح ليا مزاولة العمل مياميا كمؤسسة أىمية مستقمة إداريا 
كسوق نظامي لتداول الأوراق المالية في المممكة الأردنية الياشمية تخضع لرقابة ىيئة الأوراق المالية 

، ثم صدر قانون الأوراق المالية 1997( لسنة 23وذلك استنادا إلى أحكام قانون الأوراق المالية رقم )
 وقد، والذي سمح بإنشاء أكثر من سوق لتداول الأوراق المالية في الأردن 2002( لسنة 76رقم ) الجديد

  2000.1 في جوان سنةعرفت بورصة عمان نظام التداول الالكتروني 
 عمان بورصةطاعي لمشركات المدرجة في ا: التصنيف القثاني

تم تقسيم الشركات المدرجة في السوق إلى أربعة  1978منذ إنشاء سوق عمان المالي عام 
قطاعات ىي قطاع البنوك والتأمين والخدمات والصناعة وذلك حسب غايات الشركات وحسب ما ىو 
منصوص عميو في نظاميا الداخمي، وقد كان ىذا التوزيع ممثلا لمشركات المدرجة في البورصة لفترة 

سياسة بورصة عمان المستمرة إطار  وفيطويمة، ومع تطور الأنشطة وزيادة عدد الشركات المدرجة  زمنية
في تحديث وتطوير الخدمات التي تقدميا لمميتمين في السوق، قامت البورصة بعمل توزيع قطاعي جديد 

ويعطي صورة ، يتماشى مع المعايير الدولية المعمول بيا في ىذا المجاللمشركات المدرجة في البورصة 
 حيث يتميز ىذا التصنيف ي،أوضح عن الشركات المدرجة تساعد المستثمرين في اتخاذ قرارىم الاستثمار 

لى كما يؤدي إ ؛تثمرينأوضح وأدق لممس ل الشركات بصورةوغايات عم إظيار طبيعةبأنو يعمل عمى 
م تقسيم الشركات المدرجة في بورصة تعمى ىذا التصنيف فقد  وبناءا .إبراز الأىمية النسبية لكل قطاع

ويضم البنوك وشركات التأمين والخدمات المالية  القطاع الماليوىي عمان إلى ثلاثة قطاعات رئيسية 
ويضم الشركات التي تعمل في مجال الخدمات الصحية  قطاع الخدماتوالعقارات وشركات الاستثمار، و

لشركات التي تعمل في والذي يضم ا قطاع الصناعةو والتعميم والطاقة والنقل والسياحة والاتصالات،
لابس والجمود والخزف ستخراجية والتعدين والإنشائية والغذائية والمشروبات والدخان والمالاالصناعات 

                                                           
 .https://www.ase.com.jo/ar :الموقع الإلكتروني لبورصة عمان 1
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، بحيث افرعي ا( قطاع23)ثلاثة وعشرين قد تم تقسيم القطاعات الرئيسية الثلاثة إلى والكيربائية، وبيذا ف
كما أن ليذا التوزيع ميزات عديدة،  ،التي ليا نفس النشاط التشغيمي في نفس المجموعةتم وضع الشركات 

حيث يساعد في إظيار طبيعة وغايات عمل الشركات بصورة أوضح وأدق لممستثمرين، مما يسيل 
ليو، كما إابية ليا ومع القطاع الذي تنتمي عمميات التحميل المالي لمشركة ومقارنتيا مع الشركات المش

مكن لممستثمرين من متابعة التغيرات في أسعار أسيم القطاعات المختمفة من خلال المؤشرات التي ي
  1.قامت البورصة باحتسابيا لكل قطاع رئيسي وفرعي

 ثالثا: المؤشرات الإحصائية الرئيسية لنشاط بورصة عمان خلال فترة الدراسة
 بين مستوى متقدم إلى لموصول الرامية الأىداف من المزيد لتحقيق لمعمل عمان بورصة سعت لقد
 والمنطقة العالم شيدىا التي بالاضطرابات البورصة تأثر من الرغم عمى وذلك والعالمية، العربية الأسواق

العربية، خلال السنوات الماضية، فقد تمكنت بورصة عمان من المحافظة عمى أدائيا المميز وذلك عمى 
والاقتصادية التي سادت المنطقة والدول المجاورة، والجدول الموالي يوضح ة يالرغم من الأوضاع السياس

 أىم التطورات الحاصمة في المؤشرات الإحصائية الرئيسية لأداء بورصة عمان.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .14بورصة عمان، النشرة التعريفية، ص: 1
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-0222: أهم المؤشرات الإحصائية الرئيسية لنشاط بورصة عمان خلال المدة )(1-3) الجدول رقم
0212) 

عدد الشركات  ةالسن
 المدرجة

القيمة السوقية 
 )مميون دينار(

حجم التداول 
 )مميون دينار(

عدد الأسهم 
المتداولة 
 )مميون(

 رسممة البورصة
 )مميون دينار(

معدل دوران 
 السهم )%(

0222 163 3509.6 334.7 228.4 801592.64 11.3 
0221 161 4476.4 662.4 340.6 1524661.84 19.9 
0220 158 5029.0 946.7 461.8 2322392.2 26.5 
0223 161 7772.8 1843.0 1008.6 7839646.08 49.1 
0222 192 13033.8 3793.2 1338.7 17448348.06 58.2 
0222 201 26667.1 16871.0 2582.6 68870452.46 94.1 
0222 227 2178.2 14209.9 4104.3 8939986.26 101.1 
0222 245 29214.2 12348.1 4479.4 130862087.48 91.2 
0222 262 25406.3 20318.0 5442.3 138268706.49 91.5 
0222 272 22526.9 9665.3 6022.5 135668255.25 91.3 
0212 277 21858.2 6690.0 6988.9 152764773.98 102.2 
0211 247 19272.8 2850.3 4072.3 78484623.44 58.2 
0210 243 19141.5 1978.8 2384.1 45635250.15 33.9 
0213 240 18233.5 3027.3 2705.8 49336204.3 38.0 
0212 236 18082.6 2263.4 2321.8 41984180.68 32.8 
0212 226 17984.7 3417.1 2585.8 46504837.26 37.3 
0212 224 17339.4 2329.5 1836.7 31847275.98 27.2 

 بالاعتماد عمى التقارير السنوية لبورصة عمان. الباحثةالمصدر: من إعداد 

عرفت أىم مؤشرات بورصة عمان تطورات ممحوظة خلال السنوات الأخيرة فقد أظيرت مؤشرات 
بنسبة  2002حيث ارتفع خلال عام  2000أداء البورصة أن حجم التداول سجل ارتفاعا متتاليا منذ عام 

مميون دينار، كما ارتفعت القيمة السوقية في ىذا  946.7ليصل إلى  2001مقارنة مع عام  %42تقارب 
زخما كبيرا في نشاط بورصة عمان  2005مميون دينار، كما شيد عام  5029.0العام وسجمت ما قيمتو 
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وكان الأفضل من حيث مستويات مؤشرات الأداء لمبورصة منذ تأسيس سوق الأوراق المالية في الأردن، 
ورصة عمان محميا ودوليا عمى حد سواء، فقد تضاعف حجم التداول عدة مما ساىم في زيادة الاىتمام بب

مميون دينار كما ارتفعت القيمة السوقية لمبورصة في ىذا العام  16871.0ليبمغ   2005مرات خلال عام 
، مميار دينار 26667.1لتصل إلى 2004مقابل سنة  %105مميار دينار أي ما نسبتو  13.6بمقدار 

شركة سنة  163شركة خلال ىذا العام مقابل  201شركات المدرجة في البورصة إلى كما ارتفع عدد ال
مميار دينار )ما  29بحجم رأسمالي يبمغ أكثر من  2007كما بمغت القيمة السوقية ذروتيا سنة  ،2000
بالمائة من الناتج المحمي الإجمالي(، ويعود ىذا التطور في القيمة السوقية إلى ارتفاع عدد  289يعادل 

ار الأجنبي، وتوجو الشركات وارتفاع حجم الاستثمار لمشركات المدرجة في السوق، وارتفاع حجم الاستثم
كما إلى تنويع استثماراتيم بدلا من حصرىا في الاستثمار العقاري،  -خاصة الأردنيين–المستثمرين 

من تحقيق مؤشرات إيجابية وذلك عمى الرغم من تداعيات الأزمة  2008تمكنت بورصة عمان خلال عام 
اق المالية، حيث عانت ىذه الأسواق من أصعب الأعوام عمى الأسو  2008المالية العالمية، فقد كان عام 

خاصة في الربع الأخير منو من جراء الأزمة المالية العالمية التي بدأت في الولايات المتحدة الأمريكية 
وانتشر أثرىا ليصيب معظم الأسواق المالية في العالم حيث تراجعت أسعار الأسيم في أغمب أسواق 

مسجمة ارتفاعا محسوسا في حجم التداول  2008إيجابية عام العالم، أما بورصة عمان فقد حققت نتائج 
لى غاية  2008وحتى بعد عام  2000عرف أعمى نسبة لو منذ عام  مميون  20318.0بمبمغ  2016وا 

مميون، وبمغ عدد الشركات المدرجة  5442.3دينار، كما ارتفع عدد الأسيم المتداولة ىذا العام أيضا إلى 
 2007مميار دينار في عام  29دني القيمة السوقية في بورصة عمان من عمى الرغم من تشركة،  262
وبعد ىذه القفزة لبورصة عمى التوالي.  2009و 2008مميار دينار لسنتي  22.5مميار ثم  25.4إلى 

عمان سرعان ما ألقت الأزمة المالية العالمية بظلاليا عمى الاقتصاد الأردني وىو ما انعكس عمى بورصة 
انخفاض مستوى السيولة في الاقتصاد إلى تراجع حجم التداول في البورصة وعمى  أدىحيث عمان، 

مميون دينار عام  1978.8الانخفاض في حجم التداول ليصل إلى  داء فييا، وقد استمرمؤشرات الأ
نتيجة الأوضاع الاقتصادية الصعبة التي ألقت بظلاليا عمى نشاط التداول في البورصة كما  2012

بعد  2016مميون دينار سنة  17339.4لقيمة السوقية لمبورصة خلال السنوات الأخيرة لتبمغ انخفضت ا
مميون دينار، كما أصبح عدد الشركات  29214.2بمبمغ  2007أن حققت أعمى مستوى ليا سنة 

  .شركة مدرجة 277ب 2010بعد أن بمغ ذروتو سنة  2016شركة نياية سنة  224المدرجة 
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 2005إن جميع مؤشرات السوق المالي تبين أن بورصة عمان قد بمغت أوجيا في العامين 
م، وبالمقارنة مع الأسواق المالية العربية تعتبر بورصة عمان خلال تمك السنوات الأعمى فيما 2007و

قية للأسيم فإن القيمة السو جمالي، فعمى سبيل المثال إلى الناتج المحمي الإيتعمق بنسبة القيمة السوقية 
كانت أقل من قيمة الناتج المحمي الإجمالي في جميع الدول العربية التي لدييا أسواق أوراق مالية باستثناء 

من الناتج المحمي الإجمالي حسب ما ورد في  % 179بورصة عمان التي بمغت قيمتيا السوقية نحو 
المالية أيضا بالمقارنة مع الأسواق م وىذه النسب عالية 2009التقرير الاقتصادي العربي الموحد سنة 

من  % 39.8نسبة  2005الناشئة الأخرى في العالم، حيث بمغت بالمتوسط في الأسواق الآسيوية سنة 
، وفي بمدان أمريكا اللاتينية %54.7، وبمغت بالنسبة للأسواق الأوروبية الناتج المحمي الإجمالي

لأداء بورصة عمان في مجمميا الأعوام الماضية تطورات وعميو فقد عرفت المؤشرات الرئيسية  .49.5%
محسوسة وىذا راجع إلى عدة عوامل، حيث كان لمتطورات التشريعية والييكمية والفنية لمبورصة أكبر الأثر 
في دعم نشاطيا وتعميقو، كما أسيم الأداء الإيجابي لممتغيرات الاقتصادية الكمية للاقتصاد الأردني سواء 

عدلات النمو الاقتصادي أو بالتوقعات الإيجابية لأداء الاقتصاد في تعزيز أداء البورصة عمى بما يتعمق بم
 الرغم من الأوضاع السياسية والاقتصادية السائدة في بعض الدول العربية.

 –الأرقام القياسية–شر بورصة عمان مؤ أهم تطورات رابعا: 
المالية التي تدل عمى مستويات أسعار الأسيم  تعتبر الأرقام القياسية من أىم المؤشرات في الأسواق

وتحديد الاتجاه العام للأسعار، وتستخدم لقياس التغيرات التي تطرأ عمى أسعار الأسيم خلال فترة معينة 
باحتساب رقم قياسي غير مرجح  1980وقد بدأ سوق عمان المالي منذ عام ، مقارنة مع فترة أخرى

وبعد دراسات إحصائية ، شركة من كافة القطاعات 38كونة من لأسعار الأسيم، وتم اختيار عينة م
باحتساب رقم قياسي جديد مرجح بالقيمة السوقية  1992مكثفة، بدأ سوق عمان المالي منذ مطمع عام 

والى سبعين  1994بعينة مكونة من خمسين شركة ممثمة لمسوق تم زيادتيا إلى ستين شركة في عام 
وبيدف زيادة قدرة ىذه الأرقام عمى عكس أداء  ،2007ركة في العامش 100والى  2001شركة في عام 

عمى الأسيم الحرة )المتاحة لمتداول(، حيث تم  يبتطوير رقم قياسي جديد مبنالبورصة قامت  السوق،
ي ف Free Float احتساب ىذا الرقم من خلال الترجيح بالقيمة السوقية للأسيم الحرة المتاحة لمتداول

عند اختيار الشركات التي تدخل  حيث يتم ،عدد الأسيم الكمي المدرج لكل شركةالشركات وليس ب
باحتساب الرقم القياسي مراعاة أن يكون نشاط التداول لمشركات المذكورة والتي تُكَون عينة ىذا المؤشر 
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يتم استثناء الشركات التي لا يتم أي تداول عمى أسيميا لمدة تزيد عن عشرة أيام متتالية وبالتالي  كبيرا،
عمى ثلاثة  الشركات ليذا المؤشر بناء اختياروبعد ذلك يتم  الموقوفة،وكذلك يتم استثناء الشركات 

يرادات الإ%، و 20بوزن %، وصافي الدخل قبل الضريبة 60القيمة السوقية لمشركة وبوزن  متغيرات ىي
ويتميز ىذا الرقم بأنو يعكس بشكل أفضل تحركات أسعار الأسيم في السوق، ، %20أو المبيعات وتمثل 

وكذلك فإنو يخفف من تأثير الشركات ذات القيمة السوقية الكبيرة، إضافة لذلك فإنو يعطي فرصة أكبر 
الأرقام القياسية لات اللازمة عمى يتم إجراء التعديكما لمشركات الصغيرة والمتوسطة لمتأثير عمى تحركاتو، 

ثر أي تغيرات ناجمة عن عوامل غير التغير في حركة أسعار الأسيم وذلك لكي تعكس وذلك لاستبعاد أ
كما قامت البورصة باحتساب أرقام قياسية قطاعية الأرقام القياسية التغيرات في أسعار الأسيم فقط، 

، كذلك تم احتساب أرقام -ةقطاع الخدمات وقطاع الصناع القطاع المالي، -لمقطاعات الرئيسية الثلاثة 
قياسية لكافة القطاعات الفرعية، ىذا وقد تم اختيار معظم الشركات المدرجة في القطاعات ليتم احتساب 

وفيما  1ىذه الأرقام عمييا، وأن جميع ىذه الأرقام تم احتسابيا عمى أساس الأسيم الحرة )المتاحة لمتداول(.
 . موضحة في الجدول والشكل المواليين الأرقام القياسية لكلا المؤشرين يمي تطور

 : الأرقام القياسية لمؤشر بورصة عمان(0-3) الجدول رقم

 0222 0222 0222 0222 0222 0223 0220 0221 0222 السنوات
الرقم 

 1القياسي
1330.5 1727.2 1700.2 2614.5 4245.6 8191.5 5518.1 7519.3 6243.1 

 - 0212 0212 0212 0213 0210 0211 0212 0222 السنوات
الرقم 

 1القياسي
5520.1 5318.0 4648.4 4593.9 4336.7 4237.6 4229.9 4069.7 - 

 0222 0222 0222 0222 0222 0223 0220 0221 0222 السنوات
الرقم 

 0القياسي
813.3 1060.6 1090.9 1761.5 2729.1 4259.7 3013.7 3675.0 2758.4 

 - 0212 0212 0212 0213 0210 0211 0212 0222 السنوات
الرقم 

 0القياسي
2533.5 2373.6 1995.1 1957.6 2065.8 2165.5 2136.3 2170.3 - 

                                                           
1
 مرجع سبق ذكره.الموقع الإلكتروني لبورصة عمان،  
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 الرقم القياسي لأسعار الأسيم المرجح بالقيمة السوقية: 1الرقم القياسي. 
 الرقم القياسي العام المرجح بالأسيم الحرة.2الرقم القياسي : 

 بالاعتماد عمى التقارير السنوية لبورصة عمان. الباحثة المصدر: من إعداد

 والشكل البياني لأرقام ىذا الجدول يظير كمايمي:
 (0212-0222) الأرقام القياسية لمؤشر بورصة عمان (: منحنى تطور1-3الشكل رقم )

 
  (0-3) الجدولأرقام عمى بناء  Excelباستخدام برنامج  الباحثةالمصدر : من إعداد 

لى  2000شيد الرقم القياسي لأسعار الأسيم المرجح بالقيمة السوقية ارتفاعا ممحوظا منذ سنة  وا 
وصل  اليشيد بعدىا انخفاضا متتالي نقطة 8191.5ب 2005مسجلا أعمى قيمة لو سنة  2007غاية 

رة ارتفاعا ممحوظا منذ سنة ، كما عرف الرقم القياسي المرجح بالأسيم الح2016نقطة سنة  4069.7
لى غاية  2000 نقطة ليرجع للانخفاض في السنوات  4259.7مسجلا في ىذا العام ما قيمتو  2005وا 

 . 2016نقطة سنة  2170.3الأخيرة حيث بمغ 

 الرقم القياسي لأسعار الأسهم المرجح بالقيمة السوقية طريقة حساب -1
مميزات ىذا الرقم القياسي اعتماده أسموب الترجيح بالقيمة السوقية لشركات العينة، حيث تعطي  من

ساب الرقم القياسي العام ن القيمة السوقية لمعينة ككل. ولحكل شركة وزنا بقدر ما تشكل قيمتيا السوقية م
 1التالية : المرجح بالقيمة السوقية والأرقام القياسية القطاعية تستخدم الصيغة العامة

 Index = 1000(؛      t=1عند فترة الأساس )
                                                           

1
 المرجع نفسو.، الموقع الإلكتروني لبورصة عمان 
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B1 = M1  القيمة السوقية لمعينة = القيمة الأساسية 
 Index (t) = (Mt/Bt)* 1000    ؛(t>1)عند 

Bt = Bt-1*(Mt/Mad) 

Mad = Mt - It - Nt + Qt -1 

 حيث :
t .الزمن الذي يتم فيو احتساب الرقم القياسي : 

Indext :  الرقم القياسي عند الزمنt. 
Mt :  العينة عند الزمنالقيمة السوقية لشركاتt، الأسيم   اوي مجموع حاصل ضرب أسعار إغلاقوتس

 في عدد الأسيم المكتتب بيا في نفس الفترة. tالمكونة لمعينة في الزمن 
Bt : ( القيمة الأساسيةBase Valueوىي القيمة السوقية للأسي ) فترة  المكونة لمعينة فيم المكتتب بيا

 كسنة أساس. 1991الأساس حيث تم اختيار إغلاق سنة 
Mad :  القيمة السوقية المعدلة عند الزمنtالرقم  ىبيا يتم إجراء كافة التعديلات عم، وعن طريق احتسا

 القياسي من حيث زيادة رؤوس الأموال أو إضافة أو سحب بعض الشركات إلى/من العينة.
It :  القيمة السوقية للإصدارات الجديدة من أسيم الشركات لعينة الرقم القياسي عند الزمنt. 

Nt  : لى العينة خلال الزمن إالقيمة السوقية لأي شركة أضيفتt. 
Qt-1 ( القيمة السوقية لأي شركة كانت في عينة الرقم القياسي خلال الفترة السابقة :t-1 وتم سحبيا )

 .t خلال الزمن
 الرقم القياسي العام المرجح بالأسهم الحرة طريقة حساب  -0

، ويتم استخدام من مميزات ىذا الرقم القياسي ىو إعطاء تمثيل أفضل لتحركات أسعار الأسيم في السوق
 1:( Index t )ساب الرقم القياسي العامالصيغة التالية لح

       
∑ (           )

 
   

  
 

 حيث:
 : سعر إغلاق سعر السيم.    

 .: عدد الأسيم المدرجة لمشركة     

                                                           
الموقع الإلكتروني  .11-10الرقم القياسي المرجح بالأسيم الحرة والتوزيع القطاعي لمشركات المدرجة ببورصة عمان، ص ص:  1

 مرجع سبق ذكره. لبورصة عمان،



 وصف متغيرات وأدوات الدراسة التطبيقية                                                                  الفصل الثالث
 

001 
 

 : معامل الشركة.     
 .Divisor: مقام الرقم القياسي     
عمى نسبة الأسيم الحرة  بناءا حسابوىو عبارة عن رقم أكبر من صفر وأقل من واحد ويتم  Fالمعامل  إن

في الشركة والتي تمثل الأسيم الكمية لمشركة مطروحا منيا الأسيم الممموكة لأعضاء مجمس الإدارة 
 %( فأكثر وممكيات الحكومات.5والمساىمون الذين يمتمكون )

 تطور متغيرات الدراسة في الأردندراسة وتحميل المطمب الثاني: 
نعاش  تاستمر  الأردن بإجراء الإصلاحات الاقتصادية اليادفة لتحسين المناخ الاستثماري، وا 

أظيرت المؤشرات الاقتصادية الكمية خلال السنوات الماضية ، تحسنا حيث ، الاقتصاد، وتخفيض الأسعار
نتتبع من وسفي الأداء شمل النشاط الاقتصادي وأداء المالية العامة والقطاع النقدي وميزان المدفوعات، 

سيتناول بالدراسة والتحميل المتغيرات الاقتصادية الكمية موضوع الدراسة في الذي  خلال ىذا المطمب
في  من التضخم وتطورات معدلاتو بتداءاي شيدتيا المتغيرات محل الدراسة الأردن، أىم التطورات الت

الناتج المحمي  بالإضافة إلى ،وتطوراتياالفائدة  سعرو ، الاقتصاد الأردني، والكتمة النقدية وتطوراتيا
خلال فترة الدراسة الممتدة  النمو الاقتصادي، وحجم التجارة الخارجيةالنشاط و الإجمالي كأحد أىم مؤشرات 

 .م2016إلى سنة  2000من سنة 
 في الاقتصاد الأردني أولا: أهم تطورات السياسة النقدية

السياسة النقدية في الأردن اتجاىات متباينة بين التشدد والتساىل في ضوء التطورات اتخذت 
السياسة النقدية  يمكن القول أنالاقتصادية المحمية وتطورات أسعار الفائدة في الأسواق المالية الدولية، و 

المستوى العام أىدافيا في التصدي لمتضخم وخفض إلى حد ما  حققتقد التي اعتمدىا البنك المركزي 
 .والتحكم في أسعار الفائدة إلى حد ما حقيق الاستقرار النقدي والاقتصاديللأسعار وصولا إلى ت

 :0212-0222خلال الفترة  التضخم في الاقتصاد الأردنيتطور  -1
الأردن التصدي إلى الضغوط التضخمية التي أي دولة ومنيا من أىم أىداف السياسة النقدية في 

، ولكن الأوضاع والظروف السياسية والاقتصادية العالمية الاقتصاد الأردني، وضبط معدلاتوتواجو 
والمحمية تعرقل أىداف السياسات المختمفة في الدولة، وفيما يمي عرض لتطور معدلات التضخم والرقم 

 (.2016-2000القياسي لأسعار المستيمك خلال فترة الدراسة )
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 لمفترة في الأردن معدلات التضخم والرقم القياسي لأسعار المستهمكتطور  :(3-3)الجدول رقم 

(0222-0212) 
 0222 0222 0222 0222 0222 0223 0220 0221 0222 السنة

 الرقم القياسي
 لأسعار المستهمك

67.1 68.3 69.55 71.18 73.05 75.75 80.5 84.31 96.1 

 14.0 4.8 6.3 3.7 2.6 2.4 1.8 1.2 0.7 معدل التضخم
 - 0212 0212 0212 0213 0210 0211 0212 0222 السنة

 الرقم القياسي
 لأسعار المستهمك

95.37 99.99 104.15 108.86 114.13 117.43 116.4 115.48 - 

 - 0.8- 0.9- 2.9 4.9 4.5 4.2 4.8 0.7- معدل التضخم
  البنك المركزي الأردني. البيانات الإحصائية الصادرة عن عمى بناء الباحثةالمصدر: من إعداد 

 والشكل البياني لأرقام ىذا الجدول يظير كمايمي:

 في الأردن تطور معدلات التضخم والرقم القياسي لأسعار المستهمك(: منحنى 0-3الشكل رقم )
(0222-0212) 

 
 (0-3) الجدولأرقام عمى بناء  Excelباستخدام برنامج  الباحثةالمصدر : من إعداد 
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إن تفحص التطورات التي عرفتيا معدلات التضخم والرقم القياسي لأسعار المستيمك، يبين أن 
الأردن شيد تذبذبا واضحا في معدل التضخم خلال فترة البحث، حيث يعود ىذا التذبذب في معدلات 

مى الرغم فعالتضخم إلى الظروف والأحوال الاقتصادية والسياسية التي مر بيا الأردن خلال فترة البحث، 
من جيود البنك المركزي الأردني من خلال سياستو الرامية إلى الحفاظ عمى الاستقرار النقدي، والمحافظة 

ارتفاعا قد سجلا معدل التضخم الرقم القياسي لأسعار المستيمك و عمى مستوى متدن لمضخم نلاحظ أن 
لى غ 2000متواصلا منذ سنة  بشكل كبير ليصل إلى حيث ارتفع معدل التضخم  2008ية سنة اوا 

عوامل خارجية ومحمية أىميا ارتفاع أسعار النفط والغذاء في وىذا ما يعود بصورة أساسية إلى ، (14%)
فقد ارتفعت أسعار السمع والخدمات إلى مستويات قياسية، كما ارتفعت أسعار النفط الأسواق الدولية، 

يستورد كل احتياجاتو كون ىذا الأخير الأردن بشكل كبير مما أثر عمى مستويات الأسعار في عالميا 
 ت النفطية في السوقتحرير أسعار معظم المشتقاالنفطية من الخارج )التضخم المستورد(، ىذا إلى جانب 

زاء ىذه المؤثرات  بالمقارنة مع ( %14.0) النسبة ىذه 2008سنة معدل التضخم  سجلالمحمية، وا 
، في حين شيد عام 1990، وىو معدل لم يسجمو الاقتصاد الأردني منذ سنة 2007سنة  (4.7%)

( نتيجة الأزمة المالية %0.7-انخفاضا بارزا في معدل التضخم وصل إلى تسجيل قيمة سالبة ) 2009
في ضوء التراجع الحاد التي ألقت بظلاليا عمى الاقتصاد العالمي والتي أثرت عمى الاقتصاد الأردني، ف

بمغ معدل التضخم مقاسا بالتغير النسبي في  2009ام والمواد الغذائية سنة ار العالمية لمنفط الخفي الأسع
، حيث انعكست ىذه 2008 ما سجمو سنةمقارنة مع  ىذه النسبةالمستيمك الرقم القياسي لأسعار 

الأردني سنة كما تأثر أداء الاقتصاد  لمعديد من السمع.التطورات عمى المستوى العام لأسعار المحمية 
، بالتطورات الإقميمية والدولية غير المواتية، كحالة الاضطراب الأخرىقتصاديات لاكغيره من ا 2011

العالمية لاسيما في  اصل الأزمات الاقتصادية والماليةالسياسي الذي عاشتو بعض الدول العربية وتو 
ساسية في الأسواق العالمية حيث منطقة اليورو، ىذا إلى جانب الارتفاع الذي شيدتو أسعار السمع الأ

، متأثرا 2010بوتيرة متباطئة عما كان عميو سنة  2011ارتفع الرقم القياسي لأسعار المستيمك سنة 
وخصوصا النفطية منيا، وارتفاع أسعار السمع سعار بعض السمع الأساسية لحكومي لأبسياسة الدعم ا

السنوي مقاسا بالتغير النسبي في بمغ معد التضخم لك الأولية المستوردة في الأسواق العالمية، وتبعا لذ
، أما 2010سنة  %4.8مقابل  2011سنة  %4.2ما نسبتو متوسط الرقم القياسي لأسعار المستيمك 

فقد شيدت معدلات التضخم تباطؤا ممموسا وذلك في ضوء تلاشي أثر قرار تحرير أسعار  2014سنة 
، وانخفاض أسعار النفط في الأسواق العالمية، مما ساعد عمى المشتقات النفطية عمى الاقتصاد الوطني
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انكماشو  بعدىا ، ليواصل معدل التضخمتسجيل معدلات تضخم ضمن حدود مناسبة لمنشاط الاقتصادي
والخدمات المرتبطة بو في الانخفاضات في أسعار النفط والسمع  مع مواصمة 2016و 2015سنة 

  . ( عمى التوالي%0.8-( )%0.9-مسجلا قيمة ) الأسواق العالمية
 :0212-0222خلال الفترة  في الاقتصاد الأردني ةالنقدي تطور الكتمة -0

وعمميا أن التغيرات الحاصمة في عرض النقد ) مقياس النقود بالمعنى الواسع  من المعروف نظريا
M2 النقود في النشاط ( تعتبر من المتغيرات النقدية اليامة التي تعطي الصورة الأوسع والأشمل لدور

الاقتصادي لذا سيتم استعراض التغيرات الحاصمة في العرض النقدي بمعناه الضيق والواسع خلال فترة 
 .الدراسة من خلال الجدول الموالي

خلال الفترة في الاقتصاد الأردني  تطور العرض النقدي بالمعنى الواسع والضيق: (2-3)الجدول رقم 
(0222-0212) 

 0222 0222 0222 0222 0222 0223 0220 0221 0222 السنة

 العرض النقدي
(M1) 

1912,4 2117,9 2272,7 2669,9 3020,2 3771,8 4364,2 4774,9 5486,6 

 العرض النقدي
(M2) 

7162, 7713,7 8296,3 9073,6 9981,4 11685,2 13267,6 15056,7 17445,8 

 - 0212 0212 0212 0213 0210 0211 0212 0222 السنة

 العرض النقدي
(M1) 

5803,1 6364,6 7051,2 7347,1 8029,6 9195,7 9768,8 10367,1 - 

 العرض النقدي
(M2) 

19349,5 21252,5 23373,4 24865,6 26558,3 28783,8 30864, 32431,4 - 

  البنك المركزي الأردني. البيانات الإحصائية الصادرة عن عمىبناء  الباحثةالمصدر: من إعداد 

 يمي: كمالنا والشكل البياني لأرقام ىذا الجدول يظير 
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في الأردن          العرض النقدي بالمعنى الواسع والضيق (: منحنى تطور3-3الشكل رقم )
(0222-0212) 

 

 (2-3) الجدولأرقام عمى  بناء Excelباستخدام برنامج  الباحثةالمصدر : من إعداد 

لشكل في اوما ىو واضح من خلال المنحنى  (4-3)ما تشير إليو الأرقام في الجدول رقم  حسب
يتبين أن السيولة المحمية عرفت ارتفاعا متواصلا حيث قدر المعروض النقدي بمعناه الضيق  (3-3)

 2117.9قيمة يسجل ل 2001سنة  %9.7ارتفع بنسبة  ثم 2000مميون دينار سنة  1912.4بمقدار 
و بنسبة  2002سنة  %6.8بارتفاع قدر بنسبة  نموه (M1) ليواصل العرض النقدي ،دينارمميون 
مميون  5486.6ثم قيمة  2005 سنة مميون دينار 3771.8 إلى أن بمغت قيمتو 2003سنة  14.8%

وبالمقابل نما العرض ، 2007سنة  %8.6مقابل نمو قدر بنسبة  %13بنسبة أي  2008دينار سنة 
 2000سجل سنة مميون دينار بعد أن  17445.8قيمة  2008أيضا ليبمغ سنة النقدي بالمعنى الواسع 

مميون دينار سنة  15056.7و 2003مميون دينار سنة  9073.6مميون دينار ثم  7162.0قيمة 
لصافي الموجودات  ، وقد جاء الارتفاع المسجل في السيولة المحمية كمحصمة للأثر التوسعي2007

معدل نمو السيولة واصل كما  في الموجودات الأجنبية،المحمية لمجياز المصرفي وللأثر الانكماشي لصا
 (M1) العرض النقدي بمغ حيثالية و سنوات الملالال خارتفاعو والواسع بالمفيوم الضيق المحمية 

المسجل في نياية سنة  مستواهعن ( %9.7) وذلك بارتفاعمميون دينار  7051.2مقدار 2011سنة
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 M2العرض النقدي 
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( %8.8)أي مميون دينار  5803.1( و%5.4) أي مميون دينار 6364.6، مقابل ارتفاع قدره 2010
ىذا الارتفاع في العرض النقدي بالمفيوم الضيق إلى جانب  أدىعمى التوالي،  2009و 2010سنتي 

 23373.4 (M2اشرة حيث قدرت قيمة )عنى الواسع مبإلى ارتفاع العرض النقدي بالم ،ارتفاع شبو النقود
كمحصمة لارتفاع  2011فاع المسجل في السيولة المحمية سنة تالار ، جاء 2011سنة مميون دينار 

، كما شيدت السيولة بالمعنى الضيق والواسع ارتفاعا قدر تمان الممنوح لمقطاع العام والخاصالائ
( %4.8)( و%5.7أي ) 2016التوالي سنة مميون دينار عمى  32431.4مميون دينار و 10367.1ب

، وقد جاء ىذا النمو في السيولة المحمية نتيجة لارتفاع الودائع تحت 2015سنة مقابل مستواىا المسجل 
   الطمب وارتفاع النقد المتداول وشبو النقد.

 :0212-0222الأردن خلال الفترة في تطور معدلات الفائدة  -3
 حيثنيا أن تؤثر عمى التطورات الاقتصادية، المؤشرات اليامة والتي من شأة من يعتبر سعر الفائد

، أحد أدوات السياسة النقدية لما ليا من انعكاسات في الاستثمار والاقتراض والادخارأسعار الفائدة تعتبر 
 بيدف خمق ىيكل قام البنك المركزي الأردني بإدخال إصلاحات متعددة عمى سياسة أسعار الفائدة وقد

أسعار فائدة مرن وملائم ينسجم مع الأوضاع الاقتصادية السائدة محميا وتطورات أسعار الفائدة في 
 (.2016-2000لسنوات )والي يبين تطورات أسعار الفائدة خلال اوالجدول المالأسواق العالمية، 

 (0212-0222لفترة )تطور أسعار الفائدة في الأردن خلال ا :(2-3)الجدول رقم 
 0222 0222 0222 0222 0222 0223 0220 0221 0222 السنة

 6,6 7,3 7,2 4,9 2,8 3,1 4,9 5,5 6,7 1سعر الفائدة 
 9,0 8,6 8,1 7,6 8,2 9,2 10,1 10,9 11,7 0سعر الفائدة 

 - 0212 0212 0212 0213 0210 0211 0212 0222 السنة
 - 3,7 3,8 4,2 4,8 4,9 4,3 4,2 5,4 1سعر الفائدة 

 - 8,1 8,4 8,9 9,0 8,7 8,7 9,0 9,2 0الفائدة سعر 
  سعر إعادة الخصم1سعر الفائدة :. 
  الوسط المرجح لأسعار الفائدة عمى التسييلات الائتمانية الممنوحة عمى شكل قروض وسمف2سعر الفائدة :. 

 البنك المركزي الأردني. البيانات الإحصائية الصادرة عن عمى بناء الباحثةالمصدر: من إعداد 

 رقام ىذا الجدول يظير كمايمي:شكل البياني لأحد أوال
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 (0212-0222في الأردن ) سعر إعادة الخصم (: منحنى تطور2-3الشكل رقم )

 
 (2-3) الجدولأرقام عمى  بناء Excelباستخدام برنامج  الباحثةالمصدر : من إعداد 

إلى أدت السياسة التي انتيجيا البنك المركزي  يتبين أنأعلاه والشكل حسب ما ورد في الجدول 
 %6.7عادة الخصم من انخفض سعر إحيث من الدراسة في السنوات الأولى تخفيض أسعار الفائدة، 

الوسط المرجح لأسعار الفائدة في المقابل انخفض كما ، 2004 سنةفي نياية  %2.8إلى  2000سنة 
وانخفضت كما ، %8.2إلى   %11.7عمى التسييلات الائتمانية الممنوحة عمى شكل قروض وسمف من 

، ليعرف بعدىا سعر إعادة الخصم ادات الإيداع لمدة ثلاثة أشير ىي الأخرىأسعار الفائدة عمى شي
ظل تداعيات الأزمة المالية العالمية التي بدأت بوادرىا  وفي، لكن 2007سنة  %7.3ارتفاعا بمغ 

في انسجاما مع انخفاض أسعار الفائدة عمى الدولار الأمريكي و  2008ظيور خلال الربع الثالث عام بال
من جية، ومواكبة لمتطورات الاقتصادية المحمية وتوقعات تباطؤ النشاط الاقتصادي خلال عام  ىذه الفترة
بتخفيض أسعار الفائدة عمى أدوات السياسة  2008 سنةى، قام البنك المركزي من جية أخر  2009
في  %7.3، مقابل 2008في نياية  %6.6صم عادة الخسعر الفائدة عمى تسييلات إفقد بمغ النقدية 
، كما أظيرت تغيرات أسعار الفائدة عمى كل من نقطة أساس 75 يقدر بحوالي، بانخفاض 2007نياية 

ياتيا المسجمة في نياية سنة مقارنة بمستو  2008والتسييلات الائتمانية لدى البنوك تباينا نياية الودائع 
نقطة  25قام البنك المركزي الأردني برفع أسعار الفائدة الرئيسية لديو وبواقع فقد  2011سنة  أما، 2007

، وزيادة جاذبية تنافسية العائد للأدوات المالية، أساس بيدف تعزيز جاذبية الدينار الأردني كعممة ادخارية
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اتسمت السياسة النقدية لمبنك  2016وحتى  2014، ولكن منذ سنة أجل احتواء الضغوط التضخمية ومن
وتدعيم أركان الاستقرار النقدي  بالمرونة والتفاعل مع التطورات المحمية والخارجية بيدف ترسيخ المركزي

ذلك إلى تخفيض أسعار الفائدة عمى أدوات السياسة النقدية وذلك لتحفيز قد عمد البنك المركزي بف
  .الاستثمار وتوفير الائتمان لمختمف الأنشطة الاقتصادية

 العام والتجارة الخارجية النشاط الاقتصادي تطور  :ثانيا
فرضت التطورات الاقتصادية التي شيدىا الاقتصاد الأردني في السنوات الأخيرة عددا من 

ي شكمت ضغوطا عمى مؤشرات أداء الاقتصاد الأردني وفي مقدمتيا النمو الاقتصادي تالتحديات وال
وحجم التجارة الخارجية، وذلك بفعل استمرار الأوضاع الإقميمية والدولية غير المواتية وتأثر علاقات 

، وليا مع الأردن ومصالحو الاقتصادية مع دول المنطقة خاصة تمك التي تشيد اضطرابات سياسية
مة، وترتيبا عمى ذلك فقد جاءت مؤشرات النمو الاقتصادي وحجم الأردن علاقات تجارية واستثمارية ىا

   التجارة الخارجية متذبذبة بين الارتفاع والانخفاض كما سنشير أسفمو.
 :0212-0222الناتج المحمي الإجمالي في الأردن خلال الفترة  -1

محوظة خلال العقود الأربعة الماضية، حقق خلاليا الناتج المحمي شيد الاقتصاد الأردني تطورات م
الإجمالي نموا يفوق النمو الطبيعي لأي دولة غير بترولية من الدول النامية، فقد ارتفع الناتج المحمي 

، استنادا لتقارير 2016( مميون دينار عام 27444لى )إ 1964مميون دينار عام   (200)الإجمالي من 
المركزي، وذلك لاعتبارات وأسباب متعددة بعضيا ناجـم عن تطورات طبيعية للاقتصاد الوطني البنك 
شيدت خلال ىذه المرحمة إنشاء وتطوير البنية التحتية  الأردنن أشـاط الاستثماري التنموي، خاصة و والن

في سعار الجارية بالأيمي أىم التطورات التي شيدىا الناتج المحمي الإجمالي  وفيما .لمدولة الأردنية
 .يوضحيا الجدول والشكل أدناه خلال فترة الدراسة الاقتصاد الأردني
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خلال  في الاقتصاد الأردنيبالأسعار الجارية الناتج المحمي الإجمالي تطورات  :(2-3)الجدول رقم 
 (0212-0222الفترة )

 0222 0222 0222 0222 0222 0223 0220 0221 0222 السنة
المحمي الإجمالي الناتج 

 بأسعار الأساس
5153,6 5470,0 5849,4 6301,3 7195,0 7963,6 9362,7 10805,1 13971,2 

الناتج المحمي الإجمالي 
 بأسعار السوق

5998,6 6363,7 6794, 7228,8 8090,7 8925,4 10675,3 12131,4 15593,4 

 - 0212 0212 0212 0213 0210 0211 0212 0222 السنة
المحمي الإجمالي الناتج 

 بأسعار الأساس
15044,5 16417,1 17987,6 19298,2 20981,4 22365,9 23475,7 24188,1 - 

الناتج المحمي الإجمالي 
 بأسعار السوق

16912,2 18762,0 20476,5 21965,5 23851,6 25437,1 26637,4 27444,9 - 

 البنك المركزي الأردني. البيانات الإحصائية الصادرة عن عمىبناء  الباحثةالمصدر: من إعداد 

 والشكل البياني لأرقام ىذا الجدول يظير كمايمي:

في الأردن          الجارية (الأساس والسوق)سعاربأالناتج المحمي الإجمالي  (: منحنى تطور2-3الشكل رقم )
(0222-0212) 

 
 (2-3) الجدولأرقام عمى  بناء Excelباستخدام برنامج  الباحثةالمصدر : من إعداد 

 ترة الدراسة حيث يلاحظ الجارية نموا جميا خلال ف سجل الناتج المحمي الإجمالي بأسعار الأساس
مسجلا ما  2000عما كان عميو سنة   2007سنة  أنو تضاعفجميا من خلال الجدول والشكل أعلاه 
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، ىذا التزايد استمر 2000سنة  دينارمميون  5153,6بعد أن سجل مبمغ  دينارمميون 10805,1قيمتو 
لى غاية سنة و   24188,1الجارية  الناتج المحمي الإجمالي بأسعار الأساس قيمةحيث بمغت  2016ا 

ىو الآخر عار السوق الجارية قد نما بأس ج المحمي الإجماليتالبيانات إلى أن النتشير ا كما، دينارمميون 
 بنسبة 2007 سنة ارتفع مميون دينار، 5998,6يقدر بمبمغ  2000عمى نفس الوتيرة فبعد أن كان سنة 

الناتج المحمي كما ارتفعت نسبة  أي الضعف، مميون دينار12131,4ليصل إلى  %50 قدرت بحوالي 
ما  ، أيمميون دينار 20476.5إلى  ليصل %8.3بنسبة  2011الإجمالي بأسعار السوق الجارية سنة 

، ويأتي ذلك في ضوء ارتفاع 2010سنة  %10دولار أمريكي، مقابل نمو نسبتو  مميون 28881يعادل 
، ليواصل الناتج المحمي الإجمالي ارتفاعو إلى غاية سنة جماليبمخفض الناتج المحمي الإ ار مقاسةالأسع
إلا أن ىذا عمى الرغم من استمرار الاضطرابات السياسية والأمنية خاصة في الدول المجاورة،  2016

في نمو الناتج المحمي الإجمالي كمحصمة لتفاوت أداء  الارتفاع الدؤوبويأتي ىذا الارتفاع كان متباطئ 
    قتصادية.مختمف القطاعات الا

 :0212-0222خلال الفترة  تطور الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي -0
ظير الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي التغير النسبي الذي يطرأ عمى كميات الإنتاج يُ 

إبراز الصناعي خلال فترة زمنية معينة مقارن بنسبة أساس معينة، ويمكن الاستفادة من الرقم القياسي في 
 ،مية منو لغايات التنبؤ والتخطيطالتغيرات التي  تطرأ عمى الإنتاج ومقارنتيا عبر الزمن والاستفادة المستقب

التطورات التي شيدىا الرقم القياسي لكمية ( أبرز 6-3ويوضح الشكل ) (7-3)ن الجدول رقم يبي ثحي
 كما يمي: 2016-2000خلال الفترة في الأردن الإنتاج الصناعي 

 الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي في الأردن خلال الفترة تطور  :(2-3)الجدول رقم 
(0222-0212) 

 0222 0222 0222 0222 0222 0223 0220 0221 0222 السنة
 الرقم القياسي لكمية

 الإنتاج الصناعي
104.1 114.4 126.7 116.0 129.9 143.1 151.4 156.4 158.3 

 - 0212 0212 0212 0213 0210 0211 0212 0222 السنة
 الرقم القياسي لكمية

 الإنتاج الصناعي
155.7 150.8 150.4 150.7 153.1 155.7 157.5 97.9 - 

 البنك المركزي الأردني. البيانات الإحصائية الصادرة عن عمىبناء  الباحثةالمصدر: من إعداد 
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 والشكل البياني لأرقام ىذا الجدول يظير كمايمي:

 (0212-0222في الأردن ) الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعيتطور (: منحنى 2-3الشكل رقم )

 
 (2-3) الجدولأرقام عمى  بناء Excelباستخدام برنامج  الباحثةالمصدر : من إعداد 

، والموضحة من خلال منحنى الشكل رقم (7-3)حسب الجدول رقم تشير البيانات الإحصائية 
لى غاية سنة  2000منذ سنة  شيد ارتفاعا متتاليالإنتاج الصناعي الرقم القياسي لكمية اإلى أن  (3-6) وا 

فقد سجل قيمة  2008أما سنة  نقطة( 104.1) 2000حيث سجل سنة ، -2003باستثناء سنة -2008
 155.7مسجلا بذلك ) 2009 سنة %1.6بنسبة ، ليعرف بعدىا مباشرة انخفاضا نقطة( 158.3)

نوع الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي عرف وقد  2010سنة  %3.1انخفاضا آخر بنسبة ثم نقطة(، 
شيد  2012بعد سنة و أن غيرنقطة(  150بقيمة ) 2010ابتداء من سنة لمدة ثلاثة سنوات  من الاستقرار

لكميات  وقد نجم ىذا التباطؤ بشكل أساسي عن تراخي نمو الرقم القياسي، ارتفاعا ولكن بصورة متباطئة
التي تستحوذ عمى حصة الأسد في القطاع الصناعي وقد وكذا الاستخراجية  إنتاج الصناعات التحويمية

، كما شيد الرقم القياسي لكميات الإنتاج يعزى ىذا التذبذب بدوره إلى التذبذب في أسعار البترول والغاز
إلا أنو تراجع بشكل ، 2013سنة  %1.1نمو بنسبة مقابل  %1.7نموا بنسبة  2014الصناعي سنة 

الرقم القياسي لكميات إنتاج الصناعات  لتراجع كمحصمة %37.8بنسبة  2016ممفت للانتباه سنة 
بالإضافة إلى تراجع  2016الاستخراجية سنة الرقم القياسي لكميات إنتاج الصناعات وتراجع  ،التحويمية

 .2016جديدة للاكتتاب سنة وعدم طرح أسيم الاستثمارات الصناعية في بورصة عمان 
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 الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي
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 :0212-0222ميزان المدفوعات في الأردن خلال الفترة  -3
يتسم الاقتصاد الأردني بالعجز المزمن في الميزان التجاري والاعتماد عمى المساعدات المالية 

أىم يمي  الخارجية بأنواعيا، حيث لا يزال يعتمد عمى الاستيراد لتمبية حاجات الاستيلاك المحمي، وفيما
 الحساب الجاري والميزان التجاري خلال فترة الدراسة.العاممين،  تحويلاتيا تالتطورات التي شيد

 خلال الفترة  عناصر ميزان المدفوعات في الأردنأهم تطور  :(2-3)الجدول رقم 
(0222-0212.) 

 0222 0222 0222 0222 0222 0223 0220 0221 0222 السنة

 -1457,2 -2038,0 -1223,8 -1610,6 27,7 849,8 355,7 -17,7 19,5 الحساب الجاري

 -5084,4 -4574,2 -3584,7 -3556,3 -2395,1 -1415,3 -1227,1 -1423,00 -1541,7 الميزان التجاري

 ,2242 2122,5 1782,7 1544,8 1459,6 1404,5 1362,3 1283,3 1177,3 العاممين تحويلات

 - 0212 0212 0212 0213 0210 0211 0212 0222 السنة

 - -2618,5 -2418,2 -1851,7 -2487,7 -3344,9 -2098,8 -1336,3 -882,9 الحساب الجاري

 - -6807,3 -7336,2 -8495,6 -8270,1 -7486,6 -6261,7 -4823,8 -4448,8 الميزان التجاري

 - 2365,7 2423,3 ,2388 2327,7 2229,8 2152,1 2247,3 2214,2 العاممين تحويلات
 البنك المركزي الأردني. البيانات الإحصائية الصادرة عن عمى بناء الباحثةالمصدر: من إعداد 

 أرقام ىذا الجدول يظير كمايمي:بعض والشكل البياني ل

 (0212-0222في الأردن ) الحساب الجاري والميزان التجاري تطورمنحنى (: 2-3الشكل رقم )

 
 (2-3) الجدولأرقام عمى  بناء Excelباستخدام برنامج  الباحثةالمصدر : من إعداد 
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يلاحظ من خلال البيانات الموضحة في في الأردن، صعيد تطورات ميزان المدفوعات عمى 
 تطوروالتي اشتممت عمى الحساب الجاري والميزان التجاري والتحويلات، وكذا منحنى  (8-3)الجدول رقم 

الاقتصاد الأردني يعاني من عجز مزمن في الميزان التجاري منبعو أن  الحساب الجاري والميزان التجاري
تراجع مساىمة القطاعين الزراعي والصناعي وندرة الموارد الطبيعية وتزايد فاتورة النفط والسمع الغذائية، 

-، التي قدر فييا عجز الميزان التجاري بمبمغ )2000حيث عرف ىذا العجز ارتفاعا متواصلا منذ سنة 
لى غاية  1541.7 التي سجل فييا الميزان التجاري أكبر عجز خلال فترة الدراسة  2014مميون دينار( وا 
ليصل  2009التجاري سنة في الميزان وعمى الرغم من تراجع العجز  ،مميون دينار( 8495.6-بمبمغ )
 ، وكذا تراجعو سنة2008مميون دينار( سنة  5084.4-مميون دينار( مقارنة مع ) 4448.8-إلى )
، إلا أنو لا 2015مميون دينار( سنة  7336.2-مميون دينار( بدلا من ) 6807.3-ليصل إلى ) 2016

زال مرتفعا، بسبب تداعيات الظروف الإقميمية والدولية غير المواتية والتي ألقت بظلاليا عمى مؤشرات 
اب الجاري لميزان وقد انعكست ىذه التقمبات في الميزان التجاري مباشرة عمى الحس ،القطاع الخارجي

ما بين الارتفاع تذبذبت قيم ىذا العجز  2005عجزا مستمرا منذ سنة المدفوعات الذي شيد ىو الآخر 
عجز الحساب حيث تراجع  مميون دينار( 882.9بعجز قدر بمبمغ ) 2009والانخفاض بمغ أقل قيمو سنة 

بسبب الجيود الرامية إلى  السنواتمقارنة مع باقي ، %40بنسبة  2009لميزان المدفوعات سنة الجاري 
تعزيز القدرة التنافسية للاقتصاد الأردني من خلال تحفيز الاستثمارات المحمية وجذب الاستثمارات 

عرضة لتقمبات التجارة  كونو امرتفعفي الحساب الجاري العجز  لأجنبية وتنمية الصادرات الوطنية، ويبقىا
. ىذه الأخيرة التي سجمت ارتفاعا خلال فترة الدراسة الخارجية وحوالات العاممين في الخارج بشكل أساسي

تعتبر ، حيث 2000مميون دينار سنة  1177.3بعد أن كانت  2016مميون دينار سنة  2365.7بمغت 
في ، ويلاحظ أن ىناك اعتماد واضح عمييا تحويلات العاممين أكثر استقرارا من مصادر التمويل الأخرى

تدعيم ميزان المدفوعات، لكن مشكمة ىذه التحويلات أنيا تتأثر بالأوضاع الاقتصادية لمدول المحيطة 
 بالأردن.
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 منهجية الدراسةالمبحث الثاني: 
نيدف من خلال ىذا المبحث إلى استعراض وتحديد منيجية الدراسة والإجراءات التي تم إتباعيا 

الخطي الذي تم استخدامو في تقدير من خلال تقديم وشرح متغيرات الدراسة والأداة الرياضية أو النموذج 
استخدمت في مختمف  النماذج الإحصائية والبرامج المعموماتية التي وكذاالمتغيرات الداخمة في بنائو، 

مراحل الدراسة بغرض إيجاد أثر المتغيرات الاقتصادية عمى عوائد أسيم بورصة عمان والعلاقة بين ىذه 
 .وذلك من أجل الوصول إلى تحقيق الأىداف والنتائج المتوقعة من ىذه الدراسة المتغيرات والمتغير التابع

 لمدراسة القياسيالنموذج  و التعريفات الإجرائيةالمطمب الأول: 
)المتغير  عائد السيم سوف يتم استخدام عدد من المتغيرات في معادلة القياس، منيا ما يشير إلى

والتي ستظير لنا من  (،أو المفسرة )المتغيرات المستقمةالاقتصادية متغيرات الالتابع(، ومنيا ما يشير إلى 
 التعريفات الإجرائية.، مشيرين إلييا من خلال خلال النموذج القياسي المستخدم

 بيانات الدراسةأولا: 
( ربع time seriesغيرات المستقمة بسلاسل زمنية )تبيانات الدراسة المتعمقة بالمتغير التابع والم تمثم

تم  (،Q1 ;2016 :Q1: 2000)2016إلى غاية سنة 2000دة من سنةتسنوية خلال الفترة الزمنية المم
المرجح بالأسيم الحرة(  العامبالنسبة لممتغير التابع )الرقم القياسي  الحصول عمييا من بورصة عمان

ودائرة الإحصاءات العامة بالأردن بالنسبة لممتغيرات البنك المركزي الأردني، و ، لعوائد الأسيم والممثل
رة مشاىدة، مع الإشا 69بمغ عدد المشاىدات وقد  الاقتصادية والممثمة لممتغيرات المستقمة في الدراسة،

 .EViews8تم اختبار جميع نماذج الدراسة باستخدام البرنامج الإحصائي  إلى أنو
 : نموذجمتغيرات الوصف ثانيا: 

متغيرات اقتصادية مستقمة: التضخم، سعر الفائدة، العرض النقدي بالمعنى ستة شممت الدراسة 
ومتغير تابع  ،تحويلات العاممين الصناعي،الواسع، الناتج المحمي الإجمالي، الرقم القياسي لكمية الإنتاج 

 سيم، والشكل الموالي يوضح متغيرات الدراسة:عوائد الأ واحد:
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 (المتغير التابع والمتغيرات المستقمةتمثيل متغيرات الدراسة ): (2-3) الشكل رقم

 
 .الباحثةالمصدر: من إعداد          

 المتغيرات المستقمة: -1
ويقيس الرقم القياسي لممستوى العام للأسعار  لأسعار المستيمكمعبر عنو بالرقم القياسي  التضخم: -أ

التغيرات في القوة الشرائية لمنقود عن طريق نسبة مستوى الأسعار في فترة زمنية معينة )تسمى فترة 
المقارنة( إلى مستوى الأسعار في فترة زمنية معينة أخرى )تسمى فترة الأساس(، ويتم اختيار عينة من 

اقتصاد معين أو سوق معينة أو بمد معين، وتحديد أسعارىا في بداية فترة السمع والخدمات المتوافرة في 
معدلات التضخم المالي لممستيمك  لأسعار المستيمكالرقم القياسي وبالتالي يقيس لنا المقارنة ونيايتيا، 

 .CPIنرمز لو بالرمز الأردني و 
( وىو سعر الفائدة الذي تقترض بو Re-Discount Rateتم أخذ سعر إعادة الخصم )سي سعر الفائدة: -ب

 .RDRالبنوك التجارية الأردنية من البنك المركزي، نرمز لو بالرمز 

 التضخم

 سعر الفائدة

 العرض النقدي

 الناتج المحمي الإجمالي

 القياسي لكمية الإنتاج الصناعيالرقم 

 تحويلات العاممين

 المتغيرات المستقمة

 عوائد الأسهم

 المتغير التابع
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(، وىي عبارة عن عرض النقد بالمعنى M2سيتم أخد العرض النقدي بالمعنى الواسع ) عرض النقود: -ج
التوفير ولأجل لدى الجياز ( والودائع تحت الطمب بالعملات الأجنبية بالإضافة إلى ودائع M1الضيق )

( لأنو أوسع M1( بدلا من العرض النقدي الضيق )M2المصرفي، وسيتم الاعتماد عمى العرض النقدي)
وعوائدىا، ونرمز ليا بالرمز  كمما زاد عرض النقد يزداد تأثر الأسيم بحيث ترتفع أسعارىانظريا وأشمل، ف

M2. 
قيمة ما ينتجو المواطنون والمقيمون في قتصادي يمثل ىو مؤشر لمنمو الا: الناتج المحمي الإجمالي -د

، وقد تم أو الأساس سنة معينة أو ربع سنة مقدرة بأسعار السوقالأردن من سمع وخدمات نيائية خلال 
الاعتماد عمى الناتج المحمي الإجمالي الاسمي بدلا عن الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي كونو لا يأخذ 

 .GDPبالرمز  نرمز لو ؛في الأسعار بسبب )التضخم/الانكماش(في الحسبان التغيرات 
مؤشر يقيس حجم الوحدات المنتجة لكل من قطاع الطاقة  الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي: -ه

ن التطورات شاط الاقتصادي في المممكة وذلك لأيعبر عن مستوى النوالتعدين والصناعة في الأردن، 
في النشاط الاقتصادي نحو الزيادة تؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسيم لأنيا تخمق المفاجئة وغير المتوقعة 

توقعات جديدة بتحسن الوضع الاقتصادي العام مما يؤدي إلى زيادة الطمب عمى الأسيم وبالتالي ارتفاع 
 .IPنرمز لو بالرمز  ؛أسعارىا

ىي عممية تحويل الأموال من قبل العامل الأجنبي إلى وطنو، تمعب دورا كبيرا  العاممين:تحويلات  -و
 ؛ردنإلى الأأو التحويلات الحوالات وبالتالي تمثل جميع ومتزايدا في اقتصادات الدول والنمو الاقتصادي، 

  .RIMبالرمز  انرمز لي
، الإجمالي، الرقم القياسي للإنتاج الصناعيمع الإشارة إلى أن المتغيرات )العرض النقدي، الناتج المحمي 

 ( تقاس بالدينار الأردني.العاممين تحويلات
 المتغير التابع: -0
ية منوجودات الشركة خلال فترة ز مة مالتغير الحاصل في قي بأنيام يسعوائد الأتعرف  :د الأسهمئاو ع
 في أسعار الفائدة. إلى التغيرالإضافة يم بويعود سبب ذلك إلى التغير الحاصل في أسعار الأس، ةنعيم
، لممميزات التي يتميز بيا ىذا ميسلقياس عوائد الأ ةم الحر يرجح بالأسمخذ الرقم القياسي الأسوف يتم و 

كونو يمثل تحركات أسعار الأسيم في السوق بشكل أفضل بحيث لا يتم التحيز لمشركات ذات القيمة الرقم 
التنويع في مكونات عينة الرقم القياسي عن طريق إعطاء السوقية العالية بشكل كبير، وىكذا يوفر 

الشركات الصغيرة والمتوسطة فرصة أكبر لمتأثير عمى تحركاتو. ويتم احتساب ىذا الرقم من خلال 
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الترجيح بالقيمة السوقية للأسيم الحرة المتاحة لمتداول في الشركات وليس باحتساب عدد الأسيم الكمي 
الباحثون تمثل التغير أغمب شارة ىنا إلى أن عوائد الأسيم التي يستخدميا لإ، وتجدر االمدرج لكل شركة

النسبي في الرقم القياسي لأسعار الأسيم، لذا فإن تغير الرقم القياسي لأسعار الأسيم ينعكس إيجابيا عمى 
 .Indexنرمز لو بالرمز  ؛عوائد الأسيم

 ثالثا: نموذج الدراسة
عمى ئد الأسيم في بورصة عمان، وبناء الدراسة إلى قياس أثر العوامل الاقتصادية عمى عوا ىدفت

وتقدير  دالة عوائد الأسيم وعلاقتيا بالعوامل المختارةالأدبيات السابقة في ىذا الموضوع يمكن صياغة 
 :ةمعمماتيا بالصيغة الرياضية التالي

                                                    
 إذ أن :
Index  عوائد الأسيم. المرجح بالأسيم الحرة( ويمثل العام: المتغير التابع )الرقم القياسي  
 قيمة الثابت.   : 
 : الرقم القياسي لأسعار المستيمك.    

 : سعر إعادة الخصم.    
 : العرض النقدي بالمعنى الواسع.   

 : الناتج المحمي الإجمالي.    
 .الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي:    

 .العاممين تحويلات:     
 : معامل الخطأ العشوائي.   
حساسية التغير في عوائد الأسيم الناتجة عن معاملات المتغيرات وتمثل :    ،   ،   ،   ،   ،   

التغير في: الرقم القياسي لأسعار المستيمك، سعر إعادة الخصم، العرض النقدي بالمعنى الواسع، الناتج 
 عمى الترتيب. العاممين تحويلات، الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعيالمحمي الإجمالي، 

، الذي ينوب عن بعض  تمالي ليذا تم إدراج حد الخطأ ويلاحظ أن النموذج القياسي ذو طابع اح
 المتغيرات التي يمكن أن تؤثر في عوائد الأسيم لكن لم تدرج في النموذج، أو يصعب قياسيا مثل العوامل

 .... أخرى عواملغير الاقتصادية كالعوامل النفسية لممستثمرين أو  الداخمية أو العوامل
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 المستخدمةوالقياسية النماذج والأساليب الإحصائية : المطمب الثاني
، لأغراض تحميل البيانات واختبار EViewsكبرنامج  ة المناسبةمج الإحصائيالبراب الاستعانةسيتم 

 المناسبة لمدراسة.الفرضيات، مستخدمين التحميلات والاختبارات الإحصائية 
 الاختبارات القياسية المستخدمة في التحميل: أولا

تحميل السلاسل الزمنية إحدى الطرق الرياضية والإحصائية الميمة التي تتناول سموك الظواىر  يعد
وتفسيرىا عبر فترات زمنية ممتدة، ويمكن تحديد أىداف تحميل السلاسل الزمنية بالحصول عمى وصف 

، فضلا عن كياير سمو دقيق لمملامح الخاصة لمعممية التي تتولد منيا السمسمة الزمنية وبناء نموذج لتفس
التحكم في العممية التي تتولد منيا السمسمة الزمنية بفحص ما يمكن حدوثو عند تغير بعض معممات 
النموذج، ولتحقيق ذلك يتطمب الأمر دراسة تحميمية لنماذج السلاسل الزمنية بالاعتماد عمى الأساليب 

  الإحصائية والرياضية. 
الأخيرة في  خلال السنواتTime Series Analysis منية الز  السلاسل تحميل أساليب تطور أسيموقد 

محصول من خلاليا عمى نتائج تساعد عمى اتخاذ قرارات سميمة تؤدي إلى تحميل سميم لإيجاد طرق دقيقة 
السلاسل الزمنية بطرق غير  وبذلك يمكن تجنب الآثار العكسية لتحميل ،الاقتصادية لممتغيرات والعلاقات

التحميلات والاختبارات الإحصائية المستخدمة في الدراسة ولبيان ذلك سنعرض مجموعة من  دقيقة.
 القياسية.
 .الاختبارات الوصفية: الوسط الحسابي، الانحراف المعياري، بالإضافة إلى أعمى وأدنى قيمة 
 اختبارات التوزيع الطبيعي(اختبار سكيونس:Skewness) (لمتناظر، اختبار كيرتوزيسKurtosis )

 (. Jarque-Beraبيرا )-، واختبار جاك1لمتفمطح
 التالية:والقياسية إضافة إلى استخدام الأساليب الإحصائية 

  :Unit Root Testجذر الوحدة اختبار  -1
 التي التغيرات عمى بناءا تحميميا يتم ثم بيانيا بتمثيميا تبدأ زمنية سمسمة لأي الإحصائية الدراسة إن

  2إذ لا بد من تحميل السمسة الزمنية من خلال دراسة مركباتيا أو مكوناتيا. الظاىرة، عمى تطرأ

                                                           
في تحميل السلاسل الزمنية والتنبؤ"، مجمة جامعة دمشق لمعموم الاقتصادية  Box-Jenkins منيجيةنقار، منذر العواد، " عثمان 1

 .134، ص: 2011، العدد الثالث، 27والقانونية، المجمد
 .271، ص:1984محمد صبحي،  عدنان محمد، "مقدمة في الإحصاء"، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  2
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اصة تمك التي تتناول الجوانب الاقتصادية والمالية، يلاحظ وجود خعند دراسة السلاسل الزمنية و ف
( معنوية تجعل السمسمة غير مستقرة، ولغرض إجراء عممية Stochastic Trends اتجاىات عشوائية )

 Firstفإنو يتطمب معالجتيا بتحويميا إلى سمسمة مستقرة، وذلك من خلال إيجاد الفرق الأول ) التحميل،

Difference ،كما أن ( أو الفروقات من الرتب الأعمى حسب طبيعة السمسمة ومدى استجابتيا ليذا التحويل
ام طريقة المربعات القيام بتقدير معادلة الانحدار لمتغيرات اقتصادية تحتوي عمى سلاسل زمنية باستخد

( ومعامل التحديد tظير قيم اختبار )عادة ما ي، Ordinary Least Squares( OLS)العادية  الصغرى
لا تحمل أي دلالة إحصائية، وىذا ما يعرف قد بأرقام مرتفعة، مع أن العلاقة بين المتغيرات    ))

(، أي أن العلاقة بين المتغيرات ليس ليا معنى، حيث Spurious Regressionبمشكمة الانحدار الزائف )
( Stationary( عمى عدة افتراضات منيا أن تكون السلاسل الزمنية مستقرة أو ساكنة )OLS)تعتمد طريقة 

ساكنة إذا كان المتوسط الحسابي والتباين ليا حتى يكون التحميل صحيحا، وتكون المتغيرات الاقتصادية 
ور الزمن، وفي حالة تغير قيم المتوسط والتباين مع مرور الزمن تعرف ىذه ثابت ولا يتغير مع مر 

. ولغرض الحكم عمى اسقرارية السمسمة فإنو يتم ساكنة أي تحتوي عمى جذر الوحدة السلاسل بأنيا غير
اختبار فيميب أو  (Augmented Dicky-Fuller (ADF)) الموسع فولر ديكي اختبارعادة استخدام 

 .PP))) (Philips-Perronبيرون

 جراء اختبار جذر الوحدة وفحص استقرار السلاسل الزمنيةلإ حيث سنعتمد في دراستنا ىذه
-خدام اختبار ديكيعمى حدا عمى است متغيرلممتغيرات والتأكد من مدى سكونيا، وتحديد رتبة تكامل كل 

 وذلك الموسع فولر ديكي اختبار عميو أطمق وقد(، Augmented Dicky-Fuller (ADF)) فولر الموسع
والمتمثمة في عدم الأخذ بعين الاعتبار مشكمة الارتباط الذاتي البسيط  فولر ديكي اختبار لتفاديو سمبيات

الخطأ العشوائي. فإذا كان حد الخطأ العشوائي يعاني من ىذه المشكمة فإنو يمكن استخدام اختبار  في حد
الذاتي في البواقي عن طريق تضمين دالة الاختبار عددا فولر في محاولة تصحيح مشكمة الارتباط -ديكي

 1وصيغتو العامة ىي كالتالي:معينا من فروقات المتغير التابع المتباطئ، 

                ∑        

 

   

 

 

                                                           
1
 Damodar N Gujarati, « Basic Econometrics », Fourth Edition, McGraw-Hill, USA, 2003, p:817. 
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 حيث أن:

  .  ))الفرق الأول لمسمسمة الزمنية  : ))

 . tالسمسمة الزمنية لمتغيرات الدراسة في السنة    )   )

 .: حد الخطأ    ))

(m ( : تشير إلى عدد فترات التباطؤ الكافية لإلغاء الارتباط الذاتي لحد الخطأ )يتم تحديدىا في ىذه
 الدراسة آليا(.

 (.Intercept: الحد الثابت )  ))

(t( المتجو الزمني : )Trend.) 

 معامل المتجو الزمني. ( :  )

 ىي: (ADFختبار ديكي فولر الموسع )دراستنا لاوىناك ثلاثة صيغ لمنموذج التي سيتم استخداميا في 

دون قاطع أو  بوجود الحد الثابت فقط (:ADFالصيغة الأولى لاختبار ديكي فولر الموسع ) -1-1
 وتأخذ الشكل الرياضي المتجو الزمني 

             ∑          

 

   

 

الزمني تكون باستخدام الحد الثابت والمتجو (: ADFالصيغة الثانية لاختبار ديكي فولر الموسع ) -1-0
 في نفس الوقت.

                 ∑          

 

   

 

القاطع أو دون استخدام الحد الثابت و (: ADFلاختبار ديكي فولر الموسع ) الثةالصيغة الث -1-3
 صيغتيا الرياضية عمى الشكل:المتجو الزمني، 

          ∑          
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حتى تختفي مشكمة الارتباط التسمسمي بين  mكما يتم حساب عدد من الفروق ذات الفجوة 
وتبين أن مشكمة الارتباط الذاتي قد اختفت                 ، فمثلا إذا أخذنا الفرق الأخطاء

           فإننا نكتفي بيذا الفرق أما إذا لم تختف المشكمة فنضيف إلى المعادلة الفرق التالي

 ، وىكذا تختفي المشكمة.    

أي بوجود جذر وحدة في        ) بأن المعممة ) حيث يكون الفرض المراد اختباره ىنا
أي سكون السمسمة وعدم وجود  ،      ) )مقابل الفرض البديلالسمسمة، بمعنى أنيا غير ساكنة في 

ذا  ( فإننا نقبل الفرض البديل بعدم وجود جذر    معنوية وأقل من الصفر ) ( ) كانتجذر وحدة، وا 
ذا كان حد الخطأ )وحدة،  ( في النموذج أعلاه يعاني من الارتباط   أي أن المتغير ساكن أو مستقر، وا 
، لذلك يعتبر Lag(، فيمكن أن يصحح بإضافة عدد مناسب من فترات التباطؤAutocorrelationالذاتي )
وحدة استخداما وذلك لأنو يتخمص من مشكمة الارتباط الذاتي من أكثر اختبارات جذر ال ADFاختبار 

( التقميدية وذلك t( بدلا من إحصائية )تاو ) بتطوير إحصائية ديكي وفولر كل من وقد قامللأخطاء، 
لمقارنة القيم المحسوبة مع القيم الحرجة لاختبار ديكي فولر، ومن ثم تم تطوير الجدول بواسطة ماكنون 

(Mackinnon )( فإذا كانت القيمة المطمقة لإحصائية ، المحسوبة أكبر من القيمة المطمقة لاختبار )
أو المستخرجة من الجدول عندىا نرفض الفرض العدمي بعدم استقرار البيانات وقبول الفرض ديكي فولر 

، وفي ىذه الحالة I(0)البديل والذي يعني أن السمسمة مستقرة في المستوى ومتكاممة من الدرجة صفر 
ذا كانت قيمة )OLS( التقميدية وتقدير المعممات باستخدام tيمكننا استخدام إحصائية ) ( المحسوبة ، وا 
فإنو لا يمكن رفض فرض العدم، أي أن السمسمة غير ساكنة، ولا يمكننا استخدام أقل من القيمة الجدولية 

لأنيا ستؤدي إلى نتائج منحازة، وفي ىذه الحالة نقوم باحتساب الفروق حتى تستقر السمسمة  OLSطريقة 
 1. الزمنية

 

 

 

 

 
                                                           

1
 Damodar N Gujarati, op ,Cit, p :820.  
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 (Co-integration Testاختبار التكامل المشترك ) -0

 التكامل اختبار إجراء ضرورة تأتي الدراسة، قيد لممتغيرات الزمنية السلاسل استقرار اختبار بعد
 المتغيرات عيجم كانت فإذا لا، مأ متكاممة المتغيرات كانت إذا لبيان( Co-integration Test) المشترك
 وجود أي الأولى، الدرجة من تكاممية علاقة وجود نييع فيذا ،I(1)الأول الفرق عند( مستقرة) ساكنة
 جميعيا. وأ المتغيرات بعض ببن الأجل وطويمة ةنساك خطية علاقة

 جرانجر انجل الزمنية، منيجية لمسلاسل المشترك التكامل لاختبار المستخدمة القياسية المناىج أىم نا  و 
(Granger and Engel ،) جوىانسن منيجيةو – ( جسميوسJohansen and Juselius).  

 اعتمدا حيث المشترك التكامل اختبار في المستخدمة الطرق ىمأ من جرانجر-انجل منيجية تعد
 الانحدار بتقدير وذلك ،"المتغيرات بين مشترك تكامل وجود بعدم" القائل الصفري الفرض اختبار عمىفييا 
البواقي الناتجة الحصول عمى  ثمومن  العادية، الصغرى المربعات طريقة باستخدام خرالآ عمى لمتغير

جراء اختبار السكون ليا فإذا ثبت أن سمسة البواقي تتميز بالسكون في المستوى يقال  عن تقدير العلاقة، وا 
عندىا أنو يوجد تكامل مشترك بين السلاسل الزمنية الداخمة في معادلة الانحدار، وىذا يعني وجود علاقة 

لإجراء التكامل المشترك ، وعميو 1ذج تصحيح الخطأ.طويمة الأجل بين المتغيرات ويمكن بيذا تقدير نمو 
 نقوم ب:

 المشترك التكامل انحدار تقدير :الأولى الخطوة -0-1

    و   المتغيرين بين الأجل طويمة العلاقة خلال من المشترك التكامل انحدار تقدير عمى وتشمل
طريقة المربعات الصغرى  بإضافةوفي دراستنا ىذه قمنا ، (OLSباستخدام طريقة المربعات الصغرى )

 .الدرجة نفس من متكاممة المتغيرات تكون أن شرط (FMOLS) المصححة كميا
 . تكاملال درجة من قتحقمل الوحدة جذر اختبارات حدأ استخدام -
 والاقتصادية الإحصائية الاستدلالات عمى لمحصول العادية الإحصائية الأساليب استخدام يمكن -

 .المطموبة

نستنتج بأن سمسمة البواقي        )( فإذا تم قبول فرضية العدم ) Ut) اختبار استقرار البواقي يتم -
المقدرة من النموذج السابق تحتوي عمى جذر الوحدة أي أنيا غير مستقرة ومنو سينتج عدم وجود تكامل 

                                                           
 .292، ص:2012شيخي محمد، "طرق الاقتصاد القياسي: محاضرات وتطبيقات"، حامد لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،  1
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 إلى الاختبار ىذا خلال من التوصل حالة في والعكسمشترك بين متغيرات السلاسل الزمنية في النموذج، 
 أي استقرار سمسمة البواقي ومنو وجود تكامل مشترك.       )) العدم  فرضية رفض

  Error Correction Modelالخطأ  تصحيح نموذج :الثانية الخطوة -0-0

العلاقة في  لبيان مشتركا تكاملا متكاممين (   و   )المتغيرين كون حالة في النموذج تقدير يتم
مبطئ  جل الطويل كمتغير مستقلل البواقي المقدرة في الانحدار للأالأجل القصير وبعد ذلك نقوم بإدخا

حيث أن القيم المتباطئة لفترة واحدة في نموذج علاقة الأجل القصير بجانب فروق المتغيرات الأخرى 
ينما يمثل حد تصحيح الخطأ لمتغير في المتغيرات المستقمة تمثل أثر العلاقة السببية في الأجل القصير، ب

 الآتية: المعادلة فيوتمثل ىذه العلاقة  1أثر العلاقة السببية في الأجل الطويل،

                    
 حيث أن:

 : الفرق الأول.  
 .إحصائيا ومعنوي الجبرية الإشارة سالب الخطأ حد:    

 .السابقة الفترة في التوازن اختلال نسبة الخطأ تصحيح حد:      

 (: FMOLSطريقة المربعات الصغرى المصححة كميا ) -3
يتم تقدير العلاقة الانحدارية بين المتغير التابع والمستقل باستخدام طريقة المربعات الصغرى 

( ولكن ذلك يتطمب تحقق العديد من الشروط والقيود، ولكن في حال عدم الوصول لحل OLSالعادية )
، فإنو يجدر (OLS)بعد تقديره بطريقة  المشاكل القياسية التي تظير في النموذجمناسب في بعض 
( التي تعتبر إحدى FMOLSطريقة المربعات الصغرى المصححة كميا )طرق أخرى كبالباحث استخدام 

طرق التكامل المشترك في التقدير ولا تتطمب شروط وقيود قياسية كما في سابقتيا ولكن ما يشترط فييا 
من طرف كل من و وجود تكامل مشترك لمتغيرات النموذج المراد تقديره، فقد قدمت ىذه الطريقة فقط ى

Philips وHansen(،1990 لمخروج بتقدير أمثل لانحدار التكامل المشترك، وتستخدم منيجية المربعات )
لحركية قصيرة كما تأخذ بعين الاعتبار الآثار ا الصغرى المصححة كميا لتقدير العلاقات طويمة الأجل،

                                                           
1
 Jones, J.D. and Joulfaian, C ,  "Fedral Government Expenditure and Revenues in the Early Years of the 

American Republic: Evidence from 1729 to 1860”,  Journal of Macroeconomic, 13 (1), p: 133-155. 



 وصف متغيرات وأدوات الدراسة التطبيقية                                                                  الفصل الثالث
 

022 
 

( كونيا تتضمن فترات إبطاء زمني لممتغيرات، حيث تعالج ىذه المنيجية ما Short run dynamicsالأجل )
 1يمي:
( بين معظم السلاسل الزمنية والتي قد تؤدي إلى حدوث Endogeneityمشكمة الاعتماد المتداخل ) -

 (.Serial Correlationارتباط ذاتي )
داتي منيا من خلال استخدام المتغير الأصفة عدم سكون السلاسل الزمنية، حيث يتم التخمص  -
(Instrument Variableوتطب ،) ق طريقة المربعات الصغرى عمى سلاسل زمنية تتصف بالسكون من

 الناحية الإحصائية.
باعتبارىا إحدى طرق التكامل المشترك أن تكون بواقي المعادلات   (FM-OLSويشترط لتطبيق منيجية )
ذا تحقق ىذا الشرط نقول أن المتغيرات المفسرة ىي متكاممة وبالتالي Levelساكنة عند المستوى ) ( وا 

نستطيع تقدير المعادلات بطريقة المربعات الصغرى المصححة كميا وبناءا عميو يتم تقدير النموذج 
كن كتابة معادلة التكامل المشترك المقدرة بطريقة المربعات الصغرى العادية بطريقة كما يم ،القياسي

 المصفوفات عمى النحو التالي:
             

         
يمثل المتغير التابع وىو من الرتبة     ىي جميع المتغيرات التفسيرية من الرتبة الأولى،     حيث 

لو جذر وحدة واحدة فقط ولا توجد علاقة تكامل مشترك     ن كل متغير من الأولى أيضا، ونفترض أ
( بوسط حسابي يساوي الصفر، Stationaryتتصف بالسكون )   ، كما نفترض أن    بين متغيرات 

ىو تقدير متسق فوق العادة، ولكن توزيعو  βكما أن تقدير المربعات الصغرى لومصفوفة تباين مشترك، 
( يعتمد عمى معاملات مزعجة تنشأ عن الاعتماد المتداخل لمسلاسل الزمنية Asymptoticتقريبي )

لممتغيرات والارتباط الذاتي التسمسمي للأخطاء، وتستخدم طريقة المربعات الصغرى المصححة كميا 
 لمعالجة مشكلات الاعتماد المتداخل والارتباط الذاتي عمى النحو التالي:

  ̂ كما يمي:    تعديل  -
كذلك من خلال:     ، وتعديل الخطأ العشوائي      ̂   ̂       

 ̂  
 (.Endogeneity، وبذلك يتم تصحيح مشكمة الاعتماد المتداخل )      ̂   ̂       

 والتي تعتبر متغير متسق ل:  ̂ ( مسألة الارتباط الذاتي ل Constructتصحيح ) -

                                                           
("، 2009-1970مصححة كميا )محمد موساوي، سمية زراير، "دراسة محددات دالة الإنتاج في الجزائر باستخدام طريقة المربعات الصغرى ال 1

-http://giem.kantakji.com/article/details/ID/169#.W :مجمة الاقتصاد الإسلامي العالمية، مقال متوفر عمى الموقع الالكتروني

Ci6zHjLIV . 
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 ̂  ∑ (   
    

 ) 
  ̂ ، حيث    

                 
لتقدير المربعات الصغرى  وبالتالي تقدير المربعات الصغرى المصححة كميا يمزج ىذين التصحيحين

̂ العادية، ويتم حسب الصيغة التالية:   (  
   )

  (  
   

    ̂ ). 

 البرامج المعموماتية المستخدمة في الدراسة -ثانيا

معموماتية لموصول إلى مختمف النتائج، تمثمت البرامج البعض استخدمنا خلال الدراسة التطبيقية 
 يمي: فيماىذه البرامج 

يستخدم لمعالجة وتخزين العمميات الحسابية  Officeوىو برنامج ضمن حزمة  :(Excelبرنامج ) -1
 بشكل آلي.

(، يسمح ىذا Econometric Viewsوىو برنامج استمد اختصاره من العبارة ) (:Eviewsبرنامج ) -0
باستعمال الطرق القياسية لمعالجة الجانب العشوائي في القياس من خلال التقدير القياسي البرنامج 

في أنو يجمع مجموعة  Eviews، وتظير أىمية البرنامج وعرض مختمف نتائج ىذه الطرق القياسية
ب معالجة مشاكل القياس بسبمتكاممة من الإمكانات التي تمكن الباحث من استخدام الطرق القياسية في 

واستعراض مظاىر مختمفة لعرض  Econometricىذا الجزء العشوائي، وذلك من خلال التقدير القياسي 
، وتتسمسل خطوات التعامل مع بيانات المتغيرات الاقتصادية من ما Viewsنتائج ىذه الطرق القياسية 

 .يعرف بالتحميل الإحصائي الوصفي لمبيانات ثم التحميل الكمي القياسي ليا
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 خلاصة الفصل

كانت  بداية ال ولكنقدمنا من خلال ىذا الفصل مختمف الخطوات المتبعة في الدراسة التطبيقية، 
دية اقتصالامتغيرات اليا تمختمف التطورات التي شيدعرض  خلال منبالتعريج عمى الاقتصاد الأردني 

 التي خلال السنوات الماضيةالمؤشرات الاقتصادية الكمية مختمف أظيرت حيث ، -بالأردن –قيد الدراسة 
تحسنا في الأداء شمل النشاط الاقتصادي وأداء المالية العامة والقطاع النقدي وميزان شممتيا فترة الدراسة 

مختمف التطورات التي سجمتيا بورصة عمان خلال فترة الدراسة من خلال كما تطرقنا إلى المدفوعات، 
من  ، حيث تمكنت ىذه الأخيرةلأسعار الأسيم في البورصة مؤشرات الأداء الرئيسية والأرقام القياسية

المنطقة  السائدة فية والاقتصادية يالمحافظة عمى أدائيا المميز وذلك عمى الرغم من الأوضاع السياس
شيدت مؤشرات أداء بورصة عمان تحسنا ممحوظا بمستويات متفاوتة خلال سنوات فقد  والدول المجاورة

 .الدراسة

وتحديد المتغيرات  توضيحإجراءات الدراسة وأدواتيا من خلال في ىذا الفصل أيضا بينا  كما
تبيين النماذج والأساليب بالإضافة إلى ، لكل متغيرالتعريفات الإجرائية الأساسية المدروسة عن طريق 

سنستخدميا في دراستنا  موماتيةبارات قياسية وبرامج معمن اختالقياسي  التحميل الإحصائية المستخدمة في
 .القياسية في الفصل الموالي
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 تمهيد

متغيرات سبقت الإشارة إلييا ىي لزمنية سلاسل سبعة ميل القياسي في ىذه الدراسة عمى يحتوي التح
(، CPI( كمغير تابع، الرقم القياسي لأسعار المستيمك )Indexالمرجح بالأسيم الحرة ) العامالرقم القياسي 

(، GDP(، الناتج المحمي الإجمالي )M2(، العرض النقدي بالمعنى الواسع )RDRسعر إعادة الخصم )
يعرض ىذا س، و (، كمتغيرات مفسرةRIMتحويلات العاممين ) (،IP) الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي

القياسي لإيجاد أثر العوامل تحميل الالفصل نتائج الاختبارات الإحصائية التي سيتم استخداميا في 
وذلك من خلال تطبيق طيف من الاختبارات ، الاقتصادية قيد الدراسة عمى عوائد أسيم بورصة عمان

 في الفصل الثالث. إلييالمتغيرات سبقت الإشارة عمى السلاسل الزمنية ليذه ا

قبل إجراء الدراسة القياسية سنقوم أولا بتحميل العلاقة بين متغيرات الدراسة من خلال الإحصاءات 
جراء انحدار خطي بسيط لإالمتغيرات الوصفية ودرجة الارتباط بين يجاد أثر كل متغير مستقل عمى ، وا 

 في المبحث الأول. عمان عمى عوائد الأسيم في بورصة حدى
نموذج يجمع كل وفي المبحث الثاني سنقوم باختبار العلاقة التوازنية طويمة الأجل من خلال  

تحسين نتائج البحث عن طريق الاستخدام و دقة الاستدلال  لضمان قيد الدراسة المتغيرات الاقتصادية
أين سيتم  ،من خلال قياس المعادلة المقدرةالأمثل لمبيانات في إيجاد علاقات جدية بين متغيرات الدراسة 

ستقرارية السلاسل الزمنية لممتغيرات من خلال اختبار جذر الوحدة لتفادي المشكلات بداية تطبيق اختبار ا
سع لاختبار سكون اختبار ديكي فولر المو  بإجراءالتي تنتج عند إجراء التقديرات القياسية دون استقرارىا 

قيد الدراسة والمتغيرات الاقتصادية راء اختبار التكامل المشترك بين عوائد الأسيم ثم إج السلاسل الزمنية.
لمتكامل أنجل وجرنجر وذلك لمتأكد من وجود اتجاه لمعلاقة التوازنية طويمة المدى عبر تطبيق اختبار 

ائد الأسيم بين عو  الأجل قصيرةمعلاقة التوازنية جراء اختبار لكما سيتم في ىذا الفصل أيضا إ المشترك.
  .باستخدام نموذج تصحيح الخطأ والمتغيرات الاقتصادية المختارة

المبحث  من خلالوفي الأخير سنقوم باختبار فرضيات الدراسة ومناقشة النتائج المتوصل إلييا 
  يذا الفصل.ل الثالث



 تحميل البيانات ومناقشة النتائج                                                                           الفصل الرابع
 

138 
 

  المبحث الأول: تحميل العلاقة بين متغيرات الدراسة

عمى عوائد أسيم بورصة  أثر كل متغير اقتصادي عمى حدىياس لمبحث نتائج قىذا ا فيعرض سن
ة نتائج ىذا الأخير مع نموذج وذلك بيدف مقارن من خلال تحميل معادلة الانحدار الخطي البسيط، عمان

عداد الإ إلى تحميل العلاقة ، لنمر بعدىاالدراسة القياسية المقدر حصاءات بين متغيرات الدراسة، وا 
  إلى الدراسة القياسية. لمدخولتمييدا  المدروسةيرات ممتغلالوصفية المناسبة 

 متغير مستقل عمى المتغير التابع إيجاد وقياس أثر كلالمطمب الأول: 
تبين أن التغيرات الحاصمة في المتغيرات التابعة تفسر     إن القوة التفسيرية لمنماذج المقدرة )

 المتغيراتبواسطة التغيرات الحاصمة في المتغيرات المستقمة، لذلك سنختبر ونقيس أثر كل متغير من 
من خلال تحميل معادلة الانحدار الخطي البسيط  عمى عوائد الأسيم كل عمى حدىالاقتصادية المختارة 
 8Eviews.1بالاستعانة ببرنامج 

 سهمعمى عوائد الأ (CPIالرقم القياسي لأسعار المستهمك )أثر أولا: قياس 
 حصمنا عمى النتائج الموضحة في الجدول الآتي:ت Eviewsبالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

          خلال الفترة مرقم القياسي لأسعار المستهمكنتائج تحميل الانحدار البسيط ل (:1-4) الجدول رقم
(0222-0216) 

 المعاملات المتغيرات
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

tالمحسوبة 
t-Statistic 

 المعنوية
Prob 

C 
CPI 

1472.153 
8.730355 

597.3264 
6.391176 

2.464570 
1.366001 

0.0163 
0.1766 

R-squared 
F-statistic 

0.027495 
1.865960 

Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 

0.079183 
0.176575 

 

 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى مخرجات الباحثة بناءالمصدر: من إعداد 
 أن: أعلاه (1-4نلاحظ من الجدول رقم )

)ىو ضعيف ولا يفسر سوى            )مربع معامل الارتباط(R-squared معامل التحديد   قيمة -
الرقم من التغيرات التي تطرأ عمى  %2( لا يفسر سوى CPI)من العلاقة( أي أن المتغير المستقل 2%

 . المرجح بالأسيم الحرة )عوائد الأسيم( العامالقياسي 
                                                           

 (.11أنظر الممحق رقم ) 1
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-p )قدرت ( CPIالرقم القياسي لأسعار المستيمك )لممتغير المستقل  Probقيمة بالمقابل فإن  -

value=0.17 مما يعني أن المتغير المفسر )(CPIغير معنوي وىو غير دال إحصائيا عند مستوى ) دلالة 
(p ≤ 5%) عمى المتغير التابع الرقم القياسي لأسعار المستيمك، مما يفسر عدم وجود أثر لمتغير في 

 .(2116-2111)  خلال الفترة في بورصة عمان( Indexالمرجح بالأسيم الحرة ) العامالرقم القياسي 
 ( مما يعني وجود ارتباط ذاتي موجب لعنصر الخطأ.DW=0.07) Durbin-Watsonقيمة  -

  عمى عوائد الأسهم (RDR) أثر سعر إعادة الخصمقياس  ثانيا:
فكانت  Eviewsعن طريق برنامج  سعر إعادة الخصملالانحدار الخطي البسيط قمنا بتقدير معادلة 

 النتائج كما يمي:
 (0216-0222)خلال الفترة  سعر إعادة الخصمل نتائج تحميل الانحدار البسيط (:0-4) الجدول رقم

 

 المعاملات المتغيرات
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

tالمحسوبة 
t-Statistic 

 المعنوية
Prob 

C 
RDR 

922.0909 
269.8055 

423.3634 
81.67536 

2.178013 
3.303389 

0.0330 
0.0015 

R-squared 
F-statistic 

0.141881 
10.91238 

Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 

0.094454 
0.001546 

 

 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى مخرجات الباحثة بناءالمصدر: من إعداد 
 ( أن:2-4نلاحظ من الجدول رقم )

مما يعني أن المتغير  (p-value=0.0015 )( RDR) لممتغير المستقل سعر إعادة الخصم Probقيمة  -
أي أن ىناك أثر لسعر الفائدة )سعر  (p ≤ 5%( معنوي ودال إحصائيا عند مستوى )RDR)المستقل 

 .2116إلى غاية سنة  2111الدراسة الممتدة من سنة  فترةخلال إعادة الخصم ( عمى عوائد الأسيم 
من العلاقة( أي  %14فسر سوى تولا  ةضعيف وىي قيمة)          معامل التحديد   قيمةولكن  -

الرقم القياسي من التغيرات التي تطرأ عمى  %14( لا يفسر سوى RDR) سعر إعادة الخصمأن المتغير 
 . المرجح بالأسيم الحرة )عوائد الأسيم( العام
 ( مما يعني وجود ارتباط ذاتي موجب لعنصر الخطأ.DW=0.09) Durbin-Watsonقيمة  -
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 عمى عوائد الأسهم (M2) أثر عرض النقود بالمعنى الواسع قياسثالثا: 
( عمى عوائد الأسيم في بورصة عمان M2أثر المتغير التفسيري )اختبار يبين الجدول أدناه نتائج 

 خلال الفترة المدروسة.
خلال الفترة     عرض النقود بالمعنى الواسع نتائج تحميل الانحدار الخطي البسيط ل (:3-4) الجدول رقم

(0222-0216) 

 المعاملات المتغيرات
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

tالمحسوبة 
t-Statistic 

 المعنوية
Prob 

C 
M2 

1981.050 
0.016109 

281.3233 
0.014130 

7.041897 
1.140074 

0.0000 
1.2584 

R-squared 
F-statistic 

1.119313 
1.299769 

Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 

 1.181211 
0.258376 

 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى مخرجات الباحثة بناءالمصدر: من إعداد 
 أن:أعلاه ( 3-4نلاحظ من الجدول رقم )

من العلاقة(  %2)وىو ضعيف ولا يفسر سوى              R-squared معامل التحديد   قيمة -
من التغيرات التي تطرأ  %2لا يفسر سوى   (M2النقود بالمعنى الواسع )عرض أي أن المتغير المفسر 

 الزمنية قيد الدراسة. خلال الفترة المرجح بالأسيم الحرة )عوائد الأسيم( العامالرقم القياسي عمى 
( مما Prob= 0.26)بقيمة  قدرت (M2معنوية المتغير المستقل عرض النقود بالمعنى الواسع ) لا أنإ-

أي لا يوجد  (%5) دلالة( غير معنوي وغير دال إحصائيا عند مستوى M2)يعني أن المتغير المستقل 
خلال  في بورصة عمان عوائد الأسيم عمى المتغير التابععرض النقود بالمعنى الواسع أثر لمتغير في 

 .(2116-2111الفترة) 
 ذاتي موجب لعنصر الخطأ. ( مما يعني وجود ارتباطDW=0.08) Durbin-Watsonقيمة  -

 عمى عوائد الأسهم (GDP)أثر الناتج المحمي الإجمالي قياسرابعا: 
 حصمنا عمى النتائج الموضحة في الجدول الآتي: Eviewsبرنامج ب بالاستعانة
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        خلال الفترة مناتج المحمي الإجمالي ل نتائج تحميل الانحدار الخطي البسيط (:4-4) الجدول رقم
(0222-0216) 

 المعاملات المتغيرات
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

tالمحسوبة 
t-Statistic 

 المعنوية
Prob 

C 
GDP 

2122.517 
1.173213 

266.5343 
0.070048 

7.588169 
1.045176 

0.0000 
1.2998 

R-squared 
F-statistic 

0.016282 
1.092393 

Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 

0.081019 
0.299754 

 

 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى مخرجات الباحثة بناءالمصدر: من إعداد 
 ( أن:4-4نلاحظ من الجدول رقم )

( مما يعني أن المتغير p-value=0.30 ) (GDPالناتج المحمي الإجمالي ) لممتغير المستقل Probقيمة  -
لمناتج لا يوجد أثر  ، أي أنو%5دلالة غير دال إحصائيا عند مستوى ( غير معنوي و GDP) المستقل

 .2116إلى غاية سنة  2111الدراسة الممتدة من سنة  فترةخلال عمى عوائد الأسيم  المحمي الإجمالي
 وجود ارتباط ذاتي موجب لعنصر الخطأ. وىذا يفسر Durbin-Watson (DW=0.08)قيمة  -

 عمى عوائد الأسهم (IP) أثر الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي قياسخامسا: 
الانحدار ( عمى عوائد الأسيم في بورصة عمان قمنا بتقدير معادلة IPالمتغير التفسيري )لتبيان أثر 
 فتحصمنا عمى النتائج الموضحة في الجدول الآتي:بين المتغيرين  الخطي البسيط

خلال القياسي لكمية الإنتاج الصناعي البسيط لمرقم  الخطي الانحدار نتائج تحميل(: 5-4) الجدول رقم
 (0216-0222) الفترة

 المعاملات المتغيرات
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

tالمحسوبة 
t-Statistic 

 المعنوية
Prob 

C 
IP 

-1606.298 
27.79605 

664.2869 
4.710306 

-2.418078 
5.901114 

0.0184 
1.1111 

R-squared 
F-statistic 

1.345388 
34.82315 

Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 

1.256555 
0.000000 

 

 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى مخرجات الباحثة بناءالمصدر: من إعداد 
 أن:أعلاه ( 5-4نلاحظ من الجدول رقم )
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( مما Prob= 0.0000)قدرت  (IP) الصناعيالرقم القياسي لكمية الإنتاج معنوية المتغير المستقل  -
، ولو أثر عمى عوائد أسيم (%1عند مستوى ) ةإحصائي وذو دلالة ( معنويIP)يعني أن المتغير المستقل 

 .( 2116-2111بورصة عمان لمفترة )
من العلاقة( أي أن  %34يفسر  متوسط)وىو              R-squared معامل التحديد  قيمة -

لنا من خلال الانحدار الخطي البسيط يفسر  (IP) الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعيالمتغير المفسر 
 . المرجح بالأسيم الحرة )عوائد الأسيم( العامالرقم القياسي من التغيرات التي تطرأ عمى  34%
 ذاتي موجب لعنصر الخطأ.( مما يعني وجود ارتباط DW=0.08) Durbin-Watsonقيمة  -

 عمى عوائد الأسهم (RIMالعاممين ) تحويلاتأثر  قياسسادسا: 
العاممين في الاقتصاد الأردني عمى عوائد  تحويلات( مدى تأثير 6-4الجدول رقم )لنا يوضح 

 كما يمي:الأسيم ببورصة عمان 
  خلال الفترة العاممينلتحويلات نتائج تحميل الانحدار الخطي البسيط (: 6-4) الجدول رقم

(0222-0216) 
 المعاملات المتغيرات

Coefficient 
 الخطأ المعياري
Std. Error 

tالمحسوبة 
t-Statistic 

 المعنوية
Prob 

C 
RIM 

742.7553 
3.177677 

482.7658 
0.976323 

1.538542 
3.254741 

0.1287 
0.0018 

R-squared 
F-statistic 

0.138306 
10.59334 

Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 

0.102685 
0.001792 

 

 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى مخرجات الباحثة بناءالمصدر: من إعداد 
 ( أن:6-4نلاحظ من الجدول رقم )

( مما يعني أن Prob= 0.0018)قدرت  (RIMالعاممين ) تحويلاتممتغير المستقل ل p-valueمعنوية  -
، أي لو أثر عمى عوائد الأسيم (%1عند مستوى ) ةإحصائي وذو دلالة ( معنويRIM)المتغير المستقل 
 .في بورصة عمان

من العلاقة( أي  %31سوى يفسر  ضعيف ولا)وىو             R-squaredمعامل التحديد  قيمة -
من  %13لنا من خلال الانحدار الخطي البسيط يفسر  (RIMالعاممين ) تحويلاتأن المتغير المفسر 

 . الرقم القياسي لأسعار الأسيم المرجح بالأسيم الحرة )عوائد الأسيم(التغيرات التي تطرأ عمى 
 .( مما يعني وجود ارتباط ذاتي موجب لعنصر الخطأDW=0.10) Durbin-Watsonقيمة  -
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 المطمب الثاني: الدراسة الإحصائية الوصفية

درجة الارتباط  من خلال تحميل أولا ؛بتحميل العلاقة بين متغيرات الدراسة المطمبفي ىذا  سنقوم
 1الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة.تحميل  من خلال  ثانيا ،بين المتغيرات

 أولا: درجة الارتباط بين المتغيرات

تم تحميل حساسية نموذج الدراسة واختبار درجة  لمتحقق من مدى ملاءمة وشمولية المتغيرات
 الارتباط بين المتغيرات المختارة لمدراسة. 

 رسم المتغيرات -1
 الشكل يبينوالمتغيرات ليا اتجاه عام متزايد خلال سنوات البحث؛ وذلك كما أغمب يتضح أن 

الممتدة من  الدراسة المختارة خلال فترة متغيراتال لكل متغير من البياني التمثيل الذي يمثل الموالي
 :2116-2111سنة 

  

                                                           
 (.12أنظر الممحق رقم ) 1
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 0216-0222خلال الفترة  الدراسة لمتغيرات الزمنية لمسلاسل البياني التمثيل :(1-4رقم ) الشكل

 
 .Eviews8 عمى البرنامج الإحصائي اعتماداالباحثة المصدر: من إعداد 
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لى غاية  2111عرف ارتفاعا ممحوظا منذ سنة نلاحظ أنو  :(ndexI) منحنى عوائد الأسهم  2115وا 
  . 2116سنة  ولغايةنقطة ليرجع للانخفاض في السنوات الأخيرة  4259.7ما قيمتو  الذي سجل فيو

 قد سجلنلاحظ أن الرقم القياسي لأسعار المستيمك : (CPI) منحنى الرقم القياسي لأسعار المستهمك
لى غاية سنة  2111ارتفاعا متواصلا منذ سنة  انخفاضا بارزا نتيجة  2119في حين شيد عام  2118وا 

ليسجل  ،أثرت عمى الاقتصاد الأردنيالأزمة المالية التي ألقت بظلاليا عمى الاقتصاد العالمي والتي 
 سابقا. وتيرة متباطئة عما كان عميوارتفاعا ولكن بالرقم القياسي لأسعار المستيمك بعدىا 

حسب الرسم البياني أعلاه يتبين أن منحنى العرض النقدي بالمعنى الواسع  :(M2) منحنى العرض النقدي
النقدي الواسع ارتفاعا متواصلا خلال فترة ينمو بمعدل إيجابي مع مرور الزمن حيث عرف العرض 

 الدراسة.
 سعر إعادة الخصم تذبذبا ما بين الارتفاع والانخفاض. : عرف منحنى(RDR) منحنى سعر الفائدة

سجل نلاحظ من المنحنى الخاص بالناتج المحمي الإجمالي أنو  :(GDP) منحنى الناتج المحمي الإجمالي
استمر  وقد ،2111عما كان عميو سنة  2117سنة  خلال فترة الدراسة حيث يلاحظ أنو تضاعف ارتفاعا

 .2116ىذا التزايد إلى غاية سنة 
لى غاية سنة  2111منذ سنة شيد ارتفاعا  وأن : نلاحظ(IP) منحنى الرقم القياسي للإنتاج الصناعي وا 

الرقم ، وقد عرف 2111، 2119سنتي ، ليعرف بعدىا مباشرة انخفاضا -2113باستثناء سنة -2118
بعد غير أنو  2111ابتداء من سنة لمدة ثلاثة سنوات  القياسي لكمية الإنتاج الصناعي نوع من الاستقرار

 .شيد ارتفاعا ولكن بصورة متباطئة 2112سنة 
: نلاحظ أن منحنى تحويلات العاممين لميزان المدفوعات شيد ىو (RIM) تحويلات العاممينمنحنى 

 ارتفاعا خلال فترة الدراسة ولكن بصورة متذبذبة بمعدل إيجابي ما بين الارتفاع والانخفاض.خر الآ
 (Multicollenearityمعاملات الارتباط ) -0

تعتبر مصفوفة الارتباط بين المتغيرات التفسيرية أداة ىامة لتقييم مدى حساسية النتائج عند إدراج 
يعرض الجدول الموالي تفصيلا أو استبعاد بعض المتغيرات والأسباب المحتممة لتقدير غير دقيق، حيث 

 . Eviewsنامج ، وذلك بناءا عمى مخرجات بر بشكل زوجيالمستقمة لدرجات الترابط بين المتغيرات 
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 : مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة(7-4)الجدول رقم 

RIM IP GDP M2 RDR CPI  

     1.000000 CPI 

    1.000000 -0.243966 RDR 

   1.000000 -0.287437 0.986974 M2 

  1.000000 0.989899 -0.279093 -0.985452 GDP 

 1.000000 0.391656 0.362168 0.210431 0.446110 IP 

1.000000 -0.613244 -0.903428 -0.889594 -0.081160 0.909891 RIM 

 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى مخرجات الباحثة بناءالمصدر: من إعداد 
بين المتغيرات بعضيا منخفضة والبعض يظير لنا من خلال الجدول أعلاه أن قيمة معاملات الارتباط 

عدم وجود مشكمة الارتباط المتعدد احتمال وىذا يشير إلى  لكن أغمبيا تميزت بالانخفاضالآخر مرتفعة 
(Multicollenearity)، فيما عدا الرقم (%71معاملات الارتباط فييا سجمت نسبة أقل من ) أغمبف ،

القياسي لأسعار المستيمك، عرض النقود، الناتج المحمي الإجمالي وتحويلات العاممين التي سجمت 
 ( مما يشير إلى وجود ارتباط بين ىذه المتغيرات. 1.98معاملات الارتباط فيما بينيا أرقاما مرتفعة )

 ثانيا: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة
حيث يوضح الجدول  سوف يتم في ىذا الجزء استعراض الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة،

نحراف المعياري، بالإضافة إلى أعمى وأدنى قيمة لممتغيرات ( نتائج كل من الوسط الحسابي، الا8-4رقم )
 قيد الدراسة.

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة :(8-4)الجدول رقم 

المتغيرات 
(Variables) 

الوسط الحسابي 
(Mean) 

 الوسيط
(Median) 

أعمى قيمة 
(Max) 

أدنى قيمة 
(Min) 

الانحراف 
المعياري 

(Std.Dev) 

 الالتواء
(Skewness) 

 التفرطح
(Kurtosis) 

عدد 
 المشاهدات

Index 2272.110 2120.400 4519.700 811.400 976.661 0.565535 2.831674 68 

CPI 91.629 94.250 117.966 66.566 18.549 0.061671 1.441336 68 

RDR 5.0036 4.875 7.500 2.500 1.363 0.232733 2.375806 68 

M2 18068.32 17655.25 32876.20 6833.000 8425.676 0.244467 1.684154 68 

GDP 3409.275 3392.401 6467.700 1176.700 1702.191 0.241644 1.643051 68 

IP 139.530 149.650 168.400 94.500 20.646 -0.810677 2.291805 68 

RIM 481.2809 517.3000 643.5000 252.6000 114.3023 -0.325298 1.667713 68 

 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى مخرجاتبناء  الباحثةالمصدر: من إعداد 
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 والمتضمن الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة ما يمي: نلاحظ من الجدول أعلاه
الأسيم الحرة المعبرة عن عوائد الأسيم  المرجح بأسعارممتغير الرقم القياسي لبمغت أعمى قيمة  -
(Index) (4519,7) ( 811,4، بينما بمغت أدنى قيمة لو)، ( 2272.11أما الوسط الحسابي فقد بمغ ،)

 (.976.661وبانحراف معياري )
(، بينما بمغت أدنى قيمة CPI( )117.966مرقم القياسي لأسعار المستيمك )لبمغت أعمى قيمة  -
 (.18.549بانحراف معياري )(، 91.629(، أما الوسط الحسابي ففد بمغ )66.566)
 (، أما%2.5(، بينما بمغت أدنى قيمة )RDR( )7.5%بمغت أعمى قيمة لمتغير سعر إعادة الخصم ) -

 (.1.363بانحراف معياري )(، %5الوسط الحسابي فقد بمغ حوالي )
مميون دينار، بينما بمغت  32876.20( M2) بالمعنى الواسع بمغت أعمى قيمة لمتغير عرض النقد -

بانحراف معياري دينار،  مميون 18068.32مميون دينار، أما الوسط الحسابي فقد بمغ  6833أدنى قيمة 
(8425.676.) 
مميون دينار، بينما بمغت أدنى قيمة  6467.700( GDPمناتج المحمي الإجمالي )لبمغت أعمى قيمة  -

معياري بانحراف مميون دينار،  3409.275مميون دينار، أما الوسط الحسابي فقد بمغ  1176.700
(1702.191.) 
مميون دينار، بينما بمغت أدنى  168.4( IPبمغت أعمى قيمة لمتغير الرقم القياس للإنتاج الصناعي ) -

ــ بانحراف معياري قدر بمميون دينار،  139.530( مميون دينار، أما الوسط الحسابي فقد بمغ 94.5قيمة )
(20.646.) 
، بينما بمغت أدنى  مميون دينار (RIM( )643.5000) العاممينتحويلات بمغت أعمى قيمة لمتغير  -

 (.114.3123وبانحراف معياري )(، 481.2819أما الوسط الحسابي فقد بمغ ) ،(252.6111قيمة )
المتمثمة  وقات ميمة و كبيرة  لبعض القيم و وجود فر أعلاه ( 8-4من خلال الجدول رقم )يلاحظ أيضا  -

=  Index =976.661 ،RDR =1.363 ،M2المعياري ليذه المتغيرات )في تفاوت قيم الانحراف 
لى وحدات القياس إفي الدراسة و رات المدرجة لى طبيعة  المتغيإىذا التفاوت يرجع أصلا  ،(8425.676

 خرى.إلى أ المتبعة و المختمفة طبعا من متغيرة
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  التوزيع الطبيعي لمبواقيثالثا: 
إحصائية مع الموالي،  تتوزع توزيعا طبيعيا يوضح الشكل إذا كانتلاختبار طبيعة البواقي فيما 

Jarque – Bera :ذلك كما يمي 
 (: التوزيع الطبيعي لمبواقي.0-4الشكل رقم )

 
 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى اعتمادا الباحثةالمصدر: من إعداد 

لمبواقي الذي يساوي الصفر دائما يمخص الشكل أعلاه جميع المقاييس الإحصائية مثل الوسط الحسابي 
القيمة ، الالتواء والتفرطح، أعمى وأدنى قيمة، في معادلة الانحدار التي تحتوي الحد الثابت )المقطع(

 .Jarque – Beraالإحصائية 

 Jarque – Beraأظير اختبار  حيثالدال عمى التوزيع الطبيعي،  "شكل الجرس " كما يظير لنا أيضا 
( المستخدم عادة في دراسة التوزيع Skewness, Kurtosisالذي يستند عمى مفاىيم الالتواء والتفرطح )

القيمة  لديناه لقيم المحسوبة في الشكل أعلاا فحسب ،البواقي تتوزع توزيعاً طبيعياالعشوائي لمبواقي، بأن 
-Chiالتي تتبع توزيع  JBإحصائية ( وىي أقل من JB=  5885)إلىتساوي  Jarque – Beraالإحصائية 

deux  مما يعني أن الإحصائية المحسوبة أقل من  5.99حيث أن القيمة الجدولية ليذا التوزيع تساوي
القائمة بأن البواقي )الفرضية العدمية( وبالتالي لا نستطيع رفض الفرضية الأساسية  الإحصائية الجدولية

، وىي 1.153551التي تساوي  P-valueالإجراء البديل لقيمة تتوزع توزيعا طبيعيا، ىذا بالإضافة إلى 
، لذلك لا نستطيع رفض الفرضية الأساسية لمتوزيع 1.15أكبر من مستوى المعنوية قيمة 
 .، وعميو نقول بأن البواقي تتوزع توزيعا طبيعيا  :  Normalالطبيعي

 .متغير حسب كللمتغيرات الدراسة وفيما يمي توضيح أكثر لمتوزيع الطبيعي 
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 (Indexالتابع ) التوزيع الطبيعي لممتغيردراسة (: 3-4الشكل رقم )

 
 (RDRالتوزيع الطبيعي لممتغير المستقل)دراسة (: 5-4الشكل رقم ) (CPI(: دراسة التوزيع الطبيعي لممتغير المستقل )4-4الشكل رقم )

  
 (GDPالتوزيع الطبيعي لممتغير المستقل )دراسة (: 7-4الشكل رقم ) (M2) التوزيع الطبيعي لممتغير المستقلدراسة (: 6-4رقم )الشكل 

  
 (RIMالتوزيع الطبيعي لممتغير المستقل )دراسة (: 9-4الشكل رقم ) (IPالتوزيع الطبيعي لممتغير المستقل )دراسة (: 8-4الشكل رقم )

  
 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى اعتمادا الباحثةالمصدر: من إعداد 
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 ما يمي:يتبين من خلال الأشكال السابقة 
الأسيم الحرة المعبرة  المرجح بأسعارالرقم القياسي لممتغير التابع  Jarque – Beraالإحصائية القيمة  -

-Chiحسب توزيع  (JB=  5855) وىي أقل من الإحصائية الجدولية 3.71 القيمة تساويعن عوائد الأسيم 

deux ية لالاحتمالقيمة ال، كما أن Jarque – Bera  5 القيمة الحرجةمن  وىي أكبر 1.15تساوي% ،
 ا.تتوزع توزيعا طبيعي (Index)ونقول أن سمسمة  فرض العدم نقبلوبالتالي 

وىي ، 6.92 تساوي (CPIالرقم القياسي لأسعار المستيمك )سمسمة ل Jarque – Beraالقيمة الإحصائية  -
 CPIسمسمة القائمة بأن الفرضية العدمية رفض نوبالتالي  (JB=  5.99) أكبر من الإحصائية الجدولية

وىي  1.13تساوي القيمة  Jarque – Bera القيمة الاحتمالية لأن وما يؤكد ذلك ىو ا، تتوزع توزيعا طبيعي
 Jarque – Bera، وعميو نرفض فرضية التوزيع الطبيعي حسب اختبار 1.15من مستوى المعنوية  أقل

 .%5عند مستوى معنوية  CPIلسمسة 
 1.71تساوي   Jarque – Beraلة القيمة الإحصائيفإن  (RDRسعر إعادة الخصم )بالنسبة لسمسمة  -

 القيمة الحرجةوىي أكبر من  Prob=0.42)الاحتمالية )قيمة ، كما أن الالجدولية القيمةوىي أقل من 
-Jarqueحسب اختبار  اتتوزع توزيعا طبيعي RDRسمسمة القائمة بأن الفرضية العدمية  نقبلوبالتالي ، 5%

Berra  5عند مستوى معنوية%. 
 (JB=  5858)المحسوبة وجدنا أن القيمة الإحصائية (، M2عرض النقد )نفس الشيء بالنسبة لسمسمة  -

وىي  0.06تساوي  Jarque – Beraالقيمة الاحتمالية ل  ما أن الإحصائية الجدولية،القيمة وىي أقل من 
 (M2عرض النقد )الفرضية العدمية ونقول أن سمسمة  نقبلوبالتالي  1.15 مستوى المعنوية أكبر من

 ا.تتوزع توزيعا طبيعي
وقيمة  5.87تساوي  (GDPلناتج المحمي الإجمالي )لسمسمة ا Jarque – Beraالإحصائية القيمة  -

تتوزع توزيعا  (GDP)سمسمة  القائمة أنالفرضية العدمية  يمكن قبولوبالتالي  1.15الاحتمال تساوي 
 ا. طبيعي

 حيث أن   8.86تساوي JBفإن قيمة  (،IPلإنتاج الصناعي )لكمية االرقم القياس أما بالنسبة لسمسمة  -
نرفض  فإننا 0.05 >1.11 وبما أن 1.11تساوي إلى (Probabilityالقيمة الاحتمالية )و  5.99<8.86

 .(IP)فرضية التوزيع الطبيعي لسمسمة 
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وقيمة  JB=  2866وجدنا أن القيمة الإحصائية  (RIM) الشيء بالنسبة لسمسمة تحويلات العامميننفس  -
Prob=0.04  ، وعميو نرفض فرضية التوزيع الطبيعي حسب اختبارJarque – Bera  تحويلات لسمسة
 .%5عند مستوى معنوية  RIM العاممين 
 : عرض نتائج الدراسة الثانيالمبحث 

التحسن الذي يحدث في القدرة التفسيرية لمعوامل المختارة عند تمثيميا بأكثر من اختبار مدى بيدف 
سبقت الإشارة إلييا لمبحث نتائج الاختبارات الإحصائية التي يعرض ىذا ا متغير في مواصفة العلاقة

 جاد العلاقة طويمة الأجل بينلإيالمشترك التكامل والتي ستستخدم في تحميل البيانات، وىي اختبار 
يمتقط الذي  ECM تصحيح الخطأنموذج ، ثم باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية المتغيرات

، وذلك بعد بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابععلاقة قصيرة الأجل ال تقديرو  ديناميكية المدى القصير
تفصيل لنتائج الاختبارات يمي  وفيما، باستخدام اختبار ديكي فولر ضيح مدى استقرار السلاسل الزمنيةتو 

 ة.السابق

 المطمب الأول: نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية 

 اختبار ر دالة الارتباط الذاتي والجزئي، وكذااختباإحصائيا من خلال ستقرارية يتحقق اختبار الإ
 الأساليب أفضل يعد حيث ،( السابق ذكرهADF) ”Augmented Dickey–Fuller“ الموسع فولر–ديكي

لاستقرار  ختبارىذا الانتائج  سنعرضو  ،كل متغير عمى حدى تكامل درجة وتحديد الوحدة جذر لاختبار
باستخدام حد ثابت فقط، ثم باستخدام حد ثابت ومتجو زمني، وبعدىا دون  المتغيرات موضوع الدراسة

 استخدام حد ثابت ومتجو زمني.

  سل الزمنيةدالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسلاأولا: 

حيث  ،أولا من خلال اختبار دالة الارتباط الذاتي والجزئي سل الزمنيةستقرارية السلااسنقوم باختبار 
عدومة )تقع داخل مجال الثقة( من تباط الذاتي مر ة الزمنية مستقرة إذا كانت معاملات دالة الامتكون السمس

 الارتباط الذاتي والجزئي لمسلاسل قيد الدراسة. بين دالةأسفمو ت والأشكالأجل كل قيمة، 

  (:Index)دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة  -1

 .(عوائد الأسيم)المتغير التابع سمسمة دالة الارتباط الذاتي والجزئي لالشكل التالي يوضح لنا  
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 (Index) دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة  (:11-4الشكل رقم)

 
 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى اعتمادا الباحثةالمصدر: من إعداد 

( عمى فترات من مجال الثقة في المعممات Pick( بروز نتوء أو أعمدة )11-4نلاحظ من الشكل )
( 1)وذلك يعني أنيا تختمف معنويا عن  ، K= 16...,28وكذا  ،K=1... ,10المحسوبة من أجل الفجوات 

أي خارج مجال الثقة، وىذا ما يفسر أن السمسة غير مستقرة أي أنيا تحتوي  %5عند مستوى معنوية 
 عمى مركبة الاتجاه العام.

 (CPI)دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة  -2

  لأسعار المستيمك.يبين الشكل التالي دالة الارتباط الذاتي والجزئي لسمسمة الرقم القياسي 
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 (CPI)الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة  دالة (:11-4الشكل رقم)

 
 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى اعتمادا الباحثةالمصدر: من إعداد 

في المعممات المحسوبة من أجل الفجوات  (Pickبروز نتوء )أعلاه ( 11-4)رقم  نلاحظ من الشكل
K=1... ,18 ،( عند مستوى معنوية 1وذلك يعني أنيا تختمف معنويا عن )ج مجال الثقة، أي خار  %5

غير مستقرة أي أنيا تحتوي عمى مركبة الاتجاه  لأسعار المستيمكالرقم القياسي سمسة وىذا ما يفسر أن 
 العام.

 (RDR)دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة  -3

 (.RDRتحصمنا عمى دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة ) Eviews8بالاستعانة ببرنامج 
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 (RDR)دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة  (:12-4الشكل رقم)

 
 .Eviews8 الإحصائيالبرنامج  عمى اعتمادا الباحثةالمصدر: من إعداد 

( عمى فترات من مجال الثقة في المعممات Pick( بروز نتوء أو أعمدة )12-4نلاحظ من الشكل )
عند  (1)وذلك يعني أنيا تختمف معنويا عن  ، K= 10...,18وكذا  ،K=1... ,6المحسوبة من أجل الفجوات 

عند المستوى وتحتاج أي خارج مجال الثقة، وىذا ما يفسر أن السمسة غير مستقرة  %5مستوى معنوية 
 .إلى أخذ الفروق

  (M2)دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسة  -4

أم لا؟  مستقرةلمعرض النقدي بالمعنى الواسع السمسة الزمنية يبين لنا الشكل الموالي فيما إذا كانت 
  .وذلك بيانيا
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 (M2)(:دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة 13-4الشكل رقم)

 
 .Eviews8 البرنامج الإحصائي اعتمادا عمىالباحثة المصدر: من إعداد 

( في المعممات المحسوبة من أجل Pickبروز نتوء أو أعمدة ) أعلاه (13-4نلاحظ من الشكل )
أي خارج مجال  %5عند مستوى معنوية  (1)وذلك يعني أنيا تختمف معنويا عن  ،K=1... ,19الفجوات 

 .عند االمستوى الثقة، وىذا ما يفسر أن السمسة غير مستقرة
  (GDP)دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسة -5

 ؟.العام أو لا امستقرة في مستواى( GDP)الشكل الموالي فيما إذا كانت سمسمة  يوضح
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 (GDP)(:دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة 14-4الشكل رقم)

 
 .Eviews8 عمى البرنامج الإحصائي اعتماداالباحثة المصدر: من إعداد 

لمعممات عمى فترات من مجال الثقة في ا( Pick( بروز نتوء أو أعمدة )14-4نلاحظ من الشكل )
عند مستوى معنوية  (1)وذلك يعني أنيا تختمف معنويا عن  ،K=1... ,19المحسوبة من أجل الفجوات 

 .عند المستوى أي خارج مجال الثقة، وىذا ما يفسر أن السمسة غير مستقرة 5%
  (IP)دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة -6

 لكمية الإنتاج الصناعييبين الشكل التالي دالة الارتباط الذاتي والجزئي لسمسمة الرقم القياسي 
(IP).  
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 (IP)دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة  (:15-4الشكل رقم)

 

 .Eviews8 عمى البرنامج الإحصائي اعتماداالباحثة المصدر: من إعداد 
لمعممات ( من مجال الثقة في اPickبروز نتوء أو أعمدة )أعلاه ( 15-4الشكل )خلال نلاحظ من 

 %5عند مستوى معنوية  1يا تختمف معنويا عن ، وذلك يعني أنK=1... ,9المحسوبة من أجل الفجوات 
في  غير مستقرة لكمية الإنتاج الصناعيالرقم القياسي سمسة ج مجال الثقة، وىذا ما يفسر أن أي خار 
 مستواىا.

  (RIM)الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة دالة -7

نحصل  ()اختبار دالة الارتباط الذاتي والجزئي (RIM)سمسمة العمى  الاختبار السابق نطبق نفس
  :الشكل المواليعمى 
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 (RIM)دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسمسمة  (:16-4) الشكل رقم

 

 .Eviews8 عمى البرنامج الإحصائي اعتماداالباحثة المصدر: من إعداد 
، وذلك يعني أنيا K=1... ,17( من أجل الفجوات Pick)روز نتوء ـ( ب16-4حظ من الشكل )نلا

أي خارج مجال الثقة، مما يفسر أن ىذه السمسة غير  %5عند مستوى معنوية  1تختمف معنويا عن 
 مستقرة عند المستوى.

 متغيرات النموذجثانيا: نتائج اختبار جذر الوحدة عمى 
أعلاه نمجأ إلى المقاييس لاسل الزمنية دالة الارتباط الذاتي والجزئي لمسبعد الملاحظة النظرية ل

ر لاستقرار فول-ديكي جذر الوحدة ( نتائج اختبار9-4الجدول رقم )لنا  حيث يعرض ،الإحصائية المعروفة
 لمعادلات الثلاثباستخدام ا Eviewsبالاستعانة ببرنامج المتغيرات موضوع الدراسة عند المستوى وذلك 

وذلك  1،)حد ثابت فقط، ثم باستخدام حد ثابت ومتجو زمني، وبعدىا دون استخدام حد ثابت ومتجو زمني(
 كما يمي:

 

                                                           
 (.13أنظر الممحق رقم ) 1
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 Levelعند المستوى (:  نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية 9-4الجدول رقم )
 فولر الموسع-باستخدام اختبار ديكي

  عند المستوى (Index)اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية  نتائج                          
 ADF c النموذج الفرضية العدمية

 المحسوبة
ADF t النتيجة 

1% 5% 12% 
 

 : وجود جذر وحدة  
 

 غير مستقرة 2.590628- 2.906210- 3.533204- 2.451974- حد ثابت

 غير مستقرة 3.167404- 3.479367- 4.103198- 2.325612- حد ثابت واتجاه عام

 1.945823- 2.600471- 0.611746- دون حد ثابت واتجاه عام
  

-1.613589 
  

 غير مستقرة

 عند المستوى(CPI)اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية نتائج 
 

 جذر وحدة : وجود  
 غير مستقرة 2.590628- 2.906210- 3.533204- 0.509378- حد ثابت

 غير مستقرة 3.167404- 3.479367- 4.103198- 2.401211- حد ثابت واتجاه عام

 مستقرة 1.613589- 1.945823- 2.600471- 2.417857 دون ثابت واتجاه عام

 (عند المستوىRDR)نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية 
 

 : وجود جذر وحدة  
 غير مستقرة  2.590628-  2.9.6210-  3.533204- 1.947432- حد ثابت

 غير مستقرة  3.167404-  3.479367-  4.103198- 1.911195- حد ثابت واتجاه عام

 مستقرةغير   1.613589-  1.945823-  2.600471- 1.176117- دون ثابت واتجاه عام

 عند المستوى(M2)نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية 
 

 : وجود جذر وحدة  
 غير مستقرة 2.590262- 2.905519- 3.531592- 2.427898 ثابتحد 

 غير مستقرة 3.166788- 3.478305- 4.100935- 2.898374- واتجاه عامثابت  حد

 مستقرة 1.613633- 1.945745- 2.599934- 11.10467- واتجاه عامدون ثابت 

 عند المستوى(GDP)نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية 
 

 : وجود جذر وحدة  
 غير مستقرة 2.590262- 2.905519- 3.531592- 0.327449- ثابت حد

 مستقرة 3.167404- 3.479367- 4.103198- 5.643110- واتجاه عامثابت  حد

 غير مستقرة 1.613633- 1.945745- 2.599934- 1.587819  واتجاه عامثابت  دون

 عند المستوى(IP)نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية 

 غير مستقرة 2.590262- 2.905519- 3.531592- 2.294510- ثابت حد 
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 : وجود جذر وحدة  

 غير مستقرة 3.166788- 3.478305- 4.100935- 1.798010- واتجاه عامثابت  حد

 غير مستقرة 1.613633- 1.945745- 2.599934- 0.378117- واتجاه عامدون ثابت 

 عند المستوى(RIM)نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية 
 

 : وجود جذر وحدة  
 غير مستقرة 2.590262- 2.905519- 3.531592- 2.076547- ثابت حد

 مستقرة 3.166788- 3.478305- 4.100935- 4.075306- واتجاه عامثابت  حد

 غير مستقرة 1.613633- 1.945745- 2.599934- 0.480705- واتجاه عامدون ثابت 

 .فترات الإبطاء محددة طبقا لتخفيض درجة الارتباط التسمسمي للأخطاء إلى أقل قدر ممكن 
  قيم(ADF) ىي قيمT.Statistic  المقابمة لممعممةB ويتم مقارنتيا بقيم ،T.Critical  من جداولMackinnon 

 .Mac.valالموسعة 
 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى مخرجات بناءالباحثة المصدر: من إعداد 

( لاختبار ADFفولر الموسع )-( بعد تطبيق اختبار ديكي9-4يتضح لنا من خلال الجدول رقم )
( بوجود Levelعند المستوى ) (Nonstationary)جذر الوحدة أن جميع السلاسل الزمنية لا تتمتع بالسكون 

)حد  Constant & Trendومع وجود الثابت والقيمة الاتجاىية لممعادلة  ،Constantالثابت في المعادلة 
لمستويات المتغيرات   ADF cالمحسوبة  وبدون ثابت واتجاه عام، حيث يلاحظ أن القيم ،ثابت واتجاه عام(

(، %11( و)%5( و )%1تقل عن القيم الجدولية الحرجة )أخذت بالقيمة المطمقة( عند مستوى معنوية )
وبالتالي عدم استقرار     :β=0 )  مما يعني قبول الفرضية العدمية التي تفيد بوجود جذر الوحدة

( كمغير تابع، الرقم القياسي لأسعار Indexالمرجح بالأسيم الحرة ) العام)الرقم القياسي  السلاسل الزمنية
(، الناتج المحمي M2(، العرض النقدي بالمعنى الواسع )RDR(، سعر إعادة الخصم )CPIالمستيمك )
 ((. مماRIMالعاممين ) تحويلات(، IP(، الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي )GDPالإجمالي )

حسب ما و يستدعي تطبيق الاختبار عند الفروق الأولى لنحصل عمى النتائج المدونة في الجدول الموالي، 
 1الملاحق. ىو موضح في

 

 

                                                           
 (.14أنظر الممحق رقم ) 1
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باستخدام  الفرق الأول عند(:  نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية 12-4الجدول رقم )
 فولر الموسع-اختبار ديكي

  عند الفرق الأول (Index)نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية                    
 ADF c النموذج الفرضية العدمية

 المحسوبة
ADF t النتيجة 

1% 5% 12% 
 

 : وجود جذر وحدة  
 مستقرة 2.591006- 2.906923- 3.534868- 5.221181- حد ثابت

 مستقرة 3.168039- 3.480463- 4.105534- 5.310090- حد ثابت واتجاه عام
 مستقرة 1.613543- 1.945903- 2.601024- 5.235731- دون حد ثابت واتجاه عام

 ( عند الفرق الأولCPIنتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية )

 
 : وجود جذر وحدة  

 مستقرة 2.590628- 2.906210- 3.533204- 5.215314- حد ثابت
 مستقرة 3.167404- 3.479367- 4.103198- 5.171134- واتجاه عامحد ثابت 

 مستقرة 1.613589- 1.945823- 2.600471- 4.321851- ثابت واتجاه عامحد دون 
 (عند الفرق الأولRDRنتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية )

 
 : وجود جذر وحدة  

 مستقرة 2.591006- 2.906923- 3.534868- 3.330375- حد ثابت
 مستقرة 3.168039- 3.480463- 4.105534- 3.297449- حد ثابت واتجاه عام

 مستقرة 1.613543- 1.945903- 2.601024- 3.341694- ثابت واتجاه عام حد دون
 (عند الفرق الأولM2نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية )

 
 : وجود جذر وحدة  

 مستقرة 2.590628- 2.906210- 3.533204- 7.220924- حد ثابت
 مستقرة 3.167404- 3.479367- 4.103198- 8.016031- حد ثابت واتجاه عام

 مستقرة 1.613543- 1.945903- 2.601024- 2.136416- ثابت واتجاه عامحد دون 
 الفرق الأولعند (GDP)نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية 

 
 : وجود جذر وحدة  

 مستقرة 2.591006- 2.906923- 3.534868- 23.83909- حد ثابت
 مستقرة 3.168039- 3.480463- 4.105534- 24.21979- حد ثابت واتجاه عام

 مستقرة 1.613543- 1.945903- 2.601024- 16.77546- ثابت واتجاه عامحد دون 
 الفرق الأولعند (IP)نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية 

 مستقرة 2.590628- 2.906210- 3.533204- 9.706791- حد ثابت 
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 مستقرة 3.167404- 3.479367- 4.103198- 10.02363- حد ثابت واتجاه عام : وجود جذر وحدة  
 مستقرة 1.613589- 1.945823- 2.600471- 9.781743- دون ثابت واتجاه عام

 الفرق الأولعند (RIM)نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السمسمة الزمنية 
 

 : وجود جذر وحدة  
 مستقرة 2.591006- 2.906923- 3.534868- 16.91498- ثابتحد 
 مستقرة 3.168039- 3.480463- 4.105534- 16.94388- ثابت واتجاه عامحد 
 مستقرة 1.613543- 1.945903- 2.601024- 15.91446- ثابت واتجاه عام حد دون

 .Eviews8 البرنامج الإحصائي عمى مخرجاتالباحثة بناء المصدر: من إعداد 

 Stationaryأن جميع السلاسل الزمنية تتمتع بالسكون  (11-4يتضح لنا من خلال الجدول رقم )
( أخذ عمى أساس RDRباستثناء سعر إعادة الخصم )، %5وذلك عمى أساس نسبة  الفرق الأول عند

مما يعني رفض الفرضية العدمية القائمة بوجود جذر الوحدة وبالتالي فإن جميع المتغيرات  %11نسبة 
 ساكنة عند الفرق الأول، مما يعني إمكانية تكامميا تكاملا مشتركا من الدرجة الأولى.

 
  طأخنموذج تصحيح التقدير و اختبار التكامل المشترك : الثاني المطمب

متكامل من الدرجة  ىالسابق، اتضح أن كل متغير عمى حدعمى ضوء اختبار جذر الوحدة 
الأولى، أي أن متغيرات الدراسة غير ساكنة في المستوى ولكنيا ساكنة في الفرق الأول. وتركز نظرية 

، حيث يشير كل من أنجل وجرانجر الساكنة من نفس الرتبة التكامل المشترك عمى تحميل السلاسل الزمنية
ا أن ينوعم ؛إلى إمكانية توليد مزيج خطي يتصف بالسكون من السلاسل الزمنية المتكاممة من نفس الرتبة

نتحقق فيما إذا كان ىذا المزيج الخطي المتولد من متغيرات النموذج متكامل من الدرجة الصفرية أي أنو 
فإذا كان ىذا المزيج متكاملا من الدرجة صفر فإن متغيرات عند المستوى أم لا؟ سمسمة زمنية ساكنة 

نقوم باستخراج سمسمة عميو س والنموذج تحقق التكامل المشترك، أي أنيما متكاممين من نفس الدرجة، 
نقدر العلاقة التوازنية طويمة الأجل بين المتغيرات التي ليا  ، ثمالبواقي ونطبق عمييا اختبار ديكي فولر

لا فلا. يمكننا تطبيقكامل، وبعد ذلك نفس درجة الت  نموذج تصحيح الخطأ وا 
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 اختبار التكامل المشترك باستخدام طريقة انجل وجرنجر ذات المعادلة الواحدةأولا: 
نقوم باستخراج سمسمة البواقي ونطبق عمييا أولا س طريقة انجل وجرنجر عمى مرحمتينسنطبق 

 دل ذلك عمى وجود علاقة تكامل مشترك عند المستوى فإذا اثبت الاختبار أنيا مستقرة اختبار ديكي فولر
طريقة المربعات الصغرى العادية المصححة ، ثم يمكن تقديرىا باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية

 .كميا
 :اختبار سكون سمسمة بواقي العلاقة التوازنية طويمة الأجل -1

 المشترك اختبار التكامل تطبيق من خلال ،الأجل طويمة توازن علاقة وجود إمكانية في البحث إن
 مستقرة، الأخيرة ىذه أن مننتأكد  أن وعمينا ،التقدير بواقي من انطلاقا يكونس المدروسة المتغيرات بين
 وليذا ،المستوى البواقي عند استقراربما أن السلاسل الزمنية متكاممة من الدرجة الأولى، فإنو لا بد من و 

 اختبار استخدمناوقد  ،1لمعلاقة التوازنية طويمة الأجل المقدرة المعادلة بواقياستقرارية  بفحص قمنا الغرض
(، ثم OLSلممعادلة بعد تقديرىا بطريقة المربعات الصغرى العادية ) (ADFاختبار ) الموسع رفول ديكي

( 17-4، والشكل رقم )(11-4الجدول رقم )في موضحة  إلييا المتوصل النتائجو  التمثيل البياني ليا
 أسفمو.

التقدير عند المستوى باستخدام اختبار  بواقي سمسمة استقرارية اختبار (:نتائج11-4الجدول رقم )
ADF. 

 : وجود جذر وحدة  
 ADF c النموذج السمسة الزمنية

 
ADF t 

1% 5% 12% 
 

 uالبواقي 

 

 2.591006- 2.906923- 3.534868- 4.122172- ثابتحد 

 3.168039- 3.480463- 4.105534- 4.138684- ثابت ومتجو زمنيحد 

 1.613543- 1.945903- 2.601024- 4.145499- ثابت ومتجو زمني حد دون

 8Eviews الإحصائي برنامجالمخرجات عمى  بناء الباحثةالمصدر: من إعداد  

 عند المستوى:سمسمة البواقي  شكل كما يبين الرسم البياني التالي
 

                                                           
 (.15أنظر الممحق رقم) 1
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 العلاقة طويمة الأجل بواقي(: التمثيل البياني لسمسمة 17-4)الشكل رقم 

 
 8Eviews الإحصائي برنامجالعمى  اعتمادا الباحثةالمصدر: من إعداد 

حيث فاقت  ساكنة عند المستوىسمسمة الزمنية لمبواقي ىي  ةسمأن السم (11-4الجدول رقم )يبين 
 %5و %1عند مستوى معنوية ) ADF tالقيمة الجدولية الحرجة  ADFcإحصائية ديكي فولر المحسوبة 

 الزمنية لمبواقي ةسمالسم ونقول أن ،(، ومن ثم نرفض الفرضية العدمية )وجود جذر الوحدة لمبواقي(%11و
( يعزز 17-4والشكل رقم ) ،متكاممة من الرتبة صفر، وىي أقل من رتبة تكامل سلاسل متغيرات الدراسة

فواضح من الشكل أن السمسمة تتذبذب حول وسط حسابي ثابت، مع تباين  استقرارية البواقي في مستواىا
بعد  المتغير التابع والمتغيرات المفسرة ، وبيذا نستنتج أنو ىناك تكامل مشترك بينلو علاقة مع الزمن

والعلاقة الديناميكية لمتغيرات الدراسة تحضى بتقدير نموذج يعكس العلاقة فحصيا باختبار ديكي فولر، 
ونموذج ، OLSيمكن تقديرىا باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية التي التوازنية طويمة الأجل 

 .ريقة أنجل و جرنجر ذات المرحمتينيعكس العلاقة قصيرة الأجل حسب طالذي  ECM خطأتصحيح ال
 تقدير العلاقة التوازنية طويمة الأجل -0

فولر -بعد أن تبين من نتائج اختبار جذر الوحدة لاستقرار المتغيرات من خلال اختبار ديكي
الزمنية لمبواقي ىي ساكنة عند  ةسمعند الفرق الأول وأن السم الموسع، أن متغيرات الدراسة مستقرة

تغير عمى عوائد وبيان أثر كل م قة التوازنية طويمة الأجلتقدير العلا، فإنو في ىذه الحالة يمكننا المستوى
 (.OLS)العاديةاستخدام طريقة المربعات الصغرى أسيم بورصة عمان من خلال 
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 حيث يمكننا تقدير ىذه العلاقة بالمعادلة التالية:
                                                         

 (:OLS) طريقة المربعات الصغرى العادية -0-1
في  ورد(، تظير نتائج تقدير ىذه العلاقة كما 8Eviewsالبعد إدخال البيانات في برنامج 

 من خلال الجدول التالي: وكما ىو موضح  1الملاحق،
أثر المتغيرات الاقتصادية المدروسة عمى عوائد أسهم بورصة عمان نتائج تقدير (: 10-4)رقمالجدول 

 -OLSباستخدام طريقة  - (Q10222-Q40202)خلال الفترة 

 المعاملات المتغيرات
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

tالمحسوبة 
t-Statistic 

 المعنوية
Prob 

C -124.6751 1720.470 0.072466- 0.9425 
CPI -65.92175 37.39971 1.762627- 0.0830 
RDR 155.3554 73.08184 2.125773 0.0376 
M2 1.262311 0.093005 2.820280 0.0065 

GDP -1.932494 0.400354 -2.329173 0.0232 
IP 23.81688 6.901525 3.450959 0.0010 

RIM 5.768813 2.413807 2.389923 0.0200 
R-squared 
F-statistic 

0.528211 
11.38249 

Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 

0.446874 
0.000000 

 

  8Eviews الإحصائي برنامجالمخرجات عمى بناء  الباحثةالمصدر: من إعداد 
 ( أعلاه، نلاحظ ما يمي:12-4استنادا لمجدول رقم )

درجة الأىمية من متغير نتائج جيدة عمى العموم مع التباين في  العلاقة التوازنية طويمة الأجلقدمت لنا  -
 فكل المتغيرات المفسرة معنوية.إلى آخر، 

من العلاقة الموجودة ما بين  %53(، وىذا ما يدل عمى أن النموذج يفسر R²=0.53معامل التحديد ) -
حرة، والمتغيرات المفسرة المستخدمة ( الرقم القياسي لأسعار الأسيم المرجح بالقيمة الIndexالمتغير التابع )

( من التغيرات الحاصمة لعوائد %53في النموذج، بمعنى أن القوة التفسيرية لمنموذج المقدر بينت أن )
(، CPIالرقم القياسي لأسعار المستيمك )الأسيم تفسر بواسطة المتغيرات الاقتصادية المستقمة والتي تضم 

                                                           
 (.16أنظر الممحق رقم ) 1
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(، GDP(، الناتج المحمي الإجمالي )M2النقدي بالمعنى الواسع )(، العرض RDRسعر إعادة الخصم )
( من التغيرات %47(، بينما )RIM(، تحويلات العاممين )IPالرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي )

والتي تقع  ؛النموذج لكن لم تدخل في إطار المتغير التابع ترجع إلى متغيرات أخرى مؤثرة و الطارئة عمى
 . العشوائيضمن المتغير 

 :المشاكل الإحصائية في التحميل  
ن المشاكل الإحصائية م (:Autocorrelation or Serial Correlationمشكمة الارتباط الذاتي أو المتسمسل )

( ىي وجود علاقة OLSعممية تحميل البيانات باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية ) التي تواجو
ذات ارتباط معنوي ما بين بيانات السمسمة الزمنية لممتغيرات المستقمة بسبب ارتباط البيانات والمعمومات 
المتعمقة بالمتغيرات عبر الفترة الزمنية المدروسة، مما يجعل الاختبارات الإحصائية غير كفؤة في قياس 

 درجة الدلالة الإحصائية لمنموذج.  
( لقياس درجة الارتباط المتسمسل في Durbin-Watsonام اختبار داربين واتسون )وقد تم استخد

مما يعني وجود ارتباط ذاتي موجب   (DW = 0.44)بيانات السلاسل الزمنية حيث بمغت قيمة الاختبار 
1 عف لاجرانجاختبار مضالعنصر الخطأ، بالإضافة إلى 

The Lagrange Multiplier (LM)عن  لمكشف
 .Eviews8الارتباط الذاتي للأخطاء باستخدام برنامج 

 (:FMOLSطريقة المربعات الصغرى العادية المصححة كميا ) -0-0
تم إجراء تقدير العلاقة طويمة الأجل بين متغيرات النموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى 

لوجود بعض المشاكل القياسية في ( لكن ىذه الطريقة لم تعطي نتائج دقيقة وموثوقة OLSالعادية )
النموذج متمثمة في مشكمة الارتباط الذاتي بشكل أساسي، الأمر الذي أدى إلى استخدام طريقة المربعات 

التي تعمل عمى تصحيح عدم تحقق شروط الطريقة العادية     2،(FMOLSالصغرى العادية المصححة كميا )
مشكمة الاعتماد المتداخل بين معظم السلاسل والتي تعالج  ،المشتركلمخروج بتقدير أمثل لانحدار التكامل 

الزمنية التي تؤدي إلى حدوث ارتباط ذاتي، حيث تم إجراء عممية التقدير مع إدخال جميع متغيرات 
 وكانت النتائج حسب ما يوضحو الجدول التالي: Eviewsوذج في برنامج مالن

 

                                                           
 (.17أنظر الممحق رقم ) 1
  (.18أنظر الممحق رقم )2 
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أثر المتغيرات الاقتصادية المدروسة عمى عوائد أسهم بورصة عمان نتائج تقدير (: 13-4)رقمالجدول 
 -FMOLSباستخدام طريقة  - (Q10222-Q40202)خلال الفترة 

 المعاملات المتغيرات
Coefficient 

 الخطأ المعياري
Std. Error 

tالمحسوبة 
t-Statistic 

 المعنوية
Prob 

C 956.7789 2124.812 1.451291 1.6541 
CPI -93.55256 46.41652 -2.115936 1.1483 
RDR 111.8139 93.64443 1.194127 1.2372 
M2 1.311173 1.115391 2.611124 1.1114 

GDP -1.164457 1.496782 -2.142716 1.1362 
IP 23.29478 8.557851 2.722136 1.1185 

RIM 8.815661 3.169428 2.872185 1.1156 
        ;  Adj         

 .Eviews8 الإحصائي برنامجالمخرجات عمى  بناءا الباحثةالمصدر: من إعداد 

 :نلاحظ من الجدول أعلاه أن

الصيغة الرياضية لمنموذج المقدر تبين أن مختمف معاملات العوامل المستقمة غير معدومة، وبالتالي  -
 فيكل العوامل المستقمة المدرجة في النموذج تفسر نظريا التغير في عوائد أسيم الشركات المدرجة 

 بورصة عمان جنبا إلى جنب مع متغيرات أخرى بسبب اختلاف الحد الثابت عن الصفر.

 باستثناء سعر إعادة الخصمالمتغيرات معنوية و ذو دلالة إحصائية، من الملاحظ أيضا أن جميع  -
(RDR وىذا ،)معنوي ويفسر جزء كبير من البيانات المتاحة عمى أن النموذج دلالة. 
والذي يحدد مدى تغيرات المتغير التابع والتي  R-squaredمعامل التحديد )مربع معامل الارتباط(  -

حيث تعكس ىذه النسبة القدرة التفسيرية  R-squared=0.487962تفسرىا المتغيرات المستقمة قدرت قيمتو 
لمنموذج، وتبين أثر المتغيرات المستقمة ومساىمتيا في تحديد وتفسير التغيرات الحاصمة في عوائد الأسيم، 

من التغيرات التي تطرأ عمى عوائد  %49المستقمة المذكورة في النموذج تفسر  مما يعني أن المتغيرات
ترجع إلى متغيرات مستقمة أخرى يمكن إدخاليا  %51الأسيم في بورصة عمان، أما النسبة غير المفسرة 

 (.uفي النموذج وترجع ىنا إلى المتغير العشوائي)
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يلاحظ أن اختبارات الكشف عن مشكمة الارتباط الذاتي  Eviewsحسب البرنامج الإحصائي المستخدم  -
المربعات الصغرى العادية  طريقةغير موجودة وغير صالحة الاستخدام حيث سقطت نتيجة استخدام 

 .المصححة كميا
 وبناءا عمى النتائج السابقة تصبح معادلة النموذج المقدر كالتالي:

                                                       

                        ..........(2) 

( تقدير معممات النموذج المقدر باستخدام طريقة 13-4وعميو فقد بينت نتائج الجدول رقم )
ة معاملات المتغيرات المستقم( 2(، كما لخصت لنا المعادلة )FMOLSالمربعات الصغرى المصححة كميا)
 أن ىناك: المستخرجة من الجدول الذي أظير

عمى المتغير التابع محل الدراسة  (CPI)مرقم القياسي لأسعار المستيمك أثر ذو دلالة إحصائية ل -
(Prob=0.04 عند مستوى دلالة )خلال فترة الدراسة المحددة ما بين  %5(Q16222-Q46202)،  ويبين

( ذو الإشارة السالبة أن ىناك علاقة عكسية بين المتغير CPI)معامل الرقم القياسي لأسعار المستيمك 
 –والمتغير التابع في الأجل الطويل حيث أن ارتفاع الرقم القياسي لأسعار المستيمك  ،(CPI) المستقل
الأسيم المرجح بالقيمة الحرة )عوائد الرقم القياسي لأسعار ( سيؤدي إلى انخفاض %1بمقدار )  -التضخم

 ( خلال فترة الدراسة، وتعتبر ىذه المرونة عالية جدا. %93.55الأسيم( بمقدار )

( أعلاه أن العلاقة طردية بين التغير في معدل سعر إعادة الخصم 13-4يتبين من الجدول رقم ) -
لممتغير  (Prob=0.23)ا أن قيمة ، وبم2116-2111والتغيرات الحاصمة في عوائد الأسيم خلال الفترة 

RDRسعر إعادة الخصم لا يفسر التغيرات الحاصمة في عوائد الأسيم خلال فيذا يعني أن التغير في  ؛
 –( المعبر عن RDR)الفترة المدروسة، معناه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمتغير سعر إعادة الخصم 

 . %5عند مستوى دلالة المرجح بالقيمة الحرة )عوائد الأسيم(  العامالقياسي  عمى الرقم ،-سعر الفائدة

( وعوائد M2العرض النقدي بالمعنى الواسع موجبة وتدل عمى وجود علاقة إيجابية بين )إشارة معامل  -
مما يعني Prob (0.01 ) ، حيث بمغت قيمة الدلالة %5عند مستوى دلالة وىي دالة إحصائيا  ،الأسيم

( يفسر التغيرات الحاصمة في عوائد أسيم الشركات المدرجة في بورصة عمان M2أن العرض النقدي )
( بمقدار M2وبما أن العلاقة ىنا طردية فإن ارتفاع العرض النقدي بالمعنى الواسع ) ،خلال فترة الدراسة
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( %1، وانخفاض المعروض النقدي بمقدار )(%1.31عوائد الأسيم بمقدار )( سيؤدي إلى ارتفاع 1%)
 . (%1.31بمقدار ) سيؤدي إلى انخفاض العوائد

( عمى عوائد الأسيم، حيث بمغت GDPأثر ذو دلالة إحصائية لمتغير الناتج المحمي الإجمالي )وجود  -
، كما يبين معامل مرونة الناتج %5عند مستوى دلالة (، وىي دالة إحصائيا 1.13) Prob قيمة المعنوية 

عكسية حيث أن ارتفاع الناتج المحمي الإجمالي بينيما ( السالب أن العلاقة GDPالمحمي الإجمالي )
الرقم القياسي لأسعار الأسيم المرجح بالقيمة الحرة )عوائد الأسيم( ( سيؤدي إلى انخفاض %1بمقدار )
 .(%1.16بمقدار )

عمى عوائد الأسيم،  (IP)الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي أثر ذو دلالة إحصائية لمتغير وجود  -
كما يبين  ، %1عند مستوى دلالة  (، وىي دالة إحصائيا1.118نسبة )Prob حيث بمغت قيمة المعنوية 

الرقم القياسي لكمية أن ىناك علاقة طردية بين  ( ذو الإشارة الموجبةIP)معامل مرونة المتغير التابع 
 (IPالرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي )حيث أن ارتفاع الإنتاج الصناعي وعوائد الأسيم في الأردن 

الرقم القياسي لأسعار الأسيم المرجح بالقيمة الحرة )عوائد الأسيم( ( سيؤدي إلى ارتفاع %1بمقدار )
 ( وىي مرونة مرتفعة. %23.29بمقدار )

القياسي لأسعار الأسيم  عمى الرقم(، RIMأثر ذو دلالة إحصائية لمتغير تحويلات العاممين )وجود  -
Prob (1.115 ،) حيث بمغت قيمة المعنوية  %5عند مستوى دلالة المرجح بالقيمة الحرة )عوائد الأسيم( 

( سيؤدي إلى %1مقدار )تحويلات العاممين في الأردن بوالعلاقة بينيما علاقة طردية حيث أن ارتفاع 
 (.%8.81عوائد الأسيم ببورصة عمان بمقدار )ارتفاع 

 ( واختبار صلاحيته:ECMنموذج تصحيح الخطأ )تقدير _ 3

تصحيح بعد الحصول عمى العلاقة طويمة الأجل وفقا لنموذج التكامل المشترك، يتم تقدير نموذج 
يمتقط ديناميكية المدى يتميز بكونو ة حسب منيجية انجل وجرنجر، والذي و كثاني خط ECM الخطأ

بالإضافة إلى أنو يقيس سرعة  المتغيرات المفسرة والمتغير التابع،القصير )علاقة قصيرة الأجل( بين 
 التعديل لإعادة التوازن في النموذج .
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 الأجلالعلاقة التوازنية قصيرة تقدير -3-1
انحدار نموذج نقوم بإدخال البواقي المقدرة في  (ECM) تصحيح الخطأبناءا عمى تقدير نموذج 

عمى مرونات  بعد أخذ الفروق الأولى فنحصل بفترة واحدة،ل كمتغير مستقل مؤخر المدى الطوي
 الموالي: كما يظيره الجدول 1،العلاقة التوازنية قصيرة المدى)معاملات( 

 العلاقة التوازنية قصيرة الأجل(: نتائج تقدير 14-4الجدول رقم )
 المعاملات المتغيرات

Coefficient 
 الخطأ المعياري
Std. Error 

tالمحسوبة 
t-Statistic 

 المعنوية
Prob 

C -5.181547 79.73141 -1.164976 1.9484 
D(CPI) -56.47543 25.49118 2.215576 1.1318 
D(RDR) 57.91774 71.86313 1.815816 1.4238 
D(M2) 1.142161 1.111357 1.414977 1.6797 

D(GDP) -1.376187 1.116612 -3.226248 1.1121 
D(IP) 2.912234 2.376282 1.225542 1.2255 

D(RIM) 2.123864 1.737119 2.881693 1.1156 
U(-1) -1.181111 1.195662 -1.892178 1.1637 

R-squared 
F-statistic 

1.458326 
5.922912 

Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 

 1.847958 
1.111117 

 .8Eviews الإحصائي برنامجالمخرجات عمى  بناء الباحثةالمصدر: من إعداد 

( نجد أن معامل حد 14-4عمى ضوء نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ في الجدول رقم )
مع الإشارة السالبة المتوقعة وتعتبر ىذه النتيجة كدعم  %11معنوي عند مستوى  U(-1)  تصحيح الخطأ

تعكس ىذه المعممة سرعة تكيف كما عمى وجود علاقة توازنية طويمة الأجل بين متغيرات النموذج، 
النموذج للانتقال من اختلالات الأجل القصير إلى وضع التوازن طويل الأجل حيث تشير قيمة معامل حد 

( إلى أن عوائد الأسيم كمتغير تابع يتعدل أو يصحح نحو قيمتو التوازنية في 1.181-تصحيح الخطأ )
(، أي أنو عندما t-1لتوازن المتبقي من الفترة )من اختلال ا %1.18كل فترة زمنية )ربع سنة( بنسبة 

(عن قيمتيا التوازنية في المدى الطويل، فإنو يتم تصحيح t-1تنحرف عوائد الأسيم خلال الفترة القصيرة )
حيث أنو إذا حصل انحراف في الأجل القصير عن  (،tمن ىذا الانحراف في الفترة ) %1.18ما يعادل 

                                                           
 (.19أنظر الممحق رقم ) 1
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خلال ثلاثة أشير أي خلال  %1.18جل فإن ىذا الانحراف سيصحح بنسبة العلاقة التوازنية طويمة الأ
 .2116-2111الفترة الزمنية المدروسة  فيربع سنة 

 كما يلاحظ من خلال النتائج المدونة في الجدول أعلاه أن:
إشارات المعممات المقدرة حسب نموذج تصحيح الخطأ جاءت متوافقة ونتائج الفترة طويل الأجل  -

لكل من الرقم القياسي لأسعار المستيمك والناتج المحمي الإجمالي جاءت إشارة معمماتيا سالبة  فبالنسبة
أي بعلاقة عكسية مع المتغير التابع عوائد الأسيم، أما باقي المتغيرات جاءت إشارة معمماتيا موجبة أي 

 بعلاقة طردية مع المتغير التابع.
صير، ويقتصر تأثيرىا عمى المدى الطويل فقط فالعرض بعض المتغيرات ليس ليا أثر في الأجل الق -

النقدي بالمعنى الواسع، والرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي، غير معنويين أي لا وجود لأثر كل منيما 
 عمى عوائد الأسيم في المدى القريب عمى عكس المدى الطويل.

في الأجل  1.13بمعنوية  %5معنوية  لمرقم القياسي لأسعار المستيمك دلالة إحصائية عند مستوى -
عوائد سيؤدي إلى انخفاض  %1ارتفاع الرقم القياسي لأسعار المستيمك بمقدار القصير وبعلاقة عكسية ف

سيؤدي إلى ارتفاع عوائد الأسيم ببورصة عمان بنفس  %1بمقدار وانخفاضو  %56.47بمقدار الأسيم 
دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ذو الناتج المحمي الإجمالي المدى القصير. كذلك  المقدار السابق عمى

ارتفاع الناتج المحمي الإجمالي بمقدار وبعلاقة عكسية بمعنى  في الأجل القصير 1.112بمعنوية  1%
الرقم القياسي لأسعار الأسيم المرجح بالقيمة الحرة )عوائد الأسيم( بمقدار  انخفاضسيؤدي إلى  1%

وعوائد الأسيم الذي تبين أنو معنوي ىو الآخر  العلاقة طردية بين تحويلات العاممين. إلا أن 1.37%
 عوائد الأسيمسيؤدي إلى ارتفاع  %1مقدار ب تحويلات العاممين عمى المدى القصير، حيث ارتفاع

ببورصة  عوائد الأسيم انخفاضسيؤدي إلى  %1مقدار بوانخفاضيا  %2.12 بمقدار ببورصة عمان
 في الأجل القصير. %2.12بنفس المقدار  عمان

 اختبار صلاحية النموذج: -3-0
من أىم الاختبارات القياسية لمتحقق من شروط طريقة التقدير نجد: اختبار الارتباط الذاتي 

اختبار الامتداد الخطي،  اختبار توصيف النموذج،اختبار اكتشاف عدم ثبات تباين حد الخطأ، للأخطاء، 
وبيدف التحقق من صلاحية وجودة النموذج المقدر لمعلاقة  تشخيص البواقي، اختبار استقرارية المعممات،
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وىي عمى  1الاعتماد عمييا، تم إجراء الاختبارات اللازمةيمكن  والتوصل إلى نتائج ،التوازنية قصيرة الأجل
 ي:النحو التال

 :LM))اختبار  للأخطاءاختبار الارتباط الذاتي  -3-0-1
سنقوم باختبار شرط استقلال حدود الخطأ والكشف عن عدم وجود ارتباط ذاتي من خلال اختبار 

(، وتحميل دالة Multiplier Test f Residual.Lagrangeدالة لاغرانج للارتباط التسمسمي بين البواقي )
 أسفمو.( 18-4( والشكل )15-4في الجدول )الارتباط الذاتي كما ىو موضح 

 للأخطاء للارتباط الذاتي LMنتائج اختبار   (:15-4لجدول رقم )ا

 Prob(F) Prob chi-square F-statistic R-square اختبار الفرضيات
 وجود ارتباط ذاتي :  
 عدم وجود ارتباط ذاتي:  

1.5771 
 

0.5193 0.555611 1.310612 

 .8Eviews الإحصائي برنامجالمخرجات عمى  بناء الباحثةالمصدر: من إعداد 

القيمة  وىي قيمة أكبر من ، Prob(F)= 0.5770( أعلاه نلاحظ أن15-4من خلال الجدول رقم )
،   ، ونقبل الفرضية العدمية: وجود ارتباط ذاتي  ومنو نرفض الفرضية الصفرية  1.15 الحرجة

 مشكمة الارتباط الذاتي في سمسمة البواقي.بمعنى عدم وجود 

 والشكل الموالي يؤكد انعدام وجود مشكمة الارتباط الذاتي للأخطاء في معادلة التقدير:
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 (: دالة الارتباط الذاتي لبواقي النموذج18-4الشكل رقم)

 
 .8Eviews الإحصائي برنامجال اعتمادا عمى الباحثةالمصدر: من إعداد 

أن ، ( أعلاه18-4في الشكل ) لبواقي النموذج تحميل دالة الارتباط الذاتينتائج يلاحظ من خلال 
أكبر من  Probولا يلاحظ وجود أية نتوءات، كما أن قيمة داخل مجال الثقة  كل قيم دالة الارتباط تتواجد

5% ،(P>0.05 وىو ما ،)غياب مشكمة الارتباط الذاتي. يؤكد 

  :(ARCHأثر )حد الخطأتباين ثبات اختبار  -3-0-0
كأحد المشاكل القياسية لمتحقق من لمكشف عن خمو النموذج المقدر من مشكمة عدم ثبات التباين 

، وبالاعتماد ARCH (Heteroskedasticity Test ARCH)سنقوم باختبار أثر صلاحية النموذج المقدر 
 نحصل عمى النتائج الموضحة في الجدول الآتي: Eviewsعمى برنامج 

 
 

  



 تحميل البيانات ومناقشة النتائج                                                                           الفصل الرابع
 

174 
 

 لنموذج العلاقة التوازنية طويمة الأجل ARCHاختبار أثر نتائج (: 16-4الجدول رقم)

 اختبار الفرضيات
 

Prob(F) Prob chi-square F-statistic R-square 

 : ثبات تباين حد الخطأ العشوائي  
 حد الخطأ العشوائي : عدم ثبات تباين  

1.2416 
 

1.2349 1.397721 1.411999 

 .8Eviews الإحصائي برنامجالمخرجات عمى  بناء الباحثةالمصدر: من إعداد 

مستوى  وىي قيمة أكبر من  Prob(F)= 0.2416( أعلاه نلاحظ أن16-4من خلال الجدول رقم )
(، ARCH)لا يوجد أثر  الخطأ العشوائي : ثبات تباين حد  ومنو نقبل الفرضية الصفرية  ،%5معنوية 

في سمسمة البواقي يعني عدم وجود اختلاف في التباين وأن النموذج ىو  ARCHوعدم وجود تأثير ل
 نموذج كفؤ. 

  :(Ramsey test) اختبار وصف النموذج -3-0-3
كان فيما إذا  Reset testأو ما يعرف باختبار  Ramsey testيفيدنا اختبار توصيف النموذج 

النموذج المقترح قد تم وصفو بشكل جيد )الشكل الرياضي، عدد وطبيعة المتغيرات المستقمة، الارتباط بين 
 ( يوضح نتائج ىذا الاختبار.17-4والجدول رقم ) المتغيرات المستقمة وحد الخطأ...(

 (Ramsey test(: نتائج اختبار توصيف نموذج العلاقة التوازنية قصيرة الأجل )17-4الجدول رقم)

 الاختبارات
 

t-statistic F-statistic LIKelihood ratio 

 Probability)) 1.8826 1.8826 1.8719قيمة الاحتمال 
 .8Eviews الإحصائي برنامجالمخرجات عمى  بناء الباحثةالمصدر: من إعداد 

، وىي 1.8826تساوي  F-statistic( أن القيمة الاحتمالية لفيشر 17-4نلاحظ من خلال الجدول )
. بالتالي نقبل فرض العدم بأن النموذج موصف بشكل جيد أي ملاءمة 1.15أكبر من القيم الحرجة 

 الصيغة الخطية لبيانات الدراسة.
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ما سبق يمكن القول أن نموذج العلاقة التوازنية قصيرة الأجل قد اجتاز الاختبارات من خلال 
نستنتج أن النموذج كفؤ وصالح ويمكن  ، وعميوالنموذج المقدرمتحقق من صلاحية وجودة لالقياسية 

 الاعتماد عمى النتائج المتوصل إلييا من خلالو.
 

 اختبار فرضيات الدراسةو : مناقشة النتائج المبحث الثالث
والخروج بنتائج الاختبارات المختارة نأتي إلى مناقشة  ،بعد الإلمام بجميع جوانب الموضوع المسطرة

 ، وعرض ممخص لمنتائج.  المتوصل إلييا من خلال اختبار فرضيات الدراسةالنتائج 
 نتائج اختبارات الدراسة القياسية ممخصالمطمب الأول: 

لقد تمكنا من خلال تحميل العلاقة الديناميكية والبحث عن أثر المتغيرات الاقتصادية عمى عوائد 
من التوصل إلى تقدير العلاقة  2116-2111في بورصة عمان خلال الفترة أسيم الشركات المدرجة 

ر ذات المعادلة الواحدة، التوازنية طويمة الأجل والعلاقة قصيرة الأجل وذلك وفق منيجية أنجل وجرنج
والمرحمتين لمتكامل المشترك، وما بقي لنا إلا أن نقدم ممخصا عن محتوى نموذج كل علاقة انطلاقا من 

 المعالم المقدرة.
 مع نتائج العلاقة التوازنية طويمة الأجل نتائج الانحدار الخطي البسيط مقارنةأولا: 

عمى عوائد الأسيم  حث عن أثر كل متغير مستقل عمى حدىعند القيام بتقدير العلاقة الخطية لمب
تقدير عمى نتائج اختمفت تماما ونتائج  في بورصة عمان من خلال معادلة الانحدار البسيط تحصمنا

حيث ؛ المختارةالمتغيرات الاقتصادية بين جميع في النموذج الذي جمع نية طويمة الأجل العلاقة التواز 
 كما يمي: نتائجوكانت 

من خلال نموذج الانحدار البسيط  %1 ( معنوي ودال إحصائيا عند مستوىRDR)المتغير المستقل  -
 فترةخلال  أي أن ىناك أثر لسعر الفائدة )سعر إعادة الخصم ( عمى عوائد الأسيم في بورصة عمان

، والعلاقة بين سعر إعادة الخصم وعوائد الأسيم ىنا ىي علاقة طردية بمرونة جد عالية ومنطقية الدراسة
طويمة الأجل   العلاقة ما توصمنا إليو من خلال تقدير تتلاءم مع النظرية الاقتصادية، وتخالف نتائج

 (.1حسب النموذج المقدر في المعادلة رقم )
إحصائيا عند  ةغير دالة، و غير معنوي (M2( ،)GDP، )(CPI) ةالمفسر  اتالمتغير بخلاف ذلك فإن  -

عرض النقود ، الرقم القياسي لأسعار المستيمك، مما يفسر عدم وجود أثر لمتغير في %5دلالة مستوى
من خلال  في بورصة عمان عوائد الأسيم بالمعنى الواسع، والناتج المحمي الإجمالي عمى المتغير التابع
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تحميل معادلة الانحدار الخطي البسيط وىي نتائج مخالفة لما نصت عميو النظرية الاقتصادية وأدب الفكر 
طويمة الأجل   ن خلال تحميل وقياس العلاقة، ومخالفة لما توصمنا إليو في الدراسة القياسية مالاقتصادي

 .(1حسب نموذج الانحدار المقدر في المعادلة رقم )
دراسة  حيث لا يمكن ،عمى ىذا يمكن القول أنو لا يمكن الأخذ بنتائج الانحدار الخطي البسيط بناء

عامل واحد فقط من العوامل المؤثرة عمى عوائد الأسيم في معزل عن باقي العوامل الأخرى لإيجاد علاقة 
يضمن دقة الاستدلال ع عمى الأقل بين ثلاثة متغيرات، ليجب استخدام نموذج مقدر يجمبل جدية ومعبرة، 

تحسين نتائج البحث وبالتالي ثر من متغير بأك العلاقة رية لمعوامل المختارة عند تمثيلالقدرة التفسيوزيادة 
 وسببية بين متغيرات الدراسة. صحيحةعن طريق الاستخدام الأمثل لمبيانات في إيجاد علاقات 

 :قصيرة الأجلالو طويمة التحميل ومناقشة نتائج تقدير العلاقة التوازنية ثانيا: 
الرقم القياسي لأسعار المستيمك،  من كلأثر لعن وجود  الأجل طويمة توازنيةال علاقةكشفت ال

نتاج الصناعي، تحويلات الرقم القياسي لكمية الإالناتج المحمي الإجمالي، الواسع،  بالمعنى النقود عرض
 :علاقة ب، عمى عوائد الأسيم العاممين
حيث أن كل زيادة في  عوائد الأسيمو  الرقم القياسي لأسعار المستيمك عكسية طويمة الأجل بين -

 93.55عوائد الأسيم بمقدار انخفاض  ؤدي إلىبوحدة واحدة ت القياسي لأسعار المستيمكالرقم 
 ؛ وحدة

حيث أن كل زيادة في  عوائد الأسيمالواسع و  بالمعنى بين عرض النقودطويمة الأجل  طردية -
 ؛ وحدة 1.31 عوائد الأسيم بمقدار ارتفاع ؤدي إلىبوحدة واحدة ت عرض النقود

حيث أن كل زيادة في الناتج  عوائد الأسيمالناتج المحمي الإجمالي و  بينعكسية طويمة الأجل  -
  ؛ وحدة 1.16عوائد الأسيم بمقدارانخفاض  ؤدي إلىبوحدة واحدة تالمحمي الإجمالي 

حيث أن كل زيادة  عوائد الأسيمو  الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعيبين طويمة الأجل طردية  -
عوائد الأسيم  ارتفاع ؤدي إلىبوحدة واحدة ت الإنتاج الصناعيالرقم القياسي لكمية في 
 ؛ وحدة 23.29بمقدار

 قيمة التحويلاتحيث أن كل زيادة في  عوائد الأسيمو  تحويلات العاممينبين طويمة الأجل طردية  -
 ؛ وحدة 8.81 عوائد الأسيم بمقدار ارتفاع ؤدي إلىت بوحدة واحدة

الرقم القياسي لأسعار المستيمك، الناتج  من كلعن وجود أثر ل الأجل قصيرة توازنيةال علاقةكما كشفت ال
 المحمي الإجمالي، تحويلات العاممين عمى عوائد الأسيم، بعلاقة :
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حيث أن كل زيادة  عوائد الأسيمو  الرقم القياسي لأسعار المستيمك عكسية قصيرة الأجل بين -
تؤدي )خلال ربع سنة(  tإلى الفترة  t-1من الفترة  القياسي لأسعار المستيمكلمرقم ة واحدة بوحد
 ؛ وحدة 56.47بمقدار  عوائد الأسيمانخفاض  إلى

حيث أن كل زيادة في الناتج  عوائد الأسيمالناتج المحمي الإجمالي و  الأجل بين قصيرةعكسية  -
 ؛ وحدة 1.37بمقدار  عوائد الأسيمانخفاض  ؤدي إلىبوحدة واحدة تالمحمي الإجمالي 

 قيمة التحويلاتحيث أن كل زيادة في  عوائد الأسيمو  تحويلات العاممينبين قصيرة الأجل طردية  -
 ؛ وحدة 2.12 بمقدار عوائد الأسيم ارتفاع بوحدة واحدة تؤدي إلى

تتأثر  2116-2111بصفة عامة يمكن القول أن عوائد الأسيم في بورصة عمان خلال الفترة و 
تحويلات العاممين سواء في الأجل القصير  و الناتج المحمي الإجمالي و المستيمكالرقم القياسي لأسعار ب

إلا أنيا تتأثر بالعرض النقدي بالمعنى الواسع والرقم القياسي لكمية أو في الأجل الطويل وبنفس العلاقة، 
ر إعادة المفسر سع بالمتغير عوائد الأسيم في الأجل الطويل فقط، بينما لا تتأثر نتاج الصناعيالإ

  .في دراستنا ىذه جلالتوازنية قصيرة الأالعلاقة التوازنية طويمة الأجل ولا في العلاقة  الخصم لا في
 : ربط نتائج الدراسة بالفرضياتالثانيالمطمب 

بعد القيام بمختمف الإجراءات التطبيقية لمدراسة والحصول عمى النتائج سوف نقوم في ىذا الجزء 
، حيث نركز عمى مدى قبول أو رفض فرضيات القياسيةمن الدراسة بمقارنة الفرضيات مع نتائج الدراسة 

، والمدارس ديةيدىا، ومدى تطابق النتائج المتوصل إلييا مع النظريات الاقتصاالدراسة التي تم تحد
 .، حيث نتطرق ىنا إلى الفرضيات المتعمقة بالجانب التطبيقيالفكرية

يمكن بناء نموذج يعكس العلاقة التوازنية الطويمة والقصيرة الأجل بين المتغيرات  أولا: الفرضية الرئيسية:
 ة وعوائد الأسيم.الاقتصادية الكمي

بعد اختبار علاقة التكامل المشترك حسب طريقة أنجل وجرنجر استطعنا تقدير العلاقة التوازنية 
العلاقة التوازنية قصيرة الأجل، وتم قبول نموذج كل علاقة من الناحية الإحصائية والقياسية  طويمة الأجل،

 و ما يؤكد صحة الفرضية الرئيسية.والاقتصادية، وى
 الأولىالفرعية الفرضية : ثانيا

بورصة عمان  ئية لمتضخم عمى عوائد أسيمأثر ذو دلالة إحصا نصت الفرضية الأولى لمدراسة عمى وجود
 ممثمة بالرقم القياسي المرجح بالأسيم الحرة.
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العلاقة طويمة الأجل بين متغيرات النموذج باستخدام طريقة سجمنا من خلال عرض نتائج قياس 
سالبة قوية عمى المدى طويل الأجل في بورصة علاقة  ،(FMOLSالمربعات الصغرى المصححة كميا )

عمان لممتغير المفسر الرقم القياسي لأسعار المستيمك وعوائد الأسيم من خلال معادلة التكامل المشترك 
( لأثر الرقم القياسي لأسعار المستيمك عمى 1.14فقد أظيرت النتائج وجود معنوية إحصائية قدرت ب)

تتوافق مع فرضية  ات المدرجة في بورصة عمان والنتائج التي توصمت ليا دراستنا ىذهعوائد أسيم الشرك
أثر ذو دلالة إحصائية لمتضخم عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة بالرقم ىذه الدراسة القائمة بوجود 

مقدار ب  -التضخم –حيث أن ارتفاع الرقم القياسي لأسعار المستيمك القياسي المرجح بالأسيم الحرة، 
خلال فترة الدراسة، وتعتبر ىذه وحدة  93.55عوائد الأسيم بمقدار سيؤدي إلى انخفاض  وحدة واحدة

الذي أكد من  Famaكما تطابقت ىذه النتائج تماما مع نتائج دراسة  المرونة عالية جدا، وأثرىا جد قوي. 
 ترتبط أن عوائد الأسيمخلال أعمالو عمى وجود علاقة عكسية قوية بين التضخم وعوائد الأسيم، أساسيا 

 ىذه الأخيرة التي ترتبط بعلاقة الاقتصادي( النشاط( الحقيقية المتغيرات الاقتصادية مع طردية بعلاقة
 أيضا. عكسية بعلاقة يرتبطان الأسيم وعوائد التضخم من يجعل الذي الأمر التضخم مع عكسية
كما يمكن تفسير ىذا الأثر العكسي لمرقم القياسي لأسعار المستيمك  المعبر عن التضخم في  

الاقتصاد الأردني عمى عوائد الأسيم في بورصة عمان إلى كون ارتفاع التضخم يؤثر في معدل العائد 
ت بنسبة أقل من ارتفاع الأسعار، ويؤدي الحقيقي عمى رأس المال بالانخفاض، حيث تزيد أرباح الشركا

ذلك إلى انخفاض أسعار الأسيم ومنو عوائدىا، وىذا يدخل في إطار فرضية تأثير الضريبة أيضا فارتفاع 
الأسعار نتيجة التضخم يخفض من أرباح الشركات نتيجة فرض ضريبة إضافية ترفع من الأرباح 

 لحممة الأسيم  وانخفاض أسعار وعوائد ىذه الأخيرة. الخاضعة لمضريبة مما يؤثر عمى توزيعات الأرباح
 الثانية الفرعيةالفرضية : ثالثا

عمى عوائد أسيم  إعادة الخصملسعر أثر ذو دلالة إحصائية  نصت الفرضية الثانية لمدراسة عمى وجود
  بورصة عمان ممثمة بالرقم القياسي المرجح بالأسيم الحرة.

العلاقة طويمة الأجل بغرض إيجاد أثر المتغيرات المفسرة قيد الدراسة سجمنا من خلال عرض نتائج قياس 
عند مستوى عدم معنوية سعر إعادة الخصم  2116-2111عمى عوائد أسيم بورصة عمان خلال الفترة 

لا سعر إعادة الخصم أن التغير في  ىذا ما يدل عمى ،(Prob=0.23)، حيث قدرت معنويتو %5دلالة 
في  2116إلى سنة  2111الدراسة الممتدة من سنة فترة خلال يفسر التغيرات الحاصمة في عوائد الأسيم 

أثر ذو دلالة إحصائية لسعر وىي نتيجة لا تتوافق مع فرضية ىذه الدراسة القائمة بوجود  بورصة عمان،
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قرت بمعنوية سعر الفائدة ، كما لا تتوافق مع نتائج الدراسات التي أسيمالأعمى عوائد  إعادة الخصم
في أسعار الفائدة الزيادة  وفسرت آلية ذلك في كونوالعلاقة العكسية بينو وبين أسعار وعوائد الأسيم 

إلى ارتفاع تكمفة رأس المال وانخفاض الربحية، مما يؤدي إلى ستؤدي  من قبل البنك المركزيالمحددة 
كما أن ارتفاع سعر الفائدة سيؤدي إلى اتجاه  الأسيماستجابة سمبية لسوق الأوراق المالية ولأسعار 

المستثمرين للإيداع وقمة التوجو لمقروض والاستثمار مما يؤدي إلى انخفاض الأسعار والعوائد، وىذا ما 
؛ مما يعني أن م تحدثل يعكس العلاقة العكسية بين سعر الفائدة وعوائد الأسيم، ولكن ىذه الاستجابة

الخصم ليس لو تأثير ولا أية قوة تفسيرية عمى أسيم الشركات المدرجة في بورصة التغير في سعر إعادة 
عمان خلال فترة الدراسة حسب النتائج المتوصل إلييا، وقد يكون سبب ذلك ىو وجود عائد عمى 

ونقبل الفرض البديل  وعميو نرفض الفرضية العدمية الاستثمار في الأسيم يفوق الزيادة في سعر الفائدة.
 .عمى عوائد الأسيم (RDR) لممتغير أثر ذو دلالة إحصائيةوجود علاقة و  بعدم
 الثالثة الفرعيةالفرضية : رابعا

عمى عوائد أسيم  لمعرض النقدي بالمعنى الواسع أثر ذو دلالة إحصائيةنصت ىذه الفرضية عمى وجود 
 .بورصة عمان

إلييا إلى كون العرض النقدي بالمعنى الواسع من أكثر المتغيرات  وقد أشارت النتائج المتوصل
الاقتصادية معنوية وتأثيرا من بين المتغيرات المدروسة عمى عوائد الأسيم في بورصة عمان خلال فترة 

وىي معنوية عند  Prob (t-statistic)=0.01الدراسة في العلاقة طويمة المدى، حيث بمغت قيمة الدلالة 
سيؤدي إلى  وحدة واحدة( بمقدار M2ارتفاع العرض النقدي بالمعنى الواسع )إذ أن  ة طرديةوبعلاق 1%

التغيرات الحاصمة  لو القدرة عمى تفسير( M2العرض النقدي )ف وحدة، 1.31 م بمقداروائد الأسيع ارتفاع
مع فرضية نتيجة تتوافق وىي  ،في عوائد أسيم الشركات المدرجة في بورصة عمان خلال فترة الدراسة

عمى عوائد أسيم بورصة  لمعرض النقدي بالمعنى الواسع أثر ذو دلالة إحصائية ىذه الدراسة القائمة بوجود
 بعض الاقتصاديين أمثال فريدمان وشوارتز، كما جاءت نتيجة العلاقة الطردية موافقة لما نص عميو عمان

 الذين أقروا بالعلاقة العكسية بين العرض النقدي وأسعار الأسيم. وعكس ما نص عميو الكينزيون
نفسر العلاقة الطردية بين عرض النقود والأسيم بناءا عمى ما نص عميو أدب الفكر الاقتصادي 

فعند قيام البنك المركزي عمى أسعار الأسيم،  من خلال التأثير المباشر لمزيادة في المعروض النقدي
لة في الاقتصاد  )مع ثبات الطمب عمى النقود( ترتفع كمية النقود المعروضة فيرتفع الأردني بضخ السيو 

مستوى المعيشة في دولة الأردن حيث يوجو المستثمرون في ىذه الحالة فائض السيولة لدييم لتعديل 
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يا مع ثبات عرض -محفظتيم الاستثمارية اتجاه الأصول الأقل سيولة ومنيا الأسيم؛ فيزيد الطمب عمييا 
وتزيد  افترتفع قيمتيىا أسعار  إيجابا عمى ينعكسليا تداو  في حجم اارتفاع ، فيتولد-في الأمد القصير

( وعوائد الأسيم في بورصة عمان خلال فترة الدراسة M2عوائدىا، وىو ما يفسر العلاقة الطردية بين )
في ىذه  أثر ذو دلالة إحصائيةالقائمة بوجود  ، وعميو نقبل الفرضية العدمية2116-2111بين  الممتدة ما

 .الحالة
 الرابعة الفرعيةالفرضية : خامسا

عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة بالرقم مناتج المحمي الإجمالي ل أثر ذو دلالة إحصائيةوجود  
 .القياسي المرجح بالأسيم الحرة

 دلالة إحصائيةذو قياس العلاقة طويمة الأجل إلى وجود أثر معنوي و  توصمت الدراسة من خلال
الناتج أن التغير في  ، ىذا ما يدل عمى%5مستوى عند  لمناتج المحمي الإجمالي عمى عوائد الأسيم

 2111الدراسة الممتدة من سنة فترة خلال يفسر التغيرات الحاصمة في عوائد الأسيم المحمي الإجمالي 
، سالب (GDP)لممتغير المفسر مرونةالمعامل كما بينت النتائج أن  في بورصة عمان، 2116إلى سنة 

سيؤدي إلى  وحدة واحدةعكسية حيث أن ارتفاع الناتج المحمي الإجمالي بمقدار مما يعني أن العلاقة ىنا 
أثر ذو  نتيجة تتوافق مع فرضية ىذه الدراسة القائمة بوجودوىي ، 1.16بمقدار  عوائد الأسيم انخفاض

في الرقم القياسي لأسعار الأسيم المرجح بالقيمة الحرة عمى ناتج المحمي الإجمالي لم دلالة إحصائية
، ولكن تختمف مع الاتجاه الاقتصادي المفسر لمعلاقة الطردية بين النشاط الاقتصادي بورصة عمان

والأسيم الذي يبرر اتجاىو من خلال انعكاس مستوى النشاط الاقتصادي في الإجمالي( الناتج المحمي )
حالة الازدىار بزيادة الطمب عمى السمع والخدمات ومنو زيادة في المبيعات والأرباح الذي ينعكس مباشرة 

 بين الموجبة العلاقة الاقتصاديين من عدد يفسر كمافي زيادة الطمب عمى الأسيم بعد ارتفاع أرباحيا، 
الاقتصادي وارتفاع أسعار وعوائد الأسيم من خلال زيادة دخول الأفراد وبالتالي زيادة الطمب عمى  النشاط

 الأموال لأغراض عدة منيا شراء الأسيم مما يرفع أسعارىا ويؤدي إلى تحسين مؤشرات البورصة.
 ار وعوائدأسعأثر سمبي عمى  الإجمالي ومن وجية نظرنا يمكن أن يكون لزيادة الناتج المحمي

تزيد الإجمالي صحيح أنيا الأسيم كما حصل في دراستنا ىذه لأن الزيادة غير المتوقعة في الناتج المحمي 
من التفاؤل بشأن المستقبل مما يزيد من حركة التعامل عمى الأسيم، وبالتالي ارتفاع أسعارىا، ولكن إذا 

النقدي وبالتالي زيادة معدلات التضخم فإن ذلك أدت الزيادة المتوقعة في الناتج المحمي إلى زيادة العرض 
 حجم زيادة كما قد يكون .نتيجة للارتفاع الجامح لمتضخم سوف يؤثر سمبا عمى أسعار وعوائد الأسيم
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 إلى يؤدي مما الأولية، السمع قيمة انخفاضو  معينة سمعقيمة  زيادةناتج عن  الإجمالي المحمي الناتج
 .ىذه الشركات المنتجة والمدرجة في البورصة سيمأ ائدو ع نو انخفاضوم المنتجة السمع أسعار انخفاض
 الخامسة الفرعيةالفرضية : سادسا
لمرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة  أثر ذو دلالة إحصائيةوجود 

 بالرقم القياسي المرجح بالأسيم الحرة.
يعد ثاني  الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعيإلييا أن المتغير المفسر  دلت النتائج المتوصل

(، وىي 1.118حيث بمغت قيمة المعنوية ) متغير معنوي في تأثيره عمى عوائد الأسيم في بورصة عمان
أن  ذو الإشارة الموجبة( IP)، كما يبين معامل مرونة المتغير التابع %1عند مستوى دلالة  دالة إحصائيا

الرقم ارتفاع فالرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي وعوائد الأسيم في الأردن ىناك علاقة طردية بين 
 وحدة 23.3ب عوائد الأسيمسيؤدي إلى ارتفاع  وحدة واحدةبمقدار  (IPالقياسي لكمية الإنتاج الصناعي )

لمرقم القياسي  ذو دلالة إحصائية أثرالقائمة بوجود مرتفعة، ومتطابقة مع الفرضية العدمية وىي مرونة 
، كما قم القياسي المرجح بالأسيم الحرةلكمية الإنتاج الصناعي عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة بالر 

عمى عوائد  (IP)تطابقت ىذه النتيجة أيضا مع نتائج الدراسات التي توصمت إلى التأثير الإيجابي لممتغير 
يعد مؤشرا ة الإنتاج الصناعي القياسي لكميالأسيم، حيث يفسر ىذا التأثير الإيجابي في كون الرقم 

لمستوى النشاط الاقتصادي فعمى الرغم من أن ىذا الرقم لا يمثل سوى قطاع واحد من الاقتصاد إلا أنو 
تأثير سريع عمى تقمبات الدورة  ميم وديناميكي ويتأثر كثيرا بحركة الاقتصاد الكمي في الأردن ولو

الاقتصادية، كما يمكن أن يكون مؤشرا قياديا لمتوظيف ولمتوسط المداخيل والدخل الشخصي للأفراد، 
إضافة إلى أن أي نمو أو تدىور في ىذا القطاع إيجابا أو سمبا ينعكس عمى القطاعات الأخرى، وبناءا 

كمما زاد ة الإنتاج الصناعي لكميفي الرقم القياسي عمى ىذا؛ كمما ازدىر القطاع الصناعي وحدث نمو 
النشاط الاقتصادي وبالتالي تتحسن توقعات التدفقات النقدية للاستثمار وترتفع القيمة الحالية ليا، ومنو 

ىا أسعار  إيجابا عمىذلك  عكسفينتزداد الاستثمارات في الموجودات الثابتة والمالية التي من أىميا الأسيم 
وتزيد عوائدىا، وىذا ما يفسر العلاقة الطردية بين الرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي  ايفترتفع قيمت

 وعوائد أسيم بورصة عمان خلال الفترة المدروسة.
 السادسة  الفرعيةالفرضية : سابعا
عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة بالرقم القياسي  لتحويلات العاممينأثر ذو دلالة إحصائية وجود 

 .المرجح بالأسيم الحرة
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قياس العلاقة طويمة الأجل إلى معنوية متغير تحويلات  من خلالأشارت النتائج المتوصل إلييا 
عمى عوائد الأسيم في يرات الاقتصادية المدروسة معنوية، وتأثيرا بل ويعتبر أكثر المتغالعاممين الأجانب 

وىي معنوية  Prob(t-statistic)=0.005بورصة عمان خلال فترة الدراسة، حيث بمغت قيمة الدلالة 
يؤدي إلى  وحدة واحدةمقدار في الأردن ب تحويلات العاممينوالعلاقة بينيما علاقة طردية فارتفاع  %1عند

فرضية ىذه الدراسة القائمة وىي نتيجة تتوافق مع  وحدة. 8.81بمقدار ببورصة عمان عوائد الأسيمارتفاع 
عمى عوائد أسيم بورصة عمان ممثمة بالرقم القياسي  لتحويلات العاممينأثر ذو دلالة إحصائية د بوجو 

كون تحويلات  ، وبالتالي نقبل الفرضية العدمية ونفسر ىذه العلاقة الطردية فيالمرجح بالأسيم الحرة
الخارج إلى الأردن تعتبر من المصادر الميمة التي يتغذى عمييا الاحتياطي الأردنيين العاممين في 

الأجنبي إلى جانب الاستثمار الأجنبي المباشر والدخل السياحي والصادرات الوطنية من السمع والخدمات 
أظيرت بعض الشواىد الإحصائية تساوي درجة الارتباط  فقد والمحافظ  الاستثمارية في بورصة عمان،

تحويلات العاممين والاستيلاك الخاص من جية، وتحويلات العاممين مع الاستثمار المحمي من جية بين 
الأسيم، كما كالاستثمارات المالية في الاستثمار المحمي ومنيا أخرى، أي توظيف ىذه الموارد المتاحة 

واضح عمييا في فيناك اعتماد  تؤثر تحويلات العاممين عمى وضع الحساب الجاري وميزان المدفوعات
تدعيم ميزان المدفوعات، لكن مشكمة ىذه التحويلات أنيا تتأثر بالأوضاع الاقتصادية لمدول المحيطة 

عمى النمو الاقتصادي الذي بدوره يشجع عمى استثمار ىذه كما تؤثر تحويلات العاممين أيضا . بالأردن
وبالتالي فإن أي  ،فترتفع أسعارىا وعوائدىا الموارد في الموجودات الثابتة والمالية التي من أىميا الأسيم

 خلال من الأسيم عوائد عمى إيجابي ومباشر بالزيادة يتوقع من ورائو أثرفي تحويلات العاممين  تغير
بالأسيم، وىو ما يفسر  الاستثمار عمى الإقبال وبالتالي التحويلات ارتفاع قيمة عمييا بسبب الطمب زيادة

 . تحويلات العاممين في الاقتصاد الأردني وعوائد الأسيم في بورصة عمانالعلاقة الطردية بين 
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 خلاصة الفصل:
 

في اختبار قمنا في ىذا الفصل التطبيقي من خلال الدراسة القياسية بمجموعة اختبارات ساعدتنا 
كانت الانطلاقة في المبحث الأول بإجراء اختبار وقد  ،لتوصل إلى نتائج ميمةفرضيات الدراسة وا

والتي أظيرت نتائج مخالفة ومغايرة في مجمميا  أثر كل متغير عمى حدىالانحدار الخطي البسيط لدراسة 
طويمة الأجل لمنموذج المقدر وعما نصت عميو النظريات الاقتصادية التوازنية عن نتائج اختبار العلاقة 
لا يمكن الأخذ بنتائج الانحدار الخطي البسيط لأنو لا لبحوث الدراسية، لذلك وأدب الفكر الاقتصادي وا

يمكننا دراسة عامل واحد فقط من العوامل المؤثرة عمى عوائد الأسيم في معزل عن باقي العوامل الأخرى 
 لإيجاد علاقة جدية وأثر واضح عمى عوائد الأسيم.

 تار لممتغي الزمنية السلاسل أن الزمنية السلاسل ريةاستقر لا فولر ديكي ختبارا كما توصمنا من خلال
 المستوى، دعن بالسكون تتصف لافي بورصة عمان  الأسيم عوائد ومؤشر الدراسة قيد قتصاديةالا

 الدرجة من متكاممة فيي بالتالي ليا، الأول الفرق أخذ عند استقرت واحتاجت إلى أخذ الفروق حيث
 .الأولى

 الدراسة وعوائد قيد قتصاديةالا المتغيرات بين المشترك لمتكامل وجرنجراختبار أنجل وقد كشف 
الرقم القياسي  من وكلعوائد أسيم بورصة عمان  بين الأجل طويمة توازنية علاقة وجودعن  الأسيم

نتاج الناتج المحمي الإجمالي، الرقم القياسي لكمية الإ الواسع، بمفيومو النقود عرض، لأسعار المستيمك
 بينوجود علاقة توازن قصيرة الأجل نموذج تصحيح الخطأ عن  كشفو الصناعي، تحويلات العاممين، 

الناتج المحمي الإجمالي،  تحويلات ، الرقم القياسي لأسعار المستيمك من وكلعوائد أسيم بورصة عمان 
الإنتاج الصناعي فقد اقتصر كل من العرض النقدي بالمعنى الواسع، والرقم القياسي لكمية العاممين، أما 

 عمى المدى الطويل فقط. ماتأثيرى
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العوامل وقياس أثر أىم إلى تحديد  سعى بحثت ىذه الدراسة في موضوع من الأىمية بمكان كونو
فيم وقياس أثر العوامل الاقتصادية عمى عوائد الأسيم تعتبر  محاولة، فاوعوائدىالأسيم عمى الاقتصادية 

الأداء  ذج الواقعية التي تحكم تأثيراتقضية ميمة يتصدى ليا البحث العممي لغرض التوصل إلى النما
عمى اعتبار أن دراسة وتحميل آلية التأثير والعلاقة  .وضعية السوق الماليو  ،الاقتصادي العام في البلاد

ات الاقتصادية والأسيم تساىم في وضع السياسات الاقتصادية الملائمة لممحافظة عمى بين المتغير 
اختبار وجود علاقة بين  إلى سعيناأجل ذلك من  ؛الاستقرار في السوق المالي والاقتصاد الوطني

المتغيرات عمى العائد إن  قياس أثر ىذهو  ،عوائد الأسيم في بورصة عمانو المتغيرات الاقتصادية الرئيسية 
العلاقة ما بين متغيرات البيانات و طبيعة مع استخدام أساليب إحصائية حديثة تتوافق بوجدت العلاقة، 

 الدراسة.

عمى إشكالية الدراسة والتساؤلات المطروحة من خلال محاولة  إلى إجاباتوقد تمكنا من الوصول 
نظرية قدمنا فييما الجوانب المتعمقة  يااثنان من ؛ولأربعة فص عبرالإحاطة بجميع جوانب الموضوع، 

بالمفاىيم العامة التي يجب التعريج عمييا لارتباطيا بمكونات الموضوع من عموميات وتعريفات وأساسيات 
تتأثر  كون الأسيم العوامل التي يمكن أن تسيم في زيادة عوائدىا أو انخفاضيا،متعمقة بالأسيم وأنواعيا، و 

، وفي ىذا الاستقرار السياسي، والسياسات الاقتصادية الكمية، عددة منيا المناخ الاستثماريمت بعوامل
 بين علاقة وجود تدعم التي والنظريات الفكرية المدارس من العديد الإطار تم التوصل إلى أن ىناك

كما - والدراساتوليذا توسعت البحوث بعضيا طردية وأخرى عكسية، والمتغيرات الاقتصادية  الأسيم
علاقة وأثر التي أجريت في شتى أنحاء العالم بيدف دراسة  -سبق أن وضحنا في الفصل الثاني

تميزت عنيا في جوانب عدة  ؛، ودراستنا متممة ليذه الدراساتعوائد الأسيمعمى  المتغيرات الاقتصادية
المتغيرات النقدية منيا حيث اعتمدنا عمى ستة متغيرات مفسرة  أىميا عدد المتغيرات المختارة لمدراسة

النشاط و  بالنمو المرتبطةالمتغيرات و ، ئدة، عرض النقود بالمفيوم الواسعالتضخم، سعر الفا فيتمثمت 
م القياسي لكمية الإنتاج تم التعبير عنيا بواسطة الناتج المحمي الإجمالي، والرق التي الاقتصادي
كما ، بالتجارة الخارجيةكأحد عناصر ميزان المدفوعات والمرتبط  تحويلات العاممينإلى  إضافة، الصناعي
إلى  0222 الممتدة من سنة الفترة الزمنية المدروسةمن حيث  دراستنا أيضا عن باقي الدراساتاختمفت 
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والطرق المستخدمة في الأساليب إضافة إلى بعض ، بما تميزت بو من أحداث وأزمات م0202سنة 
 (.FMOLSالمصححة كميا ) المربعات الصغرى الدراسة القياسية من خلال استخدامنا لطريقة

نأمل أن نساىم من خلاليا ولو توصمنا في النياية إلى عدة نتائج، وخرجنا بمجموعة توصيات وقد 
الأسيم  عمى عوائد حول تحميل وقياس أثر أىم العوامل الاقتصادية ،بالجزء اليسير في إثراء البحث العممي

 العربية ألا وىي بورصة عمان. البورصاتأىم  في  واحدة من
 النتائج المتوصل إليها:

نظرية وتطبيقية تمثمت نتائج عدة إلى في نياية الدراسة لمامنا بكل جوانب الموضوع توصمنا بعد إ
 فيما يمي:

 النتائج النظرية:

  التي والنظريات الفكرية المدارس من العديد كىنا أنمن خلال ما سبق  تم التوصل بداية إلى 
 ،التضخم معدلات :المتغيرات الاقتصاديةو  ،جية من الأسيم أسعار بين العلاقة وجود تدعم
 ،(الإجمالي المحمي الناتجالنشاط الاقتصادي ) ،النقدي عرض، الالصرف وأسعار ،الفائدة أسعار

  كانتما إذا  حول قائما يبقى الجدل لكن العلاقة، ىذه في خلاف حيث لا نجد. ىخر أ جية من
 ذىب الأسيم حسب ما بأسعار التضخم علاقة في الحال ىو كما عكسية أم طردية العلاقة ىذه
 التفسير حسب الأثر نتقالا آلية تفسير كيفية في الخلاف يكون قد أو وفاما، فيشر من كل

 أسعار علاقة حالة في عرضو تم كما المباشرة العلاقة عمى المبني النقدي التفسير وكذا الكينزي،
 ؛النقود بعرض الأسيم

 بيدف العالم أنحاء شتى في أجريت التي البحوث من واسع طيف نظريا أيضا توصمنا إلى وجود 
 أن وجدنا حيث الدراسة، قيد الكمية الاقتصادية والمتغيرات الأسيم عوائد بين دراسة العلاقة

 علاقة اختبار في ىذه الدراسة تبنتو الذي المنيج ذات قد استخدمت الدراسات البعض من ىذه
 أسعار استخدام مؤشرات عبر وقياس أثر المتغيرات الاقتصادية عمى عوائد الأسيم، الارتباط
 ذات اتبعت دراستنا أن إلى يشير مما فييا، الأسيم عوائد عن لتعبر الأسواق ىذه في الأسيم
 ؛الدراسة بحث موضوع في عالميا عميو المتعارف المنيج

 حادا تباينا ىنالك أن نجد أننا إلاالسابقة في الدراسات  المتبعة المنيجيات تشابو من الرغم عمى 
أثر العوامل الاقتصادية عمى عوائد الأسيم  بشأن المختمفة من الدول المقدمة الأدلة تمك في

 اختمفت كما ، وعكسية طردية ما بين لآخر بمد من ىذه الأخيرة اختمف حيث ،فيما بينيا والعلاقة
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بينيا، وتعتبر دراستنا كمتمم لتمك  تفصل التي الفجوات الزمنية وكذلك والتأثر، التأثير اتجاىات
 ؛الدراسات

 يجابية  للاقتصاد واتجاىاتو أىم الآثار عمى الأسواق المالية فكمما كانت توقعات الاقتصاد جيدة وا 
 ؛والمناخ الاستثماري أكثر ملاءمة كمما كانت الظروف الاستثمارية

 ة والاقتصادية يالمحافظة عمى أدائيا عمى الرغم من الأوضاع السياس استطاعت بورصة عمان
حيث شيدت مؤشرات بورصة عمان تحسنا ممحوظا  المنطقة والدول المجاورة السائدة في

 ؛بمستويات متفاوتة خلال سنوات الدراسة
  التي خلال السنوات الماضيةفي الاقتصاد الأردني المؤشرات الاقتصادية الكمية مختمف أظيرت 

فقد  ،تحسنا شمل النشاط الاقتصادي وأداء القطاع النقدي وميزان المدفوعاتشممتيا فترة الدراسة 
 وتحسين التضخم خفض في أىدافيا بموغ في لمبنك المركزي الأردني نجاحا النقدية السياسة حققت

 .النقدي، خلال الفترة الزمنية المدروسة رالاستقرا
 

 النتائج التطبيقية:

في ليذه الدراسة مقبولة من الناحية الإحصائية والنظرية، وقد ساىمت  القياسيجاءت نتائج الجانب 
 ، وىذه أىم النتائج المتوصل إليا:في بورصة عمان توضيح أثر المتغيرات الاقتصادية عمى عوائد الأسيم

  خلال أغمب سنوات البحث؛  امتزايد اعام ااتجاىسجمت متغيرات الدراسة 
  اختمفت نتائج الانحدار الخطي البسيط عن نتائج النموذج المقدر الذي جمع بين المتغيرات الستة

 الاقتصادي والنظريات الاقتصادية؛ مع أدب الفكرالذي توافقت نتائجو و  ،المفسرة
  المتغيرات وجود ارتباط قوي بين الرقم القياسي لأسعار المستيمك، أظيرت نتائج الارتباط بين

، وىذا أمر طبيعي في أغمب العاممين تحويلاتعرض النقود، الناتج المحمي الإجمالي و 
الدراسات قدرة عرض النقود والناتج المحمي الإجمالي عمى  الكثير منفقد أثبتت  ؛الاقتصاديات

  قياسي لأسعار المستيمك في الأردن؛تفسير التغيرات التي تحدث في الرقم ال
 أن الدراسة، لجميع متغيرات الزمنية السلاسل استقرار لفحص الموسع فولر ديكي اراختب أظير 

 وأنيا ،في مستوياتيا الوحدة جذر عمى تحتوي أنيا أي عند المستوى ساكنة غير المتغيرات جميع
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 أن تبين الأولى الفروق أخذ وبعد ساكنة، وتصبح تستقر لكي الفروق أخذ عممية إلى تحتاج
 ؛I(0) الأولى الدرجة من متكاممة أنيا أي الأول الفرق عند ساكنة السلاسل الزمنية

  مشترك بين متغيرات  تكاملوجود علاقة لأنجل وجرنجر بينت نتائج اختبار التكامل المشترك
 يعني أنيا تتحرك معا؛ ممالدراسة ا
 أمثلا أثبتت النتائج الإحصائية أن طريقة المربعات الصغرى المصححة كميا أعطت تقديرا 

 ؛لانحدار التكامل المشترك
  طويمة الأجل حسب طريقة المربعات الصغرىالتوازنية أثبت اختبار التكامل المشترك لمعلاقة 

، فقد دلت النتائج لدراسة باستثناء سعر إعادة الخصمالمصححة كميا معنوية جميع المتغيرات قيد ا
نتاج عمى وجود تأثير واضح ومعنوي موجب لكل من عرض النقود، الرقم القياسي لكمية الإ

، وسالب لكل من الرقم القياسي لأسعار عمى عوائد الأسيم العاممين تحويلاتو  الصناعي
 والناتج المحمي الإجمالي؛مستيمك ال
  طريقة المربعات الصغرى العادية باستخدام طويمة الأجل التوازنية بينت نتائج اختبار العلاقة

أن المتغير المفسر الأكثر معنوية وتأثيرا عمى عوائد أسيم أيضا ( FMOLSالمصححة كميا )
القياسي لكمية الإنتاج الرقم العاممين، يميو  تحويلاتات المدرجة في بورصة عمان ىو الشرك

الصناعي، ثم عرض النقود بالمعنى الواسع، وبعدىا الناتج المحمي الإجمالي وفي الأخير الرقم 
 قياسي لأسعار المستيمك؛ال
  جاءت إشارات المعممات المقدرة لمعلاقة التوازنية قصيرة الأجل حسب نموذج تصحيح الخطأ

لكل من الرقم القياسي لأسعار المستيمك والناتج متوافقة ونتائج الفترة طويل الأجل فبالنسبة 
عوائد )المحمي الإجمالي جاءت إشارة معمماتيا سالبة أي بعلاقة عكسية مع المتغير التابع 

   بعلاقة طردية مع المتغير التابع؛ ، أما باقي المتغيرات جاءت إشارة معمماتيا موجبة أي(الأسيم
 ( أظيرت نتائج تطبيق نموذج تصحيح الخطأECMمعنوية النموذج ) وخمو النموذج المقدر من ،

( 2.0.0-بين الأجل القصير والأجل الطويل) تكيف النموذج، كما قدرت سرعة المشاكل القياسية
 كل ربع سنة حسب النموذج المقدر؛

  ليس والرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي  العرض النقدي بالمعنى الواسع المتغيرينتبين أن
 .ر تأثيرىما عمى المدى الطويل فقطفي الأجل القصير، ويقتصعمى عوائد الأسيم ر يأثتا ملي
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 التوصيات:

توصيات لممعنيين ومتخذي  تسمح النتائج التي أسفرت عنيا الدراسة عمى حد اعتقادنا بتوجيو عدة
 :كالتالي، البورصةوالمستثمرين عمى مستوى  القرار

  فيمة ليا القدرة ئملا اقتصادية واتخاذ قرارات اقتصاديةسياسات أن تحرص الحكومة عمى تنفيذ 
 ؛ ة عمان بصورة ايجابيةصبور في  التأثير عمى عوائد أسيم

  ضرورة النظر في المتغيرات المرتبطة فيما بينيا ومحاولة الربط بين النمو في عرض النقود
تناسق مع النمو في الطمب عمى النقود والنمو الحقيقي في توالاحتياطيات النقدية بالصورة التي 

 ؛ ت التضخملاتلافي مشكمة ارتفاع معدالناتج المحمي الإجمالي، وذلك بغرض 
 الأسيم، وعوائد أسعار تؤثر عمى كونيا أكبر أىمية النقدية السياسة المركزي البنك إيلاء ضرورة 

، تتعدى آثارىا إلى زيادة التضخم في الاقتصادقرارات ستمس بالكتمة النقدية التي  أية خصوصا
عمى عوائد الأسيم في بورصة  أىمية ىذا المتغير في التأثيرالمتوصل إلييا فقد أثبتت النتائج 

 ؛ عمان
  تطبيق السياسات اللازمة لمتحكم في معدل التضخم والسيطرة عميو وذلك لتأثيره السمبي عمى

 ؛ ئد الأسيم وخاصة في الأجل الطويلعوا

  ضرورة توسيع نطاق السوق المحمي الأردني لتحفيز الصناعات الأردنية للاستفادة من وفرات
من أىمية في لمرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي الحجم الكبير، وتطوير قطاع الصناعة لما 

 لاستثمارات المالية وخاصة الأسيم؛ازيادة النشاط والنمو الاقتصادي الذي يؤثر بشكل كبير عمى 
  الخارجية وذلك لأنيا تدعم عجمة النمو  التحويلاتالحرص عمى وجود تسييلات أكثر عمى

بالتالي عمى ازدىار الاقتصاد ككل، والعمل الاقتصادي مما ينعكس إيجابيا عمى عوائد الأسيم و 
 ؛ المالي للاستثمارعمى تعزيز دخول التحويلات في المنظومة المصرفية الرسمية لتشكل رافعة 

  زيادة التوعية لدى الأفراد وخاصة ممن يرغبون بتوجيو استثماراتيم في السوق المالي لشراء الأسيم
نما الأخذ بعين الاعتبار أن ىناك عوامل عديدة تؤثر عمى  بضرورة التفكير ليس فقط بالعائد وا 

يم من لتستدعي الاىتمام حتى تكون عممية الاستثمار مبنية عمى أسس سميمة تض عائد الأسيم
 ؛ عوائد أفضل أو خسائر أقل
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  ،وأن يستفيد المتعاممون أن تحظى نتائج ىذه الدراسة باىتمام القائمين عمى شؤون بورصة عمان
في السوق من النتائج المتوصل ليا في اتخاذ قرارات البيع والشراء، عند وضع أو تعديل بعض 

  قة بسياسة البنك المركزي الأردني؛الجوانب المتعم
 يات جمع ونشر الإحصائيات والبيانات المتعمقة بالمتغيرات الاقتصادية عمى أساس تفعيل عمم

شيري لتتوافر إمكانية نمذجة العلاقات بين ىذه المتغيرات حسب البيانات الشيرية بالصورة التي 
 ؛ والعلاقةتضمن دقة تتبع الأثر 

  السوق المالي والتعامل حول  بدراساتنوصي الباحثين والقائمين عمى الأسواق المالية عند القيام
السلاسل الزمنية خوفا من بعناية، واختبار سكون  فحصيامع بيانات السلاسل الزمنية ضرورة 

ي أية أخطاء عند تطبيق الاختبارات القياسية ومعادلات الانحدار المقدرة نتيجة عدم الوقوع ف
لنتائج مضممة ن أن تؤدي والتي من الممك ،تمك السلاسل التي تؤدي إلى نتائج مزيفة استقرار

 ؛المستقبلوتوصيات غير مؤكدة في 
  ضرورة إعطاء الأىمية الكافية لمدراسات القياسية فيما يخص الأسواق المالية لأن ىذا من شأنو

 أن يكون أرضية خصبة لاتخاذ القرارات المستقبمية المناسبة.

 آفاق الدراسة:

يتشعب البحث في موضوع تحميل وقياس أثر العوامل الاقتصادية عمى عوائد الأسيم في بورصة 
بعض عمان، وقد حاولنا تقديم مساىمة متواضعة في ىذا الموضوع بتسميط الضوء عمى جزء يسير من 

ع نكون قد قدمنا إضافة جديدة لموضو ثر في عوائد الأسيم، ونأمل أن ؤ العوامل التي من الممكن أن ت
نجاز ىذا العمل تبادرت إلى أذىاننا بعض الأفكار التي سنقوم إث. ومن الجدير بالذكر أنو أثناء البح

 :كالتاليبصياغتيا عمى شكل مقترحات مستقبمية لمبحث في العوامل المؤثرة في عوائد الأسيم، وىي 

  أن ىناك عدد معناه وبمعامل قوي اختلاف الحد الثابت عن الصفر بما أن الدراسة أسفرت عمى
ثر عمى عوائد الأسيم ولكن النموذج المقدر لم ؤ ن المتغيرات التي من الممكن أن تكبير م

، يمكن جمعيا في نموذج واحد وقياس أثرىا عمى عوائد الأسيم مع تبيان يتضمنيا في دراستنا ىذه
في البورصة أكثرىا تأثيرا سواء كانت عوامل داخمية أم خارجية وسواء تعمقت بالشركات المدرجة 

بالقطاع الذي تنتمي إليو الشركة أو بالبيئة الاقتصادية المحيطة والأزمات المالية  تعمقتأو 
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، مع ضرورة التحقق فيما إذا كان والشعائر الدينية والاقتصادية، وحتى الأوضاع السياسية
 ؛المتغيراتبالإمكان الحصول عمى النتيجة نفسيا عندما نقوم بتحميل مجموعة كبيرة ومختمفة من 

  التعامل مع نفس المتغيرات المختارة في دراستنا التطبيقية مع تحديد وقياس أثارىا وعلاقتيا
 ؛بمؤشرات أسواق مالية أخرى غير بورصة عمان

  آثار المتغيرات لدراسة وفترة زمنية أطول طرق إحصائية ونماذج قياسية أخرى استخدام
 ؛سواء في بورصة عمان أو في بورصة أخرى عمى عوائد الأسيم الاقتصادية

 في كل سوق مع باقي الأسواق. دراسة أكثر من سوق مالي ومقارنة النتائج المتوصل إلييا  
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 OLSباستخدام طريقة  تقدير العلاقة التوازنية طويمة الأجل(:06الممحق رقم )

 

 (معلاقة التوازنية طويمة الأجلل LM الارتباط الذاتي للأخطاء )اختباراختبار  (:07الممحق رقم )
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 FMOLSباستخدام طريقة  تقدير العلاقة التوازنية طويمة الأجل(:08الممحق رقم )

 

 ECMقصيرة الأجل باستخدام نموذج تقدير العلاقة التوازنية  (:09الممحق رقم )
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 تصحيح الخطأ نموذج صلاحيةل ات القياسيةختبار الا (:10الممحق رقم )

 (LMالارتباط الذاتي للأخطاء )اختبار اختبار 
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 (Test de ARCHاختبار ثبات التباين )
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 (Ramsey test) ف النموذجيوصتاختبار 
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