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 مستخلص:

هدفذ هره الدزاطت ئلى الخِسف ُلى أزس 

بىزؿاث الأوزاق االإالُت ُلى الىمى الاكخـادي في 

وٌ الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت ُُىت مً الد

االإىهج  ، باطخخدام2018-2006 خلاٌ الفترة

خماد ُلى بُاهاث الباهل وبأخر مِدٌ  الىؿفي وبالُا

لي همخغير جابّ واللُمت همى الىاجج االإدلي الؤحما

اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت  الظىكُت،

 هيظبت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي، مِدٌ الخضخم،

وطِس الىفى همخغيراث مفظسة. جىؿلذ الدزاطت 

ئلى وحىد ُلاكت ُىظُت بين اللُمت الظىكُت 

ومِدٌ الىمى في الدوٌ الِسبُت الىفوُت، بِىما 

أزسث اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت هيظبت مً 

الىاجج االإدلي الؤحمالي ئًجابا ُلى الىمى. أما في 

اللُمت  الدوٌ الِسبُت غير الىفوُت فلد أزسث

الؤحمالُت للأطهم االإخداولت هيظبت مً الىاجج االإدلي 

بِىما لم ًىً  الؤحمالي ئًجابا ُلى مِدٌ الىمى 

جأزير لللُمت الظىكُت ُلى مِدٌ الىمى.  هىان

س البىزؿاث الِسبُت أوؿذ الدزاطت ب  لسوزة جوىٍ

ادة مِدٌ الىمى.  بهدف شٍ

مى الى ؛أطىاق الأوزاق االإالُت: الكلمات المفتاحية

الدوٌ الِسبُت  ؛بُاهاث الباهل ؛الاكخـادي

 الدوٌ الِسبُت غير الىفوُت. ؛الىفوُت
 .O57؛C33؛E23؛ JEL :G15ت اثصنيف

Abstract :  

This study aimed to identify the impact of 

stock exchanges on economic growth in a 

sample of oil and non-oil Arab countries 

during the period 2006-2018, using the 

descriptive approach and based on panel 

data and by taking the growth rate of the 

gross domestic product as a dependent 

variable and the market value, the total 

value of traded shares as a percentage of 

GDP, inflation rate, and oil price as 

explanatory variables. The study found an 
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inverse relationship between the market 

value and the growth rate in the Arab oil 

countries, while the total value of traded 

shares as a percentage of GDP had a 

positive impact on growth. In the non-oil 

Arab countries, the total value of traded 

shares as a percentage of GDP had a 

positive impact on the growth rate, while 

the market value had no effect on the 

growth rate. The study recommended the 

necessity of developing the Arab stock 

exchanges in order to increase the growth 

rate. 

Keywords: stock markets; Economic 

growth; panel data; Arab oil states; Arab 

non-oil countries. 
JEL Classification: G15; E23 ; 
C33;O57.

 

 ملذمة 

للد حربذ أطىاق الأوزاق االإالُت اهخمام الباخثين الإا لها مً دوز في خفص الاطدثماز 

ادة ئهخاج الظلّ والخدماث  االإدلي والأحىبي، وحِبئت االإىازد وتهُئتها للاطدثماز بما ٌظاهم في شٍ

ً عجلت الىمى الاكخـادي ُلى هدى متزاًد ومظخدام. وئذا واهذ أطىاق الأوزاق االإالُت في  وجدسٍ

الدولت االإخلدمت كد بلغذ دزحت هبيرة مً الخوىز بالؼيل الري حِلها حظاهم ئًجابا في دفّ 

 ـادي، فان الدوٌ الىامُت ما شالذ جبدث ًُ فسؾ الىمى وهُفُت جدلُله.الىمى الاكخ

جخميز أطىاق الأوزاق االإالُت في الدوٌ الِسبُت بأن أغلبها خدًث اليؼأة ملازهت بخلً 

االإىحىدة في الدوٌ االإخلدمت، خُث طِذ الدوٌ الِسبُت ئلى ئكامت بىزؿاث للأوزاق االإالُت 

ِ لُت والاهخمام بها جىٌُمُا وحؼسَ ُفها وئجاخت بدائل جمىٍ ُا، وذلً بغسق خؼد االإدخساث وجىً

مخخلفت للاكخـاد، غير أن واكّ هره البىزؿاث ًخخلف مً دولت ئلى أخسي بالؼيل الري 

ً عجلت الىمى الاكخـادي جخخلف هي الأخسي. فالدوٌ الِسبُت الىفوُت  ًجِل مظاهمتها في جدسٍ

الىبيرة بالؼيل الري حِل بىزؿاتها هبيرة الدجم  وبخاؿت الخلُجُت جخميز بمىازدها االإالُت

ومخِددة الأدواث، وأؿبذ بِلها ًـىف كمً البىزؿاث الىاػئت، بِىما بىزؿاث الدوٌ 

لُه فان دزاطدىا هره طترهص ُلى  الِسبُت غير الىفوُت جخميز بـغس الدجم ومددودًت االإىازد، وُ

ـادي بالدوٌ الِسبُت مً خلاٌ ئحساء دزاطت مِسفت أزس بىزؿاث الأوزاق االإالُت ُلى الىمى الاكخ

كُاطُت ملازهت بين البىزؿاث في الدوٌ الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت. وبالخالي جدوز الدزاطت 

ما هى أزس أطىاق الأوزاق االإالُت ُلى الىمى الاكخـادي في  الخالُت خىٌ الظإاٌ السئِس ي الخالي:

 الدوٌ الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت؟

 للإحابت ُل الؤػيالُت االإوسوخت طيىولم مً الفسكُاث الخالُت:

هىان ُلاكت ذاث دلالت ئخـائُت بين أطىاق الأوزاق االإالُت والىمى الاكخـادي في الدوٌ  -

 الِسبُت الىفوُت والدوٌ الِسبُت غير الىفوُت؛
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خـادي بين الدوٌ وحىد فسوق ذاث دلالت ئخـائُت لأزس أطىاق الأوزاق االإالُت ُلى الىمى الاك -

 الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت؛

هىان ُىامل أخسي بخلاف أطىاق الأوزاق االإالُت جإزس ُلى الىمى الاكخـادي في الدوٌ الِسبُت  -

 الىفوُت والدوٌ الِسبُت غير الىفوُت.

جيبّ أهمُت الدزاطت مً أهمُت أطىاق الأوزاق االإالُت ودوزها في الاكخـادًاث  

ووىن الدوٌ الِسبُت ُامت والىفوُت خاؿت ماشالذ ُسكذ لخللباث وؿدماث أطِاز  االإِاؿسة،

ل جخميز بالاطخدامت بالؼيل  الىفى الِاالإُت بين الخين والآخس، ما ًدخم البدث ًُ مـادز جمىٍ

ل الاكخـادًاث الِسبُت وجدلُم همى اكخـادي مظخدام. وتهدف هره الدزاطت  الري ًلمً جمىٍ

ئللاء اللىء ُلى واكّ أطىاق ، و وزاق االإالُت والىمى الاكخـاديبين بىزؿاث الأ  ئبساش الِلاكت ئلى

كُاض أزس بىزؿاث الأوزاق االإالُت ، مّ الأوزاق االإالُت في الدوٌ الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت

 ُلى الىمى الاكخـادي في ُُىت مً الدوٌ الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت. 

وسوخت جم ئجباَ االإىهج الىؿفي لِسق مخخلف الجىاهب للإحابت ًُ الؤػيالُت االإ

، بالإكافت ئلى اطخخدام أدواث الاكخـاد اللُاس ي واالإخمثلت في هماذج الباهل.  ت للمىكىَ الىٌسٍ

جم اخخُاز فترة الدزاطت جبِا الإدي جىفس البُاهاث ًُ الأطىاق االإدزوطت.  ئكافت ئلى االإلدمت 

 ؿس الخالُت: والخاجمت جم جلظُم البدث ئلى الِىا

 . أدبُاث الدزاطت والدزاطاث الظابلت1

 . الدزاطت اللُاطُت2

مً خلاٌ هرا الجصء طىداوٌ الخوسق لوبُِت : أدبيات الذراسة والذراسات السابلة -6

الِلاكت التي جسبى بين أطىاق الأوزاق االإالُت والىمى الاكخـادي، مّ الؤػازة لبِم الدزاطاث 

 كىَ االإدزوض. الظابلت التي جىاولذ االإى 

خاش مىكىَ الىمى الاكخـادي ومددداجه ُلى اهخمام الِدًد مً  أدبيات الذراسة: 6-6

وذلً بغُت الخد  الاكخـادًين وىهه مً الأهداف السئِظُت لأي طُاطت اكخـادًت في أي دولت،

مً مخخلف االإؼاول الاكخـادًت والاحخماُُت التي جخِسق لها. وكد جم حِسٍف الىمى بـفت 

ادة االإظخمسة في همُت الظلّ والخدماث االإىخجت مً هسف الفسد في مدُى  ُامت ُلى أهه الصٍ

اكخـادي مِين، فهى بمثابت مإػس اكخـادي ًلاض بمظخىي الىاجج الداخلي الخام والري 

ت،  مىىىا مً مِسفت اللُمت االإلافت الإخخلف االإإطظاث الىاػوت في الاكخـادً )بىخازي و شاوٍ

ادة االإظخمسة في ئهخاج بلد خلاٌ فترة أو ُدة   (931، ؿفدت 2020 . هما ٌِسف أًلا بأهه الصٍ

لت مً الصمً وبرلً فان الىمى ًخخلف ًُ مجسد  ادة في فتراث هىٍ الخىطّ الري ٌِني الصٍ
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وهخلاؿت الإا طبم ًمىً اللىٌ أن الىمى  .(150، ؿفدت 2012)مظعي،  الؤهخاج لفترة كـيرة

ادة في الاطدثمازاث ذاث اللُمت االإلافت ُلى الىاجج اللىمي للاكخـاد،  الاكخـادي هى الصٍ

س الىكّ الاكخـادي وجدظين لىفاءة وحىدة مخخلف ال لواُاث الاكخـادًت مما ًإدي ئلى جوىٍ

ودفّ عجلت الاكخـاد اللىمي هدى الأفلل، وبالخالي جدلُم السفاهُت والاهخفاء االإادي الِام 

 للفسد واالإجخمّ.

اث  جدباًً الآزاء خىٌ الِىامل االإدددة للىمى الاكخـادي، وجخخلف باخخلاف الىٌسٍ

فدظب الىلاطًُ هىان زلار ُىامل مظإولت ًُ الىمى جخمثل في  الاكخـادًت االإفظسة له،

الأزق وزأض االإاٌ والِمل، ووان هرا وافُا لؼسح أطباب الىمى الاكخـادي في البلدان 

 .lukasz, 2014, pp) السأطمالُت، خُث ولما شاد اطخخدام هره الِىامل شاد الىمى الاكخـادي

. وجبين الأدبُاث الاكخـادًت أن هىان همىذحين ػائِين لخفظير الىمى هما همىذج طىلى (47-48

(Solow, 1957) وهمىذج زومس (Romer, 1986) ل . وفلا لىمىذج طىلى فان مِدٌ الىمى هىٍ

م اللني الري ًخددد بلىي خازحت ًُ هواق الىمىذج الأحل ٌِخمد ُلى مِدٌ الخلد

ًبرش أزس  الاكخـادي ولا ًخأزس هرا الىمى بظُاطاث ؿىاَ اللساز، في خين أن همىذج زومس

الابخيازاث والخلدم الخلني الىاحم ًُ الخِلُم بـفتها مً الِىامل الداخلُت االإإزسة في مظخىي 

د ُلى دوز االإىازد  الىمى، وبرلً ًسي أن للظُاطاث والٌسوف االإإطظُت دوزا مإزسا في الىمى ًصٍ

ت أخسي ميز الأطخاذ طالا مازجين ُام  ،(70، ؿفدت 2017)خمدان،  الوبُُِت االإىهىبت مً شاوٍ

 :(lukasz, 2014, p. 48) ُدة ُىامل حظاهم في جددًد الىمى الاكخـادي وهي 2001

 جساهم زأض االإاٌ االإادي والبؼسي والخِلُم؛ -

 جىىَ االإإطظاث ومدي ملائمتها للاكخـاد؛ -

ت خسهت زأض االإاٌ، -  الخىىىلىحُا والأفياز والاطدثماز الأحىبي والخدفم الخس للمِلىماث. خسٍ

وباالإخخـس فان الىماذج التي خاولذ جفظير الىمى في الفترة االإِاؿسة كد زهصث ُلى 

الِدًد مً الِىامل، ومً بُنها أطىاق الأوزاق االإالُت ودوزها في جدفيز الىمى. وحؼير الأدبُاث 

الاكخـادًت ئلى أن دوز طىق الأوزاق االإالُت في جدفيز الىمى الاكخـادي ًيىن مً خلاٌ 

ائف االإ خِددة التي جإديها. فأطىاق الأوزاق االإالُت جىفس االإىازد االإالُت االإخاخت ليل مً الىً

 ً ت مخِددة، هما جىفس االإِلىماث للمظدثمسٍ الدائىين واالإدهُين مً خلاٌ ئجاخت كىىاث اطدثمازٍ

في الىكذ االإىاطب وبالخيلفت االإىاطبت، هما حِمل ُلى الخللُل مً االإخاهس وجىفير الظُىلت 

ّوحظاُد  ت للمؼازَ ل مخىىُ س أطالُب جمىٍ هما ًٌهس  .(Najeb, 2013, pp. 793-794) ُلى جوىٍ

الخفاُل الؤًجابي بين طىق الأوزاق االإالُت ومظخىي الىمى الاكخـادي مً خلاٌ حرب الظُىلت 
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ّ االإدلُت مً الخازج، هٌسا لالتزامها بمِاًير الأداء الِاالإُت مما ً ل االإؼازَ إدي ئلى اهخِاغ جمىٍ

ت جخمثل في ػسواث مسجلت في  خاؿت في ًل الأمىاٌ االإهاحسة، واهخٌامها في كىىاث اطدثمازٍ

ا لـاوعي اللساز مً أحل الترهيز ُلى  البىزؿاث، بالإكافت ئلى أن البىزؿت حؼيل دافِا حىهسٍ

ت االإظاُدة في حٌُِم كُمت الؼسهت  ل، هما جىفس أًلا اللسازاث الاطدثمازٍ ُلى االإدي الوىٍ

لى  ّ مدافٍ الاطدثماز وبالخالي جخفُف االإخاهس ما ًىِىع ئًجابا ُلى أداء الؼسواث وُ جىىَ

ما جلىم به أطىاق الأوزاق االإالُت مً  وزغم .(152، ؿفدت 2015)ًحي، اليؼان الاكخـادي 

بي  ائف هامت جدفص الىمى الاكخـادي مً خلالها، ئلا أن هره الِلاكت ُلى االإظخىي الخجسٍ وً

د الأزس  غير مدظىمت، خُث جىؿلذ الدزاطاث ئلى هخائج مخباًىت. هىان مً الباخثين مً ًإٍ

سي   & Levine)أنهما مسجبوان هسدًا الؤًجابي لظىق الأوزاق االإالُت ُلى الىمى الاكخـادي وٍ

zervos, 1996) ، (Atje & Jovanovic, 1989)   ،(Geert & Harvey, 1997)   ،( Rousseau & 

Wachtel, 2000) ، خين ًسي آخسون أن بىزؿت الأوزاق االإالُت هي التي جخأزس بالىمى  في

م آخس ًسي  الاكخـادي وجيخِؽ باهخِاػه باُخبازها مسآة ُاهظت لليؼان الاكخـادي، بِىما فسٍ

أن الِلاكت بُنهما جبادلُت وأن هلاهما ٌظبب الآخس. في الجاهب الآخس هىان مً ًسي ُدم وحىد 

لُت والىمى الاكخـادي، ووؿل بِم الباخثين ئلى اُخباز طىق ُلاكت بين طىق الأوزاق االإا

جادلىن بأن جوىز هره الظىق جإزس طلبا ُلى  الأوزاق االإالُت ُلبت أمام اليؼان الاكخـادي، وٍ

لُه ًمىً اللىٌ أن بىزؿاث الأوز  . (TEKIN & YENER, 2019, p. 81) الىمى الاكخـادي اق وُ

لُت للاكخـاد  ل االإدخساث ئلى اطدثمازاث، وبالخالي جىفير الواكاث الخمىٍ االإالُت بمثابت آلُت لخدىٍ

وجىطُّ خيز اليؼان الاكخـادي مما ٌظاهم في حٌُِم الأزباح والسفّ مً مِدلاث الىمى 

ز الاكخـادي وجدلُم الىفاءة الاكخـادًت وشٍادة مظخىي السخاء في االإجخمّ وجدلُم الاطخلسا

 الداخلي والخازجي.

هىان الِدًد مً الدزاطت التي جىاولذ مىكىَ بىزؿاث الأوزاق : الذراسات السابلة 1-2

االإالُت والىمى الاكخـادي، وكد زهصث بِم هره الدزاطاث ُلى ُُىت مً دولت واخدة،  فلد 

الِلاكت بين جوىز طىق الأوزاق االإالُت والىمى ئلى جلدًس  (Adamopoulos, 2010) هدفذ دزاطت

خماد ُلى همىذج جصخُذ الخوأ  ،2007-1965 الاكخـادي في أالإاهُا خلاٌ الفترة بالُا

(. جىؿلذ الدزاطت ئلى وحىد ُلاكت بين طىق الأوزاق االإالُت والىمى الاكخـادي VECMاالإخجه)

وهي ُلاكت أخادًت جخجه مً طىق الأوزاق االإالُت ئلى الىمى الاكخـادي خظب  في أالإاهُا،

بدزاطت الِلاكت الظببُت بين جوىز  (Badr, 2015) كام في مـس .اخخبازاث الظببُت لجساهجس

خدام اخخباز الظببُت ، باطخ2013-2002طىق الأوزاق االإالُت والىمى الاكخـادي خلاٌ الفترة 
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Granger وزاق االإالُت والىمى . جىؿلذ الدزاطت ئلى ُدم وحىد ُلاكت طببُت بين جوىز طىق الأ

ا كامفي  .الاكخـادي ،  ماليزً بدزاطت جأزير طىق الأوزاق االإالُت الؤطلامُت ُلى  (2019)كظىٌ

ا خلاٌ الفترة) خماد ُلى جلىُت ػِاَ الاهدداز 2017-2000الىمى الاكخـادي في ماليزً (. بالُا

(، وخلـذ الدزاطت ئلى وحىد ُلاكت طببُت في اججاه واخد ُلى االإدي اللـير مً VARالراحي)

بِم الدزاطاث الأخسي زهصث ُلى ُُىت  .مإػس السطملت الظىكُت هدى الىمى الاكخـادي

، فلد زهصث دز  ت مً الدوٌ ُلى ُُىت جخيىن مً  (Tomno, 2017)ت اطمخيىهت مً مجمىُ

لُا حىىب الصخساء خلاٌ الفترة  . وجىؿلذ ئلى أن حجم 2010-1999ُؼسة بلدان مً ئفسٍ

طىق الأوزاق االإالُت ًإزس ُلى الىمى الاكخـادي. بالإكافت ئلى جأزير كُِف الإِدٌ الدوزان 

 & Godfrey) أما .ج االإدلي الؤحمالي الخلُلي للفسدوالظُىلت في طىق الأوزاق االإالُت ُلى الىاج

Ifuero, 2019)  ٌفلد دزطىا الِلاكت  بين طىق الأوزاق االإالُت والىمى الاكخـادي في دو

ىع  خماد ُلى بُاهاث الظلاطل الصمىُت الفـلُت للبىً الدولي خلاٌ الفترة BRICSالبرً ، بالُا

ؿلذ الدزاطت ئلى أن جوىز طىق الأوزاق االإالُت . جى 2015ئلى السبّ السابّ  1994مً السبّ الأوٌ 

له جأزير هبير ُلى الىمى الاكخـادي وأن هىان ُلاكت بين مإػساث جوىز طىق الأوزاق االإالُت 

باخخباز الِلاكت بين مإػساث طىق  (2020)خفص ي، كام  طلوىت ُمانوالىمى الاكخـادي. في 

باطخخدام همىذج الاهدداز الراحي  2016-1993الأوزاق االإالُت والىمى الاكخـادي خلاٌ الفترة 

لت (ARDL)للفجىاث الصمىُت االإبوأة .أًهسث الىخائج االإخدـل ُليها وحىد ُلاكت جىاشهُت هىٍ

خٍ غُاب أي دوز للُمت الأطهم الأحل بين اللُمت الظىكُت والىمى الاكخـادي، وباالإلابل لى 

،  .االإخداولت في الىمى الاكخـادي  ومنها دزاطتوأخيرا هىان بِم الدزاطاث االإلازهت بين ُدة دوٌ

التي كامذ بدزاطت أزس أطىاق الأوزاق االإالُت ُلى الىاجج االإدلي الؤحمالي خلاٌ  (2019)ُصاش، 

طخخدام هماذج الاهدداز االإخِدد في ول مً الجصائس، جىوع واالإغسب. ( با2017-2003الفترة )

جىؿلذ الدزاطت ئلى أن الىمىذج الخىوس ي وان الأفلل ئذ اجضح أن الىاجج االإدلي الؤحمالي 

ٌظخجُب للخغيراث التي جددر في ول مخغير مً االإخغيراث االإظخللت، زم ًلُه الىمىذج االإغسبي 

ى السطملت البىزؿُت جأزيرا ُلى الىاجج االإدلي الؤحمالي، لُأحي الري أًهس مخغير واخد فلى وه

يل االإخغيراث االإدزحت لم ًىً لها جأزير ُلى الىاجج االإدلي فالىمىذج الجصائسي في االإسجبت الأخيرة 

 .بىزؿت الجصائس ملابل حجم الاكخـادالؤحمالي وذلً للِف وؿغس 

د أنها جىاولذ دوٌ مخخلفت منها مً خلاٌ الاهلَا ُلى مخخلف الدزاطاث الظابلت هج

االإخلدمت والىامُت، في فتراث شمىُت مخباًىت، هما أن بِلها دزض دولت واخدة والبِم الآخس زهص 

، وجىؿلذ ئلى هخائج مخباًىت فُما ًخف الِلاكت بين أطىق  ت مً الدوٌ ُلى دزاطت مجمىُ
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ت مً هماذج الاهدداز الأوزاق االإالُت والىمى الاكخـادي، وذلً باطخخدام هسق ئخـائُت  مخىىُ

، وبمخغيراث مخخلفت للخِبير ًُ أطىاق الأوزاق االإالُت Panelالبظُى واالإخِدد ئلى هماذج 

لاكتها بالىمى الاكخـادي، أما دزاطدىا هره فخخخلف ًُ الدزاطاث الظابلت مً خُث أنها  وُ

جسهص ُلى دزاطت أزس أطىاق الأوزاق االإالُت ُلى الىمى الاكخـادي في ُُىت مً الدوٌ الِسبُت 

والتي ُسفذ فيها الدوٌ الِسبُت ُدة جدىلاث  2018-2006الىفوُت وغير الىفوُت، خلاٌ الفترة 

فترة مّ وبِد الأشمت االإالُت الِاالإُت، هما جخخلف مً خُث وؿدماث هفوُت، هما جأحي هره ال

خماد ُلى هماذج   .Panelهبُِت الأدواث الؤخـائُت االإظخخدمت، خُث جم اُلا

ت، طىداوٌ في هرا الجصء بِد الخوسق للجاهب الىٌسي لهره الدزاط:الذراسة اللياسية -2

كُاض أزس بىزؿاث الأوزاق  البىزؿاث الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت ومداولت فدف أداء

 االإالُت ُلى الىمى الاكخـادي في ُُىت الدزاطت.

  :2018-2006ثطور أداء البورصات العربية النفطية وغير النفطية خلال الفترة   2-1

، 2018-2006طىداوٌ في هرا الجصء الىكىف ُلى أداء البىزؿاث الِسبُت خلاٌ الفترة 

 ٌ  ىزؿاث الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت:ًلخف أهم مإػساث أداء الب 1والجدو

 2018-2006(: ثطور أداء البورصات العربية النفطية وغير النفطية خلال الفترة 01الجذول ركم)

 الوحذة:مليار دولار

 

 الظىىاث

 البىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت البىزؿاث الِسبُت الىفوُت

اللُمت 

الظىكُت 

 الؤحمالُت

اللُمت 

الؤحمالُت 

للأطهم 

 االإخداولت

اللُمت 

الظىكُت 

وظبت 

للىاجج 

االإدلي 

 الؤحمالي

مِدٌ 

 الدوزان

اللُمت 

الظىكُت 

 الؤحمالُت

اللُمت 

الؤحمالُت 

للأطهم 

 االإخداولت

اللُمت 

الظىكُت 

وظبت للىاجج 

االإدلي 

 الؤحمالي

مِدٌ 

 الدوزان

2006 695.5 1601.0 61.43 230.16 192.5 84.1 55.98 43.71 

2007 1059.3 1000.6 82.01 94.45 279.1 107.6 70.19 38.55 

2008 560.2 862.2 34.6 153.91 209.3 135.8 43.52 64.90 

2009 678.7 538.7 51.18 79.36 224.6 114.9 43.15 51.16 

2010 771.1 296.4 48.78 38.44 215.6 85.7 30.65 39.74 

2011 714.0 356.6 35.96 49.94 162.9 39.7 20.61 24.42 

2012 752.0 583.5 34.82 77.59 166.4 43.0 19.14 25.84 

2013 963.9 499.5 43.5 51.82 168.1 37.2 18.14 22.14 

2014 1030.6 799.1 45.78 77.53 175.2 49.7 18.37 28.41 
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2015 916.2 543.5 47.89 59.32 151.6 42.3 15.91 27.91 

2016 967.4 390.2 50.51 40.34 143.3 33.4 14.61 23.34 

2017 973.4 308.0 48.57 31.64 162.2 29.0 30.53 11.98 

2018 1052.7 465.9 46.91 44.25 151.9 29.0 16.81 19.10 

 ئُداد الباخثين اُخماد ُلى اليؼساث الفـلُت لـىدوق الىلد الِسبي المصذر:

ٌ مً خلاٌ  :2018-2006ثطور أداء البورصات العربية النفطية خلال الفترة  - ًدبين  1الجدو

ُسفذ جوىزا ملخىي لخبلغ خىالي  2007أن اللُمت الظىكُت للبىزؿاث الِسبُت الىفوُت طىت 

ملُاز دولاز، ًلابلها جوىز ملخىي في اللُمت الظىكُت الؤحمالُت وظبت ئلى الىاجج االإدلي  1059.3

هبير في الأداء  التي ػهدث فيها البىزؿاث الِسبُت الىفوُت جساحّ 2006الؤحمالي ملازهت بظىت 

غير أن طىت  .مّ جفاوث في الأداء الفسدي للبىزؿاث بين الاهخفاق والازجفاَ في مإػس الأطِاز

ػهدث فيها البىزؿاث الِسبُت الىفوُت جللباث خادة بظبب الأشمت االإالُت الِاالإُت وجساحّ  2008

أطِاز الىفى الِاالإُت مما أدي ئلى انهُاز مإػساث الأطىاق االإالُت وجساحّ هبير في كُمتها الظىكُت 

اللُمت الظىكُت جربربا ُسفذ  2010هما جساحِذ وظبتها مً الىاجج االإدلي الؤحمالي. بِد طىت 

بين الاهخفاق والازجفاَ بظبب الخوىزاث الاكخـادًت والجهىد االإبرولت للخسوج مً جداُُاث 

غير أنها لم جـل ئلى االإظخىي الري  2014الأشمت االإالُت الِاالإُت، واججهذ هدى الازجفاَ مىر 

ُا مً الازجفاَ هى  ذللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت ُسفا في خين. 2007خللخه طىت 

 لخىخفم ،ًلابله جربرب في مِدٌ الدوزان لىفع الفترة 2014-2007والاهخفاق خلاٌ الفترة 

سحّ للانهُازاث التي ػهدتها  2014ملُاز دولاز ًُ طىت  491.1بملداز 2017-2015في الفترة  وٍ

اولت بيظبت اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخد ذزجفِا 2018في طىت ، جلً الفترة فيأطِاز الىفى 

وهرا ًسحّ لىمى  %44.25زجفّ مِدٌ الدوزان ئلى او  2017ًُ اللُمت االإسجلت طىت  51.26%

 اهخاحُت البىزؿاث الِسبُت الىفوُت وشٍادة وؼاهها.

ٌ : 2018-2006ثطور أداء البورصات غير النفطية خلال الفترة  - أن  1ًدبين مً خلاٌ الجدو

الىفوُت أؿغس بىثير مً اللُمت الظىكُت لبىزؿاث اللُمت الظىكُت للبىزؿاث الِسبُت غير 

بين الجدوٌ اهخفاق اللُمت الظىكُت للبىزؿاث الِسبُت غير  الدوٌ الِسبُت الىفوُت. وٍ

 2007ملُاز دولاز طىت  279.1ملُاز دولاز بِد أن واهذ  209.3ئلى  2008الىفوُت مّ نهاًت طىت 

ٌ الغير هفوُت مما طاهم في اهخفاق الخدفلاث وهرا بظبب امخداد الأشمت االإالُت الِاالإُت للدو 

االإالُت الخازحُت وجساحّ الاطدثمازاث الأحىبُت الأمس الري أدي ئلى جساحّ أداء بىزؿاتها. 

بِم الدوٌ  ُاػتهابظبب الاكوساباث الظُاطُت التي  2011و 2010طىت لخىخفم أًلا 
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الِسبُت والتي واهذ طبب في اهخفاق الاطدثمازاث الأحىبُت مّ جساحّ في مإػساث الأطِاز. 

الظىكُت الؤحمالُت ًلابله جربرب في ت لُمالجربرب في  هلاخٍ 2018-2012وخلاٌ الفترة 

للُمت الؤحمالُت للأطهم ل وباليظبت ،اللُمت الظىكُت الؤحمالُت هيظبت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي

ٌِىد للـدماث  2011-2006هىَ مً الاهخفاق والازجفاَ خلاٌ الفترة   ذُسففلد داولت االإخ

الداخلُت والخازحُت التي ُسفتها الاكخـادًاث الِسبُت غير الىفوُت في جلً الفترة مما وان طبب 

ً مً الخداوٌ وهلف الظُىلت. وهلاخٍ جربرب في  اللُمت الؤحمالُت للأطهم في جخىف االإظدثمسٍ

، خُث بلغذ اللُمت 2014-2012ًلابله جربرب في مِدٌ الدوزان خلاٌ الفترة مً ولت االإخدا

. %28.41ملُاز دولاز مّ مِدٌ دوزان  49.7خىالي  2014الؤحمالُت للأطهم االإخداولت طىت 

هلاخٍ اهخفاق في حجم الخداوٌ ًلابله اهخفاق في مِدٌ الدوزان  2018-2015وخلاٌ الفترة 

 ظُىلت داخل البىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت وكِف وؼاهها.هلف الوهرا ًدٌ ُلى 

بملازهت أداء البىزؿاث الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت خلاٌ فترة الدزاطت، هسي أن و  

با مدؼابه مً خُث دزحت الخأزس بالأشمت االإالُت الِاالإُت طىت  وجداُُاتها ُلى  2008أدائهما  جلسٍ

ػتها بِم الدوٌ الِسبُت طىت ٌسوف الظُاطُت التي ُاالاكخـاد الِالمي، بالإكافت ئلى ال

والتي خللذ أحىاء غير مظخلسة داخل البىزؿاث الِسبُت مما أزس ُلى أداء ووؼان  2011

وجداُُاجه ُلى مِدلاث الىمى  2014الظىق، واهخفاق أطِاز الىفى الِاالإُت مّ نهاًت 

والبىزؿاث الىفوُت بـفت  الاكخـادي مما أزس طلبا ُلى البىزؿاث الِسبُت بـفت ُامت

خاؿت خُث وان الخأزير ُليها أهبر مً البىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت. وفُما ًخف الأهمُت 

اليظبُت للبىزؿاث في الاكخـاد هسي أن اللُمت الظىكُت الؤحمالُت وظبت ئلى الىاجج االإدلي 

ما جدلله البىزؿاث الؤحمالي للبىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت ماشالذ كُِفت ُىد ملازهتها ب

 الِسبُت الىفوُت خلاٌ فترة الدزاطت.

مً أحل الىكىف ُلى مدي جأزير طىق الأوزاق االإالُت ُلى الىمى : همورج الذراسة 2-2

 الاكخـادي في ُُىت مً الدوٌ الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت اُخمدها ُلى هماذج الباهل وفلا

ػملذ ُُىت  ، (Mahmoud , 2012)ودزاطت  (Gael , Boniface, & David , 2017)لدزاطت 

بي، بىزؿت دبي، بىزؿت الدوخت، بىزؿت  8دزاطدىا  بىزؿاث ُسبُت هفوُت: بىزؿت أبىً

ً، بىزؿت الجصائس وبىزؿت مظلى، ذ، بىزؿت البدسٍ بىزؿاث  6بىزؿت الظِىدًت و اليىٍ

هفوُت: بىزؿت ُمان، بىزؿت الداز البُلاء، بىزؿت جىوع، بىزؿت بيروث، ُسبُت غير 

بىزؿت مـس وبىزؿت الخسهىم، واُخمدث هره الدزاطت ُلى حمّ البُاهاث االإخِللت بمخغيراث 
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واالإظخخسحت مً كاُدة بُاهاث ؿىدوق الىلد الِسبي،  2018-2006الدزاطت خلاٌ الفترة 

 وكاُدة بُاهاث البىً الدولي.  

بىاءا ُلى الأهداف التي ًساد الىؿىٌ ئليها في هره الدزاطت،  متغيرات الذراسة: 2-2-1

خماد ُلى الدزاطاث الظابلت ليل مً   & , Zahid , Ather)، (Godfrey & Ifuero, 2019)وبالُا

Anam , 2012) و (Alshammary, 2014) جم اُخماد االإخغيراث أدهاه لبىاء همىذحين كُاطُين ،

خم الىبري  ماُدا االإخغيراث التي جدخىي ُلى كُم طالبت  ُلى مخغيراث الدزاطتمّ ئدخاٌ اللىغازٍ

 وفُما ًلي ُسق لهره االإخغيراث:

 (: متغيرات همورجي الذراسة02الجذول ركم )

 االإـدز االإخغير هبُِخه زمص االإخغير

Y ّؿىدوق الىلد الِسبي همى الىاجج االإدلي الؤحمالي  جاب 

Lcm ؿىدوق الىلد الِسبي اللُمت الظىكُت اللأوزاق االإالُت االإدزحت في الظىق  مظخلل زئِس ي 

Ltv ؿىدوق الىلد الِسبي مً الىاجج االإدلي الؤحمالي(%اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت) مظخلل زئِس ي 

Lop ؿىدوق الىلد الِسبي طِس الىفى الِالمي  كابى 

Inf كاُدة بُاهاث البىً الدولي مِدٌ الخضخم كابى 

 : مً ئُداد الباخثينالمصذر

ٌِىع البُاهاث الىؿفُت للمِوُاث  3: الجدوٌ الذراسة الوصفية لمتغيرات الذراسة 2-2-2

 االإدزوطت، خُث هجد:

 إحصائيات وصفية لمتغيرات الذراسة (:03الجذول ركم )

 

Variable 

 البىزؿاث الِسبُت الىفوُت البىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت

N.Obs Min Max Mean Std. Dev N.Obs Min Max Mean Std. Dev 

Y 78 -2.3 11.5 3.83 2.82 104 -7.1 26.2 4.14 4.58 

Lcm 78 7.16 11.84 9.77 1.20 104 4.44 13.15 10.45 2.35 

Ltv 78 -1.78 4.96 1.61 1.36 104 -2.3 5.97 2.02 1.70 

Lop 78 3.70 4.69 4.29 0.31 104 3.70 4.69 4.29 0.31 

Inf 78 -2.75 58.64 8.38 10.37 104 -25.96 33.75 3.82 11.61 

خماد ُلى  المصذر:  .eviews10مً ئُداد الباخثين بالُا

مخىطى مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي ًلدز بـــ النفطية: البياهات الوصفية للذول العربية  -

لى مظخىي  4.14% ( 7.1-في دولت كوس أما أدوى كُمت وؿلذ لــ) 2006طىت  26.2%ووؿل لُأ

خم اللُمت الظىكُت) 2009طىت  ذ. أما مخىطى لىغازٍ خم 10.45بدولت اليىٍ (، مخىطى لىغازٍ

خم 2.02لى الىاجج االإدلي الؤحمالي )اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت وظبت ئ (، مخىطى لىغازٍ

(. في خين أن الاهدساف االإُِازي الإإػس 3.82( مّ مخىطى مِدٌ الخضخم )4.29طِس الىفى )
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خم اللُمت الظىكُت  خم اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت وظبت للىاجج Lcmلىغازٍ ، مإػس لىغازٍ

خم طِس Ltvاالإدلي الؤحمالي ؿغير وكئُل وهرا ًدٌ ُلى أن  Lopالىفى  ، ومإػس لىغازٍ

االإخىطى لهره االإخغيراث ؿادق والبُاهاث مخجاوظت ولِع هىان حغير هبير فيها ُلى ُىع مإػس 

 الخضخم الاهدساف االإُِازي هبير وهرا ًدٌ ُلى وحىد حؼدذ أي جربرب هبير في البُاهاث.

دٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي مخىطى مِ البياهات الوصفية للذول العربية غير النفطية: -

لى مظخىي  3.83%ًلدز بـــ  بدولت الظىدان أما أدوى كُمت وؿلذ  2007طىت  11.5%ووؿل لُأ

خم اللُمت الظىكُت)2.3-لــ) خم اللُمت 9.77( بدولت الظىدان. أما مخىطى لىغازٍ (، لىغازٍ

خم طِس 1.61الؤحمالُت للأطهم االإخداولت وظبت ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي ) (، مخىطى لىغازٍ

، Lcm(. في خين الاهدساف االإُِازي الإإػس 8.38( مّ مخىطى مِدٌ الخضخم )4.29الىفى )

ؿغير وكئُل وهرا ًدٌ ُلى أن االإخىطى لهره االإخغيراث ؿادق  Lop، ومإػس Ltvمإػس 

دٌ ُلى ُدم ججاوع البُا Infوالبُاهاث مخجاوظت ُلى ُىع الاهدساف االإُِازي لـ  هاث هبير وٍ

 ووحىد جربرب هبير.

كمىا بدظاب مـفىفت مِاملاث الازجبان مصفوفة الارثباط بين متغيرات الذراسة:   2-2-3

 .4البظُى بين مخغيراث الدزاطت، ولخـىا الىخائج في الجدوٌ 

 (: مصفوفة الارثباط بين متغيرات الذراسة04الجذول ركم )

 الِسبُت غير الىفوُت البىزؿاث البىزؿاث الِسبُت الىفوُت

Inf Lop Ltv Lcm Y  Inf Lop Ltv Lcm Y  

    1 Y     1 Y 

   1 0.081 

(0.4122) 

Lcm    1 0.155 

(0.1750) 

Lcm 

  1 0.822 

(0.0000) 

0.131 

(0.1822) 

Ltv   1 0.718 

(0.0000) 

0.346 

(0.0019) 

Ltv 

 1 0.013 

(0.8925) 

0.019- 

(0.8469) 

0.183 

(0.0624) 

Lop  1 0.059 

(0.6061) 

-0.003 

(0.9755) 

-0.036 

(0.7523) 

Lop 

1 0.406 

(0.0000) 

0.022 

(0.8219) 

0.063- 

(0.5227) 

0.214 

(0.0284) 

Inf 1 0.158 

(0.1657) 

-0.118 

(0.3007) 

-0.388 

(0.0004) 

-0.155 

(0.1733) 

Inf 

خماد ُلى المصذر  .eviews10: مً ئُداد الباخثين بالُا

 :4ًخضح مً خلاٌ الجدوٌ مصفوفة الارثباط للبورصات العربية النفطية:  -

وحىد ُلاكت ازجبان كُِفت ذاث دلالت ئخـائُت بين مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي،  -

خم طِس الىفى والخضخم خُث بلغذ مِاملاث الازجبان  ُلى الترجِب، مّ  %21، %18لىغازٍ

ت غير ئخـائُت بين مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي، وحىد ُلاكت ازجبان كُِفت ذاث دلال
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خم اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت وظبت ئلى  خم اللُمت الظىكُت الؤحمالُت، ولىغازٍ لىغازٍ

 الىاجج االإدلي الؤحمالي؛

بين  P-valueوحىد ُلاكت ازجبان ذاث دلالت ئخـائُت بين االإخغيراث االإظخللت، خُث أن كُم  -

خم خم اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت وظبت للىاجج  لىغازٍ اللُمت الظىكُت الؤحمالُت ولىغازٍ

خم طِس الىفى ومِدٌ الخضخم أكل مً  وبالخالي وحىد مؼيلت  0.05االإدلي الؤحمالي وبين لىغازٍ

ت   ؛ %5ازجبان خوي بين مخغيراث الدزاطت ُىد مظخىي مِىىٍ

 118.66حظاوي  Xcalوحدها كُمت  Farrar et Glauber  مً حهت أخسي ُىدما كمىا باخخباز -

ت  دد االإؼاهداث  %5وهي أهبر مً كُمتها الجدولُت ُىد مظخىي مِىىٍ ، وبالخالي N=104وُ

ت وكبىٌ الفسكُت البدًلت بىحىد مؼيلت حِدد الخوي بين االإخغيراث  زفم الفسكُت الـفسٍ

 االإظخللت.

 هلاخٍ:  4مً خلاٌ الجدوٌ  طية:مصفوفة الارثباط للبورصات العربية غير النف -

وحىد ُلاكت ازجبان كُِفت ذاث دلالت ئخـائُت بين مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي  -

خم اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت وظبت ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي بيظبت  مّ  ،%34ولىغازٍ

وحىد ُلاكت ازجبان كُِفت ذاث دلالت غير ئخـائُت بين مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي 

ت بين  لاكت ازجبان كُِفت طالبت ذاث دلالت غير مِىىٍ خم اللُمت الظىكُت الؤحمالُت وُ ولىغازٍ

خم طِس الىفى والخضخم؛  مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي، لىغازٍ

 P-valueدلالت ئخـائُت بين بِم االإخغيراث االإظخللت، خُث كُم  وحىد ُلاكت ازجبان ذاث -

ت  0.05أكل مً  وبالخالي وحىد مؼيلت ازجبان خوي بين مخغيراث الدزاطت ُىد مظخىي مِىىٍ

 ؛5%

ت أخسي باطخِماٌ اخخباز - أي أهبر مً  65.74كُمت  Xcal بلغذ Farrar et Glauber مً شاوٍ

ت  كُمتها الجدولُت دد االإؼاهداث  %5ُىد مظخىي مِىىٍ ، وبالخالي زفم الفسكُت N=78وُ

ت وكبىٌ الفسكُت البدًلت بىحىد مؼيلت الاشدواج الخوي بين االإخغيراث االإظخللت.  الـفسٍ

كمىا بخلدًس همىذج الدوٌ  eviews10بالاطخِاهت ببرهامج  هتائج الذراسة اللياسية: 2-2-4

لِسبُت غير الىفوُت وجدـلىا ُلى الىخائج االإلخـت في الجدوٌ الِسبُت الىفوُت وهمىذج الدوٌ ا

ُىت و  .5 للخأهد مً ئمياهُت جوبُم هماذج الباهل في ُُىت البىزؿاث الِسبُت الىفوُت وُ

ٌ  Hsiaoالبىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت، كمىا بخوبُم اخخباز الخجاوع لـ ( وجىؿلىا ئلى 5)الجدو

دم  2Hكبىٌ الفسكُت  بخجاوع مِلماث االإخغيراث االإظخللت ليل الدوٌ مدل الدزاطت وُ

لُه فالىمىذج االإظخخدم %5أهبر مً  P-valueججاوع الخدود الثابخت )اللُمت الاخخمالُت  (، وُ
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هى همىذج الآزاز الفسدًت )زابخت أو ُؼىائُت(. وكد جىؿلىا ئلى أن همىذج الآزاز الثابخت هى 

ت أن Hausman ادا ُلى اخخبازالأفلل لهره الدزاطت اُخم والري ًىولم مً الفسكُت الـفسٍ

 P-valueهمىذج الآزاز الِؼىائُت هى الأفلل وبىاء ُلى هخائجه وحدها أن الاخخماٌ االإسافم له 

ت  ت وكبىٌ الفسكُت البدًلت التي  %5أكل مً مظخىي مِىىٍ وهى ما ٌِني زفم الفسكُت الـفسٍ

 هى الأفلل. جىف ُلى أن همىذج الآزاز الثابخت

 (: ملخص هتائج الذراسة اللياسية05الجذول ركم)

 البىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت البىزؿاث الِسبُت الىفوُت

همىذج الآزاز  الآزاز الِؼىائُت همىذج  همىذج الآزاز الثابخت الآزاز الِؼىائُت همىذج 

 الثابخت

Variable 

(0.9909) 

0.080557 

(0.0168**) 

38.80454 

(0.0275**) 

11.43215 

(0.7645) 

2.595637 

C 

(0.3660) 

-0.400746 

(0.0052*) 

-3.930043 

(0.0403**) 

-0.772293 

(0.9827) 

0.017408 

Lcm 

(0.1626) 

0.667007 

(0.2208) 

0.626582 

(0.0003*) 

1.157792 

(0.0000*) 

1.828359 

Ltv 

(0.2452) 

1.548924 

(0.3890) 

1.153186 

(0.7113) 

-0.334589 

(0.8068) 

-0.223767 

Lop 

(0.0621***) 

0.068225 

(0.0966***) 

0.060963 

(0.0627***) 

-0.057467 

(0.0061*) 

-0.109567 

Inf 

104 104 78 78 N.of Obs 

(0.040105**) 

2.608613 

(0.000006*) 

4.930842 

(0.006116*) 

3.922437 

(0.000489*) 

3.905248 

F-Statistic 

P-value=0.0290<5% P-value=0.0029<5% T.Hausman 

Decisio

n 

P-value F-stat Hypothese Decisi

on 

P-value F-stat Hypothese Hsiao test 

Reject 0.000323 2.66 H1 Reject 0.008641 2.22 H1 

Accept 0.080766 1.53 H2 Accept 0.057642 1.74 H2 

Reject 5.75E-06 6.21 H3 Reject 0.008719 3.37 H3 

0.000000 0.019084 Jarque-Bera 

1.018865 1.373910 D.Watson 

Period test Cross-section Period test Cross-section Hetroscedas

ticity 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 

خماد ُلى  المصذر:  .eviews10مً ئُداد الباخثين بالُا

 .%10 مِىىي ُىد***، %5مِىىي ُىد **، %1مِىىي ُىد *
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وبِد أن جبين أن الىمىذج االإلائم هى همىذج الآزاز الثابخت في ُُىت الدوٌ الِسبُت الىفوُت 

ت مً الاخخبازاث الدشخُـُت التي أطفسث ًُ  ُىت الدوٌ الِسبُت غير الىفوُت كمىا بمجمىُ وُ

خُث طلظلت البىاقي في هلا  Jarque-Beraوحىد مؼيلت الخىشَّ الوبُعي وهرا ما ًإهده اخخباز 

. هرلً ًإهد %5أكل مً  P-valueالىمىذحين لا جدبّ الخىشَّ الوبُعي واللُمت الاخخمالُت 

ًُ وحىد مؼيلت ُدم ججاوع الخباًً باليظبت للملاهّ والصمً  Hetroscedasticityاخخباز 

البدًل.  مما ٌِني زفم الفسق الـفسي وكبىٌ الفسق %5خُث اللُمت الاخخمالُت أكل مً 

هؼف ًُ وحىد ازجبان ذاحي مىحب مً الدزحت الأولى بين  Durbin Watsonوفي الأخير اخخباز

أخواء الىمىذحين. وبِد جصخُذ االإؼاول اللُاطُت التي ًدخىي ُليها الىمىذحين جىؿلىا ئلى 

 :6الىخائج االإلخـت في الجدوٌ 

 ة(: النمارج النهائية الملذرة لعينة الذراس06الجذول ركم )

خماد ُلى  المصذر:  .eviews10مً ئُداد الباخثين بالُا

 .%10مِىىي ُىد ***، %5ُىد مِىىي **، %1مِىىي ُىد *

همىذج أن  ءة الؤخـائُت للىمىذحين ًخبن لىامً خلاٌ اللسا ثحليل ومناكشة النتائج: 2-2-5 

 البىزؿاث الِسبُت الىفوُت ًخميز بــ:

- F-statistic=7.94  واللُمت الاخخمالُتProb(F-statistic)  ومىه  %5أكل مً  0.000000حظاوي

ا؛ H1هلبل الفسكُت البدًلت  ُّ ت ومىه الىمىذج ؿالح مبدئ  أي ًىحد ُلى الأكل مِلمت مِىىٍ

 البىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت البىزؿاث الِسبُت الىفوُت

 Variable همىذج الآزاز الثابخت همىذج الآزاز الثابخت

(0.0000*) 

27.09389 

(0.6004) 

1.246704 

C 

(0.0000*) 

-2.720782 

(0.6813) 

0.075002 

lcm 

(0.0024*) 

0.460635 

(0.0000*) 

1.800099 

ltv 

(0.0742***) 

1.033419 

(0.8617) 

-0.057475 

lop 

(0.1175) 

0.037844 

(*0.0014) 

-0.095495 

inf 

104 78 N.of Obs 

0.487027 0.676855 R2 

1.820730 1.895797 Dw 

(0.000000*) 

7.940617 

(0.000000*) 

15.82577 

F-Statistic 
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. ومً DW=1.82ئخـائُت دازبً واحظىن التي جىؼف ًُ الازجبان الراحي للأخواء كدزث بــ  -

لُه ئخـائُت دازبً واحظىن جلّ du=1.76 و dl=1.60، هجد: Durbin-Watsonخلاٌ حدوٌ  وُ

 لى اوِدام الازجبان الراحي.في مجاٌ اطخللاٌ الأخواء وهى ما ٌؼير ئ

 : ت االإِالم االإلدزة فُمىً مِسفتها مً خلاٌ الاخخماٌ االإسافم لها، ومىه ًمىىىا اللىٌ  أما مِىىٍ

ت  lcmمِلمت  - ت ُىد مظخىي مِىىٍ خم  %1حؼير ئلى وحىد ُلاكت ُىظُت مِىىٍ بين لىغازٍ

ادة في اللُمت اللُمت الظىكُت الؤحمالُت ومِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي، و  هرا ٌِني أن ول شٍ

، أي أن الخغير في %2.70جإدي ئلى اهخفاق مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي بــ  %1الظىكُت بـ

اللُمت الظىكُت لا ًفظس الخغير الخاؿل في مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي وهره الىدُجت 

 ؛ (Godfrey & Ifuero, 2019)جخىافم مّ ما جىؿلذ ئلُه دزاطت 

ت  ltvمِلمت  - ت ُىد مظخىي مِىىٍ خم اللُمت  %1حؼير ئلى وحىد ُلاكت هسدًت مِىىٍ بين لىغازٍ

الؤحمالُت للأطهم االإخداولت وظبت ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي ومِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي 

شاد مِدٌ  %1اولت وظبت ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي بـفيلما حغيرث اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخد

، وحؼير هره الىدُجت ئلى أهه ولما وان حجم طُىلت الظىق %0.46همى الىاجج االإدلي الؤحمالي بــ 

مسجفّ شادث حجم الاطدثمازاث مما ًإدي ئلى همى اكخـادي أطسَ وأفلل في الدوٌ الِسبُت 

 الىفوُت؛

ت حؼير ئلى وحىد ُ lopمِلمت  - ت ُىد مظخىي مِىىٍ خم طِس  %10لاكت هسدًت مِىىٍ بين لىغازٍ

ًسجفّ مِدٌ همى الىاجج  %1الىفى ومِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي، فيلما شاد طِس الىفى بـ

ل  %1.03االإدلي الؤحمالي بــ فظس ذلً بأن الدوٌ الِسبُت الىفوُت حِخمد بؼيل هبير في جمىٍ ، وٍ

ت ُلى مداخ ُل الىفى أي أن الىمى الاكخـادي في الدوٌ الِسبُت الىفوُت بسامجها الخىمىٍ

 ًيخِؽ ُىدما جسجفّ أطِاز الىفى والِىع صخُذ؛

ت الاخخماٌ االإسافم لها أهبر مً  infمِلمت  - حؼير ئلى وحىد ُلاكت هسدًت وهي غير مِىىٍ

وهرا ٌِني ُدم جأزس الىمى الاكخـادي بالخضخم وهره الىدُجت جخفم مّ دزاطت  ،5%

(Sidrauski, 1967)   مىً جفظير ذلً بأن بِدم وحىد ُلاكت بين الخضخم والىمى الاكخـادي وٍ

ُِت الىمى فيها جدىمه الخغُيراث التي جوسأ ُلى  الاكخـادًاث الِسبُت الىفوُت هي اكخـادًاث زَ

 اللواَ الىفوي بالدزحت الأولى.

 ـ: الِسبُت غير الىفوُت بـهمىذج البىزؿاث ٍخميز و 

، هرا %5أكل  Prob(F-statistic)الىمىذج االإلدز مِىىي وؿالح مبدئُا: اللُمت الاخخمالُت  -

 ٌِني أهه ًىحد ُلى الأكل مخغير مظخلل واخد له جأزير ُلى االإخغير الخابّ؛
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ٌؼير ئلى  وجلّ في مجاٌ اطخللاٌ الأخواء وهى ما DW=1.89ئخـائُت دازبً واحظىن كدزث بــ  -

 اوِدام الازجبان الراحي.

 : ت االإِالم االإلدزة فُمىً مِسفتها مً خلاٌ الاخخماٌ االإسافم لها، ومىه ًمىىىا اللىٌ  أما مِىىٍ

ت الاخخماٌ االإسافم لها أهبر مً  lcmمِلمت  - بين  %5حؼير ئلى وحىد ُلاكت هسدًت غير مِىىٍ

خم اللُمت الظىكُت الؤحمالُت ومِدٌ همى ال ىاجج االإدلي الؤحمالي في الدوٌ الِسبُت غير لىغازٍ

مىً جفظير ذلً بـغس حجم البىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت وكِفها في اطخلواب  الىفوُت وٍ

ت وبالخالي ُدم ًهىز جأزيرها ُلى مِدلاث  ّ الاكخـادًت والخىمىٍ ل االإؼازَ الفىائم االإالُت وجمىٍ

 الىمى الاكخـادي؛

ت ُىد مظخىي حؼير ئلى وحىد ُ ltvمِلمت  - خم اللُمت  %1لاكت هسدًت مِىىٍ بين لىغازٍ

الؤحمالُت للأطهم االإخداولت للىاجج االإدلي الؤحمالي ومِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي فيلما حغيرث 

شاد مِدٌ همى الىاجج  %1اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت وظبت ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي بـ 

وهرا ٌِني أن ازجفاَ مظخىي الظُىلت ًإدي ئلى ازجفاَ وؼان  %0.80االإدلي الؤحمالي بــ 

 البىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت وبالخالي جدظً مِدلاث الىمى الاكخـادي؛

ت، الاخخماٌ االإسافم لها أهبر مً  lopمِلمت  - وهرا  %5حؼير ئلى وحىد ُلاكت ُىظُت غير مِىىٍ

ادة الىمى الاكخـادي في الدوٌ  ادة في طِس الىفى الِالمي لا جإدي باللسوزة ئلى شٍ ٌِني الصٍ

لى هرا الأطاض فالىمى الاكخـادي في الدوٌ الِسبُت غير الىفوُت ًخأزس  الِسبُت غير الىفوُت وُ

 بِىامل أخسي؛ 

ت ُىد مظخىي  infمِلمت  - لخضخم ومِدٌ بين مِدٌ ا %1حؼير ئلى وحىد ُلاكت ُىظُت مِىىٍ

ًإدي ئلى حغير مِدٌ همى  %1همى الىاجج االإدلي الؤحمالي، خُث ول حغير في مِدٌ الخضخم بـ 

ـــ  ــ ت الاكخـادًت بأن  %0.09الىاجج االإدلي الؤحمالي بـ في الاججاه االإِاهع وهرا ًخفم مّ الىٌسٍ

ِام للأطِاز ًلابله الخضخم ًإزس طلبا ُلى مِدلاث الىمى الاكخـادي، أي أن ازجفاَ االإظخىي ال

ازجفاَ الخيالُف وبالخالي اهخفاق مظخىي الاطتهلان وكِف في اللدزة الؼسائُت مما طُخلم 

 كغىهاث ُلى مِدلاث الىمى الاكخـادي.

الملارهة بين همورج البورصات العربية النفطية وهمورج البورصات العربية غير  2-2-6

جٌهس هخائج ، للملازهت بين مخىطواث الىمىذحُين  t-testهخائج اخخباز  7ًبين الجدوٌ  النفطية:

  أن: 7جدلُل الجدوٌ 

في  %4.14كد بلغ ما ًلازب  2018-2006مخىطى همى الىاجج االإدلي الؤحمالي خلاٌ الفترة  -

الدوٌ الِسبُت الىفوُت، بِىما بلغ مخىطى مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي في الدوٌ الِسبُت 
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لُه هلبل  %5أهبر مً  P-valueوباليظبت لللُمت الاخخمالُت  3.83% غير الىفوُت ما ًلازب وُ

في الدوٌ الِسبُت  Yالفسق الـفسي أي ُدم وحىد فسوق ذاث دلالت ئخـائُت بين مخىطى 

 ؛t-testالىفوُت وغير الىفوُت وفلا للاخخباز االإِلمي 

خم اللُمت الظىكُت جٌهس الىخائج خلاٌ الفتر  - أنها كد  2018-2006ة باليظبت الإخىطى لىغازٍ

في الدوٌ الِسبُت غير الىفوُت ووان  9.77%في الدوٌ الِسبُت الىفوُت، و %10.45بلغذ 

خم اللُمت الظىكُت في  الاخخلاف في االإخىطى طالب لـالح الدوٌ الِسبُت الىفوُت، ئذا لىغازٍ

الدوٌ الِسبُت الىفوُت كد طاهم في جدظً مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي والاخخلاف بين 

خم اللُمت الظىكُت في الدوٌ الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت ذو دلالت ئخـائُت ُىد   %5لىغازٍ

 ؛t-testوفلا للاخخباز االإِلمي 

خم اللُمت الؤحمالُت للأطهم  2018-2006رة جٌهس الىخائج خلاٌ الفت - أن مخىطى لىغازٍ

في الدوٌ الِسبُت الىفوُت، بِىما بلغ  %2.02االإخداولت وظبت ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي كد بلغ 

في الدوٌ الِسبُت غير الىفوُت ووان الاخخلاف في االإخىطى طالب لـالح الدوٌ الِسبُت  %1.61

خم اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت وظبت ئلى الىاجج االإدلي الىفوُت والاخخلاف بين لىغ ازٍ

وفلا للاخخباز  %10الؤحمالي في الدوٌ الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت ذو دلالت ئخـائُت ُىد 

 ؛t-testاالإِلمي 

خم طِس الىفى الِالمي اللُمت الاخخمالُت االإسافلت له أهبر مً  - لُه هلبل  %5باليظبت للىغازٍ وُ

في الدوٌ الِسبُت  Lopلفسق الـفسي أي ُدم وحىد فسوق ذاث دلالت ئخـائُت بين مخىطى ا

 الىفوُت وغير الىفوُت؛

باليظبت الإخىطى الخضخم ومظاهمخه في مِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي جٌهس الىخائج خلاٌ  -

في الدوٌ  8.38%في الدوٌ الِسبُت الىفوُت، بِىما بلغ  %3.82كد بلغ  2018-2006الفترة 

الِسبُت غير الىفوُت ووان الاخخلاف في االإخىطى مىحب لـالح الدوٌ الِسبُت غير الىفوُت 

والاخخلاف بين مخغير الخضخم في الدوٌ الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت ذو دلالت ئخـائُت ُىد 

 .t-testوفلا للاخخباز االإِلمي  1%

عينة من البورصات العربية النفطية وغير النفطية (: الذراسة الملارهة بين07الجذول ركم)  

 الدوٌ الِسبُت غير الىفوُت الدوٌ الِسبُت الىفوُت  

P-value T Mean différence Std. Dev Mean Std. Dev Mean Variable 

095694 095699 0.31-  4.58 4.14 2.82 3.83 Y 

*090113 295619-  0.68-  2.35 10.45 1.20 9.77 Lcm 

***090716 198118 0.41-  1.70 2.02 1.36 1.61 Ltv 

1 3,78E-14 0 0.31 4.29 0.31 4.29 Lop 
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*090059 297852 4.56 11.61 3.82 10.37 8.38 Inf 

خماد ُلى بسهامج  المصذر:  .Excelمً ئُداد الباخثين بالُا

 .%10مِىىي ُىد ***، %5مِىىي ُىد **، %1مِىىي ُىد *

 الخلاصة

خاولىا مً خلاٌ هره الدزاطت اللُام بدزاطت ملازهت بين ُُىت مً البىزؿاث الِسبُت 

ُىت مً البىزؿاث الِسبُت غير الىفوُت ومدي جأزيرها ُلى الىمى الاكخـادي خلاٌ  الىفوُت وُ

. ومً خلاٌ دزاطدىا جىؿلىا ئلى الؤحابت ًُ بُاهاث الباهل ، باطخخدام2018-2006الفترة 

سوخت مً خلاٌ ئزباث الفسكُت الأولى، خُث أطفسث هخائج الدزاطت ًُ وحىد الؤػيالُت االإو

ُلاكت بين أطىاق الأوزاق االإالُت للدوٌ الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت ومِدٌ الىمى 

الاكخـادي االإِبر ُىه بمِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي، وئزباث الفسكُت الثاهُت بىحىد فسوق 

س أطىاق الأوزاق االإالُت ُلى الىمى الاكخـادي بين الدوٌ الِسبُت ذاث دلالت ئخـائُت لأز

الىفوُت والدوٌ الِسبُت غير الىفوُت، مّ ئزباث الفسكُت الثالثت بأن هىان ُىامل أخسي 

بخلاف مإػساث بىزؿاث الأوزاق االإالُت جإزس ُلى الىمى الاكخـادي خلاٌ فترة الدزاطت. 

 ئج الخالُت:وجىؿلىا مً خلاٌ الدزاطت ئلى الىخا

وحىد جلازب في الآزاء خىٌ هبُِت الِلاكت بين طىق الأوزاق االإالُت والىمى الاكخـادي، ولىً  -

أغلبُت الآزاء جخفم ُلى الِلاكت الىهُدة بين مِدلاث الىمى الاكخـادي وأطىاق الأوزاق االإالُت، 

اطخغلاٌ االإىازد  خُث حِخبر هره الأخيرة مً الِىامل االإدفصة للىمى الاكخـادي وحِمل ُلى

ل اللاشم  ص خسهت الاطدثماز وجىفير الخمىٍ لها ئلى اللواُاث الأهثر ئهخاحُت وزبدُت وحِصٍ وجدىٍ

 للمإطظاث لخفادي خوس اللجىء ئلى الدًىن وما ًىجس ُىه مً كماهاث وغيرها؛

زاق ًخأزس الىمى الاكخـادي في الدوٌ الِسبُت الىفوُت طلبا باللُمت الظىكُت لبىزؿاث الأو  -

االإالُت، بِىما ًخأزس هسدًا مّ مإػس اللُمت الؤحمالُت للأطهم االإخداولت وظبت ئلى الىاجج االإدلي 

الؤحمالي، في االإلابل الىمى في الدوٌ الِسبُت غير الىفوُت ًخأزس ئًجابا بمإػس اللُمت الؤحمالُت 

 للأطهم االإخداولت وظبت ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي فلى؛

ًجابُت بين طِس الىفى ومِدٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي في الدوٌ الِسبُت وحىد ُلاكت ئ -

سحّ ذلً لوبُِت اكخـاد الدوٌ الِسبُت الىفوُت الري ٌِخمد بؼيل هبير ُلى  الىفوُت وٍ

تراحّ  الؤًساداث الىفوُت، خُث ًسجفّ الىمى الاكخـادي فيها مّ ول اهخِاغ في أطِاز الىفى وٍ

الدوٌ الِسبُت غير الىفوُت لم جٌهس أي ُلاكت بين طِس الىفى ه، ُلى ُىع كمّ اهخفا

؛   ومِدٌ الىمى في جلً الدوٌ
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وحىد ُلاكت بين طىق الأوزاق االإالُت والىمى الاكخـادي في الدوٌ مدل الدزاطت وهره  -

الىدُجت جخفم ما جىؿلذ ئلُه أغلب الدزاطاث الظابلت، وجإهد ُلى دوز أطىاق الأوزاق االإالُت 

جفُِل اليؼان الاكخـادي ئلا أن هره الِلاكت كُِفت الأمس الري ًخولب كسوزة الِمل ُلى في 

س أطىاق الأوزاق االإالُت الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت وجىفير البِئت االإىاطبت مً  جسكُت وجوىٍ

ت بيل هفاءة وفِالُت.  أحل جدلُم غاًتها الخُىٍ

 ث الخالُت:في الأخير هخخم دزاطدىا هره بخلدًم الخىؿُا

اث أُلى الإىاهبت  - الِمل ُلى جدظين أداء البىزؿاث الِسبُت الىفوُت وغير الىفوُت ئلى مظخىٍ

بىزؿاث الاكخـادًاث االإخلدمت وجدلُم الخيامل الِسبي فُما بُنها، بالؼيل الري ًلمً 

 جدلُم الىمى الاكخـادي االإيؼىد؛

وحشجُّ حمُّ الخيىماث  االإالُت الِسبُت، وؼس الىعي الادخازي والاطدثمازي في أطىاق الأوزاق -

ت مً خلاٌ أطىاق الأوزاق االإالُت؛ ل بسامجها الخىمىٍ  ُلى جمىٍ

 جىامي بِد خـىؿا للاطدثماز ملائمت فسؾ ًُ جبدث التي الأمىاٌ الأحىبُت زؤوض اطخلواب -

 االإاٌ للخللُف مً الاكتراق الخازجي؛ أطىاق ُىالإت مٌاهس
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