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 ــ دراسة حالة بىرصة سنغافىرةــ بناء مؤشر مركب للبىرصة  وقياس تأثيره على التضخم 
Building a Composite Index for the Stock Exchange and measuring its impact on Inflation 

 Study of the Singapore Stock Exchange 

    1فضيلة فراحي
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خلال  مدى تأثيره على مؤشر التضخم، قياسثم أداء بورصة سنغافورة  لاستطلاعمؤشر مركب  إلى لزاولة بناء الدراسة تهدف ىذه ملخص:
الالضدار الذاتي للفجوات  لظوذج (ARDL)الدعروفة منهجية الحدود طريقة مركبات التحليل الأساسية و  استخدامب 2020ــــ  2005 الفتًة

حر متطور وناجح على  باقتصاد سوق لكونها تتمتع سنغافورةتم اختيار و  ،Rمتقدمة في برنامج  باعتماد حزم إحصائيةبالتباطؤ، وذلك  الدوزعة
 .مثلو في معظم البلدان الدتقدمة أعلى منمستويات  الذي سجل ،الإجمالي الفرد من الناتج المحلي ونصيب مستوى استقرار الأسعار

 بتوجيوفي الأخير أوصت الدراسة  الدؤشرين،بين علاقة توازنية طويلة الأجل إلى وجود ارتباط عكسي في الددى القصير و وجود الدراسة  توصلت
 بمتغيرات الاقتصاد الكلي. ا لعلاقة ىذه الأخيرةنظر  بلدانها بورصاتالاىتمام ب ضرورةدول النامية إلى ال الدتحكمين في إدارة بورصات

 .ARDLمنهجية  ،تحليل الدركبات الأساسية ،التضخم ،الدؤشر الدركب ،ةبورصة سنغافور :  يةلكلمات المفتاحا
 JEL:G15 ،E31تصنيف

Abstract: The aim of this study is to try to build a composite index to survey the performance 

of the Singapore Stock Exchange and then measure its impact on the inflation index, during the 

period 2005-2020, using the Principal Component Analysis (PCA) method and the Bounds 

Testing methodology: Autoregressive distributed lag models (ARDL), by adopting advanced 

statistical packages in R program. Singapore was selected as having a well-developed and 

successful free market economy in terms of price stability and GDP per capita, which are higher 

than those of most developed countries. The study concluded that there is an inverse relationship 

in the short term and a long term equilibrium relationship between the two indicators. At the end 

of the study suggestions are made for future research.  

Keywords: Singapore Stock Exchange; Composite Index; Inflation; PCA Method; ARDL 

model. 

Jel Classification Codes : G15, E31 
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 : مقدّمة
الدتًتب عن تلعب السوق الدنظمة للأوراق الدالية الدعروفة "بالبورصة" دورا أساسيا في العصر الحديث، نظرا لألعية نشاط الأدوات الدالية والعائد 

 ،ت معينةمن قيمتو بسبب معدلات التضخم السائدة في فتًا بعضاعملية اتخاذ القرارات الاستثمارية في ىذه الأسواق، إلا أن ىذا العائد يفقد 
ما  ، وذلكدمةبعض مؤشرات أداء البورصة خاصة في الدول الدتقعلى  معظم الدتغيرات الدالية والاقتصادية ىناك علاقة تأثير بينفإن وبالتالي 

 ,Fifield)، (Muradoglu, Metin, & Argae, 2001)الحصر نذكر منها:  لا الدثالعلى سبيل  تجريبية اتتشير إليو عدة دراس
Power, & Sinclair, 2000) (Lovatt & Parikh, 2000) (Bassey, 2021)  . الأخيرة  التجريبيةالدراسة نتائج وتؤكد 

فع معدل العائد يرت وذلك لأنو عند ارتفاع مؤشر التضخم ،توقع مسبقمع  على سوق الأسهم ؤشر التضخملدتأثير إلغابي ذات علاقة وجود 
في معدل الاستثمارات الحقيقية لشا ينعكس سلبا على أسعار الأوراق  اقد يقع فيو الدستثمرون، وىذا بدوره يسبب الطفاض بدل الدخاطرة الذي

 الدالية الدتداولة في البورصة.
 منالأسعار  تزايدكبح   الوباء العالدي، حيث أصبح اعتًاىايهدد دول العالم خاصة في السنوات الأخيرة التي  ىاجسا التضخم قد أضحىو 
يتمتع دخل  التيالأسعار لسنوات متتالية و  من بين الدول التي عرفت استقرارسنغافورة  تعتبرو حد سواء.  علىوالنامية تقدممة الد ات الدولأولوي

قدية الذيئة الن ، كنتيجة لعملوالرعاية الاجتماعية بمستوى مرتفع من الدعيشة السنوي بمعدلات أعلى و الإجمالي ليالناتج المح منالفرد فيها 
 التعافي الاقتصادي اطرلسفي الاعتبار  ةخذآ على الددى الدتوسط الأسعارضمان استقرار  دفبه النقدية شديد السياسةالتي تسعى لت لسنغافورة

  .(2021)ماجد،  بسبب الوباء
بطريقة الدتعلقة بالبورصة و  للمؤشرات التجميع الدمكن وانطلاقا من ،بورصة سنغافورةأداء  دراسة سنحاول ىذه الورقة البحثية من خلال

لذلك ارتأينا  ،والتضخمالدركب تشخيص طبيعة العلاقة بين ىذا الدؤشر يمكن ، ومن ثم تطور أدائهايبين  مركب مؤشر واحدفي  نلخصهاعلمية 
 طرح الإشكالية الرئيسية كما يلي: 

 ؟ ما مدى تأثيره على التضخمو  ؟واحد مركبفي مؤشر سنغافورة بورصة  مؤشرات ،تجميعمكن ي كيف
 وانب الإشكالية الرئيسية نطرح التساؤلات التالية:ومن أجل الإلدام بج

  ؟بات الأساسية الدركم  تحليلباستعمال  يلخص أداء البورصة في سنغافورة بناء مؤشر مركبنستطيع ىل 
  على التضخم؟في سنغافورة إلى أي مدى يؤثر أداء البورصة 

 :التاليةلمحاولة الإجابة على ىذه التساؤلات نضع الفرضيات 
 شرات الفرعية الدتاحة في البورصة وبناء مؤشر مركمب.تقليص الدؤ لبات الأساسية الدركم  تحليل طريقة تطبيق يمكن 
  .يمكن مبدئيا تبني فرضية وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين أداء البورصة والتضخم في سنغافورة 

 الدراسةأهمية 
 :في ما يلي ألعية ىذه الدراسة تتمثل
 .في العصر الحديثوألعيتها البورصة  وضوعلد تناولذا -
 بعد واحد.إلى بعدين أو إلى من أىم الطرق الدستعملة في تقليص الأبعاد وىي ركبات الأساسية لداتحليل طريقة لها إدراج -
انب نظرا لدا يبديو ىذا البلد من تطورات ملحوظة خاصة في جو و  ،بالتضخم استهدافها لبورصة سنغافورة وعلاقة أداء ىذه البورصة -

 الاستقرار الدالي والاجتماعي.
 هجية الدراسة والأدوات المستعملةمن

التضخم وطبيعة العلاقة بين الدؤشرين. كما  مؤشر الدراسة على الدنهج الوصفي لوصف أداء البورصة في سنغافورة، ووصف أداءاعتمدت  
خرجة من البنك الدولي ومستكملة من صفحة اعتمدت الدنهج التجريبي لقياس أداء البورصة على مؤشر الضخم، وذلك باستعمال بيانات مست

، R، على موقع التجارة الاقتصادية، واستخدام حزم إحصائية حديثة لبرنامج  (Singapore Indicators, 2022)الدؤشرات الدالية 
الزمنية  نموذج الالضدار الذاتي للفجواتبالتي تعُرف  ARDLالحدود  منهجيةتطبيق قصد تطبيق طريقة الدركبات الأساسية لبناء الدؤشر الدركب و 

  بالتباطؤ.وزعة لدا

https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
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 الدراسات السابقة: 
  ،العلاقة السببية بين معدل التضخم ومؤشر أسعار الأسهم ــ بحث تطبيقي على سوق دمشق للأوراق الدالية ــ "كنان مصطفى ياغي "

 . 2020(، 01، رقم )42لرلة جامعة تشرين للعلوم الاقتصادية والقانونية، لرلد 
ــــ  2011الدراسة إلى البحث في العلاقة السببية بين التضخم وأسعار الأسهم الدتداولة في سوق دمشق للأوراق الدالية خلال الفتًة  ىذه ىدفت

توصل  للسببية ولظوذج الالضدار الذاتي، Grangerباستخدام تحليل ، و بيانات على شكل سلاسل زمنيةواستعملت ىذه الدراسة ، 2017
 ثير فعلي وعلاقة سببية باتجاه مؤشر السوق لضو معدل التضخم. البحث إلى وجود تأ

 Fifield. S, Power. D, Sinclair, A study of whether macroeconomic factors influence 

emerging market share returns, Global Economy Quarterly, 2000. 

لعوائد في أسواق الأسهم ر اتفس التي يمكن أنو  ،ليةلزعالدية و على شكل اقتصادية  تغيراتم تحديدفي  البحثية الورقةىذه  وقد تدثل ىدف
الإنتاج  من اختيار كل تم في حين ،وأسعار الفائدة كمية النقودج المحلي الإجمالي والتضخم و الناتفي الدتغيرات المحلية وتدثلت  ،(ESMsالناشئة )

 الدكونات تمالأساسية ثم استخد ركباتتحليل الد اعتمدت الدراسة طريقةوقد  ،العالديةلتمثيل الدتغيرات  الصناعي العالدي والتضخم العالدي
أنو إلى  نتائجهاتوصلت و  .1996-1987خلال الفتًة  من أجل تفسير عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة الدختارةجديدة المحصلة كمتغيرات 

وغيرىا  ألعية متغيرات التضخم وأسعار الفائدة إلا أن (ESMsفي تفسير عوائد أسواق الأسهم الناشئة )العالدية  تغيراتعلى الرغم من ألعية الد
  فسير والدسالعة.التفي عملية دورًا حاسماً لعبت المحلية  تغيراتالدمن 

 Bassy. Udoka, Effect of Inflation on Stock Market Development, Journal of Business Research 
and Statistics, 1(1), 2021. 

إلى الناتج المحلي بالنسبة سيولة مؤشر حجم ال سوق الأوراق الدالية باستخدام أداء تأثير التضخم على تحديد في غرض ىذه الدراسةيكمن 
لظوذج الالضدار الخطي الدتعدد ذات الأثر  تم تطبيقو  ،2019-1990 خلال الفتًة جنوب الصحراء الكبرى في أفريقيامن  دوللثماني الإجمالي 

 على أداء اإلغابي الو تأثير كان أن التضخم   إلى النتائج التجريبية وتوصلت ،وجود متغيرات مستقلة أخرىظل في  Panelالعشوائي لبيانات 
  الأخرى.بدون وجود دلالة إحصائية معتبرة كما وجدت في باقي الدتغيرات الدشتًكة سوق الأوراق الدالية 

 البحثية، وفي منهجية  في المجال الزماني والدكاني للعينة، السالفة الذكرعن الدراسات  في ىذه الورقة البحثية التي لضن بصددىا الدراسة تختلف
الدؤشرات  استعمالأداء البورصة بدل يساعد على تحديد قصد بناء مؤشر مركب  الدركبات الأساسيةتحليل توظيف أسلوب الدراسة حيث تم 

 & ,Pesaran, Shin)بنسختها الدطورة  ARDLفي تطبيق منهجية الحدود  وكذلك الفرعية التي تعتمدىا معظم الدراسات السابقة،
Smith, 2001)  مؤشر أداء البورصة ــ مؤشر التضخم (.    الطويل بين الثنائيةلتحديد العلاقة على الددى القصير والعلاقة التوازنية في الأجل( 

 بناء المؤشر المركب لبورصة سنغافورة .1
 :نبذة عن بورصة سنغافورة.1.1

 ،وكوريا الجنوبية، ىونغ كونغ ،سنغافورة ،تايوانمثل الصين، الذند، اليابان،  ؛شرق آسيا دول اقتصاد ىو لقب يطلق على النمور الآسيوية
القرن  وفي بداية ،ة ما بين الستينيات والتسعينياتسريع خلال الفتً  اوتصنيع ةفعمرت لظو اقتصادي تمعدلا لأنها حققت يت بهذا الاسمسمو 
النمور  . تدتلكالأخرى الآسيوية الدول تااقتصاديفي لظو  تساعد بذلكتقدمة، و الد الدول أخذت تتطلع إلى مصاف  لواحد والعشرينا

لق أسواق في ظل تكتل الدول لخ الحادة ، خاصة مع مظاىر العولدة والدنافساتعلى العالم فتح نالد الحر  قتصادالا في مشاركةلل توجو الآسيوية
 وللسوق قيمة.  اوقت ربحفأصبح للعالدية متكاملة 

، والسلع ولا تدلك البضائع، فهي لا تعرض الأسواق تختلف عن غيرىا منالتي  سوقعنصر من عناصر الىي سوق الأوراق الدالية 
شائع لأسواق ثانوية  مصطلح"  البورصة "و .وسندات أسهمعلى شكل  أصول ماليةىي عبارة عن  غالباالتي يتم تداولذا  السلعة
من  للاقتصاد كمرآة  ىيو ارات ، تعمل البورصة أساسا كقناة لتحفيز الددخرات لضو الاستثموتداولذا وفنية تحكم أدائها قانونية قواعد لذا منظمة

تأسست بورصة سنغافورة في سنة   .(2006)أبو النصر،   الاقتصادية تأثر ىذه القوى بالحالةتتفاعل قوى العرض والطلب و  حيث أنها تعكس
القوانين من أجل تقوية كل الدتطلبات والشروط التي تعمل الحكومة في كل مرة على تعديل و ساعة،  24ويتم التداول فيها على مدار  1983

https://areq.net/m/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF.html
https://areq.net/m/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%88%D8%A7%D9%86.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%86%D8%BA%D8%A7%D9%81%D9%88%D8%B1%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%86%D8%BA%D8%A7%D9%81%D9%88%D8%B1%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D9%87%D9%88%D9%86%D8%BA_%D9%83%D9%88%D9%86%D8%BA.html
https://areq.net/m/%D9%87%D9%88%D9%86%D8%BA_%D9%83%D9%88%D9%86%D8%BA.html
https://areq.net/m/%D9%83%D9%88%D8%B1%D9%8A%D8%A7_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D9%86%D9%85%D9%88_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A.html
https://areq.net/m/%D9%86%D9%85%D9%88_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A.html
https://areq.net/m/%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D8%B9.html
https://areq.net/m/%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D8%B9.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%85%D9%88%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%8A%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%85%D9%88%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%8A%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%85%D9%88%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%8A%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%88%D9%82.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%88%D9%82.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%88%D9%82.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%87%D9%85_(%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9).html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%88%D9%82.html
https://areq.net/m/%D9%82%D8%A7%D8%B9%D8%AF%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D9%82%D8%A7%D8%B9%D8%AF%D8%A9.html
https://areq.net/m/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86.html
https://areq.net/m/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF.html
https://areq.net/m/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF.html
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خاصة في عمليات الوساطة المحلية والأجنبية من حيث حصص الشركات الددرجة في البورصة، كما أسست  ،من شأنها تحقيق العدالة والدساواة
توفير الحماية الكافية للشركات التي تعجز عن  نبإلى جا الزيادة في رأس الدالنشاطات لجان للمراقبة والتسيير والتدعيم التي ركزت فضلا على 

عمليات  فة رأس مالذا، كما عملت على توليعلى ضمها والاندماج معها بغية تقويتها ومضاع بتشجيع الدصارف الكبرى التزاماتهاتحقيق 
. في البورصةدراج الأدوات الدالية والصندوق الدركزي لإ ،لامتصاص الفوائض الدالية من القطاع العام شريكاتالاستثمارات الكبرى بتأسيس 

القوانين الصارمة والدراقبة الدستمرة في ظل التسيير والإشراف  وأجهزة الصرف الآلي مع ،ساىم نظام اقتصاد الدعرفة ووسائل التكنولوجية الحديثة
التجارة في الأسواق العالدية من بين أولويات التنمية الاقتصادية في  الدقيق إلى تحويل سنغافورة إلى مركز مالي عالدي مهم وجذاب، وتعتبر تنمية

 (Singapore Exchange, 2022) سنغافورة.
 :داء بورصة سنغافورةلأ مركبال مؤشرال.2.1

العديد من  اىتمتفقد ، الظاىرة لزل الدراسةالدؤشر الدركب ىو مقياس يتم اشتقاقو من سلسلة من الحقائق الدشاىدة التي تعكس وضع 
فقاً لبعض ذلك و و عبر الأزمنة، في الدولة ذاتها الدقارنة رنة بين أداء الدول أو الدنظمات الدولية باستخدام الدؤشرات الدركبة كوسيلة سهلة للمقا

، حيث بدل النتائجتفسير ل قراءة و يسهفي تفهوم الدؤشر الدركب لد الألعية البالغةتتمثل و  ية الأساسية،يتم تدثيلها بالدؤشرات الفرع التيالدعايير 
أساسية، وقد أصدرت منظمة التعاون  بناء الدؤشر الدركب بعدة مراحلر يمو  .على مؤشر واحد بسيط التًكيز على مؤشرات عديدة يتم التًكيز

كيفية إنشاء مؤشر مركب ذات عن   شاملا دليلا (Nardo, Saisana, Saltelli, & Tarantola, 2008) الاقتصادي والتنمية
من الدؤشرات  انطلاقا لبناء مؤشر مركب التي تم اتباعهايلي نلخص ىذه الدراحل وفيما التحصيل،  ثقة فيذات مصداقية في التأسيس ونتائج 

 .الفرعية الخاصة ببورصة سنغافورة
  الشركات ؤشر تم جمع بيانات فرعية تتعلق بمفقطاع بورصة سنغافورة  حدد ىذا الإطار حيث :الفرعيةالنظري واختيار الدؤشرات بناء الإطار

(، الدؤشر العام للأسعار TUR(، معدل دوران الأسهم )TRحجم التداول )(، VM(، معدل الرأس الدالي السوقي )DCالددرجة )
(SP). 

 ةالدعالج ( الأولية وتطبيعNormalisation :البيانات )تقدير البيانات الدفقودة باستعمال حزم للبيانات بما فيو لدعالجة الأولية تدت ا
من أجل تحسين التوقعات تم تحويل و ، R (Karthe, 2016)" للبرنامج الإحصائي  MICE" و " AMELIAلنسخ متقدمة " 

 يةالاقتصاد الظواىر أداء استطلاع لتحويلا اىذ ، حيث يمَّكن(Preston & Daniel, 1996) البيانات السنوية إلى بيانات فصلية 
(Cross & Wyman, 2011, p. 30)   ات الفتًات الدرغوبة من السنة، وللحفاظ على وجود علاقة إحصائية لشاثلة بين الدؤشر في

 .Cubic Spline Interpolation:(Chamberlain, 2010)المحمولة والأصلية تم استعمال طريقة التقسيم الدكعب 
تضمنت ىذه الدرحلة خطوة التأكد من مدى تحقق الاتساق بين الدؤشرات الفرعية لتكوين مؤشر واحد في شكل مصفوفة الارتباطات 

  ،( لشا يدل على وجود اتساق مقبول بين الدؤشرات1ملحق ) 0,557عامل ألفا كرونباخ تساوي لدحيث كانت القيمة الكلية  ،الداخلية
 ،%50حيث تجاوزت القيمة  ( KMO = 0.63176كانت النتيجة )فللتأكد من جودة القياس  KMOتم إجراء اختبار كما 
 لدوضوع الدراسة.الكلية  ق دقة الدعاينةيلتحق عتبر كافياي وىذا

  وىي خطوة أساسية لتجميع الأبعاد الدختلفة حيث تتداخل العمليتين ولا يمكن الفصل بينهما،  :وعملية التجميع الأوزان التًجيحيةبناء
ر، أو من بينها الاستعانة بالخبراء الذين يملكون الدعرفة والخبرة الكافية لوضع الأوزان الدناسبة لكل مؤش ،وتوجد عدة طرق للتجميع

قة الدتوسط الحسابي العادي يطر مثل الاستعانة بطرق علمية متنوعة. في ىذه الورقة البحثية تم التًكيز على طريقتين وفق الدنهج الإحصائي، 
 Rمن أىم وألصع الطرق استعمالا، وقد ساعدت الحزم الإحصائية الحديثة لبرنامج الأخيرة  ذهوطريقة تحليل الدركبات الأساسية وى

(Mundt & Kassambara, 2020)  وكذلك  (،2حول المحاور )ملحق  القيم الذاتية ونسب التباين الدفسر كل من  استخراجعلى
، (3)ملحق  تحديد نسب الدسالعة للمؤشرات الفرعية في الدركبات الأساسيةثم  ،(4)ملحق  بعد الدورانقبل و مصفوفة معاملات العوامل 
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 ,Nardo, Saisana) للمتغيرات Cluster analysis والتصنيف العنقودي ،(1)الشكل بالإضافة إلى أشكال جودة التمثيل و 
Saltelli, & Tarantola, 2008, p. 73)  (2)الشكل  على خريطة تحليل الدركبات الأساسيةوذلك مبين. 

  :الدركبتم حساب الدؤشر حساب الدؤشر الدركب والتحقق من جودتو (EBDIt)1  تين الدعلن عنها في خطوة وفق الطريق (1الدعادلة )في
 ،%95في لرال الثقة  0,98حيث كانت قيمتو  Pearsonبيرسون لدتو باستعمال معاملات الارتباط التحقق من جو التجميع كما تم 

 (Nardo, Saisana, Saltelli, & Tarantola, 2008, p. 81)كما يشير إليو الدليل: ( 5أنظر ملحق )

 : جودة التمثيل للمتغيرات على خريطة تحليل المركبات الأساسية(1)الشكل 
 

 

 R  باستعمال برنامجمن إعداد الباحثة الدصدر:  

 

 :  التصنيف العنقودي للمتغيرات على خريطة تحليل المركبات الأساسية (2) الشكل
 

 

 R  باستعمال برنامجمن إعداد الباحثة الدصدر: 
 

 

بالعرض البياني وتحليل النتائج  رحلة بناء الدؤشر الدركبالد ىذه حيث استكملت وأخيرا مرحلة العرض البياني وتسمية الدؤشر الدركب: -
وتدثيلو بمعادلة رياضية كما ىو  الدؤشر الدركب 2تلخيص أىم نتائج الخطوات وتسمية( 1نستعرض فيما يلي على الجدول )و ومناقشتها، 

.(3الشكل) في (، ثم العرض البياني الذي يمثل أداء بورصة سنغافورة1) مبين في العبارة
التي تنفتح على الأسواق العالدية وتسعى لاقتصاد حر يرتقي  ضمن الأسواق الناشئةسنغافورة بورصة صنف تُ  ،حسب معظم الدنظمات الدولية  

 .(Lynge, 2011) تبعا لدستوى اقتصادىابالنامية أو الناشئة أو الدتقدمة الدول أسواق فتصنف  ،لدصاف الدول الصناعية
                                                           

1
 EBDI: Emerging Burse Development Index ، للمؤشر الدركب من اختيار الباحثة يعني: مؤشر تطور بورصة ناشئة. رمز 
 (US stock market , 2021)الدؤشرات الدركبة حسب أعلى نسبة تدثيل للمؤشرات الفرعية، مرجع تسمية حجم السوق ارتكزت تسمية  2
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 :المعادلة الرياضية لحساب مؤشر تطور بورصة سنغافورة 

 

 
 مؤشر أداء بورصة سنغافورةخلاصة العوامل المرتبطة بالمؤشرات لبناء ( : 01جدول رقم )

 نسبة تفسير المركبات التسمية
 الأساسية بعد التشبع

 نسبة تفسير المؤشرات
 الفرعية الكلي

 معامل الاتساق
 الكلي

 معامل جودة الملائمة
 EBDI: مؤشر الأداء للعينة

MS حجم السوق:  
: حجم التعاملات  TS 

RC2=TS RC1=MS 
74,53%  0,577 0,63 0,4855 0,5145 

 (1،2،3،4) من إعداد الباحثة باستعمال نتائج الدلاحقالدصدر:
 

 أداء مؤشر تطور البورصة في سنغافورة( : 3الشكل )
 

 
 

2020 - 2002باستعمال نتائج وبيانات الدراسة خلال الفتًة:  إعداد الباحثة من الدصدر:  
انطلاقا من لسرجات الدراسة التي تركز على طريقة تحليل الدركبات الأساسية والتي تستهدف تقليص أبعاد مؤشرات الدراسة بعد توحيد  -

( 3من الشكل )و  من منتصف ىذا المجال فما فوق. ايمكن اعتبار الأداء جيد، حيث [0,1] مقاييسها إلى مؤشر واحد لزصور في المجال
ثم مباشرة عرفت تراجع  2007في سنة لذا تدرلغيا خلال فتًة الدراسة، إذ حققت أعلى مستويات التطور ورصة سنغافورة نلاحظ تراجع أداء ب

، الدالية ، لكن عادت من جديد إلى مستوى أعلى لشا يدل على قدرة صمود نظامها عقب الأزمة2008شديد من جراء الأزمة الدالية العالدية في 
 للابتكارات وذلك استجابة ،2018 سنة إلى غاية 2009بورصة سنغافورة لدستويات الأداء الدقبولة خلال السنوات وعلى الرغم من احتفاظ 

والذي كان مرده إلى  2020في سنو  0,2بأقل من لو تدرلغيا ليسجل أدنى قيمة  إلا أن أدائها الطفض تطورات الحاصلة في النظام الداليوال
 .19الأزمة العالدية الصحية كوفيد 

 واقع إقتصاد سنغافورة  مختصر .2
الإجراءات  حيث تتكامل، النامي شئ أوالنا وأالدتقدم  سواءية في دول العالم كل سياسات التنميق الاستقرار الاقتصادي، ىو ىدف  تحق

، حيث تؤثر  الأركان متفاعلةو  الأجزاء متناسقةوىذا التكامل يشكل منظومة  ،سات الاقتصاديةالدتخذة باستخدام الأدوات الدتنوعة لكل السيا



 (042-030)ص.ص ــدراسة حالة بىرصة سنغافىرةــ بناء مؤشر مركب للبىرصة  وقياس تأثيره على التضخم  فضيلة فراحي،

 0800  سنة    80 العدد   80 المجلد  (JEF)مجلة الاقتصاد والمالية 

P-ISSN: 2437-0630 / E-ISSN: 2543-3695 / Legal Deposit N°4435-2015 
238 

سياسات الاستقرار  وتنشط، كل اقتصاد دولة إليهاكل أداة وتتأثر بالأدوات الأخرى على لضو متناغم ومتوازن من أجل تحقيق الغاية التي يسعى  
 الدستوى العام للأسعار.التغيرات الحاصلة على  وأالركود في النمو الاقتصادي، الواقعة ك تبعاتالخاصة عقب الأزمات وذلك لتجنب 

 وضعإلى لثالث العالم ا وضعمن  اقتصادىا لشا رفع من مظاىر التخلف بكل صوره تخلصو تحقيق ىذا الدسعى  سنغافورة اقتصاد  قد استطاعو 
 ،باعتًاف الدنظمات الدوليةذلك حيز زمني بسيط بعمر الأمم، و  عبرالأول بامتياز  العالم من تقدمةالد دولال

سنغافورة إلى واحدة من أكبر الدراكز  تحولت ، إذدول العالم النامي حتى بل كل دول الدنطقةبو   يتذتح لظوذجاً  الدولة الجزيرةفقد أصبحت 
   .التجارية والدالية، وإلى أنشط ميناء بحري، وثالث أكبر موقع لتكرير النفط في العالم

 سنغافورةفي ومتغيرات الاستقرار الاقتصادي واقع التضخم  .1.2
 فرض السياسات النقديةب وذلك ،غير الدتضخم في اقتصاد سنغافورةو تعزيز النمو الدستدام خولة لالجهة الد ىيئة النقد في سنغافورة تبرتع 

، واحتياطات النقد مع ضمان التعديلات الدورية الذيئة معدل صرف العملة ىذه تدير حيث والرقابة الشاملة على القطاع الدالي، الدلائمة
البنوك، وشركات التأمين، والوسطاء في أسواق رأس ك الدتنوعة الدؤسسات الداليةالأجنبي، والسيولة في القطاع الدصرفي، كما تشرف على كافة 

 Monetary)  اوتنافسي احيوي اعلى ضمان بقاء القطاع الدالي السنغافوري قطاعأساسا عمل وت البورصاتالدال، والدستشارين الداليين، و 
Authority of Singapore, 2015)،  لرموعة التكنولوجيا  2002 سنة في أسست التنافسيةىذه الكفاءة و ىذه تعزيز ومن أجل

صياغة تتولى لبهدف تطوير وتطبيق الدبادرات الدبتكرة للهيئة،  FinTech & Innovation Group (FTIG)  :والابتكار الدالي
 .في القطاع الدالي الدخاطرإدارة و تحسين  دفدام التكنولوجيا والابتكار لذالسياسات التنظيمية وتطوير الاستًاتيجيات التي تسهل استخ

الاقتصادي الكلي لسنغافورة الاستقرار لصاح في ضوء  النمو الاقتصاديلتحقيق أىداف تشمل التضخم و  وكذلك يبدو جليا إصرار سنغافورة
 :التالية يمكن تصفح الدراجعلزيادة التفاصيل و  ،ذلكالباحثين العديد من أثبت  وقد ،مدار الخمسة عشر عامًا الداضيةى عل
(2002)Devereux   (2002)وGerlach-Kristen  ( 2000)وMcCauley (2002)و Parrado (2002)و 

Rajan and Siregar. (McCallum, 2007, p. 23). 
 لي الإجمالي خلال فتًة الدراسة:وكذا نصيب الفرد من الناتج المحتطور كل من معدل الناتج المحلي الإجمالي والتضخم  (2لشكل )ا يُمثل
 

  5050-5002والتضخم في سنغافورة  معدل الناتج المحلي الإجمالي تطور(: 4الشكل )

 
 بيانات الدراسة.الدصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على 

الدقبولة نسبيا في على الاحتفاظ بمعدلات التغير  في سنغافورة وقدرتوستقرار الاقتصاد الكلي ا ىذين الدؤشرين الذاميننلاحظ من خلال 
تباطؤ شديد  اقتصاد سنغافورة ، حيث شهد 2002وصف صحة اقتصاد ما على مدار سنوات متتالية، ما عدا سنة الأزمة الدالية العالدية في 

% 02لينطلق ويسجل عقب ذلك أعلى نسبة مقدرة  2002إلا أنو استًجع عافيتو بسرعة في سنة  الأخرى، الدول تاقتصادياكغيره من 
 التضخممعدل سجل  ماوك % وذلك في خضم تفشي وباء كرونا. 2-ليتًاجع مرة أخرى إلى أدنى معدل في الطفاض بلغ  ،خلال فتًة الدراسة
التحكم في تخفيضو تدرلغيا إبتداءا من  بعد ذلك ، ليتم2002% في سنة 7 تقارب:أعلى نسبة لو في حدود  م مستورد"على شكل "تضخ

تضخم منخفضة إلى أقل من الصفر على خلاف عدة دول التي  السنة تديز اقتصاد سنغافورة بنسب، حيث في ىذه 2020إلى غاية  2000
تطور نصيب الفرد من الناتج المحلي  (5في حين يبين الشكل ). سنوات الوباء العالدي خلال سجلت ارتفاعات شديدة في نسبة التضخم

إلى  وبقي على ذلك ،1965استقلالذا عن الاستعمار البريطاني عام  منذخلال فتًة الدراسة الارتفاع منحى  والذي ظل عموما في ،الإجمالي
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رتفع متوسط فقد ا ،في الدول الدتقدمة نظيره ضعفيفوق بقرابة  الإجمالي في سنغافورةج المحلي من النات الفرد نصيب لشا جعل معدل غاية الحاضر،
عام  سنويا بحلول ألف دولار 138ومن الدتوقع بلوغو إلى حوالي  ألف دولار حالياً، 60إلى لضو سنويا دخل الفرد الحقيقي من ألف دولار 

، وإلى في العالم إلى واحدة من أكبر الدراكز التجارية والدالية بوضعها الاقتصادي ىذا سنغافورةبذلك ولتتحول ،  (2021)لزمود،   2050
خمس  سنغافورة لصاحا متواصلا عبرلفعلا  حققتقد  أشياء أخرى كثيرة على غرار ،العالمأنشط ميناء بحري، وثالث أكبر موقع لتكرير النفط في 

 (2014)لي كوان يو،  عقود متوالية.
  5050-5002في سنغافورة  الناتج المحلي الإجمالي نصيب الفرد من تطور(: 2الشكل ) 

 

 
 

 .للدولار الأمريكيطريقة الأطلس بالأسعار الجارية باستعمال  ،الدصدر: البنك العالدي

 أداء بورصة سنغافورة على التضخم مؤشر قياس أثر  .3
تسعى السياسات الحديثة لاستهدافو ضمن أولويات  ، لذلكالتضخم الدؤشر الذي ينبئ بالتغيرات الطارئة على مستوى الأسعار يعتبر معدل

تغيراتو مع الدؤشرات الباحثون لتناولو بالدراسات الدتنوعة قصد قياس أثره أو تأثيره ومدى علاقة ذلك يسعى وكالبنوك الدركزية لضبط تغيراتو، 
على التضخم  -الجزء الأول الدتحصل عليو في -. ونتناول في ىذا الجزء من البحث قياس أثر مؤشر أداء بورصة سنغافورة الاقتصادية الأخرى

 .Shinو  Smithو Pesaranاختبار الحدود كمقاربة مطورة من طرف:  خلال نفس فتًة الدراسة وذلك بتطبيق منهجية
 (Pesaran, Shin, & Smith, 2001) الدتباطئة الدعروفة بالاختصار:  الزمنية وىي من لظاذج الالضدار الذاتي للفجواتARDL  التي

 فيما إذا كانت ىناك علاقة طويلة وقصيرة الأجل بين الدتغيرين الددروسين. تكشف الدشتًك و تدكن من اختبار علاقة التكامل 
 الطريقة والأدوات المستخدمة: .  1.3

 ؛(EBDIبورصة سنغافورة )لتطور ال تغيرمو  ؛(INFمعدل التضخم الفصلي بالنسب الدئوية )ة الدتمثلة في تغيرات الدراسم -
لرموعة من  وظائف على شكل ومن بينهاالدطورة  ARDLتطبيق منهجية وذلك ل (4.0.5في نسخة )  Rالبرنامج الإحصائي -

 الفروض الإحصائية اختبارات بدورىا تغطيالتي " ardlBound" و ،"ardlDlm" ، "dLagM": (packages)زم الح
-https://www.r) : الدوقع الرسمي عليها من والتي يمكن الإطلاع الدناسبة لتشخيص جودة واستقرار النموذج

project.org). 
 

 : (2يعطى بالدعادلة ) الشكل النهائي للنموذج -
 

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GNP.PCAP.CD
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GNP.PCAP.CD
https://www.r-project.org/
https://www.r-project.org/
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  :طريقة وخطوات تحديد النموذج -
  الفرق الأول (، نظرا لوجود جذري الوحدة تم إعادة الاختبار عند 6سلاسل الزمنية عند الدستوى )ملحق الاستقرار للإجراء اختبارات

 .(7)ملحق
 ( 8 ملحقتطبيق اختبار التكامل الدشتًك) 
 (9 تطبيق صيغة تصحيح الخطأ )ملحق 
 الارتباط التسلسلي، اختبار عدم التباين، اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء، اختبار توصيف اختبارات تشخيص جودة النموذج :

 .(10،13،12،11: لاحقالد) النموذج، مبينة بالتًتيب في
 ( 7شكل ختبارات استقرار النموذج )ا 
 ( 2تلخيص  نتائج كل الخطوات على الجدول:) 

 
 ( ملخص نتائج خطوات الدراسة2جدول )
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 (13،12،11،10،9،8الدصدر: إعداد الباحثة باستعمال الدلاحق)

 (: اختبارات استقرار النموذج7الشكل )

 

 Rالدصدر: إعداد الباحثة باستعمال الحزم الإحصائية لبرنامج 
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 2020-2005: أداء مؤشر البورصة والتضخم في سنغافورة خلال الفترة (8الشكل)
 

 
 الدصدر: من إعداد الباحثة باستعمال بيانات الدراسة.

 : ةمناقشالو  النتائج. 3
وىي أكبر من الحد  F=6.017  الإحصائية( وانطلاقا من اختبار التكامل الدشتًك لدنهجية الحدود نلاحظ القيمة 2من خلال الجدول )
وجود تكامل مشتًك بين الدتغيرين عند مستوى معنوية  ىذالشا يدل على رفض فرضية العدم ويعني ، I(1) = 4.36  الأعلى للقيمة الحرجة:

(، ومن خلال 6كما ىو مبين على الشكل )  ARDL(4,4) :تم ترشيح النموذج الأمثل (AIC)  أدنى قيمة لدعيار على%، وبالاعتماد 5
ا لش% 1ستوىالدسالب ومعنوي عند  ec.1=(-0,026)ظهر الدعامل  ،بصيغة لظوذج تصحيح الخطأنتائج تقدير معلمات الأجل القصير 

العودة للتوازن في الددى الطويل بعد الالضراف  ورة ومعدل التضخم، مع إمكانيةالبورصة في سنغاف يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة الددى بين أداء
عكسيا بأداء  تأثر التضخم معلمات الأجل القصير،نتائج من خلال ( 2الجدول ) ظهركما يُ  %.2,6بنسبة الذي جرى في الددى القصير 

نسبي ض الطفا ذلك صحبي معينةقيمة  لىإداء البورصة لأ ارتفاععند كل ف (،8الشكل ) في ضح ذلكتوي ،الدتباطئ زمنيا بتأخر فصلينالبورصة 
ء البورصة طرديا في الأجل الطويل، حيث كل زيادة لأداء البورصة بنسبة التضخم بأدامعدل بينما يتأثر  لزدودة، عدل التضخم في فتًات زمنيةلد
كلما زاد نشاط البورصة كلما تأثرت معدلات التضخم   ، وبتعبير آخر(8)الشكل أنظر % 3 تقارب % تؤدي إلى زيادة التضخم بنسبة1

بين معدلات التضخم مع أدبيات النظرية الاقتصادية التي تشير إلى وجود علاقة عكسية  تتفق وىذه النتيجة الأخيرة، على الددى الطويل بالزيادة
ا من ( انطلاق2الدشاكل القياسية حسب ما تبينو نتائج الجدول )ق من جودة النموذج وخلوه من تم التحقمن جهة أخرى و  وعوائد الأسهم،

 .الطبيعي للأخطاء وتوصيف النموذج التوزيعوعدم ثبات التباين و  اختبارات كل من الارتباط التسلسلي
لرموع التًاكمي للمربعات الدتتابعة و  (CUSUM)لرموع التًاكمي للبواقي ( حسب اختبارات 7ويتضح من الشكل ) 

(CUSUMSQ)  التغير الذيكلي على أساس المجموع الدتحرك مع اختبار(MOSUM)  الدتعلقة بالشكل البياني لذذه  أن الدنحنياتتبين
 فإن النموذج صالح عليو و ق الاستقرار الذيكلي للنموذج، يقيؤكد تحا لش% 5عنوية الدمستوى  عندالحرجة داخل الحدود وقعت كلها  الاختبارات

 للتحليل الاقتصادي.
 الملخص

تضم الشركات الددرجة؛ حجم السيولة؛  تجميع مؤشرات فرعية عبربناء مؤشر مركب لبورصة سنغافورة في الجزء الأول استهدفت ىذه الدراسة 
ختبارات الدلائمة وطريقة التحليل بالدركبات الاباستعمال  2020-2005فتًة خلال الوالدؤشر العام للأسعار  ؛القيمة السوقية؛ معدل الدوران

 مؤشر واحد يعبر عن أداءتوصلت النتائج الدتحصل عليها إلى إمكانية تجميع الدؤشرات الفرعية وتلخيصها في ومع الاتساق الكلي، الأساسية، 
 الدركب أداء الدؤشرمنهج قياسي لدراسة  لثاني تم تطبيق، وفي الجزء اوبهذا تدت الإجابة على الجزء الأول من الإشكالية الرئيسية ،بورصة سنغافورة
توصلت الدراسة في ىذا الجزء إلى ف ،على معدل التضخم باستعمال لظوذج الالضدار الذاتي ذات الفجوات الدوزعة بالتباطؤوتأثيره الدتحصل عليو 

صة في الددى زيادة معدل التضخم بزيادة نشاط الأداء في البور لشا يتفق مع النظرية الاقتصادية بشأن  وجود علاقة توازنية في الأجل الطويل،
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في الددى  تضخمأن أداء البورصة في سنغافورة كان لو أثرا كابحا لل( 2في الجدول ) معاملات التقدير نتائج تبين من لاف ذلكعلى خو  الطويل،
  الإشكالية.وبهذا يتم الجواب على الجزء الثاني من  ،القصير

النمو على مدار عقود متوالية في تحقيق لصاحها إلى   يرجع ذه الدراسةبهدولة سنغافورة  في ىذا الصدد إلى أن سبب تخصيصوتجدر الإشارة 
لتسهيل ربط البنك الدركزي  ،وتزويده بالابتكارات الحديثة قطاع الداليال تطوير بتًكيزىا خاصة علىذلك و  ،ىاغير الدتضخم في اقتصادو الدستدام 

وبالتالي تحقيق الاستقرار الاقتصادي  ،حيويا وتنافسيا ها لسياسات تنظيمية دورية لضمان بقاء القطاع الداليتطبيقبو  ،البورصةمع  بالدصارف الدالية
 :يليوىي كما  الناميةوجهة لصناع القرار في البورصات الدتوصيات ال من بعضالقتًح ن وبموجب ىذا ،الكلي

  .التبعية لأسعار النفطضبط اعتماد وتعزيز كفاءتها كبديل للخروج من الاقتصاد الريعي و تفعيل دور البورصات ضرورة  -
  .الاستثمار في الأوراق الدالية وتشجيع الادخار نشر ثقافة -
 .إدارة الدخاطر في القطاع الداليو تحسين  دفبه راتوالابتكا الحديثة التكنولوجيامعارف استخدام  -

متمثلة في طرق ولظاذج إحصائية علمية وفنية بآليات  ، وتزويد ىذه الدراكزرصد الدعلوماتبهدف بحث راكز البيانات والمتأسيس  -
 البعيد.القريب أو على الددى إن أمكن  وكبحو للتنبؤ بمعدلات التضخم ،متقدمة
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 الملاحق:

 وجودة القياس (: معامل الاتساق الكلي0ملحق )

 
 

 حول المحاور القيم الذاتية ونسب التباين الدفسر (:2ملحق )

 

 إعداد الباحثةمن  Rلسرجات برنامج الدصدر: 

 -قبل الدوران  – نسب مسالعة الدؤشرات في الدركبات الأساسية( 2ملحق )

 

 نفس الدصدر السابق.الدصدر: 

 Varimax باستعمال طريقة:  (: النسب الدفسرة للعوامل _ الدصفوفة بعد الدوران2ملحق )

 

 إعداد الباحثة.من  Rلسرجات برنامج الدصدر: 
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 ودة المؤشر المركباختبار بيرسون لاختبار ج (5ملحق )

 

 Rالدصدر: اعداد الباحثة باستعمال برنامج 

 (: اختبارات إستقرارية السلسلتين عند المستوى6ملحق )

 

 (: اختبارات إستقرارية السلسلتين عند الفرق الأول7ملحق )

 

 (: نموذج اختبار الحدود الأمثل6الشكل )

 

 Rلبرنامج  الإحصائيةالدصدر: إعداد الباحثة باستعمال الحزم 
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 (:اختبار التكامل المشترك8ملحق )

 

 (:اختبار صيغة تصحيح الخطأ مع تقديرات الأجلين الطويل والقصير9ملحق)

 

 المشترك( اختبار ارتباط التسلسلي وعدم التباين 11،10ملحق: )

  

 (: اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء وتوصيف النموذج13،12ملحق)

 

 Rالدصدر: إعداد الباحثة باستعمال الحزم الإحصائية لبرنامج 
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 الماهزة: دار النشز للجاهعاث. أسىاق الأوراق الوالٍت ـ البىرصت ـ.(. 2002عصام أبى النصز. ) .02
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