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 العلاقة ما بـيـن متغيـرات الاقتصاد الكلي 
وعوائد مؤشر سوق عمان المالي

د. عاطف عي�سى بطارسه  د. عز الديـن نايف عنانـزه 

 أستاذ مساعد - كلية العلوم الإدارية والمالية 
 جامعة فيلادلفيا

المملكة الأردنـية الهاشمية
الملخص

إن دراســة وتحليــل آليــة التـأثـيـــر والعلاقـــة بـيـــن المتغيـــرات الاقتصـــادية الكليـــة وأســـعار الأســـهم مـــن أهــم العناصــر التـــي 
تســاهم فــي وضــع السياســات الاقتصاديــة الملاءمــة للمحافظـــة علـــى الاســـتقرار فـــي الأســـواق الماليــة وأســواق الأســهم ومــن ثــم 
الاقتصــاد ككل. وهدفــت هــذه الدراســة لاختبــار تأثـيـــر المتغيـــرات الاقتصاديــة الكليــة علــى عوائــد مؤشــر ســوق عمــان لــأوراق 
الماليــة باســتخدام بـــيانات ربــع ســنوية للمؤشــر المرجــح بالقيمــة الســوقية للفتـــرة بـيـــن 2012 - 1993، وذلــك للــدور الهــام الــذي 
فــي تحـــريك عجلــة الاقتصــاد لأي دولــه، وهــي تعتبـــر المــرآة العاكســة لحالــة الاقتصــاد. واســتخدمت  تلعبــه الأســواق الماليــة 
الدراســة خمســة متغيـــرات اقتصاديــة كليــة وهــي عــرض النقــد الحقيقي،الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي، الرقــم القيا�ســي 
تــم  وقــد  العامليـــن،  وتحويــلات  والســلف  القــروض  علــى  الفائــدة  لأســعار  المرجــح  )التضخم(،الوســط  المســتهلك  لأســعار 
اســتخدام الدراســة طريقــة المربعــات الصغــرى العاديــة )OLS( ومنهجـــية عــدم ثبــات التبايـــن المشــروط بالارتبــاط المتسلســل 

عمــم )GARCH( لاختبــار العلاقــة مــا بـيـــن المتغيـــر التابــع ومجموعــة المتغيـــرات المســتقلة.
ُ
الم

الرقــم  العامليـــن وكذلــك  تحويــلات  بـيـــن  مــا  دلالــة إحصائيــه  ذات  إيجابيــة  وجــود علاقــة  إلــى  الدراســة  وقــد خلصــت 
القيا�ســي لأســعار المســتهلك مــع عوائــد مؤشــر ســوق عمــان المالــي, وعلاقــة عكســية ذات دلالــه إحصائيــه مــا بـيـــن عــرض النقــد 
الحقيقــي والوســط المرجــح لأســعار الفائــدة علــى القــروض والســلف مــع عوائــد مؤشــر ســوق عمــان المالــي بـيـــنما الناتــج المحلــي 
الإجمالــي لــم يكــن لــه دلالــه إحصائيــه عنــد مســتوى معنويــه مقبــول. وقــد خـــرجت الدراســة بمجموعــة مــن التوصيــات والتـــي مــن 
أهمهــا انــه يتوجــب علــى الســلطة النقديــة لحكومــة المملكــة الأردنيــة القيــام بإجـــراءات تقيميــه لمختلــف السياســات المتخــذة مــن 

قبلها،وكذلــك إنشــاء مراكــز بحثـــيه واستشــاريه علــى مســتوى عــالٍ مــن الفاعليــة.

عمــم 
ُ
الكلمــات المفتاحيــة: متغيـــرات الاقتصــاد الكلــي, منهجـــية عــدم ثبــات التبايـــن المشــروط بالارتبــاط المتسلســل الم

)GARCH(، ســوق عمــان المالــي.

المقدمة

تلعــب الأســواق الماليــة دورا حـــيويا فــي تحـــريك عجلــة النمــو الاقتصــادي لأي دولــة بســبب مــا توفــره مــن رؤوس أمــوال 
للقطاعــات الاقتصاديــة المختلفــة ومــا تقدمــه مــن عوائــد لأصحــاب رؤوس الأمــوال، وهــي تعتبـــر كذلــك مــرآة عاكســة لحالــة 
الاقتصــاد بشــكل عــام مــن حـــيث زيــادة أو انخفــاض معــدلات النمــو الاقتصــادي لأي دولــة، فزيــادة الاســتثمارات الماليــة تـــزيد 
مــن عوائــد الأســواق الماليــة وفــي المحصلــة النهائيــة تــؤدي إلــى زيــادة الناتــج المحلــي الإجمالــي أي معــدلات النمــو الاقتصــادي بشــكل 
ــر مباشــر  ــر مباشــر وغيـ عــام، لذلــك أصبــح مهمًــا دراســة هــذه الأســواق وكذلــك كافــة المتغيـــرات التـــي يمكــن أن يكــون لهــا تأثـيـ
عليهــا وخصوصــا المتغيـــرات الاقتصاديــة الكليــة. هــذا كمــا أن الأســواق الماليــة وهــي الحاضنــة الرســمية للشــركات والمؤسســات 
الاقتصاديــة التـــي تتأثـــر بشــكل مباشــر بحالــة النشــاط الاقتصــادي لأي دولــة، فــإذا كانــت المتغيـــرات الاقتصاديــة التـــي تتحكــم 
بالنشــاط الاقتصــادي لأي دولــة تتعــرض لأي نــوع مــن المخاطــر المســتقبلية )حالــة عــدم التأكــد( فهــذا ســوف يـــنسحب بالتأكيــد 
علــى زيــادة حــالات التأكــد )مخاطــر( فيمــا يخــص عوائــد الأســهم بشــكل عــام للســوق وهــذه علاقــة منطقيــة. وركــز كثـيـــر مــن 

* تم استلام البحث في مايو 2015، وقبل للنشر في يوليو 2015.



مدى مراعاة المدربات في البرامج التدريبية ...

92

الباحثـيـــن فــي العقــود الســابقة أبحاثهــم علــى دراســة تأثـيـــر المتغيـــرات الاقتصاديــة الكليــة علــى عوائــد الأســواق الماليــة مثــل: 
)Friedmn,1988( ،)Fama,1981(،)Fama & Schwert ,1977( )Ran, 1971(،)Nelson,1976( وغيـرهم. وقد أجـريت عدة 
دراســات فــي بدايــة السبعيـنـــيات علــى مجموعــه دول متطــورة لدراســة العلاقــة بـيـــن المتغيـــرات الاقتصاديــة الكليــة وأســواق 
 Maghereh,(،)Ferson&Harvey, 1993( ومنهــا:  الثمانـيـنـــيات،  بعــد  فكانــت  الناشــئة  الأســواق  علــى  الدراســات  أمــا  المــال، 
Islam & Watanapalachaikul, 2003(،)2002( وغيـرهم. واستكمالا للدراسات التـي أجـريت على الأسواق الناشئة، جاءت 
هــذه الدراســة لاختبــار العلاقــة مــا بـيـــن خمســة متغيـــرات اقتصاديــة كليــة وعوائــد مؤشــر ســوق عمــان لــأوراق الماليــة للفتـــرة 

مــا بـيـــن )1993-2012(.

أهمية البحث

تـــنبع أهميــة البحــث مــن الــدور الحـــيوي الــذي تلعبــه الأســواق الماليــة فــي تحـــريك عجلــة الاقتصــاد لأي دولــه وهــي تعتبـــر 
مــرآة عاكســة لحالــة الاقتصــاد مــن حـــيث انخفــاض أو زيــادة معــدلات النمــو، لذلــك فدراســة هــذه الأســواق وكافــة المتغيـــرات 
الاقتصادية التـــي من الممكن أن تؤثـــر عليها وعلى مستوى كفاءتها تعتبـــر من الأهمية بمكان وبـــناءً عليه جاءت هذه الدراسة.

أهداف البحث

يهــدف هــذا البحــث بشــكل أساســـي لاختبــار العلاقــة مــا بـيـــن خمســه متغيـــرات اقتصاديــة كليــة ومؤشــر ســوق عمــان 
لــأوراق الماليــة، وهــل لهــذه المتغيـــرات أي دور نحــو تعزيـــز دور ســوق عمــان المالــي فــي دفــع عمليــة النمــو الاقتصــادي فــي الأردن 
مــن خــلال اختبــار العلاقــة بواســطة اختبــارات إحصائيــة متقدمــة والخـــروج بتوصيــات قــد تفيــد متخــذ القــرار علــى المســتوى 

الخــاص أو العــام فــي الأردن فــي تعزيـــز كفــاءة ودور الســوق المالــي فــي الاقتصــاد القومــي.

مشكلة البحث

تكمن مشكلة الدراسة في الإجابة على التساؤل التالي: هل يوجد علاقة ما بـيـن متغيـرات الاقتصاد الكلي)عرض النقد 
الحقيقي)M2(،الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي )RGDP(، الرقــم القيا�ســي لأســعار المســتهلك )CPI(،الوســط المرجــح لأســعار 
الفائــدة علــى القــروض والســلف )WAIR( وتحويــلات العامليـــن )WRMIT( كمتغيـــرات مســتقلة ومؤشــر ســوق عمــان المالــي 
كمتغيـــر تابــع اعتمــادًا علــى بـــيانات ربــع ســنويه للفتـــره مــا بـيـــن )2012-1993( وذلــك مــن خــلال أســاليب إحصائيــة وقياســية 

متقدمــة لاختبــار طبـــيعة العلاقــة واختبــار فرضيــات الدراســة للإجابــة علــى التســاؤل الــذي يمثــل مشــكلة الدراســة.

فرضيات الدراسة

بـناءا على مشكلة وأهداف الدراسة تم صياغة فرضيات الدراسة على النحو التالي:

(:لا توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة مــا بـيـــن عــرض النقــد الحقيقــي وعوائــد مؤشــر 	  01 H	 الفرضيــة الأولــى)
ســوق عمــان المالــي.

(:لا توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة مــا بـيـــن الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي 	  02 H	 الفرضيــة الثانـــية )
وعوائــد مؤشــر ســوق عمــان المالــي.

(:لا توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة مــا بـيـــن الرقــم القيا�ســي لأســعار المســتهلك 	  03 H	 الفرضيــة الثالثــة )
)التضخــم( وعوائــد مؤشــر ســوق عمــان المالــي.

(:لا توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة مــا بـيـــن الوســط المرجــح لأســعار الفائــدة علــى 	  04 H	 الفرضيــة الرابعــة )
القــروض والســلف وعوائــد مؤشــر ســوق عمــان المالــي.

(:لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية ما بـيـــن تحويلات العامليـــن وعوائد مؤشــر 	  05 H	 الفرضية الخامســة )
ســوق عمــان المالــي.

وقــد تــم تقســم بقيــة البحــث إلــى ثــلاث مباحــث رئيســه: المبحــث الأول: منهجـــية الدراســة والتحليــل القياســـي، المبحــث 
 المبحــث الثالــث: النتائــج العمليــة للدراســة والتوصيــات.

ً
الثانـــي: الإطــار النظــري والدراســات الســابقة، وأخـيـــرا
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خطة البحث

 علــى مــا تقــدم فــإن موجبــات بلــوغ هــذا البحــث أهدافــه اقتضــت تقســيمه إلــى ثلاثــة مباحــث رئيســه، حـــيث تـــناول 
ً
تـرتـــيبا

 
ً
المبحــث الأول منهجـــية الدراســة والتحليــل القيا�ســي، وتـــناول المبحــث الثانـــي الإطــار النظــري والدراســات الســابقة، وأخـيـــرا

النتائــج العمليــة للدراســة والتوصيــات فــي المبحــث الثالــث.

المبحث الأول: منهجـية الدراسة والتحليل القيا�سي

ســيتم الاعتمــاد علــى المنهــج الوصفــي التحليلــي لبلــورة الإطــار النظــري للدراســة، والمنهــج القيا�ســي لاختبــار العلاقــة مــا 
بـيـــن متغيـــرات الاقتصــاد الكلــي ومؤشــر ســوق عمــان المالــي وتــم صياغــة نمــوذج الدراســة كالتالــي:

( 2, , , , )ASE f M RGDP CPI WAIR WRMIT=        )1(

حـيث:M2 وهي عرض النقد الحقيقي

RGDP: الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

CPI: الرقم القيا�سي لأسعار المستهلك )التضخم(

 WAIR: الوسط المرجح لأسعار الفائدة على القروض والسلف

WRMIT: تحويلات العامليـن

ويمكن تحويل الصيغة الرياضية للمعادله رقم )1( إلى شكلها القيا�سي اللوغريثمي على النحو التالي:

0 1 2 3 4 52t t t t t t tLASE LnM LnRGDP LnCPI LnWAIR LnWRMITβ β β β β β ε= + + + + + +       )2(

tε الخطــأ العشــوائي، وعلــى ضــوء أدبـــيات الدراســة الســابقة  tβ معلمــات المعادلــة القياســية  0β هــو الثابــت  حـــيث 
4β مــن المتوقــع ان تكــون  ، 2β هــي ســالبه أمــا إشــارة المعامــلات  6β ، 5β ، 3β ، 1β فهــو مــن المتوقــع ان تكــون إشــارة المعامــلات 
موجبــه، وقــد تــم اعتمــاد الصيغــة اللوغاريتميــة لجميــع السلاســل الزمنـــيه وذلــك بـــناءا علــى نتائــج التحليــل الوصفــي للبـــيانات.

تعريف المتغيـرات

أ سلســلة الإغلاقــات الربــع ســنويه لمؤشــر ســوق عمــان المالــي المرجــح بالقيمــة الســوقية )المتغيـــر التابــع( للفتـــره مــا بـيـــن 	-
2012-1993، وتــم احتســاب العوائــد الربــع ســنويه لمؤشــر ســوق عمــان المالــي المرجــح بالقيمــة الســوقية وكمــا يلــي:

1( / )t t tLnASE Ln P P 	=

t هو اللوغرثم الطبـيعي لعائد مؤشر السوق في الربع  tLnASE حـيث: 
. 1, 	tt : هي أسعار إغلاق المؤشر في الربع  1,t tP P 	

أ مجموعة المتغيـرات المستقلة:	-

الــذي يحــوي العمــلات المعدنـــية 	   )M1(الــذي يحــوي عــرض النقــد الضيــق )M2(: عــرض النقــد بمفهومــه الواســع
والورقيــة المتداولــة أو المودعــة فــي حســابات جاريــة، بالإضافــة إلــى حســابات الادخــار فــي البـــنوك والأصــول المشــابهة 
لهــا، مثــل: ودائــع التوفيـــر، والودائــع بالقطــع الأجـنبـــي، والتأميـــنات لقــاء عمليــات الاستـيـــراد، وتدعــى هــذه بأشــباه 

النقــود وتقيــس نســبة الســيولة فــي الاقتصــاد.

 بمعــدل النمــو فــي الدخــل 	 
ً
معــدل نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي )RGDP(: مؤشــر النمــو الاقتصــادي ممثــلا

الفــردي الحقيقــي مقاسًــا بمخفــض الناتــج المحلــي الإجمالــي، ووفقًــا لأســعار أســاس.1993

 	)CPI(. الرقم القيا�سي لأسعار المستهلكيـن أو المستوى العام لأسعار المستهلك وهو يمثل التضخم

 	.)WAIR( الوسط المرجح لأسعار الفوائد على القروض والسلف

 	.)WRMIT( تحويلات العامليـن
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أدوات التحليل 

الكلــي  الاقتصــادي  متغيـــرات  بـيـــن  مــا  العلاقــة  التاليــة لاختبــار  والقياســية  الأســاليب الإحصائيــة  اســتخدام  تــم  لقــد 
)مجموعــة المتغيـــرات المســتقلة( ومؤشــر ســوق عمــان لــأوراق الماليــة كمتغيـــر تابــع باســتخدام تطبـــيق البـــرامج الإحصائيــة 

Eviews 5.1 مــن أجــل الوصــول إلــى النتائــج المرجــوة.

اختبار جاركوا بـيـرا )Jarque Bera Test( لاختبار التوزيع الطبـيعي )Normality Test( لبواقي نماذج الانحدار أ- 
المقدرة.

اختبار استقرار السلاسل الزمنـيه )Stationarity( عن طريق اختبار جذر الوحدة )Unit Root Test(أ- 

 )Augmented Dickey-Fuller( هنــاك اختباريـــن تــم اســتخدامهم لاختبــار جــذر الوحــدة وهــي اختبــار ديكــي فولــر المعــدل
.Phillips-Peron )PP( واختبار فيلبس بـيـرون

أن اختبــار جــذر الوحــدة يعتبـــر أكثـــر الاختبــارات القياســية الــذي يســتخدم لمعرفــة مــدى ســكون )اســتقرار( السلاســل 
 
ً
الزمنـــية مــن عدمــه، ومعرفــة الخصائــص الإحصائيــة لهــذه السلاســل الزمنـــية ودرجــة تكاملهــا. هــذا ويعتبـــر الســكون شــرطا

 فــي الدراســة، وكذلــك للتأكــد مــن الحصــول علــى نتائــج صحـــيحة ومنطقيــة، وبعــد ذلــك يمكــن اســتخدام البـــيانات كمــا 
ً
أساســا

هــي دون تعديــل، وقــد طــور اختبــار ADF ليأخــذ بعيـــن الاعتبــار أكثـــر مــن فتـــرة إبطــاء زمنـــي بالإطافــة إلــى عامــل الاتجــاه المحــدد 
 ) tR )الزمــن( )Deterministic trend( وذلــك لإزالــة أي ارتبــاط تسلســلي بـيـــن الأخطــاء ولاختبــار اســتقرار السلاســل الزمنـــيه )

:)Gujarati,2004( حـــيث يتــم تقديـــر المعادلــة التاليــة
 

t

n

i
ititt RTRR γαααα +∆+++=∆ ∑

=
		

1
2110           )3(

 )Akaike Information( Criterion )AIC( عــدد فتـــرات الإبطــاء الزمنـــي والتـــي يتــم تحديدهــا بـــناءً علــى معيــاري n حـــيث 
tγ هــو   ،)Deterministic trend( -عامــل الاتجــاه المحــدد –الزمــن t  ،)Schwarz Information( Criterion )SIC(،وكذلــك

حــد الخطــأ لــو توزيــع طبـــيعي بوســط حسابـــي صفــر وتبايـــن يســاوي 1.

0:0 ان السلســلة الزمنـــيه تكــون غيـــر ســاكنه ولهــا جــذر وحــده  =δH حـــيث يقــوم هــذا الاختبــار علــى فرضيــة العــدم 
عندمــا تكــون القيمــة المحســوبة أقــل مــن القيمــة الجدوليــة عنــد مســتوى معنويــه معيـــن هنــاك يتــم رفــض فرضيــة العــدم 
وتتمتــع السلســلة الزمنـــيه بالســكون. )متكاملــة مــن الرتبــة صفــر )I)0(. أمــا إذا لــم يكــن بالإمــكان رفــض الفرضيــة العدميــة، 

حــول السلســلة إلــى فــروق ويُجـــرى الاختبــار حتـــى يتــم الوصــول إلــى سلســلة اســتقرارية.
ُ
عندهــا ت

اختبار الارتباط المتسلسل Serial Auto-Correlation Testأ- 

ومــن أجــل اختبــار الارتبــاط الذاتـــي Autocorrelation تــم اســتخدام اختبــار )Durbin Watson( )DW( حـــيث يعتبـــر 
مــن الاختبــارات شــائعة الاســتخدام للكشــف عــن وجــود أو عــدم وجــود الارتبــاط الذاتـــي بـيـــن الأخطــاء العشــوائية للسلاســل 

الزمنـــيه.

عمم: (Generalized Autoregressive )GARCH أ- 
ُ
نموذج عدم ثبات التبايـن المشروط بالارتباط المتسلسل الم

Conditional Heteroscedasticity، لدراسة تأثـيـر التقلب في المتغيـرات الافتصادية الكلية على عوائد مؤشر 
سوق عمان المالي.

يجــب أن نذكــر بدايــة إنــه ومــن خــلال مراقبــة ومشــاهدة السلاســل الزمنـــيه ذات الصلــة بالأســواق الماليــة يمكننــا بـــناء 
مجموعــه أو سلســله مــن التـــنبؤات، وهنــا يجــب أن نعــرف أن أخطــاء هــذه التـــنبؤات تكــون صغيـــره فــي بعــض الفتـــرات وكبـيـــرة 
صيــب الأســواق 

ُ
نسبـــيًا فــي فتـــرات أخـــرى، وأن هــذه التغيـــرات فــي الأخطــاء بـيـــن الفتـــرات تلاحــظ بشــكل جلــي فــي التغيـــرات التـــي ت
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الماليــة والتـــي تكــون ناتجــه عــن التغيـــرات فــي سياســات الــدول المختلفــة ســواء أكانــت سياســات ماليــة أو نقديــه أي إنــه ســوف 
يكــون هنــاك تبايـــن فــي أخطــاء التـــنبؤات وهــي ليســت ثابتــة، ممــا يـــنتج عنــه وجــود ارتبــاط ذاتـــي Serial Correlation فــي تبايـــنات 
أخطــاء التـــنبؤات، ناهيــك عــن أن ســلوك أخطــاء التـــنبؤات علــى انحــدار توزيعــات الأخطــاء العشــوائية، أي إن تبايـــن الخطــأ 
العشــوائي قــد لا يكــون ثابــت عبـــر الزمــن كمــا تفتـــرض طريقــة المربعــات الصغــرى وهــو مــا يعُــرف بمشــكلة عــدم ثبــات أو تجانــس 
الخطــأ العشــوائي Heteroskedasticity. لذلــك جــاءت فــي عــام 1982 مقالــة العالــم ـEngle حـــيث طــور نمــوذج لمعالجــة مشــكلة 
عــدم ثبــات أو تجانــس الخطــأ العشــوائي مــن خــلال الســماح لتبايـــن الخطــأ العشــوائي بــأن يكــون متغيـــر عبـــر الزمــن، وهــو مــا 
يسمى بـ )Autoregressive Conditional Heteroscedasticity )ARCH نموذج الانحدار الذاتـي المشروط بعدم ثبات تبايـن 

الخطــأ العشــوائي.

 :)GARCH( المعممــة ARCH 1986 النمــاذج  فــي   Bollersev وقــد شــهد النمــوذج الســابق عــدة تطــورات حـــيث اقتـــرح 
Generlized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity حـيث إنه يكون في هذا النموذج التبايـن المشروط للخطأ 
j خطــوه زمنـــيه. إن عمليــة التقديـــر  العشــوائي دالــه خطيــه لمربــع القيــم الســابقة للخطــأ العشــوائي وللتبايـــن نفســه مؤخـــر بـــ 
 Conditional وكذلــك معادلــة التبايـــن المشــروط Mean Equation تشــتمل علــى تقديـــر مشتـــرك لمعادلــة GARCH لنمــوذج

.Variance Equation

t t tR X uθ′= +                                             )4(
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tX يمثــل مجموعــة المتغيـــرات الخارجـــية  المعادلــة رقــم )4( هــي معادلــة الوســط Mean Equation حـــيث إن ا لمعامــل 
والتـــي تؤثـــر علــى مؤشــر عمــان المالــي، وبوجــود قيــود إيجابيــة التبايـــن الشــرطي علــى المعامــلات فــي المعادلــة رقــم )5(:

0,0,00 ≥≥〉 ii βαα

: تمثــل ARCH EFFECT،  تمثــل GARCH EFFECT، وإذا كان مجمــوع هــذه المعامــلات قريبــه مــن 1 صحـــيح  2
itiu 	α

P عــدد  q عــدد متغيـــرات ARCH TERM بـيـــنما فــأن النتائــج تشيـــر إلــى أن صدمــات التذبــذب دائمــه بشــكل تــام، فــي حـيـــن
.GARCH TERM متغيـــرات

المبحث الثانـي: الإطار النظري والدراسات السابقة

، لذلــك تعتبـــر عمليــة 
ً
 أم نـــزولا

ً
ان الأســواق الماليــة تعتبـــر مــرأه عاكســه لاقتصــاد أي دولــه فهــي تعكــس أحوالــه صعــودا

ــر هــذه الأســواق الماليــة مــن المرتكــزات المهمــة فــي إطــار أي جهــود تبذلهــا الــدول مــن أجــل الإصــلاح الاقتصــادي والتحــول  تطويـ
نحــو آليــات الســوق مــن أجــل تعبئــة وتخصيــص المــوارد وإفســاح المجــال أمــام المستثمريـــن مــن القطــاع الخــاص للقيــام بــدور 
اكبـــر فــي النشــاط الاقتصــادي، لذلــك وبســبب هــذا الــدور الهــام جــاءت هــذه الدراســة لاختبــار العلاقــة بـيـــن مجموعــه مــن 
متغيـــرات الاقتصــاد الكلــي ومؤشــر ســوق عمــان لــأوراق الماليــة وســوف نتـــناول هــذه المتغيـــرات جـــنبا إلــى جـــنب مــع الدراســات 

الســابقة لــكل واحــده علــى حــدا وذلــك مــن أجــل الإيضــاح بشــكل أفضــل.

عرض النقد وأسعار الأسهم

أن العلاقــة مــا بـيـــن عــرض النقــود وتغيـــر أســعار الأســهم نالــت كثـيـــر مــن اهتمامــات الباحثـيـــن والمستثمريـــن فــي ســوق 
لاتجــاه   

ً
مؤشــرا تمثــل  النقــود  لعــرض  تحــدث  والتـــي  التغييـــرات  إن  حـــيث  الما�ســي.  القــرن  سبعيـنـــيات  منــذ  الماليــة  الأوراق 

السياســة النقديــة والتـــي يـــنتهجها البـــنك المركــزي لأي دولــه مــن حـــيث نظرتــه لمســتوى النشــاط الاقتصــادي ولتغيـــرات أســعار 
الأســهم فــي الســوق المالــي. لقــد بـيـــنت كافــة الدراســات والتـــي اختبـــرت العلاقــة مــا بـيـــن تغيـــر عــرض النقــد وأســعار الأســهم إلــى 
وجــود علاقــة موجبــة بـيـــنهما، ولكنهــا اختلفــت فيمــا بـيـــنها فــي آليــة انتقــال تأثـيـــر عــرض النقــود علــى أســعار الأســهم حـــيث إنــه 
يمكــن ووفــق المنهــج النقــدي والــذي يُشيـــر إلــى أن التأثـيـــر يتحقــق بطريقــة مباشــرة حـــيث تــؤدي زيــادة عــرض النقــود إلــى وجــود 
فائــض ســيولة يحفــز الأفــراد والمؤسســات الماليــة لتغيـيـــر محافظهــم الاســتثمارية تجــاه الأصــول الأقــل ســيولة ومنهــا الأســهم، 
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فيـــزيد الطلب عليها وتـــرتفع أسعارها. فنموذج الحافظة النقدية يوضح أن تغيـــر عرض النقود يؤدي إلى تغيـــر أسعار الأسهم 
والأصــول الماليــة الأخـــرى الأول. أمــا المنهــج الكيـنـــزي يُشيـــر إلــى أن التأثـــري يتحقــق بطريقــة غيـــر مباشــرة مــن خــلال مقارنــة 

العوائــد النسبـــية المكونــة للمحفظــة الاســتثمارية.

الدراسات السابقة ما بـيـن عرض النقد وأسعار الأسهم

كان من أوائل الباحثـيـــن والاقتصاديـــن الذيـــن تـــناولوا هذه العلاقة ما بـيـــن عرض النقد ومستوى النشاط الاقتصادي 
العالميـــن Friedman & chwartz عــام 1963، حـــيث قامــوا بإجـــراء دراســات عديــدة قياســية وإحصائيــة فــي الولايــات المتحــدة 
وخلصــت إلــى وجــود علاقــة طرديــة موجبــة مــا بـيـــن الكميــة المعروضــة مــن النقــود ومســتوى النشــاط الاقتصــادي، وقــد شــكك 
فــي هــذا الاستـــنتاج العديــد مــن الباحثيـــن حـــيث أكــد Keran فــي 1971 أن العلاقــة هــي علاقــة عكســية تـــربط عــرض النقــد 
لــه تأثـيـــر سلبـــي علــى أربــاح الشــركات  بأســعار الأوراق الماليــة حـــيث تــم تفسيـــر ذلــك أنــه إذا زاد المعــروض مــن النقــد فــإن 
بســبب التضخــم ممــا يـــرفع معــدل الحــد الأدنـــى للعائــد الــذي يطلبــه المســتثمرون علــى أموالهــم وبالتالــي يــؤدي إلــى انخفــاض 
أسعار الأوراق المالية. وقد تبايـنت نتائج الدراسات بـيـن هذه النتـيجتـيـن، وتوصل إلى هذه النتـيجة مجموعه باحثـيـن أمثال: 
أثبــت أن هنــاك علاقــة مباشــرة  )Ibrahim & Aziz, 2003(،) Sellin, 2001(،)Cornell, 1983( وغيـــرهم، والبعــض الآخـــر 

إيجابيــة أمثــال: )Homa & Jaffe, 1971( ،)Bernanke & Kuttner, 2005( وغيـــرهم.

إما من حـيث سوق عمان المالي فإن دراسة )Maghyereh, 2002( اختبـرت العلاقة طويلة الأجل ما بـيـن متغيـرات اقتصاديه 
كليــه مــن ضمنهــا عــرض النقــد ومؤشــر ســوق عمــان المالــي للفتـــره 2000-1987 باســتخدام منهجـــية جوهانســن لتحليــل التكامــل 

المشتـــرك وخـــرجت الدراسة بـنتـــيجة إنه لا يوجد علاقة ذات دلاله إحصائيه ما بـيـــن عرض النقد ومؤشر سوق عمان المالي.

الناتج المحلي الإجمالي وأسعار الأسهم

يُعتبـــر الناتــج المحلــي الإجمالــي أحــد الطرائــق لقيـــاس حجـــم الاقتصــاد مــن خــلال حســاب قيمــة جميــع الســلع والخدمــات 
 
ً
النهائيــة التـــي يـــنتجها اقتصــاد الدولــة خــلال فتـــرة معيـــنة عادتــا مــا تكــون ســنه، وإن حجـــم الناتـــج الكلــي فــي الاقتصــاد يؤثـــر ســلبا

 علـــى الناتـــج المحلــي الإجمالــي فبارتفــاع حجــم الناتـــج الكلــي يــؤدي إلــى ارتفـــاع الناتــج المحلــي وبذلــك يـزيـــد مـــن فــرص العمــل 
ً
وإيجابـــا

وزيــادة الإنتــاج والارتفــاع فــي حجــم الاســتثمار ممــا يـــرفع القيمــة الســوقية لأســعار الأســهم وفــي حــال انخفــاض حجـــم الناتـــج الكلـــي 
يــؤدي إلــى تقلــص حجــم الناتـــج المحلــي ممـــا يـــؤدي إلـــى انخفـــاض دخــول العامليـــن وفــرص العمــل والإنتاجـيـــة ممــا يــؤدي إلــى تـــراجع 

الاســتثمار.

وغالبــا مــا يتــم تقيـــيم الناتــج المحلــي الإجمالــي بأســعار الســوق مــن خــلال طــرح الضرائــب غيـــر المباشــرة وإضافــة الإعانــات 
الحكوميــة، ويمكــن إزالــة تأثـيـــر التضخــم مــن خــلال احتســاب نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي بالأســعار الحقيقيــة الجاريــة غيـــر 
 أن بعــض الاقتصادييـــن يـــرون بــأن التوصــل إلــى الناتــج المحلــي الاســمي يجــب أن يكــون الهــدف الرئيــس للسياســة الاقتصاديــة. 

.Real GDP والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي Nominal GDP )الفرق بـيـن الناتج المحلي الإجمالي الاسمي )النقدي

الدراسات السابقة للعلاقة ما بـيـن معدلات النمو في الناتج المحلي الإجمالي وسعار الأسهم

هنــاك توافــق مــا بـيـــن كثـيـــر مـــن الاقتصـادييـــن بالـــدور الرئيــس والإيجـابـــي للمؤسســـات الماليـــة فــي دفــع عجلــة النمــو لأي 
دوله، وكانت بدايات هذ الاعتقاد منـذ عهد العالم )Schumpeter, 1934( حـيث أكـد علـى أهميـة القـدرة الإبداعيـة للائتمـان 
ــان  ــة التمويـــل ومـــنح الائتمـ ــا علاقـــة عضـــوية حـيـــث إن عمليـ ــة والتمويـــل تـربطهمـ فــي التـأثـيـــر علـــى النمـــو الاقتصــادي، فالتـنميـ

تســاهم فــي توظيـــف الاقتصـــاد لخدمـــة أغــراض المنظمــة وفقــا لحاجتــه.

وبعــده جــاء العالــم)Keynes, 1936(  حـــيث ســلك ســلوك العالــم شوميتـــر ومــن خــلال تحليلـــه للنظريـــة العامـــة فهــو 
يفـتـــرض وجـــود ســـوق مـــنظم وكـــفء للنقـــود وكذلــك هنــاك دورا هامًــا لتــوازن القطــاع المالــي وتــوازن ســوق النقـــود فــي التــوازن 
العام للاقتصاد، ومن هنا أصبحت تحتل قضـــية الوســـاطة الماليـــة والأسواق المالية دورها في النمـــو الاقتصـــادي وفي أدبـــيات 
الفكــر الاقتصــادي، فالعديـــد مـــن الاقتصـادييـــن والمهتمـيـــن فــي قضـــايا النمـــو الاقتصـــادي حـــاولوا إدخـــال الوســـاطة الماليـــة 

ــادي. والأســواق الماليــة خــلال العقــود الســابقة كأحـــد عوامـــل ومحـــددات النمـــو الاقتصـ
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بـيـــن  دراســة )Levine ,1992( ارتــأت أن هنـــاك مؤشـــرات نظريـــة وإحصـــائية علـــى وجـــود علاقـــة ومـــن الدرجــة الأولــى 
ــيًا فــي القطـــاع المـــالي  الوســاطة الماليــة والأســواق والنمــو الاقتصــادي وكذلــك توصــل إلــى أن الـــدول ذات المســـتوى المتقـــدم نسبـ
قـد تحقـق لهـا معدلات أعلى للنمو الاقتصادي، كما أن )Gregorio & Guidotti, 1992( توصلا إلى النتـيجة السابقة نفسها.

وكما أن )Levine & Zervos , 1996( وباســـتخدام سلاســـل زمنـيـــة بمســـتوى مقطعـــي توصلا إلى نتـيجتـيـــن أحـــداهما أن 
تطـــور القطـــاع المـــالي والوســـاطة الماليـــة مـــرتبط بـــالنمو طويـــل الأجـــل، والأخـــرى أن التغـيـــرات في المؤشرات المالية تابع للتغيـــرات 

فــي سياســات القطــاع المــال.

دراســة بشيـــر الزعبـــي )1999( توصلــت إلــى أن ســوق عمــان المالــي يستجـــيب للمتغيـــرات الاقتصاديــة الكليــة مجتمعــة أمــا 
عنــد دراســة كل متغيـــر علــى حــدة فقــد تبـيـــن أن قيمــة )t( غيـــر معنويــة للمتغيـــرات الســابقة باستثـــناء مؤشــر الســوق لفتـــرة 
ســابقة. دراســة )Durham 2002( قدمــة دليــلا يشيـــر إلــى أن عمليــة تطويـــر ســوق الأوراق الماليــة لديهــا تأثـيـــر إيجابـــي أكثـــر 
للــدول ذات مســتويات أعلــي مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي للفــرد الواحــد وكذلــك للــدول التـــي تمتــاز بانخفــاض مســتويات مخاطــر 

الائتمــان ومســتويات أعلــى مــن التـــنمية القانونـــية.

وكذلــك دراســة )Ake, 2010( والتـــي اختبـــر العلاقــة مــا بـيـــن الأســواق الماليــة والنمــو الاقتصــادي فــي عيـــنه شــملت 5 دول 
أوروبـــيه )بلجـــيكيا, البـــرتغال, فرنســا, هولنــدا وبـريطانـــيا( حـــيث وجــد ان هنــاك علاقــة إيجابيــة مــا بـيـــن الأســواق الماليــة والنمــو 
الاقتصادي في الدول ذات الأســواق المالية النشــطة. وأخـيـــرا دراســة )AL- Shubiri,2010( أجـــريت على ســوق المملكة الأردنية 
الهاشــمية حـــيث اختبـــر العلاقــة مــا بيـــن متغيـــرات اقتصاديــه كليــه مــن ضمنهــا الناتــج المحلــي الإجمالــي ومؤشــر قطــاع البـــنوك 

للفتـــره بـيـــن 2008-2005 حـــيث وجــد إن هنــاك علاقــة إيجابيــة عاليــه مــا بـيـــن مؤشــر قطــاع البـــنوك والناتــج المحلــي الإجمالــي.

التضخم وأسعار الأسهم

يُعــرف التضخــم بأنــه عبــارة عــن الارتفــاع المســتمر فــي مســتوى أســعار الســلع والخدمــات تـــؤدي إلـــى انخفــاض مســتمر فــي 
ــا يتطلــب منهــا معرفــة  ــة لأي دولــه ممَّ ــة والاقتصاديَّ القــوة الشــرائية للنقــود وهــو وأحــد التحديــات الرئيســة للسياســات النقديَّ
 المحافظة على مستوى الحـــياة 

َ
ة للسيطرة على ارتفاع الأسعار، وبُغية منشأ وأسباب ارتفاع الأسعار بهدف وضع آليات علميَّ

الكريمة لأفراد وتحقيق الأمن والســلام المجتمعي. وبســبب التضخم يلجأ المستثمريـــن وأصحاب رؤوس الأموال إلى التخلص 
من خسائر التضخم المتمثلة بانخفاض القيمة الحقيقية للنقود وتوجـــيه هذه الأموال نحـــو أسواق الأوراق المالية والسبب 
فــي ذلــك يعــود إلــى أن أســـعار الأســـهم والـــسندات تعكــس القيمــة الحقيقيــة لــرأس المــال المســتثمر فــي هــذه الأوراق الماليــة والــذي 
يتغيـــر بالتغيـــر الذي يحصل في معدلات التضخم، وهذا يؤدي إلى زيادة حجـــم الأربـــاح للشــركات، مما يؤدي إلى ارتفاع عوائد 
الأســهم، ويحــث الأفــراد إلــى التوجـــه نحـــو شــراء الأســهم وزيــادة التــداول بهــا وارتفــاع القيمــة الســوقية لأســهم، ممــا يـــؤدي إلـــى 

  .)Singh, 1997, 54( تطويـــر السوق المالية

يتفــق الأكاديميــون والممارســون علــى أســعار الأســهم فــي الأســواق الماليــة يتحــدد بـــناءً علــى ضــوء القيمــة الســوقية للشــركة 
والتـــي تتحــدد بدورهــا بـــناءً علــى متغيـريـــن أساسيـــن همــا: التدفقــات النقديــة المتوقعــة مــن عملياتهــا والمعــدل الــذي تخصــم 
التـــي يخصــم  للشــركة. إن معــدل الخصــم  الســوقية  القيمــة  تعــادل  التـــي  الحاليــة  إلــى قيمتهــا  للوصــول  التدفقــات  هــذه  بــه 
بهــا هــذه التدفقــات يتحــدد علــى ضــوء ثلاثــة متغيـــرات أساســية هــي: معــدل الفائــدة الحقيقــي ومعــدل التضخــم الســائد فــي 
الســوق ومعــدل عائــد يكفــي لتعويــض الشــركة عــن مخاطــر الاســتثمار التـــي تمثــل مخاطــر الأعمــال والمخاطــر الماليــة المصاحبــة 

ــنة. للاســتثمار فــي أســهم معيـ

تعتمد الدراسات الاقتصادية لتحليل العلاقة بـيـن التضخم وعوائد الأسهم على اتجاهيـن أساسييـن:

الأول. فرضيــة Fisher والتـــي تـــربط بـيـــن معــدل التضخــم المتوقــع ومعــدل الفائــدة الأســمى ومعــدل الفائــدة الحقيقــي، 
فــإذا ارتفــع معــدل التضخــم المتوقــع ارتفــع معــدل الفائــدة الأســمى عنــد ثبــات معــدل الفائــدة الحقيقــي.

R = P + E)I(

حـيث :R معدل العائد الاسمي، و P :معدل العائد الحقيقي و )E )I :معدل التضخم المتوقع

العوائــد  للواحــد الصحـــيح؛ أي إن  يكــون مســاويًا  الســابقة أن معــدل التضخــم المتوقــع  الرياضيــة  تفتـــرض الصيغــة 
الإســمية لأســهم تـــزداد بمعــدل يســاوي معــدل التضخــم المتوقــع، لذلــك فــإن توزيعــات الأســهم ستـــرتفع فــي أوقــات التضخــم 
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بـــنسبة تكافــئ انخفــاض القــوة الشــرائية بســبب التضخــم، مــا يعنـــي أن فرضيــة »فيشــر« تذهــب إلــى أن الأســهم وســيلة تحــوط 
عــنَ بمعــدل العائــد المطلــوب مــن قبــل حاملــي الأســهم، وهــو العامــل الأكثـــر أهميــة 

ُ
تجــاه التضخــم. إلا أن فرضيــة »فيـــرش« لــم ت

بالنســبة إلــى المستثمريـــن، فعندمــا يـــرتفع معــدل التضخــم فــإن المستثمريـــن ســوف يقومــون بطلــب معــدل عائــد علــى الأســهم 
أعلــى بالمقــدار نفســه لتحقيــق معــدل العائــد الحقيقــي ذاتــه. لذلــك، فــإن المستثمريـــن فــي الأوراق الماليــة لا يـــرحبون بالتضخــم 

المرتفــع لأنــه يـــزيد مــن مخاطــر معــدل العائــد الحقيقــي علــى اســتثماراتهم.

الثانـي. فرضية Fama وتفتـرض وجود علاقة عكسية بـيـن التضخم وعوائد الأسهم، فالعلاقة بـيـن المتغيـرات الاقتصادية 
الحقيقية مثل الناتج المحلي، والإنفاق الاستثماري، ومعدل العائد الحقيقي على رأس المال، وبـيـن عوائد الأسهم علاقة طردية، 
كما إن العلاقة بـيـن هذه المتغيـرات والتضخم علاقة عكسية، لذلك فالعلاقة بـيـن التضخم وعوائد الأسهم هي علاقة عكسية.

الدراسات السابقة ما بـيـن التضخم وعوائد الأسهم

 بســوق الأســهم ويعمـــل علــى تدهــور أســواق الأوراق الماليــة وخاصــة 
ً
بـيـــنت الدراســات الســابقة أن التضخــم يـــرتبط ســلبا

عندمــا يكــون هنــاك نســب عاليــه مــن التضخــم. أمـــا فـــي الــدول التـــي تتســم بمعــدلات منخفضــه فيكــون تأثـيـــره غيـــر واضـــح فـــي 
أســـواق الأوراق المالية، ولكن ارتفاع تلك المعدلات عن حدود معيـــنه ســيؤدي إلـــى ظهـــور التأثـيـــر السلبـــي للتضخم في أســواق 
الأوراق المالية ويطلق على تلك الحدود تـسمية العتبة )Threshold(، إذ إنه بعد هذه العتبة يظهر التأثـيـر السلبـي للتضخم 
علــى أســواق الأوراق الماليــة، أمــا مــا قبــل العتبــة فــلا تأثـيـــر واضـــح للتضخــم، وتتـــراوح هــذه العتبــة مــا بـيـــن )40%-10%( مــن 

.)Boyd, et.al, 1996( ،)Boyd, et.al, 2003( نســبة الزيــادة فــي معــدلات التضخــم وذلــك بحســب الدراســـات المختلفــة

يعتبـــر )Firth, 1979( مــن أوائــل الباحثـيـــن الذيـــن اهتمــوا بإجـــراء دراســات إحصائيــة لمعادلــة فيشــر، حـــيث قــام بإجـــراء 
دراســة حــول العلاقــة بـيـــن عوائــد الأســهم )الاســمية والحقيقيــة( ومعــدلات التضخــم، فــي إطــار فرضيــة فيشــر وخلــص نتـــيجة 

هــذه الدراســة حـــيث إنهــا كانــت مؤيــدة لفرضيــة فيشــر فــي بعــض الفتـــرات ومعاكســة لهــا فــي فتـــرات أخـــرى.

العلاقــة  فيهــا علــى  أكــدت  الدلائــل  مــن  1953 حملــت عــددا  بعــد  مــا  الفتـــرات  إلــى أن   )Fama, 1981( أشــارت دراســة 
العكســية بـيـــن التضخــم وعوائــد الأســهم، فقــد اعتمــد علــى بـــيانات تؤكــد ذلــك حـــيث إن أســعار الأســهم تـــرتبط بعلاقــة طرديــة 
مــع المتغيـــرات الحقيقيــة مثــل الإنتــاج والاســتثمار والمعــدل الحقيقــي لعائــد رأس المــال، لقــد افتـــرض فامــا )Fama( أن العلاقــة 
بـيـــن التضخــم وعائــد الأســهم غيـــر منطقيــة فــي طبـــيعتها وتعكــس آليــة الطلــب علــى النقــود والنشــاط الحقيقــي والتضخــم، 
وجعلهــا جـــزء لا يتجـــزأ مــن النظريــة لكميــة، ففــي حالــة توقــع ارتفــاع فــي النشــاط الحقيقــي اســتجابة لصدمــة حقيقيــة إيجابـــية  

)Positive Real Shok( ســوف تـــزداد عوائــد الأســهم )حـــيدر، 77:2002(.

 ،)Floros, 2004( ،)Geske & Roll, 1983( :أثبتــت دراســات عديــده وجــود علاقــة عكســيه بـيـــن التضخــم وعوائــد الأســهم
 . )Patra & Posshakwale, 2006( )Choudhry, 2001( :وهناك دراسات بـيـنت أن العلاقة إيجابية أمثال ،)Yeh & Chi, 2009(
ومــن بـيـــن هــذه الدراســات دراســة )Mcmillan, 2005( اختبـــرت العلاقــة مــا بـيـــن المؤشــر الســوقي للســهم فــي الولايــات المتحــدة 
2000-1971. وتوصلــت  والناتــج وأســعار الفائــدة، وتــم اســتخدام البـــيانات الشــهرية للشــركات محــل الدراســة مــن الفتـــرة 
الدراســة إلــى وجــود علاقــة ارتبــاط إيجابـــية بـيـــن ســعر الســهم والإنتــاج الصناعــي وأن هنــاك علاقــة ارتبــاط سلبـــية بـيـــن ســعر 

الســهم ومعــدلات الفائــدة.

أخـيـرا دراسة )AL- Shubiri,2010( أجـريت على سوق المملكة الأردنية الهاشمية حـيث اختبـر العلاقة ما بيـن متغيـرات 
اقتصاديه كليه من ضمنها التضخم ومؤشر قطاع البـــنوك للفتـــره ما بـيـــن 2008-2005 حـــيث وجد ان هناك علاقة عكسيه 
عاليــه مــا بـيـــن مؤشــر قطــاع البـــنوك والتضخــم، وهنــاك الكثـيـــر مــن الدراســات والتـــي طبقــت علــى دول متقدمــه وأخـــرى ناشــئه 

وأســاليب تحليــل مختلفــة وتوصلــت إلــى نتائــج متضاربــه فيمــا يخــص العلاقــة مــا بـيـــن التضخــم وعوائــد الأســواق الماليــة.

أسعار الفائدة وأسعار الأسهم

تعتبـــر أســعار الفائــدة أحــد أهــم الأدوات فــي السياســة النقديــة لأي دولــه حـــيث تســتخدمها البـــنوك المركزيــة فــي التأثـيـــر 
علــى عــرض النقــود وعندمــا يقــوم بتخفيــض أســعار الفائــدة يعنـــي ذلــك انــه يخفــض تكلفــة الاقتـــراض والعكــس يحــدث إذا تــم 
رفــع أســعار الفائــدة وهــو ممــا يدفــع النــاس للتوجــه نحــو الادخــار وكذلــك جمهــور المستثمريـــن الذيـــن يســحبون اســتثماراتهم 
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 وراء العائــد المرتفــع ممــا يدفــع أســعار الأســهم إلــى الانخفــاض، والعكــس 
ً
مــن الأســواق الماليــة وادخارهــا لــدى البـــنوك ســعيا

صحـــيح إذا قامــت البـــنوك المركزيــة بخفــض أســعار الفائــدة ممــا يدفــع بســوق الأســهم إلــى الارتفــاع.

وهناك كثـيـــر من الدراســات أشــارت إلى وجود علاقة طردية بـيـــن عرض النقد وبـيـــن مســتوى النشــاط الاقتصادي على 
أســاس أن زيــادة المعــروض مــن النقــود يــؤدي إلــى انخفــاض أســعار الفائــدة، وهــذا يــؤدي إلــى التشجـــيع علــى الاســتثمار ويــؤدي 
ذلــك بطبـــيعة الحــال إلــى زيــادة الإنتــاج وانخفــاض البطالــة التـــي عــادة مــا تـــنعكس علــى مســتوى الطلــب علــى المنتجــات وهــذه 
الزيــادة تـــزيد الأربــاح فيــؤدي ذلــك بطبـــيعة الحــال إلــى زيــادة أســعار الأســهم فــي أســواق المــال كمحصلــة نهائيــة لزيــادة المعــروض 
مــن النقــود )هنــدي، 2003(. ويمكننــا أن نقــول إن أســعار الأســهم تميــل إلــى التحـــرك فــي اتجــاه معاكــس لحـــركة أســعار الفائــدة 
طويلــة الأجــل، ومــن ذلــك يمكــن القــول بــأن البـــنوك المركزيــة قــادره علــى التأثـيـــر بطريــق غيـــر مباشــر علــى أســعار الأســهم فــي 

الســوق المالــي مــن خــلال تحكمــه فــي أســعار الفائــدة.

الدراسات السابقة ما بـيـن أسعار الفائدة وأسعار الأسهم

هناك كم هائل من الدراســات التـــي اختبـــرت العلاقة بـيـــن أســعار الفوائد وســلوكها مع عوائد الأســهم بشــكل عام، وقد 
 )Zhou, طبقــت هــذه الدراســات علــى دول متقدمــه وأخـــرى ناشــئه وباســتخدام أســاليب إحصائيــه مختلفــة نذكــر منهــا دراســة
)1996 التـــي وجــدت أن أســعار الفائــدة لهــا تأثـيـــر هــام علــى عوائــد الأســهم وخاصــة فــي الآجــال الطويلــة فــي ســوق الولايــات 

المتحــدة وكذلــك بـيـــنت ان التذبــذب العالــي فــي عوائــد الأســهم يـــرتبط بتذبذبــات عاليــه علــى عوائــد الســندات طويلــة الأجــل.

أمــا دراســة )Lee ,1997( فقــد اختبـــرت العلاقــة مــا بـيـــن ســوق الأســهم وأســعار الفوائــد قصيـــرة الأجــل وطبــق الدراســة 
علــى مؤشــر ســتاندرد أنــد بــودز 500 حـــيث بـيـــنت ان العلاقــة غيـــر مســتقره خــلال فتـــرة الدراســة وكانــت تتغيـــر بشــكل تدريجـــي 
مــا بـيـــن عكســيه إلــى عــدم وجــود علاقــة. أمــا دراســة )الزعبـــي،2000( التـــي اختبـــرت العلاقــة مــا بـيـــن العوامــل الاقتصاديــة 
الكليــة ومــن ضمنهــا أســعار الفائــدة علــى المؤشــر العــام لأســعار الأســهم فــي ســوق عمــان المالــي خــلال الفتـــرة )1998-1978(، وقــد 
توصلــت الدراســة إلــى أن ســوق عمــان المالــي يستجـــيب للمتغيـــرات الكليــة مجتمعــة، أمــا عنــد دراســة كل متغيـــر علــى حــدة، فقــد 

تبـيـــن أن قيمــة )t( غيـــر معنويــة للمتغيـــرات الســابقة، باستثـــناء مؤشــر الســوق لفتـــرة ســابقة.

دراســة )Harasty and Roulet ,2000( طبقــت علــى أســواق 17 دولــه متقدمــه، حـــيث بـيـــنت الدراســة أن هنــاك علاقــة 
تكامليــه بيـــن عوائــد الأســهم وأســعار الفوائــد طويلــة الأجــل مــا عــدا الســوق الإيطالــي حـــيث اســتخدمت أســعار الفائــدة ذات 
الأجــل القصيـــر. وبيـــنت دراســة )Arango, 2002(أن هنــاك علاقــة غيـــر خطيــه عكســيه مــا بـيـــن أســعار أســهم الســوق المالــي 
لبوقوتــا وأســعار الفوائــد مــا بـيـــن البـــنوك. أمــا دراســة )Mcmillan, 2005( فقــدت اختبـــرت العلاقــة مــا بـيـــن المؤشــر الســوقي 
للســهم والإنتــاج الصناعــي وأســعار الفائــدة حـــيث تكونــت عيـــنة الدراســة مــن الشــركات المســـجلة فــي ســوق الأوراق الماليــة فــي 
الولايــات المتحــدة، وتــم اســتخدام البـــيانات الشــهرية لهــذه الشــركات مــن الفتـــرة 2000–1971. وقــد توصلــت الدراســة إلــى 
أن هنــاك علاقــة ارتبــاط إيجابـــية بـيـــن ســعر الســهم والإنتــاج الصناعــي وأن هنــاك علاقــة ارتبــاط سلبـــية بـيـــن ســعر الســهم 

ومعــدلات الفائــدة.

تحويلات العامليـن وأسعار الأسهم

عــرف تحويــلات العامليـــن علــى أنهــا تحويــلات جاريــة خاصــة تضــم ســلع وأصــول ماليــة مــن مهاجـريـــن و/ أو 
ُ
يُمكــن ان ت

عامليـــن مقيميـــن بالخــارج لفتـــرة ســنة أو أكثـــر إلــى أشــخاص )عــادة أفــراد أســرهم( فــي دولهــم الأصــل، وأمــا العامليـــن بالخــارج 
 تم الحصول عليه من العمل لصالح جهة 

ً
لفتـرة تقل عن سنة )أي غيـر مقيميـن في دول المهجـر(، فإن تحويلاتهم تمثل دخلا

غيـــر مقيمــة فــي دولهــم الأصــل، وبذلــك فإنهــا تدخــل ضمــن تعويضــات العامليـــن تحــت بـــند الدخــل فــي ميـــزان المدفوعــات )دليــل 
ميـــزان المدفوعــات، ط 5، صنــدوق النقــد الدولــي(. إن التدفقــات الماليــة المرتبطــة بتحويــلات العامليـــن فــي الخــارج وخصوصــا فــي 
الدول النامية هي من أهم مصادر التمويل الخارجـــية، حـــيث تمثل مصدرًا مهمًا للنقد الأجـنبـــي، والتـــي تمثل ندرة موارد هذه 

 أساســيًا أمــام بـــرامج التـــنمية الاقتصاديــة وسياســات الاســتقرار الاقتصــادي.
ً
الــدول مــن العملــة الأجـــنبية عائقــا

إن لتحويــلات العامليـــن بالخــارج تأثـيـــرات بالغــة الأهميــة فــي الاقتصــاد الكلــي للــدول المســتقبلة لهــذه التحويــلات، وذلــك 
مــن خــلال توفيـــر دخــل متواصــل مــن النقــد الأجـنبـــي وتوفيـــر مــوارد لتمويــل الاستـيـــراد وتحفيـــز الطلــب الكلــي فــي الاقتصــاد، 
وبالتالــي تحفيـــز النمــو الاقتصــادي والــذي يـــنعكس بالإيجــاب علــى الأســواق الماليــة وأســعار الســهم بهــا. إن الأردن بلــد فقيـــر 
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بالمــوارد الطبـــيعية، وأراضيــه المفيــدة محــدودة المســاحة، واقتصــاده منــذ السبعيـنـــيات يعتمــد علــى التحويــلات والمســاعدات 
الخارجـــية. الدخــل المباشــر مرتبــط بتحويــلات مئــات الآلاف مــن مغتـربـــيه العامليـــن فــي دول الخليــج المنتجــة للنفــط؛ والمصــدر 

غيـــر المباشــر بفضــل موقعــه، ممــا يضمــن لــه دعمًــا ماليًــا دوليًــا وافــرًا ومتـــنوعًا بشــكل يضمــن اســتقراره.

الدراسات السابقة ما بـيـن تحويلات العامليـن وأسعار الأسهم

  )Knowles & Anker, 1981( :تـــناولت تحويــلات العامليـــن وآثارهــا الافتصاديــة أمثــال هنــاك دراســات عديــدة التـــي 
دول  علــى  الدراســة  هــذه  تـــركزت   )Lucas & Stark, 1985(،)Hoddinott, 1992(،)Katselli & Glytsos, 1989(حـــيث 
محــدده مثــل تـــركيا،اليونان ويوغســلافيا الســابقة، ولكــن الدراســات فيمــا يخــص الــدول العربـــية أمثــال الأردن فهــي شحـــيحه 
جــدًا. ويجــب أن نذكــر هنــا أن الدراســات التـــي تـــناولت تحويــلات العامليـــن كانــت تـــركز بالدرجــة الأولــى علــى أثـــرها علــى النمــو 
الاقتصــادي بشــكل عــام. وســوف نســتعرض بعــض هــذه الدراســات، وكانــت دراســة )Quraan, 1988(  مــن أوائــل الدراســات 
التـــي تـــناولت الآثــار الاقتصاديــة الكليــة لحــوالات العامليـــن، حـــيث أشــارت إلــى أن النمــو المتســارع فــي حجــم حــوالات العامليـــن 
فــي العشريـــن ســنة قبــل الدراســة كان لهــا دور مهــم فــي دفــع النمــو الاقتصــادي، حـــيث كانــت نتائــج الدراســة تشيـــر لوجــود تأثـيـــر 
مباشــر لهــذه الحــوالات علــى مؤشــر تكاليــف الحـــياة مــن خــلال تأثـيـــرها علــى عــرض النقــد والناتــج المحلــي. وأكــدت الدراســة أن 
جـــزءًا يسيـــرًا من الحوالات توجه نحو الاســتثمار وأن غالبـــيتها يوجه نحو الطلب على الســلع المســتوردة والســلع الاســتهلاكية.

تحويــلات  خــلال  مــن  إيجابـــيًا  دورًا  الأردنـــية  العمالــة  أن لهجـــرة  إلــى   
ً
أيضــا خلصــت   )1991 )الشــرع،  دراســة  وكذلــك 

العامليـــن وتخفيــض معــدلات البطالــة، بـيـــنما كان لهــا بعــض الآثــار السلبـــية مثــل اختــلال الهيــكل السكانـــي وخلــق نقــص حــاد 
 )El-Sakka, 2005( فــي بعــض المهــارات فــي ســوق العمــل الأردنـــي، واتســاع الفجــوة بـيـــن الطبقــات الاجتماعيــة. وكذلــك دراســة
ــية قويــة بـيـــن الفــرق فــي ســعر الفائــدة فــي الــدول مســتقبلة الهجـــرة ومصدرهــا وبـيـــن تدفــق  أظهــرت نتائجهــا وجــود علاقــة سلبـ
التحويــلات، وهــذا يعكــس إرادة المهاجـــر فــي تعظيــم العائــد المالــي علــى محافظهــم مــن الأصــول الماليــة. كمــا جــاء عجـــز الموازنــة 

 علــى تدفــق التحويــلات إلــى الأردن.
ً
ونمــو عــرض النقــد كنســبة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي تأثـيـــر سلبـــي أيضــا

المبحث الثالث: النتائج العملية للدراسة والتوصيات
: النتائج العملية

ً
أولا

اختبـــرت كثـيـــر من الدراسات العلاقة بـيـــن متغيـــرات الاقتصاد الكلي وأسعار الأسهم في الأسواق المالية العالمية، حـــيث 
كانــت النتائــج متفاوتــة، وبـــناءً عليــه فنحـــن لا نســتطيع أن نعمــم نتائــج هــذه الدراســات كــون الأســواق تعمــل فــي بـــيئات وظــروف 
مختلفة، فلكل سوق قوانـيـنه وأنظمته وموقعه الجغرافي وظروفه الخاصة، فلذلك لا تـزال هناك حاجه لمزيد من الدراسات.

الإحصاءات الوصفيةأ- 

جدول رقم )1(

الإحصاءات الوصفية لعوائد مؤشر سوق عمان ومجموعة متغيـرات الاقتصاد الكلي

ASER M2 RGDP CPI WAIR WRMIT
Mean 0.0144 	32.6303 .015048 0.00884 	0.12848 	0.0116
Median 0.0030  25.4000 .014124 0.00726 .010000 .00775
Maximum 0.3248  69.4000 .279279 0.06545 .720000 .60628
Minimum 	0.3485 	17742.1 	4.17534 0.04141 	8.95000 	2.3751
Std. Dev. 0.1086  025.368 0.680254 0.01684 .035575 .39162
Skewness 0.3754 	8.62077 0.162064 0.64026 	7.95661 	2.8335
Kurtosis 4.7426  5.90160  8.74726 5.56935  8.38877  8.1748
Jarque-bera 11.851  8472.55  206.657  7.1277  4907.70  63.709
Probability 0.0026 0.000000 .000000 .00001 .000000 .00000
Observations 79 79 79 79 79 79
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يســتعرض جــدول )1( الإحصــاءات الوصفيــة لمتغيـــرات الدراســة، وعنــد الاطــلاع علــى الجــدول يتبـيـــن لنــا بــأن متغيـــرات 
الدراســة جميعهــا مــع عوائــد مؤشــر ســوق عمــان المالــي ذات معنويــة إحصائيــة حســب اختبــار)JB( )Jarque Bera( ممــا يــدل 
علــى أن البـــيانات لا تتبــع التوزيــع الطبـــيعي، ويعــزز هــذه النتـــيجة أن الالتــواء س Skewness يقتـــرب مــن الصفــر والتفرطــح  
Kourtosis، لا يقتـــرب مــن )3( ولتغلــب علــى هــذه المشــكلة تــم أخــذ اللوغارثــم الطبـــيعي )Natural Logarithem( لجميــع 

متغيـــرات الدراســة وحـــيث إن حجــم العيـــنة كبـيـــر نسبـــيًا فــإن عــدم توزيــع البـــيانات طبـــيعيًا لــن يؤثـــر علــى صحــة النمــوذج.

اختبار استقرار السلاسل الزمنـيه - 

للتحقــق مــن اســتقرار السلاســل الزمنـــيه، تــم اســتخدام اختبــارات جــذر الوحــدة )Unit Root Tests( اختبــار ديكــي 
فولــر المعــدل )ADF( )Augmented Dickey-Fuller( واختبــار فيلبــس بـيـــرون )Phillips-Peron PP( ومــن جــدول )2( الــذي 
يبـيـــن نتائــج الاختباريـــن حـــيث إن القيمــة المطلقــة للاختباريـــن أكبـــر مــن القيمــة الحـــرجة عنــد مســتوى 1% وهــذا يعنـــي رفــض 

الفرضيــة العدميــة وقبــول الفرضيــة البديلــة أن السلاســل الزمنـــيه محــل الدراســة جميعهــا مســتقره )ســاكنه(.

جدول رقم )2(

نتائج اختبار جذر الوحدة لعوائد مؤشر عمان ومتغيـرات الاقتصاد الكلي

Variables  ADF Unit
Root Test

 PP Unit Root
Test

Akaike Information
Criterion (AIC)

 Durbin-Watson
Stat

ASER 	5.01158* 	5.72841* 	1.71571 1.922707
M2 	3.94708* 	9.83448* 	5.4141 1.951553
RGDP 	4.91785* 	19.9732* 1.827389 2.330312
 CPI 	5.97763* 	8.93937* 	5.27979 1.996858
WAIR 	2.71422* 	7.96281* 	4.53607 2.085153
WRMIT 	6.69517* 	12.8071* 0.887248 1.990388

ومــن أجــل اختبــار الارتبــاط الذاتـــي Autocorrelation حـــيث تــم اســتخدام اختبــار )Durbin Watson( )DW( حـــيث إن 
النتـيجة المثلى تتـراوح ما بـيـن )1.5- 2.5( ويبـيـن الجدول رقم )2( نتائج اختبار ديـربون واتسون )DW( لكافة المتغيـرات والتـي 

شيـــر إلى خلو متغيـــرات الدراسة من الارتباط الذاتـــي.
ُ
ت

 - .)GARCH( عمم
ُ
اختبار نموذج الدراسة بواسطة نموذج عدم ثبات التبايـن المشروط بالارتباط المتسلسل الم

ــناءً علــى نتائــج الاختبــارات الســابقة والتـــي أثبتــت أن جميــع السلاســل الزمنـــيه مســتقره وتخلــو مــن الارتبــاط الذاتـــي  بـ
نســتطيع أن نســتمر لاختبــار العلاقــة مــا بـيـــن متغيـــرات الاقتصــاد الكلــي محــل الدراســة وعوائــد مؤشــر ســوق عمــان لــأوراق 
عمــم 

ُ
الماليــة مــن خــلال طريقــة المربعــات الصغــرى )OLS( ومنهجـــية عــدم ثبــات التبايـــن المشــروط بالارتبــاط المتسلســل الم

 )Akaike( واعتمــادًا علــى معيــار أكيكــي )GARCH( ولكــن قبــل ذلــك ســوف نقــوم بتحديــد عــدد الرتــب لنمــوذج .)GARCH(
Information Criterion مــن أجــل تحديــد النمــوذج الأمثــل، وأوضحــت النتائــج كمــا فــي جــدول )3( أن أفضــل رتبــة يمكــن مــن 
خلالهــا الوصــول للنمــوذج الأمثــل يكــون مــن خــلال النمــوذج )GARCH)1,1 الــذي حقــق مــن خلالــه أدنـــى قيمــة لمعيــار أكيكــي 

وهــو )5.25-(.

جدول رقم )3(

GARCH نتائج اختبار نموذج

GARCH(2,2)GARCH(2,1)GARCH(1,2)GARCH(1,1)نموذج الاختبار
	5.57	5.28	5.31	5.25Akaike Information Criterion (AIC)
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الجدول رقم )4(

 نتائج اختبار العلاقة ما بـيـن متغيـرات الاقتصاد الكلي وعوائد مؤشر سوق عمان المالي 
OLS في الاعتماد على طريقة المربعات الصغرى

Dependent Variable: ASER     
Method: Least Squares     
Date: 03/12/15 Time: 19:26     
Sample(adjusted): 1993:2 2012:3     
Included observations: 78 after adjusting endpoints 
    
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
M2 9.28E-06 3.42E-06 2.715026 0.0083
RGDP 0.000605 0.002787 0.217078 0.8288
CPI -0.302187 0.07787 -3.880642 0.0002
WAIR -0.018859 0.006649 -2.83638 0.0059
WRMIT 5.19E-06 0.004863 0.001066 0.9992
     
R-squared -0.918407 Mean dependent var  0.01441
Adjusted R-squared -1.023525 S.D. dependent var  0.0116
S.E. of regression 0.016501 Akaike info criterion  -5.3088
Sum squared resid 0.019877 Schwarz criterion  -5.1577
Log likelihood 212.0444 Durbin-Watson stat  0.53355

شيـــر نتائــج جــدول )4( أن النمــوذج لا يفســر التذبذبــات فــي عوائــد مؤشــر ســوق عمــان المالــي وأن معامــلات المتغيـــرات 
ُ
ت

ســالبه وذات مســتوى دلاله إحصائيه عند مســتوى 1% لكل من الرقم القيا�ســي لأســعار المســتهلك )CPI( التضخم ومتوســط 
 %1 )WAIR(، وهــي كذلــك موجبــه وذات مســتوى دلالــه إحصائيــه عنــد مســتوى  القــروض والســلف  الفوائــد علــى  أســعار 
عطــي إشــارات بوجــود ارتبــاط 

ُ
عــزز بوجــود ارتبــاط ذاتـــي وت

ُ
لعــرض النقــد )M2(. أمــا نتـــيجة اختبــار ديـربـــن واتســون )DW( ت

خطــي متعــدد Multicollinearity وبـــناءً عليــه لــم تعُــد طريقــة المربعــات الصغــرى OLS ذات فائــدة ولذلــك تــم اســتخدام نمــوذج 
GARCH/ARCH مــن أجــل التغلــب علــى المشــكلات الســابقة وهــو كمــا هــو مُبـيـــن فــي جــدول )5(.

جدول رقم )5(

 نتائج تأثـيـر متغيـرات الاقتصاد الكلي محل الدراسة على عوائد مؤشر سوق عمان المالي 
باستخدام تقديـرات نموذج  (ARCH )1)/GARCH )1,1 للفتـره بـيـن الربع الأول 1993 إلى الربع الثالث 2012

Dependent Variable: ASER     
Method: ML - ARCH     
Date: 03/12/15 Time: 20:22     
Sample: 1993:1 2012:3     
Included observations: 79     
Convergence not achieved after 500 iterations
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
C 	9265.373 5264.292 	1.76004 0.0784
M2 	0.926367 0.505339 	1.83315 0.0668
RGDP 	0.006184 0.187997 	0.03289 0.9738
CPI 352.8869 97.67708 3.612791 0.0003
WRMIT 5.468563 3.262646 1.676113 0.0937
WAIR 	1271.459 234.7741 	5.41567 0
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  Variance Equation
C 1019825 350711.5 2.907873 0.0036
ARCH(1) 0.75805 0.511903 1.480847 0.1386
GARCH(1) 	0.219286 0.065018 	3.37267 0.0007
R-squared 0.805862  Mean dependent var 2605.988
Adjusted R-squared 0.78054  S.D. dependent var 2979.863
S.E. of regression 1395.963  Akaike info criterion 16.95714
Sum squared resid 1.34E+08  Schwarz criterion 17.25707
Log likelihood 	659.807  F-statistic 31.82424
Durbin-Watson stat 0.805862  Prob(F-statistic) 0

شيـــر نتائــج )ARCH )1 إلــى عــدم رفــض العدميــة القائلــة بــأن الأخطــاء العشــوائية موزعــه توزيعًــا 
ُ
مــن خــلال جــدول )5( ت

طبـيعيًا في النموذج محل التقديـر. أما نتـيجة النموذج )GARCH )1,1 حـيث كان المعامل للنموذج ذا إشارة سالبة ولكنه ذو 
مســتوى دلالــه إحصائيــه عنــد مســتوى 1% ممــا يــدل علــى نمــوذج )GARCH )1,1 هــو المناســب لتقديـــر نمــوذج الدراســة حـــيث 
حـــيث أصبــح يســاوي 0.80. كذلــك يمكــن اختبــار اســتقرارية النمــوذج  2R عــزز ذلــك ارتفــاع القــوه التفسيـــرية لمعامــل التحديــد 
111 ت حـــيث إشارة النتـــيجة إلى: 0,539=)0.219-(+0.758 وهو أقل  <+ βα )GARCH )1,1 باستخدام الصيغة التالية: 
شيـــر هــذه النتـــيجة بأنــه هــو النمــوذج الملائــم للدراســة وهــذا يــؤدي إلــى الاستـــنتاج بــأن تـــنبؤات التبايـــن 

ُ
مــن واحــد صحـــيح ممــا ت

المشــروط للنمــوذج مســتقره.

شيـــر إلــى أن عــرض النقــد بمفهومــه الواســع 
ُ
علــى كل فــإن نتائــج الدراســة التـــي بُنـــيت علــى تقديـــر نمــوذج )GARCH )1,1 ت

 ،)Fama,1981( وهــذه النتـــيجة متوافقــه )لــه تأثـيـــر سلبـــي علــى عوائــد مؤشــر ســوق عمــان المالــي وقيمــة المعامــل )0.926 M2
تفسيـــر  ويمكــن   .)Wongbangpo and Sharma, 2002(  ،)Jensen et al., 1996(  ،)Mukherjee and Naka, 1995(
ذلــك إلــى أن زيــادة عــرض النقــد لــه تأثـيـــر سلبـــي مــن حـــيث زيــادة الحــد الأدنـــى لمعــدل العائــد الــذي يطلبــه المســتثمرون علــى 
الأســهم وبالتالــي انخفــاض أســعار الأســهم. كمــا بـيـــنت النتائــج وجــود علاقــة إيجابيــة ذات دلالــه إحصائيــه عنــد مســتوى %1 
مــا بـيـــن الرقــم القياســـي لأســعار المســتهلك )التضخــم( وعوائــد مؤشــر ســوق عمــان، وهــذه النتـــيجة عكــس مــا توصــل إليــه: 
)Choudhry, 2001(. :وكذلــك النتـــيجة متوافقــه مــع .)Mukherjee & Naka, 1995( ،)Chen et al.,1986(،)Fama,1981(

)Patra & Posshakwale, 2006( حـــيث يكــون التفسيـــر لهــذه النتـــيجة أن المســتثمرون يلجــأون للتخلــص مــن آثــار التضخــم 
وتوجـيه أموالهم نحو الأسواق المالية والسبب في ذلك أن أسعار الأوراق المالية من أسهم وسندات تعكس القيمة الحفيفية 
ــر الحاصــل فــي معــدلات التضخــم ممــا يــؤدي إلــى زيــادة عمليــات  ــر مــع التغيـ لــرأس المــال المســتثمر فــي هــذه الأوراق والــذي يتغيـ

.)Sigh, 1997( التــداول فــي الأســواق الماليــة

1% مــا بـيـــن تحويــلات  وكذلــك بـيـــنت النتائــج أن هنــاك علاقــة إيجابيــة ذات مســتوى دلالــه إحصائيــه عنــد مســتوى 
الدراســة  أثبتــت  وقــد  قليلــه.  الاتجــاه  هــذا  فــي  الدراســات  إن  حـــيث  المالــي،  WRMIT وعوائــد مؤشــر ســوق عمــان  العامليـــن 
أن هنــاك علاقــة سلبـــيه وذات مســتوى دلالــه إحصائيــه مــا بـيـــن الوســط المرجــح لأســعار الفوائــد علــى القــروض والســلف 
 )Choi & Jen,( ،)Fama & Schwert, 1977(:وعوائد مؤشــر ســوق عمان المالي وهذا ما أثبتته دراســات كثـيـــرة أمثال )WAIR(
Al-Sharkas, 2004( ،)Maysami & Koh, 2000( ،1991( وغيـــرهم. وقــد بـيـــنت الدراســة أنــه لا يوجــد علاقــة ذات دلالــه 
إحصائيــه مــا بـيـــن الناتــج المحلــي الإجمالــي وعوائــد مؤشــر ســوق عمــان، وهــذه النتـــيجة مخالفــه للعديــد مــن الدراســات، 

)Al-Sharkas, 2004(،)Maghayereh, 2002 ( وغيـــرهم.  ،)Geske and Roll, 1983(،)Fama ,1990(:أمثــال

الخاتمة والتوصيات

هدفــت هــذه الدراســة لاختـــيار العلاقــة طويلــة الأجــل بـيـــن المتغيـــرات الاقتصاديــة الكليــة وعوائــد مؤشــر ســوق عمــان 
لأوراق المالية باســتخدام بـــيانات ربع ســنوية للمؤشــر المرجح بالقيمة الســوقية للفتـــرة ما بـيـــن الربع الأول لعام 1993 لغاية 

الربــع الثالــث لعــام 2012.
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لقــد اســتخدمت هــذه الدراســة خمســة متغيـــرات اقتصاديــة كليــة وهــي عــرض النقــد الحقيقي،الناتــج المحلــي الإجمالــي 
الحقيقــي، الرقــم القيا�ســي لأســعار المســتهلك )التضخم(،الوســط المرجــح لأســعار الفائــدة علــى القــروض والســلف وتحويــلات 

العامليـن.

الزمنـــية  الوحــدة لاختبــار اســتقرار السلاســل  الطبـــيعي وكذلــك جــذر  التوزيــع  الدراســة لاختبــار  بـــيانات  تــم إخضــاع 
وكذلــك اســتخدمت الدراســة طريقــة المربعــات الصغــرى )OLS( ومنهجـــية عــدم ثبــات التبايـــن المشــروط بالارتبــاط المتسلســل 

عمــم)GARCH( لاختبــار العلاقــة مــا بـيـــن المتغيـــر التابــع ومجموعــة المتغيـــرات المســتقلة.
ُ
الم

وقد خلصت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائيه ما بـيـن تحويلات العامليـن وكذلك الرقم القيا�سي 
لأســعار المســتهلك مــع عوائــد مؤشــر ســوق عمــان المالــي وذلــك منطقيـــا بالنســبة للتضخــم الــذي يمثلــه الرقــم القيا�ســي لأســعار 
م الاقتصــادي المرتفــع يـــنعكس عــادة علــى القيمــة الشــرائية للعملــة المحليــة فتـــنخفض قوتهــا الـــشرائية 

ّ
المســتهلك لأن التـــضخ

ممــا يــؤدي إلــى ارتفــاع قيــم الأصــول الحقيقيــة مثــل العقــار والأوراق الماليــة بمــا فيهــا الأســهم, وكذلــك خلصــت الدراســة إلــى أن 
هنــاك علاقــة عكســية ذات دلالــه إحصائيــه مــا بـيـــن عــرض النقــد الحقيقــي والوســط المرجــح لأســعار الفائــدة علــى القــروض 
والســلف مــع عوائــد مؤشــر ســوق عمــان المالــي بـيـــنما الناتــج المحلــي الإجمالــي لــم يكــن لــه أي قــوة تفسيـــرية تذكــر، ربمــا يعــود ذلــك 
بســبب ارتبـــاط حجــم الناتــج المحلــي الإجمالــي بشــكل مباشــر بالسياســات الحكوميــة، والــذي لا يحمــل أثـــر مباشـــر علـــى عوائــد 

الأســهم.

وكذلــك خلصــت الدراســة انــه هنــاك متغيـــرات أخـــرى مــن متغيـــرات الاقتصــاد الكلــي مثــل حجــم الديـــن الداخلــي وعجـــز 
الموازنــة التـــي لــم يســعف الوقــت هــذه الدراســة مــن تغطيتهــا قــد تلعــب دورا هامًــا فــي تحديــد درجــة تقلــب عوائــد مؤشــر ســوق 

عمــان المالــي وهــي مســاحات متوفــره لأبحــاث إضافيــة فــي هــذا المجــال.

التوصيات

تستوجب الحاجة من السلطات النقدية لحكومة المملكة الأردنية الهاشمية القيام بإجـــراءات تقيميه للسياسات  1-
المختلفة من قبلها من أجل بـيان التأثـيـرات الإيجابـية والسلبية لتلك السياسات على السوق المالي.

ضــرورة التفكيـــر بإنشــاء مراكــز استشــاريه متخصصــه داخــل الســوق المالــي تتـــيح للمستثمريـــن الحصــول علــى كافــة  2-
المعلومــات المتوفــرة عــن الشــركات المدرجــة بالســوق المالــي وكذلــك كافــة إجـــراءات السياســة النقديــة والبـــنك المركــزي.

لا بــد مــن تعميــق الوعــي الاســتثماري لــدى المســتثمر الأردنـــي والعربـــي بشــكل عــام مــن خــلال الخطــط المســتقبلية  3-
المبنيــة علــى الأســس العمليــة لتشجـــيع الاســتثمار، حـــيث يــؤدي إلــى زيــادة فعاليــه وكفــاءة ســوق عمــان المالــي.

التوصيــة بإنشــاء مراكــز بحثـــيه واستشــارية علــى مســتوى عــال مــن الفعاليــة وضمــن حــدود ســوق عمــان المالــي مــن  4-
أجــل تمكيـــن المستثمريـــن مــن الاطــلاع علــى كافــة المعلومــات الكاملــة عــن المتغيـــرات الافتصاديــة الكليــة والجـــزئية، 

وكذلــك عــن كافــة الإجـــراءات التـــي تقــوم بهــا الدولــة مــن حـــيث السياســة النقديــة للدولــه.

اســتخدام أســاليب إحصائيه قياســيه أخـــرى من أجل اختبار العلاقة ما بـيـــن عوائد الســوق المالي وكافة المتغيـــرات  5-
الافتصادية الكلية الأخـــرى من أجل تعزيـــز نتائج الدراســات الســابقة.
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ABSTRACT

The study and analysis of the relationship between macroeconomic variables and stock prices is one of 
the most important areas which make a contribution in putting appropriate economic policies to maintain 
stability in the financial markets, and then drawing economy as a whole. 

The purpose of this research is to investigate the impact of macroeconomic factors on Amman Stock 
Market )ASE( Returns employing quartely data between )1993- 2012(, for the important and vital role played 
by financial markets to move the economy of any country. This study uses six macroeconomic factors: Real 
money supply )M2(, real gross domestic product )RGDP(, consumer price index )CPI(, weighted average 
interest rates on loans and advances )WAIR(, Worker Remittance )WRMIT(.

The normality test and unit root tests are applied to the data. Also, OLS, ARCH /GARCH models 
are utilized. The OLS estimations are inefficient due the existence of serious autocorrelation and a sign 
of Multicollinearity, and are inconclusive. For this, the study used ARCH/ GARCH estimation models. The 
extension to a GARCH )1, 1( seems necessary. The results of the GARCH )1, 1( estimation showed that CPI 
and WAIR Variables have a positive role on the ASE returns. In contrast, the M2 and WAIR have a positive 
impact. The study recommended the need to deepen investment awareness among Jordanian and Arab 
investors in general through future plans based on the foundations of the process to encourage investment.

The study came out a set of recommendations and the most important that the monetary authority of 
the Government of the Kingdom of Jordan performing procedures Evaluative of the various policies taken 
by it, as well as establishing centers for research and consulting at a high level of efficiency.

Keywords: macroeconomic variables, stock returns, Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity )GARCH(, Amman Stock Exchang. 




