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أث
 ال��غ�
ات ال�ق��ة  علي أسعار أسه� ال,�/ك �ال�-,�+ 
2
1ة� علي ال,�/ك ال��رجة في ال,/رصة ال

 
  د. م%�� وه�ان  

  م�رس �ق;� إدارة الأع�ال
  جامعة ع�A ش�@ –كل�ة ال�=ارة 

Bم;��ل 
ته�ف ال�راسة إلي ق�اس تأث�� ال��غ��ات ال�ق��ة  علي أسعار أسه� ال���ك 
العاملة في ج�ه�*ة م+� الع��0ة وال��رجة في ال��رصة ال�+�*ة خلال الف��ة م# 

, وت�=ل ال��غ��ات م>ل ال�راسة مع�ل ال�:�9  ٢٠١٥وح�ي د����5  ٢٠١٢ی�ای� 
ة ال�اح�ة داخل ال���ك , وسع� الأساسي علي أساس س��@ , و أسعار الفائ�ة ال�ل

ص�ف ال��Fه ال�+�@ مقابل ال�ولار الأم�*Cي , ب���ا أسعار أسه� ال���ك م�=لة في 
  مKش� قIاع ال���ك .  

 Multipleوق� أس��9م ال�احN أسل�ب ت>ل�ل الان>�ار ال��ع�د   

Regression Technique   وأشارت ن�ائج ت>�ل الان>�ار ال��ع�د إلي أن ه�اك
� مع��@ لSل م# ال�:�9 , سع� ال+�ف و سع� الفائ�ة ال�لة ال�اح�ة داخل تأث�

ال���ك علي مKش� أسه� ال���ك , ب���ا أس��ع� ن��ذج الان>�ار ال��ر*Fي أث� Tل م# 
  مع�ل ال�:�9 و سع� الفائ�ة 

  الFل�ات ال�ف�اح�ة: 
  Inflation Rate - مع�ل ال�:�9 
  Interest Rates –أسعار الفائ�ة 

  Exchange Rates -ر ال+�ف أسعا
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  Stock Prices Bank -أسعار الأسه� ال���ك 

  أولا : ال�ق�مة
�ع��� ال��] ال��ZT@ ال�+�@ ال�Kس5ة الأولي ال�ع��ة Yال�5اسات ال�ق��ة  

وال�ي �ق�م ب�ضعها في \ل ال��غ��ات الأق�+اد�ة ال��9لفة ولعل م# أه� تل] 
ال��غ��ات مع�ل ال�:�9 وال^@ �ع��� اله�ف الأساسي لل�5اسة ال�ق��ة وفقا لقان�ن 

مادته ال9ام5ة علي ه�ف ال��]  وال^@ ی�a في ٢٠٠٣لعام  ٨٨ال�ق� قان�ن رق� 
ال��ZT@ وه� ت>ق�b الأس�ق�ار في الأسعار وسلامة القIاع ال�+�في , و0الاضافة 
إلي ذل] �ع��� ال��] ال��ZT@ ه� الFهة ال�K5ولة ع# ت���d س�ق ال+�ف وذل] 

  وفقا للإدوات ال�ي ح�دها القان�ن نف5ه .  
] ال��غ��ات ه� القIاع ولعل القIاع الأق�+اد@ الأب�ز ال^@ ی�أث� ب�ل

ال�+�في , ح�N �ع��� القIاع ال�+�في م# أه� القIاعات الأق�+اد�ة ل�ا �ق�م Yه 
م# دور م>�ر@ في ال�iاh الأق�+اد@ , ح�N �ع��� ه� ال�س�g ال^@ �ق�م علي 
ت>�*ل ال��خ�ات إلي اس�=�ارات ل�فع ال��� الاق�+اد@ وت>ق�b ال�ق�م , و ت�ت�g تل] 

�اh وث�Y bأع�ال القIاع , ف�ع��� ال��5لة وسع� الفائ�ة م# الع�امل ال��غ��ات أرت
ال�ئ��5ة ال�ي ت>�د الIلm علي ع�ل�ات الإی�اع والإق�اض وال�ي ت�=ل ج�ه� ع�ل 
 gارة ال9ارج�ة , ب���ا ی�ت�Fالأضافة لع�ل�ات ت>�*ل الع�لات وع�ل�ات ال�Y اعIالق

 �Fال�ع�وض ال�ق�@ وال^@ ��=ل ح �F<Y �9:الأساس ال�ي تق�م عل�ه ال�
ال�5اسات ال�ق��ة, وم# ه�ا تdه� أه��ة دراسة وت>ل�ل أث� تل] ال��غ��ات علي 

  أسعار أسه� ال���ك ال��رجة في ال��رصة ال�+�*ة . 

  : L,�عة ال�JKلة  ثان�اً 



  

  
�ع� ال��غ�
ات ال�ق��ة على أسعار أسه� ش
	ات ال��مات 
 م%�� وه�اند/                         ال�ال�ة أث

٩/١١/٢٠١٧ 

 ٥٣المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                     

 
 
 
 
 
 
 

ت�ضح الأشCال ال�ال�ة ت�Iر Tل م# مKش� قIاع ال���ك ال��رجة في 
و مع�لات ال�:�9 , أسعار الفائ�ة , و سع� ال��رصة ال�+�*ة , و سع� ال+�ف 

  . ٢٠١٥وح�ي د����5  ٢٠١٢ال+�ف , خلال الف��ة م# ی�ای� 
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  ال�+�ر : ال��قع ال�س�ي لل��رصة ال�+�*ة 

  ال�+�ر : ال��] ال��ZT@ ال�+�@ 
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حتي ديسمبر 2012مؤشر قطاع البنوك من يناير ) : 1(الشكل 
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حتي 2012متوسط سعر الصرف الشهري من يناير ) : 2(الشكل 
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	MN ال�  ال��2ر : ال,�O ال

  

��=ل \اه�ة تb<�5 إن ت�Iر مKش� قIاع ال���ك والارتفاعات ال�ي حققها مKخ�ا 
ال�راسة , خاصة في \ل ال�غ��ات الأق�+اد�ة ال�ي ��� بها ال�5ق ال�+�@ م# أرتفاعات 

  في مع�لات ال�:�9 , أسعار الفائ�ة و سع� ال+�ف , وت��=ل أسpلة ال�>N ف��ا یلي  :
  هل ه�اك تأث�� مع��@ ل�ع�ل ال�:�9 علي مKش� قIاع ال���ك ؟

  سع� الفائ�ة علي الأی�اع علي مKش� قIاع ال���ك ؟ هل ه�اك تأث�� مع��@ ل�ع�ل
هل ه�اك تأث�� مع��@ ل�ع�ل سع� الفائ�ة علي الأق�اض علي مKش� قIاع 

  ال���ك ؟
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معدل التضخم الأساسي و معدل الفائدة الليلة ) : 3(الشكل 

 2015حتي ديسمبر  2012الواحدة الفترة من يناير
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هل ه�اك تأث�� مع��@ ل5ع� ص�ف ال��Fه ال�+�@ مقابل ال�ولار الأم�*Cي علي 
  مKش� قIاع ال���ك ؟

  : ال�راسات ال;ا�قة  ثالPاً 
 ب�# Yالعلاقة .Flannery, M., & James, C. (1984)أه��r دراسة   
 وقامr. للT�iة الاس��ة العق�د اس�>قاق و  الفائ�ة لأسعار ةالعاد� الأسه� ح5اس�ة
b��Iال�Y ار*ة ال���ك عليFات ال���اولة ال�IYالأسه�، والق�وض الادخار وراY وج� 

 لع�ائ� ال�T��iة ال>�Tة إن. الفائ�ة أسعار ب�غ��ات ت�ت�g العاد�ة الأسه� ع�ائ� أن
 ب�# الاس�>قاق ف�ق  �F<Y إ�Fاب�ا ارت�اtا ت�ت�g الفائ�ة أسعار وتغ��ات الأسه�

  .للT�iة الاس��ة وال9+�م الأص�ل
 ن��ذجا Choi , Elyasiani& Kopecky, (1991) دراسة تق�مفي ح�# 

 الفائ�ة وأسعار ال�5ق، عائ� ت�:�# ال�ي ال�+�ف�ة الأسه� عائ�اتل الع�امل م�ع�د
 ل�+�ف�ةل الأم=ل 5ل�كلق�اس ال ���ذجال اس��9ام ی��. ال+�ف سع� م9ا�t و

 ن�ائج على ال>+�ل ی��. ال��یلة للع�امل ال>5اس�ة معاملات لاس�9لاص ال�ول�ة
 ل��غ�� ج�ی�ة ن�ائج اس���اh ی�� ح�# في الفائ�ة تومع�لا ال�5ق  ل��غ��ات ق�اس�ة
 الف��ة على تع��� الأخ�� ال��غ�� له^ا ال�>�دة ال�أث��ات أن ت��# وق�. ال+�ف سع�

  .�فال�+ وم�ZT لل��اق�ة الZم��ة
Staikouras (1998) &  Dinenis, ق�اس ه� ال�راسة ه^ه م# اله�ف 

ى الفائ�ة أسعار في ال�غ��ات تأث��  ال�Kس5ات م>افx م# العاد�ة الأسه� عائ�ات عل
 ف>+ها ت� ال�ي ال�ال�ة لل�Kس5ات الy�9 وال���Fعات. ال��>�ة ال��لSة في ال�ال�ة

 العقار@  الاس�=�ار وش�Tات الاس�=�ار وص�ادیb ال�أم�# وش�Tات ال�+ارف هي
 غ�� الT�iات م# واسعة ع��ة في ال��d ی�� ذل]، إلى ضافةYالا. ال���*ل وش�Tات

 تأث�� لاخ��ار ال=اني ال�Kش� ن��ذج اس��9ام ی��. ال�قارنة م# ألغ�اض,  ال�ال�ة
 ال�قل�ات م# ع�+� إدخال ت� ك�ا. الفائ�ة أسعار في ال���قعة وغ�� ال>ال�ة ال�غ��ات
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 الفائ�ة أسعار في ال�غ�� أث� لق�اس مKش�ات ثلاثة م# ن��ذج في ال�5ق  عائ�ات في
ى  ال�رقة ه^ه م# ال�ئ��5ة الآثار م# اث�ان و*�iأ. ال�ال��# ال�سIاء هKلاء ع�ائ� عل

 ك���ة سل��ة علاقة وج�د أولا ی��و. ال�5اء على ال�ال�ة وغ�� ال�ال�ة للT�iات Yال��5ة
 ال���iك العائ� و*�ت�g. الفائ�ة أسعار في وال�غ��ات العاد�ة الأسه� عائ�ات ب�#

    .ك��� إ�Fابي �Yعامل الفائ�ة أسعار وتغ�� ال=اني
  Elyasiani, Elyas & Mansur, Iqbal. (1998)ب���ا قامr دراسة 

Yل ال�ع�� ال^اتي الان>�ار اس��9امCiY hو�iاس��] م��Cه����وس gس���Y 
)GARCH-M (ة�Fم�ه bت�ل�� ع�ل�ة على وتقل�ه الفائ�ة سع� تأث�� في لل�>ق� 

 لل�I9ة ال�ق����ة ف��اضاتالأ ی�Fاهل الإtار ه^ا. ال�+�ف�ة الأسه� عائ�ات
 و*��ح. ال�+�ف�ة الأسه� ع�ائ� ن�^جة في ال=ابr ال��iوh وال��ای# والاس�قلال�ة

 ال�ي لل�غ��ات اس�FاYة ال�قلm معادلة في ت>�لات إج�اء ه�ا ال�ع�وض ال���ذج
 ,ARCH.١٩٨٢ و ١٩٧٩ عامي في ال�ق��ة ال�5اسة نdام على �tأت

GARCH,mالفائ�ة أسعار تقل�ات أن وج�.   ج�ه�@  أث� له�  ال��ت�ة تغ^�ة وتقل 
ى ال^غ� على م�اش�ة تKث� الفائ�ة وأسعار  على الأسه� عائ�ات ل��ز*ع  وال=اني الأول
 ال=�ات درجة إن. م�اش� غ�� CiYل ال�9اY �tف�Sة �:� أ�:ا الأخ�� وه^ا. ال��الي

 ��tعة وت�اعي ال=لاثة ال�+�ف�ة ال�>افx ل��Fع Yال��5ة ج�ه�*ة ال+�مات في
  .ال5ائ� ال�ق��ة ال�5اسة ونdام ال��] م>فdة

  FatmaLajeri & JeanDermine (1999) م#في ح�# رT ZTل 
ى ال���قع غ�� ال�:�9 تأث��علي  . الف�ن�5ة ال�+ارف م# لع��ة الأسه� ع�ائ� عل

 ع�ائ� على ال�:�9 ب�أث�� ت��أت ال�ي لل��d*ات ت�F*��ا اخ��ارا وق�مr ال�راسة
 الفائ�ة أسعار تأث�� على ح+�@  CiYل رZTت ك���ة مKلفات ال�رقة وت�Sل. ال���ك
 ال�:�9 ف��ات في أنه مفادها لف�ض�ة ت�F*��ا دع�ا ال�>ل�ل و*�ف�. ال���قعة غ��

،mعامل ی�ج� ال��قل �Iالفائ�ة مع�ل عامل ع# م�5قل وه� ال�:�9 خ.  
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 ومع�لات ال�5ق  م9ا�t دور علي  Tai (2000)ب���ا رZTت دراسة 
 الأم�*Cي ةال�Fار* ال���ك أسه� م# ع��ة ت5ع�� في ال+�ف سع� وم9ا�t الفائ�ة

الاخ�  و اح�ه� م�iوh إtار*# في الع�امل م�ع�د ن��ذج وتق�ی� ت�I*� خلال م#
hو�iال��ائج إلي . غ�� م ��iعلى ق�*ة أدلة ج�ات� وت �tفي ال+�ف أسعار م9ا  

 مع ال��iوtة ال=لاثة الع�امل ن��ذج في س�اء ح� على الإقل���ة و ال���Sةال���ك 
ى ال����5ة ال�ق�ی�ات فإن وأخ��ا،. ال�ق��Y rور ال��غ��ة ال�9ا�t أسعار  نهج إل

GARCH نهج في ال��غ��ات م�ع�د )MGARCH-M (Nم# كل تق�ی� ی�� ح� 
ى الل>dات  وقr في ال�I9 وع�امل ال��] م>فdة لعائ�ات ال��iوtة وال=ان�ة الأول

 ال��غ��ة ال+�ف أسعار ومع�لات الفائ�ة مع�لات تغ�� على ق�*ا دل�لا تdه� واح�
 ال��غ��ة العال��ة ال�5ق  م9ا�t عال�ة م# ال:ع�فة والأدلة ال��اسm ال�قr في

 ك� وال�� ال�ق� م+�ف م>افx وهي ال=ال=ة، ال�+�ف�ة لل�>افY xال��5ة ال�ق��Y rور
 ���Sةقل���الإ ك� وال�� ةال.  

N<دراسة  ت�Tripathi,  & Ghosh,(2012), أسعار تغ��ات آثار 
ى الفائ�ة  و OLS تق�ی� ن�اذج Yاس��9ام اله�� في ال�+�ف�ة الأسه� عائ�ات عل

GARCH مارس ٣١ ح�ي١٩٩٦ أب�*ل ١ م# الف��ة خلال ال��غ��ات م�ع�دة 
 في ال��رجة ال���ك �:� تFار*ا م+�ف�ا سه� ١٨ م# الع��ة وت��Sن . ٢٠١١
 وتغ��ات ال��] الأسه� عائ�ات ب�# ضع�فة ولS# سل��ة علاقة ن�F. ب�م�ا@ ب�رصة
 علاقة تdه� ال�+�ف�ة الأسه� ع�ائ� فإن م��قع، ه� و�Tا. اله�� في الفائ�ة أسعار
 CiYل تKث� الفائ�ة أسعار تقل�ات أن وج� ذل]، ومع. ال�5ق  ع�ائ� مع ك���ة إ�Fاب�ة

 م# ال�غ� على و0ال�الي،. اله�� في ال���ك مع�d حالة في الأسه� تقل�ات على ك���
 في ال�+�ف�ة الأسه� عائ�ات على ك��� CiYل تKث� لا ق� الفائ�ة أسعار ت>�Tات أن

  .الفائ�ة أسعار ب�قل�ات ك��� CiYل ت�أث� الأسه� تقل�ات ولS# اله��
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 في لل�>ق�GARCH b ن��ذج Meng & Xin (2013) دراسة ت�9�5م
 ال���ك ع�ائ� على الأج���ة الع�لات ص�ف وأسعار الفائ�ة أسعار تغ��ات آثار

 الع�لات ص�ف أسعار وتغ��ات ال�5ق  ح�Tة أن إلى ال��ائج وت��i. ال+���ة
ى ال���ك ع�ائ� تف��5 في إح+ائ�ة دلالة ذات الأج���ة  الفعل ردود م# ال�غ� عل
 أخ��، ناح�ة وم#. Yال�9ا�t ی�علb ف��ا ال�+�ف�ة ال�>افx م�9لف م# ال��9لفة

 وت�TK. الأسه� ت5ع�� في هامة غ�� ع�امل هي الفائ�ة أسعار تقل�ات أن ی��و
 إلى ال>اجة على ال:�ء وت5لg الأسه� وع�ائ� ال�5ق  م9ا�t ب�# ال+لة ال��ائج
�*Zالفائ�ة أسعار ت>�*� م# م.  

 Czaja, , Scholz & Wilkens, Marcoفي ح�# رZTت دراسة 

 ال�ال�ة الT�iات Yال�b��I علي الأسه� عائ�اتل الفائ�ة أسعار ح5اس�ة علي (2010)
  وق� ت�صلr ل�ا یلي :  ال�ال�ة وغ��

 الفائ�ة أسعار م9ا�t معای�� فإن ال�ع���ة، ال+�اعة ع# ال�Y �dغ� .١
  .إ�Fاب�ة مCافأة الغالm في حققr الأل�ان�ة للT�iات

 ال�ال�ة لل�Kس5ات الفائ�ة أسعار م9ا�t معای�� م# الع�ائ� تFاوزت .٢
  .ال�ال�ة غ�� الT�iات م# مل>�� CiYل

 الفائ�ة أسعار م9ا�t م��سg أن إلا شيء أ@ ی�>�ل لا ال^@ ال��5=�� .٣
 أو م��سg عائ� حقb ق� س���ن  کان الأل�ان�ة ال�ال�ة ال�Kس5ات ل��

 . ال�قابلة �الأسه عائ�ات إج�الي م#٪ ٧٠ ح�الي

٤. rمعای�� ع�ائ� كان �tاع الفائ�ة أسعار م9اIأعلى الأل�اني ال�أم�# لق 
��=CY #الأل�ان�ة ال���ك ت��عها ال�ي تل] م  



  

  
�ع� ال��غ�
ات ال�ق��ة على أسعار أسه� ش
	ات ال��مات 
 م%�� وه�اند/                         ال�ال�ة أث

٩/١١/٢٠١٧ 

 ٦٠المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                     

 
 
 
 
 
 
 

 وأسعار ال+�ف أسعار آثار ال�راسة  Jawaid & Haq. (2012)ب���ا قام 
 ن�ائج وتY .��iاك�5ان في ال�+�في القIاع في الأسه� أسعار على وتقل�اتها الفائ�ة

ى ال���iك ال�Sامل  ومع�ل ال+�ف سع� ب�# ال��� �t*لة سل��ة علاقة وج�د إل
 إ�Fاب�ة علاقة ت�ج� أخ��، ناح�ة وم#. الأسه� أسعار مع الأجل ق+�� الفائ�ة
 ت>ل�ل و*�TK. الأسه� أسعار مع الفائ�ة وأسعار ال+�ف أسعار تقل�ات ب�# وهامة

 أن وح�N. الأسه� وأسعار ال+�ف سع� ب�# الاتFاه ث�ائ�ة ال���5ة العلاقة ال���5ة
. الأسه� أسعار إلى الأجل ق+�� الفائ�ة سع� م# ت�Iلb الاتFاه أحاد�ة ال���5ة
�TK*أسه� في ال��5=��ون  ��5=�� أن و*ق��ح. ق�*ة ال��ائج أن ال>5اس�ة ت>ل�ل و 

 وتK*�. ال�قلm ش�ی�ة الفائ�ة وأسعار ال+�ف أسعار ت�Sن  ع��ما ال�+�في القIاع
 ك�Kش� ��9�5ما أن ��C# الفائ�ة وسع� ال+�ف سع� Yأن القائل ال�أ@ أ�:ا ال���Fة
  .ال�+�في القIاع أسه� في الاس�=�ار*ة الق�ارات لات9اذ

إلي أن أث� سع�   Sirikarn &, Nopphon (2015) ,و ت��i دراسة
 rال��] , ب���ا قام �F<Y gالفائ�ة علي أسعار أسه� ال���ك ضع�ف في تا�لان� و*�ت�

ب�] في ان�ون�5ا Yال��ZT@ علي  ١٦ب�راسة  Nurazi & Usman (2016)دراسة 
أث� ال��غ��ات الاق�+اد�ة علي أداء ال���ك و عائ� أسه� ال���ك وت�صلr ال�راسة أن 
كل م# سع� ال+�ف و مع�ل ال�:�9 و سع� الفائ�ة له� م5اه�ة ج�ه�*ة في 

  ت>�ی� عائ� القIاع ال�+�في في أن�ون�5ا 
 Papadamou, Sidiropoulos & Spyromitrosوفي دراسة 

ى الفائ�ة لأسعار ال�ی�ام�Cي ال�أث�� ف>a ی��  ,(2017)  ت>r الأسه� ع�ائ� عل
 Yاس��9ام. الأص�ل ت5ع�� س�اق في ال��ZT@  ال��] شفاف�ة م# م�9لفة م��5*ات
 وج�د على أدلة نق�م ون># ل�حة، ب�انات إtار في ال�اشpة ال�ل�ان م# ك���ة م��Fعة

 ال�أث�� ه^ا فإن ذل]، ومع. الفائ�ة أسعار وف�ارق  الأسه� عائ�ات ب�# سل��ة صلة
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 غ�� تأث�� على ی��I@  شفاف، م�ZT@  م+�ف \ل في ك���ة ب�رجة ی�9ف� ال5ل�ي
 ح�N ٢٠٠٨ إلى ١٩٩٨ م# ف��ة على دراس��ا وت�ZT. الأسه� ع�ائ� على خIي
rة ال���ك شفاف�ة م���5  في ج�ه�*ة تغ���ات ح�ث*ZTال�� .��iا وت�Fى ن�ائ  أن إل

 ت9ف�:ات إلى تKد@ الiفاف�ة م# عال�ة م��5*ات \ل في ال�ق����ة ال�ق��ة ال�5اسات
  .ال�الي للاس�ق�ار ك���ة ف�ائ� مع الأسه� عائ�ات في سلاسة أك=�

  وت���Z ال�راسة ال>ال�ة ع# ال�راسات ال5اYقة م# ال��احي ال�ال�ة : 
  العلاقة ب�# أح�Y قةYغال��ة ال�راسات ال5ا rال��غ��ات اه��

ال�^�Tرة س�اء Tانr مع�ل ال�:�9 أو سع� ال+�ف او أسعار 
الفائ�ة أو م�غ��*# م�ه� و أث�ه� علي أسعار أسه� ال���ك ول� تق� 

 Nurazi & Usmanدراسة ب�راسة ال=لاث م�غ��ات معا دراسة 

وال�ي رZTت علي ال��غ��ات ال=لاث في أن�ون�5ا ول�Sها  (2016)
��ك ال��رجة في ال��رصة ول� ت�9�5م ل� تb�I علي ج��ع ال�

 مKش� ال���ك  .
  قةYب�راسة أث� ال=لاث م�غ��ات معا علي لا ت�ج� دراسات سا rقام

أسعار أسه� ال���ك ال��رجة في ال��رصة ال�+�*ة وفقا لعل� 
 . Nال�اح  

Q%,وض ال
  را�عاً : ف
  م�@ ص>ة الف�وض ال�ال�ة : إخ��ار �ق�م ال�>N علي 

لا ی�ج� تأث�� مع��@ ذات دلالة أح+ائ�ة ل�ع�ل ال�:�9 علي مKش�  .١
 ال���ك 

لا ی�ج� تأث�� مع��@ ذات دلالة أح+ائ�ة ل5ع� ال+�ف علي مKش�  .٢
 ال���ك 
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لا ی�ج�  تأث�� مع��@ ذات دلالة أح+ائ�ة ل5ع� الفائ�ة ال�لة ال�اح�ة داخل  .٣
 ال���ك علي مKش� ال���ك 

���  هخام;اً : أه�اف ال,%Q وأه
 N<م# م�@ ص>ة ف�ض�ات ال� bإلي ال�>ق N<وت>�ی� أث�  ,یه�ف ال�

كل م# مع�ل ال�:�9 , سع� ال+�ف و أسعار الفائ�ة علي مKش� قIاع 
  ال���ك. 

 b*�t #ع N<لة ال�Ciة ال�>=�ة م>ل م�Fفي س� الف N<وت�جع أه��ة ال�
ل+�ف ت�س�ع نIاق ال�راسات ال>ال�ة ح�ل العلاقة ب�# مع�ل ال�:�9 , سع� ا

, أسعار الفائ�ة و مKش� قIاع ال���ك وال�b��I علي ال��رصة ال�+�*ة ل�>�ی�  
وخلافا ل�ع�d ال�راسات في الأدب�ات ال5اYقة ال�ي  ,م�@ ج�ه�*ة تل] العلاقة 

تع� ه^ه هي ال�راسة  .ت�Iقr لأث� تل] ال��غ��ات علي أسعار أسه� ال���ك  
اسة أث� تل] ال��غ��ات علي أسعار الأولى في نdاق مع�فة ال�اح=�# تق�م ب�ر 

  أسه� ال���ك Yال�b��I علي ال��رصة ال�+�*ة .

Q%,ات ال
  سادساً : م�غ�
  ی�ضح ال�Fول ال�الي ال��غ��ات ال��9�5مة في ال�>N ورم�زها و�t*قة ح5ابها : 

  ) : م�غ��ات ال�راسة١ج�ول (
  ملاحdات  ال�+�ر  رمZه  ال��غ��

  م��سg شه�@   ال��رصة ال�+�*ة  Y  مKش� ال���ك
  الأساسي علي أساس س��@   ال��] ال��X1   @ZT  مع�ل ال�:�9
  م��سg شه�@   ال��] ال��X2   @ZT  سع� ال+�ف 

سع� الفائ�ة  الل�لة 
ال�اح�ة داخل 

  ال���ك

X3  @ZTشه�@   ال��] ال�� gم��س  

 Q%,وض ال
  سا�عاً : إخ�,ار ف
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ی��اول ال�اح=�# في ه^ا الZFء اخ��ار الف�وض الع�م�ة ال=لاثة ال�ئ��5ة 
وال�ي ت�=ل  .وذل] Yاس��9ام ع��ة م# ال�iاه�ات الiه�*ة لل��غ��ات  ,م>ل ال�راسة 

ث� ع�ض ن�ائج تل]  , ٢٠١٥وح�ي د����5  ٢٠١٢سل5لة زم��ة م#  ی�ای� 
  الاخ��ارات وذل] علي ال�>� ال�الي : 

 One-Sampleس��ن�ف  - ك�ل��Fوف =�# أخ��ارأس��9م ال�اح

Kolmogorov Smirnov   غ�ضY ال��انات ت��ع  إج�اء rانT م��ئي ل�ع�فة ما إذا
   ال��ز*ع
  وTانr ال��ائج �Tا ه� م�ضح في ال�Fول ال�الي :  

 One-Sample Kolmogorov) : ن�ائج أخ��ار �Tل��Fوف  س��ن�ف ٢ج�ول (

Smirnov  

 

  و*�:ح م# ال��ائج ال�ارده Yال�Fول ال5ابb مایلي : 
ت��ع ال��ز*ع ال��Iعي وذل]  YمKش� ال���ك أن ب�انات الع�م�ة  الف�ض�ة  ق��ل .١

سعار )  ال�قابلة لأ Sig.وذل] لأن ق��ة ( , ) ٠,٠٥ع�� م��5@ مع��*ة ( 
  ).٠,٠٥م��5@ ال�ع��*ة ال�^�Tر (  م# أك��وهي  ,) ٠,٢١٠ت5او@ ( ال+�ف
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ت��ع ال��ز*ع ال��Iعي  X1مع�ل ال�:�9 الأساسي أن الع�م�ة الف�ض�ة  ق��ل .٢
)  ال�قابلة  Sig.وذل] لأن ق��ة ( , ) ٠,٠٥وذل] ع�� م��5@ مع��*ة ( 

م��5@ ال�ع��*ة ال�^�Tر  م# أك��وهي  ,) ٠,٨٤٥ت5او@ ( سعار ال+�فلأ
)٠,٠٥ .(  

ال��ز*ع ال��Iعي ت��ع  X2سع� ال+�ف أن ب�انات الع�م�ة  الف�ض�ة  ق��ل .٣
)  ال�قابلة  Sig.وذل] لأن ق��ة ( , ) ٠,٠٥وذل] ع�� م��5@ مع��*ة ( 

م��5@ ال�ع��*ة ال�^�Tر  م# أك��وهي  ,) ٠,١٤٦ت5او@ ( سعار ال+�فلأ
)٠,٠٥ .(  

 X3سع� الفائ�ة الل�لة ال�اح�ة داخل ال���ك أن ب�انات الع�م�ة  الف�ض�ة  ق��ل .٤
  ت��ع ال��ز*ع ال��Iعي وذل] ع�� م��5@ مع��*ة 

ت5او@  سعار ال+�ف)  ال�قابلة لأ Sig.وذل] لأن ق��ة ( )  ٠,٠٥( 
  م��5@ ال�ع��*ة ال�^�Tر م# أك��) وهي ٠,٤٤٧(
  )٠,٠٥ .(  

و�0اء علي ال��ائج ال5اYقة اس��9م ال�احN ع�ة اخ��ارات ون�ائج إح+ائ�ة 
  لل�>قb م# ص>ة أو ع�م ص>ة الف�وض ال�ئ��5ة م>ل ال�راسة وهي :  �عل��ةال

  ن��ذجhغ�ض ال�ع�ف علي م�@ ق�ة أو ضعف  ب��س�ن  أرت�اY
 .Tل م# ال��غ��ات م>ل ال�راسةالعلاقة ب�# 

  ن��ذج ت>ل�ل الان>�ار ال��ع�دMultiple Regression 

Technique  @م# ف�وض ال�راسة الأساس�ة وت>�ی� م� bلل�>ق
تأث�� Tل م# مع�ل ال�:�9 , سع� ال+�ف و أسعار الفائ�ة علي 
أسعار أسه� ال���ك , وم# ث� تق�ی� ال�عال� الأح+ائ�ة ال�Iل�0ة 

 ل>5اب الق�� ال���K*ة لل��غ�� ال�اYع.
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  يF*ن��ذج ت>ل�ل الان>�ار ال��رStepwise Regression 

Technique  #أس��عادها م #C�� ل�>�ی� أ@ ال��غ��ات ال�ي
 ال���ذج. 

  و1/ضح ال=�ول ال�الي ن��=ة أخ�,ار أرت,اW ب�
س/ن 
  ) : ن�ائج أخ�,ار أرت,اW ب�
س/ن ٣ج�ول (

Correlations 

 Y X1 X2 X3 

Pearson Correlation 

Y 1.000 .036 .851 -.582- 

X1 .036 1.000 .203 -.397- 

X2 .851 .203 1.000 -.541- 

X3 -.582- -.397- -.541- 1.000 

Sig. (1-tailed) 

Y . .403 .000 .000 

X1 .403 . .084 .003 
X2 .000 .084 . .000 
X3 .000 .003 .000 . 

N 

Y 48 48 48 48 

X1 48 48 48 48 

X2 48 48 48 48 

X3 48 48 48 48 

  و*�:ح م# ال��ائج ال�ارده Yال�Fول ال5ابb مایلي : 
ح�N بلغ ,  )  Y1 ,، X1ب�# Tل م# ( مKث�ة علاقة ارت�اh لا ت�ج�   .١

ع��  وه� أرت�اh غ�� مع��@ ) ٠٫٠٣٦ب�# ال��غ��*# (الأرت�اh ق��ة معامل 

) ال�قابلة ل�عامل Sig.وذل] لأن ق��ة ( ،,) ,٠,٠٥م��5@ مع��*ة (

 ع# م��5@ ال�ع��*ة ال�^�Tر ت��Sوهي  ،,) ٠,٤٠٣الارت�اh ت5او@ (

ح�Y1 ,، X2  ( ، Nب�# Tل م# ( ج�ا علاقة ارت�ا�t hد�ة ق�*ةت�ج�  .٢

) وق� ث�r مع��*�ها ع�� ,٠٫٨٥١ب�# ال��غ��*# (الأرت�اh بلغ ق��ة معامل 
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) ال�قابلة ل�عامل Sig.وذل] لأن ق��ة ( ،,) ٠,٠٥م��5@ مع��*ة (

 وهي تقل ع# م��5@ ال�ع��*ة ال�^�Tر ،,) ٠٠٠،,٠الارت�اh ت5او@ (

ح�N بلغ ق��ة ، )  Y ,، X3ق�*ة ب�# Tل م# ( ع�5Cةعلاقة ارت�اh  ت�ج� .٣

) وق� ث�r مع��*�ها ع��  -  ٠٫٥٨٢-ب�# ال��غ��*# (الأرت�اh معامل 

) ال�قابلة ل�عامل Sig.وذل] لأن ق��ة ( ،,) ٠,٠٥م��5@ مع��*ة (

 . وهي تقل ع# م��5@ ال�ع��*ة ال�^�Tر ،,) ٠٠٠،,٠الارت�اh ت5او@ (

وفي ض�ء تل] ال��ائج ��C# ق��ل الف�ض�ة الع�م�ة الأولي والقائلة Yع�م وج�د 
) , ورف� ف�ض�# الع�م ال=اني وال=الY1 , X1  , Nتأث�� مع��@ ب�# Tل م# (

, وذل] ع��  ٢٠١٥وح�ي شه� د����5  ٢٠١٢خلال ف��ة ال�راسة م# شه� ی�ای� 
  ) ٠,٠٥م��5@ مع��*ة (

, فق� أشارت ال��ائج  أما ع# ن�ائج أخ��ار الف�وض Yاس��9ام ن��ذج الأن>�ار ال��ع�د
 ZاهFأس��9ام ال��نامج الYSPSS ل ال�الي: إلي أن ال���ذج ال�ق�Ciر �أخ� ال  

�� =  −537.045 −  98.618 �1 +  1114.99 �2 −  439.0076 �3 
t     -2.892836 9.083010 -2.955239 

Sig.  0.006  0.000   0.005  

N = 48  R = 0.886 R2 = 0.786   F= 53.7   Sig = 0.000 

  و*�:ح م# ال��ائج مایلي : 

 ) ل وفقا لاخ��ارCT ث��ت مع��*ة ال���ذجF(  @��5وذل] ع# م ,

 Sig = 0.000) ح�N بلغr ال�ع��*ة ال�قابلة لها (٠,٠١مع��*ة (

) وهي تقل ع# م��5@ ال�ع��*ة ال�^�Tر , �Tا وصلr ق��ة 
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) تق�*�ا , و*R2 = 0.786   ��5معامل ال�>�ی� لل���ذج إلي (

ذل] إلي أرتفاع الق�رة ال�ف��5*ة لل���ذج , لأن ال���ذج ��iح 

) وال�اقي ی�جع لعامل �Y في مKش� ال���ك (% م# ال�غ�٧٨,٦

 أخ�@ . 

  الق��ة Nث��ت مع��*ة ال�عاملات ال�ق�رة ال=لاثة وأتفاقها م# ح�

 a<ی�:ح م# ف Nة الأق�+اد�ة , ح�*�dوالأشارة مع ت�قعات ال�

) لل�عل�ات ال�ق�رة لSل م# ( معامل ال��غ��ات tق�� الأح+اء (

X1 , X2 , X3 مع��*ة ال�قاب a<ل م�ه� () وفSلة لSig �Fن (

) , و*��i ذل] ل=��ت ٠,٠١انها تقل ع# م��5@ ال�ع��*ة ال�>�د (

مع��*ة تل] ال�عاملات , وت��i ال��ائج إلي ان لSل م# ال�:�9 و 

 ١أسعار الفائ�ة أث� سل�ي علي مKش� ال���ك ح�N �أث� أرتفاع 

% في مع�ل ال�:�9 الأساسي علي أساس س��@ ) في ١وح�ة (

وح�ة (نقIة) في  �9:�٩٨,٦٢ إلي أن9فاض �Yق�ار مع�ل ال

 ١٠٠% ا@ ١وح�ة في سع� الفائ�ة ( ١ال���سg , ب���ا أرتفاع 

وح�ة (نقIة)  في مKش�  ٤٣٩نقIة أساس) ی�m�5 في أن9فاض 

ال���ك , أما Yال��5ة ل5ع� ال+�ف فق� ت�صلr ال��ائج ألي ان Tل 

ارتفاع ج��ه) في سع� ال+�ف تKد@ إلي  ١وح�ة ( ١ز*ادة 

 وح�ة (نقIة) في مKش� ال���ك  ١١١٤,٩٩
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وفي ض�ء تل] ال��ائج ��C# رف� ف�وض الع�م ال=لاثة ونق�ل الف�وض 
ی�ج� تأث�� مع��@ ذات دلالة أح+ائ�ة ل�ع�ل ال�:�9 علي مKش� " أولاً ال��یلة 
ی�ج� تأث�� مع��@ ذات دلالة أح+ائ�ة ل5ع� ال+�ف علي " و  ثان�اً  "ال���ك 

ی�ج�  تأث�� مع��@ ذات دلالة أح+ائ�ة ل5ع� الفائ�ة  " و أخ��اً "مKش� ال���ك 
 "ح�ة داخل ال���ك علي مKش� ال���كال�لة ال�ا

, ف��C#  ال��ر*Fيأما ع# ن�ائج أخ��ار الف�وض Yاس��9ام ن��ذج الأن>�ار 
ج الأن>�ار ت>�ی� ال��غ��ات ال��5قلة الأك=� تأث��ا علي ال��غ�� ال�اYع Yأس��9ام ن�اذ

ال��ر*Fي ,  فق� أشارت ن�ائج ال��حلة الأخ��ة للأن>�ار ال��ر*Fي Yأس��9ام ال��نامج 
 ZاهFالSPSS  :ل ال�اليCiإلي أن ال���ذج ال�ق�ر �أخ� ال  

�� =  −6363.5 +  1258.40�2 
t          10.980857  

Sig.     0.000     

N = 48  R = 0.85   R2 = 0.724   F= 120.58   Sig = 0.000 

  و*�:ح م# ال��ائج , مایلي :   
 ) ل وفقا لاخ��ارCT مع��*ة ال���ذج rث�F @��5وذل] ع�� م , (

)  Sig = 0.000) ح�N أن ال�ع��*ة ال�قابلة لها (٠,٠١مع��*ة (

وهي تقل ع# م��5@ ال�ع��*ة ال�^�Tر , �Tا وصلr ق��ة معامل 

) تق�*�ا , و*��5 ذل] إلي   R2 = 0.724ال�>�ی� لل���ذج إلي (

% م# ٧٢,٤الق�رة ال�ف��5*ة لل���ذج م�تفعة , لأن ال���ذج ��iح 

 ) وال�اقي ی�جع لعامل أخ�@ . Yال�غ�� في مKش� ال���ك (

  الق��ة Nث��ت مع��*ة ال�عاملات ال�ق�رة ال=لاثة وأتفاقها م# ح�

 a<ی�:ح م# ف Nة الأق�+اد�ة , ح�*�dوالأشارة مع ت�قعات ال�
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وف>X2  a ) لل�عل�ات ال�ق�رة ل�عامل ال��غ��tق�� الأح+اء (

) ن�F انها تقل ع# م��5@ ال�ع��*ة Sigمع��*ة ال�قابلة له (

) , و*��i ذل] ل=��ت مع��*ة ه^ا ال�عامل , وت��i ٠,٠١ال�>�د (

ال��ائج إلي ان لSل م# ال�:�9 و أسعار الفائ�ة أث� غ�� ج�ه�@ 

س��عاد Tل م�ه�ا م# ال���ذج ح�N علي مKش� ال���ك ول^ل] ت� أ

) rعلي ٠,٠٦٠٤٨٦) و( ٠,٠٧٢٩٧٠أن مع��*�ه�ا بلغ (

) , أما ٠,٠١ال��ت�m وهي أك�� م# م��5@ ال�ع��*ة ال�>�د (

 Y١ال��5ة ل5ع� ال+�ف فق� ت�صلr ال��ائج ألي ان Tل ز*ادة 

 ١٢٥٨,٤ج��ه) في سع� ال+�ف تKد@ إلي ارتفاع  ١وح�ة (

 ال���ك  وح�ة (نقIة) في مKش�

وفي ض�ء تل] ال��ائج ��C# ق��ل Tل م# ف�ض�ة الع�م الأولي وال=ال=ة "لا 
 " و "ی�ج� تأث�� مع��@ ذات دلالة أح+ائ�ة ل�ع�ل ال�:�9 علي مKش� ال���ك 

ح�ة داخل ی�ج�  تأث�� مع��@ ذات دلالة أح+ائ�ة ل5ع� الفائ�ة ال�لة ال�الا 
�ض الع�م ال=اني ونق�ل الف�ض " , ب���ا ن�ف� فال���ك علي مKش� ال���ك

ی�ج� تأث�� مع��@ ذات دلالة أح+ائ�ة ل5ع� ال+�ف علي مKش� ال��یل و  "
  " ال���ك
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