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  :المستخلص

، مال الأردني الدراسة إلى بناء نموذج للتنبؤ بمؤشر سوق رأس ال         هدفت هذه   
 وتوصلت إلى بناء نمـوذج      ،وذلك باستخدام تقنية التحليل العاملي الاستكشافي     

مقترح يقيس أثر متغيرات الاقتصاد القومي الأردني على المؤشر العام لسوق           
 ضـم العامـل     ، حيث احتوى هذا النموذج على عاملين      ،رأس المال الأردني  

من نسبة التبـاين الكلـي      % 49  مفسراً نحو  ،الأول متغيرات السياسة المالية   
 في حين ضم العامل الثاني      ،للمتغيرات الممثلة لأداء الاقتصاد القومي الأردني     

من نسبة التباين الكلي للمتغيرات     % 36 مفسراً نحو    ،متغيرات السياسة النقدية  
 ونتيجة لاجتياز هذا النمـوذج لكافـة        ،الممثلة لأداء الاقتصاد القومي الأردني    

 أمكن الاعتماد عليه في مجال التنبؤ المستقبلي للمؤشر         ،لإحصائيةالاختبارات ا 
   . وفي قياس أدائه،العام لسوق رأس المال الأردني

  :المصطلحات الأساسية للبحث
- التحليـل الأساسـي    - مؤشر سوق الأوراق الماليـة     - متغيرات الاقتصاد الكلي    

 – الجـذر الكـامن    - التحليـل العـاملي الاستكـشافي      - نظرية تسعير المراجحـة   
  .التدوير - استخلاص العوامل - الاشتراكيات

� �

                                                 

 .جامعة الزيتونة/  ترهونة -كلية الاقتصاد والتجارة / التمويل والمصارف محاضر بقسم  -1

 .جامعة الزيتونة/  ترهونة -كلية الاقتصاد والتجارة / بقسم الاقتصاد  أستاذ مساعد -2
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 א	������وא�����א���م������:�א	����א�ول

  :تمهيد
 الأولى يطلـق    ،أشار أدب التمويل إلى وجود نظريتين لدراسة أسعار الأسهم          

  والتي تشير إلى أن السبب     ،(conventional)عليها بالنظرية التقليدية لأسعار الأسهم      
 ،الأساسي في حركة أو تغير أسعار الأسهم يكمن في التغير المتوقع في عوائد الأسهم             

وبالتالي فإن كل العوامل الأساسية التي من شأنها أن تؤثر علـى عوائـد الـشركات                
  . وبالتالي على أسعار أسهمها(Dividends)ستؤثر لاحقاً على توزيعاتها 

 ،رات الاقتصادية مثـل التـضخم     وأن هذه العوامل تتضمن العديد من المتغي        
 مستوى النشاط   ، الناتج القومي الإجمالي   ، أسعار الصرف  ، أسعار الفائدة  ،عرض النقود 

 لذلك فإن كل العوامل المؤثرة في عوائد الأسهم يمكـن اعتبارهـا             ،إلخ... الاقتصادي
  .مؤثرة في أسعار الأسهم

الأساسـي  ومن هذه النظرية يمكن استخلاص ما يعرف بطريقـة التحليـل              
(Fundamental Analysis) والتي تبحث في العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم من 

من ( وهذه العوامل لها تأثير يكاد يكون غير مباشر على أسعار الأسهم             ،خارج السوق 
 وقد يشار إلى التحليـل      ،في حين يكون التأثير المباشر أضعف      )خلال عوائد الشركات  

 Macro-Economic)ى إنه منهج الاقتصاد الكلـي  الأساسي في بعض الأحيان عل

Approach).  
 المرحلة الأولى وتعنى بـالظروف   ،ويقسم التحليل الأساسي إلى ثلاث مراحل       

 أمـا المرحلـة     (Macro-Economic)  أو دراسة الاقتصاد الكلي    ،الاقتصادية العامة 
نتمـي لـه     للقطاع الذي ي   (Micro-Economic) الثانية فتركز على التحليل الجزئي    

  . وأخيراً التحليل الجزئي للشركة نفسها مصدرة السهم،السهم أو الشركة
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وفي إطار التحليل الأساسي يكون المـستثمر مهتمـاً بالأربـاح المرتبطـة               
 نتيجة الارتفـاع  (Capital Gains)بتوزيعات الأسهم إضافة إلى الأرباح الرأسمالية 

ليل الأساسـي بالعوامـل الاقتـصادية        أي يهتم المستثمر في إطار التح      ،في أسعارها 
  .المؤثرة في أسعار الأسهم

وتوافقاً مع المضمون المذكور لمدخل التحليل الأساسي يـرى الباحثـان أن              
-Macro-Micro)(هناك اتجاهاً قوياً لاستخدامه من خلال مدخلـه الفرعـي وهـو             

Approach      أولـى   والـذي يمثـل      ، والذي يعنى بتحليل الظروف الاقتصادية العامة
 أي الاهتمـام بتحليـل الظـروف        ،المراحل الثلاثة المكونة لمدخل التحليل الأساسـي      

الاقتصادية العامة والمتغيرات المكونة للاقتصاد الكلي ومدى تأثيرهـا علـى أسـعار          
  .الأوراق المالية

 هذا البحث في محاولة منهما لبناء نموذج مقترح للتنبؤ          عداد هذا ما جذب الباحثان لإ     
 وذلك من خلال تحديد طبيعة العلاقـة        ،سوق رأس المال الأردني ولتقييم أدائه     بمؤشر  

  .والتأثير فيما بين هذا المؤشر ومتغيرات الاقتصاد الكلي
   :أهداف البحث: أولاً

إن الهدف الرئيس لهذا البحث هو محاولة التوصل إلى نموذج مقترح للتنبـؤ               
 وذلك من   ،احية أخرى لقياس أداءه    ومن ن  ،بمؤشر سوق رأس المال الأردني من ناحية      

خلال تحديد العلاقة فيما بين المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني وبين متغيـرات              
 ويتفرع من هذا الهدف     ،الاقتصاد القومي الأردني في إطار نظرية التسعير بالمراجحة       

  :الأهداف الفرعية التالية
قتصادية وبين المؤشر العام لـسوق       تحديد طبيعة واتجاه العلاقة بين المتغيرات الا       -1

  .رأس المال الأردني
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  . تحديد طبيعة واتجاه العلاقة التبادلية بين المتغيرات الاقتصادية ويعضها البعض-2
 تلخيص المتغيرات الاقتصادية في عدة عوامل متجانسة يحتوي كل عامـل علـى          -3

  .مجموعة من المتغيرات الاقتصادية
 يمكن الاعتماد عليه في قياس أثر متغيرات الاقتـصاد           التوصل إلى نموذج مقترح    -4

  .القومي على المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني
 التأكد من قدرة النموذج على القياس وقدرته أيضاً على التنبؤ باتجاه المؤشر العام              -5

  .لسوق رأس المال الأردني
  :مشكلة البحث: ثانياً

ين هو من أهم أسباب إحجـامهم عـن         يعتبر نقص المعلومات لدى المستثمر      
 إضافة إلى أن نقص المعلومات من       ،توجيه الأموال إلى الاستثمار في الأوراق المالية      

  .شأنه أن يضعف كفاءة السوق ويترك أثراً عكسياً على حجم التعاملات فيه
ولعل من أهم المعلومات التي يجب على المستثمر الاهتمام بها ومعرفة كيفية              
 تلك المعلومات المتعلقة بمتغيرات الاقتصاد الكلي والقطاع التي تنتمـي  ،منهاالاستفادة  

 وطبيعة العلاقة بـين تلـك المعلومـات         ،إليه الشركة والمعلومات عن الشركة نفسها     
  .وأسعار الأوراق المالية

وفي إطار تبني الباحثان لمدخل التحليل الأساسي داخل حدود مرحلته الأولى             
 الاقتصادي الكلي كمتغيرات مستقلة ومؤشـر سـوق رأس المـال            المرتبطة بالتحليل 

  : فإن مشكلة هذا البحث تكمن في الإجابة على التساؤل الرئيس التالي،كمتغير تابع
هل هناك علاقة بين متغيرات الاقتصاد الأردني وبين المؤشر العام لـسوق            (  

  :ت فرعية هيوتندرج تحت هذا التساؤل الرئيس خمس تساؤلا) رأس المال الأردني؟
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ما هي درجة علاقة الارتباط واتجاهها بين مؤشر سوق المال الأردنـي وبـين              : 1س
المتغيرات الاقتصادية كل على حدة؟ وهل تقع هذه العلاقات داخل حـدود العلاقـات              

  ذات الدلالة الإحصائية؟
هل توجد علاقات ارتباطية بين المتغيرات الاقتصادية وبعضها البعض؟ وفـي           : 2س

  وجودها فما هو اتجاه كل منها ودرجة دلالته الإحصائية؟حالة 
هل يمكن تلخيص المتغيرات الاقتصادية المفسرة في صـورة مجموعـة مـن             : 3س

   بحيث يحتوي كل عامل على مجموعة من المتغيرات المستقلة؟،العوامل
هل من الممكن التوصل إلى نموذج انحدار يقيس أثر المتغيـرات الاقتـصادية             : 4س

  مؤشر العام لسوق رأس المال الأردني؟على ال
هل من الممكن أن يتصف نموذج الانحدار المستهدف في صورته النهائية بقدرة            : 5س

تفسيرية مرتفعة في مجال تفسير المتغيرات الاقتصادية المستقلة للمؤشر العام لـسوق            
  رأس المال الأردني؟

ة يمكن الاعتمـاد    وأيضاً هل من الممكن أن يتصف ذلك النموذج بقدرة تنبؤي           
  عليها مستقبلاً في مجال التنبؤ المستقبلي لسوق رأس المال الأردني وفي تقييم أدائه؟

  :فروض البحث: ثالثاً
  :تسعى الدراسة لاختبار صحة الفروض الآتية  

  :الفرض الأول

0π :              لا توجد علاقات ارتباط ذات دلالات معنوية بين متغيـرات الاقتـصاد القـومي
  .المؤشر العام لسوق رأس المال الأردنيالأردني، وبين 

1π :  وذات دلالات معنوية بين متغيـرات       ،علاقات ارتباط متباينة القوة والاتجاه    هناك 
  . وبين المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني،الاقتصاد القومي الأردني
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  :الفرض الثاني

0π :         قتصادية المفـسرة   لا توجد علاقات ارتباط ذات دلالات معنوية بين المتغيرات الا
  .وبعضها البعض

1π:   وذات دلالات معنوية بين المتغيرات      ،علاقات ارتباط متباينة القوة والاتجاه    هناك 
  .الاقتصادية المفسرة وبعضها البعض

  :الفرض الثالث
يمكن التوصل إلى نموذج انحدار يتـصف   1πأنه وفي حالة التحقق من قبول الفرض      

  .ت دلالة معنوية يمكن الاعتداد بها ذا،بقدرات تفسيرية وتنبؤية
  :أهمية البحث: رابعاً

  :تكمن أهمية البحث في النقاط الآتية  
 تستخدم هذه الدراسة نظرية التسعير بالمراجحة في التنبؤ بقيم مؤشر سـوق رأس              -1

  .المال الأردني
التـي تغطـي    الكلية   تتعرض الدراسة لبحث عدد كبير من المتغيرات الاقتصادية          -2

 مما يساعد علـى الكـشف علـى أهـم           ،ب عديدة من جوانب الاقتصاد الأردني     جوان
  .العوامل ذات التأثير في الحالة الاقتصادية للدولة

 استخدام النموذج المقترح في صورته النهائية في التنبؤ بقيم المؤشر العام            إمكانية -3
ردني وبالتـالي    بما يساهم في رفع كفاءة أداء المستثمر الأ        ،لسوق رأس المال الأردني   

  .كفاءة البورصة الأردنية
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  :الدراسات السابقة: خامساً

  :الدراسات العربية : أولاً
أثر المتغيرات الاقتصادية على أسعار الأسهم وحجـم        ): 1999الرفاعي  ( دراسة   -1

  .في سوق عمان المالي التداول
 وأداء  هدفت الدراسة إلى تحليل وقياس العلاقة بين المتغيـرات الاقتـصادية            

 من خلال تحليل أثر المتغيرات الاقتـصادية        1997-1978سوق عمان المالي للفترة     
 ، النـاتج المحلـي الإجمـالي      ، سعر الصرف  ، التضخم ، سعر الفائدة  ،العرض النقدي (

 حجم  ،أسعار الأسهم (على مؤشرات سوق عمان المالي      ) حوالات العاملين في الخارج   
 وتوصـلت الدراسـة إلـى أن المتغيـرات          ،)داولةالتداول بالدينار، عدد الأسهم المت    

الاقتصادية تؤثر وبشكل قوي على جميع مؤشرات سوق عمان المالي على المستويين            
 وأن أكثر القطاعات تأثراً بالمتغيرات الاقتصادية قطـاع الـصناعة           ،الكلي والقطاعي 

وقطاع البنوك   ، وقطاع الخدمات بالنسبة لحجم التداول بالدينار      ،بالنسبة لأسعار الأسهم  
  .بالنسبة لعدد الأسهم المتداولة

  .نموذج مقترح للتنبؤ بمؤشر سوق رأس المال السعودي): 2002مرير ( دراسة -2
تناولت هذه الدراسة العلاقة بين المؤشر العام لسوق رأس المـال الـسعودي             

عدل  م ، في الناتج القومي الإجمالي    :وبين متغيرات الاقتصاد القومي السعودي المتمثلة     
 ، إجمـالي الـواردات    ، إجمالي الـصادرات   ، المتوسط السنوي لسعر الفائدة    ،التضخم

 ، إجمالي الودائع تحت الطلـب بالعملـة الأجنبيـة         ، الائتمان المصرفي  ،عرض النقود 
 ، الإنفـاق الحكـومي    ،إجمالي الودائع تحت الطلب بالعملة المحلية، التكوين الرأسمالي       

 . ومتغيـر الـزمن    ،لمتوسط السنوي لسعر الصرف   المتوسط السنوي لسعر البترول، ا    
وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط قوية بين متغيـرات الاقتـصاد القـومي              
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السعودي وبين المؤشر العام لسوق رأس المال السعودي، وأن متغيـرات الاقتـصاد             
من إجمالي التغيرات التي تحصل في المؤشر العـام         % 87.1القومي السعودي تفسر    

  . رأس المال السعوديلسوق
العوامل المؤثرة على أسعار الأسـهم بـالتطبيق علـى          ): 2005 الموعد( دراسة   -3

  . للأوراق المالية عمان بورصة
هدفت هذه الدراسة إلى محاولة التعرف على العوامل التي تؤثر على أسـعار            

 1998  وذلك خلال الفترة ما بين عـام       ،الأسهم للشركات المدرجة في بورصة عمان     
 وذلك من خلال الكشف     ، والتي شهدت ارتفاعاً ملحوظاً قي أسعار الأسهم       2003وعام  

والتغيرات في كل   ) المتغير التابع (عن وجود علاقة محتملة بين التغير في سعر السهم          
 سـعر   ، نصيب السهم من الأرباح الموزعـة      ، ربحية السهم  ،معدل دوران السهم  (من  

 وكانـت نتيجـة     ،المتغيرات المـستقلة  )  معدل التضخم  ،الفائدة على الودائع لأجل سنة    
 ،التحليل تؤيد أن معدل دوران السهم يؤثر على سعر السهم بصورة مباشـرة وقويـة              

 كما وجد الباحث أن سعر الفائـدة يـؤثر          ،وأن هذه العلاقة ذات دلالة إحصائية مهمة      
ئية مهمـة،   على سعر السهم بصورة عكسية وقوية وأن هذه العلاقة ذات دلالة إحصا           

في حين لم يثبت وجود علاقة ذات دلالة إحصائية مهمة بين ربحية الـسهم ونـصيب                
السهم من التوزيعات النقدية من جهة وبين سعر السهم من جهة أخرى، كما لم يثبـت                

 كما توصـل    ،وجود علاقة ذات دلالة إحصائية مهمة بين معدل التضخم وسعر السهم          
% 9.5رات المستقلة السابقة مجتمعة لا تفسر سـوى         الباحث إلى أن التغير في المتغي     

  .من التغير في سعر السهم السوقي
تقييم العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي وأداء سوق        ): 2007مصطفى  ( دراسة   -4

 . الأسهم المصرية
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هدفت الدراسة إلى تقييم العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلـي وأداء سـوق               
 باستخدام بيانات شهرية تغطي الفتـرة مـن فبرايـر           ،لمصريالأسهم في الاقتصاد ا   

الناتج ( وذلك لاختبار العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي         2007 حتى مارس    2003
 المعروض النقدي مقاس بكمية وسائل الـدفع        ،المحلي الإجمالي بتكلفة عوامل الإنتاج    

دة الاسمي على الودائـع      سعر الفائ  ، معدل التضخم مقاس بأسعار المستهلكين     ،الجارية
وأداء سـوق   ) بالعملة المحلية استحقاق ثلاثة شهور، نسبة الصادرات إلى الـواردات         

وتوصلت الدراسة إلى أن مؤشر الأسهم ليس       . CASE30الأسهم مقاس بعوائد مؤشر     
 في حين أن الناتج المحلي الإجمالي له        ،له تأثير معنوي على متغيرات الاقتصاد الكلي      

ي معنوي على مؤشر الأسهم، أما باقي المتغيرات فليس لها تأثير معنـوي             تأثير إيجاب 
  .على مؤشر الأسهم

دور السياسة النقدية في تنـشيط سـوق الأوراق الماليـة           ): 2010محمد  ( دراسة   -5
  .المصري
سعت هذه الدراسة إلى معرفة هل هناك تأثير معنـوي لمتغيـرات الـسياسة            

 وفي حالة وجود    ،مالية في مصر خلال فترة الدراسة     النقدية على أداء سوق الأوراق ال     
هذا التأثير، كيف يمكن للسياسة النقدية أن تساهم في تنشيط سوق الأوراق المالية مـن         

  خلال تأثيرها في المتغيرات النقدية المختلفة؟
وقام الباحثان بالتحليل الإحصائي لقياس تأثير متغيرات السياسة النقدية علـى             

 والتي  ،مالية في مصر، وذلك من خلال تكوين بعض النماذج القياسية         سوق الأوراق ال  
تم بناءها اعتماداً على الدراسات التطبيقية السابقة بهدف التوصل إلى العوامل المعنوية            

 ومعرفـة اتجـاه     ،لمتغيرات السياسة النقدية والمؤثرة على أداء سوق الأوراق المالية        
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ئية مثل نموذج الانحـدار الخطـي ونمـوذج         العلاقة باستخدام بعض النماذج الإحصا    
ARMAXلقياس التأثير عبر فترات زمنية مختلفة .  

وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج أهمها وجود تأثير معنوي سلبي لكـل               
 ولا تـأثير معنـوي      ،من تغيرات أسعار الفائدة وسعر الصرف على مؤشر الـسوق         

  .رلتغيرات معدل نمو السيولة المحلية على المؤش
  : الدراسات الأجنبية:ثانياً

 م والـسندات ـأثر السياسة المالية على عوائد الأسه: (Travares 2001) دراسة -1
  .دراسة خاصة بالولايات المتحدة الأمريكية -

تسعى الدراسة إلى تحليل أثر الضرائب والأنفاق الحكومي على عوائد الأسهم             
 وتـشير نتـائج     ،2000 إلـى    1960 والسندات الحكومية للولايات المتحدة من عـام      

الدراسة بأنه حدث تحول قياسي في مقبوضات الضرائب مما عاد بـأثر بـارز مـن                
 أي أن   ،%9و% 4الناحية الإحصائية والاقتصادية على العوائد بالانخفـاض بنـسبة          

 أمـا الإنفـاق     ،المعلومات الضريبية لها تأثير سلبي على الأسهم والسندات الحكومية        
 له أثر إيجابي على العوائد المتوقعة ولكن أثرها كبيـر مـن الناحيـة                فإن ،الحكومي

 وتفسر متغيرات السياسة المالية     ،الإحصائية فقط بالنسبة للسندات المالية قصيرة الأجل      
من التغير فـي عوائـد      % 10-8من التغير في عوائد الأسهم وبنسبة       % 4-3بواقع  

  .السندات المالية
  .تغيرات الاقتصادية الكلية ونشاط البورصة في الهندالم: (Ahmed 2008) دراسة - 2

تبحث هذه الدراسة طبيعة العلاقة السببية بين أسعار الأسـهم فـي قطـاعي                
مؤشـر الإنتـاج   (العقارات والمالية ومتغيرات الاقتصاد الكلي الهندي المتمثلـة فـي    
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) فائدة سعر ال  ، عرض النقد، سعر الصرف    ، الاستثمار الأجنبي  ، الصادرات ،الصناعي
  . باستخدام بيانات ربع سنوية2007 إلى 1995خلال الفترة الممتدة من 

وأظهرت نتائج الدراسة بأن أسعار البورصة فـي الهنـد تتـرأس النـشاط                
 حيث يبدو أن أسعار الفائدة تحـرك أسـعار          ،الاقتصادي باستثناء حركة أسعار الفائدة    

في الهند يحركه لـيس الأداء       وتشير الدراسة أيضا إلى أن سوق البورصة         ،البورصة
 وتظهر الدراسة أن حركة أسـعار البورصـة   ،الفعلي ولكن أيضاً الحركات الاحتمالية    

 بل هي نتيجة لمتغيرات أخـرى       ،ليست ناتجة عن التغير في متغيرات الاقتصاد الكلي       
  .داخل الاقتصاد

 –سهم تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي على عوائد سوق الأ :(Gay 2008) دراسة -3
  .دراسة مقارنة لكل من البرازيل وروسيا والهند والصين

الهدف من الدراسة هو استنتاج علاقة السلسلة الزمنيـة باسـتعمال نمـوذج               
ARIMA             بين مؤشر أسعار سوق الأسهم ومتغيرات الاقتصاد الكلي المتمثلـة فـي

الفتـرة  لكل من البرازيل وروسيا والهند والصين خـلال  )  سعر النفط  ،سعر الصرف (
  . باستخدام بيانات شهرية2006 إلى1999من 

وتوصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة بارزة بين سعر الـصرف وسـعر               
% 2النفط على أسعار مؤشر سوق الأسهم، حيث لم تتجاوز القوة التفسيرية مـا بـين            

 وبالرغم من ضعف العلاقة إلا إن       ،للتغيرات التي تحصل على أسعار الأسهم     % 6إلى  
 بينما العلاقة فيما بين المؤشـر       ، الصرف يؤثر بشكل إيجابي على أسعار الأسهم       سعر

 حيث تتبادل بين السلبية والإيجابية حـسب        ،وسعر النفط لم تكن متطابقة بكافة البلدان      
 وأشارت الدراسة إلى أن ذلـك يعـود إلـى تـأثير العوامـل               ،الإطار الزمني المنفذ  

  .وائد سوق الأسهمالاقتصادية المحلية والعالمية على ع
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 علـى عوائـد   هل عوامل الاقتصاد الكلـي ذات تـأثير  : (Butt, et.al 2009) دراسة - 4
  .الأسهم

 مؤشر(هدفت الدراسة لفحص العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي   
KSE100، سعر الصرف، الإنتاج الصناعي، سعر الفائدة، مؤشر أسعار المستهلك ، 

 شركة 16 شركة منها 32 عوائد أسهم لعينة من على)  نمو الصناعة،عرض النقد
 شركة لقطاع المصارف في سوق كراتشي للأوراق المالية 16لقطاع الصناعة و

    .استخدام بيانات شهرية حيث تم 2008-1998للفترة 
وتوصلت الدراسة بأن قطاع المصارف أكثر حساسية للمتغيرات من قطـاع             
% 18يرات لقطاع المـصارف مـا بـين          حيث تراوحت نسبة تفسير المتغ     ،الصناعة

وأن عوائـد أسـهم شـركات قطـاع         % 60و% 1بين   ولقطاع الصناعة ما  % 63و
 بينمـا   ، ونمو الصناعة تأثير إيجابي    KSE100الصناعة والمصارف يتأثران بمؤشر     

 فسعر الفائدة له تأثير موجـب علـى         ،بقية المتغيرات يختلف تأثيرهم من قطاع لآخر      
 والإنتاج الـصناعي لـه      ،أثيره يكون سالباً على قطاع الصناعة      بينما ت  ،قطاع البنوك 

 وسـعر الـصرف     ،تأثير سالب على قطاع البنوك أما قطاع الصناعة فتأثيره إيجابي         
 والعـرض النقـدي     ،تأثيره سلبي على قطاع البنوك بينما قطاع الصناعة تأثير إيجابي         

  .تأثيره سلبي على قطاع البنوك و إيجابي على قطاع الصناعة
الاقتـصاد   دراسة تأثير الحجم وعناصـر : (Roselee & Fung 2009)  دراسة-5

  .عوائد الأسهم الماليزية على الكلي
هدفت الدراسة إلى بحث العلاقة بين عوائد الأسهم ومتغيرات الاقتصاد الكلي             

  .2007إلى يوليو 1996وحجم الشركات المختلفة في بورصة ماليزيا للفترة من يناير 
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 لدراسة العلاقـة بـين متغيـرات     (APT)نظرية موازنة الأسعار    استخدمت    
 عرض  ، مؤشر الإنتاج الصناعي   ،مؤشر أسعار المستهلك  (الاقتصاد الكلي المتمثلة في     

 شركة مدرجة   120 وعوائد أسهم    ) سعر النفط  ، أشهر 6 أشهر و    3 سعر الفائدة    ،النقود
بيانات شهرية لمتغيـرات     وتم استخدام    ،(KLCI)في سوق كوالمبور للأوراق المالية      

 شركة في كل محفظة وتـم       30 إلى أربع محافظ     120الدراسة وتم تصنيف الشركات     
  ). متنوعة، صغيرة، متوسطة،كبيرة(تصنيف الشركات إلي أربع حجوم مختلفة 

مؤشـر  ( متغيرات اقتصادية كلية هامة هـي        4وتوصلت الدراسة بأن هناك       
 وكـان  ) سـعر الـنفط  ، شهور6 سعر الفائدة ، شهور3 سعر الفائدة ،أسعار المستهلك 

 ـ شه 3لمؤشر أسعار المستهلك علاقة إيجابية بعوائد الأسهم بينما سعر الفائدة            ور ــ
 .شهور وسعر النفط الخام كان لهم تأثير سلبي على عوائد الأسهم 6و

6-) (Buyuksalvarci 2010 :عوائد الأسـهم   تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي على
  .تركياعلى  دراسة

مؤشـر أسـعار    (هدفت الدراسة إلى تحليل أثر متغيرات الاقتـصاد الكلـي           
 سـعر   ، سـعر الـنفط    ، مؤشر الإنتاج الصناعي   ، سعر الذهب  ، سعر الفائدة  ،المستهلك
مؤشـر سـوق   (على مؤشر سوق الأوراق الماليـة التركـي   )  عرض النقد  ،الصرف

وذلك  2010 إلى   2003م  ببيانات شهرية من عا   ) ISE-100اسطنبول للأوراق المالية    
 ونتائج الدراسـة    ،باستخدام نموذج الانحدار المتعدد في إطار نظرية تسعير المراجحة        

لهـم  )  سعر الـصرف   ، سعر النفط  ، مؤشر الإنتاج الصناعي   ،سعر الفائدة (تشير بأن   
 بينما المعروض النقدي يـؤثر علـى مؤشـر          ،(ISE-100)تأثير سلبي على مؤشر     

(ISE-100) ًلا يظهـرا أي    )  التضخم ،سعر الذهب (ن الناحية الأخرى فإن      وم ، إيجابا
 . (ISE-100)تأثير على مؤشر 
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   : مفهوم مؤشر سوق الأوراق المالية:أولاً
هو عبارة عن قيمة رقمية مطلقة بصورة متوسطات أو أرقام قياسية تحـسب               

هم عدد من الشركات المدرجـة بـسوق   بواسطة معادلات رياضية لعينة من أسعار أس      
 ، بحيث تكون هذه العينة ممثلة للأسهم المتداولة فـي الـسوق ككـل             ،الأوراق المالية 

 ،)298 ص   ،2005: الـداغر (وبالتالي فإن حركة أسعار المؤشر تعكس أداء السوق         
   .)124 ص ،2006 :الشعار(

   : متغيرات الاقتصاد الكلي:ثانياً
 إضافة إلى متغيرات كـل مـن        ،ن المالية والنقدية  وتشمل متغيرات السياستي    

 وتعد دراسة هـذه     ،الناتج القومي والدخل القومي وأسعار الصرف ومعدلات التضخم       
  ).Fundamental Analysis(المتغيرات هي الخطوة الأولى في التحليل الأساسي

  : نظرية تسعير المراجحة:ثالثاً

مطلوب على الاستثمار دالـة فـي       تشير هذه النظرية على اعتبار أن العائد ال         
 بمعنـى أن هنـاك      ،العديد من العوامل الاقتصادية المكونة لمتغيرات الاقتصاد الكلي       

العديد من العوامل العامة المؤثرة على معدل العائد المتوقع وليس عامل واحـد كمـا               
 التي   وطبقاً لهذه النظرية فإن الأوراق المالية      ،يقترح نموذج تسعير الأصول الرأسمالية    

 وهو ما يطلـق     ،تتعرض بالتساوي لذات العوامل أي لذات المخاطر تحقق نفس العائد         
  . ) Roos: 1976, P. 341(عليه بقانون السعر الواحد 

   ):Factor Analysis Concept( مفهوم التحليل العاملي :رابعاً
يقصد به مجموعة الأساليب الإحصائية التي تهـدف إلـى تخفـيض عـدد                

 ويتم ذلك من خلال بناء مجموعة جديدة        ،و البيانات المتعلقة بظاهرة معينة    المتغيرات أ 
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من المتغيرات المحددة على العلاقات ومن تحويلها لمجموعة من المكونات الأساسـية            
 حيث يشكل التوفيق الأفضل للمكونات الأساسـية        ،التي ترتبط فيما بينها ارتباطا عالياً     

لأفضل للمكونات الأساسية الثانية التي لم تحتسب في         كما يحدد التوفيق ا    ،للعامل الأول 
 ويوجـد نوعـان للتحليـل    ، وهكذا لبقية العوامـل   ،العامل الأول لتحديد العامل الثاني    

  :العاملي وهما
  :)Exploratory Factor Analysis( التحليل العاملي الاستكشافي –1

 المتغيـرات  ويستخدم هذا النوع في الحالات التي تكون فيها العلاقـات بـين      
 ومن ثم فإن التحليل العاملي يهـدف إلـى اكتـشاف            ،والعوامل الكامنة غير معروفة   

 وقد تم استخدام هذا النـوع فـي هـذا البحـث        ،العوامل التي تصنف إليها المتغيرات    
  ).159 ص ،2009 :جودة(
  :)Confirmatory Factor Analysis( التحليل العاملي التوكيدي –2

لغرض اختبار الفرضيات المتعلقة بوجود أو عدم وجـود         ويستخدم هذا النوع      
 كما يستخدم للمقارنة بين عدة نماذج للعوامـل       ،علاقة بين المتغيرات والعوامل الكامنة    

 وبعكـس   ، ويعد التحليل العاملي التوكيدي أحد تطبيقات المعادلة البنائيـة         ،المستخلصة
توكيدي الفرصة لتحديـد واختبـار      التحليل العاملي الاستكشافي يتيح التحليل العاملي ال      

 :العباسـي (صحة نماذج معينة للقياس والتي يتم بنائها في ضوء أسس نظرية سـابقة              
  ).5 ص ،2014

كما ويندرج تحت التحليل العاملي بعض المفاهيم المهمة التاليـة والتـي تـم                
  :استخدامها في هذا البحث
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 حجـم التبـاين فـي كـل     يقيس الجذر الكامن :)Eigen Value( الجذر الكامن –أ 
 ويتم قبول العامل الذي تكون قيمـة الجـذر          ،المتغيرات التي تحسب على عامل واحد     

  .)97 ص ،2009 :نامق(أكبر من الواحد الصحيح 
عند استخراج المـصفوفة     ):Communalities( الاشتراكيات أو مقدار الشيوع      –ب  

 وأن مجمـوع    ،لعوامـل العاملية يتم معرفة درجة إسهام كل متغير لكل عامل مـن ا           
 وهي تمثل معامل ارتباط بيرسون بين       ،مربعات هذه الإسهامات هي قيمة الاشتراكيات     

 ومن المؤكد أن أي تشبع يستخدم لتفسير العامل لابـد أن يكـون ذا               ،المتغير والعامل 
  ).287 ص ،2012: الحربي(دلالة إحصائية على الأقل 

صود به اختيـار المتغيـرات التـي    والمق ):Extraction( استخلاص العوامل  -جـ  
  .تفسر أكبر قدر ممكن من التباين الكلي

بعد التوصل إلى العوامل وتشبعاتها تأتي مرحلـة تـدوير           ):Rotation( التدوير   –د  
 والهدف من ذلك هو التوصل إلى التشكيلة        ،العوامل إلى مكان آخر يسهم في تفسيرها      

بمعنى أن إستراتيجية التدوير أو مـا يعـرف          ،المناسبة لتفسير العوامل تفسيراً منطقياً    
بالتدوير العاملي تستهدف إعادة توزيع التباين المفسر على العوامل مع الإبقـاء علـى         

التشبعات لتحقيق ما يسمى      ويستتبع ذلك تغيير في نمط     ،التباين الكلي ثابتاً بدون تغيير    
 وكلا  ،امد والتدوير المائل   ويوجد نوعان من التدوير هما التدوير المتع       ،بالبنية البسيطة 

النوعين ينطلقان من مسلمات أو افتراضات مختلفة لكنهما يشتركان في غاية تحقيـق             
 . )66 ص ،2012 :تيغزة(البنية البسيطة لتيسير آلية التأويل 



Ìé¾çi<Øé×vjÖ]<ê×Ú^ÃÖ]<]»^�Ój‰÷<JJJJ<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<�<J<‚·_<l^u†Ê<æ<�<J†ÛÂ<êÞ]ˆéÏÖ]< <

 

  19

��א�"�א!��א� ������:א	����א����� �

  :متغيرات الدراسة التطبيقية: أولا
ني كغيره من الأسواق بالعديد من المتغيرات       يتأثر سوق الأوراق المالية الأرد      

 وقد قام الباحثان بحصر المتغيرات الاقتصادية التي يحتمل أن يكون لهـا             ،الاقتصادية
 ، والتي سوف يتم تناولها بالتفـصيل      ،تأثير على مؤشر سوق الأوراق المالية الأردني      

  :وذلك على النحو التالي
  :(Y)  المتغير التابع في هذه الدراسة-1

إن المتغير التابع في هذه الدراسة هو المؤشـر العـام لـسوق رأس المـال                  
 ويعكس هذا المتغير حركة واتجاه أسعار الأوراق المالية المتداولة بالـسوق            ،الأردني

  .بطريقة الوزن المرجح بالقيمة السوقية
  : المتغيرات المستقلة-2

 متغيـراً مـن     لقد انحصرت المتغيرات المستقلة لهذا البحث في خمسة عشر          
متغيرات الاقتصاد الأردني، وقد تم الحصول على بياناتهـا مـن منـشورات البنـك               

 وحاول الباحثان التعامـل مـع       ،المركزي الأردني و وزارة المالية و بورصة عمان       
جميع المتغيرات الاقتصادية المعبرة عن الأداء الكلي للاقتصاد الأردني علـى شـكل             

 المتغيرات الاقتصادية محل الدراسة يتم نشرها مـن          إلا أن بيانات بعض    ،ربع سنوي 
 وهو الأمر الذي مثل قيداً على حرية عمـل الباحثـان فـي        ،مصدرها بصورة سنوية  

 حيث تم التعامل مـع المتغيـرات الاقتـصادية          .التعامل مع المتغيرات بشكل متناسق    
  : التالية

حركة أوراق الـدين     وتمثل   :(X2-X1)  إصدار وإطفاء الأوراق المالية الحكومية     -1
 وقد تم التعامـل مـع هـذان         ،العام الداخلي المتمثل في السندات والأذونات الحكومية      
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، ولقـد كـان     (X2-X1)المتغيران في مجال التحليل الإحصائي باستخدام الرمـزان         
 ،المبرر وراء اختيارهما من ضمن متغيرات الدراسة التطبيقية المرتبطة بهذا البحـث           

المتغيرات التي تعكس سياسة الحكومة المالية فيما يتعلـق بـشراء           نظراً لكونهما من    
 وما لذلك من تأثير على معدل العائد المطلوب علـى           ،وبيع الأوراق المالية الحكومية   

الاستثمار أو الفرصة البديلة للاستثمار وما لكل ذلك من أثـر نهـائي علـى أسـعار                
  .الأوراق المالية

لمتغير عن المتوسط السنوي لـسعر صـرف        ويعبر هذا ا  : (X3)  سعر الصرف  -2
الدينار الأردني مقابل اليورو، وقد تم التعامل مع هذا المتغيـر فـي مجـال التحليـل      

 ولقد كان المبرر وراء اختياره من ضمن متغيرات         ،(X3)الإحصائي باستخدام الرمز    
 علـى   الدراسة التطبيقية المرتبطة بهذا البحث نظراً لكونه من المتغيرات التي تـؤثر           

تكلفة السلع وعلى عمليات التصدير والاستيراد وفي النهاية ينعكس ذلك على أسـعار             
  .الأسهم

تم التعامل مع هذا المتغير فـي مجـال التحليـل           : (X4) الناتج القومي الإجمالي     -3
 ولقد كان المبرر وراء اختياره من ضمن متغيرات         ،(X4) الإحصائي باستخدام الرمز  

مرتبطة بهذا البحث لاقترانه بكل جوانب الاقتصاد الكلي ولما لـه           الدراسة التطبيقية ال  
  .من أثر نهائي على الأسعار السوقية للأوراق المالية

 تم التعامل مع هذا المتغير في مجال التحليـل الإحـصائي            :(X5)  الدخل القومي  -4
 ولقد كان المبرر وراء اختياره من ضمن متغيـرات الدراسـة            (X5) باستخدام الرمز 

لتطبيقية المرتبطة بهذا البحث لكونه مـن المتغيـرات التـي تحفـز دورة النـشاط                ا
 وبمـا  ، فكلما زاد الدخل زاد معه حجم الإنفاق الاستهلاكي والاسـتثماري     ،الاقتصادي

  .ينعكس ذلك على ارتفاع أسعار الأسهم والعكس صحيح
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حـصائي  تم التعامل مع هذا المتغير فـي مجـال التحليـل الإ     : (X6) الصادرات   -5
 ولقد كان المبرر وراء اختياره من ضمن متغيرات الدراسـة           ،(X6) باستخدام الرمز 

 ، يعود إلى أن هذا المتغير يمثل أحد طرفي الميـزان التجـاري            ،التطبيقية بهذا البحث  
 وترتفع نتيجة لذلك أسعار     ،وكلما زادت قيمة هذا المتغير ازداد الاقتصاد المحلي قوة          

  .السوق المحليةالأسهم المتداولة في 
وقد تم التعامل مع هذا المتغير في مجال التحليل الإحـصائي         : (X7)  المستوردات -6

 ولقد كان المبرر وراء اختياره من ضمن متغيـرات الدراسـة            (X7) باستخدام الرمز 
التطبيقية المرتبطة بهذا البحث يعود إلى أن هذا المتغير يمثل احـد طرفـي الميـزان            

 قيمة المستوردات دل ذلك على كفاءة الاقتصاد المحلى، وينعكس          التجاري، فكلما قلت  
  .ذلك بالضرورة على أسعار الأسهم

تم التعامل مع هذا المتغير في مجال التحليل الإحـصائي    : (X8)  الإنفاق الحكومي  -7
 ولقد كان المبرر وراء اختياره من ضمن متغيـرات الدراسـة            (X8) باستخدام الرمز 

بهذا البحث لاقتران التغير في قيمته بالزيادة أو النقص علـى أداء            التطبيقية المرتبطة   
  .بعض الشركات، وما لذلك من أثر على أسعار الأسهم

تم التعامل مع هذا المتغير فـي مجـال التحليـل           : (X9) أسعار الوقود والإنارة     -8
 ولقد كان المبـرر وراء اختيـاره مـن ضـمن            ،(X9) الإحصائي، باستخدام الرمز  

 الدراسة التطبيقية المرتبطة بهذا البحث لكونه من المتغيرات التي تؤثر على            متغيرات
  . مما ينعكس ذلك عل ربحية الشركات ومن تم على أسعار الأسهم،تكاليف الإنتاج

ويمثل هذا المتغير النسبة التي تستوفى من المبيعـات وفـق           : (X10) الضرائب   -9
 التعامل مع هذا المتغير في مجال التحليل         وقد تم  ،أحكام قوانين ضريبة الدخل الأردنية    

 ولقد كان المبـرر وراء اختيـاره مـن ضـمن            ،(X10)الإحصائي باستخدام الرمز  
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متغيرات الدراسة التطبيقية بهذا البحث لاقتران التغير في قيمته بالزيـادة أو الـنقص              
ك بتغيرات في صافي أرباح الشركات التي يمكن أن توزع عل حاملي الأسهم وما لذل             

  .من أثر نهائي على أسعار الأسهم
ويعبر هذا المتغير عن إجمالي الإيرادات العامـة لـلأردن،          : (X11) الإيرادات   -10

 ،(X11)وقد تم التعامل مع هذا المتغير في مجال التحليل الإحصائي باستخدام الرمـز            
ا ولقد كان المبرر وراء اختاره من ضمن متغيرات الدراسة التطبيقية المرتبطـة بهـذ             

 وما لذلك مـن أثـر       ،البحث لكونه من المتغيرات التي تحفز دورة النشاط الاقتصادي        
  .على أسعار الأسهم

ويمثل هذا المتغير بالتغير النسبي في الرقم القياسي للأسـعار،  : (X12) التضخم  -11
 ،(X12) وقد تم التعامل مع هذا المتغير في مجال التحليل الإحصائي باستخدام الرمز           

 المبرر وراء اختياره من ضمن متغيرات الدراسة التطبيقية المرتبطة بهـذا            ولقد كان 
البحث متمثلاً في اقتران القيمة المعدلة واتجاهها بالمتغيرات المتداخلة فـي جوانـب             

 بالإضافة إلى اقترانه بمعدل العائد المطلوب علـى         ،الاقتصاد الكلي بمختلف مسمياتها   
  .ائي على الأسعار السوقية للأوراق الماليةالاستثمار، وما لكل ذلك من أثر نه

 يتمثل في إجمالي الإيرادات مطروحـاً منهـا إجمـالي    : (X13) عجز الموازنة-12
  وتم التعامل مع هذا المتغير في مجال التحليل الإحصائي باسـتخدام الرمـز             ،الإنفاق

(X13)،             اسات  ولقد كان المبرر من اختيار عجز الموازنة لأنها تعكس لنا مدى الـسي
التي يمكن أن تنتهجها الدولة لسد هذا العجز وما لتلك السياسات من أثـر علـى أداء                 

  .أسعار الأسهم
 ،يمثل هذا المتغير سعر الفائدة على الكمبيالات والـسندات        : (X14) سعر الفائدة    -13

 ،(X14) وقد تم التعامل مع هذا المتغير في مجال التحليل الإحصائي باستخدام الرمز           
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ن المبرر وراء اختياره من ضمن متغيرات الدراسة التطبيقيـة بهـذا البحـث              ولقد كا 
لاقترانه بمعدل العائد المطلوب على الاستثمار، وما لذلك من أثـر علـى الأسـعار                

  .السوقية للأوراق المالية
وتتمثل في قيمة الحد الأدنى الذي يتوجـب علـى          : (X15) الاحتياطي الإلزامي    -14

فاظ به لدى البنك المركزي الأردني وفاءاً بنـسبة الاحتيـاطي           البنوك المرخصة الاحت  
 وتم التعامل مع هـذا      ،النقدي الإلزامي المفروضة على الودائع لدى البنوك المرخصة       

 ولقد كان المبرر وراء     ،(X15) المتغير في مجال التحليل الإحصائي باستخدام الرمز      
ة بهذا البحث لاقتران التغير في      اختياره من ضمن متغيرات الدراسة التطبيقية المرتبط      

 ،قيمته بالزيادة أو النقص بالتغيرات في معدل التضخم وعرض النقد وحجم الاستثمار           
  .وما لكل ذلك من أثر نهائي على الأسعار السوقية للأوراق المالية

  :المنهج الإحصائي للدراسة التطبيقية: ثانياً

  :قية الفترة الزمنية التي تغطيها الدراسة التطبي–1
الفترة الزمنية التي تغطيها الدراسة حددت بأربعة وعشرون سنة مـن عـام               

 وهي تكفى لإجراء التحليل الإحـصائي الملائـم لتحقيـق           ،2013 وحتى عام    1990
  .أهداف البحث

  :  التحليل الإحصائي المستخدم-2
حرصاً من الباحثان على إحداث الترابط التام بين مختلف أجزاء هذا البحـث               

باطاً بالعنوان واستناداً إلى مضمون ومحتويات الخلفيـة النظريـة والتـساؤلات            وارت
 وبهذا الصدد فإنه سيتم استخدام ثلاثة       ،المطروحة والمحددة لمشكلته وأهدافه و أهميته     

 ،18 النـسخة    SPSS وذلك باستخدام برنامج التحليل الإحـصائي        ،أساليب إحصائية 
  :وذلك على النحو التالي
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 لدراسـة  :Analysis  Simple Correlation Matrix رتباط البـسيط  تحليل الا-أ
 وبينهـا وبـين     ،علاقات الارتباط بين المتغيرات الاقتصادية المفسرة وبعضها البعض       

 فإنه سيتم استخدام تحليل الارتبـاط البـسيط         ،المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني     
 ومن خلال تلك المصفوفة     ، مصفوفة معاملات ارتباط بيرسون    إعدادوذلك عن طريق    

سوف يتم تحديد درجة واتجاه ودلالة علاقات الارتباط البسيط بين المتغيرات المستقلة            
 وينوه الباحثان إلى دراسة وتحليـل مـصفوفة معـاملات ارتبـاط             ،وبعضها البعض 

  :بيرسون سوف يقترن بما يلي
 وكـذلك   ،ذا البحث  التوصل إلى إجابة محددة على التساؤل الرئيس المحدد لمشكلة ه          -

  .على التساؤلين الفرعيين الأول والثاني المكونين لمشكلته
  .الأول والثاني من الأهداف المحددة لهذا البحث: الهدفين  تحقق-
 التحقق من مدى قبول أو رفض الفرض الأول والثـاني مـن فـروض الدراسـة                 -

  .التطبيقية الخاصة بهذا البحث
 لبناء نموذج يقيس :Multiple Regression Analysis تحليل الانحدار المتعدد -ب

 سـوف   ،أثر المتغيرات الاقتصادية على المؤشر العام لسوق رأس المـال الأردنـي           
 Stepwiseيستخدم الباحثان تحليل الانحدار المتعدد بأسـلوب الانحـدار المتـدرج    

Regression Techniqueبـأن  ، وبهذا الصدد ينـوه الباحثـان  ، بمراحله المتتابعة 
  :لنتائج المستهدفة من تحليل الانحدار المتعدد سوف تقترن بما يليا

 وكـذلك   ، التوصل إلى إجابة محددة على التساؤل الرئيس المحدد لمشكلة هذا البحث           -
  .الإجابة على التساؤلين الفرعيين الرابع والخامس المكونين لمشكلته

يق الهـدفين الفـرعيين      تحقيق الهدف الرئيس المحدد لهذا البحث بالإضافة إلى تحق         -
  .الرابع والخامس من أهدافه
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 التحق من صدق تنبؤ الفرض الثالث من فروض الدراسة التطبيقية المرتبطة بهـذا              -
  .البحث
 بسبب تزايد احتمال اتصاف المتغيـرات  :Factor Analysis التحليل العاملي -جـ 

 ـ           صادية المتـشابكة   الاقتصادية بعلاقات ارتباطيه فيما بينهـا بـسبب العلاقـات الاقت
 الأمر الذي يتسبب في وجود أهم مشاكل القياس وهـي مـشكلة الازدواج              ،والمتداخلة

 ولعلاج هذه المشكلة سوف يستخدم الباحثـان أسـلوب          ،Multicollinearityالخطي  
التحليل العاملي لتلخيص المتغيرات المستقلة في صـورة مجموعـة محـدودة مـن              

وعة من المتغيرات المستقلة بنـسب مـساهمات         يحتوي كل عامل على مجم     ،العوامل
العوامـل  ( وتكمن الأهمية النسبية للمكونـات الأساسـية         ،مختلفة في قيمتها وإشارتها   

من خلال نسب التباين المصاحبة لكل مكون في تفسير الظـاهرة محـل             ) المستخلصة
 ـ         ،الدراسة ل عامـل    بالإضافة إلى تحديد نسب التباين التراكمية الإجمالية المرتبطة بك

  .بهدف توضيح درجة التفسير التراكمية لكل عامل
  :تؤدي نتائج استخدامه إلى ما يليإلى أن هذا التحليل سوف  وننوه  

  . التوصل إلى إجابة محددة على التساؤل الفرعي الثالث المكون لمشكلة هذا البحث-
  . تحقيق الهدف الفرعي الثالث من الأهداف المحددة لهذا البحث-
د لتحقيق الهدف الرئيس المحدد لهذا البحث، بالإضافة إلى تحقيـق الهـدفين              التمهي -

 وذلك عن طريق استخدام المكونات الأساسـية        ،الفرعيين الرابع والخامس من أهدافه    
المستخلصة من التحليل العاملي كمتغيرات مفسرة للنموذج المقترح المـراد          ) العوامل(

  .تقديره بواسطة تحليل الانحدار المتعدد
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  : بناء النموذج المقترح-3
إن عملية بناء النموذج المقترح الذي سوف يقيس أثر المتغيرات الاقتـصادية              

  :على المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني يتضمن الخطوات التالية
 وتتضمن هذه الخطوة تحديد المتغير التابع والمتغيـرات         : تحديد متغيرات النموذج   -أ

  : وذلك على النحو التالي،لمكونة للنموذج المراد تقديرها) المفسرة(المستقلة 
  .(Y) المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني : المتغير التابع-
 إطفاء ، x1إصدار أوراق حكومية( متغيرات الاقتصاد الأردني: المتغيرات المفسرة-

 الـدخل   ،x4  الناتج القومي الإجمـالي    ،x3 ، سعر صرف اليورو   x2 أوراق حكومية 
 أسعار الوقـود  ،x8  الإنفاق الحكومي،x7  المستوردات،x6  الصادرات، x5القومي

 ،x13  عجز الموازنـة ، x12 التضخم،x11  الإيرادات،x10 ، الضرائبx9والإنارة 
  . )x15  الاحتياطي الإلزامي،x14 سعر الفائدة

متغيـرات  (وفي هذه الخطوة سوف يتم اختبار أثـر المتغيـرات المفـسرة               
المؤشـر العـام    (والتي يعتقد أنها تؤثر على المتغير التـابع         )  الكلي الأردني  الاقتصاد

  ).لسوق رأس المال الأردني
وهنا ينوه الباحثان إلى أن هذه الخطوة سوف تنتهي بالتوصل إلـى نمـوذج                

  .يقيس أثر المتغيرات الاقتصادية على المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني
 في حالة تقدير النموذج المقترح بواسطة تحليل        :ة للنموذج  تحديد الصيغة الرياضي   -ب

  :الانحدار المتدرج فان النموذج المقترح سوف يظهر على الشكل التالي
bn Fn          +............+  b2 F2 + b1 F1 + b0 = ŷ  

  :حيث

ŷ:     تعبر عن المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني كمتغير تابع.  
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F1….Fn :  كونات الأساسية المستخلصة من التحليل العامليتمثل الم.  
b0….bn :  تمثل معالم النموذج.  

  : اختبار الصيغة الرياضية للنموذج-جـ
سوف يتم اختبار الصيغة الرياضية المناسبة للنموذج المقترح وفقاً للمعـايير             

إخضاعه  وفي حالة اجتياز النموذج للمعايير الاقتصادية يتم بعد ذلك           ،الاقتصادية أولاً 
  :للاختبارات الإحصائية وذلك على النحو التالي

أن تكون النتائج المتوصل إليها متوافقة مع طبيعة النظريـات          :  المعايير الاقتصادية  ●
  .الاقتصادية ونظريات علم التمويل

  :أن يجتاز النموذج الاختبارات الإحصائية التالية:  المعايير الإحصائية●
  .توزيع الطبيعي للبياناتلاختبار ال (K-S) اختبار -
  .لاختبار معنوية كل معلمة من معالم النموذج على حدة (T) اختبار -
  .لاختبار معنوية النموذج) F( اختبار -
  . بهدف التأكد من استقلالية الأخطاء داخل النموذج(D.W)  اختبار-
  . لفحص مشكلة وجود الارتباطات الخطية بين المتغيرات المستقلة(VIF) اختبار-
يهدف منه تحديد الدرجة التفسيرية للتغيرات الناتجة بـالمتغير         ) (  معامل التحديد  -

  .والتي ترجع إلى التغيرات في المتغيرات المستقلة التابع
ة للنموذج والتي من أهمها اختبار      يضاف إلى ذلك أيضاً إجراء اختبارات القدرة التنبؤي       

(T) واختبار (Z)   ولكوكسون والتي تهدف إلى التعرف على قدرة النموذج على التنبـؤ 
  .والتقدير
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  : الاختبار الإحصائي لفروض الدراسة التطبيقية:ثالثاً
قام الباحثان باختبار الفرض الأول والثاني من فروض الدراسـة التطبيقيـة            

 كما قاما باختبار الفرض الثالـث بواسـطة تحليـل           ،ط البسيط بواسطة تحليل الارتبا  
  :الانحدار المتعدد وكانت نتائج تلك الاختبارات على النحو التالي

  :  نتائج اختبار تحليل الارتباط البسيط-1
بإجراء تحليل الارتباط البسيط على المتغيرات المستقلة والمتغير التابع بهدف          

 متباينة القوة والاتجـاه وذات دلالات معنويـة بـين           التأكد من وجود علاقات ارتباط    
 والتأكد أيـضاً    ،متغيرات الاقتصاد القومي الأردني وبين المؤشر العام لسوق رأسماله        

من وجود علاقات ارتباط متباينة القوة والاتجاه وذات دلالات معنوية بين المتغيـرات             
يل الارتباط البسيط التي     وقد تم حصر نتائج تحل     ،الاقتصادية المفسرة وبعضها البعض   

  :تم التوصل إليها في الجدول التالي
  )1( جدول رقم

يوضح نتائج العلاقات التبادلية بين متغيرات الدراسة المفسرة باستخدام معامل الارتباط 
  )معامل الارتباط( البسيط
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 69. -83. -83. 38. 86. -66. 78. 85. 91. 89. 86.  82. -54. 38. 57. 1.0  المؤشر

 76. -66. -78. 48. 76. -34. 80. 79. 73. 73. 74. 80. -43. 95. 1.0   إصدار أوراق حكومية

 61. -60. -59. 37. 55. -09. 60. 58. 52. 51. 53. 59. -37. 1.0    إطفاء أوراق حكومية

 -69. 54. 52. -55. -55.  09. -57. -53. -59. -56. -47. -51. 1.0     سعر صرف اليورو

 83. -68. -93. 52. 98. -74. 97. 99. 96. 96. 98. 1.0      الناتج القومي الإجمالي

 77. -72. -91. 45. 97. -80. 94. 99. 96. 97. 1.0       الدخل القومي

 82. -77. -88. 59. 99. -73. 96. 97. 99. 1.0        الصادرات
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 84. -78. -90. 59. 98. -69. 96. 97. 1.0         المستوردات

 82. -72. -94. 50. 98. -75. 96. 1.0          الإنفاق الحكومي

 87. -68.  -89. 65. 97. -66. 1.0           أسعار الوقود والإنارة

 -40. 39. 67.  -12. -73. 1.0            الضرائب

 83. -75. -88. 56. 1.0             الإيرادات

 65. -46. -46. 1.0              التضخم

 -79. 64. 1.0               عجز الموازنة

 -570. 1.0                عر الفائدةس

 1.0                 الاحتياطي الإلزامي

  )2(جدول رقم
  يوضح نتائج العلاقات التبادلية بين متغيرات الدراسة المفسرة باستخدام معامل الارتباط البسيط
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 00. 00. 00. 04. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 04. 00. .  المؤشر

 00. 00. 00. 01. 00. 06. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 02.  00. .   إصدار أوراق حكومية

 00. 00. 00. 05. 00. 34. 00. 00. 00. 01. 00. 00. 05. .    إطفاء أوراق حكومية

 00. 00. 00. 00. 00. 35. 00. 00. 00. 00. 01. 01. .     سعر صرف اليورو

 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. .      الناتج القومي الإجمالي

 00. 00. 00. 02. 00. 00. 00. 00. 00. 00. .       الدخل القومي

 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. .        الصادرات

 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. 00. .         المستوردات

 00. 00. 00. 01. 00. 00. 00. .          الإنفاق الحكومي

 00. 00. 00. 00. 00. 00. .           أسعار الوقود والإنارة

 03. 04. 00. 30. 00. .            الضرائب
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 00. 00. 00. 00. .             الإيرادات

 00. 01. 02. .              التضخم

 00. 00. .               عجز الموازنة

 00. .                سعر الفائدة

 .                 الاحتياطي الإلزامي

  )لدلالة الإحصائيةمستوى ا(

  :وبمراجعة محتويات الجدول السابق يمكن التأكيد على النتائج الآتية   
مدى وجود علاقـات ارتبـاط متباينـة القـوة          (  النتائج المتعلقة بالفرض الأول    :1-1

والاتجاه وذات دلالات معنوية بين متغيرات الاقتصاد القومي الأردني وبين المؤشـر            
  : يمكن تلخيصها فيما يلي) ردنيالعام لسوق رأس المال الأ

% 1 وجود علاقات ارتباط طردية قوية وذات دلالة إحصائية عند مستوى معنويـة    -أ
 X1(بين تسع متغيرات من متغيرات الاقتصاد القومي الأردني المستقلة محل الدراسة            

 X6 ، الـدخل القـومي    X5 ،الناتج القـومي الإجمـالي    X4 ،إصدار أوراق حكومية  
 ، أسعار الوقـود والإنـارة     X9 ، الإنفاق الحكومي  X8 ، المستوردات X7 ،الصادرات

X11 الإيرادات ، X15  وبين المؤشر العام لسوق رأس المـال       )  الاحتياطي الإلزامي
)Y.(  

 وجود علاقات ارتباط عكسية قوية وذات دلالة إحصائية عند مـستوى معنويـة              -ب
لأردنـي المـستقلة محـل      وبين أربعة متغيرات من متغيرات الاقتصاد القومي ا       % 1

 ، عجـز الموازنـة    X13 ، الـضرائب  X10 ، سعر صرف اليورو   X3(الدراسة هي   
X14(وبين المؤشر العام لسوق رأس المال )  سعر الفائدةY.(  
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 ، إطفاء أوراق حكومية   X2( وجود علاقة ارتباط طردية ضعيفة بين المتغيرات         -جـ
X12(ردني وبين المؤشر العام لسوق رأس المال الأ)  التضخمY.(  

 ورفـض   1πومن خلال الخطوة التحليلية السابقة يتأكد قبول الفـرض الأول             

0π،              والجدول التالي يلخص نتائج تحليل علاقات الارتباط التبادليـة بـين متغيـرات 
  :الاقتصاد القومي الأردني وبين المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني

  )3(جدول رقم 
رتباط التبادلية بين متغيرات الاقتصاد القومي الأردني والمؤشر العام يوضح ملخص نتائج علاقات الا

  لسوق رأس المال الأردني
  %  المجموع  العكسية  الطردية العلاقات الارتباطية

علاقات الارتباط المعنوية بين المتغيرات الاقتصادية 
  والمؤشر العام لسوق رأس المال الأردني

11  4  15  100  

  ).SPSSمخرجات البرنامج الإحصائي (طبيقية الدراسة الت:  المصدر

مدى وجود علاقـات ارتبـاط متباينـة القـوة       ( النتائج المتعلقة بالفرض الثاني      :2-1
) والاتجاه وذات دلالات معنوية بين المتغيرات الاقتصادية المفسرة وبعضها الـبعض          

  :يمكن تلخيصها فيما يلي
) 101(فسرة وبعضها البعض منهـا      علاقة ارتباط بين المتغيرات الم    ) 105( وجود   -أ

من إجمالي علاقات الارتباط    % 96تمثل نسبة   % 5و% 1معنوي عند مستوى معنوية     
علاقـات  ) 4( وأما بقية العلاقات وعـددها       ،بين المتغيرات المستقلة وبعضها البعض    

من إجمالي علاقات الارتباط بين المتغيرات      % 4ارتباط فهي غير معنوية وتمثل نسبة       
  : وبعضها البعض موضحة أدناه على النحو التاليالمفسرة

إصـدار  ( عدم معنوية علاقة الارتباط بين الضرائب وبين أربعة متغيـرات هـي              -
  .) التضخم، سعر صرف اليورو، إطفاء أوراق حكومية،أوراق حكومية
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علاقـة ذات  ) 56( هناك علاقات ارتباط طردية وذات دلالة إحصائية ومعنويـة منهـا        - 
  .غير معنوي) 1(  منها(0.5)علاقات ذات ارتباط أقل من ) 5( و(0.5)ى من ارتباط أعل

علاقة ذات ارتباط أعلـى     ) 35( وجود علاقة ارتباط عكسية وذات دلالة إحصائية منها          - 
  .غير معنوي إحصائياً) 3 (ممنه (0.50) أقل من  ذات ارتباطعلاقات )9( و(0.5) من
ة الخطية القوية بـين المتغيـرات المـستقلة          فيما يتعلق بوجود العلاقات الارتباطي     -

علاقة مـن   ) 91(المعبرة عن الاقتصاد القومي الأردني وبعضها البعض والتي بلغت          
علاقة بين تلك المتغيرات ممـا يعنـي وجـود          ) 105(إجمالي علاقات الارتباط الـ     

 بين المتغيرات المستقلة وبعـضها الـبعض        Multicolineartyمشكلة ازدواج خطي    
 وهو الأمر   ، على العلاقات الارتباطية الخطية بين تلك المتغيرات وبعضها البعض         بناء

الذي يفسر بأن تلك العلاقات جاءت كنتيجة منطقية ومتوقعة لعـدد مـن المتغيـرات               
  .المكونة في مجموعها لاقتصاد واحد

 0π ورفض   1πومن خلال الخطوة التحليلية السابقة يتأكد قبول الفرض الثاني            
 والجدول التالي يلخص نتائج تحليل علاقات الارتباط التبادليـة          ،اسة التطبيقية من الدر 

  :بين متغيرات الاقتصاد القومي الأردني وبعضها البعض
  )4(جدول رقم

  يوضح ملخص نتائج علاقات الارتباط بين متغيرات الاقتصاد القومي الأردني وبعضها البعض
  %  موعالمج  العكسية  الطردية  العلاقات الارتباطية

علاقات الارتباط التبادلية المعنوية بين متغيرات 
  بعضها البعضالاقتصاد القومي الأردني و

60  41  101  96  

علاقات الارتباط التبادلية غير المعنوية بين متغيرات 
  صاد القومي الأردني وبعضها البعضالاقت

1  3  4  4  

  100  105  44  61  إجمالي علاقات الارتباط بين المتغيرات المستقلة
  )SPPSمخرجات البرنامج الإحصائي (الدراسة التطبيقية : المصدر

  :عند هذا الحد من الدراسة التطبيقية يؤكد الباحثان على النقاط التالية  
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 الإجابة الواضحة عن التساؤل الرئيس المحدد لمشكلة هذا البحث بالإضـافة إلـى              -
  .مكونين لهاالإجابة على التساؤلين الفرعيين الأول والثاني ال

  . تحقق الهدفين الأول والثاني من الأهداف السابق تحديدها لهذا البحث-
 امتداد الدراسة التطبيقية لهذا البحث للتحقـق        مكانية تحقق الشرط الرئيس المحدد لإ     -

 التوصل إلى نموذج انحـدار يمكـن        إمكانيةمن مدى صدق الفرض الثالث والمتعلق ب      
ي تفسير وتقدير قيم المؤشر العـام لـسوق رأس المـال            استخدام متغيراته المستقلة ف   

  .الأردني
   : نتائج تحليل الانحدار المتعدد-2

بعد التحقق من صدق الفرض الأول والثاني تطلب الأمر التحقق من صـدق             
 الذي يقضي بالتوصل إلى نموذج انحدار يتصف بقـدرات تفـسيرية            ،الفرض الثالث 

 ولتحقيق ذلك تم أجراء تحليل الانحـدار        ،تداد به وتنبؤية ذات دلالة معنوية يمكن الاع     
 لأسـلوب  Linearity للـصورة الخطيـة    اعتماداRegression Multipleًالمتعدد 

 وتم التوصـل  Stepwise Regression Technique Analysisالانحدار المتدرج 
  :إلى النموذج التالي

3.882E3+1,474E-6 (X7)-110,277 (X9)-1,151E-6 (X13)            =ŷ  

  :حيث إن
ŷ:   المؤشر العام لسوق المال الأردني.  

X7 :  المستوردات.  
X9 :  أسعار الوقود والإنارة.  

X13 :  عجز الموازنة.  
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وفيما يتعلق بنتائج اختبار معنوية النموذج المقتـرح والمعـالم المقـدرة لـه               
ك على النحـو    نتائج تلك الاختبارات وذل   ) 5( يعرض الباحثان من خلال الجدول رقم     

  :التالي
  )5(جدول رقم

  يوضح نتائج تحليل الارتباط المتعدد على الصورة الخطية

 Beta T  معامل الانحدار  
مستوى 
 F  الدلالة

مستوى 
R  الدلالة

2 
VIF D.W 

    3,882E3    6,602  0  قيمة الثابت
  1,474E-6  2,011  10,0990  16  المستوردات

  14,5  0 7,287-  -1,384- 110,277- ارةأسعار الوقود والإن
  1,151E-6  -,257-  -2,174  0-  عجز الموازنة

129  0  ,76  

5,6  

2,26  

  )SPSSمخرجات البرنامج الإحصائي(الدراسة التطبيقية : المصدر
بالرغم من درجة التفسير الكبيرة المصاحبة للنموذج الموضح أعـلاه والتـي        

ارات الإحصائية والمتمثلة في اختبار     يظهر من خلالها أن النموذج اجتاز جميع الاختب       
)F ( واختبار)T ( للمعالم المقدرة وكذلك اختبار)DW.(  

علاوة على ذلك أن النموذج المذكور يتمشى مع عرف الاستثمار والتمويـل              
  %.1ومع الواقع العملي وأنه معنوي بجميع معالمه عند مستوى 

 ـ             ،ة متغيـرات مفـسرة    إلا انه يعاب على النموذج أنه يحتوي فقط على ثلاث
ويعتقد الباحثان أن تمثيل المتغيرات المفسرة في ذلك النموذج يعتبر عدد غيـر كـاف            
للتعبير عن أثر متغيرات الاقتصاد القومي الأردني على المؤشر العـام لـسوق رأس              

أو انخفاض المـستوردات    المال الأردني، ومعاملات انحدار النموذج ضعيفة فارتفاع        
يؤدي لارتفاع أو انخفاض قيمة مؤشـر سـوق عمـان        (0.01) يمةوعجز الموازنة بق  

  . (0.000001)المالي بقيمة 
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مرتفعة للمتغيـرات وتـشير      )VIF(كما يعاب على النموذج المذكور أن قيم          
 Multicolineartyإلى وجود معاملات ارتباط مرتفعة جداً بين المتغيرات المـستقلة           

) 5( وقد ظهر من النتائج في الجدول رقم         ،2ن  حيث تعتبر القيم مقبولة إذا كانت أقل م       
أنها أعلى من الحد الأدنى المقبول إحصائيا وبسبب قوة الارتبـاط بـين المتغيـرات               

  . بها أخطاء بالتقدير والقياس(T,F)المستقلة تكون قيمة الاختبارات الإحصائية 
ولية الأمر الذي دعا الباحثان إلى محاولة التوصل إلى نموذج مقترح أكثر شم             

للمتغيرات المفسرة، وقد وجدا ضالتهما في تحليل الانحدار المتعدد بالاعتمـاد علـى             
 – Multiple Regression by Using Principleمكونـات التحليـل العـاملي    

Component Technique   وأن استخدام هذا الأسلوب كان بسبب وجـود علاقـات 
 مما يخلق   ،متغيرات الدراسة المفسرة  ارتباط متبادلة كبيرة وشديدة المعنوية بين أغلب        

علاقات خطية انحدارية بين المتغيرات      (Multicolineartyمشكلة الازدواج الخطي    
كنتيجة طبيعة لتـشابك وتـداخل العلاقـات الاقتـصادية          ) المستقلة وبعضها البعض  
 والتي سوف تؤدي إلى عدم الدقة في القياس عنـد إجـراء             ،للاقتصاد القومي الأردني  

 الانحدار بسبب تأثير الازدواج الخطي على كل من الأخطاء المعيارية للمعـالم             تحليل
  .وعلى تقديرات تلك المعالم

لاسيما وأن تحليل الانحدار المتعدد قد استبعد عدداً كبيـراً مـن المتغيـرات                
 Factor ولذلك لجأ الباحثان إلـى التحليـل العـاملي    ،الاقتصادية بسبب تلك المشكلة

Analysis، لذي من مزاياه تلخيص المتغيرات المؤثرة في الظاهرة محل الدراسـة            وا
 بحيث يحتوي كل عامل على مجموعـة مـن          ،إلى عدد محدود من العوامل المستقلة     

  .المتغيرات المتجانسة والتي تستخدم في النموذج المقدر



í×¥<Ýç×ÃÖ]<è�^’jÎ÷]í<íé‰^éŠÖ]æ<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<]�‚{ÃÖ<oÖ^nÖ]K<2014< <

íé×Ò<�^’jÎ÷]<ì…^rjÖ]æ<¯éÖ‡<KíÃÚ^¢]<íè†�ù]<íéÚø‰ý] 

 36

مع الأخذ في الاعتبار أن نموذج نظرية التسعير بالمراجحـة ذو المتغيـرات               
 Factorدية المتعددة في مجال التطبيق ارتبط تقديره باستخدام التحليل العاملي الاقتصا

Analysis          لأن هذا الأسلوب يتغلب على العديد من المشكلات أهمهـا قدرتـه علـى 
 هـذا   ،التحديد الدقيق لاتجاه تأثير كل عامل اقتصادي وحجمه على المتغيـر التـابع            

لي بخاصية عدم اسـتبعاد عـدد كبيـر مـن     بالإضافة إلى ارتباط هذا الأسلوب التحلي  
المتغيرات الاقتصادية المستقلة التي يتضمنها التحليل نتيجة ارتباطها بمشكلة الازدواج          

  .الخطي فيما بين بعضها البعض
 Eigen Valueيضاف إلى ذلك أن هذا التحليل يقوم بحساب الجذر الكـامن   

 كمـا   ،العوامـل المستخلـصة   لكل عامل بهدف تحديد الأهمية النسبية لكل عامل من          
كحد أدنـى يمكـن     %) 30الأعلى من   (يتناول هذا التحليل أيضاً حساب درجة التشبع        

وكلما أرتفع رقـم العلاقـة كانـت    ) علاقة المتغير التابع (Factor Loadingقبوله 
يعتبر ذو دلالة إحـصائية أكثـر أهميـة         %) 40الأعلى من   (العلاقة قوية، فالارتباط    

يعتبر ذو دلالة إحصائية قصوى، وبالإضافة إلـى مـا          %) 50على من الأ(والارتباط  
سبق فإن هذا الأسلوب الإحصائي يوضح نسبة التباين المفسرة لكل عامل من إجمالي             

  .التباين المفسر للظاهرة محل الدراسة
 والتـي   ،وبفضل استخدام التحليل العاملي يتم تصنيف المتغيـرات المتاحـة           

 ،Factorالورقة المالية في مجموعات يطلق عليها عوامل        يحتمل أن تؤثر على عائد      
 ليس هذا فقط    ،هذا يعني أن التحليل يسفر عن عدد من العوامل التي يتضمنها النموذج           

الذي يقـيس قـوة تـأثير     Factor loading بل شأن التحليل أن يحدد تحميل العامل
  .العامل أو ما يطلق عليه حساسية العامل
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ل حساسية عائد كل ورقة لعامل ما كمتغير مستقل فـي           ويمكن استخدام معام    
 فإنـه يمكـن     ،معادلة الانحدار، التي يتمثل متغيرها التابع في معدل العائد لكل ورقة          

 أو ما يطلق عليه بتسعير Factor-Risk Premiumتقدير مكافأة المخاطر لكل عامل 
ير السوق لوحدة  أو بعبارة أدق تسعMarket Price of Riskالسوق لمخاطر العامل 

  .واحدة من مخاطر العامل
  : النتائج المستخلصة من التحليل العاملي-3

 على متغيـرات  Factor Analysisلقد قام الباحثان بإجراء التحليل العاملي   
الاقتصاد القومي الأردني باستخدام التدوير المتعامد بحيث إذا كان هناك ارتباط قـوي             

 وبالتالي فإن العوامل    ، تتحد معاً مكونة عاملاً رئيسياً     بين مجموعة من المتغيرات فإنها    
المستخلصة من هذا التحليل تكون غير مرتبطة خطياً مع بعـضها أي أنهـا عوامـل                

 وتمكن الباحثان بموجب ذلك من تلخيص المتغيرات المعبرة عن الاقتـصاد            ،متعامدة
غيرين مـستقلين   استخدماهما كمت ) F1,F2(القومي الأردني في مكونين أساسيين هما       

 والجدول التـالي يوضـح      ،في تقدير النموذج باستخدام أسلوب تحليل الانحدار المتعدد       
  :نتائج التحليل العاملي
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  )6( جدول رقم
 يوضح نتائج التحليل العاملي ودرجة تشبعات متغيرات الدراسة

  بالمكونات المختلفة ودرجة أهمية كل منها باستخدام التدوير المتعامد
لمكونات مجموعة ا

  الأساسية
  )العوامل(

  مكونات كل عامل
رمز 
  المتغير

درجة 
  التشبع

الجذر 
الكامن 
  للعامل

نسبة 
التباين 
  للمكونات

نسبة 
التباين 
  التراكمية

 X10 -0.967  الضرائب

 X5 0.898  الدخل القومي

 X8 0.859  الإنفاق الحكومي

  X4 0.850  الناتج القومي الإجمالي
 X11 0.842  الإيرادات

 X6 0.839  الصادرات

 X7 0.817  المستوردات

 X13 -0.780  عجز الموازنة

  :العامل الأول
)F1(  

 X9 0.772  أسعار الوقود والإنارة

  
7.325  

  
 

  
48.834%  

  
48.834%  

 X2 0.801  إطفاء أوراق حكومية

 X1 0.773  ق حكوميةإصدار أورا

 X15 0.746  الاحتياطي الإلزامي

 X3 -0.735  سعر صرف اليورو

 X12 0.713  التضخم

  :العامل الثاني
)F2(  

 X14 -0.616  سعر الفائدة

5.412 36.081%  84.914%  

  )SPSSمخرجات البرنامج الإحصائي (الدراسة التطبيقية : المصدر

  :من محتويات الجدول السابق يمكن استخلاص النتائج التالية  
يحتوي على تسعة متغيرات تعبر عن الـسياسة الماليـة          ): F1(المكون الأول    أن   -أ

للاقتصاد الأردني مرتبة ترتيباً تنازلياً حسب درجة التشبع لكل منها وهذه المتغيـرات             
 - النـاتج القـومي الإجمـالي      - الإنفاق الحكـومي   - الدخل القومي  -الضرائب(هي  

)  أسـعار الوقـود والإنـارة      -زنة عجز الموا  - المستوردات - الصادرات -الإيرادات
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من نسبة التباين الكلي للمتغيـرات المفـسرة        % 48.834ويسهم هذا العامل في تفسير      
  .للاقتصاد القومي الأردني

يحتوي على ستة متغيرات تعبـر عـن الـسياسة النقديـة            ): F2( المكون الثاني    -ب
ه المتغيـرات هـي     للاقتصاد الأردني مرتبة تنازلياً حسب درجة التشبع لكل منها وهذ         

 سـعر صـرف   ، الاحتياطي الإلزامي ، إصدار أوراق حكومية   ،إطفاء أوراق حكومية  (
مـن نـسبة    % 36.081ويسهم هذا العامل في تفسير      )  سعر الفائدة  ،اليورو، التضخم 

  .التباين الكلي للمتغيرات المفسرة للاقتصاد القومي الأردني
) تفـسير (ات تحقق نسبة تبـاين       أن العاملين المستخلصين من مجموعة المتغير      -جـ

في تفسيرها وتحديدها لتحركات متغيرات الاقتـصاد       % 84.914تراكمية مرتفعة تبلغ    
 وأن متغيرات السياسة المالية تحظي بالنصيب الأكبـر مـن نـسبة             ،القومي الأردني 

  .التباين الكلي لمتغيرات الاقتصاد القومي الأردني
 العاملي التي تم التوصل إليها من خـلال         وينوه الباحثان إلى أن نتائج التحليل       

  :الخطوة التحليلية السابقة تقترن بالآتي
 الإجابة على التساؤل الفرعي الثالث من الأسئلة المكونـة لمـشكلة هـذا البحـث               -د

بخصوص أسلوب التحليل الإحصائي الملائم للتغلب على مـشكلة الازدواج الخطـي            
لة المكونة للدراسة التطبيقية المرتبطـة بهـذا        المرتبطة بالمتغيرات الاقتصادية المستق   

  .البحث
  . تحقق الهدف الثالث من الأهداف المحددة لهذا البحث-هـ

 الأمر الذي يعني    ، أن درجات مساهمة كل عامل تمثل المتغيرات المفسرة للنموذج         -و
  . استخدامها في تقدير نموذج الانحدار في صورته النهائيةإمكانية
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  : الرياضية للنموذج المقترح اختبار الصيغة-4
لقد تم التوصل إلى النموذج المقترح في شكل علاقة خطية بين المتغير التابع               

 وقـد   ،وبين درجات المكونات المستخلصة   ) المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني     (
  :ظهر هذا النموذج في صورته النهائية في الشكل التالي

 3017,885 + 1781,774 F1 + 936,466 F2     =ŷ 

  :حيث أن
  .يعبر عن المؤشر العام لسوق رأس المال الأردني): ŷ( المتغير التابع -
  :المستخلصة من أسلوب التحليل العاملي حيث أن): F1,F2( المتغيرات المفسرة -

    )F1 :(  يعبر عن متغيرات السياسة المالية للاقتصاد الأردني.  
    )F2 :(  يعبر عن متغيرات السياسة النقدية للاقتصاد الأردني.  
  :وينوه الباحثان إلى أن هذه الخطوة التحليلية تقترن بالآتي  

  . الإجابة على التساؤل الفرعي الرابع من التساؤلات المكونة لمشكلة هذا البحث-
مـن   تحقق الهدف الرئيس المحدد لهذا البحث وكذلك تحقق الهدف الرابع الفرعـي              -

  .الأهداف المحددة لهذا البحث
  . تحقق صدق تنبؤ الفرض الثالث من فروض الدراسة التطبيقية المرتبطة بهذا البحث- 

فقد قام  وذج المقترح والمعالم المقدرة له      وفيما يتعلق بنتائج اختبار معنوية النم       
 KMO(واختبـار ) K-S(الباحثان بإجراء الاختبارات الإحصائية المتمثلة في اختبار

and Bartlett's ( واختبار)F ( واختبار)T (واختبار)DW (واختبار)VIF ( للنموذج
  :والمعالم المقدرة وذلك على النحو التالي

  :Kolmogorov-Smir nov سمير نوف - اختيار كولوجروف-
يستخدم هذا الاختبار من أجل معرفة طبيعة توزيع البيانات المتاحة، هل تتبع              

فأحد الشروط لإجراء التحليـل العـاملي أن تكـون     ، طبيعياً أم لاهذه البيانات توزيعاً 
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) 7( ونتائج هذا الاختبار كما يظهر في الجدول رقـم           ،البيانات موزعة توزيعاً طبيعياً   
 فقد كانت قـيم الاختبـار       ،تشير إلى أن جميع بيانات المتغيرات تتمتع بتوزيع طبيعي        

ق الدلالة الإحصائية فقد كانت جميع       وجميعها لا تحق   1.40الإحصائي جميعها أقل من     
  .0.025 مستويات الدلالة الإحصائية لها أكثر من القيمة المقبولة إحصائياً والبالغة

  )7(جدول رقم 
  K-S يوضح نتائج اختبار

  مستوى الدلالة K-Sقيمة اختبار   
 0.059 1.328  المؤشر العام

 P1(  .0770 .0593(العامل الأول

 P2(  .0602 .0862(العامل الثاني

  ) SPSSمخرجات البرنامج الإحصائي (الدراسة التطبيقية : المصدر

  :Bartlett's واختبار KMO نتائج -
 فنتـائج   ، الحجم المناسب للعينة لإجراء التحليل العـاملي       KMOيبين مقياس     

 طالما أن هـذه القيمـة       0.747 لبيانات الدراسة تساوي     KMOالتحليل تشير إلى أن     
 وكـذلك يبـين     ،فإن حجم العينة يعتبر كافياً لإجراء التحليل العاملي        0.500أكبر من   

 طبيعة الارتباط بين المتغيرات وكان للاختبار قيمة دلالته أصـغر           Bartlett'sاختبار  
  . مما يدلنا ذلك على أن التحليل العاملي مناسب لهذه البيانات،0.001من 

  )8(جدول رقم 
  Bartlett's واختبار KMOيوضح نتائج 

  القيمة  الاختبار
KMO 747.0 

 Bartlett's 0.000مستوى دلالة 

 )SPSSمخرجات البرنامج الإحصائي (الدراسة التطبيقية : المصدر
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 :)F( نتائج اختبار معنوية النموذج -

للنموذج عند درجات   ) F(للتأكد من معنوية النموذج المقترح تم إجراء اختبار           
 وأن هذه القيمـة     27.500= المحسوبة  ) F(ر   حيث بلغت قيمة اختبا    ،)17-2(حرية  

 مما يؤكد أن النموذج المقدر مقبول بدرجـة ثقـة           ،%)1(معنوية عند مستوى معنوية     
يضاف إلى ذلك أن المتغيرات المستقلة تفسر التغيرات في المؤشـر العـام             %) 100(

جـة   بما يؤكد أن النموذج المقدر يتمتع بدر       ،%)76(لسوق رأس المال الأردني بنسبة      
  .تفسيرية عالية جداً

 :)T( نتائج اختبار معالم النموذج المقدر-

وكـذلك  ) F1,F2(لجميع المعالم المفسرة للنموذج المقدر    ) T(وبإجراء اختبار     
 حيث تبين من خلالها أن جميع معالم النموذج مقبولـة عنـد مـستوى               ،ثابت النموذج 

) F1(العامـل الأول  المحـسوبة لمعامـل     ) T( حيث بلغت قيمة     ،%)0.000(معنوية  
 مما يؤكد علـى     ،11.408 ولثابت النموذج    F2 (3.450( وكذلك للعامل الثاني   6.565

  %.1أن ثابت النموذج المقدر ومعالمه جميعها معنوية عند مستوى معنوية 
  ):DW( نتائج اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي -

ــار   ــإجراء اختب ــواق ) DW(ب ــين الب ــسلي ب ــاط التسل ــشف الارتب ي لك
Autocorrelation         للنموذج المقدر تم التوصل إلى أن قيمة )DW (  المحسوبة بلغت

 White Areaأي أنها فـي منطقـة   ) >2du<DW( وأن هذه القيمة تقع بين 1.371
الارتبـاط  (ويستنتج من ذلك أن النموذج المقدر لا يعاني من مشكلة الارتباط التسلسلي   

الحد الأدنى والأعلى عند مستوى معنوية      ) DW(لاسيما وأن قيمة    ) الذاتي بين البواقي  
  .على الترتيب) 1.27 ،0.86(للحدين الأدنى والأعلى ) 0.01(
  :VIF (Variance Inflation Factor( نتائج اختبار معامل التباين التضخمي -
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للتأكد من عدم وجود تداخل أو اشتراك خطـي بـين           ) VIF(بإجراء اختبار     
أقل مـن   ) F1,F2(لكل من   ) VIF(تائج الاختبار بأن قيمة     المتغيرات المستقلة بينت ن   

ذلك أنه  ،  وبذلك يمكن الاستنتاج بأنه لا يوجد تداخل خطي بين المتغيرات المستقلة           ،2
 فإن المتغيرات المستقلة لا تعـاني مـن مـشكلة           2لا تزيد عن    ) VIF(إذا كانت قيمة  

  .)178 ص .2010 ،دودين(التداخل أو الاشتراك الخطي 
 ,Bartlett's, K-S VIF, DW, T, F(دول التالي يوضح نتائج اختبار والج  

KMO and (للنموذج ومعالمه:   
  )9(جدول رقم 

  يوضح نتائج اختبارات النموذج المقدر بواسطة مكوني التحليل العاملي
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  )SPSSالبرنامج الإحصائي مخرجات  (تطبيقية الدراسة ال:المصدر
  :التحليلية السابقة تقترن بالآتيوينوه الباحثان إلى أن الخطوات   

  . الإجابة على التساؤل الفرعي الخامس من التساؤلات المكونة لمشكلة هذا البحث-
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 تحقق الهدف الرئيس المحدد لهذا البحث وكذلك التحقق جزئياً من الهدف الخـامس              -
  .هذا البحثمن الأهداف المحددة ل

 تحقق صدق التنبؤ الخاص بالفرض الثالث من فروض الدراسة التطبيقية المرتبطـة          -
  .بهذا البحث

  : اختبار القدرة التنبؤية للنموذج المقترح-5
واختبـار  ) T(بإجراء القدرة التنبؤية للنموذج المقدر عـن طريـق اختبـار              

الـرقم  ( لقيم المتغير التابع     Actualولكوكسون وذلك بحساب الفرق بين القيمة الفعلية        
 بواسطة النموذج Predicted Valuesوالقيم المتنبأ بها ) القياسي العام لأسعار الأسهم

وذلك علـى النحـو     ) أي داخل نفس الفترة   (المقدر وذلك من خلال نفس عينة البحث        
  :التالي

   :)T( نتائج اختبار -
صائية بين القيم الفعليـة     توصل الباحثان إلى أنه لا توجد فروق ذات دلالة إح           

لم تبلغ الحد الأدنى الذي يجعلها ذات دلالة عند         ) T(والقيم المتنبأ بها وأن قيمة اختبار       
 أي أنه لا توجد فروق ذات دلالة إحـصائية بـين            ، على الأقل  0.05مستوى معنوية   

 علـى    وهذا يؤكد قدرة النمـوذج     ،متوسط المؤشر العام للقيم الحقيقية والقيم المتنبأ بها       
  .التنبؤ

  )10(جدول رقم
  للقدرة التنبؤية للنموذج بواسطة مكوني التحليل العاملي) T(يوضح نتائج اختبار 

قيمة   القيم المتنبأ بها  القيم الحقيقية
T 

درجة 
  الحرية

مستوى 
  الدلالة

  الخطأ المعياري  المتوسط  الخطأ المعياري  المتوسط
3017.225 514.976 3017.885 450.093 

0 19 1 

  )SPSSمخرجات البرنامج الإحصائي (الدراسة التطبيقية : المصدر
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  ):Z( نتائج اختبار ولكوكسون -
يظهر اختبار ولكوكسون أنه لا توجد فروق بين القيم الحقيقية والقيم المتنبـأ               

 وذلك كمـا يظهـر فـي        0.313عند مستوى دلالة    Z (1.0080(بها فقد بلغت قيمة     
  :الجدول التالي

  )11 (جدول رقم
  المقدر بواسطة مكوني التحليل العاملي للقدرة التنبؤية للنموذج) Z(يوضح نتائج اختبار

  مستوى المعنوية Zقيمة 
-1.008 .0313 

 )SPSSمخرجات البرنامج الإحصائي (الدراسة التطبيقية : المصدر

وينوه الباحثان إلى أن النتائج التي تم التوصل إليها مـن خـلال الخطـوات                 
  :لية السابقة تقترن بما يليالتحلي

 الإجابة على التساؤل الفرعي الخامس من الأسئلة المكونة لمـشكلة هـذا البحـث               -
  .والمتمثلة في اجتياز القدرة التنبؤية للنموذج المقدر

  . تحقق الشق الأخير من الهدف الخامس من الأهداف المحددة لهذا البحث-
 التطبيقية المرتبطة بهـذا البحـث        تحقق صدق الفرض الثالث من فروض الدراسة       -

لكون النموذج المقترح الذي تم التوصل إليه يتصف بدرجة عالية من القدرة التفسيرية             
والتنبؤية وأنه يمكن استخدام النموذج المذكور في التنبؤ المستقبلي بقيم المؤشر العـام             

  .لسوق رأس المال الأردني
  :دير استخدام النموذج المقدر في التنبؤ والتق-6

 ،حتى يكون النموذج فعالاً وأداة جيدة يمكن الاعتماد عليها في التنبؤ والقياس             
يتطلب الأمر أن تكون قيم المتغيرات المفسرة التي تستخدم في التنبؤ بمؤشـر سـوق               

 لكل فترة زمنية يراد Standardized Valuesالمال الأردني في صورتها المعيارية 
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 وأن يتم ذلك عن طريق توصيف دالـة         ،لأردني فيها التنبؤ بمؤشر سوق رأس المال ا     
  :كثيرة الحدود التالية

+ b1 (S1.1 X1+S1.2 X2+..................+S1.15 X15) +            b0 =ŷ  
b2 (S2.1 X1+S2.2 X2+................+S2.15 X15)     

  :حيث أن  
i=1.2  bi:معالم النموذج المقدر   

Sij i=1.2, j=1,2,3……,15:اهمات المتغيرات المختلفـة لكـل مكـون مـن      مس
  المكونات

Xj  j=1,2,3,…..,15:مجموعة المتغيرات المفسرة   
  :والآتي عرض لخطوات استخدام النموذج المقترح في مجال التنبؤ  

إن عملية استخدام النموذج المقدر في التنبؤ تتم على ثلاث خطوات هي على             
  :النحو الآتي

 المعيارية لجميع المتغيرات المستقلة لكل حالـة أو فتـرة           حساب القيم : الخطوة الأولى 
زمنية ترتبط بالتنبؤ بالقيمة المتوقعة للمؤشر العام لسوق رأس المال الأردنـي حيـث              

  :أن

  = القيمة المعيارية لأي مشاهدة 

نـسبة  × القيمة المعيارية لكل مشاهدة     = (حساب القيمة المقدرة للعامل    :الخطوة الثانية 
  ).مساهمة المشاهدة في كل عامل

F1= (S1.1 X1+S1.2 X2+..................+S1.15 X15) 

F2= (S2.1 X1+S2.2 X2+....................+S2.15 X15)  
 المقدرة لكل عامـل     التعويض في النموذج المقدر وذلك بضرب القيمة      : الخطوة الثالثة 

  :في قيمة معالم النموذج المقدر وإضافة ناتج الضرب إلى ثابت النموذج المقدر التالي
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3017,885 + 1781,774 F1 + 936,466 F2              = ŷ  
  :حيث أن

ŷ:   القيمة المقدرة أو المتنبأ بها لمؤشر سوق رأس المال الأردني.  
F1:   القيمة المحسوبة للعامل الأول  
F2:   القيمة المحسوبة للعامل الثاني  

 Descriptive Statisticsيبين الإحـصاءات الوصـفية   ) 12(وجدول رقم   
التي يمكن اعتبارها أساسا لحساب القيم المعياريـة لمتغيـرات الدراسـة التفـسيرية              

والتي تتضمن الوسط الحسابي والانحراف المعياري للمتغيـرات محـل          ) المشاهدات(
والتي ) Scores(افة إلى مساهمات المتغيرات المختلفة في كل مكون          بالإض ،الدراسة

  . يمكن استخدامها في التنبؤ
  )12( جدول رقم

يوضح درجات مساهمات المتغيرات المختلفة لمكوني التحليل العاملي والوسط الحسابي و الانحراف 
  المعياري للمتغيرات محل الدراسة

  متغيرات الدراسة
رمز 
  المتغير

درجات 
  عامل الأولال

درجات العامل 
  الثاني

  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي

  X1 -.0076  .0211 1230000000  1005000000  إصدار أوراق حكومية
 X2 -.0169 .0297 947000000 677500000  إطفاء أوراق حكومية

 X3 .0150 -.0268 1.23130 .0174102  سعر صرف اليورو

 X4 .0129 -.0019 7290000000 4412000000  الناتج القومي الإجمالي

 X5 .0170 -.0072 7750000000 3931000000  الدخل القومي

 X6 .0123 -.0013 1660000000 1121000000  الصادرات

 X7 .0108 .0006 4600000000 3143000000  المستوردات

 X8 .0134 -.0025 2630000000 1397000000  الإنفاق الحكومي

  X9 .0077 .0043 72.705 28.8936  ارةأسعار الوقود والإن
 X10 -.0352 .0337 .028105 .0120210  الضرائب
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  متغيرات الدراسة
رمز 
  المتغير

درجات 
  عامل الأولال

درجات العامل 
  الثاني

  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي

 X11 .0122 -.0011 2370000000 1128000000  الإيرادات

 X12 -.0139 .0254  .0 4725 .0049960  التضخم

 X13 -.0106 .0000  -321000000 513100000  عجز الموازنة

 X14 .0016 -.0128 .011105 .0018080  سعر الفائدة

 X15 -.0045 .0177 558000000 250600000  الاحتياطي الإلزامي

  )SPSSمخرجات البرنامج الإحصائي (الدراسة التطبيقية : المصدر
وينوه الباحثان بالأهمية الكبيرة إلى بيانات هذا الجدول والتي يتم التعـويض              

ي مجـال التنبـؤ المـستقبلي    فيها عند استخدام النموذج المقترح في صورته النهائية ف     
  .بالمؤشر العام لسوق رأس المال الأردني

وفيما يتعلق بتطبيق النموذج المقترح في مجال التنبؤ فإن النتائج المستخلصة             
  :من ذلك التحليل يوضحها الجدول التالي

  )13(جدول رقم 
  لك قيم البواقييوضح القيم المعيارية والفعلية والمقدرة لمؤشر سوق رأس المال الأردني وكذ

  السنوات
)1(  

القيمة المعيارية 
  )2( للبواقي

القيمة الفعلية 
  )3(لمؤشر السوق 

القيمة المقدرة 
  )4(لمؤشر السوق 

  قيم البواقي
)3-4(  

1990 -.001740 800.4 820.98176 - 20.58176 

1991 .008571 1000.0 898.5960 101.4 

1992 .010224 1290.9 1169.94225 120.95 

1993 .034584 1580.5 1171.34342 409.156 

1994 .012269 1430.6 1285.45357 145.146 

1995 .016551 1590.2 1394.38680 195.813 

1996 -.039762 1530.5 2000.91020 - 470.41 

1997 -.036818 1690.2 2125.78280 - 435.58 

1998 -.042389 1700.1 2201.58707 - 501.48 

1999 .047824 1670.4 2236.19052 - 565.79  
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  السنوات
)1(  

القيمة المعيارية 
  )2( للبواقي

القيمة الفعلية 
  )3(لمؤشر السوق 

القيمة المقدرة 
  )4(لمؤشر السوق 

  قيم البواقي
)3-4(  

2000 .044672 1830.1 2358.59599 - 528.49 

2001 .083415 1720.7 2707.56303 - 986.86 

2002 .018038 2700.0 2913.40008 - 213.40 

2003 -.0 54924 2610.5 3260.29437 - 649.79 

2004 .035511 4240.5 3820.37585 420.12 

2005 3.05877 8190.1 4571.36496 3618.73 

2006 .040710 5510.8 5029.17370 481.62 

2007 1.45958 7510.9 5784.11398 1726.78 

2008 -.087644 6240.3 7277.19200 - 1036.89 

2009 - 1.53030 5520.0 7330.45160 - 1810.45 

2010 1.653410- 5318.0 7305.87 1987.87- 

2011  1.53426- 4648.4 6449.29 1800.89- 

2012  1.453420 4593.9 2883.24 1710.66 

2013  1.67341- 4336.7 2338.47 1998.23 

  )SPSSمخرجات البرنامج الإحصائي (الدراسة التطبيقية : المصدر
وباستخدام النموذج المقدر في التنبؤ بمؤشر سوق رأس المال الأردني علـى              

 بإتباع الخطوات المـذكورة     2013حتى عام    و 1990بيانات الدراسة الممتدة من عام      
 توصل الباحثان أن جميع قيم البواقي المعيارية لمؤشـر سـوق رأس المـال               ،أعلاه

والذي يظهر مـن خلالـه أن       ) 13(الأردني والموضحة بالعمود الثاني بالجدول رقم       
 مما يعني عدم وجود   ) 3-،3(+الدرجات المعيارية المرتبطة بالتوزيع الطبيعي تقع بين      

 الأمر الذي يؤكد أن النموذج المقدر صالح Out Liers) الشاذة(أي قيم خارج الحدود 
  .للتنبؤ
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  : النتائج والتوصيات:رابعاً

  : النتائج–1
  :يمكن إيجاز النتائج التي توصلت إليها الدراسة في النقاط الآتية  

 ـ1π والثاني 1π قبول الفرض الأول    -أ ة بهـذا   من فروض الدراسة التطبيقية المرتبط
حيث تبين وجود علاقات ارتباط متباينة القـوة والاتجـاه، وذات           % 98البحث بنسبة   

دلالات إحصائية بين متغيرات الاقتصاد القومي الأردني وبين المؤشر العـام لـسوق             
 وكذلك وجود علاقات ارتباط متباينة القوة والاتجاه وذات دلالات معنوية بين            ،رأسماله

لمفسرة وبعضها البعض، وهـذه النتيجـة تعكـس تـصنيف           المتغيرات الاقتصادية ا  
المتغيرات المستقلة على مستوى واتجاه علاقة ارتباط كل منها بالمؤشر العام لـسوق             

  .الأوراق المالية الأردني وكذلك على مستوى علاقة ارتباطها وبعضها البعض
عـن   أن متغيرات الاقتصاد الأردني تتلخص في عاملين رئيـسيين الأول يعبـر            -ب

 والثاني يعبـر عـن      ،من نسبة التباين الكلي   % 48,834السياسة المالية للدولة ويفسر     
  .من نسبة التباين الكلي% 36,081السياسة النقدية للدولة ويفسر 

 حيث  ، صدق الفرض الثالث من فروض الدراسة التطبيقية المرتبطة بهذا البحث          -جـ
ة وتنبؤيـة ذات دلالـة معنويـة    تم التوصل إلى نموذج انحدار يتصف بقدرات تفسيري  

  : وأن النموذج المذكور يظهر في صورته النهائية في الشكل التالي،يمكن الاعتداد بها
3017,885 + 1781,774 F1 + 936,466 F2                  =ŷ  

) K-S(والنموذج المذكور اجتاز جميع الاختبارات الإحصائية المتمثلة فـي            
 واختبار) DW(واختبار) T(واختبار ) F(واختبار ) KMO and Bartlett's(واختبار

)VIF (للنموذج والمعالم المقدرة.  
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 ،بالإضافة إلى اجتيازه أيضاً لبعض الاختبارات الأخرى التي تؤكد معنويتـه            
من إجمالي التغيرات التي تحدث في المؤشر العام        % 76علاوة على كونه يفسر نحو      

 حدث في متغيرات الاقتصاد القومي الأردني،     لسوق رأس المال بسبب التغيرات التي ت      
  %.0.01يضاف إلى ذلك أنه معنوي ككل بجميع معالمه عند مستوى معنوية 

 أن سوق الأوراق المالية الأردني تعتبـر مـن الأسـواق الحـساسة للتطـورات                -د
تحدد سـلوك أو مـسار   ) المفسرة بالبحث(الاقتصادية، وأن العوامل الاقتصادية الكلية    

  .لأسهمأسعار ا
  : التوصيات-2

  :يمكن إيجاز التوصيات التي خرجت بها الدراسة في النقاط التالية  
 أن لمتغيرات السياسة المالية والنقدية قوتها وتأثيرها التفسيري للمؤشر العام لسوق            -أ

 وبهذا الصدد يوصي الباحثان البنك المركزي الأردنـي ووزارة          ،رأس المال الأردني  
 فالـسوق المـالي    ،اعتبارهما تأثير تلك السياسات على السوق المالي      المالية أن يأخذا ب   

 فللسياسات الاقتصادية أثرهـا فـي       ،كما هو معروف مرآة لوضع الاقتصاد وتابع له       
  .تشغيل الاقتصاد ودوران عجلته بما ينعكس لاحقاً على السوق المالي

تغيـرات   لتوصيف العلاقة بين المؤشر العام لـسوق رأس المـال الأردنـي وم             -ب
 ولإجراء تقديرات موثوق بها عند قيـاس أثـر متغيـرات            ،الاقتصاد القومي الأردني  

الاقتصاد القومي الأردني للمؤشر العام لسوق المـال الأردنـي، يوصـي الباحثـان              
  :باستخدام النموذج المقدر التالي

3017,885 + 1781,774 F1 + 936,466 F2                         =ŷ  

صي المستثمرين باستخدام النموذج المقدم باعتبـاره إحـدى الوسـائل            كذلك نو  -جـ
الجيدة التي تقيم الأداء بأسس علمية يمكن الاعتماد عليها وتطبيقها بيسر وسهولة مـن              
واقع البيانات المنشورة على المتغيرات الاقتصادية والمؤشر العام لسوق رأس المال،            
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 في التنبؤ بالقيم المستقبلية للمؤشـر العـام         لاسيما وان النموذج المقدم يمكن استخدامه     
مـن التغيـرات التـي      % 76لسوق رأس المال لقدرة المتغيرات المستقلة على تفسير         

  .يمكن أن تحدث في المؤشر العام لسوق رأس المال
 نوصي الباحثين محاولة التعامل مع متغيرات اقتصادية أخرى لم تتناولهـا الدراسـة              - د

ذا البحث، أو التعامل مع نفس متغيرات الدراسـة التطبيقيـة لهـذا    التطبيقية المرتبطة به 
  .البحث مع تحديد طبيعة علاقتها بمؤشر آخر بخلاف المؤشر العام لسوق المال الأردني

 جـراءات  مراقبة حركة المؤشرات الاقتصادية الكلية باستمرار لضمان اتحاد الإ         -هـ
  .لة دون وقوع الأزماتالاقتصادية المناسبة في التوقيت المناسب للحيلو
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 א	%א$#

  : المراجع العربية:أولاً
 فهـم وتحليـل البيانـات    ، SPSS النظـام الإحـصائي  :محمد بلال الزعبي.  د-1

  .2012 ، الأردن، دار وائل للنشر،الإحصائية
 مفاهيمهـا   ، التحليل العـاملي الاستكـشافي والتوكيـدي       :أمحمد بوزيان تيغزة  .  د -2

  .2012 ، الأردن،دارة المسيرة،  LISREL& SPSS ومنهجيتها بتوظيف حزمة
 دار ،SPSS  التحليل الإحصائي المتقدم للبيانات باسـتخدام :حمزة محمد دودين  . د -3

  .2010 ، عمان،المسيرة
 شعاع للنـشر    ،SPSS  الإحصاء باستخدام  : لجنة التأليف والترجمة   إعداد ترجمة و  -4

  .2007 حلب،،والعلوم
  . 2005  عمان،،الأسواق المالية، دار الشروق: محمود محمد الداغر.  د-5
سوق الأوراق المالية وأدواتها، الجندي للطباعة والنـشر، حلـب،          : نضال الشعار .  د - 6

2006.  
 رسالة  ،نموذج مقترح للتنبؤ بمؤشر سوق رأس المال السعودي       : علي حسن مرير   -7

  .2002 ،دكتوراه إدارة أعمال، جامعة عين شمس
 العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم بالتطبيق على بورصة         : الموعد  محمود عبداالله  -8

  . 2005 ، رسالة ماجستير، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا،عمان للأوراق المالية
 ، دور السياسة النقدية في تنشيط سوق الأوراق الماليـة         : ممدوح عبد المولى محمد    -9

  .2010 ،رسالة ماجستير في الاقتصاد، جامعة القاهرة
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تقييم العلاقة بين متغيرات الاقتـصاد الكلـي وأداء         :  محمد عبده محمد مصطفى    -10
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