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 : ملخص
قياس أثر مكونات لساطر البلد الاقتصادية على عائد مؤشر السوق في  إلى ىذه الدراسة ىدفت

 ،البحرين، الأردن، الكويت، الدغرب، عمان، تونس ولبنانبورصة في كل من  الحدوديةالبورصات العربية 
طبيق نداذج السلاسل الزمنية الدقطعية، بت وذلك، 2017-2007لفترة ل بيانات سنوية إلىاستنادا 

دليل الدولي للمخااطر البلد الصادرة في الخااطر البلد الاقتصادية الفرعية لد ؤشراتالدبالاعتماد على 
(ICRG). الفرد من الدخل  ونصيبتأثر بمخاطري التضخام تمؤشر السوق  وائدالنتائج أن ع وأظهرت

 الإجمالي.
 .Panelنداذج  ،لساطر بلد اقتصادية ،لساطر بلد عائد مؤشر السوق، ،بورصات حدودية :كلمات مفتاحية

 JEL: G11; G14; E44 ;C23 اتتصنيف

Abstract: 

 This paper aimed at measuring the components of economic country risks on 

the market index returns in the Arab frontier exchanges (Bahrain, Jordan, Kuwait, 

Morocco, Oman, Tunisia, and Lebon, basing on the yearly data for the period 

2007- 17. In so doing, time-series cross-section models have been applied with 

reliance on the economic country risk components the International Country 
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Risk guide (ICRG). Finding show that markets index return gets impacted by the 

risks related to the indexes of inflation and gross income per head. 

Key words: Arabic Frontier stock Exchanges, Market Index Returns, Country 

Risk; Economic Country Risk, Panel Models. 

JEL classification codes C23 ; E44 ; G11 ; G14  

  :مقدمة. 1
مشكلة التمويل من أىم المحاور الرئيسية التي توليها الدول أنذية كبنًة للنهوض  دتع مدخل: 1.1
 امصدر  اأحد أىم الدؤسسات الفاعلة في بعث النشاط الاقتصادي باعتبارى البورصات تعتبرتها، و دياباقتصا

وتعد فرصة ىامة  ذ تعمل على توفنً رؤوس الأموال الدوجهة للطلب المحلي،إ من مصادر التمويل،
للمستثمرين الأجانب لاستثمار أموالذم، ىذا ما نرعل الدول تتسارع وتتنافس في القيام بالإصلاحات 

الحدودية تأتي في  بورصاتما يشار إليو أن ال، و بورصاتهاىذه الاستثمارات من خلال  لجذباللازمة 
الناشئة ولكنها في  لبورصاتئص لشاثلة لالناشئة والدتقدمة، تشتمل على خصا بورصاتالالدرجة الأدنى بعد 

مراحل مبكرة من تطور الاقتصاد الكلي وأسواق رأس الدال، فهي تستقطب مشاركة الدستثمرين المحلنٌ 
تها الناشئة، ىذا اوالدولة بالدرجة الأولى، أما مشاركة الدستثمرين الأجانب تديل أن تكون أقل بكثنً من نظنً 

 كونهاأصولذا تتصف ب ا تدتاز بمستويات أقل من السيولة،الخارجية، غنً أنهما نرعلها أقل عرضة للصدمات 
فوفة بالدخااطر لإمكانية حبس الاستثمارات بها، إما بسبب العجز في سداد الديون، أو انهيار العملة، أو لز

د  الذي يعد مرآة عاكسة لاقتصاد البل سوقلضوابط رأس الدال أو لخطر التضخام، لشا يؤثر على مؤشر ال
ككل، كل ىذه الأسباب قد ترتبط بطريقة أو بأخرى بمستوى الاستقرار السياسي، الاقتصادي والدالي 

أو ما يعرف لدى الدخاتصنٌ الدالينٌ بمخااطر البلد )الدخااطر السياسية،  تتمتع بو ىذه الدول، ذيال
 الاقتصادية  والدالية(، كعوامل منفصلة أو متصلة.

ا أن اقتصاد أي دولة قد يتأثر جمملة الظروف السائدة فيو، أو ما يصطل  عليها بممشكلة الدراسة:  2.1
فتية وفرص استثمارية مغرية للمستثمرين  بورصات دبمخااطر البلد، وباعتبار أن البورصات الحدودية تع

ة بما فيها خاصة البورصات العربية، فإن الراغب في اقتحامها لن يتوانى عن القيام جمملة من التحليلات الفني
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عوائد الدتأتية من تداول أسهم الشركات الددرجة ضمن الدؤشر العام للسوق، التحليل مؤشرات السوق، لبيان 
، والتي تساعد بشكل كبنً بورصاتالوكذا تحليل السياسات الاقتصادية و الدالية التي تنتهجها دول ىذه 

 لدنطلق نسعى من خلال ىذه الدراسة معرفة : على اتخاذ القرارات الاستثمارية في ىذا الشأن، فمن ىذا ا
 مؤشر السوق في على عائدالاقتصادية أن تؤثر  مدى يمكن لمركبات مخاطر البلد إلى أي

 ؟2017و 2007البورصات العربية الحدودية خلال الفترة الممتدة ما بين 
       :وىي شاملة للإجابة على مشكلة الدراسة نعتمد على فرضية أساسية فرضيات الدراسة: 3.1
 مؤشر  وائديوجد تأثنً ذو دلالة احصائية لكل مكون من مكونات لساطر البلد الاقتصادية على ع

 .0.05عند مستوى الدعنوية الإحصائية  السوق في البورصات العربية الحدودية
 ما يلي: فيتسعى ىذه الدراسة لتحقيق جملة من الأىداف نلخاصها  أهداف الدراسة: 4.1
  بورصات في ال د مؤشر السوق،عوائمكونات لساطر البلد الاقتصادية على كل مكون من تأثنً  قياس

 فترة الدراسة.العربية الحدودية في كل من البحرين، الأردن، الكويت، الدغرب، عمان، تونس ولبنان، خلال 
من أثر لدا لذا لدخااطر البلد ن أنذية بالغة يو الدال والمحللون نالأكادنشيو  ونيولي الباحث أهمية الدراسة: 5.1
تحليل  فيإذ تتجلى أنذية الدراسة  .في أي بلد والكليةبالغنٌ على لرمل الدتغنًات الاقتصادية الجزئية  وتأثنً
في أدواتها  والاستثمار، تأثنًىا على أداء البورصاتمدى فضلا عن  ،مكوناتهاو  مؤشرات لساطر البلدوفهم 
 والدضاربنٌالتي تدكن الدستثمرين  والدساعدةالدفسرة من الدتغنًات  واعتبارىا، خاصة التداول في الاسهم الدالية

   .والسليمة في الاستثمار في ىذه البورصات من عدمهاعلى اتخاذ القرارات الدناسبة 
 ،للبورصةيقيس الأداء الكلي  باعتبارهعلى عوائد مؤشر السوق،  تركز ىذه الدراسةحدود الدراسة:  6.1

على وجو العموم، ومن جهة أخرى على لساطر البلد الاقتصادية التي تحسب  هاويعرض حالة نشاط
مؤشراتها على أساس بعض الحسابات القومية التي تعكس السياسات الاقتصادية التي تنتهجها ىذه الدول، 

الدغرب، عمان، وتونس، أما فيما نسص الحدود  الكويت، لبنان، ،ردنبورصة البحرين، الأكل من وىذا في  
  ،2017 الى 2007 للفترةالدتوفرة  السنويةالبيانات د في حدو الزمانية فقد اختصت الددة 
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من  البورصات تناولت العديد من الأدبيات الاقتصادية أثر لساطر البلد على الدراسات السابقة:  7.1
 :عدة جوانب، من بينها

وذلك  بتحليل  ،أثر علاوات لساطر البلد على أسعار الأسهم التي تناولت، (Esen & Lale) دراسة -
العلاقة بنٌ متغنًات لساطر البلد الاقتصادية والدالية والسياسية الدستخادمة بشكل واسع والمحسوبة من قبل 

لفترة في ا، وىذا (BIST100)مؤشر العام لبورصة اسطنبول ل، ول(ICRG)الدليل الدولي لدخااطر البلد 
الدشترك، وندوذج متجو  تكاملاختبار جوىانس لل وذلك باستخادام، 12/2013و 01/1999بنٌامالدمتدة 

تنتقل  ،، وأسفرت نتائج الدراسة عن وجود علاقة سببية قصنًة وطويلة الأجل(VECM)تصحي  الخطأ 
جراؤىا إلى أن علاوات إمن علاوات الدخااطر الدعنية إلى أسعار الأسهم، وأشارت تقديرات الانحدار التي تم 

 الدخااطر الاقتصادية والدالية والسياسية لذا تأثنً سلبي على أسعار الأسهم.
فقد تطرقت إلى العلاقة بنٌ لساطر البلد التي تم  ،(Rodolfo ،4002و  Muhammad)أما دراسة  -

وكذلك الدقاييس الفردية لدخااطر البلد الاقتصادية والدالية  ،قياسها من خلال مؤشر لساطر البلد الدركب
ئيسية في أمريكا اللاتينية  )برازيل، شيلي،  ر  دول الخمس في بورصات سوقالوالسياسية، وتقلب عوائد 
إلى  1993خلال الفترة من جانفي  ،على بيانات شهرية لذذه الأسواق اعتمادا كولدبيا، مكسيك و بنًو(

لتقلبات عوائد الاسهم، وأظهرت النتائج أن   GARCH، وىذا باستخادام ندوذج 2013ديسمبر 
فضلا إلى الارتباط الدتبادل العالي والانرابي والدعنوي بنٌ  التقلبات ندطية، مستمرة ومعنوية لعوائد الأسهم،

 .ىذه الأسواق
، أثر لساطر البلد (M. Kabir, Neal C, Hassan, & Ahmad, 2003)  في حنٌ تناولت دراسة -

بورصات  10وىذا بتحليل  فريقيا،إمكانية التنبؤ والتنويع في دول الشرق الأوسط و إعلى عوائد الأسهم و 
) مصر، الأردن، الدغرب، تونس، تركيا، كوت ديفوار، كينيا، نيجنًيا، جنوب افريقيا، وزنشبابوي(، خلال 

 فيإليها الدتوصل ، ومن النتائج التي توصل الباحثون GARCHباستخادام ندوذج  1990-1984الفترة 
تتميز ىذه المحافظ بكفاءة متوسطة  ،البلدان أنو نشكن تكوبن لزافظ تتضمن أسهم من ىذه ،ىذه الدراسة

التباين،  وأن الدخااطر السياسية والدالية والاقتصادية التي تواجهها البلدان تحدد بشكل كبنً تقلب الأسهم 
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و دول الشرق الأوسط  بورصاتوأن الدستثمر الدولي بإمكانو الاستفادة من التنويع في  ،وإمكانية التنبؤ بها
 إفريقيا.

ظ من الدراسات السابقة والتي اختبرت أثر لساطر البلد على عوائد السوق في البورصات الدلاح
على نداذج قياسية و الدتقدمة، كما اعتمدت أغلبها على البورصات الناشئة أركزت و العربية قليلة جدا، 

 مدى تأثنًىا على عوائد الأسهم لقياسلرتمعة  السياسية، الاقتصادية والدالية مؤشرات لساطر البلد تضمنت
على تقلبات عوائد البلد اطر لستأثنً لعلاوات والتي أجمعت على وجود  ،التي تناولتهافي البورصات 

حسب ما توصلت إليو دراسة ، امبينهإضافة إلى وجود علاقة سبيبيو طويلة وقصنًة الأجل  الأسهم،
(Esen & Lale) ،ٌاختيارنا لاختبار أثر الدكونات الفرعية لدخاطر في دراساتنا عن سابقاتها  تديزت في حن

لساطر البلد الاقتصادية، بالإضافة إلى  الدقصود بهامن لساطر البلد بصفة مستقلة عن لساطر البلد الأخرى، 
إلى غاية  ،2007لتصنيف البورصات الحدودية سنة  MSCIالفترة الزمنية الدستهدفة، منذ انطلاق مؤشر 

المحلي  شهدت العديد من التطورات والتقلبات الاقتصادية على الدستوى ولتي، نهاية الفترة الدستهدفة
العلاقة تبنى على بعض  خاصة وأن الدؤشرات التي يراد بها فحص ،بورصات لزل الدراسةفي الالدولي و 

تحليل الفني والدالي لغرض القيام بأي ، والتي يعتمد عليها في الالدتغنًات الاقتصادية الكلية لذذه الدول
 .مباشر أو غنً مباشراستثمار كان 

الالدام جموانب الدوضوع، استخادمنا الدنهج ، و داف الدنشودةىبغية الوصول إلى الأ: منهج الدراسة 8.1
مفهوم مؤشر ، و لتصنيف البورصات MSCI، ومنهجيتها، معاينً في عرض مفاىيم لساطر البلد الوصفي
أما الجانب ، أداء البورصات لزل الدراسةفي عرض تطور مؤشرات  التحليلي الدنهج مناداستخاكما  السوق،
، مستخادمنٌ السلاسل الزمنية الدقطعية حالةالدتعلق بالدراسة القياسية اعتمدنا منهج دراسة  التطبيقي

     .Stata 16.0 و  Eviews 9.0النموذج باستعمال برامج إحصائية  وطرق تقدير معلمات
 النظري الإطار. 2

إمكانية وقوع حوادث اقتصادية وسياسية تؤدي إلى مفهوم لساطر البلد،  يفسرمفهوم مخاطر البلد:  1.2
 ,Suhejla & Michael) عدم تحقيق العوائد الدطلوبة أو الدتوقعة من الاستثمارات التي تتم في بلد معنٌ،
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2004, p. 540)   ارالاستثموعادة ما يكون لذذه الحوادث تأثنً عكسي على، (Jelena, Tatjana, & 

Algita , 2014, p. 2)   ، وتقوم عدة وكالات دولية بإجراء تقييمات لدخااطر البلد وصياغتها في صورة
وعرضها في قواعد بيانات لتسينً وتحليل ىذه الدخااطر ومساعدة الدخاتصنٌ والدهتمنٌ في عملية  مؤشرات،

 قرار الاستثمار الأنسب.ذ التحليل واتخا
الناشرة  (PRS)تعد لرموعة خدمات الدخااطر السياسية منهجية الدليل الدولي لمخاطر البلد:  2.2

من الشركات الرائدة في تقدنً بيانات لساطر البلد التي يعتمد عليها  ،(ICRG)للدليل الدولي لدخااطر البلد 
لدعرفة مناخ الاستثمار وبيئة الأعمال السائدة في كل دولة، وقد أنشأت قاعدة بياناتها  ونالمحللون والدستثمر 

 ةوالداليعلى ثلاث فئات فرعية من الدخااطر: السياسية  البلد، ويشمل تصنيف دليل الدخااطر 1980سنة 
، (ER)يتم بناء مؤشرات الدخااطر الاقتصادية  ،كمؤشرات منفصلةمتغنً   22ينطوي تحتها ، والاقتصادية

مكونات فرعية لكل منهما، أما مؤشر الدخااطر  5نقطة و 50على أساس  ،(FR)ة والدخااطر الدالي
يتم ضرب إجمالي النقاط الثلاثة الدتحصل  ،مكون فرعي 12نقطة و 100يبنى على  (PR)السياسية 

، والذي يتدرج على (CPFER)للحصول على تصنيف مركب لساطر البلد  0.5عليها لذذه الدؤشرات في 
من  % 25والدالية كل منهما  ذ تشكل لساطر البلد الاقتصاديةإنقطة،  100إلى  0سلم تنقيطي من 

الدتبقية، وتنقسم إلى لساطر  % 50سياسية تشكل مؤشر مركب لساطر البلد، في حنٌ لساطر البلد ال
 حيثنقطة،  49.9نقطة إلى  0من ولساطر عالية جدا ، نقطة 100نقطة إلى  80منخافضة جدا 

 (The PRS group, 2017) تنخافض درجة الدخااطر كلما ارتفع الدؤشر والعكس صحي .
 أو تشمل لساطر بعض الدتغنًات الاقتصادية الكلية، التي تؤثر بشكل مخاطر البلد الاقتصادية: 3.2
على لرمل الحركة الاقتصادية بالدولة، والتي تقييم الدميزات الاقتصادية والقصور بها، يصنف لسطر كل  بأخر

 : تيالجدول الأ ، حسبخااطر البلدلدمتغنً منها وفق الدليل الدولي 
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 ر البلد الاقتصاديةالمكونات الفرعية لمخاط: 1الجدول 
 النقاط المكونات الفرعية التسلسل

 10 معدل التضخام السنوي 1
 5 جمالي للفردالإالناتج المحلي  2
 10 معدل النمو الاقتصادي الحقيقي 3
 10 كنسبة مئويةجمالي  الإ )عجز/ فائض( رصيد الديزانية الحكومية إلى الناتج المحلي  4
 15 كنسبة مئوية  جماليالإوضع الحساب الجاري إلى الناتج المحلي   5

 50 المجمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع
Source: The PRS group (2017), ICRG methodology, pp 8-11  

 يبنٌالاقتصادية، بشكل عام لرموع نقاط ىذه الدكونات الفرعية بشنً إلى تصنيف الدخااطر 
٪ لساطر عالية، 29.9٪ إلى 25.0٪ إلى وجود لساطر عالية جدا، من 24.5٪ إلى 0.0التصنيف من 

٪ لساطر منخافضة، ويشنً التصنيف 39.9٪ إلى 35.0٪ لساطر معتدلة، من 34.9٪ إلى 30.0من 
 منخافضة جدا. ٪ أو أكثر إلى لساطر40.0من

 أدائها البورصات العربية الحدودية ومؤشرات 4.2
 للبورصات العربية الحدودية MSCIتصنيف مؤشر  1.4.2

في  ىا،درجة تطور  إلىتستند  للبورصات طرحت الدراسات الأكادنشية الحديثة تصنيفات جديدة
وحاجتهم  ناشئة، غنً أن تطلعات الدستثمرين أخرىإلى متطورة و  البورصاتالبداية صنفت ىذه الدراسات 

اد فرص استثمارية جديدة تتسم بعوائد كبنًة طويلة الأجل، وبظهور ىذه الفرص إنرالدتزايدة إلى 
والتي لم تتوفر فيها شروط الادراج ضمن الفئتنٌ  ،الاستثمارية الدغرية في أسواق أخرى غنً تلك الدصنفة

مورغان  الحدودية، وكانت مؤسسةبورصات السابقيتنٌ، أدى إلي استحداث فئة جديدة يطلق عليها بال
السباقة لاستحداث ىذه الفئة  ،ستانلي الرأسمالية الدولية على غرار الدؤسسات الدالية الأخرى عبر مؤشرىا

، يعتمد  Standard & Poor’s (FTSE, Russell,)، لتتبعو مؤشرات أخرى كـــ 2007وكان ىذا سنة 
معاينً اختيار ومنهجيات بناء لستلفة، وىي على  للبورصاتكل مؤشر من ىذه الدؤشرات في تصنيفاتو 
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)ساعد و سحنون،  حسب معاينً الفئة التي تنتمي إليها. البورصاتمؤشرات تقيس مدى استقرار وتطور 

 (170، صفحة 2018
بتاريخ  ،"MSCIمورغان ستانلي الرأسمالية الدولية " مؤسسةخر تصنيف لدؤشر آحسب 

عربية،   ورصاتبمن بينها  لدول من لستلف أنحاء العالم، بورصة 81، تم تصنيف 17/06/2020
ناشئة، أما بورصات بورصة مصر، قطر، الامارات العربية الدتحدة، وبورصة الدملكة العربية السعودية كك

دية وبورصة عمان، صنفت كبورصات حدو  بورصة الدغرب، تونس، البحرين، الأردن، الكويت، لبنان،
(MSCI, 2020)، " للإشارة مؤشرMSCI ” على ثروة البلد أو مستوى للبورصات لا يعتمد في تصنيفاتو

 بورصات،مكانية الوصول إلى ىذه الإإندا يركز على معيار التنمية الاقتصادية للبلد، حجم السيولة و  تقدمو،
 حدودية. على أنها  ةوالتي على أساسها صنفت البورصات لزل الدراس

  (MSCI, 2019) .البورصاتفي تصنيف  MSCIمعايير  2.4.2
يبنى على مؤشر استدامة التنمية الاقتصادية، ويعرف بنصيب الفرد من معيار التنمية الاقتصادية:  -

% من عتبة الدخل الدرتفع المحدد من طرف  25والذي يشترط فيو أن يتجاوز  جمالي القوميالإ الدخل
البنك الدولي )حسب طريقة الأطلس( للثلاث سنوات الأخنًة، ويعتمد على ىذا الدعيار في تصنيف 

الدتقدمة، ولا يؤخذ بو في تصنيفات الناشئة والحدودية، وىذا لدا تعرفو ىاتنٌ الفئتنٌ من التنوع  البورصات
 تباين الكبنًين في مستويات التنمية. وال
قليمية لزددة مسبقا من متطلبات القدرة إتستند إلى الحد الأدنى لدعاينً متطلبات الحجم و السيولة:  -

 2019لسنة  MSCIالدتقدمة وفق منهجية  البورصاتعلى الاستثمار، حيث تطلب التصنيف ضمن فئة 
 3.102شركات أن تستوفي الدعاينً الإقليمية من حيث حجم الشركة )القيمة السوقية( بقيمة  5على 

مليون دولار، أما من حيث سيولة الأوراق  1.502مليون دولار، وأن يبلغ حجم الأوراق الدالية الدتاحة 
(، في حنٌ  AVTRمة الدتداولةللقي ي% ) وىي النسبة السنوية للمعدل الوسط20الدالية فحددت  بـــ 

الناشئة على  بورصاتالأوراق الدالية بالنسية لفئة الحدد حجم الشركة، وتعونً القيمة السوقية وسيولة 
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الحدودية  البورصاتأما بالنسبة لفئة  %،15مليون دولار،  776مليون دولار،  1.552التوالي:  
 %. 2.5ر، مليون دولا 61مليون دولار،  776فضبطت على التوالي: 

، يعد من بورصة: يتعلق ىذا الدعيار بقابلية نفاذ الدستثمرين الأجانب إلى السوقسهولة الولوج إلى ال -
 عادةإلى إإلى تصنيفات بدرجة أعلى أو على الأقل  بورصاتالأسباب التي تحول دون ترقية بعض ال

ويعتمد التقييم في ىذا الدعيار على خبرة الدستثمرين  الحدودية، البورصاتدراجها ضمن إتصنيفها أو 
تدابنً نوعية   إلىالدؤسساتينٌ في استثماراتهم في سوق معينة، ويشمل عدة نقاط فرعية، تستند في لرملها 

قل مرة واحدة خلال السنة، على الأ بورصاتكأدنى متطلبات، نررى استعراضها ومراجعتها لجميع ال
 وتتمثل في: 

 الفرص بنٌ جميع الدستثمرين الدولينٌ في الولوج إلى السوق والحق  ؤلى الدلكية الأجنبية: تكافالانفتاح ع
 في الحصول على الدعلومات.

  سهولة تدفقات رأس الدال )دخول/ خروج(: يقصد بها مستوى القيود الدفروضة على التدفقات الداخلة
 لى صرف العمولات الأجنبية.والخارجة على رأس الدال الأجنبي باستثناء تلك الدفروضة ع

  التنظيمية، وكذا البنية التحتية ئكفاءة الإطار التشغيلي: كل ما يتعلق بمراحل الولوج إلى السوق واللوا -
 للسوق ومرونة تدفق الدعلومات.

فضلا  بالدبادئ الدؤسسية الأساسية مثل سيادة القانون ونفاده، استقرار الإطار الدؤسساتي: والذي يعنى   -
عن استقرار السوق الحر كنظام اقتصادي، وعدم وجود سجل حافل بالتدخل الحكومي فيما يتعلق 

 بالدستثمرين الأجانب.
يعرف بمؤشر عدم الاستقرار أو التقلبات، وىو  نشثل قيمة زمنية مطلقة بصورة  :مؤشر السوق 3.4.2

ذ يقيس قيمة وتطور لزفظة استثمارية عند مستوى إمتوسطات وأرقام قياسية صالحة للمقارنة والدلاحظة، 
زمني معنٌ، ويسم  بقياس عائد ىذه المحفظة بنٌ تارنسنٌ لستلفنٌ،  فهو مقياس لتحركات أسعار الأسهم 
الددرجة في البورصة في جلسة تداول معينة، أي تحديد الدنحى العام للأسعار في السوق الدالي، وىو مؤشر 

مرين على الاستثمار في ىذه السوق،  ويعتبر مدخل الأوزان حسب القيمة ىو ثقبال الدستإيعبر عن مدى 
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ويلجأ  ،(76-75، الصفحات 2017)بن الضب و شيخاي، ناء مؤشرات السوق، بالددخل الأكثر استخاداما في 
اسية وفنية من ضمنها أسلوب تحليل التغنً أسالراغبون في الاستثمار في سوق الأسهم إلى أساليب تحليل 

عوائد غنً ثابتة ومضمونة تتأثر جمملة من الدخااطر سواء تلك الدتعلقة  عتبارىابافي عوائد مؤشر الأسهم، 
ويوض  لنا الجدول أدناه التطورات التي شهدتها ، بلدفي البالسوق أو بالظروف الاقتصادية والسياسية 

  .2019و 2010للفترتنٌ  للبورصات لزل الدراسةمؤشرات الاستقرار والتقلبات 
 تطور مؤشرات أداء البورصات العربية الحدودية: 2الجدول 

السوق 
 المالي

 2019سنة  2010سنة  المؤشرات

 
 

 البحرين

 GDP%       رأس الدال السوقي )مليون دولار(
  GDP)%  لدتداولةا سيولة السوق )قيمة الأسهم

 (CM%  الأسهم الدتداولةقيمة معدل الدوران )
 عدد الشركات الددرجة
 نقاط() BSE  الدؤشر العام للسوق

40،000      0380 

080 

082 

24 

1143.7 

40،334     0488 

480 

483 

22 

1610.2 

 
 

 الأردن

 GDP%       رأس الدال السوقي )مليون دولار(
  GDP)%  لدتداولةا سيولة السوق )قيمة الأسهم

 (CM%  الأسهم الدتداولة قيمةمعدل الدوران )
 عدد الشركات الددرجة
 (نقاط) ASE  الدؤشر العام للسوق

80،402     

00588 

8480 

4083 

400 

2373.6 

40،040      

2380 

580 

0080 

040 

1815.2 

 
 

 الكويت

 GDP%       رأس الدال السوقي )مليون دولار(
  GDP)%  لدتداولةا سيولة السوق )قيمة الأسهم

 (CM%  قيمة الأسهم الدتداولةمعدل الدوران )
 عدد الشركات الددرجة
 (نقاط) KSE  الدؤشر العام للسوق

000،338    4080 

0884 

0288 

402 

0455 

003،000    

3080 

480 

880 

400 

6211.4 

 
 

 لبنان

 GDP%       رأس الدال السوقي )مليون دولار(
  GDP)%  تداولةالد سيولة السوق )قيمة الأسهم

 (CM%  قيمة الأسهم الدتداولةمعدل الدوران )
 عدد الشركات الددرجة
 (نقاط) BSI  الدؤشر العام للسوق

04،000       

8880 

284 

0283 

40 

132.8 

0،054    0285 

082 

480 

40 

72.7 

 
 

 GDP%       رأس الدال السوقي )مليون دولار(
  GDP)%  لدتداولةا سيولة السوق )قيمة الأسهم

 (CM%  قيمة الأسهم الدتداولةمعدل الدوران )

04،830       

0282 

085 

02،402       

5580 

480 
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 2019و 2010بالاعتماد على تقارير البنك الدولي وصندوق النقد العربي لسنتي  ثنٌعداد الباحإمن المصدر: 

لدؤشرات الاستقرار؛ مؤشر  2019و 2010من خلال مقارنة القيم الددرجة في الجدول لسنتي 
 ، " أي الدؤشر العام للسوق"  نسبة رأس الدال السوقي، سيولة السوق،ـ معدل الدوران، ومؤشر التقلبات

لتغنًات التي طرأت على ىذه الدؤشرات تأخذ نفس الاتجاه الصعودي  أو الذبوطي، وكان ىذا نلاحظ أن ا
بالنسبة لبورصة البحرين، الأردن، الكويت، لبنان والدغرب، باستثناء مؤشر حجم الشركات، والذي تشنً 

ؤشر إضافي للدلالة الزيادة فيو على مدى انتعاش الثقافة الدالية للاستثمار في السوق الدالي، وىو يعتبر م
غنً أن ، على حجم السوق، ويفقد ىذه الدلالة إذ لم يكن مصحوبا بمؤشر نسبة رأس الدال السوقي

ذ نلاحظ أن الاتجاه الدتزايد الذي شهده مؤشر إمؤشرات بورصة عمان وتونس اختلفتا عن  سابقاتها، 
خرى، أما بالنسبة لدؤشر بورصة نسبة رأس الدال السوقي بالنسبة لبورصة عمان لم تشهده الدؤشرات الأ
شارنا إليو سابقا أن أداء السوق أتونس فقد اختلف في اتجاىو عن باقي الدؤشرات، من ىنا نرجع إلى ما 

وكنتيجة لذذه  الدالي من خلال مؤشرات الاستقرار والتقلبات، يعكس الوضعية الاقتصادية لذذه الدول،
أنذية  ونوالتي تعد من الجزئيات التي يوليها الدستثمر  التغنًات في الدؤشرات ستنجم عنها تقلبات في العوائد،

 في قراراتهم الاستثمارية  في السوق الدالي.بالغة 
 

 عدد الشركات الددرجة المغرب
 (نقاط) MASI  الدؤشر العام للسوق

380 

05 

12655.2 

284 

05 

12171.9 

 
 عمان

 GDP%       رأس الدال السوقي )مليون دولار(
  GDP)%  لدتداولةا سيولة السوق )قيمة الأسهم

 (CM%  قيمة الأسهم الدتداولةمعدل الدوران )
 عدد الشركات الددرجة
 (نقاط) MSM  الدؤشر العام للسوق

43،804        

2480 

583         

0080 

004 

6754.9 

23،022      

0888 

484 

882 

080 

3981.2 

 
 

 تونس

 GDP%       رأس الدال السوقي )مليون دولار(
  GDP)% متداولةاا سيولة السوق )قيمة الأسهم

 (CM%  قيمة الأسهم الدتداولةمعدل الدوران )
 عدد الشركات الددرجة
 )نقاط( TUNINDEX  الدؤشر العام للسوق

00،004        

4280 

284 

0084 

50 

5112.5 

3،800       4080 

080 

582 

30 

6894.3 
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 :الطريقة والأدوات. 3
 متغيرات الدراسة ومصادرها  1.3

فيما يتعلق  ،الدنشورة في قاعدة بيانات البنك العالدياعتمدنا في دراستنا على البيانات السنوية 
، لكل من البحرين، الأردن، MSCIمؤشر السوق للبورصات العربية الحدودية وفق تصنيف  وائدبع

الكويت، لبنان، الدغرب، عمان، وتونس، أما فيما نسص الدكونات الفرعية لدخااطر البلد الاقتصادية تم 
ة الصادرة عن الدليل الدولي لدخااطر البلد، وىذا للفترة الزمنية الدمتدة ما بنٌ الاعتماد على البيانات الرسمي

 . 2017و 2007سنتي 
: ىي التغنًات الحاصلة في قيمة مؤشر السوق الناجمة عن التقلبات في أسعار عائد مؤشر السوق 1.1.3

ومن الطرق التي يعتمد عليها في حسابو  ،Rm))الأسهم في السوق بشكل عام، ونرمز لو اختصارا بـــــ 

   :  تيةالصيغة الآ
                   

      
 (39، صفحة 2014)مشرقي و الشهاب،  

 مكونات مخاطر البلد الاقتصادية 2.1.3
  معدل التضخم السنوي(Infl): .التغنً كنسبة مئوية في الدتوسط غنً الدرج  لدؤشر أسعار الدستهلك 
 جمالي للفردالناتج المحلي الإ :(Gdpph)   نسبة مئوية كمقدر بالدولار الأمريكي، ويتم التعبنً عنو

 جمالي الدقدر لجميع البلدان التي يغطيها الدليل الدولي لدخااطر البلد.من متوسط الناتج المحلي الإ
  معدل النمو الاقتصادي الحقيقي(Gdpgr):  يعُبر عن التغنً السنوي في الناتج المحلي الإجمالي

 لبلد معنٌ، زيادة أو انخفاض كنسبة مئوية. 1990بالأسعار الثابتة لعام  الدقدر
  عجز/ فائض( رصيد الميزانية الحكومية إلى الناتج المحلي الإجمالي((Bdgb):  يعُبر عن رصيد

مئوية من الناتج المحلي  ةالوطنية كنسبالحكومة الدركزية الدقدرة )بما في ذلك الدن ( لسنة معينة بالعملة ميزانية 
 الدقدر لتلك السنة بالعملة الوطنية. ،الإجمالي

 جماليوضع الحساب الجاري إلى الناتج المحلي الإ :(Cacgdp)  الرصيد الدقدر في الحساب
 معينة، ويعبر عنو كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي الدقدر للبلد الدعني.الجاري لديزان الددفوعات لسنة 
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  النموذج المستخدم: 2.3
الفرعية لدخااطر البلد الاقتصادية، سنعتمد  الدؤشراتو  مؤشر السوق وائدعبنٌ العلاقة  وقياسلدعرفة 

         (Eviews10)نٌ يالاحصائينٌ القياسبالاستعانة بالبرنالرنٌ التحليلنٌ  حصائية وقياسية،إساليب أعلى 
أو ما يطلق عليها  ،Panel Dataكالإحصائيات الوصفية واختبارات الدفاضلة لنماذج   ،(Stata16.0)و 

 تتخاذو بالنماذج الساكنة للسلاسل الزمنية الدقطعية، والتي ترتكز على بيانات ذات بعدين مقطعي وزماني، 

∑             :طي عاممن الصيغة أدناه كنموذج قياسي خ   

 

   
           

والفترات الزمنية              ، تدثل الدقاطع بـــــــ    حيث: نرمز لجميع الدتغنًات التفسنًية بــــ
أي أن جميع  ،T=77*N، على ىذا الأساس يكون حجم العينة الكلي في دراستنا            بــــ 

، (Balanced panel data)الوحدات لذا نفس عدد الدشاىدات، بالتالي العينة تتضمن بيانات متوازنة 
وفي الحالة التي تفقد بعض الوحدات الدقطعية لدشاىدات، تصب  البيانات الدقطعية الزمنية غنً متوازنة 

(Unbalanced panel data) .(Bourbonnais, 2015, p. 346) 
يتم تقدير ندوذج سلاسل البيانات الدقطعية الزمنية الساكنة باستخادام ثلاث نداذج لستلفة، 

 نسب لإجراء الدراسة، وتتمثل في: تيار النموذج الأخاوبالاستعانة باختبارات الدفاضلة بينها يتم 
يكتب وفق الصيغة التالية:   :(Pooled Regression Model)نموذج الانحدار التجميعي  1.2.3

        ∑   

 

   
       ثبات معامل الحد الثابت  يفترض ىذا النموذج، و           

                              ، لجميع الفترات الزمنية )لا يوجد تأثنً للزمن(، أي أن    ومعاملات الانحدار 
 . (OLS)، ولتقدير معلمات النموذج تستخادم طريقة الدربعات الصغرى العادية                و 

لذدف من استخادام ىذا النموذج ىو ا :.(Fixed Effects Model)نموذج التأثيرات الثابتة  2.2.3
تغنًات ونذية لد، وىذا من خلال تضمنٌ النموذج ةحدمعرفة سلوك كل بيانات لرموعة مقطعية على 

عض الدتغنًات غنً الدلاحظة الخاصة بمساوية لعدد الدقاطع الدكونة للعينة لزل الدراسة، ويرجع ىذا لوجود 
لكل لرموعة بيانات  ةبكل مقطع، والتي تؤثر على الدتغنً التابع، مع إبقاء متجهات معاملات الانحدار ثابت
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نموذج اليأخذ و   ،طلق على ىذا النموذج اسم ندوذج الدربعات الصغرى للمتغنًات الونذيةمقطعية، كما ي

∑       الصيغة التالية:   
 
      ∑   

 

   
           

ليصب  عدد الدعلمات الدقدرة في النموذج ،   حيث التغينً في المجاميع الدقطعية لدعلمة القطع         
(، وعدد معلمات الانحدار الدرافقة لكل متغنً بورصةالدرافقة لكل مقطع ) (N)لرموع عدد الدتغنًات الونذية 

 8(OLS)طريقة الدربعات الصغرى باستخادام في النموذج. والتي يتم تقديرىا  (K)مستقل
يفترض ىذا النموذج أن العلاقة  :(Random Effects Model)نموذج التأثيرات العشوائية  3.2.3

بالدعلمة  بنٌ الدتغنً التابع والدتغنًات الدستقلة ليست ثابتة وإندا عشوائية، وأن التأثنً الفردي لم يعد لشثلا
، وإندا لشثلا بالدتغنً العشوائي، فهو يتعامل مع الأثار الدقطعية والزمنية على أنها معلمات   الثابتة  
    ،             أي:   كمتغنً عشوائي بمعدل مقدار        ية، فيعامل معامل القطع عشوائ

 الآتية:،  فيصب  بيان النموذج وفق الصيغة            

            ∑   

 

   
           

حد الخطأ الناتج من دمج     نشثل حد الخطأ في البيانات الدقطعية، في حنٌ يعتبر      حيث 
السلاسل الزمنية مع البيانات الدقطعية، ليصب  النموذج نزوي مركبنٌ للخاطأ، الذي يعتبر أساس تسمية 

، ويبنى النموذج (Error Components Model)ندوذج التأثنًات العشوائية بنموذج عناصر الخطأ الدركب 
            : تيةعلى الفرضيات الآ

       كون حد الخطأ الدركبيو              

             ن إ ث، حي            
     

ويتم استخادام طريقة  ،            و  ،  
 ، لتقدير معلمات النموذج بشكل صحي .(GLS)الدربعات الصغرى الدعممة 

 :لمتغيرات الدراسةالتحليل الوصفي التمهيدي  3.3
 حصائية للبياناتالخصائص الإ 1.3.3

(، عن وجود 3ئد مؤشر السوق والواردة في الجدول )و حصائية للسلسلة الزمنية لعتشنً النتائج الإ
 نحرافو الدعياري الدرتفعة.إائد مؤشر السوق خلال فترة الدراسة، نظرا لقيمة و تذبذب ملحوظ لع
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للبيانات خلال فترة الدراسةحصائيات : الخصائص الإ3الجدول   
Variable Rm Infl GDPph GDPgr BdgB Cacgdp 

Mean 1.3740 8.9621 2.4718 8.2673 10.8392 5.7857 

Max 44.497 10 5 10 15 10 

Min -44.153 7.25 0.5 6.125 3.5 1.875 

Std. Dev 17.4880 0.6372 1.6415 0.9864 2.9962 2.4576 

Skewness -0.0136 -0.3267 0.2287 -0.2488 -0.2175 0.4519 

Kurtosis 3.4566 2.7718 1.5404 2.2585 2.3609 2.0940 

J.Bera 0.6713 

(0.7148) 

1.5374 

(0.4636) 

7.5063 

(0.0234) 

2.5585 

(0.2585 

1.9176 

(0.3833) 

5.2541 

(0.0722) P (Value) 

 Eviews 10)) برنامج اعتمادا على لسرجات نٌعداد الباحثإمن المصدر: 

نحو  يئد مؤشر السوق ملتو وا، يتض  أن شكل توزيع عSkewnesبالنظر للقيم السالبة لعامل 
فاقت ، Kurtosisلشا يشنً إلى احتمال تناقص عوائد الدؤشر في ىذه الأسواق، وأن قيمة معامل  ،اليسار

لشا يشنً إلى تدركز القيم  ،د السوقوائالتي تقابل التوزيع الطبيعي بالنسبة لع (3) بشكل طفيف قيمة الثلاثة
، عرف تفرط  Inflو   Cacgdp, Bdgb, Gdpgr حول الدتوسط، في حنٌ توزيع كل من الدتغنًات

لأكبر من ا Jarque Bera)  (بسيط، حيث اتبعت ىذه الدتغنًات التوزيع الطبيعي وىو ما تؤكده احتمالية
الذي لم يتبع التوزيع الطبيعي، متخاذا شكل مفرط  و ذلك بتشتت  Gdpphباستثناء الدتغنً  ،0.05

د يعود ىذا ق، و 1.5404التي  قدرت بـــ  Kurtosisده قيمة معامل ؤكالقيم عن الدتوسط، و ىو ما ت
 جمالي بنٌ الدول لزل الدراسة.لتباين نصيب الفرد من الدخل الإ

 لارتباط بين المتغيراتتحليل نتائج مصفوفة ا 2.3.3
  .( نتائج معامل الارتباط بنًسون بنٌ الدتغنًات الدستقلة والدتغنً التابع4يظهر الجدول رقم )

 ئد السوق خلال فترة الدراسةولالارتباط بين مكونات مخاطر البلد الاقتصادية ومؤشر ع : 4الجدول 
 Infl GDPph GDPgr BdgB Cacgdp المتغيرات

 0.1070 0.1257 0.2158 0.1792- 0.2027 معامل الارتباط
 8(Eviews 10)اعتمادا على لسرجات برنامج  نٌعداد الباحثإمن  المصدر:

نلاحظ من خلال الجدول أن معامل الارتباط بنًسون بنٌ لسطر نصيب الفرد من الدخل الاجمالي 
(GDPph) السوقمؤشر  ئدواوع (Rm) ،علاقة عكسية ضعيفة جدا بنٌ الدتغنًين حيث بلغت قيمتو  يظهر         

ظهرت معاملات الارتباط أ، فقد Cacgdp BdgB, GDPgr, Infl))(، أما باقي الدتغنًات -0.1792)
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ئد مؤشر السوق علاقة طردية ضعيفة جدا، حيث أعلى معامل ارتباط بينها كان لدخاطر النمو وابينها وبنٌ ع
وضع الحساب  كان لدخاطرطردي  و أدنى قيمة ارتباط  ،0.2158بقيمة    (GDPgr)جمالي لإالحقيقي للدخل ا

 . 0.1070بقيمة  (Cacgdp)الدخل الاجمالي  الجاري إلى
 نتائج تقدير نماذج سلاسل البيانات المقطعية الزمنية 4.3

ندوذج التأثنًات  ،(PRM)نلخاص نتائج التقدير وفق نداذج بانل الثلاث؛ ندوذج الانحدار التجميعي 
 : تيفي الجدول الآ (REM)وندوذج التأثنًات العشوائية  ،(FEM) الثابتة

نماذج نماذج بانل . نتائج تقدير المتغيرات المدروسة خلال فترة الدراسة وفق5الجدول   
 )عائد مؤشر السوق(  Rmالمتغير التابع: 

 77= 2*11مجموع المشاهدات:     T=11            N= 7                        7002 -7002الفترة: 
 

 المعلمات
 نموذج التأثيرات الثابتة نموذج الانحدار التجميعي

 
 نموذج التأثيرات العشوائية 

مستوى  قيمة المعلمة
 المعنوية

مستوى  قيمة المعلمة
 المعنوية

مستوى  قيمة المعلمة
 المعنوية

C -69.4974 0.0414 -83.5562 0.0732 -96.7046 0.0116 
Infl 5.3029 0.0820 8.0046 0.0257 7.4196 0.0254 

GDPph -3.9022 0.0163 -13.5268 0.0309 -4.9247 0.0397 
GDPgr 1.7341 0.4542 2.6237 0.2922 2.5343 0.2894 
BdgB 0.9904 0.4201 0.5200 0.1435 0.3402 0.7914 

CaccGDP 1.1923 0.2232 2.0230 0.1735 1.9224 0.1142 

Rمعامل التحديد 
2 0.1652 0.2942 0.1877 

 F 0.0225 0.0121 0.0100احتمالية 

 .(Eviews 10)  اعتمادا على لسرجات برنامجنٌاعداد الباحثإمن المصدر: 
 المفاضلة بين النماذج المقدرة 1.4.3

ذ نستخادم إتجرى عدة اختبارات للمفاضلة بنٌ النماذج الساكنة لسلاسل البيانات الدقطعية الزمنية، 
نموذج ال الثابتة، وللمفاضلة بنٌ التأثنًاتو الانحدار التجميعي  يللمفاضلة بنٌ ندوذج ،ثار الثابتةاختبارات الأ

أما الدفاضلة بنٌ  ،العشوائيةلغرانج للتأثنًات سنستخادم اختبار مضاعف  ،التجميعي وندوذج التأثنًات العشوائية
  .مد اختبار ىوسمانتالتأثنًات العشوائية فإننا نعو التأثنًات الثابتة  يندوذج

أو ما  باستخادام اختبار الأثر الثابت المفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج الانحدار التجميعي:أولا/ 
 الاحتمال الأعظم. يطلق عليو اختبارية
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 Redundant Fixed Effects Tests .6لجدول ا

 
 

 8(Eviews 10) لسرجات برنامج المصدر:

أي ليس لذا  ،0.05 أكبر Cross-section F  =0.0812ن احصائية أ (6الدلاحظ في الجدول رقم )
ي الحدود ثابتة بالنسبة أللمقاطع، بعدم وجود التأثنًات الثابتة  H0حصائية، بالتالي نقبل فرض العدم إمعنوية 
 ، بالتالي ندوذج الانحدار التجميعي ىو الدلائم.البورصاتلجميع 
اختبار مضاعف  باستخادامالمفاضلة بين نموذج التأثيرات العشوائية ونموذج الانحدار التجميعي: ثانيا/ 

 لغرانج للتأثنًات العشوائية.
 Lagrange Multiplier Tests for Random Effects .7الجدول 

 
 

 
 

 (Eviews 10) لسرجات برنامج المصدر:
لشـا نرعلنـا  إحصـائية،لذا معنويـة  لاغرنج ليسأن كل اختبارات مضاعف يتبنٌ ( 7بالنظر إلى الجدول رقم )

وبالتـالي  بوجـود التـأثنًات العشـوائية بالنسـبة للمقـاطع والـزمن، ،H1ونقبـل الفرضـية البديلـة  H0نرفض فرضية العدم 
 ندوذج التأثنًات العشوائية ىو الدلائم.

 اختبار ىـــوسمان. باستخادامالتأثيرات العشوائية:  ونموذجالمفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة ثالثا/ 
 Hausman Test .8الجدول 

 

 

 

 

 (Eviews 10) لسرجات برنامج المصدر:
أكبر من  0.4707نلاحظ أن مستوى الدعنوية تساوي  ( لاختبار ىوسمان،8من خلال الجدول )

 أي أن ندوذج التأثنًات العشوائية متسق وفعال وىو الأنسب في الدراسة. ،H0، منو نقبل فرضية العدم 0.05
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 . تقدير نموذج التأثيرات العشوائية9الجدول 
 

 
 

 (Eviews 10) لسرجات برنامجالمصدر: 
 اختبار جودة النموذج 2.4.3

ئد مؤشر السوق(، نعتمد وامكانية الاعتماد على نتائج النموذج في تفسنً الدتغنً التابع )عإلفحص مدى 
حصائية للنموذج، حيث من بنٌ شروط قبول النموذج الدقدر لابد أن على بعض الاختبارات التشخاصية للقوة الإ

 بالإضافة إلى عدم وجود ارتباط ذاتي بنٌ حدود الدتغنً العشوائي. يتوزع الدتغنً العشوائي توزيعا طبيعيا،
 نتائج الاختبارات التشخيصية للنموذج .10الجدول 

 الاحتمال الإحصائية المحسوبة الاختبار
Jarque- Bera 0.1420 0.9314 

Wooldridge Test : F(1,  6) 0.924 0.3736 
 (Stata 16.0)و )  (Eviews 10 برنامج اعتمادا على لسرجات نٌعداد الباحثإمن  المصدر:

غنً  Jarque-Beraحصائية لاختبار التشخايصية أن القيمة الإ الاختبارات نتائج تؤكد الجدول خلال من
 اختبار ا. كما يشنًطبيعينقبل الفرضية الصفرية القائلة أن البواقي موزعة توزيعا  بالتالي ،5%معنوية عند مستوى

Wooldridge Test   .لتفسنً صالح الدقدر النموذج فإن وبالتاليإلى عدم وجود الارتباط الذاتي التسلسلي 
  .القياسية الدشاكل من وخال الدراسة متغنًات بنٌ العلاقة

 مناقشة النتائــــــــــــــــــــج. 4
( 9رقم )من خلال نتائج تقدير ندوذج التأثنًات العشوائية لسلاسل البيانات الدقطعية الزمنية الدبينة في   

 نلاحظ أن:
  القيمة الاحتمالية للحد الثابتc أي أن الدعلمة لذا معنوية 0.05أقل من  0.0116، تساوى ،

ائية لدعامل الحد الثابت حصخذت القيمة الإأ، وقد 5%إحصائية خلافا للصفر عند مستوى الدعنوية 
عندما تكون قيم ف الدفسرة،لشا يفسر وجود علاقة عكسية بنٌ الدتغنً التابع والدتغنًات  ،الاشارة السالبة



 

ن سانية عبد الرحمانب، عفاري وردة  
                        

326 

- القيمةئد مؤشر السوق للبورصات العربية الحدودية يكون في حدود واالدتغنًات الدفسرة معدومة فإن ع
96.70469)). 

  القيمة الاحتمالية لكل(Infl)  وGDPph))  و ىي أقل  0.0397و 0.0264تساوي على التوالي
، وأن ىناك 5%للصفر عند مستوى الدعنوية  ان الدعلمات لذا معنوية إحصائية خلافأ، أي 0.05من 

ئد مؤشر السوق في البورصات العربية الحدودية لزل واعلاقة موجبة )علاقة طردية( بنٌ لسطر التضخام وع
ئد مؤشر واعلى ع ا( عكسيا)سلبي اجمالي الذي أظهر أثر خلافا لدخاطر نصيب الفرد من الدخل الإ الدراسة،

 0.05كانت أكبر من   CaccGDPو  BdgB, GDPgr السوق، أما القيمة الاحتمالية  لدعلمة كل من  
ليس لذا  ، بالتالي ىذه الدتغنًات5% الدعنويةحصائية عند مستوى إأن الدعلمات لم تكن لذا معنوية أي 

 في البورصات لزل الدراسة. ائد مؤشر السوقو تأثنً على ع
  0.1877 =قيمة معامل التحديد R

لشا يدل على أن جودة التوثيق والارتباط ضعيفة  ،ضعيفة جدا 2
عائد مؤشر السوق في البورصات  انجمالي يفسر أي أن لسطري التضخام ونصيب الفرد من الدخل الإ ،جدا

  ..% 18.77العربية الحدودية بنسبة 
  القيمة الاحتمالية لإحصائيةFisher  حصائية إأي لذا معنوية  0.05أقل من  0.0100تساوي

 حصائيا.إحصائية كلية فهو مقبول إالنموذج لو معنوية  بالتالي، 5%عند مستوى الدعنوية 
 اتـــمـــــــــــــــة.خ. 5

ئد مؤشر السوق في البورصات واحاولنا في ىذه الدراسة قياس أثر مكونات لساطر البلد على ع
وىذا خلال الفترة الزمنية  والأجانبتستقطب الدستثمرين المحلنٌ  ،فتية االعربية الحدودية باعتبارىا أسواق

 :أن الدراسة إلى باستخادام ندوذج التأثنًات العشوائية وخلصت، 2007-2017
على الأثر الذي يعكسو الدكون  (ICRG)منهجية تصنيف لساطر البلد وفق الدليل الدولي لدخااطر البلد  -

 العالمأو الاجتماعية لأي بلد في السياسية، الفرعي لدخااطر البلد على الدتغنًات أو العوامل الاقتصادية، 
 انرابيإثر فكلما كان الأ ـقة عكسيةلسطره بعلا وتصنيفنرابي ثر الإدون استثناء، حيث يرتبط الدكون ذو الأ
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ثر ثر السلبي يرتبط بتصنيف لسطره بعلاقة طردية، كلما ارتفع الأتكون الدخااطر منخافضة، أما الدكون ذو الأ
 .االسلبي للمكون كلما كان تصنيف لسطره عالي

 لدخل قبول الفرضية بالنسبة لدكونات لساطر البلد الاقتصادية لكل من التضخام ونصيب الفرد من ا
جمالي، لوجود تأثنً ذو دلالة معنوية إحصائية على عوائد مؤشرات السوق، في حنٌ نرفض الفرضية الإ

  .لساطر البلد الاقتصادية كوناتمبالنسبة لباقي 
 د مؤشر السوق في البورصات العربية الحدودية لزل وائتأثنً معنوي طردي على ع اطر التضخام لذالس

الصرف التي تشكل القيمة  وأسعارالعلاقة ترجع للتأثنً الدباشر للتضخام على قيمة النقود  وىذهالدراسة، 
ائد مؤشر و جمالي تأثنً معنوي عكسي على عطر نصيب الفرد من الدخل الإاخان لدأ، كما الحقيقة للعوائد

يعد من  والذي ،جماليالسوق حيث انخفاض تصنيف الدخااطر يدل على ارتفاع نصيب الفرد من الدخل الإ
للأفراد للبحث عن الفرص الاستثمارية من بينها استثمار أموالذم في البورصات  والدشجعةالعوامل الدساعدة 

الدكونان لدخااطر البلد  ن، و يفسر ىذاوالرفاىيةالعوائد لتحقيق الثروة الدزيد من سعيا للحصول على 
 أسباب و ، ىذا راجع إلى جود18.77 % ؤشر السوق بنسبة ضعيفة جدامالتغنً في عوائد  الاقتصادية

خااطر البلد السياسية والدالية وحى لد تعود نرج  أن، والتي ائد مؤشر السوقو متغنًات أخرى تؤثر على ع
زمات الدالية داث السياسية والألأحسلوكيات الدستثمر، حيث أن فترة الدراسة شهدت العديد من ا

والاحتجاجات العارمة والمحدودة في   الثورات العربية في تونس، ،2008 والاقتصادية، كأزمة الرىون العقارية
، وكذا التذبذب وانهيار 2011كل من البحرين، الأردن، الدغرب، عمان، الكويت ولبنان وىذا سنة 

، لشا يؤثر على الدخل الاجمالي للدول لزل الدراسة التي فترة موضوع الدراسةالخلال  أسعار النفط الدتكرر
اتها على النفط أو تلك التي تستورده،  والذي يؤثر بشكل غنً مباشر على أداء ىذه يصادتعتمد في اقت

من أجل اتخاذ القرار الأمثل للاستثمار في البورصات العربية الحدودية باعتبارىا فرص فتية  و .بورصاتال
لساطر البلد سواء للاستثمار، نرى من الأجدر بالدستثمر أو متخاذ القرار ألا يكتفى بدراسة أثر لسطر من 

السياسية، الاقتصادية، والدالية منفردة دون قياس أثر الدخااطر الأخرى، وىذا لتأثر أداء البورصات ومؤشراتها 
، وكذا انتهاج استراتيجية بكل الظروف المحيطة والسائدة في البلد سواء سياسية، اقتصادية أو اجتماعية
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 المحتملةخااطر البلد الد رأثللتقليل من بورصات البلدان لزل الدراسة  فيلاستثمارية ا فظاالتنوع في المح
        .العوائد حقيق الدزيد من لتالدول، ىذه والدتباينة بنٌ 
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