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، الثمين  وقته  لىع  ملاوياحمد  وأود أن أشكر أستاذي البروفيسور  
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المرحلة الآن، فـلك مني    الرسالة وإعدادها لنتمكن من الوصول لهذه

، كما اود شكر كلا من الاستاذ الدكتور وليد حميدات  كل الشكر

والاستاذ الدكتور سعيد الحلاق على منحهم جزء من وقتهم الثمين  

  لمناقشة ورقتي هذه واثرائعم العلمي لها.
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  الملخص

رسالة ماجستیر، قسم  ،دراسة قیاسیة قتصادیة على أداء بورصة عمان (الاردن):أثر العولمة الإ .علي تیسیر، القضاة

  .2016قتصاد، جامعة الیرموك، الإ

  إشراف: أ.د. أحمد إبراهیم ملاوي.

. )2014-1984(خلال الفترة  قتصادیة على أداء بورصة عمانالعولمة الإأثر ستقصاء إ إلى هدفت هذه الدراسة     

. وأظهرت النتائج )ADF(فولر الموسع  -تم تطبیق اختبار دیكي  الزمنیة لمتغیرات نموذج الدراسة ختبار سكون السلاسلولإ

 تم تطبیق اختبار كوزومكما ول. ساكنة بعد أخذ الفرق الأ أصبحتأن المتغیرات غیر ساكنة بمستویاتها ولكنها 

)CUSUM of Squares Test( استخدام طریقة م إجراء اختبار التكامل المشترك بوتستقصاء استقراریة معلمات النموذج. لإ

المعدلة وطریقة المربعات الصغرى  (ARDL) زعة من خلال أسلوب اختبار الحدودالانحدار الذاتي لفترات الإبطاء المو 

   .(FMOLS) كلیاً 

العولمة الاقتصادیة بأنها تزاید الاعتماد المتبادل بین بلدان العالم من خلال زیادة حجم وتنوع التجارة ما بین وتم تعریف  

  الدول للسلع والخدمات وتدفقات رأس المال والانتشار السریع والواسع للتكنولوجیا

معدل  يهو ء بورصة عمان ادأ جمیع مؤشراتعلى  بیاً تؤثر إیجا  قتصادیةلإالعولمة ا أن نتائج الدراسة إلى خلصتو      

 یؤثر إیجابیاً  قتصادیةشر العولمة الإ، ولذلك فإن ارتفاع مؤ حجم التداول والمؤشر العام لأسعار الأسهمو  دوران السهم

أداء  قتصادیة على مؤشراتالرغم من التأثیر الإیجابي للعولمة الإب. و اداء بورصة عمان اتكبیرة على مؤشر  بإحتمالیة

ردني منفتح إقتصادیاً وقد یتأثر بدرجة ذر شدید خصوصاً وأن الإقتصاد الأبح هانه یجب التعامل معإلا أبورصة عمان، 

  كبیرة بالصدمات الخارجیة المفاجئة في الأسواق المالیة العالمیة .

  .بورصة عمان ،سهمام لأسعار الأعدل دوران السهم، المؤشر العم ،حجم التداول ،العولمة الاقتصادیة الكلمات المفتاحیة:
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  لفصل الاولا

  الاطار العام للدراسة
  

  المقدمة: 1.1
  

شــهدت الرأســمالیة العدیــد مــن الأزمــات المالیــة خـــلال تاریخهــا الطویــل، حیــث تعتبــر أزمــة الكســـاد 

بحقبــة الثلاثینیــات مــن القــرن الماضــي أخطــر وأكبــر أزمــة عمــت مختلــف دول العــالم، وقــد إنهــارت  عظــیمال

ها كل الافتراضات النظریة للاقتصاد الحر التي قامت علیهـا النظریـة الكلاسـیكیة للاقتصـاد الرأسـمالي، بسبب

إذ لــم یســتطع الافتــراض الكلاســیكي أن یواجــه هــذا الامتحــان الصــعب الــذي تعــرض لــه، فــازدادت التقلبــات 

یــات المتحــدة وبریطانیــا الدوریــة وانهــارت الأســواق المالیــة، وتضــخمت أعــداد العــاطلین عــن العمــل فــي الولا

  ودول أخرى كثیرة.

أصــبح العــالم عبــارة عــن قریــة صــغیرة، تتصــف بالمنافســة الشــدیدة بســبب ثــورة التكنولوجیــا وســرعة   

الحصــول علــى المعلومــات فــي الوقــت المطلــوب، وأصــبح رأس المــال یتحــرك بحریــة كبیــرة فــي ظــل العولمــة 

اعد في النظام العالمي الجدیـد، الـذي یسـاعد علـى تحریـر حیث تعتبر تلك العولمة من أهم القو  ،الاقتصادیة

  العملیات الاقتصادیة كافة من خلال جعل العالم عبارة عن سوق حر واحد بقریة إقتصادیة واحدة.

 المحلـي النـاتج نمـو معـدل حیـث إرتفـع، شـكل كبیـرب الثمانیناتخلال فترة  قتصادیةوتسارعت العولمة الا    

مـن ثـم و  ،ریع ومتبـاینسـ شـكلب الـدول مختلـف فـي التمویل أسواق وتحررت، واضح بشكل العالمي جماليالا

، كبیـرة بدرجـة الاقتصـادیه العولمـةمن  للاستفادة العالممما أدى ب ،العالم دول في الرأسمالیة قاتالتدفُّ  تزایدت

تصـنیف  مـن نالصـی فـي تـایوان ومقاطعـة، وسنغافورة وكوریا، كونج، هونجنتقال العدید من الدول مثل وتم ا

تـــي ال المنافســاتأدى بهــا إلــى خــوض العدیـــد مــن و  ،المتقـــدم قتصــادالمتصــفة بالإ الـــدول إلــى النامیــة الــدول
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نیـــت ُ  ،النامیـــة الـــدول علـــى التحـــدیات مـــن عدیـــدال فـــرضإلـــى  ذلـــك المقابـــل أدىبو  ،والتســـعیر الجـــودة علـــى ب

 أســواقإلــى  دخوللتكــون قـادرة علــى الـ ،لتلـك الــدول قتصــادیةالإ دارةلإلـ جدیــدةال معــاییرالعدیــد مـن ال ووضـع

  منافسة. دولیة

 أنب حیث یرى البعض ،الإقتصادیة العولمةب تأثر الاسواق المالیةبالأراء المتعلقة  وتتفاوت

بینما یرى البعض  ،العالم دول مختلف علىیتم توزیعها  الناتجة عن هذه العولمة قتصادیةالإ المكاسب

 النامیة البلدان قتصادیاتإ تواجهها التي التحدیاتف .مةالمتقد الدول لحلصا تكون مكاسبال هذه الآخر بأن

  .عهافمنا وتعظیم أضرارها لتقلیل ورشد بعقلانیة التعامل معها یجبو  ،متنوعة العولمة هذه نتیجة

  مشكلة الدراسة:  2.1
  

تصــــادي فــــي قالإقتصــــادیة بهــــدف تحســـین وضــــعها الإ اتجهـــت مختلــــف دول العــــالم نحـــو العولمــــة  

ســتثمارات الاجنبیــة غیــر تســهیل الإین أداء أســواقها المالیــة وذلــك مــن خــلال ختلــف المجــالات مثــل تحســم

فقـد جـاءت  ،قتصـادیة علـى أداء بورصـة عمـانعلقة بتأثیر العولمـة الإالمباشرة . ونظرا لنقص الدراسات المت

  اء بورصة عمان .قتصادیة على ادبهدف إستقصاء تأثیر العولمة الإ حسب علم الباحث سةهذه الدرا

  ف الدراسة:ھد  3.1
  

  تهدف هذه الدراسة بشكل أساسي إلى:    

  )2014-1984خلال الفترة الزمنیة ( قتصادیة على أداء بورصة عمانالعولمة الإإستقصاء أثر 

  أھمیة الدراسة:  4.1
  

لمـــا تحتویـــه مـــن شـــركات مختلفـــة  فـــي الاردنالصـــعید المـــالي  صـــة عمـــان علـــىر لأهمیـــة بو  نظـــراً   

لعـدة أطـراف مثـل الجهـات المسـؤولة علمیـة أهمیـة همیـة هـذه الدراسـة لمـا تحملـه مـن انبثقـت أفقـد ، ومتنوعـة

تــم الحصــول علــى العدیــد مــن النتــائج المتعلقــة بمــدى تــأثیر العولمــة الاقتصــادیة ، بحیــث بورصــة عمــانفــي 
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ـــذات أهمیـــة للإ قـــد تكـــون بالاضـــافة إلـــى أنهـــا ،علـــى اداء البورصـــة   اً كبیـــر  اً إهتمامـــ یولـــون ذینقتصـــادیین ال

  قتصادیة.موضوع العولمة الإب

  الدراسة: فرضیة  5.1
ــــى         نیــــت الدراســــة عل ُ ــــى وجــــود علاقــــة مــــا بــــین ا :والتــــي تــــنص فرضــــیة رئیســــیة واحــــدةب لمــــة لعو عل

  أداء بورصة عمان.قتصادیة و الإ

  :وتسلسلھا الدراسة منھجیة  6.1
  

 شخیصیةالت ختباراتالا إجراء تمو ، والقیاسي الوصفي المنهجینتم الاعتماد في هذه الدراسة على   

لتلك  المناسب القیاسي النموذج إلى للوصول) 2014-1984خلال الفترة ( البیانات على اللازمة

  البیانات.

  :طار الزمني للدراسةالإ  7.1
) 2014-1984ثر العولمة الاقتصادیة على أداء بورصة عمان خلال الفترة الزمنیة (تم دراسة أ        

قتصادیه مهمه، وقادرة على باستخدام بیانات سنویة  وذالك لما تحتویه هذه الفتره من أحداث سیایسة وإ

  .ابراز الأثر الحقیقي للعولمة الإقتصادیة على أداء بورصة عمان

  

  خطة الدراسة:  8.1
 كـل علـى ملتیشـو  للدراسـة العـام طـارالاحیѧث یحѧوي الفصѧل الأول  فصѧول خمسѧة اسѧةول الدرتنات        

 ،ومنهجیـــة الدراســـة ،الدراســـة ضـــیةفر و  الدراســـة، أهمیـــةو  الدراســـة، وهـــدف ،ومشـــكلة الدراســـة المقدمـــة، مـــن

 علـى یشـتملو  السـابقة والدراسـات النظـري طارالا كما یحوي الفصل الثاني كلً منوالإطار الزمني للدراسة.

الاقتصـادي لظـاهرة العولمـة، ودور العولمـة  والتحلیـلوالاسواق المالیـة،  قتصادیةالإ العولمةكل من  تعریف

                                              وقــــــد اشــــــتمل الفصــــــل الثالــــــث علــــــى  فــــــي أداء أســــــواق رأس المــــــال، بالإضــــــافة الــــــى الدراســــــات الســــــابقة.

 فترة الدراسة.بورصة عمان خلال أداء وتطور مؤشرات  بورصة عمانالاطار الوصفي ل
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أداء على  الإقتصادیة العولمة تأثیر ستقصاءإ به تمتطبیقي، و ال جانبال على الرابع الفصلوحتوى  

 .والتوصیات النتائجهذا وقد اشتمل الفصل الخامس على كلً من بورصة عمان من الناحیة القیاسیة.

لخصو    .الدراسة إلیها توصلت التي والتوصیات النتائج أهم یُ
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  الفصـــــــل الثـــــــــاني

  الإطار النظري والدراسات السابقة
  

  :السابقة كما یلي طار النظري والدراساتیتم في هذا الفصل التطرق للإ

  : الإطار النظريأولاً 
توفره من رؤوس اموال  لماالاقتصادي  دة معدلات النموفي زیا مهماً  الاسواق المالیة دوراً  تؤدي       

 .وما تضیفه من ارباح وفوائد لمقدمي تلك الاموال من جهة اخرى ،لقطاعات واسعة من الاعمال من جهة

لكثیر  في معدلات النمو الاقتصادي ؤو تباطأقتصاد من زیادة الا تعكس حالةة آهذه الاسواق مر  وتعتبر

، فقطاع الاعمال ینتج من نقطة تلاقي بین كل من قطاعي الاعمال والمال ثلهممن البلدان، بسبب ما ت

یرادات ومن ثم ترتفع عوائد نتاج تزداد الإالإ فمع زیادةالسلع والخدمات وقطاع المال یمول ذلك الانتاج، 

  تصادي.قوبالتالي ارتفاع معدلات النمو الإجمالي تنعكس في زیادة الناتج المحلي الإالمال والتي  اسواق

بقیة أسواق المنتجات أو عوامل الإنتاج من حیث أنها  معالمالیة  وبالرغم من تشابه الاسواق        

 لتمویل،لسواق أهي  الاسواق المالیة أن الا ،سعار التوازنكمیات وأملتقى لقوى العرض والطلب لتحدید 

المدخرات الوطنیة  وجیهعلى توتنبع أهمیتها من كونها تعمل  شتمل على عرض وطلب لرؤوس الأموال،ت

  .المناسبة  لتوظیفنحو قنوات اورؤوس الاموال الفائضه 

  تعریف العولمة الاقتصادیة :
تزاید الاعتماد المتبادل بین بلدان العالم من  ارف صندوق النقد الدولي العولمة الاقتصادیة بأنهعّ        

السریع دمات وتدفقات رأس المال والانتشار خخلال زیادة حجم وتنوع التجارة ما بین الدول للسلع وال

  ).2009للتكنولوجیا (الشیمي، والواسع 
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العدید من المحللین یطلقون على  وتعتبر العولمة ظاهرة قدیمة ولكن ذات أبعاد جدیدة، حیث أن      

أنه ن البعض یضیف بأن العالم كان یتصف بوأ ) بالحقبة الأولى للعولمة،1880-1850( الزمنیةالفترة 

)، حیث یعتبر الجدید 1914- 1870( ثم إنفتاحاً قبل الحرب العالمیة الأولىالأكثر "عولمة"، ومن 

ومن ثم تغیر طبیعة هذا  ك والتفاعل بین إقتصادیات العالم،قتصادیة هو زیادة حجم التشاببالعولمة الإ

دل زیادة الترابط رع معضافة إلى تسابالإ طال مجالات لم تكن معروفة من قبل،التشابك والتفاعل حیث 

قتصادیة وللعولمة الإ ).2000وظهور أبعاد سیاسیة وثقافیة لعملیة العولمة (الأطرش،  بین دول العالم،

نتقال رؤوس الأموال ،: إنتقال السلع والخدماتهيجوانب رئیسیة أربعة   ،إستثمار أجنبي مباشر( ،وإ

ستثمار نتقال الأفراد،)غیر مباشر أجنبي وإ نتقا ، وإ یوجد العدید من كما  ).2004ل التكنولوجیا (عمر، وإ

طورات الإقتصادیة العالمیة، والشركات متعددة قتصادیة كالتوامل التي تؤدي لحدوث العولمة الإالع

  والتقدم التكنولوجي. والتوجهات السیاسیة والاجتماعیة، قتصادیةالجنسیات، والسیاسات الإ

  : الأسواق المالیةتعریف 

على أنها عبارة عن نظام یتم من خلاله الجمع بین البائعین  ریف الأسواق المالیةیمكن تع      

، البورصةالأسهم والسندات داخل للأوراق المالیة، بحیث یتمكن المستثمرون من بیع وشراء  والمشترین

، شبكات ووسائل الاتصال. ومع تطور وذلك إما من خلال السماسرة أو الشركات العاملة في هذا المجال

ل، مقر سوق الاوراق المالیة تواجد فيلم یصبح هنالك أهمیة لل ّ من  البورصةالتعامل من خارج  مما سه

  ).2006خلال شركات السمسرة المنتشرة في العدید من الدول (العسلي، 

، وجرى في عام 1978فقد بدأت بما یسمى بسوق عمان المالي عام  بورصة عمانب وفیما یتعلق        

تدار  كمؤسسة مستقلة هدفها غیر ربحي،ه الى ثلاث مؤسسات جدیدة إحداها بورصة عمان تقسیم 1999

من قبل القطاع الخاص ومصرح لها من خلال مزاولة العمل مثل سوق منظم من أجل تداول الأوراق 
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ومتابعة تدار من قبل مجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء ومدیر تنفیذي یتولى إدارة  ،المالیة في الاردن

ن عضویة البورصة تتكون من الوسطاء المالیین والوسطاء لحسابهم وأي كما أ الأعمال الیومیة للبورصة.

  لبورصة.وهم ما یشكلون الهیئة العامة ل ة الأوراق المالیة،جهات أخرى یحددها مجلس مفوضي هیئ

بحیث تحاول  لة،الة والشفافیة والكفاءة والسیو تحرص بورصة عمان على توفیر مبادىء العدو          

ومن ثم  والعادل، وترسیخ أسس التداول السلیم یة من أجل تداول الاوراق المالیة،توفیر بیئة سلیمة وصح

ومن أجل القیام بذلك فقد قامت بورصة عمان بتطبیق أنظمة  ،ایة المتعاملین في سوق رأس المالحم

  ).2013وتعلیمات تتماشى مع المعاییر العالمیة (الزیادات والخرابشة، 

وعلى الرغم من أن نسبة إستثمارات الأردنیین في أسواق المال العالمیة متواضعة، إلا أن ملكیة           

مال هذه الشركات  من رأستقریباً  50%مة الأردنیة تشكل ما نسبته غیر الأردنیین في الشركات المساه

  ).2002(شاكر، 

  :التحلیل الاقتصادي لظاھرة العولمة

من اهتمامات  د حظي موضوع العولمة الاقتصادیة في نهایة القرن العشرین بجانب هاملق         

و العولمة هوبذلك یمكن القول بأن مفهوم قتصادیین والسیاسیین في جمیع أنحاء العالم، المفكرین الإ

 دالذهن عن أن أكثر ما یتبادر إلىو  ،أو سیاسیاً  اجتماعیاً  وأ ما ثقافیاً كون مفهو یمفهوم اقتصادي قبل أن 

  الحدیث عن العولمة هي العولمة الاقتصادیة.

قتصادي إة أدت إلى نظام قتصادیة السریعة التي شهدها العالم في السنوات الأخیر فالتطورات الإ       

 ظهور مفهوممنظومة من العلاقات والمصالح الاقتصادیة المتشابكة التي ساهمت في  ظهورجدید، و 

، وهدفاً   وأبرزها أثراً  كثرها وضوحاً قتصادي من أهم مجالات العولمة وأل الإیعتبر المجا كماالعولمة، 
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 قتصادیة تختفي فیها الحواجزإتحویل الكرة الأرضیة إلى منطقة  علىالعولمة الاقتصادیة تعمل حیث 

  قتصادي الواحد.العالمیة ضمن نطاق النظام الإ تقتصادیاالإ، بمعنى اندماج )2001 ،عفیفي( والقیود

لستینات من قتصاد العالمي لیست جدیدة، فقد بدأت منذ عقد الخمسینات وامسیرة عولمة الإن إ           

على التجارة الدولیة في أعقاب  افرت الجهود لتقلیص القیود السیاسیة المفروضةظالقرن الماضي عندما ت

العالمي منذ منتصف قتصاد ثم تسارعت العولمة في الإ .)1999 ،(المجدوب نیةالحرب العالمیة الثا

الثمانینات بدرجة كبیرة، وتزایدت التدفقات الرأسمالیة إلى الكثیر من الدول النامیة، كما ازدادت التجارة 

  سرعة زیادة الناتج المحلي الإجمالي العالمي. يالعالمیة بسرعة تقارب ضعف

سواق وانفتاح من أجل فتح الا اً متصاعد اتجاهاً قتصادي اتخذت كما أن العولمة في جانبها الإ           

هذا التیار مع تزامن حركة نهضویة من أجل تحدیث  تنامى . كماكل دول العالم على بعضها البعض

  .)2001 ،الخضیري( ةالمتقدم البورصة تقتصادیاإوتطویر بنیة الإنتاج في 

   تصادیة والتقنیة السریعةقة ظاهرة جدیدة ولیدة التطورات الإالعولم وبالمقابل فإن البعض یرى بأن         

في عالم  التي ظهرت خلال عقد التسعینات، ثم تعمق أثرها من خلال التطورات الكبیرة التي حصلت

قتصادیة التي تقر فتح الحدود ا بمنظومة جدیدة من التشریعات الإنفسهالعولمة كما تدعم  .تصالاتالإ

قتصادیة، وهو ما یعني ببساطة فتح ي للعولمة الإقتصادالمحور الإ، التي تعتبر وتحریر التجارة العالمیة

. وهناك عوامل كثیرة ساهمت في دفع مسیرة العولمة الأسواق الدولیة أمام الانتقال الحر للسلع والخدمات

  :)2000 ،لمقدسيا(الأقتصادیة مثل 

  بالناتج المحلي وتنوع قنواته. الإسراع الكبیر في التجارة الدولیة قیاساً  - 1

  لاندماج بین الأسواق المالیة العالمیة.تعاظم ا - 2
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  ستثمارات المباشرة الخاصة.ازدیاد تدفق الأموال والإ  - 3

  تصالات.هائل في تكنولوجیا المعلومات والإالتقدم ال - 4

  ازدیاد تدفق القوى العاملة بین الدول. - 5

  

   :المالس رأسواق أداء أ فيقتصادیة دور العولمة الإ

رؤوس الأموال  انتقالحیث تتیح سهولة  ،سواق المالیةالأ في قتصادیة دور مهمتؤدي العولمة الإ      

رأس المال التمویلي من الوحدات التي لدیها  من أي مكان في العالم، فتنقل الأرصدة القابلة للإقراض و

فائض إلى الوحدات التي تعاني من عجز، ومن ثم تشكل سوق الأوراق المالیة إحدى الآلیات الهامة 

ستثماریة من خلال حیازة الأفراد والشركات لمالیة وتوظیفها في المشروعات الإجمیع وتوجیه الموارد الت

  .)2001من أسهم وسندات وأدوات مالیة أخرى (صقر،  البورصة ةسات لما یصدر في هذوالمؤس

 یلي ي كماسواق المال في مجموعة من العناصر المختلفة وهداء أأعلى  الإقتصادیة یتمثل دور العولمةو 

)Abdel Shahid,2002( :  

 : الرقابة على النقد الأجنبي، والحد من الضرائب المفروضة على  التخلص منیشمل : سواقتحریر الأاولاً

تخفیف القیود على شراء الأوراق المالیة المحلیة من قبل المستثمرین الأجانب، و المستثمرین الأجانب، 

صدار السندات من قبل المقترضین الخا شر  ،ینرجیوإ كتتاب السندات ستثمار الأجنبي في إاك بنوك الإوإ

  والأسهم في أسواق الأسهم المحلیة.

 ویتم تنفیذ، یساعد في ربط التجار في جمیع أنحاء العالم :تصالاتوجي في مجال الإ التقدم التكنول: ثانیاً 

على وجه سعار للأ یقیةحقالنقل المعلومات التقدم التكنولوجي یقوم بحیث أن . بسرعة كبیرةوامر الأ
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لعائد ل هنالك مخاطر كان فیما اذامراقبة الأسواق العالمیة وتقییم الأثر ما یتیح للمستثمرین هو السرعة، و 

تتم من الخدمات المالیة  اتالأسواق وقطاع فيستثمارات الكثیر من الإحیث ان هنالك من استثماراتهم. 

من المال  ةكبیر نسبة شكل یوأصبح المال المحمول كما  ،خلال العدید من التقنیات الحدیثة والمتطورة

بغض النظر و  اجهزة الكمبیوترو الهواتف النقالة  استخدامسواق المالیة وذلك عن طریق المتداول في الأ

  عن الحدود الوطنیة.

 : من سواق المالیة بشكل كبیر ذلك على الأقتصادیة العولمة الإ تؤثر: ستثمارتعظیم العائد على الإثالثاً

د زادت تدفقات الاستثمار في الأسهم عبر الحدود عشرة أضعاف فق .تعظیم العائد على الاستثمارخلال  

وفقا لتقدیرات الأونكتاد بلغت التدفقات و . نتیجة العولمة الاقتصادیة في السنوات العشرین الماضیة تقریباً 

  .2015في عام  دولار امریكي تریلیون 1.76 حوالي حدود العالم إلى

 : عدد ن س المال حیث أملحوظة في تدفقات رأزیادة شهدت البورصات الرئیسیة : زیادة رأس المالرابعاً

س المال زیادة رأ ىوالتي تهدف بشكل اساسي ال كبیر من الشركات الأجنبیة المدرجة في البورصات

ین ورفع بیانات ، وزیادة قاعدة المساهمصنیفاتعن الرغبة في الحصول على أعلى الت فضلاً الخاص بها. 

  بورصات الدولیة.الالشركة الخاصة بهم عن طریق إدراج أسهمها في 

 : المؤسسات المالیة مثل  أصبحت الأسواق تهیمن علیها :أصبحت أسواق الأسهم أكثر عالمیةخامساً

سیطرة على مبالغ المؤسسات العملاقة ت صبحتوأ ،ستثمار وصنادیق التقاعد وشركات التأمینصنادیق الإ

  .جمیع عملیات التداولعلى وتهیمن تقریبا  ،ة من المال، والتي تتحرك باستمرارضخم

  الدراسات السابقة: 1.2
  

أداء الأسواق صادیة على قتابقة التي تعرضت لأثر العولمة الإهناك العدید من الدراسات الس  

 Abdel Shahidا ففي دراسة قام به ردن أو العالم العربي أو في دول أجنبیة.المالیة سواءً في الأ
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ومحاولة معرفة العوامل التي تؤثر على س المال سوق رأأثر العولمة على  ستقصاءبهدف إ ،(2002)

قتصادیة لها بأن العولمة وخصوصاً العولمة الإ وتبین ،خرىدول أذلك مع  مصر ومقارنة في البورصة

  سواق الرأسمالیة في مصر.على وضع الأیجابي إأثر 

على أثر العولمة على  بهدف التعرف ،Goel & Gupta (2011)كل من ة جاءت دراسو          

سهم تطور سوق الأ علىیجابي إ تأثیر لعولمة وحجم التداولبین بأن لوت ،في الهند سهمسوق الأ تطور

  ولكن لیس بشكل كبیر.

، تحدث فیها عن الأسواق المالیة والعولمة الاقتصادیة في Arin (2000)ففي دراسة قام بها   

ركیا، حیث تعتبر دولة تركیا من الدول التي لدیها خبرة في إدارة الأسواق المالیة، وتبین منها بأنه خلال ت

) التي تحسن بها أداء الأسواق المالیة الموجودة في تركیا إرتفع 1998-1987الفترة الواقعة ما بین (

كان لها أثر كبیر وواضح على أداء  بأن العولمة الاقتصادیة أیضاً فیها مؤشر العولمة الاقتصادیة، وتبین

  الأسواق المالیة في تركیا، وبأنه یوجد العدید من العوامل التي تؤثر علیها.

، بهدف دراسة تأثیر العولمة الإقتصادیة على أسهم Haghi et al (2015)وفي دراسة قام بها         

، تبین منها بأن للعولمة )2013-1997الشركات في دول آسیویة مختارة خلال الفترة الزمنیة (

  الإقتصادیة تأثیر إیجابي ذو دلالة إحصائیة على رفع أسعار الأسهم في تلك الشركات .

قتصادیة العولمة الإظاهرة تحدثت عن  ،(2011)وفي دراسة قام بها كل من عبد العزیز وأخرون         

 بأن منها تبین، ظاهرةالتلك مة عن وتأثیراتها على الدول العربیة، ومحاولة التعرف على الآثار الناج

ها الكثیر من التحدیات لتي یصاحبقتصادیة تعمل على إیجاد العدید من الفرص الاستثماریة االعولمة الإ

   قتصادیات الدول العربیة.بالنسبة لإ
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كان هدفها بیان أثر تطور سوق عمان المالي على النمو ) 2008وفي دراسة قصراوي (       

،حیث تم اختبار استقرار البیانات للسلاسل  2007-1978الأردن وهذا خلال الفترة الاقتصادي في 

الزمنیة، وفلترة البیانات، وذلك لعدم استقرارها ثم استخدام طریقة المربعات الصغرى، إضافة إلى استخدام 

التداول، حیث تم قیاس تطور السوق المالي من خلال القیمة السوقیة، وحجم  .اختبار "جرانجر" للسببیة

وتم قیاس النمو الاقتصادي من خلال الناتج المحلي الإجمالي في الأردن بالأسعار الجاریة، إضافة إلى 

عرض النقد بالمعنى الواسع، التكوین  :مجموعة من المتغیرات المؤثرة في النمو الاقتصادي المتمثلة في

ل للأسهم كان له أثر سلبي ذو دلالة الرأسمالي والاستهلاك الكلي. وقد أظهرت النتائج أن حجم التداو 

إحصائیة على النمو الاقتصادي، في حین بینت النتائج عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین القیمة 

السوقیة والنمو الاقتصادي في الأردن. كما أظهرت النتائج وجود علاقة سببیة غیر مباشرة من حجم 

السوقیة إلى النمو الاقتصادي وأن هناك علاقة ذات اتجاه التداول إلى النمو الاقتصادي، ومن القیمة 

واحد من حجم التداول إلى عرض النقد، وعلاقة سببیة ذات اتجاهین بین عرض النقد والنمو الاقتصادي، 

ووجود علاقة سببیة ذات اتجاه واحد من القیمة السوقیة إلى التكوین الرأسمالي الإجمالي، وعلاقة سببیة 

  .التكوین الرأسمالي الإجمالي والنمو الاقتصادي ذات اتجاهین بین

ومحاولة  2008في العام ت عن الأزمة المالیة العالمیة تحدث ،(2012)وفي دراسة قام بها حجاج       

منها تبین )، 2009-2007( خلال الفترة الزمنیة ربیة،معرفة إنعكاساتها على أسواق الأوراق المالیة الع

  على أداء سوق الدوحة للأوراق المالیة.السلبیة لمیة قد انعكست بأثارها بأن الازمة المالیة العا

 العالمیة أثر الازمة المالیة ستقصاء، هدفت إلى إ(2013)وفي دراسة قام بها الزیادات والخرابشة         

خاصة بإستبانة  وبالاستعانة عتماد على المنهج التحلیليالإبها تم  ،ردنيالأ ةوراق المالیسوق الأعلى 
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فقد أثرت على راء أصحاب الاختصاص، وقد تبین بأن هذه الأزمة تنفرد من حیث الكم والنوعیة، لجمع آ

  .ردنهذا الأثر الى باقي القطاعات الإقتصادیة الأخرى في الأ القطاع المصرفي، وبالتالي إنتقل

سباب الكامنة وراء الأالتعرف على ، هدفت إلى محاولة (2013)وفي دراسة قامت بها العقون          

هذه بأن منها تبین هذه الأزمة،  ، ومحاولة معرفة تأثیر العولمة الاقتصادیة علىالعالمیة الأزمة المالیة

نظیمیة والتشریعیة التي العولمة تعمل على تحریر حركة رؤوس الأموال، ومن ثم تعمل على إزالة القیود الت

الولایات لمة الاقتصادیة على الازمة المالیة الحاصلة في یوجد تأثیر سلبي للعو بین بأنه تحكمها، كما ت

  المتحدة الامریكیة

  التعقیب على الدراسات السابقة:

قد ركزوا على دراسة حالة الأسواق العربیة في الدراسات السابقة یلاحظ الباحث أن الباحثین         

عدا تعصف  تيودراسة الأزمات المالیة الدها، وأدائها وقیاس كفاءتها من خلال أدوات قاموا بتصمیمها وإ

نفتاح أسواق إ و  الإقتصادیة ق المال العربیة في ظل العولمةبالعالم في الوقت المعاصر وتأثیرها على أسوا

  المال العربیة على أسواق المال العالمیة وتأثرها بها.

جد          سابقة دراسةأیة توجد نه لا بأ –حسب علم الباحث  – وبعد إستعراض تلك الدراسات السابقة وُ

حجم التداول، الثلاث ( اء بورصة عمان بمؤشراتهقتصادیة على أداأثر العولمة الإحاولت استقصاء 

 العولمةستقصاء أثر إالدراسات حاولت تلك  سهم، ومعدل دوران السهم). حیثلأسعار االمؤشر العام لأ

هذه الدراسة بعین أخذت ذلك ول عمان. بورصةبعض ولیس على جمیع مؤشرات العلى قتصادیة الإ

  قتصادیة.صة عمان ومدى تأثرها بالعولمة الإالثلاثة في بور مؤشرات عتبار الالإ
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  الفصل الثالث

  الاطار الوصفي للدارسة
  

نظام الإشتراكي، لقیت العولمة بعد إنهیار ال سمالي لقوتهِ الرأفي ظل إستعادة النظام    

صبحت تلك العولمة تستند إستناداً قویاً على اتفاقیات دولیة الاخیرة، وأبارزاً في الآونة  قتصادیة اهتماماً الإ

موجهة من قبل مؤسسات ومنظمات دولیة وشركات متعددة الجنسیات خاضعة لسیطرة بعض الدول 

قتصاد العالمي وذلك من خلال الإقتصاد الوطني بالإالمتقدمة، بحیث یؤدي كل ذلك الى مزید من ربط 

  موال بین مختلف دول العالم . دة حریة إنتقال رؤوس الأجارة وزیاتحریر الت

  النظام المالي في الأردن 1.3
 وشركات، التأمین وشركات، البنوك من الهاشمیة الأردنیة المملكة في المالي النظام یتكون 

 ضاالإقر  شركات، و الأصغر التمویل وشركات فةاالصر  وشركات، المتنوعة المالیة والخدمات الوساطة

 فیما البنوك قطاع على والرقابة فاالإشر  المركزي البنك یتولىو  .الأخرى ضاالإقر  وشركات، خصصةالمت

 وشركات التأمین شركات على والرقابة فراالإش مهمة المالیة قاالأور  وهیئة والتجارة الصناعة رةاز و  تتولى

 لرقابة خاضعةت أصبح الشركات هذه فإن الأصغر التمویل شركاتیتعلق ب فیما أما. المالیة الوساطة

 علیها، تشرف جهة أي فلیس هنالك الأخرى ضراالإق شركات أما ،2015-6-1منرا اعتبا المركزي البنك

البنك المركزي الاردني، تقریر ( الشركات هذه تسجیل عن المسؤولة الجهة هي والتجارة الصناعةوزارة  لكن

  ).2014الاستقرار المالي، 

  عمان بورصة نشأة 2.3
سبقت  بأسهم هذه الشركات منذ فترة اء الشركات المساهمة العامة في الأردن والتداول بدأ إنش

الأسهم والتعامل بها منذ أوائل بكتتاب لإاببدأ الجمهور الأردني و  الأوراق المالیة الأردنیة،إنشاء سوق 



www.manaraa.com

15 
  

وشركة التبغ  ،كأول شركة مساهمة عامة في الأردن 1930الثلاثینات، حیث تم تأسیس البنك العربي عام 

وشركة مصانع الأسمنت الأردنیة  ،1938وشركة الكهرباء الأردنیة عام ، 1931ر الأردنیة عام ئلسجاوا

(موقع بورصة عمان  تم إصدار إسناد القرض لأول مرة في الأردن في أوائل الستینات، و 1951عام 

  .الالكتروني)

ق المالیة وذلك من خلال مكاتب في الأردن سوق غیر منظمة لتداول الأورا ظهر ونتیجة لذلك

والتعامل  ،الحكومة إلى التفكیر جدیاً بإنشاء سوق لتنظیم إصدار الأوراق المالیة اغیر متخصصة مما دع

 عن طریقوكذلك حمایة صغار المدخرین وذلك  ،بها بما یكفل سلامة هذا التعامل وسهولته وسرعته

وقد دعت خطط التنمیة  .بناءً على قوى العرض والطلبالیة إیجاد آلیة لتحدید السعر العادل للورقة الم

الأردنیة حیث بدأت الجهات المختلفة وبدعم من الحكومة  ،البورصة ةقتصادیة المتعاقبة لإنشاء مثل هذالإ

 1976و  1975قام البنك المركزي خلال عامي و  بالتحضیر لإنشاء سوق منظم للأوراق المالیة،

المنبثقة عن البنك  (International Finance Corporation:IFC) دولیةوبالتعاون مع مؤسسة التمویل ال

بأن حجم الاقتصاد الوطني ومساهمة القطاع  خلالها تبین من التي مكثفةالدراسات الالدولي بإجراء 

مستثمرین الخاص فیه من خلال الشركات المساهمة العامة وتوزیع مساهمته فیها على عدد كبیر من ال

المالي الأردني  سوق البورصةالمتوقع منها أن تضیف إلى قد كان من و  ،ه المؤسسةیبرر إنشاء هذ

له وبعثاً لمزید من النشاط الاقتصادي، وكثمرة  اقتضى التطور الاقتصادي تغطیتها وتلبیتها دعماً  أعمالاً 

یعرف ، والذي تم بموجبه تأسیس ما كان 1976) لسنة 31قانون المؤقت رقم (لهذه الجهود فقد صدر ال

وتم تشكیل لجنة لإدارة سوق عمان المالي ،  (Amman Financial Market: AFM)بسوق عمان المالي

 ت، وباشرت اللجنة مهمتها منذ ذلك التاریخ. كما باشر 16/3/1977بقرار من مجلس الوزراء بتاریخ 

  .(موقع بورصة عمان الالكتروني) 1/1/1978بتاریخ  اأعماله البورصة
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تنمیة المدخرات عن ب في ذلك الوقت البورصةعمان المالي قد حدد أهداف وكان قانون سوق 

ستثمار في الأوراق المالیة، وتوجیه المدخرات لخدمة الاقتصاد الوطني، وتنظیم إصدار طریق تشجیع الإ

الأوراق المالیة والتعامل بها بما یكفل سلامة هذا التعامل وسهولته وسرعته وبما یضمن مصلحة البلاد 

ومنذ . البورصةتوفیر البیانات والإحصائیات اللازمة لتحقیق أهداف و  مایة صغار المدخرین،لیة وحالما

القیام بدورین أساسیین وهما دور الهیئة المنظمة لسوق رأس المال أو ما یعرف  اأوكل إلیه البورصةإنشاء 

رصة التقلیدیة للأوراق القیام بدور البو  أیضاً ، و (Securities and Exchange Commission: SEC)ــ ب

  .(موقع بورصة عمان الالكتروني) (Stock Exchange) المالیة

ارتفع حجم  حیث، طویلة مراحل وحتى تأسیس بورصة عمان اشائهمنذ إن البورصة توقطع

 ) ملیار دینار2.3، لیصل الى (1978عام اردني ) ملیون دینار9.7الثانویة من ( البورصةالتداول في 

عام  ) ملیار دینار18.1للأسهم المكتتب بها حوالي ( سوقیةال، كما تجاوزت القیمة 2014في عام اردني 

. كما ارتفع عدد الشركات المدرجة 1978) ملیون دینار في نهایة عام 286مقارنة مع حوالي ( 2014

  .(موقع بورصة عمان الالكتروني) 2014) شركة في عام 236الى ( 1978) شركة لعام 66من (

  لهیكلیة لسوق رأس المال الأردنيالاحات لإصا 3.3
على أساس البناء على ما  قائمةلسوق رأس المال  سیاسة إصلاح  بتبني الحكومة الأردنیة قامت

من خلال إحداث تغییرات مؤسسیة في سوق رأس المال الأردني  ،الفترات الماضیةتم إنجازه خلال 

زالة كافة عوائق الاستثمار وتقویة الرقابة على واستخدام أنظمة التداول والتسویة والتقاص الإلكتر  ونیة وإ

سوق رأس المال وصولاً إلى أعلى مستوى من الشفافیة وتحقیق سلامة التعامل بالأوراق المالیة بما 

  یتناسب مع التوجه نحو العولمة والانفتاح على العالم الخارجي (موقع بورصة عمان الالكتروني).
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من أهم معالم هذه التطورات،  1997لسنة  23المالیة المؤقت رقم  وقد كان صدور قانون الأوراق

حیث یعتبر هذا القانون نقلة نوعیة ونقطة تحول هامة في سوق رأس المال الأردني، حیث هدف هذا 

لسوق واستكمال بنیته التحتیة بما یتفق والمعاییر الدولیة. ویتمثل تشكیل وهیكلة وتنظیم لالقانون إلى إعادة 

أس المال عن الدور المركزي في إعادة الهیكلة في فصل الدور الرقابي والتشریعي لسوق ر الطابع 

تتولى بورصة عمان ومركز إیداع بینما تتولى هیئة الأوراق المالیة الدور الرقابي والتشریعي، التنفیذي، و 

  الأوراق المالیة الدور التنفیذي (موقع بورصة عمان الالكتروني).

ف فقد تضمن القانون إنشاء ثلاث مؤسسات جدیدة لتحل محل سوق عمان وبموجب هذه الأهدا

  المالي هي:

: هیئة الأوراق المالیة (   )Jordan Securities Commissionأولاً

برئیس  وثیقاً  ارتباطاً  ترتبطنها كما وأداري الإمالي و الستقلال لإبا تتمیز ن هذه الهیئةحیث إ

مكنها من تحقیق أهدافها الرقابیة على الذي ن دورها المستقبلي و میدعم ویعزز ا مم ،بشكل مباشر الوزراء

من خمسة أعضاء متفرغین، حیث  یتكونعالیة. وللهیئة مجلس مفوضین ودقة سوق رأس المال بكفاءة 

تتمثل صلاحیات المجلس في إعداد مشاریع القوانین والأنظمة المتعلقة بالأوراق المالیة والموافقة على 

، هذا بالإضافة الى منح التراخیص الایداع مركزة والتعلیمات الخاصة بالبورصة و الأنظمة الداخلی

المصدرة بموجب القانون وتحدید حدود للعمولات التي تتقاضاها شركات الخدمات المالیة وأعضاء 

 فرها في مدققياالواجب تو ق للجهات الخاضعة لرقابتها و المركز. كذلك اعتماد المعاییر المحاسبیة والتدقی

  .(موقع بورصة عمان الالكتروني) الحسابات المؤهلین للتدقیق على الجهات الخاضعة لرقابتها

راقبة أعمال التعامل بها وتنظیم ومكیفیة هدف الهیئة إلى مراقبة إصدار الأوراق المالیة و وت

یة. كما البورصة ومركز الإیداع ومعتمدي المهن المال التي تتضمنلرقابتها و  خاضعةونشاطات الجهات ال
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عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالیة والجهات المصدرة  والكشف إلى تنظیم ومراقبة الإفصاح تهدفو 

  (موقع بورصة عمان الالكتروني). لها وتعامل الأشخاص المطلعین وكبار المساهمین

  )Securities Depository Center: مركز إیداع الأوراق المالیة (ثانیاً 

الحفظ  وكانت الغایة من إنشاء هذا المركز هي، 10/5/1999 بتاریخذا المركز نشاء هحیث تم إ

تسویة عمل نقل ملكیة الأوراق المالیة المتداولة في البورصة و الأمین لملكیة الأوراق المالیة وتسجیل و 

داري ستقلال مالي و إ شخصیة إعتباریة و ب یزیتم هذا المركزن كما أوراق المالیة بین الوسطاء. لألأثمان  إ

  (موقع بورصة عمان الالكتروني). من القطاع الأهلي تم إدارتهیو  وهدفه غیر ربحي

  )Amman Stock Exchange: بورصة عمان (ثالثاً 

تمتلك  غیر ربحیةمؤسسة مستقلة عبارة عن  انهطاء تعریف بسیط لبورصة عمان على أعیمكن إ

من قبل مجلس إدارة  تتم إدارتها ،ة في المملكةبمزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالیالتصریح 

تتكون و  یتولى إدارة ومتابعة الأعمال الیومیة للبورصة.الذي من سبعة أعضاء ومدیر تنفیذي  یتكون

أخرى یحددها مجلس مفوضي هیئة  ةمالیین والوسطاء لحسابهم وأي جهعضویة البورصة من الوسطاء ال

  (موقع بورصة عمان الالكتروني). للبورصةلهیئة العامة الذین یشكلون اهم الأوراق المالیة، و 

إلى  تسعىو  الشفافیة والكفاءة والسیولة،بتوفیر مبادئ العدالة و  كاملاً  التزاماً  تلتزم بورصة عمانو 

، وحمایة والعادل صحیحرسیخ أسس التداول اللتداول الأوراق المالیة وت المناسبةسلیمة و البیئة التوفیر 

وق رأس المال. وللقیام بذلك قامت بورصة عمان بتطبیق أنظمة وتعلیمات تتماشى مع المتعاملین في س

تقوم بورصة عمان بتوفیر أنظمة إلكترونیة ووسائل ربط وقاعات مجهزة بالأدوات . و المعاییر العالمیة

تلك والتنسیق مع الهیئة في متابعة  البورصةومراقبة عملیات التداول في  ،والوسائل التقنیة الحدیثة

ا بمبادئ التداول العادل العملیات. كما قامت بوضع معاییر للسلوك المهني لضمان التزام أعضائه
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كما  ،، كما تحرص على ضرورة النشر الفوري والصحیح للمعلومات لجمیع المهتمین بنفس الوقتوالسلیم

نظمات العالمیة یات والمإقامة علاقات تعاون مع البورصات والجمعالحرص على یضا أن من أهدافها أ

برام  عضو فاعل نها أكما و ، معها، والمشاركة في المؤتمرات والندوات العربیة والعالمیةجدیدة تفاقیات إوإ

(موقع  تالدولي للبورصاسیویة، والاتحاد في اتحاد البورصات العربیة، واتحاد البورصات الأوروبیة الآ

   بورصة عمان الالكتروني).

  نتطور أداء بورصة عما  4.3
 الإحصائیة البیانات تشیر حیث ،عمان منذ نشأتها تطوراً كبیراً على كافة الأصعدةشهدت بورصة 

 بورصة عن الصادرة الإحصائیة البیانات أظهرت حیث الماضیة، الفترة خلال مؤشراتها تطور إلى للبورصة

 شركة 236 الى 1978 عام شركة 66 من المدرجة الشركات عدد ارتفاع إلى المالیة الأوراق وهیئة عمان

 الفترة نفس خلال اردني دینار ملیار 2.3 الى ردنيا دینار ملیون 9.7 من التداول حجم وارتفع ،2014 عام

 العام المؤشر وارتفع ،2014 عام مرة 32.8 الى 1980 عام مرة 13.9 من الأسهم دوران معدل ارتفع كما

   .2014 عام نقطة 4237.6 الى 1980 عام نقطة 757.5 من من الأسهم لأسعار

 لأسعار العام والمؤشر السهم دوران عدلوم التداول حجم من كل قیم تطور )1- 3( الجدول یظهرو  

  الدراسة. فترة خلال عمان بورصة لأداء كمؤشرات سهمالأ

  )1-3جدول (

عولمة في بورصة عمان ومؤشر ال سھمالأ سعارلأ العامل والمؤشر السھم دوران ومعدل التداول حجم من كلتطور 

  )2014- 1984(خلال الفترة ردن الإقتصادیة للأ

مؤشر العولمة 
  قتصادیةالإ

  
  

  (نقطة)

النمو في 
المؤشر العام 

  سھمسعار الألأ
  
(%)  

المؤشر العام 
سعار لأ
  *سھمالأ

  
  (نقطة)

النمو في 
معدل دوران 

  السھم
  
(%)  

 معدل دوران
  *السھم
  

  (مرة)

النمو في 
  حجم التداول 

  
(%)  

  *حجم التداول 
  

  (ملیون دینار
  أردني)

  السنة

45.96696 - 811.8 - 10.371 - 59.31862 1984 
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46.30039 -3.18% 786 -1.63% 10.202 12.50% 66.73087 1985 

44.97412 -7.95% 723.5 32.24% 13.491 4.18% 69.52299 1986 

44.51363 10.15% 796.9 97.15% 26.597 113.14
% 148.1783 1987 

44.69549 6.05% 845.1 8.41% 28.834 -10.50% 132.6252 1988 

49.55703 10.37% 932.7 71.84% 49.547 177.16
% 367.5898 1989 

50.19917 -13.77% 804.3 -32.50% 33.444 -26.85% 268.886 1990 

52.55255 24.33% 1000 12.88% 37.753 12.63% 302.8367 1991 

53.38549 29.90% 1299 128.42
% 86.234 192.88

% 886.951 1992 

54.95715 22.02% 1585 -40.72% 51.121 9.21% 968.6138 1993 

54.62241 -9.40% 1436 -49.35% 25.894 -48.89% 495.0761 1994 

55.41589 10.84% 1591.7 -18.97% 20.981 -15.37% 418.9585 1995 

60.04997 -3.59% 1534.6 -15.54% 17.72 -40.67% 248.5833 1996 

61.73394 10.28% 1692.4 0.45% 17.8 42.91% 355.2446 1997 

61.8836 0.53% 1701.3 4.35% 18.574 30.72% 464.3743 1998 

63.88567 -1.63% 1673.5 3.01% 19.134 -16.13% 389.4763 1999 

65.7607 -20.50% 1330.5 -41.20% 11.251 -14.06% 334.7246 2000 

66.82335 29.82% 1727.2 76.58% 19.867 99.76% 668.6527 2001 

67.38847 -1.56% 1700.2 33.27% 26.476 42.12% 950.273 2002 

68.2552 53.78% 2614.5 85.45% 49.1 95.23% 1855.176 2003 

68.31213 62.39% 4245.6 18.52% 58.193 104.47
% 3793.251 2004 

69.99494 92.94% 8191.5 61.65% 94.068 344.76
% 16871.05 2005 

70.20526 -32.64% 5518.1 7.51% 101.135 -15.77% 14209.87 2006 

70.72862 36.27% 7519.3 -9.82% 91.2 -13.10% 12348.1 2007 

70.54127 -16.97% 6243.1 0.38% 91.546 64.54% 20318.01 2008 

69.60629 -11.58% 5520.1 -0.23% 91.333 -52.43% 9665.311 2009 

70.27446 -3.66% 5318 11.87% 102.177 -30.78% 6689.987 2010 

69.19112 -12.59% 4648.4 -43.07% 58.17 -57.40% 2850.253 2011 
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68.07966 -1.17% 4593.9 -41.75% 33.886 -30.57% 1978.814 2012 

70.64864 -5.60% 4336.706 12.14% 38.00098 52.98% 3027.255 2013 

70.90437 -2.28% 4237.624 -13.65% 32.81437 -25.23% 2263.405 2014 

  .معدل دوران السهم ونسبتها المؤیة) موقع بورصة عمان بالنسبة لحجم التداول ومؤشر أسعار الاسهم و 1المصدر: *

  .)2014-1984المعهد السویسري المتخصص بدراسات الدورة الإقتصادیة للأعوام () 2
  http://globalization.kof.ethz.chع الالكتروني الموق لعولمة الاقتتصادیة :ا

  

خلال الفترة  بورصة عمانفي مؤشرات  ارتفاعاً جود و ) 1- 3في الجدول ( ردةالواالبیانات  تظهر       

ن دینار اردني عام ملیو  59.318، حیث ارتفعت قیمة حجم التداول من 1987الى عام  1984من عام 

ملیون  132.62الى ومن ثم هبط حجم التداول  ،1987عام ملیون دینار اردني  148.18الى  1984

مرة عام  10.37ن معدل دوران السهم قد ارتفع من الجدول أ یبین نفس. كما 1988دینار اردني عام 

 811.8من  رتفعقد ا سهم، في حین أن المؤشر العام لأسعار الأ1988مرة عام  28.834الى  1984

ورصة یعزى التذبذب الحاصل في مؤشرات البربما و  .1988نقطة عام  845.1الى  1984نقطة عام 

ثره ة الركود في بدایة الثمانینات وتأقتصاد الاردني بدأ الدخول في مرحلخلال تلك الاعوام الى أن الإ

  قلیمیة في المنطقة.ع الإبالاوضا

حیث ارتفع حجم التداول الى  ملحوظاً  ارتفاعاً  بورصةشرات الاظهرت مؤ  1989في عام و        

، كما ارتفع 1989مرة عام  49.55وارتفع معدل دوران السهم الى  ،ملیون دینار اردني 367.59

الى أن ازمة  بورصة. ویعزى هذا التحسن في مؤشرات النقطة 932.7سهم الى لأسعار الأالمؤشر العام 

أدت الى إنخفاض قیمة الأوراق المالیة  تقریباً  ف قیمة سعر صرفه الأسمیةني وفقدانه نصردالدینار الأ

   دى الى ازدیاد الطلب علیها.مما أ
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 1990في عام  شهدت تراجعاً  البورصةن مؤشرات ) أ1- 3في الجدول ( تشیر البیانات الظاهرة كما     

 268.89حجم التداول من ، حیث ارتفع 1992عام في كبیرا  وارتفاعاً  1991في عام  ومن ثم تقدماً 

ن معدل دوران السهم ارتفع وأ ،1992ملیون دینار اردني عام  886.95الى  1990ملیون دینار عام 

سهم للفترة المؤشر العام لأسعار الأ وارتفع ،1992مرة عام  86.23الى  1990مرة عام  33.44من 

عام  البورصةي مؤشرات نقطة. ویعزى النمو المرتفع ف 1299نقطة الى  804.3من  1992- 1990

 ضخهموذلك من خلال ، نتیجة للازمة العراقیة الكویتیة ردنیین من الكویت،الى عودة الإ 1992

  ردني.بمدخراتهم واموالهم في الإقتصاد الأ

دت الى تراجع اداء أ البورصةداء مؤشرات تذبذبا في ا 1996للاحقة وحتى عام عوام اشهدت الأ     

ات الهیكلیة بسبب التطور  البورصةشهد تحسنا ایجابیاً لمؤشرات  1997عام ، في حین ان الالبورصة

 1997لسنة  23صدر قانون الأوراق المالیة المؤقت رقم ردني حیث والتنظیمیة في سوق رأس المال الأ

نوعیة ونقطة تحول هامة في سوق  أهم معالم هذه التطورات، حیث یعتبر هذا القانون نقلةً  الذي یعد من

ستكمال بنیته التحتیة بما وإ  البورصةمال الأردني، حیث هدف هذا القانون إلى إعادة هیكلة وتنظیم رأس ال

ملیون  193.36لیصل الى  1997، كما تم رفع سقف الملكیة الاجنبیة في عام یتفق والمعاییر الدولیة

المؤشر العام لأسعار  وارتفع ،مرة 17.8لیحقق  طفیفاً  وارتفع معدل دوران السهم ارتفاعاً  ،دینار اردني

        .نقطة  1692.4سهم الى الأ

وتحسن  البورصةفي اداء  كبیراً  فقد شهدت نشاطاً  2005الى عام  2001اما الفترة من عام    

 16871.05ملیون دینار اردني الى  668.65، حیث ارتفع حجم التداول خلال تلك الفترة من امؤشراته

وارتفع المؤشر العام  ،مرة 94.07مرة الى  19.87وران السهم من وارتفع معدل د ،ملیون دینار اردني

   .نقطة 8191.5نقطة الى  1727.2لأسعار من 
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الى عدة  2005و  2001عامي  للفترة بین في اداء مؤشرات بورصة عمان یعزى التحسن الملحوظ     

في  كامل حصته 2002م یة التخاصیة في تلك الفترة ببیعه عاعملبتفعیل قام  ردنمنها أن الأ اسباب،

شركة تأجیر و الشركة العامة للتعدین، و شركة النقلیات السیاحیة، و كل من شركة الخطوط البحریة الوطنیة، 

احة والسفر، كما قامت ردنیة للسیلصیانة العامة، وشركة الملكیة الإشركة او لیات والمعدات، وصیانة الآ

ن الازمة العراقیة ، كما أ2003لبوتاس العربیة عام ا سهمها في شركة% من أ50یة ببیع ردنالحكومة الإ

دن مصحوبین بتدفقات نقدیة كبیرة أثرت إیجاباً على النشاط ر دت الى لجوء العراقیین الى الأأ 2003عام 

سهم شركات جدیدة بإدراج أ 2005المالي في الأردن، یضاف الى ذلك أن بورصة عمان قامت في عام 

  ل كافة فئات المجتمع.ووسعت دائرة المستثمرین لتشم

ث الازمة المالیة وحدو  2008الوصول الى عام  حتى هبوطاً  البورصةداء أظهر أ 2005بعد عام        

حجم هو  البورصةاداء  فالمؤشر الوحید الذي ارتفع في، بورصةتراجع اداء ال دت الىالعالمیة التي أ

ملیون دینار  16871.05قارنة مع م 2008عام  ملیون دینار اردني 20318.01 الىلیصل التداول 

عام  مرة 91.55الى  2005عام مرة  94.07انخفض معدل دوران السهم من بینما  ،2005عام  اردني

نقطة  6243.1الى  2005عام  نقطة 8191.5سهم من كما انخفض المؤشر العام لأسعار الأ، 2008

في حین أن المؤشر العام لأسعار  حجم التداولفي  شهد ارتفاعاً  2008ویلاحظ ان العام . 2008عام 

  .العالمیة  ةوربما یعود ذلك الى الأزمة المالی، انخفاضاً  شهدومعدل دوران السهم سهم الأ

ن جمیع مؤشرات إحیث  ،البورصةفي اداء  اً ملحوظ اً هنالك انخفاض نكا 2009عام وفي         

ملیون دینار اردني مقارنة لما  9665.311لیصل حجم التداول الى   2009انخفضت في عام  البورصة

ملیون دینار اردني، وانخفض معدل دوران السهم من  20318.01حیث بلغ  2008كان علیه في عام 
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سهم من ، كما انخفض المؤشر العام لأسعار الأ2009مرة  عام  91.333الى  2008مرة عام  91.55

  .2009نقطة عام  5520.1الى  2008عام نقطة  6243.2الى 

الربیع العربي نتیجة  2014ومع الوصول الى عام  هبوطاً  البورصةتذبذب اداء  2010بعد عام         

سب مختلفة لیصل حجم التداول انخفضت بن البورصة، فجمیع مؤشرات بورصة عمانثر على اداء الذي أ

ملیون دینار اردني عام  6689.987مقارنة مع  2014ملیون دینار اردني عام  2263.405الى 

، كما 2014مرة عام  32.8الى  2010مرة عام  102.177، وانخفض معدل دوران السهم من 2010

  . 2014نقطة عام  4237.624الى  2010نقطة عام  5318سهم من انخفض المؤشر العام لأسعار الأ

انخفاضاً حیث  شهد مؤشر العولمة الإقتصادیةن ) أ1-3في الجدول ( كما تشیر البیانات الظاهرة        

. اما في القترة مرة)44.70م حیث بلغ (1988م مقارنة في عام 1984عام  مرة )45.97بلغ المؤشر (

نقطة ) 49.56حیث بلغ مؤشر العولمة الإقتصادیة ( راً ارتفاع متكر شهدت  2014و 1989الواقعة عام 

  .نقطة )70.90حیث بلغ ( 2014مقارنة في عام  1989عام 

رات بورصة عمان خلال فترة الدراسة حیث یلاحظ من هذا الشكل ) مسار مؤش1-3ویبین الشكل (     

  رتفاع.وط والإاتخذت إتجاهات متشابهة من حیث الهبأن مسارات المؤشرات الثلاثة للبورصة 
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  )1-3الشكل (

)2014-1984خلال الفترة ( بورصة عمان مؤشرات مسار  

  

  .)1قم (من اعداد الباحث بالاعتماد على بیانات الجدول ر  *     

ظهر من الجدول رقم احتساب مصفوفة الأرتباط بین معدلات نمو المؤشرات الثلاث للبورصة، كما ی وعند

 ارتباطاً  رظهالمؤشر العام لأسعار الأسهم أو سهم )، یلاحظ أن معدلات النمو في معدل دوران ال3-2(

یجابیاً مع معدل النمو  قویاً  حاصل في حجم التداول ن التغیر ال. ویدل ذلك على أالتداول في حجموإ

تغیرات ن العار الأسهم، وأسات شبیهة في كل من معدل دوران السهم والمؤشر العام لأیترافق معه تغیر 

  .تغیرات في حجم التداولال ترتبط معسهم الحاصلة في معدل دوران السهم والمؤشر العام لأسعار الأ
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  )2-3جدول(

بورصةال مؤشراتفي  نموال معدلات بین الارتباط مصفوفة  

  

  

  

  

  

  

      

یشیر مؤشر العولمة الإقتصادیة في الأردن إلى مدى ترابط واندماج الإقتصاد الأردني مع العالم  كما

 ـالخارجي. وتشیر البیانات الصادرة عن المعهد الإقتصادي السویسري إلى أن قیمة هذا المؤشر بدأت ب

الإرتفاع خلال و ه رلإتجاه العام لقیمة هذا المؤشوكان ا ،م1984عام ة الدراسة في بدای نقطة )45.97(

 .)1-3م وذلك كما یظهر من الجدول رقم (2010عام نقطة  )70.90فترة الدراسة حتى بلغت قیمته (

ان بالعولمةبورصة مظاهر تأثر    :الأقتصادیة عمّ
ومن مظاهر هذا التأثیر ما یلي: انتطور بورصة عمكبیر في  اً تأثیر قتصادیة الإكان للعولمة   

) 12( مؤسسة مالیة عربیة قاعـدة معلوماتیـة تضـم بیانـات عـنكنقد العربي نشأ صندوق الأُ  .1

سوقاً عربیة لأوراق المـال ومـن ضـمنها الأردن، حیـث اعتمـد الصـندوق مؤشـر مركـب یتعامـل 

التـي قتصـادیة الإ ةكـان مـن مظـاهر العولمـ . كماوكأنها دولة واحدة العرییة مع أسهم الأقطار

 تأثر بها، هي احتساب المؤشر المعتمد بعملة الدولار الأمریكي. 

2.  ُ وبعــض أسـواق الأســهم العالمیـة هــو سـعر الفائــدة بورصــة عمـان عـدّ العامـل المشــترك بـین ی

ـــدینار ، وبالتـــالي فـــإن أي ردنـــيالأ علـــى الـــدولار الأمریكـــي والمـــرتبط بـــه ســـعر الفائـــدة علـــى ال

  النمو في المؤشر العام معدل 
 لاسعار الاسھم

النمو في معدل 
  معدل دوران السھم

النمو في حجم معدل 
  التداول

  

 النمو في حجم التداولمعدل  100% 73% 69%

النمو في معدل دوران معدل  - 100% 56%
  السھم

  النمو في المؤشر العام دل مع - - 100%
 لاسعار الاسھم
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حیــث إن العلاقــة بــین أســعار  ئــدة یــؤثر ســلباً فــي ســوق الأســهم المحلیــة.ارتفــاع فــي ســعر الفا

علـى القیمـة الفعلیـة سـعار الفائـدة تـؤثر عكسیة فعند ارتفاع أسهم هي علاقة الفائدة وأسواق الأ

 سواق المالیة.لأسهم في اللأ

، تحـدیات صـعبة وواجهـت، 2008بالأزمة المالیة العالمیـة فـي العـام  بورصة عمان تتأثر  .3

وعـدد الأسـهم المتداولـة وانخفـاض المؤشـر القیاسـي لأسـعار  ها تراجـع حجـم التـداول الیـوميمن

سـهم المتداولــة فــي البورصــة، بالإضــافة إلــى تعثـر مجموعــة مــن الشــركات المدرجــة ومــرور الأ

بحالــة مــن العســر المــالي نتیجــة تــدني إیــرادات هــذه الشــركات  المالیــة بعــض شــركات الوســاطة

 .لدخلها يوهي المصدر الرئیسمن عمولات التداول 

م المخاطر رغمحتماً  أمراً اجباریاً في أسواق المال  قتصادیةالإ ن تأثیر العولمةأ ویتضح مما سبق

   .عنه جموالسلبیات التي قد تن
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  الفصل الرابع
  

  الجانب التطبیقي                                                      
قتصادیة  تحدید العلاقة بین المتغیرات الإ عتبر النماذج القیاسیة من الاسالیب المهمة فيت           

حیث  .وتفاعلها مع بعضها البعضقتصادیة اذ تهتم بالقیاس الكمي للعلاقة بین المتغیرات الإ ،المختلفة

قد لا تتحقق في  التيفتراضات لإهذه المتغیرات بناء على ا بین تفاعلالتوضح قتصادیة ن النظریات الإأ

ما یساعد م عملیاً  التفاعل لتختبر هذاقتصادیة القیاسیة جاءت النماذج الإوبذلك  ،واقع اقتصادیات الدول

ویهدف  .قتصادیة المناسبةذ القرارات الإتخاوا صاديقتاب القرار على استقراء الواقع الإصحأالحكومات و 

  على اداء بورصة عمان. قتصادیةلعولمة الإاثر أ ستقصاءإالقیاسي في هذه الدراسة الى  التحلیل

  النموذج القیاسي

 Haghi et al وذالك إقتدأً بالدراسة السابقة  السابقة والنظریة الاقتصادیة الى الدراسات استناداً          

فقد تم الاعتماد على ثلاثة نماذج قیاسیة، واحد لكل مؤشر من مؤشرات أداء بورصة عمان،  ،(2015)

  الصیغ التالیة:حیث اتخذت 

 TOR = F (KOFE, E, T) 
 VOT = F (KOFE, E, T) 
 SP = F (KOFE, E, T) 

 وعند أخذ النموذج الخطي بالشكل اللوغارتمي تصبح المعادلات كالآتي :
LTOR=α0 + α1LKOFE + α2LE + α3LT+U1…………………. (1) 
LVOT=β0+β1LKOFE+β2LE+β3LT+ U2………………………. (2) 
LSP=δ0+δ1LKOFE+δ2 LE+δ3LT+ U3 …………………...... (3) 

  حیث :        

L اللوغارتمیة الصیغة : تشیر الى.    

Ui الخطأ العشوائي :. 
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TOR, VOT, SP, KOFE, T, E) (: .   كما عرفت سابقاً

جنبي المباشر من الإستثمار الأ تم إستبعاد بأنه علماً ،اللوغاریتمیةحیث تم أخذ المتغیرات بالصیغة  

 .المقدرة في النماذج القیاسیة الثلاثة معلمةالمعنویة النموذج القیاسي لعدم 

  متغیرات الدراسة  1.4

تم اعتماد مجموعة من المتغیرات استناداً الى النظریة الإقتصادیة والإستعانة بالدراسات السابقة،         

  ) بما یلي:1حیث تمثلت متغیرات الدراسة الموضحة بالملحق رقم (

 :المتغیرات التابعة 

  دوران السهم معدل(TOR): 

هو عبارة عن عدد الأسهم المتداولة مقسوماً على عدد الأسهم المصدرة خلال فترة معینة              

  (مرة)، وكلما زاد الطلب على السهم وقابلیته للتداول وبیعه كلما ارتفع معدل دوران السهم.

  حجم التداول(VOT): 

ولها في قاعة البورصة بالأسعار الثابتة (ملیون دینار اردني) هو قیمة الأسهم التي یتم تدا             

حتمالات صعودها أو  خلال فترة معینة، وهو من المؤشرات التي تعطي إشارات مهمة عن قوة البورصة وإ

  هبوطها في المستقبل.

 الرقم القیاسي لأسعار الأسهم(SP) :  

سهم الشركات المدرجة في البورصة النظامیة هو الرقم الذي یقیس المستوى العام لأسعار أ             

  لأسهم تلك الشركات (النقطة). سوقیةلبورصة عمان مرجحاً بالقیمة ال
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 :المتغیرات المستقلة 

  العولمة الإقتصادیة(KOFE):  

هي مؤشر العولمة الإقتصادیة للأردن والتي تم الحصول علیها من موشر العولمة العالمیة              

)ion IndexGlobalizat من المواقع الالكترونیة الخاصة بها (http://globalization.kof.ethz.ch 

  .  

 ) سعر الصرف الحقیقي للدینار الاردني مقابل الدولار الامریكيE: (  

واحدة من السلع الإمریكیة، وهو  هو عدد الوحدات من السلع المحلیة اللازمة لشراء وحدة             

  مؤشر یقیس القدرة التنافسیة بین السلع المحلیة والأجنبیة. حیث تم إحتسابه بإستخدام المعادلة التالیة:

E= e (CPI/CPI*)     

    حیث:

e   .سعر الصرف الاسمي للدینار الاردني مقابل الدولار الامریكي :  

CPI  الاردن : المستوى العام لاسعار المستهلك في. 

 CPI*المستوى العام لاسعار المستهلك في الولایات المتحدة الامریكیة :.  

 اجمالي الضرائب العامة(T) :  

هي نسبة الضرائب العامة من الناتج المحلي الإجمالي، حیث تم أخذ قیمة إجمالي الإیرادات             

  . لي الإجمالي) وتم تقسیمها على الناتج المح Total tax revenueالضریبیة (

  مصادر البیانات ومعالجتها  2.4

خلال قاعدة البیانات الموجودة على الموقع  من متغیرات الدراسة تم الحصول على بیاناتلقد          

اما أعداد مختلفة من التقاریر السنویة للبنك المركزي الأردني، من الالكتروني للبنك المركزي الأردني و 
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 Globalizationالاقتصادیة فقد تم الحصول علیه من موشر العولمة العالمیة بالنسبة لمؤشر العولمة 

Indexمن المواقع الالكترونیة الخاصة بها ( http://globalization.kof.ethz.ch  واستُخدمت .

 لأداءزمنیة السنویة للمؤشرات الثلاثة النشرات الإحصائیة في بورصة عمان للحصول على السلاسل ال

  البورصة.

  ولیةالاختبارات الأ  3.4
حیث ها لا بد منوالتي  ،التحلیل القیاسي قبل إجراءتم إجراء بعض الاختبارات التشخیصیة الأولیة        

سكون، تبارات اختبار جذر الوحدة للخر النموذج القیاسي المناسب. ومن أهم هذه الإأنها تساعد في اختیا

  ستقراریة.واختبار كوزوم للإ ،واختبار عدد فترات التباطؤ الزمني ،واختبار التكامل المشترك

  (Unit Root Test)اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنیة   1.3.4
ن  )Nelson & Plosser, 1982(ي دراسة قام بها ف      لا قتصادیة الكلیة لمتغیرات الإمعظم اأن تبیّ

  )OLS(عتیادیة الإ استخدام طریقة المربعات الصغرىن هذا فإ، ل(I(0)) نة في المستوىساك تكون

معامل تحدید وقیمة  )T , F( قیم من لكل مرتفعة قیم على الحصول، حیث یتم غیر مناسبیعتبر 

التي لا تعطي بعداً حقیقیاً  )Spurious Regression( مشكلة الانحدار الزائف لتجنب. و )R2(الانحدار

یشار إلى السلسلة و ، اولاً  اختبار سكون السلاسل الزمنیة إجراء یجبف لذا ،معنى وتفسیراً اقتصادیاً ذ وأ

  عندما یكون :)   (Stationaryساكنةانها ب  Xt الزمنیة

 E(Xt) = constant , ⩝tالحسابي ثابت:     الوسط .1

  Var(Xt) = constant , ⩝ t:  ثابت التباین .2

  Cov(Xt , Xt+k) = depends on t & k≠0لى فرق الزمن:  یعتمد عالمشترك  التباین .3
ت مع مرور الزمن، في حین ان التباین المشترك باثال وسطها وتباینها یبقیان في حالةأي أن 

  ).Thomas, 1997(لقیمتین یعتمد على فرق الزمن ل Xلأي قیمتین للمتغیر 
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 Augmented Dickey-Fuller Test)الموسع  فولر–دیكي اختبار استخدام وتم          

(ADF)) عدم سكون  وهذا یعنيالفرضیة العدمیة لوجود جذر الوحدة  راختبیقوم على الذي ا

  السلسلة الزمنیة وذلك كما یلي:

 الموسع  فولر–  دیكي اختبار)ADF(  

  ت التالیة:للمعادلا تبعاً  الموسع فولر  –یمكن إجراء اختبار دیكي      

∆Yt = 0ࢼ + Yt-1 +2ࢼt + ࢼi∆ Yt-1 + Ut,                   (with intercept and trend). 

∆Yt = 0ࢼ + Yt-1 + ࢼi∆ Yt-1 + Ut,                           (with intercept).  
∆Yt = ࢼi∆ Yt-1 + Ut,                                      (none). 
 
 

 (t – statistic)أي أنه إذا كانت  ()فولر الموسع على معنویة المعلمة  –یعتمد اختبار دیكي       

 الفرضیة نه یمكن رفضإف ،عند مستوى معنویة معین (بالقیم المطلقة) كبر من القیمة الجدولیةأ المحسوبة

ة في المستوى، اما إذا تكون السلسلة ساكن وبذلك ،التي تفترض وجود جذر وحدة للسلسة الزمنیةالصفریة 

الفرضیة الصفریة وهنا تكون  لا ترفضف أقل من القیمة الجدولیة (بالقیم المطلقة)  المحسوبة كانت القیمة

  .في هذه الحالة یجب اخذ الفروقاتالسلسلة غیر ساكنة في المستوى  و 

  )Lag Length Selection Test(اختبار تحدید عدد فترات التباطؤ الزمني  2.3.4

الارتباط الذاتي  متغیرات في النموذج لإلغاء مشكلةإیجاد عدد فترات تباطؤ مناسبة لل من الضرورة     

)Serial Correlation(  مثل معیار معاییر عدیدة تم استخداملحد الخطأ، لذلكAkaike Information 

Criterion (AIC)، Schwarz Information Criterion (SIC)، Hannan-Quinn Criterion (HQ)،Final 

Prediction Error Criterion (FPE)، وLikelihood Ratio Test (LR)  فترات لإیجاد العدد الأمثل لوذلك

   التباطؤ الزمني في النموذج.
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  )Co-integration Test( التكامل المشتركاختبار   3.3.4

 )Engler & Granger,1987(اختبار لتحدید وجود التكامل المشترك مثل  هنالك اختبارات عدیدة        

جراء هذه الاختبارات و  .)Johansen & Juselius,1990(واختبار  المتغیرات جمیع أن تكون ب یحتاجإ

، كما أن تفاوتةإجرائها في حالة وجود متغیرات متكاملة بدرجات م جوزمتكاملة من نفس الدرجة ولا ی

  . كان حجم العینة صغیراً  قد تكون غیر دقیقة في حال النتائج

 ،خلیط بینهما) أو أي 1وفي حالة أن المتغیرات كانت متكاملة من الدرجة صفر أو من الدرجة (      

 ً  Autoregressive Distributed)الموزعةما یتم استخدام طریقة الانحدار الذاتي لفترات الابطاء  فأنه عادة

Lag Model: ARDL )  أسلوب اختبار الحدود ب ما یسمى من خلالBounds Testing Approach) (

  .(Pesaran et al., 2001)من قبل  المقترح

أهمها أنه یمكن  بمزایا عدیدةختبار التكامل المشترك الطرق لإ باقيعن  ARDL وتتمیز طریقة       

تعطي نتائج  أنها كماخلیط بینهما، اي أو I(1) أو I(0)لمتغیرات تكاملیة اكانت درجة إجرائها سواء 

في هذه سكون التكون هذه الطریقة جیدة إذا كان  . كمارةصغیحال كانت العینات  ومقدرات كفؤة في

  .)Hoque &Yusop, 2010(المتغیرات غیر واضحاً 

على ثلاث مراحل، ففي المرحلة الأولى یتم اختبار التكامل المشترك   ARDLیتم استخدام طریقةو        

بالصیغة  غیر المقید تصحیح الخطأنموذج إطار في  وذج التي تتكون منها الدراسةلكل متغیرات النم

  التالیة :

 Unrestricted Error Correction Model (UECM) ، )Baranzini et al., 2013(  

∆Yt =  + ࢻi∆Yt-1 +  ઻j∆Xt-1 + ી1Yt-1 + ી2Xt-1 + Ut  
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: الفرق الاول  ∆،المتغیرات  : معلمات(઻,ી,ࢻ,) ،: المتغیر المستقل(Xt)  ،: المتغیر التابع (Yt)حیث 
  : حد الخطأ العشوائي.(Ut) ،: فترات الابطاء للفرق الاول للمتغیرات(m,n) ،للمتغیرات

  : عدم وجوده من خلال الفرضیة التالیة ویتم اختبار وجود التكامل المشترك أو 

H0:ી1=ી2= 0,    (null hypothesis ≡ no co-integration among variables) 

H1:ી1≠ી2  ≠ 0,    (alternative hypothesis ≡ variables are co-integrated) 

  (F-statistic)یتم مقارنة قیمة إذ أنه ،لاختبار تلك الفرضیة Wald-testیتم استخدام اختبار و         

حیث یتكون  ،(Pesaran  et al., 2001) المحسوبة بالقیم الجدولیة ضمن الحدود الحرجة المقترحة من قبل

وقیم الحد  ،I (0)التي تفترض أن المتغیرات متكاملة من الدرجة و  )LCB(الجدول من قیم الحد الأدنى 

) (F-statisticفإذا كانت قیمة  .I (1)التي تفترض أن المتغیرات متكاملة من الدرجة  )UCB(الأعلى 

الفرضیة  وقبول (H0)  الصفریةیتم رفض الفرضیة ا فهنالمحسوبة أكبر من قیمة الحد الأعلى الجدولیة 

 (F-statistic)ة التي تنص على وجود علاقة تكامل مشترك بین المتغیرات. أما إذا كانت قیم (H1) البدیلة

عدم وجود علاقة تكامل مشترك بین بالفرضیة الصفریة قبول أقل من قیمة الحد الأدنى الجدولیة فیتم 

ي هذه الحد الأدنى فقیمة الأعلى و المحسوبة بین قیمة الحد  (F-statistic)یمة ق كانتالمتغیرات، أما إذا 

  الحالة تكون النتیجة غیر محسومة.

وفي حالة وجود تكامل مشترك بین المتغیرات، فإن المرحلة الثانیة تتضمن تقدیر معادلة الأجل        

  الطویل بالصیغة التالیة:

Yt =  + ࢻiYt-1+ ઻jXt-1 + Ut 

: فترات (p,q) ،: معاملات المتغیرات (઻,ࢻ,) ،: المتغیر المستقل(Xt)  ،: المتغیر التابع (Yt)حیث 
  : حد الخطأ العشوائي.(Ut) ،الابطاء للفرق الاول للمتغیرات
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  عن طریق العلاقة التالیة :لحصول على المرونات طویلة الأجل للمتغیرات ویتم ا

 (1 -  ઻j) /( iࢻ )

  .Xi: المرونة طویلة الاجل للمتغیر  حیث 

 أما المرحلة الثالثة فهي الحصول على العلاقة قصیرة الأجل للنموذج من خلال استخدام البواقي       

  :كالتالي ة الأجل یتم الحصول علیها من العلاقة طویلالمقدرة بفترة إبطاء واحدة و 

∆Yt =  + ࢻiYt-1 + ઻jXt-1  +ࢼECTt-1 + Ut  

  كالتالي: (ECT)حد تصحیح الخطأ یتم تعریف و      

ECTt =Yt-1 + 0ࢼ + ઻1Xt-1 + Ut  

  )CUSUM of Squares Stability Tests( للاستقراریة اختبار كوزوم 4.3.4
إذا كانت هذه المتغیرات تظهر  ستقصاء فیماهنالك حاجة لإالنماذج القیاسیة في عملیة تقدیر           

 من للاستقراریة )CUSUM of Squares( كوزوم اختباریعد في سلوكها عبر الزمن، و  هیكلیاً  تغیراً 

  . شیوعا في هذا المجال الأكثر الاختبارات

ار الذاتي الانحدمقدر بواسطة ال نموذجالالاختبار في شكل منحنى لأخطاء  وتظهر نتائج          

اختبار الفرضیة العدمیة  بهدف ،ثقةالومجال  (Autoregressive Distributed Lag) لفترات الإبطاء الموزع

ضمن الحدود كان منحنى الأخطاء  حیث أنه إذانموذج غیر مستقرة. الالتي تنص على أن معلمات 

أن  ویعني هذا، %)(5مستوى المعنویة ة العدمیة عند الفرضی نه یتم رفضفإطوال فترة الدراسة،  الحرجة

على طول الفترة  تقدیر معلمات ثابتة للنموذج یمكن حیثالمعلمات مستقرة على طول فترة الدراسة، 

رفض  عدم في حالة، أما جزئیة فتراتإلى  ة كامل فترة الدراسةتجزئالزمنیة للدراسة دون الحاجة إلى 

 ,.Brown et al) سیم فترة الدراسة إلى فترات تكون فیها المعلمات مستقرةفإنه یجب تقالعدمیة الفرضیة 

1975).  
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  التحلیل القیاسي نتائج  4.4
  تم عرض نتائج الاختبارات السابقة كما یلي:       

  ) ADF( الزمنیة السلاسل لسكون الوحدة جذري اختبار  1.4.4

 ،الموسع فولر –اختبار جذر الوحدة دیكي  ماستخداتم  سكون متغیرات الدراسة، ستقصاءإبهدف         

  التالي:ككانت النتائج و 

  )1-4جدول (

  ) intercept and trend(    الموسع فولر دیكي اختبار نتائج

  المحسوبة tقیمة  المتغیر
  القیم الجدولیة عند مستویات المعنویة

1% 5%  

LKOFE 
 المستوى - 3.670170- 1.192029-

 الفرق الاول - 3.679322- 4.840964-

LE 
 المستوى 2.963972- 3.670170- 1.786558-

 الفرق الاول 2.967767 3.679322- 3.255716-

LT 
 المستوى - 3.670170- 1.892715-

 الفرق الاول - 3.679322- 4.488460-

LSP 
 المستوى - 3.670170- 1.395589-

 الفرق الاول - 3.679322- 7.047073-

LVOT 
 المستوى - 3.670170- 2.086592-

 الفرق الاول - 3.679322- 5.833800-

LTOR 
 المستوى - 3.670170- 1.865219-

 الفرق الاول - 3.679322- 4.913819-

 : Lx       اللوغارتم الطبیعي للمتغیر  الى یرتشX 

لسلاسل الزمنیة ن جمیع ا) الى أ1-4في الجدول (سع الموجوده فولر المو  -تشیر نتائج اختبار دیكي 

معنویة  نها ساكنة بعد اخذ الفرق الاول عند مستوىة غیر ساكنة في المستوى، في حین ألمتغیرات الدراس

خذ الفرق الاول عند مستوى معنویة السلسلة الزمنیة لسعر الصرف حیث أصبحت ساكنة بعد أ% عدا 1

ر من القیمة الجدولیة في قیمتها كبفولر المحسوبة بالقیمة المطلقة أصبحت أ -ن قیم دیكي، حیث أ5%



www.manaraa.com

37 
  

ة بوجود جذر الوحدة ول وبالتالي نرفض الفرضیة الصفریمستوى المعنویة بعد اخذ الفرق الأالمطلقة عند 

  . I(1)  ن السلاسل الزمنیة مستقرة عند الفرق الاولعند الفرق الأول ، أي أ

  )Lag Length Selection Test(فترات التباطؤ الزمني ل الأمثل عددالاختبار تحدید  2.4.4

ن عدد هذه ختبار العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني تبین أختبارات اللازمة لابعد إجراء الإ            

معدل  لكل من معادلة بشكل اتوماتیكي E-Views 9والذي تم تحدیده من قبل البرنامج  خمسةالفترات هو 

  ).3-4) و (2- 4وذلك كما یظهر من الجدولین ( )VOTحجم التداول (ومعادلة  (TOR) السهم دوران

  )2-4جدول (
  الزمني نتائج اختبار تحدید عدد فترات التباطؤ

LTOR, LKOFE, LE, LT  

Lag LR FPE AIC SC HQ 
0 NA  5.78E-07 -3.012341 -2.818787 -2.956604 
1 151.2385* 1.50E-09 -8.983404 -8.015637 -8.704722 
2 24.12968 1.38E-09 -9.172027 -7.430048 -8.670400 
3   22.41844 1.11E-09  -9.665753 -7.149560  -8.941181 
4 24.55873 4.64E-10 -11.16373 -7.873326 -10.21621 
5 20.64468 1.12E-10* -14.06190* -9.997279* -12.89144* 

Note: (AIC): Akaike Info Criterion, (SIC): Schwarz Info Criterion, (HQ): Hannan – Quinn, (FBE): Final Prediction Error 

criterion. 

  
  )3-4جدول (

  نتائج اختبار تحدید عدد فترات التباطؤ
LVOT, LKOFE, LE, LT 

Lag LR FPE AIC SC HQ 
0 NA  8.68E-07 -2.606018 -2.412465 -2.550282 
1 145.8475* 2.92E-09 -8.320367 -7.352600 -8.041685 
2 21.57024 3.10E-09 -8.358435 -6.616455 -7.856808 
3 19.03036   3.24E-09  -8.591540 -6.075347 -7.866967 
4 25.51664 1.22E-09 -10.19595 -6.905547 -9.248435 
5 16.32289 7.00E-10* -12.22976* -8.165142* -11.05930* 

Note: (AIC): Akaike Info Criterion, (SIC): Schwarz Info Criterion, (HQ): Hannan – Quinn, (FBE): Final Prediction Error 

criterion. 
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  )Co-integration Test( التكامل المشتركاختبار  3.4.4
 ,LKOFE ,)المتغیرات المستقلة  انحدار تقدیر تقوم معادلة التكامل المشترك في هذه الدراسة على

LE, LT) بورصة عمان الثلاثة أداء مؤشرات ممثل بعلى المتغیر التابع ال(LVOT, LTOR, LSP).  

ساكنة بعد أخذ الفرق  دراسة غیر ساكنة في مستواها وتصبحأن السلاسل الزمنیة لمتغیرات ال بماو 

ة طویلة یتوازنكانیة وجود علاقة موهذا یدل على إ ، I(1) الاولىنها متكاملة من الدرجة الأول أي أ

مشترك بین المتغیرات. ولمعرفة اذا كان هناك تكامل مشترك بین المتغیرات فقد  ي وجود تكاملأ، المدى

اختبار الحدود جراء إمن خلال  (ARDL)ستخدام طریقة الانحدار الذاتي لفترات الابطاء الموزعة إتم 

Bounds Testing Approach) المقترح من قبل (Pesaran et al., 2001).(  

  )4-4جدول (
دودالح اختبار نتائج  

ل دوران معادلتي معدن المتغیرات في الى أ )4- 4(تشیر نتائج اختبار الحدود الظاهرة في جدول 

على من القیمة أالمحسوبة   F-statisticتحتوي على علاقة طویلة الأمد حیث أن قیم سهم وحجم التداول ال

  وجود تكامل مشترك.التي تنص على عدم  یة الصفریةضر وبالتالي یمكن رفض الف لحد الحرجالعلیا ل

Equation F-statistic LB* UB* LB** UB** K Decision 
LTOR =f [LKOFE, LE,LT ] 20.33 3.65 4.66 3.15 4.08 3 Co-integration 

LKOFE =f [ LTOR, LE,LT ] 10.13 3.65 4.66 3.15 4.08 3 Co-integration 

LE =f [LTOR,LKOFE,LT ] 11.91 3.65 4.66 3.15 4.08 3 Co-integration 

LT =f [LTOR,LKOFE,LE ] 4.73 3.65 4.66 3.15 4.08 3 Co-integration 

LVOT =f [LKOFE,LE,LT] 6.22 3.65 4.66 3.15 4.08 3 Co-integration 

LKOFE =f [LVOT,LE,LT] 9.78 3.65 4.66 3.15 4.08 3 Co-integration 

LE =f [LVOT,LKOFE,LT] 9.83 3.65 4.66 3.15 4.08 3 Co-integration 

LT =f [LVOT,LKOFE, LE] 4.17 3.65 4.66 3.15 4.08 3 Can’t decide 

  * 1% significance level 
** 2.5% significance level  
UB  Upper Critical Bound 
LB  Lower Critical Bound 
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  تقدیر المرونات في المدى الطویل 4.4.4
یة طویلة الأمد بین توازنفهذا یعني وجود علاقة  مشتركاً  لاً هرت المتغیرات تكامن اظبعد أ

  :كما یلي   (ARDL)تقدیر المرونات في المدى الطویل باستخدام نموذج المتغیرات، ولذلك یمكن

  )نموذج معدل دوران السهم( لأولتقدیر النموذج ا نتائج : أولا

مقطع في المدى الطویل بإعتبار ) المعاملات المقدرة للمتغیرات المستقلة وال5- 4یظهر الجدول (

لتحدید فترات  (AIC)معیار ابعاً مؤشراً عن اداء بورصة عمان. بعد استخدام معدل دوران السهم متغیراً ت

هو  (EVIEWS-9)مثل الذي تم اختیاره عن طریق برمجیة الأ  (ARDL)جالتباطؤ فان نموذ

(ARDL(4,5,5,2)) .  

)5-4جدول (  

  معدل دوران السهم نموذجل لطویلا المدى في المرونات نتائج

Dependent variable; LTOR 

Estimated Long Run Coefficients ARDL Approach (4, 5, 5, 2) based on AIC  

Variable Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]  
Intercept -14.008 1.3200 -10.612 [.000] 

LKOFE 2.6003 0.2796 9.299 [.000] 
LE 0.3077 0.2802 1.098 [.314] 
LT 2.5564 0.2796 5.217 [.000] 
Adjusted R-Squared: 0.785 F-statistic: 5.336 [0.057] 

S.E. of Regression: 0.181 

  ) یمكن كتابة العلاقة التوازنیة في المدى الطویل كالاتي:5- 4من الجدول (

LTOR = -14.008+ 2.6003LKOFE +0.3077LE + 2.5564LT 

على  قتصادیة والضریبة مقبولة احصائیاً ن معاملات كل من العولمة الإائج أویتضح من النت

  .إحصائیاً غیر مقبولة  الحقیقي سعر الصرف ن معاملأفي حین  %1مستوى 
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طویلة ن المعاملات المقدرة تمثل المرونات ، فإاللوغاریتمیة ن النموذج اعتمد على الصیغةأوبما 

قتصادیة ن مرونة العولمة الإئج أظهرت النتات المستقلة والمتغیر التابع. حیث أتغیراجل بین المالأ

% 2.6003بنسبة  قتصادیة تؤدي الى ارتفاععولمة الإالمؤشر % في 1ن الزیادة بنسبة أحیث  موجبة،

% تؤدي الى 1یضا فالزیادة في قیمتها بنسبة أ ن مرونتها موجبةالسهم، اما الضرائب فإ في معدل دوران

 Goel & Gupta دراسة نتائجمع نتائج هذه الدراسة فق تتو  %.2.5564یادة معدل دوران السهم بنسبة ز 

(2011).  

 :   (نموذج حجم التداول) النموذج الثانيتقدیر   نتائجثانیاً

عتبار بإ) المعاملات المقدرة للمتغیرات المستقلة والمقطع في المدى الطویل 6- 4یظهر الجدول (

لتحدید فترات  (AIC)راً تابعاً مؤشراً عن أداء بورصة عمان. بعد استخدام معیار حجم التداول متغی

هو  (EVIEWS-9)الامثل الذي تم اختیاره عن طریق برمجیة   (ARDL)التباطؤ، فان نموذج 

(ARDL(5,5,5,5)).  
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)6- 4جدول (  

حجم التداوللنموذج  الطویل المدى في المرونات نتائج  

Dependent variable; LVOT 

EsƟmated Long Run Coefficients ARDL Approach (5, 5, 5, 5) based on AIC  

Variable Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]  
Intercept -55.9003 7.5159 -7.437[.017] 

LKOFE 9.95462 1.3776 7.226[.046] 
LE -4.93509 1.1018 -4.478 [.017] 
LT 5.47825 0.5640 9.712[.010] 
Adjusted R-Squared: 0.761  

S.E. of Regression: 0.288 

  

  یمكن كتابة العلاقة التوازنیة في المدى الطویل كالاتي: )6- 4(من الجدول     

LVOT = -55.9003 + 9.95462 LKOFE - 4.93509LE + 5.47825 LT  

 الحقیقي الضرائب وسعر الصرفو  قتصادیةالعولمة الإت كل من معاملان أوتشیر النتائج الى 

  .% أو أقل5على مستوى  مقبولة احصائیاً 

ن المعاملات المقدرة تمثل المرونات طویلة عتمد على الصیغة اللوغاریتمیة، فإن النموذج اأوبما 

قتصادیة موجبة، مما لمة الإن مرونة العو أالأمد بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع. وتُظهر النتائج 

حجم % في 9.95462قتصادیة تؤدي الى زیادة بنسبة % في مؤشر العولمة الإ1ادة بنسبة ن الزیي أیعن

زیادة  % في الضریبة تؤدي الى1ي زیادة بنسبة أن أن مرونة الضریبة موجبة مما یعني أ، كما التداول

ي أن الزیادة ن مرونته سالبة، مما یعنالحقیقي فإ ما سعر الصرفحجم التداول، ا في %5.47825بنسبة 

  %. 4.93509بنسبة  حجم التداول% تؤدي الى انخفاض 1بنسبة  الحقیقي في سعر الصرف
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   :)سهمنموذج المؤشر العام لأسعار الأ( : نتائج تقدیر النموذج الثالثثالثاً 

تطبیقه على نموذج  ) عندARDLباستخدام نموذج ( ولعدم الحصول على نتائج مقبولة احصائیاً 

نه تم ذا النموذج لبیانات المتغیرات، فإما یشكك في مدى ملائمة ه، م سهملأسعار الأالمؤشر العام 

لتقدیر    FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares Method) یةاللجوء الى استخدام منهج

لا تختلف   FMOLSن الشروط المطلوب توفرها في نموذج أ. حیث المؤشر العام لأسعار الأسهمنموذج 

  . ARDL الشروط الواجب توفرها في نموذج عن

نسون استخدام اختبار جوهتم إبین المتغیرات في النموذج الثالث  من وجود تكامل مشترككد وللتأ

  ، حیث كانت نتائج التحلیل كالتالي: )Johansen,1988(للتكامل المشترك 

 

  المشترك للتكامل جوهانسن اختبار نتائج):7-4( رقم جدول

Critical 
value  

(5%) 

Trace 
statistic 

 

Critical 
value 
(5%) 

Max 
Eigen 
value 

Eigen value متجھات عدد 
 المشترك التكامل

 47.85612 121.6427* 27.58434 73.08045* 0.933242 None 

29.79707  48.56229* 21.13162 28.94375* 0.657674 At most 1 

15.49471 19.61854* 14.26460 11.50993 0.347075 At most 2 

3.841466 8.108616* 3.84166 8.108616* 0.259418 At most 3 

  Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level   

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 لكلا المحسوبة القیمة أن إذ ركمشت تكامل وجود إلى) 7-4( رقم الجدول نتائج تشیر حیث

 مستوى عند الجدولیة القیمة من كبرأ) Max Eigen Value test( و )Trace test( الاختبارین

طویلة  علاقة وجود یؤكدان المشترك التكامل واختبار البیانات سكون نتائج فإن وبذلك ،%5 معنویة

  .الدراسة متغیرات بینالأجل 



www.manaraa.com

43 
  

نموذج المؤشر العام لأسعار الأسهم تم الحصول على النتائج على   FMOLSعند تطبیق طریقة 

  ) التالي.8-4المبینة في الجدول (

)8-4جدول (ال  

سھمالمؤشر العام لأسعار الأ نموذجل الطویل المدى في المرونات نتائج  

Dependent Variable: LSP    
Method: Fully Modified Ordinary Least Squares  
Method (FMOLS)   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
Intercept -23.44102 4.184710 -5.601588 0.000 
LKOFE 6.321124 0.786528 8.036747 0.000 

LE -0.975532 0.359166 -2.716106 0.011 
LT 1.646264 0.786528 3.293626 0.000 
          

Adjusted R-squared 0.798554 Mean dependent var 7.677000 
S.E. of regression 0.346145 S.D. dependent var 0.771220 
R-squared 0.819393 Sum squared resid 3.155218 

 Long-run variance 0.122307 
           

  ة في المدى الطویل كالاتي:یتوازن) یمكن كتابة العلاقة ال8- 4من الجدول ( 

LSP = - 23.44102 + 6.321124 LKOFE - 0.975532 LE + 1.646264 LT  

 قتصادیة والضرائب وسعر الصرفمعاملات العولمة الإجمیع ویتضح من النتائج الى ان 

  .%1عند مستوى معنویة  إحصائیاً  مقبولة الحقیقي

ن المعاملات المقدرة تمثل رات، فإمیة للمتغیتاللوغاری ن النموذج اعتمد على الصیغةأوبما 

العولمة  ن مرونةأظهرت النتائج رات المستقلة والمتغیر التابع، حیث أرونات طویلة الأمد بین المتغیالم

بنسبة  ارتفاعقتصادیة تؤدي الى العولمة الإ مؤشر % في1ن الزیادة بنسبة حیث أ ،موجبةقتصادیة الإ

حیث ان  ،یضاا موجبةهي الضرائب ن مرونة كما أ .سهمالمؤشر العام لأسعار الأ% في 6.321124

 .%1.646264بنسبة  سهمالمؤشر العام لأسعار الأفي  % في الضرائب تؤدي الى زیادة1 الزیادة بنسبة
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 نخفاضإ% تؤدي الى 1الزیادة في قیمته بنسبة ن حیث إ سالبةفهي  الحقیقي سعر الصرفمرونة اما 

   %.0.975532بنسبة  سهمفي المؤشر العام لأسعار الأ

  :لقصیرت في المدى اقدیر المرونات 5.4.4

 ُ سهم لنموذجي معدل دوران ال )  نتائج المرونات في المدى القصیر10- 4(و  )9-4( ینبین الجداولی

  كالاتي :وحجم التداول 

)9- 4جدول (  

السھم دوران معدل لمعادلة القصیر المدى في المرونات نتائج  

  

Dependent Variable is dLTOR 
T-Statistic[Prob]  

 
Standard Error Coefficient Variable 

-8.085[.000] 7.480935 -60.48461 INTERCEPT 
5.342[.001] 0.607968 3.247785 D(LTOR(-1)) 
4.840[.002] 0.498952 2.415378 D(LTOR(-2)) 
3.888[.008] 0.358204 1.392873 D(LTOR(-3)) 

-1.939 [.100] 4.052959 -7.861236 D(LKOFE) 
-5.879[.001] 7.651575 -44.98563 D(LKOFE(-1)) 
-5.586[.001] 7.956420 -44.45023 D(LKOFE(-2)) 
-4.547 [.003] 6.152717 -27.98196 D(LKOFE(-3)) 
-4.848[.002] 1.973277 -9.566500 D(LKOFE(-4)) 
2.900[.027] 1.460260 4.235679 D(LE) 
4.238[.005] 1.258578 5.334719 D(LE(-1)) 
6.229[.000] 1.392330 8.673804 D(LE(-2)) 
6.019[.000] 1.076452 6.479759 D(LE(-3)) 
5.579[.001] 0.970105 5.142826 D(LE(-4)) 
1.519[.179] 0.532493 0.809034 D(LT) 
-4.543[.003] 1.350457 -6.135823 D(LT(-1) 

-13.018[.000] 0.331666 -4.317799 CointEq(-1) 
F-statistic: 11.713[.002] Adjusted R-Squared: 0.890 
S.E. of Regression: 0.131 R-squared: 0.973 

 
  

  

  

  

  

  



www.manaraa.com

45 
  

)10- 4جدول (  

حجم التداول لمعادلة القصیر المدى في المرونات نتائج  
Dependent Variable is dL VOT 

Variable Coefficient Standard Error T-Statistic[Prob]  
 

INTERCEPT -210.2709 47.66662 -4.222[.051] 
D(LVOT(-1)) 2.322297 0.950463 2.443[.134] 
D(LVOT(-2)) 1.736085 0.900603 1.927[.003] 
D(LVOT(-3)) 0.471672 0.528631 0.892[.466] 
D(LVOT(-4)) 0.243041 0.364145 0.667[.073] 

D(LKOFE) -33.14284 10.61149 -3.12[.089] 
D(LKOFE(-1)) -52.32870 17.53636 -2.98[.096] 
D(LKOFE(-2)) -40.43493 19.41022 -2.08[.027] 
D(LKOFE(-3)) -11.88232 14.64279 -8.81[.006] 
D(LKOFE(-4)) -21.42654 13.55550 -1.58[.012] 

D(LE) -7.569073 3.239119 -2.33[.053] 
D(LE(-1)) 11.76523 3.330790 3.53[.071] 
D(LE(-2)) 8.344983 3.288812 2.53 [.126] 
D(LE(-3)) 7.423195 3.104412 2.39[.109] 
D(LE(-4)) 5.827791 2.689829 2.16[.162] 

D(LT) 1.550219 1.906274 0.81[.009] 
D(LT(-1)) -5.703598 3.926657 -1.45[.003] 
D(LT(-2)) -8.860478 3.848328 -2.30[.147] 
D(LT(-3)) -2.489074 1.525533 -1.63[.244] 
D(LT(-4)) 2.179143 1.372038 1.58[.253] 

CointEq(-1) -3.600529 0.372643 -9.662[.010] 
Adjusted R-Squared: 0.761 F-statistic: 4.464 [.198] 

R-squared: 0.980 
 

S.E. of Regression: 0.288 

  

  

 ظهرتلك المعاملات ت قصیر، حیث أنالكثیر من التفسیرات للمعاملات في المدى ال لیس هنالك        

 CointEq(-1) معامل حد تصحیح الخطأ دیع. و )Dritsakis, 2011( التعدیل لجمیع المتغیرات في النموذج

ن النموذج ظهور معامله سالباً یعني أو ، ARDLأهم معامل في نتائج معاملات المدى القصیر في نموذج 

 نبر القیمة المطلقة لمعامل حد تصحیح الخطأ عتعّ و  ،قصیر المدى یقترب من النموذج طویل المدى

یتم تصحیحها في الفترة اللاحقة بعد حدوث أي صدمة التي اختلال في التوازن في الفترة السابقة نسبة 

% من 431.77. وتشیر النتائج الى ان تتعرض لها المتغیرات المستقلة وتؤثر على المتغیر التابع
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یتم تصحیحها عبر معدل دوران السهم لتي تؤثر على ت المستقلة واالاختلالات الحاصلة في المتغیرا

تقلة والمؤثرة على من الاختلالات الحاصلة في المتغیرات المس %360.0529الفترة الزمنیة اللاحقة وان 

  .الفترة الزمنیة اللاحقة یتم تصحیحها عبر حجم التداول

  )Cusum of Squares( للاستقراریة اختبار كوزوم 6.4.4
منحنى الأخطاء یقع  أن نیّ تب ،للنماذج الثلاثة للاستقراریة  (Cusum of Squares )بعد إجراء اختبار       

ه لا یوجد حاجة لتقسیم الفترة %5داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنویة  -1984(الزمنیة ، وعلیه فإنّ

وذلك كما یظهر  .فترة زمنیة واحدةیمكن التعامل مع كامل فترة الدراسة ك هذاإلى فترات جزئیة، وب )2014

  ).3- 4) ، (2-4) ، و(1-4الأشكال (
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  )1-4الشكل (
Cusum stability test (LTOR, LKOFE, LE, LT) 
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CUSUM 5% Significance  
  )2-4الشكل (

Cusum stability test (LVOT, LKOFE, LE, LT ) 
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  )3-4الشكل (
Cusum stability test (LSP, LKOFE, LE, LT)  

-6

-4

-2

0

2

4

6

2011 2012 2013 2014

CUSUM 5% Significance  

  )Diagnostic Tests(الاختبارات التشخیصیة للنموذج   7.4.4
من المشاكل القیاسیة، تم اجراء  وعدم وجود أيللتأكد من كفاءة النموذج المستخدم في التحلیل      

  تي:كالآ )Diagnostic Tests( الاختبارات التشخیصیة

  )11-4جدول (
  التشخیصیة الاختبارات نتائج

Equation Test Test Statistic Prob. 

LTOR= f (LKOFE,LE,LT) Serial Correlation test F-cal =0.001  Prob.F(5,1)= 5.80% 
Heteroscedasticity test F-cal =0.361 Prob.F(19,6)= 44.33% 

      

LVOT= f (LKOFE,LE,LT) 
Serial Correlation test F-cal =0.427 Prob.F(16,2)= 77.35% 
Heteroscedasticity test F-cal =0.603 Prob.F(23,2)= 93.01% 

      
LSP= f (LKOFE,LE,LT)  

 

Serial Correlation test F-cal =0.510 Prob.F(20,0)= 62.87% 
Heteroscedasticity test F-cal =0.572 Prob.F(21,4)= 84.45% 
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رتباط المتسلسل بین الاخطاء ) الى خلو النموذج من مشكلة الا11-4تظهر النتائج في الجدول (

% وبالتالي یمكن قبول الفرضیة الصفریة بعدم 5اكبر من  (F-statistic)العشوائیة حیث ان احتمالیة 

حد ختبار ثبات تباین لإ (F-statistic)ن احتمالیة أوجود ارتباط متسلسل بین الاخطاء العشوائیة. كما 

  لصفریة بثبات تباین حد الخطأ.قبول الفرضیة ا % وعلیه یمكن10الخطأ اكبر من 

أثــر إیجــابي  تبــین وجــودوالتــي تــم التوصــل الیهــا مــن خــلال هــذه الدراســة  ومــن خــلال النتــائج الســابقة       

ــــىللعولمــــة الإ ــــ أداء بورصــــة عمــــان اتمؤشــــر  قتصــــادیة عل  وحجــــم التــــداول معــــدل دوران الســــهمب ةوالمتمثل

التـي  ویتفـق أیضـا مـع النظریـة الإقتصـادیةضـیة الدراسـة وهـذا یتفـق مـع فر  .سـعار الأسـهمالعام لأ بالمؤشرو 

ــــــــــة .الأأداء علــــــــــى وجــــــــــود علاقــــــــــة إیجابیــــــــــة مــــــــــا بــــــــــین العولمــــــــــة الإقتصــــــــــادیة و تــــــــــنص  ســــــــــواق المالی
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 الفصل الخامس
 النتائج والتوصیات

  النتائج  1.5

اء بورصة قتصادیه على أدستقصاء أثر العولمة الإج الجانب التطبیقي لإإلى نتائ ستناداً إ            

  ) یمكن تلخیص أهم هذه النتائج كما یلي:2014-1984عمان للفترة (

. أظهرت الدراسة من خلال اختبار سكون السلاسل الزمنیة للمتغیرات قید الدراسة، بأن جمیع متغیرات 1 

 الدراسة ساكنة عند الفرق الأول.

وجود علاقة  البورصةؤشرات . أظهرت نتائج تحلیل التكامل المشترك بین العولمة الاقتصادیة وم2

، ARDL Bounds Test to Cointegrationتكاملیة في الأجلین القصیر والطویل باستخدام اختبار الحدود 

وحجم التداول ، حیث أن  معدل دوران السهملى كل من ع ایجابیاً  قتصادیة له اثراً عولمة الإال مؤشر وأن

 بنسبةمعدل دوران السهم  % یؤدي الى ارتفاع مؤشر1بنسبة  ي ارتفاع في مؤشر العولمة الإقتصادیةأ

  % .9.95462 بنسبة حجم التداول والى ارتفاع 2.60032%

 اً كمؤشر  سهموالمؤشر العام لأسعار الأ قتصادیةالعولمة الإأظهرت نتائج تحلیل التكامل المشترك بین  3.  

 المعدله كلیا  ات الصغرىمربعطریقة الباستخدام علاقة تكاملیة وجود  عن بورصة عمانعن أداء 

FMOLS، ي حیث أن أ ،سهمالمؤشر العام لأسعار الأعلى  اً إیجابی له اثراً  قتصادیةالعولمة الإ مؤشر وأن

 في المؤشر العام لأسعار الأسهم  ارتفاع% یؤدي الى 1نسبة ب ارتفاع في مؤشر العولمة الإقتصادیة 

  . %6.321124  نسبةب
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  التوصیات :  2.5 
  

بناءً على النتائج التي تم التوصل الیها في الجانب التطبیقي للدراسة، فإنه یمكن تقدیم التوصیات         

  التالیة:
  

 هيمؤشرات ادأء بورصة عمان و  جمیعقتصادیة تؤثر إیجابیا على نت نتائج الدراسة بأن العولمة الإبی -1

، ولذلك فإنه یوصى برفع سهم الأ المؤشر العام لأسعارو  مؤشر حجم التداولو  معدل دوران السهم

 العمالة استخدام وكذلك العالم على الإقتصادي الإنفتاح خلال من وذلك الإقتصادیة العولمة مؤشر

 .المباشر الأجنبي الإستثمار تشجیع وكذلك والخبرات المؤهلات ذات الأجنبیة

لأسعار المؤشر العام بینت الدراسة أن سعر الصرف الحقیقي یؤثر سلبیاُ على كل من حجم التداول و   -2

في سیاسة تثبیت سعر الصرف الاسمي للدینار الاردني مقابل الأسهم ولذالك یوصى بإعادة النظر 

 الأمر الذي یؤدي الى الحد من  العالمیة عملاتالو الربط بسلة ر الامریكي والتوجه نحو التعویم أالدولا

سعار صرف العملات الاجنبیة امام مالیة نتیجة لفرق االخسائر التخوف المستثمر الاجنبي من 

ثقة  زیادةیؤدي الى مما الدولار. والعمل على زیادة الاحتیاطیات الاجنبیة من العملات الصعبة 

 .المستثمر الاجنبي بالسوق الاردنیة عامة

 

 معدل دوران الأسهم كشرات بورصة عمان، مؤ  قتصادیة علىیجابي للعولمة الإثیر الإالتأ بالرغم من -3

حذر شدید نه یجب التعامل معها بإلا أعام لأسعار الأسهم المؤشر الو داول في بورصة عمان حجم التو 

ئة ردني منفتح إقتصادیاً وقد یتأثر بدرجة كبیرة بالصدمات الخارجیة المفاجخصوصاً وأن الأقتصاد الأ

  في الأسواق المالیة العالمیة.

لعالمیه مما یجعلها أكثر جذباُ بما یتواكب مع البورصات ا العمل على تطویر بورصة عمان - 4
   للمستثمرین الأجانب .
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یةالملخص باللغة الانجلیز   
Abstract 

AL-Qudah, Ali Tayseer. The Impact of Economic Globalization on Performance of 
Amman Stock Exchange (Jordan): An Econometric Study   

Master Thesis, Department of Economics, Yarmouk University, 2016. 
 

Supervisor: Prof. Ahmad Ibrahim Malawi. 

This study aims to investigate the impact of Economic Globalization on Performance of 

Amman Stock Exchange (Jordan) during the period (1984-2014). Several diagnostic tests 

have been utilized such as Augmented Dickey-Fuller (ADF) for stationarity. The results show 

that the variables are not stationary in their levels whereas their first differences are 

stationary. CUSUM of squares was applied for checking the stability of the model 

parameters. The Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach and the 

Fully Modified Ordinary Least Squares Method (FMOLS) have been utilized.        

 And it was the Definition of Economic Globalization as the increasing mutual dependence 

between the countries of the world by increasing the size and diversity of trade between 

countries for goods and services and capital flows and rapid and widespread technology 

 

The results of the study have shown that economic globalization positively affect all indices 

of  the performance of the Amman Stock Exchange (turnover ratio,volume of trade, and 

stock’s price). In spite of the positive impact of economic globalization on the Amman Stock 

Exchange indices, we need be careful about the negative side effects of this economic 

globalization 

Keywords: Economic globalization, Volume of Trade, Turnover Ratio, Stock Price Index, 

ARDL, FMOLS, Amman Stock Exchange, Jordan. 
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)1الملحق رقم (  
 

مؤشر العولمة 
  الاقتصادیة

  
  (نقطة)

سعر الصرف 
الحقیقي للدینار 
الاردني مقابل 

الدولار 
 )Eالامریكي (

  (دینار اردني)

المؤشر العام 
  *سھمسعار الألأ

  
  (نقطة)

 نمعدل دورا
  *السھم
  

  (مرة)

اجمالي  
الضرائب 

 (T) العامة
(كنسبة من 

الناتج 
المحلي 
  الاجمالي)

  *حجم التداول 
  

  (ملیون دینار
  أردني)

  السنة

45.96696 0.252 811.8 10.371 0.160 59.31862 1984 

46.30039 0.229 786 10.202 0.161 66.73087 1985 

44.97412 0.211 723.5 13.491 0.138 69.52299 1986 

44.51363 0.195 796.9 26.597 0.142 148.1783 1987 

44.69549 0.284 845.1 28.834 0.146 132.6252 1988 

49.55703 0.465 932.7 49.547 0.152 367.5898 1989 

50.19917 0.527 804.3 33.444 0.178 268.886 1990 

52.55255 0.56 1000 37.753 0.179 302.8367 1991 

53.38549 0.573 1299 86.234 0.226 886.951 1992 

54.95715 0.586 1585 51.121 0.211 968.6138 1993 

54.62241 0.592 1436 25.894 0.203 495.0761 1994 

55.41589 0.595 1591.7 20.981 0.213 418.9585 1995 

60.04997 0.615 1534.6 17.72 0.213 248.5833 1996 

61.73394 0.619 1692.4 17.8 0.180 355.2446 1997 

61.8836 0.629 1701.3 18.574 0.145 464.3743 1998 

63.88567 0.691 1673.5 19.134 0.144 389.4763 1999 

65.7607 0.603 1330.5 11.251 0.153 334.7246 2000 

66.82335 0.596 1727.2 19.867 0.151 668.6527 2001 

67.38847 0.598 1700.2 26.476 0.140 950.273 2002 

68.2552 0.598 2614.5 49.1 0.145 1855.176 2003 

68.31213 0.598 4245.6 58.193 0.171 3793.251 2004 

69.99494 0.6 8191.5 94.068 0.193 16871.05 2005 

70.20526 0.618 5518.1 101.135 0.195 14209.87 2006 

70.72862 0.629 7519.3 91.2 0.204 12348.1 2007 
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70.54127 0.69 6243.1 91.546 0.177 20318.01 2008 

69.60629 0.687 5520.1 91.333 0.170 9665.311 2009 

70.27446 0.709 5318 102.177 0.159 6689.987 2010 

69.19112 0.716 4648.4 58.17 0.150 2850.253 2011 

68.07966 0.733 4593.9 33.886 0.161 1978.814 2012 

70.64864 0.757 4336.706 38.00098 0.153 3027.255 2013 

70.90437 0.767 4237.624 32.81437 0.159 2263.405 2014 

  المصادر:
   ). 2014-1984المعھد السویسري المتخصص بدراسات الدورة الاقتصادیة، للاعوام ( - 
  )2014- 1984البنك المركزي الاردني، بیانات احصائیة سنویة، (- 

 


