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 المال فى الدول العربية   أسواق أثر المتغيرات الاقتصادية والعالمية على استقرار  
 د. محمد أمين حنفي 

 المستخلص

، إلى جانب  العالميةوالاقتصوادية    بالمتغيراتالمالية في الدول العربية بشول  كيير   سوواقالأ  تأثرت     

المالية ويزيد من حالة   سوووواقعلى الثقة في الأمما يؤثر بشووول  كييرالتحديات الداخلية،  مجموعة من 

ا تلنولوجيكا   سووووواقعدم اليقين. ومن الناحية الإيجابية، فإن الأ المالية في الدول العربية شووووتدت تقدمك

ا، مما أدى إلى تسووتي  تداول الأوراق المالية وزيادة الشووةافية. الييئة الاقتصووادية والمالية كما أن  كييرك

يرات مسووتمرة ناتجة ة، تتعرض فى الوقت الحالى إلى تغالعالمية بصووةة عامة والعربية بصووةة خا وو 

عن مجموعة من التقليات الاقتصووادية والعالمية بصووورة دورية. إلى جانب مجموعة من التقليات فى 

، الناتج ف، أسووعار الصوورالمتغيرات الاقتصووادية الللية والتى تتنوومن )معدل التنوودل، معدل الةا دة

ك فى المؤشوورات  المحلى الاجمالى(. والتى تؤثر بشوول  كيير فى النشوواط الاقتصووادى والمالى وأينووا

 المال. أسواقالمالية فى 

المواليوة في الودول العربيوة فيموا بينتوا من حيو  الحجل والتنوو والتذور، و و ا   سووووواقتدتلف الأ     

يعلس الاختلافات في الاقتصوووادات الوطنية والتحديات التي تواجتتا. ومن   ا المنذلق، فإن الحلول  

الأخرى، ول لك يجب أن يتل التعام   سوواقالمالية قد لا تلون مناسوية لأ سوواقالتي تناسوب بع  الأ

الروسوية  للازمةالمتوقع أن تسوتمر اثثار السوليية  ومن مع ك  سووق على حدة وفقكا لرروفتا الةريدة.

والتوترات الجيوسوياسوية فى منذقة الشورق الأوسوط والتى شوملت حر  لزة ولينان واليمن   الأوكرانية

مما أدى   اليحرالاحمر.فى والتحولات السووياسووية فى سوووريا إلى جانب التحديات التى تواجح الملاحة  

المال العربية في الةترة  أسووواقعلى    وتأثير ذلك بشوول  سووليى تياطؤ النمو الاقتصووادا العالميإلى  

 أسووواقالقادمة، ومن النوورورا اتداذ الإجراتات اللازمة لمواجتة   ا التحديات وتعزيز اسووتقرار 

 المال العربية.

 للمتغيرات للتأثيرات السليية تعرضتالمال العربية  أسواقإلى أن   الحالية  نتا ج الدراسةتشوير  

سوليي التأثير الوذلك من خلال   العالمية، وخا وة في ل  الأزمات الاقتصوادية العالمية.والاقتصوادية 

المال في الدول العربية. وتزداد اثثار السوليية لت ا المتغيرات في ل  حالة عدم   أسوواقعلى اسوتقرار

عن  وندوق    ةالنررة الاقتصوادية العربية الصوادرووفقكا لتقرير اليقين بشوأن السوياسوات الاقتصوادية.

، وذلك بةنوو  2026٪ في عام 5,0النقد العربي، من المتوقع أن تنمو الاقتصووادات العربية بنسووية  

العالمية واسوتمرار حزم التحةيز لدعل الانتعا  الاقتصوادا.  سوواقزيادة إنتاج النةط وأسوعارا في الأ

٪ في عام  4,0  حوالي  الدول العربية إلى المال فى  أسوووواقمن المتوقع أن تندة  نسوووية نموكما أنح  

بسوويب اندةاض الذلب العالمي والانسووحا  التدريجي من حزم التحةيز والتراجع المتوقع في   2025

المال العربية إلى تعزيز أدواتتا وإجراتاتتا للحماية من  أسوواقتحتاج ل لك الاسواسوية.   أسوعار السولع

 الاضذرابات الاقتصادية العالمية.
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 مقدمة الدراسة:   /1

تعاني أللب دول العالل في الوقت الحالي من تداعيات التندل، وال ا أثر بشل  سليي على  

الاقتصاد العالمي. وقد أدت تداعيات أزمة الحر  الروسية الأوكرانية إلى تسريع التياطؤ في النمو 

وى حالة  الاقتصادا العالمي، مما دفع اللثير من دول العالل على تشديد الأوضاو المالية وزيادة مست

ويعتير التندل من أ ل المتغيرات الاقتصادية العالمية التي   عدم اليقين بشأن السياسات الاقتصادية.

المال. فارتةاو معدلات التندل يؤدا إلى زيادة أسعار الةا دة، مما يؤدا بدورا   أسواقتؤثر على أدات  

أدات   اندةاض  وبالتالي  والسندات،  الأستل  أسعار  اندةاض  النمو    أسواقإلى  تياطؤ  أن  كما  المال. 

 أسواقالاقتصادا العالمي يؤدا إلى اندةاض الذلب على الاستثمارات، بما في ذلك الاستثمارات في  

زيادة  إلى  يؤدا  الاقتصادية  السياسات  بشأن  اليقين  عدم  حالة  فإن زيادة  ذلك،  إلى  بالإضافة  المال. 

 المال.  أسواقالمداوف لدى المستثمرين، مما يؤدا بدورا إلى زيادة التردد في الاستثمار في 

المال في الدول    أسواقتأثير سليي على استقرار    إلىالمتغيرات الاقتصادية العالمية  تؤدى  

 العربية. وتزداد اثثار السليية لت ا المتغيرات في ل  حالة عدم اليقين بشأن السياسات الاقتصادية. 

تنمو  أن  المتوقع  من  العربي،  النقد  عن  ندوق  الصادر  العربية  الاقتصادية  النررة  لتقرير  ووفقكا 

 سواق، وذلك بةن  زيادة إنتاج النةط وأسعارا في الأ2026٪ في عام  5,0الاقتصادات العربية بنسية  

العالمية واستمرار حزم التحةيز لدعل الانتعا  الاقتصادا. من المتوقع أن تندة  نسية نمو الدول 

بسيب اندةاض الذلب العالمي والانسحا  التدريجي من   2025٪ في عام  4,0  حوالي  العربية إلى

 . (2024) ندوق النقد العربي،  حزم التحةيز والتراجع المتوقع في أسعار السلع

٪ في عام  7,5  حوالي  من المتوقع أن ترتةع معدلات التندل للدول العربية كمجموعة إلى

في عام  7,0  حواليو  2025 العالمية ٪2026  الإمداد  تواجح سلاس   التي  التحديات  نتيجة  وذلك   ،

السياسة  التشديد على  يتيمن  أن  المتوقع  والذاقة. من  الزراعية والصناعية  المنتجات  أسعار  وزيادة 

النقدية في العديد من الدول العربية على مدى الةترة المتوقعة للحةال على استقرار أنرمة سعر الصرف 

 التندمية. والحد من النغوط 

  حوالي   من المتوقع أن يندة  عجز الميزانية العامة الموحدة للدول العربية كمجموعة إلى

الزيادة المتوقعة في إيرادات النةط والةا    نتيجة .2024٪ من الناتج المحلي الإجمالي في عام  2,4

ك  .  2014المحقق في الميزانية العامة لدول مجلس التعاون الدليجي لأول مرة من  عام   من كما أنح أينا

ا ك   المتوقع أن يحقق الحسا  الجارا للدول العربية كمجموعة فا نك حوالي    ييلغ  2025في عام    ماليا

ا لت ا الدول  ٪ من الناتج المحلي الإجمالي6,4يعادل حوالي    بمامليار دولار أمريلي،    186,6 ، نررك

 .  والعوا د الدا ة بالاستثمارات ،لزيادة إيرادات الصادرات

لتقرير الصادروفقكا  العالمي  الاقتصاد  الدولي  آفاق  النقد  تشير 2023  لعامعن  ندوق   ،

نموا   سيوا    العالمي  الاقتصاد  أن  إلى  الأساسية  عامي    ٪3,2  حواليبالتوقعات   2024خلال 

ارو طةيف في وأضاف التقرير بوجود تس  .2023بنةس الوتيرة التي كان عليتا في عام  و،  2025و

 2023في عام    ٪1,6  حوالي  من  الاقتصادى  حي  من المتوقع أن يرتةع النمو  الاقتصادات المتقدمة.

 سواق، بينما سيقابلتا تياطؤ في الأ2025في عام    ٪1,8  حواليمن  . و2024في عام    ٪1,7  حوالي   إلى

٪ في ك  من عامي 4,2  حوالي  إلى  2023٪ في عام  4,3  حوالي  الناشئة والاقتصادات النامية من

العالمية على استقرار و  وتتدف   ا الدراسة إلى تحلي  تأثير المتغيرات الاقتصادية  .2025و  2024

 (. 2023) ندوق النقد الدولى ،   المال في الدول العربية أسواق
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ك بالاقتصواد العالمى. أسوواقفى أن    مشـللة الدراسـةوتلمن   ك وثيقا  المال العربية ترتيط ارتياطا

كما    المال. أسووواقحي  أن المتغيرات الاقتصووادية العالمية لتا تأثير مياشوور و لير مياشوور على ادات 

ك على اسووتقرار  المال في الدول العربية، وذلك لعدة   أسووواقتؤثر المتغيرات الاقتصووادية العالمية سووليا

 أسيا ، منتا:

الدول اعتماد   - تتعرض   اقتصاديات  والتي  النةذية،  الصادرات  على  كيير  بشل   العربية 

ك لنغوطات اقتصادية بسيب ارتةاو أسعار النة  .ط عالميا

 .العربية، مما يجعلتا أكثر عرضة للصدمات الدارجية اقتصاديات الدولضعف تنوو  -

المالية   - الأوضاو  الدول  ضعف  الدعل  لحلومات  تقديل  على  قادرة  لير  يجعلتا  مما  العربية، 

 .المال سواقلأ اللافى المالي

المال في الدول العربية في  أسوواقتأثير المتغيرات الاقتصوادية العالمية على اسوتقرار   ويزداد

لو  حوالوة عودم اليقين بشووووأن السوووويواسووووات الاقتصوووواديوة، حيو  يؤدا  و ا إلى زيوادة المدواوف لودى 

وهذا ما دفعنا إلى طرح .  المال العربية  أسووواقالمسووتثمرين، وبالتالي زيادة التردد في الاسووتثمار في 

 السؤال التالى كإشلالية رئيسية لهذه الدراسة:

 المال فى الدول العربية؟  أسواقالعالمية على استقرار وما مدى تأثيرالمتغيرات الاقتصادية   

فى أن الييئة الاقتصوادية والمالية العالمية بصوةة عامة والعربية بصوةة  أهمية الدراسـةوترجع  

خا ة، تتعرض فى الوقت الحالى إلى تغييرات مستمرة ناتجة عن حدوث مجموعة من التقليات 

الاقتصووووادية والعالمية بصووووورة دورية. إلى جانب حدوث مجموعة من التقليات فى المتغيرات  

، الناتج المحلى    ف)معدل التنودل، معدل الةا دة ، أسوعار الصورالاقتصوادية الللية والتى تتنومن 

ك فى المؤشورات المالية   الاجمالى(. والتى تؤثر بشول  كيير فى النشواط الاقتصوادى والمالى وأينوا

 المال.  أسواقفى 

ماسيق   ضوت  الدراسةوفى  التام    توضيح  تستهدف  فى    أسواق  تلعيح  ال االدور  المال 

ا إلى القنوات الاستثمارية تاقتصاديات الدول المتقدمة والنامية فى تجميع المدخرات واعادة توجيت

التى تعم  على دعل الاقتصاد الوطنى، وتحقيق اعلى معدل من الرفا ية لجميع افراد المجتمع. 

المال العربية  أسواقكما تستتدف الدراسة ابراز أ مية ودور المتغيرات الاقتصادية المؤثرة فى 

( والتى تستتدفتا الدراسة الحالية.  2023-2000خلال الةترة )من خلال نموذج تذييقى قياسى  

 فى التالى :  فرضية الدراسةتتمث  وللإجابة على اشلالية الدراسة 

المال فى الدول العربية    أسواقبشلل سلبى على استقرار    والعالمية  " أثرت المتغيرات الاقتصادية

 (." 2023-2000خلال الفترة )

على استددام المنتج الاستنياطى وال ا ييدأ بالحقا ق المسلل بصحتتا   منهجية الدراسةوتعتمد  

المال فى دعل الاقتصاد الوطنى وتحقيق معدلات نمو   أسواقتلعيح    ال ا والتى تتمث  فى الدور التام  

يتل استددام المنتج الاستقرا ي وال ا سوف كما  اقتصادى مرتةعة وزيادة معدلات الاستثمار القومى.

المال فى الدول العربية خلال الةترة    أسواقاراثرالمتغيرات الاقتصادية على استقر  يتل من خلالح دراسة

(2000-2023) . 
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التام  ونرراك   اقتصادى مرتةعة ودعل    أسواقتلعيح    ال اللدور  المال فى تحقيق معدلات نمو 

جميع مجالات الاستثمارفى كثير من دول العالل بوجح عام وفى اقتصاديات الدول العربية بوجح خاص. 

المال   أسواقتلعيح    ال ا الدور التام  التى تناولت    الدراسات السابقةمجموعة من    يلىنستعرض فيما  

 ى واقتصاديات الدول العربية. الاقتصاد العالمفى 

 Aleena Pasha(2024)دراسة  .1

الاستقرار  الللية    الاقتصادية  المتغيرات  دراسةالستهدفت  أ على  اثرت    لدول   المالي  والتى 

قامت الدراسة .  ARDL  منتج  باستددام  2022-1996  الةترة  في  الإقليمي  للتعاون  آسيا  جنو   رابذة

 تحلي )  المالي  للاستقرار  PCA  مؤشر   بتذوير  وقامت  تابع،  كمتغير  المالي  الاستقرارباستددام  

 المتغيرات   من  واسعة  مجموعة  مع  كلية   اقتصادية  نماذج  الدراسة     ا  استددمت(.  الر يسية  الملونات

 والاستقرار  المالي،  والانةتاح  المالية،  التدفقات  باستددام   المالي،  للاستقرار   المحتملة  الصلة   ذات

  1996  عامي  بين  دول  خمس   من  عينة  على  الاقتصادا  والنمو  الصرف  وسعر  الللي،  الاقتصادا

 الللية  الاقتصادية  المتغيرات  معرل  أن :  لى مجموعة من النتائج اهمهاإ  وتوصلت الدراسة.  2022و

 تذوير  بأن   ةالقا ل  الةرضية الر يسية  نتا ج الدراسة   تدعل   ل لك، .  المالي  الاستقرار  على  إيجابي  تأثير  لتا

ا  يلون  أن  يجب  السياسية  واليرامج  الللية  الاقتصادية  السياسات    ا   ك .  المالي  التحسين  من  جزتك

 . الدراسة قيد  للدول المالي الاستقرار تعزز قد المتغيرات

   Nguyen Chau (2023)دراسة .2

  استقرار  على  العالمية  الاقتصادية  السياسة  في  اليقين  عدمحالة    تأثير  تحديد  ستهدفت الدراسةأ

 لدى الدفع مداطر خلال من الدراسة في التابع المتغير قياس تل . اثسيوية الدول في المصرفي  النرام

  العالمية،   الاقتصادية  السياسة  في  اليقين  عدم   و   الأساسي  التةسيرا  العام .  المؤسسات المالية  بع 

 جمع  تل.  الوطنية  الاقتصادية  والييئة  المصرفي  النرام  خصا ص  الأخرى  التحلل  متغيرات  وتشم 

 طريقة  على  بناتك .  2020و  2008  عامي   بين  الدولي  الينك  من  اثسيوية  المصرفية  الأنرمة  بيانات

اهمها.  للنرام  المعممة  اللحرات الهامة  النتائج  إلى مجموعة من  الدراسة   النتا ج   تشير  :وتوصلت 

 استقرار  عدم   تةاقل  في  كيير  بشل   يستل  العالمية  الاقتصادية  السياسة  في  اليقين  عدم  أن   إلى   الر يسية

 المتاح  المال   رأس  استغلال  على  القدرة  أن  الدراسة  توضح  كما.  اثسيوية  الدول  في   المصرفي  النرام

 على  العالمية  الاقتصادية  السياسة  في  اليقين  لعدم  السليي  التأثير  تقلي   في  تساعد  النرام  تركيز  ودرجة

 ل. الدو   ا  في  المصرفي النرام استقرار

 ( 2023سيف الدليمى ) .3

الدراسةأ المالى    ستهدفت  السوق  المتغيرات الاقتصادية فى  أثر بع   السعودى خلال قياس 

( ا متا  2021-2004الةترة  من  والتى  الاقتصادية  المتغيرات  بع   الدراسة  واستددمت   ،)

(. M1النةقات العامة، عرض النقود  المستتلك،)الناتج المحلى الاجمالى، الرقل القياسى لاسعار  

وتأثير ا على السوق المالى السعودى المعير عنح بالمؤشر العام للسوق، حي  تل اعتماد منتج  

ال اتى   فترات  الانحدار  )ذات  الموزعة  طييعة  ARDLالابذات  مع  تماشيتا  أثيتت  والتى   ،)

وتوصلت الدراسة من حي  درجة الاستقرارية.  الاستثمار المالى وك لك طييعة السلاس  الزمنية  

بين المتغيرات المستددمة  : وجود علاقة تلام  مشتركإلى مجموعة من النتائج الهامة اهمها

بين متغيرات اليح  فى السوق فى النموذج القياسى، اى أن  ناك علاقة توزانية طويلة الأج   

من قي  متد ى القرارات   أكيرالمالى السعودى. حي  أو ت الدراسة بنرورة اعذات ا تمام 

على عملية االستثمار  بت ا المتغيرات الللية فى الاقتصاد ونرراك لتأثير   ا القرارات  المتعلقة  

      المالية، وبالتالى يتل التوزان بين المنافع والتأثيرات السليية لتلك القرارات. سواقفى الأ
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 Saed Khalil (2022)دراسة  .4

حي     تداعيات تدفقات رأس المال على الاستقرار المالي في الدول العربية  دراسةالستهدفت  أ

تيح    ا الورقة في تأثير تدفقات رأس المال الصافية على الا تمان للقذاو الداص كنسية من 

الناتج المحلي الإجمالي. وتحاول تقييل إلى أا مدى يملن أن تؤدا تدفقات رأس المال الصافية  

التلام  المشترك   نموذجاستددام    تلإلى نمو ا تماني مةرط، وبالتالي تقوي  الاستقرار المالي.  

أن تدفقات رأس   :وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج الهامة اهمها  .الدراسةفي   ا  

المال الصافية قد يلون لتا تأثير سليي طوي  الأج  على الاستقرار المالي في الدول العربية من 

خلال زيادة نمو الا تمان. مع وجود أنواو مدتلةة من تدفقات رأس المال، تدتلف اثثار المترتية 

النتا ج أن الاستثمارات المياشرة والمحافظ الاستثمارية لتا كما ألترت  على الاستقرار المالي.  

في   الداص  للقذاو  الا تمان  على  ضئي   الاستثمارات  الذوي   الاج  تأثير  ترتر  حين  في   ،

ك  تأثيراك الأخرى    طوي  الأج  على الا تمان للقذاو الداص في الدول العربية.  إيجابيا

 ( 2019) رنا البطرى دراسة  .5

)معدل الناتج المحلى الاجمالى، معدل    تحديد أثر المتغيرات الاقتصادية الللية  ةستهدفت دراسأ

 حي     EGX30على ادات مؤشر سوق الاوراق المالية المصرية  التندل ، معدل الةا دة على الودا ع (  

( الةترة  خلال  مصر  على  بالتذييق  بيانات  على  الدراسة  استددام   (. 2019  -  2010اعتمدت  وتل 

الاحصا ى   المتع  Spssاليرنامج  الدذى  الانحدار  اختيار  باستددام  الدراسة  فرضية  دد  واختيار 

اتةاق الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة فى   :مجموعة من النتائج أهمهاإلى      الدراسة  وتوصلت

وجود جانب  ى ادات مؤشر سوق الاوراق المالية. إلى  وجود أثر ايجابى لمعدل الةا دة على الودا ع ف

تأثير ايجابى ذو دلالة احصا ية لمعدل الةا دة على الودا ع فى ادات مؤشر سوق الاوراق المالية. كما 

او ت الدراسة بنرورة قيام السلذة النقدية بالاخ  فى الحسيان الاثار الناجمة عن التغير فى اسعار 

 .الى تحقيق النمو الاقتصادىالةا دة على نشاط سوق الاوراق المالية عند  يالتتا لاى قرارات تتدف  

 ( 2017عز الدين نايف )  دراسة .6

اختيار تأثير المتغيرات الاقتصادية الللية على عوا د مؤشر سوق الأوراق    دراسةالستهدفت  أ

المرجح بالقيمة السوقية، وذلك خلال الةترة استددام بيانات ربع سنوية للمؤشرالمالية فى عمان. وتل  

دراسة وتحلي  آلية التوأثويور والعلاقوة بويون المتغيورات الاقتصوادية الکليوة    حي  أن  (.1993-2012)

وأسوعار الأسوتل مون أ ل العنا ر التوي تسا ل في وضع السياسات الاقتصادية الملاتمة للمحافروة 

الأ فوي  الاسوتقرار  و  سواقعلوى  الاقتصاد    أسواقالمالية  ثل  ومن  الدراسة كل الأستل  واستددمت   .

الحقيقي، النقد  اقتصادية کلية و ي عرض  الرقل   خمسة متغيورات  الحقيقي،  المحلي الإجمالي  الناتج 

القروض على  الةا دة  لأسعار  المرجح  )التندل(،الوسط  المستتلک  لأسعار  وتحويلات   القياسي 

وقد   العاديةاستددمت  العامليون،  الصغرى  المربعات  ثيات  (OLS) الدراسة طريقة  عدم  ومنتجوية 

المتسلس    بالارتياط  المشروط  التابع  (Garch) المعملالتيايون  المتغيور  بويون  ما  العلاقة  لاختيار 

المستقلة المتغيورات  مجموعة  .ومجموعة  الى  الدراسة  ال  وتوصلت  اهمهامن  علاقة   :نتائج  وجود 

العامليون   بويون تحويلات  القياسي لأسعار    وك لكإيجابية ذات دلالة إحصا يح ما  مع   المستتلكالرقل 

ذات دلالح إحصا يح ما بويون عرض النقد الحقيقي   علسيةوعلاقة    ،عوا د مؤشر سوق عمان المالي

والوسط المرجح لأسعار الةا دة على القروض مع عوا د مؤشر سوق عمان المالي بويونما الناتج المحلي 

 لح دلالح إحصا يح عند مستوى معنويح مقيول.   يلنالإجمالي لل 
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 ( 2016)  يات حسينآدراسة  .7

الدراسةأ ا  سواقالأ  ستهدفت  الولايات  في  , و دفالمالية  الصين  و  الأمريلية  إلى  ت  لمتحدة 

الأ أدات  عن  المعيرة  المؤشرات  أ ل  العلاقة    سواقتشديص  ذات  المتغيرات  وتحديد   ,  باداتالمالية 

)سعر الصرف ،   فىاللشف عن اثثار التي تتركتا المتغيرات المتمثلة    إلى جانبالمالية ،    سواقالأ

المالية )القيمة   سواقسعر الةا دة ، عرض النقد( بو ةتا متغيرات مستقلة في أ ل مؤشرات أدات الأ

لايات المتحدة الأمريلية معدل دوران الأستل المتداولة ( بالنسية لل  من الو  ،السوقية لأستل المتداولة  

 سواق ( الدا ة بالأ  Shenzhen, و مؤشر    Shanghaiك لك المتغيرات المتمثلة ) مؤشر  ، وو الصين

وتوصلت الدراسة  المالية في الصين بو ةتا متغيرات معتمدة وذلك باستددام أسلو  الانحدار الدذي.  

 أكثرفى اسعار الصرف الاجنيى. تعد من    ت أن التغيرات التى حدث:  همهاأإلي مجموعة من النتائج  

القيمة السوقية   المتحدة   المتداولة.  لأستلالعوام  التى تؤثر فى  القياسي للولايات  التحلي   من خلال 

أكثر العوام    منفي سعر الصرف الأجنيي    حدثتالتغيرات التي    تو لت الدراسة إلى أنالأمريلية  

المتداول المتداولةة والتي تؤثر على القيمة السوقية لأستل   فإن. أما في الصين  معدل دوران الأستل 

الأ في  الأستل  أسعار  على  تأثيراك  المتغيرات  الأجنيي   سواقأكثر  الصرف  سعر  للصين  ما  المالية 

و  وعرض المتداولة  لأستل  السوقية  القيمة  على  تأثير ما  يرتر  حي   الأستل النقد  دوران  معدل 

 ما سعر الصرف   Shenzhenمؤشر  و  Shanghaiأما أكثر العوام  التي تؤثر على مؤشر  .  المتداولة

الةا دةالأجنيي و مةاد سعر  الدراسة على فرضية  استندت  ولت ا  و.  الصرف  ان سعر  الةا دة  ا  سعر 

المالية من جتة   سواقعرض النقد دلالات احصا ية وقياسية ومعنوية فيما بينتا من جتة وما بين الأو

 . خرىأ

 التعليق على الدراسات السابقة: 

المالية فى تحريك عجلة الاقتصاد   سواقتلعية الأ  ال اتناولت الدراسات السابقة الدور التام  

العاكسة   المرآة  تعد  حي   دولة.  ودور لاى  أ مية  السابقة  الدراسات  تناولت  كما  الاقتصاد،  لحالة 

المالية. حي  تو لت معرل نتا ج الدراسات  سواقالمتغيرات الاقتصادية الللية وتأثير ا على أدات الأ

 سواق على نمو وتذور الأالسابقة إلى وجود تأثير ايجابى ومعنوى ليع  المتغيرات الاقتصادية الللية  

من   من جانب كثير من الدول  واليرامج السياسية  المالية. كما أن تذوير السياسات الاقتصادية الللية

   المالية. سواقشأنح أن يؤدى إلى مزيد من الاستقرار فى الأ

 

 اختلاف الدراسة عن الدراسات السابقة: 

  في   المال  أسواق  استقرار  تأثر   تدتلف   ا الدراسة بالتةرد حي  لل تتناول الدراسات السابقة

   ا   تنعلس   حي   الأ مية،  بالغ  موضوعكا  يعد  ال او  والعالمية  الاقتصادية  بالمتغيرات  العربية  الدول

كما أنتا  . فيتا الاستثمار جاذبية وعلى المالية سواقالأ أدات على مياشر ولير  مياشر  بشل   المتغيرات

 التندلمعدل    من أ متا:  التىمتغيرات الاقتصادية الللية والتميزت بالشمول حي  أنتا تناولت أ ل  

 مما  الاستثمار،  عوا د  على  سليي  وتأثير  الشرا ية  القوة  تقلي   إلى   التندل  معدلات  ارتةاو  يؤداحي   

 في  الاستثمار  يجع   الةا دة  أسعار  ارتةاو حي   :  الةا دة  سعرإلى جانب    .المال  أسواق  جاذبية  ينعف

بالاضافة    .المال  سوق  سيولة  على  يؤثر   مما  بالأستل،  مقارنة  جاذبية  أكثر  السندات  مث   الدين  أدوات

  على   العام  والإنةاق  الدعل،  بالنرا ب،  المتعلقة  الحلومية  القرارات  تؤثر:  الاقتصادية  السياساتإلى  

 ينعلس  مما  الأفراد،   إنةاق  من  يقل   اليذالة  معدلات  ارتةاو:  اليذالة   إلى جانب معدل  .المالي  السوق  أدات

 . المالي السوق في المدرجة  الشركات أدات على سليكا
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ك   أ مية اجرات الدراسوة الحالية لدراسوة  وبذلك يتضـ::  المتغيراتلعيتح  ال االدور التام   أينوا

 تو بو   فوإن لو ا  النةط، عوا ودات على  العربيوة الودول  من العوديود  تعتمود  حيو   النةط  أسووووعوارمثو     العوالميوة

 العالمية النقدية  السوياسواتكما أن  .المال  أسوواقو الوطنية الاقتصوادات  على  كيير بشول   يؤثر أسوعارا

  الةيدرالي  الاحتياطي مث  الليرى، المركزية الينوك سوياسوات المال خا وة أسوواقعلى اسوتقرار تؤثر

  الأزمات كما أن   .العربية  الدول فيتا  بما الناشووووئة،  سووووواقالأ  في المال  رأس  تدفقات  على  الأمريلي،

  كورونا   فيروس  جا حة  مث  أزماتالمال حي  أدت  أسووواقتؤثر بشوول  كيير على اسووتقرار  العالمية

  الصورف  أسوعاروأخيراك   .المال أسوواق في حادة  تقليات  إلى  التجارية الحرو  أو  covid-19المسوتجد

 .الأجانب المستثمرين على  تؤثر الأجنيية  العملات مقاب  المحلية العملات قيمة في التغيرات حي  أن

 وتشمل خطة الدراسة ما يلى :

والتى تحتوى على مشووللة الدراسووة ، وأ مية الدراسووة ، و دف  :مقدمة الدراســة -

الدراسوة، وفرضوية الدراسوة، ومنتجية الدراسوة إلى جانب الدراسوات السوابقة المتعلقة 

 بموضوو الدراسة.

المالية، إلى جانب   سوواقالمال، وأ مية الأ أسوواقويتنومن مةتوم    :الاطار النظرى -

نرريات  ال ، وأخيراك المالية سوواقالتقسويمات الر يسوية لأو،  المالية سوواقلا ف الأو

 .المالية مع المتغيرات الاقتصادية سواقمتعلقة بتةاع  الأالقتصادية الا

المتغيرات الاقتصوادية الأسواسوية والتى تؤثر  ويتنومن أ ل   :الاطار التحليلى للدراسـة -

دل الةوا دة ، وسووووعر  المواليوة والتى من ا متوا معودل التنوووودل، ومعو  سووووواقعلى الأ

المالية، بالاضوافة  سوواقالصورف، والنمو الاقتصوادى. إلى جانب تناول آلية عم  الأ

الاقتصوووادية الأسووواسوووية. وأخيراك   بالمتغيراتالمالية   سوووواقإلى تناول كيةية تأثر الأ

 المال العربية.  أسواقتناول أ ل الأزمات والمتغيرات العالمية التى أثرت على 

لودراسووووة أثر   ىيتنوووومن اعوداد نموذج قيواسوووو   الو ا: والاطـار التطبيقى للـدراســــة -

المال فى الدول العربية لمجموعة من الدول   أسووووواقالمتغيرات الاقتصووووادية على  

الةترة والسووووعوديووة، والامووارات( خلال  (  2023-2000)  من  )مصوووور، وقذر، 

 .E-views الاقتصادى الاحصا ى يرنامجالباستددام 

 المالية فى الدول العربية. سواقالتحديات التى تواجح الأأ ل  -

  الدلا ة ونتا ج الدراسة. -

 التو يات.  -

 قا مة المراجع. -
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 :الاطار النظرى للدراسة /2

ا  سوواقفي ل  التحولات الاقتصوادية العالمية المتسوارعة، تلعب الأ ك المالية دورك في دعل   حيويا

الاسووتقرار الاقتصووادا للدول العربية، حي  تعد ركيزة أسوواسووية لنمو الاقتصووادات وتحقيق التنمية  

بعدة متغيرات اقتصوادية، تشوم  التقليات في أسوعار النةط، والسوياسوات  سوواقالمسوتدامة. تتأثر   ا الأ

النقدية العالمية، والاضوذرابات السوياسوية الإقليمية، بالإضوافة إلى تأثيرات العولمة الاقتصوادية التي 

ك بعد يوم. المالية ضورورة ملحة  لأن   سوواقوقد أ ويحت الحاجة إلى اسوتقرار الأ تتسوارو وتيرتتا يوما

لا تؤثر فقط على المسوووتثمرين المحليين والدوليين، ب  تتعدى ذلك   سوووواقالاضوووذرابات في   ا الأ

 لتؤثر على الاقتصاد الوطني كل ، مما يجع  من الصعب تحقيق مستويات نمو مستدامة. 

يتودف  و ا اليحو  إلى دراسووووة وتحليو  أ ل المتغيرات الاقتصوووواديوة العوالميوة وتوأثيراتتوا على 

المال في الدول العربية كارتةاو أسوعار الةا دة في الاقتصوادات الليرى أو الاندةاض الحاد في  أسوواق

سووف يدور اليح    أسوعار السولع الأسواسوية، وتأثيراتتا على معدلات اليذالة والتنودل والاسوتثمار.

المال  أسوواقتأثير المتغيرات الاقتصوادية على  و،  المال وأ ميتتا، وولا ةتا، وتقسويماتتا أسوواقحول 

العربية مث  التنودل، أسوعار الةا دة، وسوعر الصورف. كما تؤثر التغيرات في الناتج المحلي الإجمالي 

ك و .سووواقالية والنقدية على أدات الأوالسووياسووات الم التحديات العالمية المؤثرة على سوووق المال  أينووا

، وأثر الحر  العربي: تشوووومو  تقليوات أسووووعوار النةط، الأزموات المواليوة العوالميوة مثو  جوا حوة كورونوا

فى فلسووذين ولينان وما تشووتدا سوووريا من تحولات    جانب التوترات الحالية  . إلىالروسووية الأوكرانية

 سياسية.

 مفهوم اسوق المال:  2/1

المعنية بتسووتي  طرح وتداول )بيع وشوورات( الأوراق  سووواقالمال بأنتا تلك الأ  أسووواقتعرف  

المالية وأدوات الدين بمدتلف أنواعتا، مث  الأسووتل والسووندات والصوولوك طويلة وقصوويرة الأج ، 

 ورف   أسوواقالسولع والمعادن الثمينة و  أسوواقوالمشوتقات المالية، وقد يمتد   ا التعريف ليشوم  أينوا 

 العملات.  

 المالية:  سواقأهمية الأ 2/2

ا   سوووواقالأ ك المالية تمث  عنصووورك النمو    فى تحةيز معدلاتفي أا اقتصووواد، حي  تسوووتل    اما

المالية   سوواقالاقتصوادا وتوفير العديد من الةوا د لأفراد والشوركات والمؤسوسوات الحلومية. تعد الأ

المالية من  سوواقأ مية الأ ويملن توضويحمنصوة لتداول الأوراق المالية والأ وول المالية بشول  عام. 

 :(2019دريد كام  ، العنا ر التالية ) خلال

 سووواقتسووتي  تعيئة المدخرات وتعزيز ا ووضووعتا في الاسووتددامات الأكثر إنتاجية: تتيح الأ( 1

المالية لأفراد والمؤسووسووات إيداو واسووتثمار أموالتل بلةاتة، مما يدفع عجلة الاقتصوواد نحو النمو  

 والازد ار.

المسوواعدة في تحديد سووعر الأوراق المالية: تعلس أسووعار الأوراق المالية توقعات المسووتثمرين  ( 2

 وقوة الاقتصاد، و  ا يساعد على تحديد قيمتتا الحقيقية.

المالية المسووتثمرين من شوورات وبيع  سووواقالأ تملنتوفير السوويولة لأ ووول القابلة للتداول: ( 3 

 النشط والمستمر. التداولالأ ول بستولة، مما ينمن 
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المواليوة في تقليو    سووووواقتوفير الوقوت والموال والجتود  كتدةي  تللةوة المعواملات: تسووووا ل الأ(  4

 تلاليف المعاملات وتستي  عمليات التداول.

المالية التموي     سوواقتزويد المقترض بالأموال لتملينح من تنةي  خذذح الاسوتثمارية: توفر الأ( 5 

 والأفراد لتنةي  مدتلف الأفلار والمشاريع. النرورا للمشروعات

المالية أ ووحا  رأس المال من تحقيق  سووواقتزويد المقرضووين بةا دة على الأ ووول: تملن الأ( 6  

المال فى  أسوواقوالشول  التالى يوضوح ا مية  عوا د مالية عن طريق الاسوتثمار في الأ وول المتاحة.

 الاقتصاد.

 المال فى الاقتصاد  أسواق( أهمية 1/1شلل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دار المسيرة للذياعة    "،المالية والنقدية سواق الأ  "،( 2019) دريد كام   :المصدر

 . 45، صوالنشر

 المالية سواقوظائف الأ 2/3

ا   سووووواقتلعوب الأ ك المواليوة دورك في تحقيق الاسووووتقرار الاقتصووووادا وتوفير فرص للنمو    واموا

)أز رى الذيب،   المالية من خلال العنا ووور التالية  سوووواقويملن توضووويح ولا ف الأوالازد ار. 

2017): 

المالية عمليات شوورات  سووواقالأ  تسووت لتسووتي  تداول الأموال:  السوووقتوفير السوويولة في  ( 1

تداول الأموال وتحقيق الاسوووتقرار في   يسوووت وبيع الأ وووول المالية بسووورعة وسوووتولة، مما 

 .سواقالأ

المالية الينوك من تحسوين سويولتتا وتليية    سوواقالأ  تملنتوفير السويولة للينوك التجارية:  ( 2 

 احتياجات المقترضين والمستثمرين.

المالية من توفير آليات تموي  متنوعة تسووواعد  سوووواقالأ  تملنتسوووتي  إنشوووات الا تمان:  ( 3 

 الأفراد والشركات في الحصول على الا تمان اللازم لتنةي  مشروعاتتل وخذذتل.
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ثقة المسوووتثمرين في النمو الاقتصوووادا  من المالية سوووواقالأ  تعززتشوووجيع الاسوووتثمار:  (  4

 لتحقيق عوا د مجزية. سواقوتشجعتل على ضخ أموالتل في الأ

المالية في تحقيق توازن   سووووواقالأ حي  تسووووتلتسووووتي  النمو الاقتصووووادا المتوازن:  (  5 

 اقتصادا من خلال تحةيز الاستثمار في القذاعات المدتلةة.

المالية الاقتصوووواد بمعلومات حيوية   سووووواقالأ تزودالأموال:  تدفقتقديل معلومات حول ( 6 

 المتعاملين من اتداذ قرارات استثمارية مدروسة.  يملنحول حركة الأموال وتدفقاتتا، مما 

المالية من تقاسووول المداطر بين مدتلف الأطراف، مما    سوووواقالأ  تملنتقاسووول المداطر:  ( 7 

 يقل  من تعرض الةرد أو الشركة للمداطرة الواحدة.

عن طريق توفير المعلومات النوورورية حول حركة : وذلك للةة عملية الاسووتثمارتتقلي  ( 8 

 . بالةع  في السعر  متنمنةإذ إن   ا المعلومات تلون  ،تدفق الأموال

المالية وولا ةتا الحيوية في تحقيق النمو الاقتصوووادا وتوفير   سوووواقب لك، ترتر أ مية الأو

فرص اقتصوادية للجميع. كما تسوا ل في تحةيز الاسوتثمار وتوجيح المدخرات نحو الاسوتددامات الأكثر  

 المال أسواقوالشل  التالى يوضح ولا ف  .إنتاجية وفى توفير فرص عم  وخة  معدل اليذالة

 المال أسواقوظائف ( 2/1شلل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   .15، ص دار الجنان للنشر والتوزيع"،  المال  أسواق "، (2017) از را الذيب :المصدر   

 المالية سواقتقسيمات الأ 2/4

رأس المال  ي منصوة حيوية تجمع بين المسوتثمرين والشركات لتداول الأوراق المالية   أسوواق

إلى   سواقمث  الأستل والسندات، مما يسا ل في تحقيق التموي  اللازم للنمو الاقتصادا. تنقسل   ا الأ

قسوومين ر يسوويين: السوووق الأولية، حي  يتل إ وودار الأوراق المالية لأول مرة للشووركات الناشووئة أو 

القا مة التي تسووعى لجمع رأس مال جديد من خلال الاكتتا  العام أو الداص  والسوووق الثانوية، التي 

مرين بعد إ ودار ا،  تتنومن السووق الرسومية أو اليور وة، حي  يتل تداول الأوراق المالية بين المسوتث

 إلى جانب السوق لير المنرمة.
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( التي تتعام  مع الأ ول قصيرة Money Marketالمال )  أسواقإلى ذلك، توجد   بالاضافة

  Foreignالصورف الأجنيي )  أسوواقالأج  مث  قرض تحت الذلب والسووق المشوتركة بين الينوك، و

Exchange  Market   أسوواق( لتداول العملات. كما تشوم ( السولعCommodity Market التي )

( التي Derivatives Marketالمشووتقات المالية ) أسووواقيتل فيتا تداول السوولع مث  النةط وال  ب، و

ة لحمواية الأ ووووول من تقليوات  تتيح تداول الأدوات المواليوة مثو  الديوارات والعقود اثجلوة والمسووووتقيليو 

 (.2002)حسين  انى،  السوق

ا،  ناك للمداطر وتموي  شووورات   حلولاك التي توفر  ،سووووق الر ن العقارا، والتأمين  أسوووواق وأخيرك

أدوات اسوتثمارية متنوعة تناسوب مدتلف الاحتياجات المالية، مما يجعلتا   سوواقالعقارات. تتيح   ا الأ

والشل    :سواقوفيما يلى توضيح لل  من   ا الأ  دعامة أساسية لتحقيق الاستقرار والنمو الاقتصادا.

 المال: سواقالتالى يوضح التقسيمات الر يسية لأ

 المال سواق( التقسيمات الرئيسية لأ3/1شلل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دار    أدواتها المشــتقة"،  -تنظيمتها –المالية طبيعتها    ســواق"الأ،  (2002حسووين  انى )  :المصــدر

 .25ص  الاردن، ،اللندى

 Capital Marketرأس المال  أسواق(  1)

رأس المال على زيادة رأس المال علَى المدى الذوي ، وقد يصووو  مدى   ا  أسوووواقتسووواعد 

الزيادة إلى عامٍ علَى الأق . وفيتا يتل تداول الأوراق المالية من أسووتل وسووندات. ويملن تقسوويل سوووق 

 :  (2010)جعةر علو ،  رأس المال إلى نوعين أساسيين  
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 Primary Marketالسوق الأولية  (أ)

مصودر تموي  مسوتمر للشوركات التي تحتاج إلى تموي  دا ل بوسويلة    بمثابةوتعتير   ا السووق  

ك أخرى لير الاقتراض من الينوك. كما تعرف   ا السووووق    New Issueبسووووق الإ ووودار   أينوووا

Market عن طريق المؤسسات    مرة، حي  تصدر فيتا الأوراق المالية، كوووووالأستل والسندات، لأول

بالاكتتا  أو الذرح   يعرفويلون التعام  مع   ا السوووق عن طريق ما  التي تملك القدرة علَى ذلك.

ك . فعندما تقرر شوركة خا وة أن تصويح  Initial Public Offeringالعام الأولي   بشول     متداولاك   كيانا

، فإنتا تصودر وتييع أسوتمتا من خلال ما يسومى بالذرح أو الاكتتا . وينقسول الاكتتا  بدورا إلى  عام

 نوعين:

تستيلتا الينوك الاستثمارية أو نقابات   علىو و يعد عملية شديدة التنريل، تعم   :عام اكتتاب  -

ثل تشرف علَى بيعتا   ابتدا ى،التموي  لتجار الأوراق المالية. و ي التي تحدد نذاق سعر 

مياشرة للمستثمرين. ويرتر   ا النوو في المشروعات العملاقة التي تلون بحاجة إلى رأس 

.  مال كيير، فتذُرح أستل الشركة  للجمتور العام  

: و و اكتتا  يرتر في المشروعات الصغيرة، وتقتصر الدعوة في   ا النوو اكتتاب خاص -

 من الاكتتا  علَى أشداص معينين، توجح إليتل الدعوة للمشاركة فيح.

 Secondary Marketالسوق الثانوية    )ب(

ك وتعرف أينووو  أو سووووق التداول  ومن خلالتا تتل    Aftermarketباسووول سووووق ما بعد الييع   ا

أللب المعاملات التجارية. و ي سووووق ململة للسووووق الأولية، ويتل فيتا شووورات الأوراق المالية من 

ويلون  دف المسوووتثمر في   ا السووووق  مسوووتثمرين آخرين وليس من الشوووركات المصووودرة ذاتتا.

السوق الثانوية  ي السوق التي تتل فيتا   أنالاسوتةادة من فروق الأسوعار، أو ما يسومى بالمنواربة. كما  

ك تداولات اليور ة   وتنقسل السوق الثانوية إلى فئتين: من بيع وشرات. يوميا

ــة(: - ــمية )البورصـ ــوق الرسـ ك وتنة  فيتا عمليات التيادل   السـ لقواعد وقوانين محددة. ومن  وفقا

ا بو  أبرز الأمثلوة علَى  و ا السوووووق: بور ووووة نيويورك لأوراق المواليوة، المعروفوة اختصووووارك

NYSE وبور ة ناسداك ،NASDAQ. 

: Counter Traded Stocks-the-Over  سـوق خارج المقصـورة أو السـوق  ير المنظمة -

شوووروط التسوووجي  في اليور وووات   ىتسوووتوفو ي السووووق التي تتعام  فيتا الشوووركات التي لل 

الرسوومية. ولت ا، فتي لا تدنووع لقوانين محددة ودقيقة كاليور ووة، وأللب الشووركات التي يتل  

 ضعيف.  ا تمانىتداول أستمتا في   ا السوق تلون ذات تصنيف 

 Money Marketسوق النقد    (2)

الوحدات الاقتصوادية من  تملنالمالية. و ي سووق    سوواقتعد سووق النقد من أبرز تقسويمات الأ

إدارة مراكز السوووويولة لديتا. ومن خلالتا يملن تداول الأوراق المالية قصوووويرة الأج  التي لا يتعدى  

كما أنح في   ا السووووق يسوووت  التوا ووو  بين الأفراد    أج  اسوووتحقاقتا سووونة مالية واحدة.  متوسوووط

ا   ك والمؤسوسوات التي تمتلك فا نوك ك من الأموال مع أفراد ومؤسوسوات أخرى تعاني    مؤقتا ك   نقصوا في   مؤقتا

ك ويملن في   ا السووووق   الأموال وتحتاج إلى تموي . اقتراض أموال من خلال آلية يذلق عليتا   أينوووا

علَى الةور بشوووول  كام  عند الذلب   يسوووودد، و و قرض مالي Call Moneyقرض تحوت الذلب 

ك وعادة ما يلون   ك قصير الأج ،  قرضا  .(Majid Shah, 2019) بةا دة ومنمونا
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 كما أطول بأج وللاقتراض  لقروض في بع  الحالات إلى أسويوو.قد يمتد أج  سوداد   ا ا 

،  Interbank  Marketالسووق المشوتركة بين الينوك    يسومىتلجأ الينوك والمؤسوسوات المالية إلى ما 

. وتقوم السوووق في   ا الحال علىَ  عامحي  يمتد أج  اسووتحقاق   ا الأموال إلى أسووابيع، وربما إلى 

تعاملات الينوك مع بعنوووتا، حي  توفر ك  اثليات للمؤسوووسوووات المالية لتغذية عجز ا واسوووتثمار  

فوا نتا النقدية. ولا يملن للمستثمرين العاملين بنرام التجز ة والليانات التجارية الصغيرة المشاركة 

 في مث    ا العمليات.

يتل الحصووووول علَى القروض وفق تلك اثلية بأسووووعار الةا دة المعروضووووة بين الينوك، و ي 

ك بعنوتا  عيارة عن متوسوط أسوعار الةا دة ال ا تقوم عندا الينوك بإقراض واقتراض الأموال من   بعنوا

 النقد دور كيير في نجاح المنرومة الاقتصادية لأا دولة إذ إنتا: سواقولأ علَى المدى القصير.

الحلومات والينوك والمؤسسات الليرى الأخرى من بيع الأوراق المالية قصيرة    تملن(  1

 الأج   لتموي  احتياجاتتا من التدفقات النقدية قصيرة الأج .

 الينوك من توليف ودا عتا بذريقة مأمونة، وذات سيولة مرتةعة. تملن(  2

من استثمار ميالغ  غيرة، وتحقيق عا د دورا من    الافرادالمستثمرين    تملنكما أنتا  (  3

 خلال سوق مندةنة المداطر.

 Foreign Exchange Market(  سوق الصرف الأجنبي 3)

،   بيعاك حي  يجرا تيادل العملات الدولية المدتلةة   . وتعتير  Forexباسووول الةوركس    وتعرفوشوووراتك

ك سووووق المالية من حي  حجل  سوووواقكيرى علَى مسوووتوى العالل، و ي الليرى من بين أنواو الأ مالية ا

 .2023اك خلال عام تريليون دولار أمريلي يومي 5,3 حواليالتداولات، بمتوسط قيمة تداول تقدر بو

وتتلون سوووق الصوورف الأجنيي بصووورة ر يسووية من التيئات الاسووتثمارية والشووركات والحلومات  

وتشووتم   لأفراد والمنوواربين علَى العملات.والينوك المركزية والتجارية. بالإضووافة إلى المتداولين ا

 تمان  توفير الاإلى جانب   تحوي  الأموال بين الدول.  على  ا ف الأسواسوية لسووق الصورف الأجنييالول

ميادلات التجارية تسوووية المدفوعات الدولية الناجمة عن البالاضووافة إلى    لعمليات التجارة الدارجية.

 من سلع وخدمات.

ك في العالل. ويتأثر بشل  كيير بعوام  مدتلةة يملن أن تجع    سواقيعد سوق الةوركس أحد أكثر الأ تقليا

من الصعب على المتداولين التنيؤ باتجاا السوق.  ناك عدة عوام  يملن أن تؤثر على سوق الةوركس، 

الأ مية  بالغ  أمراك  العوام   فتل   ا  يعد  والاجتماعية.  والسياسية  الاقتصادية  العوام   ذلك  في  بما 

مستنيرة.لل قرارات  لاتداذ  الاقتصادية كما    متداولين  منتا  الةوركس،  سوق  على  عوام   عدة  تؤثر 

ا حي ويكا لاتداذ قرارات والسياسية والاجتماعية والعالمية، مما يجع  متابعة المتداولين لت ا العوام  أمرك

 (.2002)طارق الرشيدى،  تداول مدروسة

مث  التندل، وأسعار الةا دة، والنمو الاقتصادا تؤثر بشل  مياشر على قيمة   . العوامل الاقتصادية:1

المستثمرين عليتا،  إقيال  تزايد  قيمة عملتح مع  ترتةع  بلد ما،  اقتصاد  نمو  فمثلاك، في حال  العملات. 

والعلس  حيح عند ضعف الاقتصاد. ل لك، يتابع المتداولون مؤشرات اقتصادية مث  ثقة المستتلك 

 ت التجز ة لاستشراف اتجاا السوق.ومييعا
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كالأزمات السياسية والانتدابات، قد تثير قلق المستثمرين، مما يؤثر سليكا على  . العوامل السياسية:2

قد تدفع التوقعات بتغييرات سياسية جو رية في بلد ما المستثمرين لتغيير مواقةتل تجاا عملة   و  العملة.

 . ل لك، اليقات على اطلاو بالأحداث السياسية يساعد المتداولين على فتل تأثيرات السوق. الدولة

ا التأثير على السوق. على سيي  . العوامل الاجتماعية:  3 مث  التركيية السلانية والثقافات يملنتا أينك

المثال، تقدم العمر السلاني في بلد ما قد يؤدا إلى تياطؤ النمو الاقتصادا، وبالتالي اندةاض قيمة 

الثقافات قذاعات أو  الثقافية ك لك على اتجاا السوق، حي  تةن  بع   التةنيلات  العملة. وتؤثر 

 عات معينة. نا

العالمية:4 الأحداث  حركة   .  في  كيير  دور  لتا  الدولية،  والنزاعات  والأوبئة،  الذييعية،  كاللوارث 

 . بتقليات حادة في أسعار العملات 19-العملات. على سيي  المثال، تسيب وبات كوفيد

 :   Commodity Market( سوق السلع 4) 

المال. و ي سوق يتل من خلالتا تنةي  عمليات بيع   أسواقسوق السلع واحدة من أ ل تقسيمات    تعتير

السلع الأساسية. ويوجد   التي يذلق عليتا اسل  الدام الأولية،  المواد  ك نحو خمسين    حالياك وشرات   سوقا

بشل  و  ر يسية للسلع الأساسية في جميع أنحات العالل. وفيتا يتل تداول ما يقار  من مئة سلعة أساسية.

 عام، يملن تقسيل السلع إلى أربع فئات ر يسية:

الزراعية:  .1 مث    السلع  والماشية  والين،  ال رة  القذن،  اللاكاو،  مث   الغ ا ية،  المحا ي   وتشم  

 الدنازير والأبقار، والمحا ي  الصناعية مث  زيت الندي  والأخشا .

وتشم  الغاز الذييعي، النةط الدام والينزين والةحل واليورانيوم والإيثانول والذاقة    سلع الطاقة:  .2

 اللتربا ية. 

المعدنية  .3 )النحاس  :السلع  الأساسية  المعادن  النيل ،   ،وتشم   الألومنيوم،  الزنك،  الحديد،  خام 

 اليلاتين(. الةولاذ، وما إلى ذلك( والمعادن النةيسة )ال  ب، الةنة، اليلاديوم و

 وتشم  شتادات الذاقة المتجددة وانيعاثات اللربون والشتادات اليينات. السلع البيئية: .4

السلعتتنمن   لسوق  الدا ة  الأ  الدصا ص  في  المتداولة  السلع  بين  بع    سواقتجمع  الدولية 

مصادر جغرافية ، إلى جانب  ة تحتاجتا معرل الدول أو المناطقموارد طييعيالدصا ص المشتركة:  

 .محدودة

تتأثر أسعار السلع بشل  كيير بعوام  عديدة قد تؤثر على العرض والذلب مث  النشاط الاقتصادا 

والاضذرابات اللييرة في الإمدادات أو مصادر الإنتاج     ية والذقس والأحداث الجيوسياسية.والموسم

قد ي أو    نتجالجديدة  الأسعار  ارتةاو  العالمية كما    اندةاضتا بشدة.عنتا  الاقتصادية  للاتجا ات  يملن 

الصين   لتور  . على سيي  المثال،سواقالر يسية والتقدم التلنولوجي أن يغي را طريقة التداول في الأ

 كمركز تصنيع أدى إلى زيادة الذلب على الذاقة والمعادن، وإعادة توجيح التدفقات التجارية.

 Derivatives Market( سواق المشتقات المالية 5)

المالية. و ي سوق يتل فيتا تداول أدوات مالية يشُتقُّ سعرُ ا من سعر أحد   سواقوتعد من أ ل أنواو الأ

 تشتقوتمث    ا الأدوات ترتييات تعاقدية  الأ ول الأخرى التي تعرف باسل “الأ ول مح  التعاقد.

السلعية. كما يملن  سواقالمال، أو الأ أسواق أو تعتمد قيمتتا علَى أدات أ   معين، أو أداة من أدوات 

مالية  ملاسب  تحقيق  لأج   المداطرة  أو  المداطر،  من  للتحوط  الأدوات  استددام   ا  للمناربين 

 : (2002)جمال جويدان،  ما يلى: أكثر أشلال المشتقات المالية شيوعكا،  يكما أن  محتملة.
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في   الخيارات:.1 ا  الأجنيية وأخيرك العملات  ثل  السلع  المالية وانتشرت في سوق  الأدوات  إحدى   ي 

المالية وقيمتتا تشتق من اتجا ات الأوراق المالية مح  التعاقد أو السلع أو مؤشرات الأسعار.   سواقالأ

وعقود الديارات تعذي لحاملتا حق بيع السلعة وشرا تا بقيمة ووقت محددين سابقكا، كما تعذيح حق 

 المللية بمجرد دفع القيمة كاملة ليا ع عقد الديار.

 و عقد بين طرفين يلون الغرض منح بيع أو شرات أ   ما يسمى  العقود الآجلة أو المستقبليات: .2

بالأ   مح  العقد بسعر وتاريخ مستقيلي يتل تحديدا وقت إ دار العقد وذلك لتقلي  المداطر التي قد 

المصرفي  الجتاز  المشتقات في  النوو من  المستقي ، وكثر استددام   ا  تنجل عن تغير الأسعار في 

 المالية.  سواقعار الصرف، وللن ندر لتور ا في الألتةادا مداطر تغير أس

ا اتةاق بين طرفين، وللن على تيادل مجموعة معينة من التدفقات   المقايضات أو المبادلات:  .3  و أينك

أو الأ ول المالية والعينية بتحديد قيمتتا مسيقكا على أن تتل عمليح التيادل مستقيليكا إلى جانب أنح يتل 

عقود  استددام  تاريخ  ويرجع  اللييرة.  والمناقصات  الشركات  أ حا   بين  كيير  بشل   استددامتا 

ية عندما طور تجار العملة ميادلات العملة كوسيلة لتجنب الرقابة اليريذان  1970لات إلى عام  المياد

وتنقسل   ا المشتقات المالية إلى مجموعتين، تدتلف الذييعة القانونية   على تحركات العملات الأجنيية.

 منتما، وك لك كيةية تداولتما:  لل

 : Traded-Exchange Derivatives: المشتقات المتداولة بالبورصة المجموعة الأولى

و ي عقود ذات خصا ص نمذية “قياسية” وموحدة يملن تداولتا في أا سوق منرمة، مث  المشتقات 

الدا ة بأحد الأستل أو بمؤشر السوق. وتقوم اليور ة  نا بدور الوسيط في عمليات التداول. كما 

 Call تعم  علَى ضمان تسوية   ا العمليات. وتشم    ا المشتقات: العقود اثجلة، وخيارات الشرات

Options وخيارات الييع ،Put Options. 

الديار    : Call Optionsخيار الشراء   في شرات ستل معين   الحق و عقد يمتلك بموجيح  احب 

 . الحالىخلال مدة محددة بسعر محدد مسيقكا، حتى لو كان   ا السعر أق  من سعر الستل 

في بيع ستل معين بسعر   الحق و عقد يمتلك بموجيح  احب الديار    :Put Optionsخيار البيع  

 محدد مسيقكا، حتى لو كان   ا السعر أعلَى من السعر السوقي  . 

يتل تسويتح من   Premiumويتذلب التداول في   ا الأدوات من المستثمرين دفع ميلغ يسمى عربون  

 خلال لرفة المقا ة. وتتدف عمليات تداول   ا الأدوات إلى عدم تعري  جميع الأطراف للمداطر. 

الثانية: الموازية    المجموعة  بالسوق  يسُمى  ما  أو  المقصورة  المتداولة خارج  Over-المشتقات 

the-Counter Derivatives: 

المدتلةة دون  التي يتل تداولتا والتةاوض عليتا مياشرة بين الأطراف  المشتقات  و ي مجموعة من 

المنتجات التي يتل تداولتا بت ا الذريقة، مث : عقود ميادلة  اليور ة. و ناك العديد من  اللجوت إلى 

الأجلة. والعقود  الةا دة،  العقود   أسعار  قيمة  حي   من  الليرى  السوق  الموازية  ي  السوق  وتعتير 

 المتداولة يوميًّا. ويتركز   ا النوو من التداول في أوروبا، وبصةة خا ة في الممللة المتحدة.
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   Insurance Marketالتأمين  أسواق( 6)

ا أساسيكا في تقسيمات الأ  أسواقتعتير   المالية. و ي ملان تلتقي فيح شركة التأمين  سواقالتأمين عنصرك

ن عليح، أو ما يذلق عليح “حام  الوثيقة”  لإبرام  وةقة يسوتددمتا العمي  في  Policyholderوالمُؤمَّ

التأمين عيارة عن    أسووواقوبناتك على ذلك، فإن    لتحوط من مداطر خسووارة لير مؤكدة.المقام الأول ل

سووووق تسووواعد علَى نق  مداطر الدسوووارة من كيان إلى آخر مقاب  أقسووواط محددة. وتمتلك شوووركات  

 الأستل والسندات ومشتقاتتا. أسواقالتأمين احتياطيات نقدية كييرة تقوم باستثمار ا في 

 Mortgage Market( سوق الرهن العقاري  7)

 ي سووق لييع الأوراق المالية أو السوندات المنومونة بقيمة القروض العقارية  و ي قروض لشورات 

 لعقار وسوويلة النوومان لسووداد القرض.المياني سوووات للسوولن أو لغير ا من الألراض، حي  يلون ا

ويلثر اسوتددام   ا القرض بسويب طول متلة السوداد، بالإضوافة إلى تعدد أشولال الحصوول عليح سووات 

من الينوك، أو من مؤسوسوة التأمينات، أو من الملاتب العقارية، أو من بع  الجمعيات التي تعم  في 

 القروض.

 المالية مع المتغيرات الاقتصادية سواقمتعلقة بتفاعل الأالقتصادية الانظريات ال 2/5

ا لةتووول كيةيوووة تةاعووو  الأ الماليوووة موووع المتغيووورات  سوووواقتووووفر النرريوووات الاقتصوووادية إطوووارك

 :(Dahel,R,2000) الاقتصادية، ومن أبرز   ا النرريات

 ء:اللف سواقنظرية الأ (1

فرضوووية أن أسوووعار الأ وووول الماليوووة تعلوووس جميوووع علوووى  ووو ا النرريوووة  تعتمووود

" ولا يملووون كوووفتالمعلوموووات المتاحوووة للمسوووتثمرين، مموووا يعنوووي أن السووووق يلوووون "

 للمستثمرين تحقيق أرباح لير طييعية بناتك على المعلومات المتاحة فقط.

ا اللووفت  سووواقتذييووق النرريووة فووي السوووق العربووي: بوورلل أن نرريووة الأ تنذيووق لاليووك

العربيوووة كالسووووق السوووعودا  سوووواقالمتقدموووة، إلا أن بعووو  الأ الووودول أسوووواقعلوووى 

حيووو  تعلوووس أسوووعار الأسوووتل المعلوموووات  .كةووواتة جز يوووةيرتووور فيوووح والإمووواراتي 

المتاحووة، للوون  نوواك تيوواين كييوور فووي اللةوواتة بووين الوودول العربيووة بسوويب تةوواوت الشووةافية 

 والنوابط التنريمية .

 نظرية المحفظة: (2

نرريووة المحةرووة علووى التنويووع لتقليوو  المدوواطر، وتنصووح بتوزيووع الاسووتثمارات  تركووز

 عير مجموعة متنوعة من الأ ول المالية لتحقيق توازن بين المداطر والعوا د.

ا مووا يلجووأ المسووتثمرون العوور   تووأثير النرريووة علووى اسووتراتيجيات المسووتثمرين: لاليووك

الأسوووتل المحليوووة والدوليوووة، بالإضوووافة إلوووى  أسوووواقإلوووى تنويوووع اسوووتثماراتتل بوووين 

تدصوويص أموووال لأ ووول اثمنووة مثوو  الوو  ب فووي أوقووات الأزمووات، كمووا حوودث خوولال 

 أزمة كورونا حي  تل توجيح استثمارات كييرة نحو ال  ب كملاذ آمن .
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 المالية سواقللمتغيرات الاقتصادية وأثرها على الأ  التحليلىالإطار  /3

  سووواق الدلةية النررية لةتل المتغيرات الاقتصووادية الأسوواسووية التي تؤثر على الأ  الإطاريشوول    ا  

ا لمةتوم المتغيرات الاقتصوووواديوة وآليوة عمو  الأ المواليوة والنرريوات    سووووواقالمواليوة. ويغذي شوووورحوك

تؤثر المتغيرات  كما   .سوواقالاقتصوادية الأسواسوية التي توضوح التةاع  بين المتغيرات الاقتصوادية والأ

ومسووتويات  النمو الاقتصووادى   الاقتصووادية مث  معدلات التنوودل، أسووعار الةا دة، سووعر الصوورف،

 المالية وتوجتات المستثمرين بشل  كيير. سواقالعرض والذلب على أدات الأ

 التضخم: معدل  (1

الارتةاو العام والمسووتمر في مسووتوى أسووعار السوولع والددمات، مما يؤدا إلى    يمث   وو 

المالية يؤدا التنودل المرتةع  سوواقتأثير التنودل على الأ اندةاض القوة الشورا ية للعملة.  

إلى اندةاض القيمة الةعلية للعا دات الاسوتثمارية، مما يجع  الاسوتثمار في الأ وول الثابتة 

ا تجاوز 2023مث  السووندات أق  جاذبية. في عام   بسوويب  ٪33، شووتدت مصوور تنوودمك

تثمارات اندةاض قيمة الجنيح وارتةاو أسعار السلع المستوردة، ما أدى إلى تراجع في الاس

 في السوق المالي.

 سعار الفائدةأ (2

الينوك   وتستددمتا  المال،  لاقتراض  المقترض  يتحملتا  التي  التللةة  الةا دة  ي  أسعار 

تأثير أسعار الةا دة حي  تؤدا أسعار الةا دة  المركزية لنيط السيولة النقدية في الاقتصاد.

المرتةعة إلى اندةاض الإنةاق الاستتلاكي والاستثمارا، وتزيد من جاذبية السندات مقارنة 

رفع الينك المركزا   2023بالأستل، مما قد يؤدا إلى  يوط مؤشرات السوق. حي  في  

الةيدرال الاحتياطي  رفع  مع  بالتوازا  الةا دة  أسعار  من السعودا  قل   مما  الأمريلي،  ي 

 . الإقيال على سوق الأستل وزاد من جاذبية السندات

 عر الصرفس (3

سعر الصرف  و قيمة العملة المحلية مقارنة بالعملات الأجنيية، ويتأثر بعوام  اقتصادية 

تأثير سعر الصرف حي  يؤدا اندةاض قيمة العملة المحلية إلى ارتةاو   وسياسية متعددة.

الأ في  تقليات  إلى  يؤدا  قد  مما  الدارجية،  الديون  قيمة  واندةاض  الواردات    سواق تللةة 

في لينان تد ورت الليرة اللينانية بشل  كيير في الأعوام الأخيرة، على سيي  المثال  المالية.  

 .ثمارية في السوق المالي اللينانيمما أث ر سليكا على الثقة الاست

 النمو الاقتصادى   (4

النمو الاقتصادا  و زيادة الناتج  و  .ويملن التعيير عنح بالنمو فى الناتج المحلى الاجمالى

المحلي الإجمالي الحقيقي لدولة ما خلال فترة زمنية محددة، عادةك سنة واحدة. ويقُاس النمو  

يرتيط  و  الاقتصادا بنسية الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي مقارنة بالعام السابق.

المال العربية، حي  يمي  النمو الاقتصادا إلى   أسواقالنمو الاقتصادا ارتياطكا وثيقكا بأدات  

وذلك لأن النمو الاقتصادا يؤدا إلى زيادة    الارتةاو مع ارتةاو أسعار الأستل والسندات.

الأرباح للشركات، مما يؤدا بدورا إلى زيادة أسعار الأستل. كما يؤدا النمو الاقتصادا 

 إلى زيادة الذلب على الأ ول المالية، مما يؤدا بدورا إلى زيادة أسعار السندات.
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 المالية  سواقآلية عمل الأ 3/1

الماليووة أداة ر يسووية للتنميووة الاقتصووادية، حيوو  تسووا ل فووي تحويوو  الأموووال موون  سووواقتعوود الأ

ا للثقوووة الاقتصوووادية.  ا حيويوووك  المووودخرين إلوووى المسوووتثمرين عيووور وسوووا   متنوعوووة، وتعتيووور مقياسوووك

 :من خلال القنوات التالية المالية مع المتغيرات الاقتصادية سواقتةاع  الأويملن توضيح 

الماليوووة تتوووأثر بشووول  مسوووتمر بوووالمتغيرات الاقتصوووادية، فالتنووودل وسوووعر الةا ووودة  سوووواقالأ •

 عتير جميعتا عوام  تتحلل في قرارات المستثمرين.توسعر الصرف 

ا موووا تسوووتجيب الأ • الماليوووة بسووورعة للتغيووورات الاقتصوووادية  سوووواقالاسوووتجابة السوووريعة: لاليوووك

 والسياسية، مما يرتر في تقليات أسعار الأ ول.

سووريعكا  تةوواعلاك الماليووة فووي دول الدلوويج  سووواقالعربيووة: ألتوورت تقليووات الأ سووواقتقليووات الأ •

مووع أسووعار الوونةط، حيوو  يووؤدا اندةوواض أسووعار الوونةط إلووى تراجووع مؤشوورات السوووق بسوويب 

 .2020عام  الاعتماد الليير على العا دات النةذية، كما حدث خلال أزمة

 ساسيةالمالية العربية بالمتغيرات الاقتصادية الأ سواقثر الأأت 3/3

الماليووة العربيووة بعوودة متغيوورات اقتصووادية أساسووية منتووا التنوودل وسووعر الةا وودة  سووواقتتووأثر الأ

وسوووعر الصووورف والنووواتج المحلوووي الإجموووالي والسياسوووات الماليوووة والنقديوووة. فيموووا يلوووي تحليووو  

 العربية. سواقمتعمق لل  من   ا المتغيرات من الأ

 المالية سواقالتضخم وتأثيره على الأمعدل  أولاً:

التندل   يقاس و ارتةاو عام في مستوى الأسعار، مما يقل  من قيمة العملة.    على أنح   لتندلايعرف  

، وال ا يقارن أسعار مجموعة من السلع والددمات الأساسية (CPIبمؤشر أسعار المستتلك )  عادةك 

التندل عن الزيادة العامة والمستمرة في أسعار يعير  كما    في وقت معين مع أسعار ا في وقت سابق. 

السلع والددمات، ويؤثر بشل  مياشر على القيمة الشرا ية لأموال، مما يجعلح عاملاك ر يسيكا في تقليات 

 Bakare   (2013,من خلال ما يلى  تأثير التندل على الأستل والسنداتويملن توضيح    سوق المال.

(Aremu . 

يووؤدا ارتةوواو التنوودل إلووى تمكوو  القيمووة الحقيقيووة لأربوواح النقديووة للشووركات،  الأســهم: •

 مما يقل  من جاذبية الأستل ويدفع أسعار ا نحو الاندةاض.

ــندات: • ارتةووواو التنووودل يوووؤدا إلوووى اندةووواض القيموووة الحقيقيوووة للعوا ووود علوووى  السـ

 السندات، خا ة السندات ذات العوا د الثابتة.

يرفع الينك المركزا أسعار الةا دة لملافحة التندل، مما يؤدا إلى   :ارتفاع أسعار الفائدة  •

ارتةاو تللةة الاقتراض للشركات والأفراد، وبالتالي اندةاض الذلب على القروض، وزيادة  

 .الادخار

 
   ( مؤشر أسعار المستتلكCPI و المؤشر الاقتصادا الر يسي ال ا يستددم لتتيع معدل التندل وتللةة المعيشة في بلد  )

مرجح لأسعار التجز ة للعنا ر الملونة. يتل  ما. و ي تتألف من سلة من السلع والددمات وتحسب سعر السلة كمتوسط  

ا.   إ دار مؤشر أسعار المستتلك على أساس شترا، وللن التقارير الةصلية والسنوية شا عة أينك
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يؤدا ارتةاو التندل إلى اندةاض قيمة العملات العربية  :  انخفاض قيمة العملات العربية •

مقاب  العملات الأجنيية، وذلك لأن المستثمرين يةنلون الاستثمار في العملات الأجنيية التي 

 .تتمتع باستقرار أكير

 :المال العربية أسواقفيما يلي بعض الأمثلة على تأثير التضخم على و

  ٪ 17,5بنسية   EGX30 ، اندة  مؤشر اليور ة المصريةجمتورية مصر العربيةفي   •

 .2023في يونيو   ٪15,6، وذلك بسيب ارتةاو التندل إلى 2023من  بداية عام 

نقذة أساس   50السعودية، رفع الينك المركزا السعودا أسعار الةا دة  الممللة العربية  في   •

 .2023في يونيو  ٪2.3، وذلك لملافحة التندل ال ا بلغ 2023في يوليو 

الدولار  • مقاب   الإماراتي  الدر ل  سعر  رف  اندة   المتحدة،  العربية  الإمارات  في 

في    ٪4,8، وذلك بسيب ارتةاو التندل إلى  2023من  بداية عام    ٪1,5الأمريلي بنسية  

والجدول التالى يوضح معدل التندل فى بع  الدول العربية خلال الةترة   .2023يونيو  

(2021-2023). 

 ( 3/1) جدول

 ( 2023-2021معدل التضخم فى بعض الدول العربية خلال الفترة )        

 الدولة
معدل التضخم في  

 2023عام 

ارتفاع التضخم من عام  

  عام حتى 2021

2023 

ارتفاع التضخم  

 2022عن عام 

ارتفاع التضخم عن  

 2021عام 

 ٪ 1,1 ٪ 1,0 ٪ 1,1 ٪ 1,2 السعودية

 ٪ 2,3 ٪ 2,2 ٪ 2,3 ٪ 2,4 الإمارات 

 ٪ 4,4 ٪ 4,3 ٪ 4,4 ٪ 4,5 اللويت

 ٪ 5,9 ٪ 5,8 ٪ 5,9 ٪ 6,1 قطر 

 ٪ 2,0 ٪ 1,9 ٪ 2,0 ٪ 2,1 البحرين 

 ٪ 16,4 ٪ 15,3 ٪ 16,4 ٪ 17,5 مصر

 ، التقرير السنوى ، اعوام مدتلةة. ندوق النقد العربي :المصدر

، فإن معدلات التندل في دول الدليج العربي ومصر تدتلف السابق  كما  و موضح في الجدول    

أق  معدل تندل، ومصر أعلى معدل تندل. كما أن   السعودية  إلى أخرى، حي  سجلت  من دولة 

حتى اثن، وذلك مدفوعكا بارتةاو أسعار   2021ارتةعت من عام    دول عربية6معدلات التندل في  

 .السلع الغ ا ية، خا ةك اللحوم والدواجن والأسماك، بالإضافة إلى ارتةاو أسعار المواد الدام والذاقة 

كان أكثر حدة من ارتةاو التندل في دول الدليج العربي،   ويلاحظ أن ارتةاو التندل في مصر    

 في   ٪15,3، و2022في   ٪16,4، مقاب   2023 عامفي   ٪17,5حي  بلغ معدل التندل في مصر  

. ويرجع ارتةاو التندل في مصر 1986و و أعلى معدل تندل سجلتح مصر من  عام   .2021 عام

أسعار  ارتةاو  إلى  بالإضافة  والأسماك،  والدواجن  اللحوم  الغ ا ية، خا ةك  السلع  أسعار  ارتةاو  إلى 

الأمريلي الدولار  المصرا مقاب   الجنيح  قيمة  والذاقة، واندةاض  الدام  المركزا )  .المواد  الجتاز 

 (.2023 ،للتعيئة العامة والإحصات



 ( 2025 يناير، 4، ج1، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 حنفيمحمد أمين د. 

 
 

- 359  - 

 

 :إلى عدة عوامل، منها بعض الدول العربيةملن إرجاع ارتفاع التضخم في وي

النفط  • الةترة من عام   :ارتفاع أسعار  الدام بشل  كيير خلال  النةط    2021ارتةعت أسعار 

 .حتى اثن، مما أدى إلى زيادة عا دات الدول المصدرة للنةط

الخا  • المواد  أسعار  والحيو ،   م:ارتفاع  والةولاذ  الحديد  مث   الدام،  المواد  أسعار  ارتةعت 

 .حتى اثن، مما أدى إلى زيادة تللةة الإنتاج 2021بشل  كيير خلال الةترة من عام 

ارتةعت أسعار الذاقة، مث  النةط والغاز الذييعي، بشل  كيير خلال  :  ارتفاع أسعار الطاقة •

والجدول التالى    . حتى اثن، مما أدى إلى زيادة تللةة النق  والصناعة  2021الةترة من عام 

السوقيةيوضح   المؤشرات  وبع   التندل  مصر،    2023لعام    معدلات  من  ك   فى 

 . العربية المتحدة ، والاماراتوالسعودية

 ( 3/2) جدول

 2023لعام  معدلات التضخم وبعض المؤشرات السوقية 

 )مصر ، السعودية ، الامارات (

 أداء السوق المالي معدل التضخم )%(  الدولة

 ٪5تراجع بنسية  %33 مصر

 استقرار %3 السعودية

 ٪2ارتةاو بنسية  %4 الإمارات

 أعوام مدتلةة.التقرير السنوى ،  ندوق النقد العربى،  :المصدر

 على الاستثمار في سوق المال  اسعر الفائدة وأثره  ثانياً:

أسعار الةا دة  ي تللةة الأموال التي يقترضتا الأفراد والشركات من الينوك والينوك المركزية. و ي 

تؤثر أسعار   .المالية  سواقأحد أ ل المتغيرات الاقتصادية، حي  لتا تأثير كيير على الاقتصاد الللي والأ

 :الةا دة على العديد من جوانب الاقتصاد، بما في ذلك

الاقتصادي • مما  :النمو  والاستتلاك،  الاستثمار  تشجيع  إلى  المندةنة  الةا دة  أسعار  تؤدا 

 .يؤدا إلى زيادة النمو الاقتصادا

 .تؤدا أسعار الةا دة المرتةعة إلى تقلي  الذلب، مما يؤدا إلى اندةاض التندل :التضخم •

تؤدا أسعار الةا دة المندةنة إلى تشجيع الشركات على توليف المزيد من العمال،   :البطالة •

 .مما يؤدا إلى اندةاض اليذالة

 .تؤثر أسعار الةا دة على أسعار الأ ول المالية، مث  الأستل والسندات :المالية سواقالأ •

النرام المصرفي في   الينوك التي تشرف على  الةا دة، و ي  الينوك المركزية أسعار  تحدد 

فعندما تدة  الينوك المركزية   الدولة. وتستددم الينوك المركزية أسعار الةا دة لنيط الاقتصاد الللي.

أسعار الةا دة، فإنتا تجع  من الأست  على الأفراد والشركات الاقتراض. و  ا يؤدا إلى زيادة الذلب 

الاقتصادا. النمو  زيادة  إلى  يؤدا  مما  والددمات،  السلع  الينوك   على  ترفع  عندما  ذلك،  وعلس 

المركزية أسعار الةا دة، فإنتا تجع  من الصعب على الأفراد والشركات الاقتراض. و  ا يؤدا إلى 

 اندةاض الذلب على السلع والددمات، مما يؤدا إلى اندةاض التندل. 
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المال. فعندما تلون أسعار الةا دة مندةنة، تلون    أسواقتؤثر أسعار الةا دة بشل  كيير على  

ا. و  ا يؤدا إلى اندةاض  العا دات على الاستثمارات المالية، مث  الأستل والسندات، مندةنة أينك

أسعار ا.  اندةاض  إلى  الاستثمارات، مما يؤدا  أسعار   الذلب على   ا  ذلك، عندما تلون  وعلس 

الةا دة مرتةعة، تلون العا دات على الاستثمارات المالية أعلى. و  ا يؤدا إلى زيادة الذلب على   ا 

  .(Al-Mansoori,2020) الاستثمارات، مما يؤدا إلى ارتةاو أسعار ا

الفائدة    الأمريلي  الفيدراليرفع   بداية  لأسعار  الةيدرالي   بدأ  :2022عام  منذ  الاحتياطي  مجلس 

مارس   في  الةا دة  أسعار  رفع  في  إلى 2022الأمريلي  ارتةع  ال ا  التندل  على  السيذرة  بتدف   ،

في   ٪5,5اجتماعكا متتاليكا، حتى و   إلى    11مستويات قياسية. وقد رفع الةيدرالي أسعار الةا دة في 

 .2023يوليو 

الةا دة بمقدار         الزيادة الأخيرة في أسعار  أكير زيادة من  عام   0,75وكانت  نقذة مئوية، و ي 

يزال  1994 المتحدة لا  الولايات  في  التندل  أن  الييانات  ألترت  أن  بعد  الزيادة  وقد جاتت   ا   .

ومن المتوقع أن يوا   الةيدرالي رفع أسعار الةا دة في    .2023في يونيو    ٪9,1مرتةعكا، حي  بلغ  

وللن  ناك مداوف من أن يؤدا   .%2الاجتماعات القادمة، بتدف خة  التندل إلى  دفح اليالغ  

رفع أسعار الةا دة إلى حدوث ركود اقتصادا في الولايات المتحدة. وقد أدت   ا المداوف إلى اندةاض 

 (.2023)عيسى نجاة، 2023عام من  بداية  ٪20بنسية  S&P 500 مؤشر

  المالية. سواقتعتير أسعار الةا دة أداة ر يسية للسياسة النقدية وتؤثر بشل  كيير على سيولة الأ    

 المالية من خلال:  سواقعلى الأ  ارتةاو أسعار الةا دة يؤثرحي  

ــهم • ــي الأس ــتثمار ف : ارتةوواو سووعر الةا وودة يقلوو  موون الإقيووال علووى الأسووتل لصووالح الاس

ا.  السندات التي توفر عوا د أكثر استقرارك

: يصوويح الاسووتثمار فووي السووندات أكثوور جاذبيووة، ممووا يووؤثر علووى الاســتثمار فــي الســندات •

 قيمة الأستل.

: قووام الينووك المركووزا السووعودا برفووع أسووعار الةا وودة العربيــة ســواقبيانــات مــن الأ •

تماشووويكا موووع سياسوووات الاحتيووواطي الةيووودرالي الأمريلوووي، موووا أدى إلوووى تيووواطؤ فوووي 

والجوودول التووالى يوضووح أسووعار الةا وودة وتووأثر  الاسووتثمارات بسوووق الأسووتل السووعودا.

كوو  موون مصوور والسووعودية بقووورارات الةيوودرالى الامريلووي بشووأن رفووع أو خةووو  أو 

 تثييت أسعار الةا دة.

 

 

 

 

 
     عام في    (2022/2023)يعتبر  الفائدة  رفع  في  الفيدرالي  اتجاهات  تسببت  إذ  الأمريكية  الفائدة  عام  هو 

الولايات المتحدة  تداعيات سلبية على الأسواق خاصة الأسواق الناشئة في ظل نزوح للدولار واتجاهه نحو  
 الامريكية.
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 ( 3/3)جدول 

 ( 2023- 2021أسعار الفائدة وتأثر مصر والسعودية بقرارات الاحتياطى الفيدرالى خلال الفترة )

 العام 
 الولايات المتحدة  

 )الاحتياطي الفيدرالي( 

 السعودية 

 )مؤسسة النقد

 ( السعودى

 مصر 

 ( المصرى )البنك المركزي

2021 
(0,5٪-0,25٪ ) 

 مندةنة
ك  1,75٪  تقرييا

 %9,25للإيداو،   8,25٪

 للإقراض 

2022 

(4,5٪-2,5٪ ) 

رفعت عدة مرات بسيب  

 التندل 

(4٪-3.5٪) 

 الةيدرالي  تابع لقرارات

 %12,25للإيداو،  11.25٪

للإقراض )رفع بسيب التندل  

 واندةاض الجنيح(

2023 
(5,5٪-5,25٪ ) 

 استمرار رفع الةا دة

(5,5٪-5,75٪ ) 

 تأثير رفع الةيدرالي

(18,25٪-19,25٪) 

 رفع لتقلي  التندل 

"آفووواق الاقتصووواد الإقليموووي لمنذقوووة الشووورق  ،IMF (2023) وووندوق النقووود الووودولي :المصـــدر

 ، التقرير السنوى.الأوسط وشمال أفريقيا"

 ً  المالية العربية سواقعلى الأوأثرها   أسعار الصرف  :ثالثا

المال العربية، حي    أسواقعد أسعار الصرف من أ ل المتغيرات الاقتصادية التي تؤثر على أدات  ت

ترتيط أسعار الأستل والسندات العربية بقيمة العملات العربية مقاب  العملات الأجنيية، وخا ة الدولار 

 (.2017) الح سراى،  الأمريلي

 : المال العربية أسواقالأثر المباشر لأسعار الصرف على  (1)

المال العربية إلى أثر مياشر ولير مياشر، حي  يتمث    أسواقيملن تقسيل أثر أسعار الصرف على  

الأثر المياشر في التأثير على أسعار الأستل والسندات العربية بشل  مياشر، وذلك من خلال التأثير 

 .المال العربية أسواقعلى تللةة الاستثمارات في 

العملات  مقاب   ارتةعت  قد  الأمريلي  الدولار  قيمة  أن  يعني  ذلك  فإن  الصرف،  أسعار  ارتةعت  فإذا 

المال العربية للمستثمرين الأجانب، حي    أسواقالعربية، مما سيؤدا إلى زيادة تللةة الاستثمارات في  

 .المال العربية أسواقسيحتاجون إلى تحوي  المزيد من الدولارات الأمريلية للاستثمار في 

كما سيؤدا ارتةاو أسعار الصرف إلى اندةاض قيمة العملات العربية المقومة بالعملة المحلية، وذلك 

الأمريلي، حي  سيحصلون على  بالدولار  في أ ول مقومة  الاستثمار  المستثمرين سيةنلون  لأن 

 .عا د أعلى

 : المال العربية أسواقالأثر  ير المباشر لأسعار الصرف على  (2)

المال العربية في التأثير على الاقتصاد العربي  أسواقيتمث  الأثر لير المياشر لأسعار الصرف على  

 .بشل  عام، وذلك من خلال التأثير على التجارة الدارجية والواردات والصادرات العربية
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العملات  مقاب   ارتةعت  قد  الأمريلي  الدولار  قيمة  أن  يعني  ذلك  فإن  الصرف،  أسعار  ارتةعت  فإذا 

معدلات  ارتةاو  إلى  بدورا  سيؤدا  مما  المستوردة،  السلع  أسعار  ارتةاو  إلى  سيؤدا  مما  العربية، 

كما سيؤدا ارتةاو أسعار الصرف إلى اندةاض قدرة المستتللين العر    .التندل في الدول العربية

 .على شرات السلع المستوردة، مما سيؤدا إلى اندةاض الذلب الللي في الاقتصاد العربي

 :المال العربية من خلال العوامل التالية أسواقيملن تحليل أثر أسعار الصرف على 

 :العوامل الداخلية (1)

o الصوووورف إلى زيوادة تللةوة يؤدا ارتةواو أسووووعوار:  ارتةواو تللةوة الاسووووتثموارات

المال العربية للمسووووتثمرين الأجانب، مما يؤدا إلى   أسووووواقالاسووووتثمارات في  

 .اندةاض الذلب على الأستل والسندات العربية

o يؤدا ارتةاو أسوووعار   :اندةاض قيمة الأسوووتل والسوووندات المقومة بالعملة المحلية

الصوورف إلى اندةاض قيمة الأسووتل والسووندات العربية المقومة بالعملة المحلية،  

 .مما يؤدا إلى اندةاض أسعار ا

o يؤدا ارتةاو أسووووعار الصوووورف إلى ارتةاو معدلات   :ارتةاو معدلات التنوووودل

التنووودل في الدول العربية، مما يؤدا إلى اندةاض القوة الشووورا ية للمسوووتتللين 

العر ، مموا يؤدا بودورا إلى اندةواض الذلوب على السوووولع والدودموات، مموا قود 

 .يؤدا إلى اندةاض الذلب على الأستل والسندات العربية

 :العوامل الخارجية (2)

o أدت الحر  الروسية الأوكرانية إلى زيادة حالة عدم   :الحرب الروسية الأوكرانية

 أسواقاليقين بشأن المستقي ، مما أدى بدورا إلى زيادة التردد في الاستثمار في  

 .المال العربية أسواقالمال، بما في ذلك 

o أدت الحر  الروسية الأوكرانية إلى ارتةاو أسعار    :ارتفاع أسعار السلع الأساسية

السلع الأساسية، مما أدى إلى زيادة التندل في العالل، مما أدى بدورا إلى زيادة 

 .المال العربية أسواقالمال، بما في ذلك  أسواقتللةة الاستثمارات في 

 :المال العربية أسواقعلى  سعر الصرففيما يلي بعض الأمثلة على تأثير       

 :الممللة العربية السعودية (1)

المال، وذلك   أسواقعد السعودية من أكير الدول العربية التي تؤثر فيتا أسعار الصرف على  ت      

من الصادرات   ٪90بسيب اعتماد الاقتصاد السعودا بشل  كيير على النةط، حي  يمث  النةط أكثر من  

فإذا ارتةعت أسعار الصرف، فإن ذلك يعني أن قيمة الدولار الأمريلي قد ارتةعت مقاب    .السعودية

في   الاستثمارات  تللةة  إلى زيادة  السعودا، مما سيؤدا  للمستثمرين   أسواقالريال  السعودية  المال 

في   الأمريلية للاستثمار  الدولارات  المزيد من  إلى تحوي   المال   أسواقالأجانب، حي  سيحتاجون 

 (. 2023) يئة السوق المالية السعودية ،  السعودية

كما سيؤدا ارتةاو أسعار الصرف إلى اندةاض قيمة الريال السعودا، مما سيؤدا إلى اندةاض   •

 .المال السعودية أسواققيمة الأ ول المقومة بالعملة المحلية في 
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، و و 2022خلال عام    ٪15بنسية    Tadawul All Share Index (TASI)اندة  مؤشر   •

 . 2006أكير اندةاض سنوا من  عام 

ريال سعودا في    3,75ارتةع متوسط سعر  رف الدولار الأمريلي مقاب  الريال السعودا من   •

 . 2022ريال سعودا في نتاية عام  4,25إلى   2022بداية عام 

  ٪ 2,32  حواليمقارنة باندةاض مقدارا    ٪3,06  حواليإلى  ارتةع معدل التندل في السعودية   •

 . 2023عام فى 

 الإمارات العربية المتحدة: (2)

 أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة من الدول العربية التي تؤثر فيتا أسعار الصرف على    عدت        

المال بشل  كيير، وذلك بسيب اعتماد الاقتصاد الإماراتي بشل  كيير على النةط، حي  يمث  النةط 

فإذا ارتةعت أسعار الصرف، فإن   .من الناتج المحلي الإجمالي لدولة الإمارات  ٪30  حوالي  أكثر من

ذلك يعني أن قيمة الدولار الأمريلي قد ارتةعت مقاب  الدر ل الإماراتي، مما سيؤدا إلى زيادة تللةة 

المال الإماراتية للمستثمرين الأجانب، حي  سيحتاجون إلى تحوي  المزيد من   أسواقالاستثمارات في  

كما سيؤدا ارتةاو أسعار الصرف إلى   .المال الإماراتية  أسواقالدولارات الأمريلية للاستثمار في  

اندةاض قيمة الدر ل الإماراتي، مما سيؤدا إلى اندةاض قيمة الأ ول المقومة بالعملة المحلية في 

 (: 2023، لأوراق المالية يأبو ليسوق حي  ) المال الإماراتية أسواق

خلال عام    ٪ 12في الإمارات العربية المتحدة بنسية   ADX General Index اندة  مؤشر •

2022. 

در ل إماراتي    3,67ارتةع متوسط سعر  رف الدولار الأمريلي مقاب  الدر ل الإماراتي من   •

 .2022در ل إماراتي في نتاية عام  4,27إلى  2022في بداية عام  

، مقارنة 2022في عام    ٪4,82  حواليإلى  ارتةع معدل التندل في الإمارات العربية المتحدة   •

 .2023في نتاية عام    ٪1,6 حواليبتراجع   ا المعدل إلى 

 دولة قطر  (3)

المال بشل  كيير،   أسواققذر من الدول العربية التي تؤثر فيتا أسعار الصرف على  دولة  عد  ت      

  ٪70حواليوذلك بسيب اعتماد الاقتصاد القذرا بشل  كيير على النةط، حي  يمث  النةط أكثر من  

القذرية فإذا ارتةعت أسعار الصرف، فإن ذلك يعني أن قيمة الدولار الأمريلي قد   .من الصادرات 

في   الاستثمارات  تللةة  إلى زيادة  القذرا، مما سيؤدا  الريال  القذرية   أسواقارتةعت مقاب   المال 

في  للاستثمار  الأمريلية  الدولارات  من  المزيد  تحوي   إلى  سيحتاجون  حي   الأجانب،  للمستثمرين 

القذرية  أسواق مما   .المال  القذرا،  الريال  قيمة  اندةاض  إلى  الصرف  أسعار  ارتةاو  كما سيؤدا 

)بور ة   حي   المال القذرية  أسواقسيؤدا إلى اندةاض قيمة الأ ول المقومة بالعملة المحلية في  

 : (2023قذر للاوراق المالية ،  

 .2022خلال عام   ٪12بنسية  (DSM) اندة  مؤشر قذر لليور ة •

ريال قذرا في    3,60ارتةع متوسط سعر  رف الدولار الأمريلي مقاب  الريال القذرا من   •

 .2022ريال قذرا في نتاية عام  4,20إلى   2022بداية عام 

في قذر   • التندل  بداية عام    ٪4,95  حواليإلى  ارتةع معدل  إلى  2022في  بتراجع  ، مقارنة 

 .2022في نتاية عام   ٪3,02 حوالي
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 دولة اللويت  (4)

المال بشل  كيير، وذلك   أسواقعد اللويت من الدول العربية التي تؤثر فيتا أسعار الصرف على  ت     

من   ٪50  حوالي  بسيب اعتماد الاقتصاد اللويتي بشل  كيير على النةط، حي  يمث  النةط أكثر من

فإذا ارتةعت أسعار الصرف، فإن ذلك يعني أن قيمة الدولار الأمريلي   .الناتج المحلي الإجمالي اللويتي

المال اللويتية   أسواققد ارتةعت مقاب  الدينار اللويتي، مما سيؤدا إلى زيادة تللةة الاستثمارات في  

في  للاستثمار  الأمريلية  الدولارات  من  المزيد  تحوي   إلى  سيحتاجون  حي   الأجانب،  للمستثمرين 

اللويتية  أسواق اللويتي، مما   .المال  الدينار  قيمة  اندةاض  إلى  الصرف  أسعار  ارتةاو  كما سيؤدا 

في   المحلية  بالعملة  المقومة  قيمة الأ ول  اندةاض  إلى  اللويتية  أسواقسيؤدا  )سوق   حي    المال 

 : (2023الأستل اللويتى، 

 .2022خلال عام   ٪12بنسية  (KSE) اندة  مؤشر بور ة اللويت .1

دينار كويتي  3,25ارتةع متوسط سعر  رف الدولار الأمريلي مقاب  الدينار اللويتي من  .2

 .2022دينار كويتي في نتاية عام  3,75إلى  2022في بداية عام  

مقارنة بتراجع   2022في بداية عام    ٪ 3,98  حوالي إلى  ارتةع معدل التندل في اللويت   .3

 .2023في نتاية عام   ٪3,64 حواليطةيف إلى 

ك المووال، خصو وو  أسووواقتووؤدا تقليووات سووعر الصوورف إلووى تووأثير مياشوور علووى  .4 فووي  ا

 الدول التي تعتمد على العملات الأجنيية في تموي  وارداتتا أو ديونتا.  

الأسووتل والسووندات: اندةوواض قيمووة العملووة المحليووة يووؤدا إلووى زيووادة تللةووة الووديون  .5

 الدارجية للشركات، مما قد يؤثر سليكا على أستمتا في السوق المالي.

شوووتد الجنيوووح المصووورا اندةاضوووات حوووادة فوووي قيمتوووح خووولال الأعووووام  مصـــر:فـــى  .6

الأخيووورة، مموووا أدى إلوووى اندةووواض مؤشووورات السووووق الماليوووة، حيووو  اندةنوووت القووووة 

 الشرا ية، وأثرت سليكا على الاستثمارات الأجنيية.

ــى  .7 ــا :ف تعرضووت الليوورة اللينانيووة لاندةوواض حوواد أدى إلووى تمكوو  قيمووة الأ ووول  لبن

 سووواقتووأثير تقليووات سووعر الصوورف علووى الأ التووالى يوضووح جوودولوال الماليووة فووي السوووق.

 فى ك  من مصر ، ولينان ، وتونس. المالية

 ( 3/4جدول )

 ( 2023-2021خلال الفترة ) المالية سواقتأثير تقلبات سعر الصرف على الأ

 فى كل من )مصر، لبنا  ، تونس(

 أثر التغير على سوق المال  التغير في سعر الصرف )%(  العام  العملة الدولة

 تراجع في المؤشر العام  ٪ 0.8- 2021 الجنيح المصرا  مصر

 تد ور حاد في الاستثمارات  ٪ 0,45- 2022 الليرة لبنا  

 تراجع متوسط  ٪ 0.1- 2023 الدينار تونس

 . "التقرير السنوا حول الاقتصاد العربي"، (2023 ندوق النقد العربي ) :المصدر
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 على سوق المال  ا ( وأثرهGDPالناتج المحلي الإجمالي )معدلات النمو فى  رابعاً:

النوواتج المحلووي الإجمووالي لووح تووأثير إيجووابي علووى  النمووو فووى فووي ممووثلاك النمووو الاقتصووادا يعوود  

ويملووون  أدات سووووق الموووال، حيووو  يشوووجع علوووى الاسوووتثمار ويعوووزز الثقوووة فوووي الاقتصووواد.

) المنتوودى الاقتصووادى  موون خوولال مووا يلووى علاقووة النمووو الاقتصووادا بالسوووق الموواليتوضوويح 

 :(2023العالمى ، 

 ثقة المستثمرين وزيادة النشاط الاستثمارا. ودعل يؤدا إلى تعزيز  النمو المرتفع: •

ــاط : • المتب نحو    النمو  توجتتل  من  ويزيوود  المسووووتثمرين  ثقووة  اندةوواض  إلى  يؤدا 

اندة  النمو الاقتصوادا في الدول العربية بشول  عام في حي     الاسوتثمارات اثمنة.

 :من ا متا، وذلك بسيب مجموعة من العوام ، 2022عام 

أدت الحر  الروسية الأوكرانية إلى تعذي  سلاس  :  الحرب الروسية الأوكرانيةأزمة   •

 .التوريد العالمية، مما أدى إلى ارتةاو التندل واندةاض النمو الاقتصادا في العالل

ــعـار الطـاقـة • أدى ارتةواو أسووووعوار الذواقوة إلى ارتةواو التلواليف الإنتواجيوة   :ارتفـاع أســ

أدى  كما   .للشوركات، مما أدى بدورا إلى اندةاض الأرباح واندةاض النمو الاقتصوادا

اندةاض النمو الاقتصوادا في الدول العربية إلى اندةاض أسوعار الأسوتل والسوندات في 

المال العربية. على سوويي  المثال، اندة  مؤشوور سوووق الأسووتل السووعودية  أسووواق

 .2022في عام  ٪10)تاسي( بنسية  

المووال  أسووواقويملوون توضوويح دورالنمووو فووى معوودلات النوواتج المحلووى الاجمووالى فووى دعوول  

 فى بع  الدول العربية:

  السعودية:الممللة العربية  (1)

عودية المووال السوو  أسووواقدعوول نمووو النوواتج المحلووي الإجمووالي النوواتج عوون ارتةوواو أسووعار الوونةط  

 حي  نلاحظ ما يلى: وزاد من الثقة الاستثمارية

 2022في عام  ٪1,6النمو الاقتصادا في السعودية بنسية  ارتةع •

 .2022في عام  ٪10مؤشر سوق الأستل السعودية )تاسي( بنسية  ارتةع •

للسعودية     الحقيقي  المحلي الإجمالي  الناتج  ذلك ويرجع    .2023في عام    ٪0,8  حواليب  اندةاض 

 أ متا:مجموعة من العوام ، ل

الحر  الروسية الأوكرانية إلى تعذي  سلاس     أدت :الأوكرانيةالحر  الروسية   (1

في   الاقتصادا  النمو  واندةاض  التندل  ارتةاو  إلى  أدى  مما  العالمية،  التوريد 

 .السعودية

أسعار   (2 أدىارتةاو  الإنتاجية   الذاقة:  التلاليف  ارتةاو  إلى  الذاقة  أسعار  ارتةاو 

  .للشركات، مما أدى بدورا إلى اندةاض الأرباح واندةاض النمو الاقتصادا
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مجموعة من ل، وذلك  2023في عام    ٪3,5الاقتصاد السعودا بنسية    معدلات النمو فى  ارتةعت كما  

 أ متا:العوام ، 

إلى زيادة    أدى، مما  2023أسعار النةط في عام    : حي  ارتةعتارتةاو أسعار النةط -

 .الإيرادات النةذية للسعودية

إلى  ،  2023قتصاد العالمي في عام  الا  حي  أدى تعافى  الانتعا  الاقتصادا العالمي -

ارتةاو النمو الاقتصادا  وبالتالى أدى    .زيادة الذلب على السلع والددمات السعودية

السعودية   في    2023  لعامفي  والسندات  الأستل  أسعار  ارتةاو  المال    أسواقإلى 

 .السعودية

  النصف  نتاية في وذلك  نقذة، 11,45 مستوى عند( تاسي)  الر يسية السوق مؤشر أللقكما 

ك   2023  من عام    الأول  الأول  النصف  بإللاق  مقارنة  ٪0,56  حواليأى    نقذة  64,27  حواليب  مندةنا

  ، 2023  من عام  الأول  النصف  نتاية  في  المصدرة  لأستل  السوقية  القيمة  بلغت. كما  2022من عام  

  بلغت   اندةاض  مسجلة  ،(أمريلي  دولار  مليار2,908)  يعادل،  ما  أا   ريال  مليار  10,907  حوالي

 . 2022عام   من الأول بالنصف مقارنة ٪4,69 حوالي نسوووويتح

 مليار  594.73  م،2023  الأول  النصف   خلال   المتداولة   لأستل  الإجمالية  القيمة  بلغتكما  

 مقارنة  ٪42.69 نسوووويتح بلغت  باندةاض وذلك(  أمريلي دولار مليار 158,59) يعادل،  ما أا ريال

عام   الأول  النصف  خلال  المتداولة  الأستل  عدد  إجمالي  وبلغ  .2022عام    من  الأول  بالنصف من 

من   الأول  النصف  خلال  تداولتا  تل  ستل  مليار  33,48  مقاب   سووووتل  مليار  33,23  حوالي  ،2023

 النصف خلال المنة ة الصةقات عدد إجمالي أما. ٪0,74 نسوووويتح بلغت باندةاض وذلك ،2022 عام

 تنةي  ا  تل   ةقة  مليون  46,97  مقابووو    ةقة   مليون  41,68  حواليت  بلغ  فقد  ،2023  من عام   الأول

والجدول التالى   .٪11,27  حوالي  نسوووويتح  بلغت  باندةاض  وذلك  ،2022  من عام  الأول  النصف  خلال

السوق   مؤشر  ادات  )يوضح  الةترة  خلال  السعودية،  2023- 2020السعودى  المال  سوق  ) يئة   )

2023.) 

 ( 3/5جدول )

 ( 2023-2020خلال الفترة ) اداء مؤشر السوق السعودى

 ا لاق العام 
 المؤشر العام

 )نقطة( 
 التغير )%(  التغير )نقاط( 

2020 8690 +301 +4٪ 

2021 11282 +2592 +30 ٪ 

2022 10478 (804 ) (7٪) 

2023 11967 +1489 +14 ٪ 

بيانات مؤشر السوق المالية السعودية ، اليور ة السعودية ، التقرير السنوى ،  :المصدر

اعداد مدتلةة. 

https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/newsandre

.reports-publications/market-ports/reports 

https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/newsandreports/reports-publications/market-reports
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/newsandreports/reports-publications/market-reports
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سووجلت جميع قذاعات السوووق ارتةاعا بنتاية عام   :السووعودى أدات قذاعات السوووقوبالنرر إلى        

مقارنة بنتاية  %8 حواليباستثنات قذاو الصناديق العقارية المتداولة ال ا سج  اندةاضا بووووو   2023

السوووولع   ثل  ٪91 حواليبوتصوووودر قذاو التذييقات وخدمات التقنية القذاعات المرتةعة   .2022عام  

والجدول   ،٪1حواليب والمواد الأسواسوية %6 حواليب، وارتةع قذاو الينوك %90  حواليب الرأسومالية

 .2022مقارنة بعام  2023دات جميع القذاعات خلال عام أ التالى يوضح

 ( 3/6جدول )

 2022مقارنة بعام  2023خلال عام  اداء جميع قطاعات السوق السعودى

التغير   التغير )نقاط(  2023 2022 القطاع 

 )نسبة(

 ٪ 15+ 791+ 6218 5427 الذاقة 

 ٪1+ 62+ 6352 6290 المواد الاساسية

 ٪ 90+ 4703+ 9929 5226 السلع الرأسمالية 

 ٪ 62+ 2123+ 5559 3436 الددمات التجارية والمتنية 

 ٪ 40+ 1798+ 6339 4541 النق  

 ٪ 19+ 799+ 5024 4225 السلع طويلة الاج  

 ٪ 34+ 1250+ 4940 3690 الددمات الاستتلاكية 

 ٪ 14+ 3030+ 24526 21496 الاعلام والترفيح  

 ٪ 19+ 1352+ 8526 7174 تجز ة وتوزيع السلع اللمالية

 ٪ 13+ 1137+ 9678 8541 تجز ة وتوزيع السلع الاستتلاكية 

 ٪ 21+ 968+ 5608 4640 انتاج الال ية 

 ٪ 32+ 2916+ 12026 9110 الرعاية الصحية 

 ٪ 69+ 1984+ 4857 2873 الادوية 

 ٪5+ 289+ 6650 6361 الددمات المالية 

 . 2023: تقرير سوق المال السعودى ، الاعداد السنوية ، المصدر

   :العربية المتحدة الإماراتدولة  (2)

نشاط       السوقية وزيادة  المؤشرات  رفع  في  متعددة  قذاعات  في  المتزايدة  الاستثمارات  سا مت 

الأجانب لعام    المستثمرين  أن    .2023وذلك  الإماراتكما  في  النةذي  لير  الاقتصاد  تجاوز  نمو 

من الناتج المحلي الإجمالي من القذاعات   ٪80، مع  دف للو ول إلى 2023في عام  ٪5 حوالي

القادمة.   النةذية خلال السيع سنوات  النمو يعلس نجاح السياسات الحلومية في   حي  أن   الير 

، ما  ٪ 22ارتةاو بنسية  2023مؤشر سوق دبي المالي عام  ى. كما سج تعزيز الاقتصاد لير النةذ

أما  .2022نقذة بنتاية عام    3336نقذة مقارنة بإللاقح عند    4060نقذة، مغلقكا عند    724يعادل  

 610، ما يعادل  ٪6على اندةاض بنسية    2023ليي لأوراق المالية فقد أنتى مؤشرا عام    سوق أبو

والجدول التالى   .2022نقذة بنتاية عام    10188نقذة مقارنة بإللاقح عند    9578نقاط، مغلقكا عند  

لأايوضح   المالية  عام    سواقلمؤشرات  بنتاية  ليسوق  )  2023الإمارات  لأوراق   يأبو 

 (. 2023،المالية
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 ( 3/7)جدول 

 2023 مقارنة بعام 2022الامارات بنهاية عام  سواقالمؤشرات المالية لأ

 السوق

 القيمة السوقية

 )مليار درهم( 

 ملرر الرب:

 )مرة( 

مضاعف القيمة 

 الدفترية 

 )مرة( 

 2022ديسمير 
ديسمير  

2023 
 2023ديسمير  2023ديسمير 

 1,40 8,87 674,6 582,0 سوق دبى 

 4,19 25,04 2952,8 2624,7 سوق ابو ظبى 

 ، اعداد مدتلةة. تقارير دورية سوق دبى المالى، ، للاماراتبيانات مؤشر السوق المالية  :المصدر

https://www.dfm.ae/ar/the-exchange/market-information/indices/dfmgi 

 

ك فقد اندة  بنسية 2023لعام    ٪6  حواليب  اندة   مؤشر سوق أبولييكما أن   ، أما ربعيا

نقذة خلال الربع الأول، فيما سج  ارتةاعا خلال الربعين الثاني والثال    758  حوالي  ، ما يعادل7٪

ويملن توضيح أ ل العوام    . ٪2  حواليبعلى التوالي، واندة  خلال الربع الرابع     %2و  ٪1بنسية  

 المالية فى الامارت على النحو التالى:  سواقالتى أثرت على الأ

سادت حالة من عدم اليقين في الاقتصاد العالمي خلال الربع الأول وسط الأزمات التي عانى  (1

ك مع تعثر بنك سيليلون فالي وأزمة كريدا سويس كما   .منتا النرام المصرفي العالمي تزامنا

أبو أن   تةا ل مع  ندوق  تيرم م كرة  الإماراتية  المالية  لتذوير    الأوراق  للاكتتابات  ليي 

 إطار عام للاكتتابات العامة الأولية.

رفع المصرف  إلى جانب    على الأرباح في الإمارات.  ٪9بدت تذييق ضريية الشركات بنسية   (2

الإيداو تستيلات  على  الأساس  الماضي سعر  العام  الإماراتي خلال  أربع   المركزا  لليلة 

تثييتتا   الةا دة، في حين تل  الةيدرالي سعر  مرات، وذلك تزامنا مع رفع مجلس الاحتياطي 

 . 2024مرات في عام   3اجتماعات وتوقع خةنتا  3خلال 

سوق كما ان   .دولار لليرمي   97دولار و  70ما بين    2023تراوحت أسعار النةط خلال عام   (3

لدعل الإدراج المزدوج في السوق من    BNYشراكة مع    قام بعقدليي لأوراق المالية    أبو

  65,7  حوالي،  2024بلغت الإيرادات في الميزانية الاتحادية لعام  كما    قي  الشركات العالمية.

 1,6  حوالي  مليار در ل، بةا   يقار    64,1  حواليمليار در ل، بينما بلغت المصروفات  

 .مليار در ل

اننمام بور ة آسيا الوسذى إلى منصة تيادل الرقمية، إضافة إلى الأعنات اثخرين و ل:   (4

 إدراجإلى جانب    .بور ة اليحرين وسوق مسقط لأوراق المالية وبور ة أستانا الدولية

 .2023ليي لأوراق المالية خلال عام  شركات في سوق أبو 7 حوالي

نموا مذردكا، سج    2023شتد القذاو العقارا في دولة الإمارات العربية المتحدة خلال عام   (5

 .خلالح أرقاما قياسية خالةت الاتجا ات العالمية
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 دولة اللويت (3)

السوقي  ييلغ المال  اللويتية    رأس  اليور ة  ك    مليار دولار  136.62  حواليفى  وذلك طيقا

يرجع و  .BK Main 50 BKPالمؤشر الر يسي لليور ة اللويتية: مؤشر    ويمث   2024لييانات عام  

، تحت اسل “سوق اللويت لأوراق المالية”، 1962التاريخ الةعلي لتأسيس اليور ة اللويتية إلى العام  

إبري    وفي  الدليج.  منذقة  في  المالية  لأوراق  سوق  أول  اللويت   2014لتلون  بور ة  تأسست 

تتولى مس  م. ك(. و ي  المالية ) .  إدارة عمليائلأوراق  اللويتولية  في  المالية  الأوراق   ت سوق 

 (. 2024)سوق الأستل اللويتى، 

إلى  يئة   باللام   اللويتية  اليور ة  مللية  العام    أسواقتعود  ومن   تستل 2016المال.   ،

ا بمسيرة التوا   والنمو والابتلار في سوق الأوراق المالية،   عن   فنلاك بور ة اللويت في الدفع قدمك

 المال والجتات المصدرة والمستثمرين والأطراف المعنية الأخرى كافة. أسواقتقديل الدعل لتيئة 

من الصناديق الاستثمارية    48عن الشركات، تدعل بور ة اللويت التداول على نحو    وفنلاك 

اللويتيةكما    الليرى. اليور ة  في  المُدرجة  الشركات  شركة، موزعة على   167  حوالي  ييلغ عدد 

العقارات، وقذاو مث   قذاعات التأمين،  الذاقة،  الددمات،  الصناعة،  التأمين،  الاستثمار،  الينوك،   :

 الأل ية ولير ا. 

ك أ ل الشركات  من    .Almutaheالينك الأ لي المتحد    في اليور ة اللويتية:  المدرجة حاليا

والاستثمار   للتموي   المالية  و  Aezanأرزان  القابنة  ،  اللويت  اللويت ،  Kprojمشاريع  بور ة 

آسيا كابيتال ،    .Kibبنك اللويت الوطني  ،    Humansft يومن سوفت  ،    Boursaلأوراق المالية  

المال وفيما يلى جدول يوضح    .Asiyaالاستثمارية   التداول فى سوق  اجمالى عدد الشركات وقيمة 

 . (2023-2021اللويتى خلال الةترة )

 ( 3/8)جدول  

 ( 2023-2021اجمالى عدد الشركات وقيمة التداول فى سوق المال اللويتى خلال الفترة )   

 القطاع 

2021 2022 2023 

عدد  

الشركات  

 المدرجة

 قيمة التداول

دينار  مليو  )

 كويتى( 

عدد  

الشركات  

 المدرجة

 قيمة التداول

 )دينار كويتى( 

عدد  

الشركات  

 المدرجة

 قيمة التداول

 )دينار كويتى( 

 637 4 836 5 571 5 الاتصالات

 476 10 671 11 487 11 البنوك 

 291 8 278 8 681 8 التأمين

 528 1 119 1 362 1 التلنولوجيا 

 465 13 515 13 305 12 الخدمات الاستهلاكية

 218 44 338 44 377 48 الخدمات المالية 

 316 3 297 3 148 3 الرعاية الصحية 

 821 2 932 2 749 2 السلع الاستهلاكية

 106 6 395 6 133 6 الطاقة 

 862 32 101 34 189 38 العقارات 

 120 22 185 24 162 28 السلع الصناعية 

 236 3 482 3 115 4 المواد الاساسية 

 بور ة اللويت الوطنية ، التقرير السنوى ، أعوام مدتلةة. :المصدر

https://www.boursakuwait.com.kw/ar/data-and-research/archive-

reports/archive-summary-by-sector . 

https://www.boursakuwait.com.kw/ar/data-and-research/archive-reports/archive-summary-by-sector
https://www.boursakuwait.com.kw/ar/data-and-research/archive-reports/archive-summary-by-sector
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 دولة قطر (4)

المؤشر  ويعد   مليار دولار. 200.83 حواليفى اليور ة القذرية  رأس المال السوقيييلغ 

، 1995تأسست بور ة قذر في عام  كما    .QSIمؤشر “كيو إس أا”   و  الر يسي ليور ة قذر

عام   في  عملتا رسميًّا  بوجود    1997وبدأت  المالية  لأوراق  الدوحة  شركة   17تحت مسمى سوق 

السوق لتصيح واحدة من أ ل    مدرجة. الوقت، تذورت  الدليج.   أسواقومن  ذلك  الأستل في منذقة 

العربية   اليور ات  ترتيب  في  الثالثة  المرتية  احتلالتا  وبةارق  2024ورلل  اليور ة    كيير،  عن 

 من أكير اليور ات العربية. تعدالسعودية، فإن بور ة قذر 

. وفي Horizonأول نرام تداول آلي لتا و و نرام  ،  2001عام في   دشونت بور وة قذر 

كانت بور ة   2013تل إطلاق أول موقع إللتروني لليور ة القذرية. وفي العام    2002العام التالي  

ييلغ  كما  الناشوووئة. سوووواققذر على موعد مع إنجاز كيير في تاريدتا من خلال ترقيتتا إلى مرتية الأ

ك عدد الشوووركات المتداولة في بور وووة قذر      2024وذلك طيقاك لاحصوووا يات عام    شوووركة، 51 حاليا

موزعوة على بع  القذواعوات، مثو : الينوك والدودموات المواليوة، الدودموات والسوووولع الاسووووتتلاكيوة،  

 في اليور ووووة القذرية  المدرجةأ ل الشووووركات ومن   الصووووناعة، التأمين، العقارات، الاتصووووالات.

(Qatar Stock Exchange,2024) : 

مسوووويعيود لليتروكيمواويوات  ، و ERESشووووركوة إزدان العقواريوة ، وQNBبنوك قذر الوطني  

الدليج  ، وQOISان للاسوتثمار عمقذر و، و  IGIDمجموعة اسوتثمار القابنوة  ، وMPHCالقابنوة  

وفيما يلى جدول يوضوح  .MERSشوركة الميرة للمواد الاسوتتلاكية  ، واخيراك GISSالدولية للددمات 

 .(2023-2021المؤشرات الر يسية ليور ة الأوراق المالية فى قذر خلال الةترة )

 ( 3/9)جدول 

 ( 2023-2021فى قطر خلال الفترة ) المؤشرات الرئيسية لبورصة الأوراق المالية

 2023 2022 2021 بيا  

 446 453 470 )مليو (  عدد الاسهم المتداولة

 125 160 112 )مليو  ريال قطرى(   قيمة الاسهم المتداولة

 4263177 4130883 2467115 عدد الصفقات 

 250 249 249 عدد ايام التداول

 501 644 452 )مليو  ريال قطرى(   معدل قيمة التداول اليومى

 3 0 1 عدد اصدارات الاسهم الجديدة 

 6083 0 350 )مليو  ريال قطرى(   قيمة اصدارات الاسهم الجديدة

 ، التقرير السنوى ، اعوام مدتلةة.  Qatar Stock Exchange: بور ة قذر المصدر

https://www.qe.com.qa/ar/annual-report 

 جمهورية مصر العربيةدولة  (5)

ك   مليوار دولار 48,73  حواليفى اليور ووووة المصووووريوة    رأس الموال السوووووقيييلغ        وذلوك طيقوا

 EGX| ) 30مؤشر إيجي إكس   المؤشر الر يسي لليور ة المصريةويعد   .2023لاحصا يات عام  

تعتير اليور ووة المصوورية أقدم اليور ووات العربية على الإطلاق، ويعود تاريخ تأسوويسووتا  كما   (.30

 ." بور ووة القا رة" تحت اسوول    1903. لير أن التاريخ الةعلي لتأسوويسووتا كان العام 1861 عامإلى  
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ومن بعد ا، مرت اليور وووة المصووورية بعدة مراح  من التذوير والتجديد والدمج والتيللة، إلى أن  

تتدف اليور ووة  كما  ."اليور ووة المصوورية"تحت اسوول   1992و وولت لت ا الشوول  الحدي  عام  

المصورية إلى أن تصويح السووق الرا دة في الشورق الأوسوط ومنذقة شومال أفريقيا والتي تقدم أفنو   

كموا تتودف إلى تذوير سوووووق تتمتع بوالجودة لدودموة    المنتجوات والحلول للو  الأطراف ذوا الصوووولوة.

عملا توا المصووووريين والأجوانوب من خلال تقوديل أعلى تلنولوجيوا وتوفير أحودث المنتجوات وتحقيق  

 .(2023)اليور ة المصرية،  عادلة ذات شةافية وكةاتة عالية أسواق

،  2024طيقاك لاحصوا يات عام  شوركة  244في اليور وة المصورية   المدرجةييلغ عدد الشوركات       

على عودد كيير من القذواعوات، من أ متوا قذواعوات: الينوك، السوووويواحوة، العقوارات، الموارد   موزعوة

 –الينك التجارا الدولي    في اليور وة المصورية: المدرجة  أ ل الشوركات  ومن  الأسواسوية، ولير ا.

،   .CCAPالقلعة للاسوووتشوووارات المالية ، وSKPCسووويدا كرير لليتروكيماويات  ،  COMIمصووور 

القابنوة المصورية ، وORHDمصور  –أوراسولوم للتنمية ، وEGTSالمصورية للمنتجعات السوياحية و

قيل التداول  والجدول التالى يوضوح متوسوط   .ABUKأبو قير لأسومدة  ، وEKHOAABUاللويتية  

 .(2023-2021لةترة )اليومية فى بور ة الاوراق المالية المصرية خلال ا

 ( 3/10جدول )

 (2023-2021متوسط قيم التداول اليومية فى بورصة الاوراق المالية المصرية خلال الفترة )   

 العام 
 قيم التداول اليومية على جميع الاوراق المالية

 )مليار جنيه مصرى( 

2023 14,13 

2022 4,44 

2021 4,13 

 بور ة جمتورية مصر العربية، التقارير السنوية ، اعوام مدتلةة.: المصدر

https://www.egx.com.eg/ar/Services_Reports.aspx 

لجميع الاوراق   2023انح بلغ متوسووووط قيل التداول اليومية فى عام  نلاحظ من الجدول السووووابق       

وتمث  أكثر من ثلاثة أضوووعاف  مليار جنية مصووورى. و ى تعد النسوووية الأكير  14,13 حوالي  المالية

ك فى اعداد المسوتثمرين الجدد   العام السوابق. ك قياسويا كما شوتدت بور وة الأوراق المالية المصورية رقما

حي  شووووتد عدد المسووووتثمرين من الأفراد الجدد  ألف مسووووتثمر،    386  حواليبلغ    2023خلال عام  

ك سووووجو    عودد  بينموا سووووجو   .  2022ألف خلال عوام    176  حواليألف مقوارنوة ب  382  حواليارتةواعوا

فى عام    1509 حواليمقارنة ب  2023فى عام    3800 حواليالمسوووتثمرين من المؤسوووسوووات الجديدة  

 .2023تذور اعداد المستثمرين المسجلين فى السوق خلال عام والجدول التالى يوضح  .2022
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 ( 3/11جدول )

 2023المسجلين فى السوق خلال عام تطور اعداد المستثمرين 

 العام 

 اعداد المستثمرين المسجلين فى السوق

 )القيمة بالألف( 

 المؤسسات الأفراد

2023 381,8 3,8 

2022 175,8 1,5 

2021 57,8 1,6 

 .2023تقرير بور ة الاوراق المالية المصرية ، التقرير السنوى ،  :المصدر

 السياسات المالية والنقدية وتأثيرها على سوق المال العربي خامساً:

السياسوووات الماليوووة والنقديوووة، والتوووي تشوووم  سياسوووات الإنةووواق الحلوووومي، وأسوووعار الةا ووودة، 

ا فوووي اسوووتقرار الأ ا كييووورك الماليوووة ونمو وووا فوووي  سوووواقوإجوووراتات الينوووك المركوووزا، توووؤدا دورك

 الدول العربية.

 السياسات المالية:  (1

الإنةوواق الحلووومي: زيووادة الإنةوواق الحلووومي علووى مشووروعات الينيووة التحتيووة والتنميووة  •

 المالية، إذ يدُخ   سيولة مالية جديدة. سواقالاقتصادية يعزز من نشاط الأ

التقشوووف: فوووي حوووال تينوووي سياسوووات تقشوووةية )مثووو  خةووو  الإنةووواق العوووام( تتراجوووع  •

 السيولة، وقد ينعلس ذلك سليكا على أدات السوق المالي.

" المدعومووة بإنةوواق حلووومي ضوودل فووي اسووتقرار 2030فووي السووعودية سووا مت "ر يووة  •

 السوق المالي وزيادة الثقة لدى المستثمرين المحليين والأجانب.

 السياسات النقدية: (2

أسووعار الةا وودة: ضوويط أسووعار الةا وودة موون قيوو  الينوووك المركزيووة لووح تووأثير مياشوور علووى  •

. رفووع الةا وودة يقلوو  موون السوويولة المتاحووة، بينمووا تدةينووتا يزيوود موون المووالنشوواط سوووق 

 جاذبية الاقتراض والاستثمار.

طيع النقود: لجوووت بعوو  الوودول إلووى طيووع مزيوود موون النقووود كوسوويلة لسوود العجووز قوود يووؤدا  •

إلووى التنوودل المةوورط واندةوواض القيمووة الشوورا ية، ممووا يةُقوود المسووتثمرين الثقووة ويووؤدا 

 إلى تراجع في السوق المالي.

لمواجتووة عجووز الموازنووة إلووى  النقووودالمزيوود موون التوسووع فووى طياعووة  فووي مصوور أدى  •

. وذلووك خوولال اسووتقرار السوووق المووالي بشوول  ملحووولضووغوط تنوودمية، ممووا أثوور علووى 

 .2023إلى عام  2021الةترة من عام 
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 (  3/12)جدول 

 ( 2023-2021خلال الفترة ) المالية سواقالسياسات المالية والنقدية على الأ تأثير 

 

 أثرها على السوق المالي  السياسة المتبعة  الدولة

ك زيادة الإنةاق  السعودية  دعل المؤشر العام للسوق وزيادة السيولة  2030ر ية  ل طيقا

 زيادة التندل وتراجع في أدات السوق طيع المزيد من النقود  مصر

 تقلي  الاقتراض واندةاض نشاط السوق رفع أسعار الةا دة الأرد 

 تياطؤ في النمو وتراجع في المؤشر المالي  تقلي  الإنةاق الحلومي  اللويت

 التقرير السنوى. ( ، " تقرير الرا د المالى"، 2023)  IMF  ندوق النقد الدولى :المصدر       

المووال فووي  أسووواقرفووع الاحتيوواطي الةيوودرالي الأمريلووي لأسووعار الةا وودة كووان لووح تووأثير كييوور علووى 

الوودول العربيووة. العديوود موون الوودول العربيووة التووي تووربط عملاتتووا بالوودولار الأمريلووي شووتدت 

الأسووتل نتيجووة لتغيوورات سووعر الةا وودة. كمووا أن تشووديد السياسووات النقديووة فووي  أسووواقتقليووات فووي 

المووال العربيووة، ويزيوود  أسووواقالولايووات المتحوودة يووؤثر علووى توودفق الاسووتثمارات الأجنييووة إلووى 

ا قوود يووؤدا إلووى تراجووع الاسووتثمارات فووي بعوو  القذاعووات الاقتصووادية موو موون تللةووة الاقتووراض، م

رفوووع الاحتيووواطي الةيووودرالي  أثووور والجووودول التوووالى يوضوووح .الحساسوووة مثووو  العقوووارات والذاقوووة

 .2023خلال عام  الأمريلي لأسعار الةا دة

 (  3/13)جدول 

 2023لي لأسعار الفائدة خلال عام  أثر رفع الاحتياطي الفيدرالي الأمري 

 العام 
رفع الفائدة )الاحتياطي  

 الفيدرالي( 

المال  أسواق

 العربية المتأثرة 
 التأثير 

 مرات  عدة 0,75٪ 2022

السعودية، 

الإمارات، مصر، 

 اللويت 

الأستل،   أسواقاندةاض السيولة، تراجع 

 زيادة تللةة الاقتراض

 أخرى  زيادة 0,5٪  2023
مصر، اليحرين،  

 الأردن 

المال، زيادة تللةة  أسواقضغط على 

 القروض، اندةاض أسعار بع  الأستل

  ندوق النقد العربى، التقرير السنوى ، أعوام مدتلةة. :المصدر

 العربية:المال  أسواق  على  والمتغيرات العالمية التى أثرت زماتالا أهم  3/4

يرات ج رية في الاقتصوواد العالمي العديد من الأزمات التي أحدثت تغالمال العالمية   أسووواقشووتدت 

المالية في الدول العربية. فيما يلي بع    سوواقوأثرت بشول  مياشور أو لير مياشور على اسوتقرار الأ

 :أبرز الأزمات
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 1929 عام انهيار وول ستريت (1)

بداية اللساد الليير، حي  فقدت اليور ات العالمية   1929شل  انتيار سوق الأستل الأمريلية في  

 أسوواققيمتتا، وأثرت الأزمة على الاقتصوادات العالمية. ورلل أن الدول العربية حينتا لل تلن تمتلك  

مال متذورة، إلا أن تداعيوات الأزمة لترت في اندةواض الذلوب العوالمي على السوووولع، ومنتوا النةط، 

 .مما أثر على اقتصادات المنذقة

 1987 عام الاثنين الأسود (2)

الناشووئة،   سووواقالعالمية لانتيار كيير في الأسووعار. الأ سووواق، تعرضووت الأ1987أكتوبر    19في 

 .ومنتا العربية، تأثرت بتقليات أسوعار النةط واندةاض الاسوتثمارات الأجنيية التي شوتدتتا تلك الةترة

ثلاثات  باليسومى في نيوزيلندا واسوتراليا ) . العالمية سوواقالاسول المرتيط بالانتيار المةاج  الحاد لأ  و

ك الاسوود نررا لةرق التوقيت الولايات   ( . بدأ الانتيار في  ونغ كونغ وانتشور لربا إلى أوروبا، ضواربا

الأخرى بتامش كيير، حي   يط مؤشور داو جونز الصوناعي    سوواقبعد أن  يذت أسوعار الأ المتحدة

 .٪22,61نقذة  508

 2000عام  فقاعة الانترنت (3)

شوتد مذلع القرن الحادا والعشورين انتيار فقاعة شوركات الانترنت وقيمتتا في اليور وة. وبعدما  

نترنت  مارس، انتار مؤشووور "ناسوووداك" ال ا يركز على شوووركات الا  10بلغ مسوووتوى قياسووويا في 

خلال عوام.  %    39,3من قيمتوح في الأسوووويوعين الأولين من أبريو ، و ٪27والتلنولوجيوا، وفقود نحو  

المرتيذوة بووووووووو"الاقتصوووواد الجوديود" القوا ل على المعلومواتيوة   سووووواقانعلس  و ا التراجع على كو  الأ

 والانترنت.

 2008عام  أزمة الرهو  العقارية (4)

 أسوواق في أمريلا كانت لتا تأثيرات مياشورة ولير مياشورة على    2008عام   أزمة الر ن العقارا

المال العربية كانت توا و  نمو ا بشول  نسويي،  أسوواقالمال في المنذقة العربية. على الرلل من أن 

 أسوووواقإلا أن اندةاض أسوووعار النةط في   ا الةترة وتتديدات الأزمات الاقتصوووادية العالمية جعلت 

الأسوتل في الشورق الأوسوط تشوتد تقليات شوديدة. التياطؤ الاقتصوادا في أمريلا أث ر على حجل التجارة 

شوتدت دول الدليج تراجعات حادة في اليور وات نتيجة   .والاسوتثمارات الدارجية في الدول العربية

اندةاض أسووعار النةط، في حين تأثرت مصوور بتراجع تدفقات الاسووتثمار الأجنيي المياشوور، مما أدى  

 .إلى تياطؤ في الاقتصاد المحلي

 2015عام  الانهيار الصيني (5)

 سوواق من قيمتتا خلال أسوابيع إلى اضوذرابات في الأ  ٪40أدى فقدان بور وة شونغتاا أكثر من  

العربية، خا وووة الدليجية، تأثرت بالتقليات في أسوووعار النةط التي  ووواحيت   ا  سوووواقالعالمية. الأ

 .الأزمة

   Covid-19 كورونا فيروس وباءأزمة  (6)

 19-بعد إعلان منرمة الصوووحة العالمية أن كوفيد  2020انتارت اليور وووات العالمية في مارس   

سجلت حي     جا حة سوتتذلب وضوع جزت كيير من العالل تحت إللاق وقيود  وحية  ارمة. أ ويحت

من قيمتتا،    ٪12لدميس الأسود"، اذ خسرت باريس ما عرف بو"االيور ات العالمية خسا ر  ا لة في

  .1987، فلوانوت الأكير منو   ٪10ونيويورك    ،٪11. أموا خسووووا ر لنودن  ٪17، وميلان  ٪14ومودريود  

حي  فقدت سوووق الأسووتل أكثر من   الولايات المتحدة خا ووة في،  اثثار السوولييةسووتمرت   ا احي   

12٪ . 
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الأسوتل   أسوواقالمال في الدول العربية، حي  شوتدت   أسوواقثرت جا حة كورونا بشول  كيير على  ا 

العوالميوة. الودول الدليجيوة، التي تعتمود على    سووووواق، على لرار الأ2020تراجعوات حوادة في موارس  

 ووادرات النةط، عانت من اندةاض كيير في أسووعار النةط بسوويب تراجع الذلب العالمي. ومع ذلك، 

تدخلت الحلومات العربية عير حزم تحةيزية ضووودمة لدعل الاقتصووواد، مما سوووا ل في الحد من تأثير 

 ".المال العربية أسواقالأزمة على 

   2022عام   المال العربية أسواقالأوكرانية على  الحرب الروسيةأزمة تأثير  (7)

إلى ارتةاو أسووعار السوولع الأسوواسووية مث  النةط   2022عام    الأوكرانية  الحر  الروسوويةأزمة  أدت 

والغاز الذييعي، مما أثر بشووول  كيير على اقتصوووادات المنذقة العربية التي تعتمد على   ا السووولع  

المال في الدول العربية شوتدت تقليات شوديدة نتيجة لت ا الزيادة في الأسوعار،   أسوواقبشول  ر يسوي.  

مما أدى إلى تراجع بع  القذاعات مث  السياحة والنق . علاوة على ذلك، أدت الأزمة إلى زيادة في 

 .التندل في العديد من الدول العربية بسيب ارتةاو تلاليف الاستيراد

 2023عام  فلسطين وإسرائيلالحرب بين أزمة  (8)

 سووواق الأكما شووتدت   العربية.  سووواقفي الأ الأج أدت التوترات المسووتمرة إلى تقليات قصوويرة   

في الدول   سوواقالمداوف الجيوسوياسوية، بينما تأثرت الأ  نتيجةالنةط الدليجية زيادة مؤقتة في أسوعار 

والجدول التالى   .المجاورة مث  مصووور والأردن باندةاض السوووياحة وتراجع الاسوووتثمارات الأجنيية

 .العالمية والعربية سواقعلى الأ والمتغيرات العالمية  مقارنة تأثير الأزماتيوضح 

 (  3/14)جدول 

 2023لي لأسعار الفائدة خلال عام  أثر رفع الاحتياطي الفيدرالي الأمري 

 أثرها على الدول العربية العالمية المتأثرة سواقالأ العام  الأزمة 

 اندةاض الذلب على السلع، تأثر النةط بور ة نيويورك  1929 انهيار وول ستريت 

 اندةاض الاستثمارات الأجنيية الأستل الأمريلية أسواق 1987 الاثنين الأسود 

 تراجع بور ات الدليج ومصر العالمية سواقالأ 2008 أزمة الرهو  العقارية

 تقلب أسعار النةط وتأثير ا على الدليج  بور ة شنغتاا  2015 الانهيار الصيني 

 اندةاض حاد في بور ات الدليج ومصر سواق جميع الأ 2020 جائحة كورونا 

 ارتةاو أسعار النةط، تأثر الواردات بمصر  أوروبا وآسيا  2022 الأوكرانية  الحرب الروسيةأزمة 

 تراجع السياحة وزيادة تقلب أسعار النةط العربية المجاورة سواقالأ 2023 أزمة فلسطين وإسرائيل

 بالاعتماد على:من اعداد الياح   :المصدر

Ishac Diwan (2023), “The New Debt Crisis of the Middle East: Political 

Economy to the Rescue? ”, Finance for Development Lab (FDL) at the Paris 

School of Economics. 

تستمد فرص النمو جز يكا من الاندراط في الإ لاحات التي تل تجنيتا سابقكا، مث  تلك التي يملن  

أن تعزز الديناميلية في القذاو الداص، وتحسن من تعيئة الموارد، وتقوا القدرة المالية للدولة. علاوة 

في تحسين آفاق النمو. على ذلك، فإن التصدا للتحديات الجديدة المرتيذة بعالل متغير يملن أن يستل  

ومن بين   ا التحديات، نجد ضرورة مواكية التقدم التلنولوجي، والاستةادة من آثار تراجع العولمة،  

 والتليف مع تغير المناخ. 
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أ يح القذاو الداص اثن سا دكا في جميع أنحات العالل العربي، ولديح القدرة على أن يلون محرككا  

بين عامي   ذلك،  للنمو. ومع  تاريديكا، حي  2022و   2012قويكا  ا  اندةاضك الداص  ، شتد الاستثمار 

٪ في مصر 5  حوالي  إلى أق  من  دول٪ من الناتج المحلي الإجمالي في ثلاثة  20تراجع من حوالي  

٪ في تونس ولينان قي  الأزمة.  ناك عدة أسيا  ورات   ا التراجع، منتا ازدحام التموي  10وأق  من  

الداص بسيب الاحتياجات المالية اللييرة، وارتةاو قوة الاحتلار، وزيادة مستويات المداطر السياسية. 

لدولة أو الاقترا  منتا قدر الإملان. نتيجة لييئات الأعمال السيئة، تسعى الشركات إلى الابتعاد عن ا 

كما أن المشتد المؤسسي يةتقر إلى الشركات المتوسذة الحجل، التي تعُتير من أكثر الشركات ديناميلية 

في خلق فرص العم  على مستوى العالل، وذلك بسيب المنافسة لير العادلة من مجموعة كييرة من 

 ات المتيمنة.الشركات الصغيرة لير الرسمية وقلة من الشرك

 فى الدول العربية المالية سواقالأ  الاقتصادية على المتغيرات لأثر  التطبيقىالإطار  /4

ك    Specification of the Econometrics Model تو وويف النموذج القياسووي يعتمد اعتماداك كليا

على النررية الاقتصووووادية وما يتاح للياح  من بيانات ومعلومات عن الرا رة موضوووووو الدراسووووة  

 ة.تا فى  ورا رياضيويقصد بتو يف النموذج دراسة العلاقة بين المتغيرات والتعيير عن

 

 صيا ة نموذج الدراسة 4/1 

إلي الموقف ال ا ير  فيح    Equilibriumفي علل الاقتصاد القياسي يشير وضع التوازن  

ك   لعدد كيير من السنوات، بحي  تتقار  قيمة المتغير التابع إلي قيمة   Constantالمتغير التةسيرا ثابتا

توازنية ثابتة و و الأمر ال ا يعرف بأسل الاستقرار الساكن، و و الأمر ال ا لا يحدث إلا في الأج  

المقدرة في  فإن الاخذات  القصير  ك في الأج   دا ما التوازن وال ا نشا دا  أما في حالة عدم  الذوي ، 

ك ما تدتلف معنوياك عن الصةر. و  ا الوضع السابق الداص بالتوازن في الأج  نماذج الا نحدار لاليا

التذييقات الاقتصادية ا التندسية ولا يناسب  التذييقات  ك ما يدتلف فيتا خذأ الذوي  يناسب  لتي لاليا

التوازن   الدذأ  Disequilibrium Errorعدم  تصحيح  نموذج   Vector Errorويستذيع 

Correction Model     وال ا يعرف إختصاراك بأسل(VECM)    الجمع بين النموذج التوازني طوي

وبما يساعد     Short Run disequilibrium Modelالأج  والنموذج لير التوازني قصير الأج 

 علي تقدير المرونات قصيرة وطويلة الأج .

 المرحلة الأوليتتمث   يملن من خلالتا تقدير النموذج القياسي المستددم في الدراسة    ثلاث مراحل ناك  

فيتل تحديد طييعة  المرحلة الثانيةفي تحلي  السلاس  الزمنية لتحديد درجة الاستقرار والتلام  أما في 

المرحلة العلاقة بين المتغيرات في الأج  الذوي  بإستددام منتجية التلام  المشترك وبعد ذلك تأتي  

والأخيرة و ي اختيار وجود العلاقة طويلة الأج  من خلال نموذج تصحيح الدذأ وسيتل تناول   الثالثة

        ا المراح  بشيت من التةصي . 

 تحديد الهدف وتعريف المتغير التابع 4/1/1

ك ومملنح التذي يق  التدف من بنات   ا النموذج ال ا نحن بصووددا  و إيجاد علاقة كمية  ووحيحة علميا

ك بين  وذلك فى بع  الدول   وبع  المتغيرات الر يسية التى تؤثر فى اتجا اتحمؤشرسوق المال  عمليا

الأسوووتل  يعلس    ال ا، وStock market index  مؤشووور سووووق المال  . والمتغير التابع  والعربية

 )% سنويا(.المتداولة، القيمة الإجمالية )% من إجمالي الناتج المحلي( 
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 تحديد المتغيرات المستقلة وتعريفها 4/1/1/1

ك   ك تتغير قيمتح تيعا أن المتغيرات المسوتقلة التى تؤثر على معدل التنودل باعتيارا متغيراك تابعا

   :لمتغيرات المستقلة، و ي عيارة عنللتغيرات التى تذرأ على ا

 Real interest rate معدل الفائدة الحقيقى )%(  (1

سووعر حي  يتنوومن   ا المتغير     )%(.  معدل الةا دة الحقيقىحي  يشووم    ا المتغير  

الةا دة الحقيقي  و سوعر فا دة القرض ال ا يتل تعديلح بسويب التنودل كما يقيسوح معام   

علسوووويوة بين معودلات الةوا دة وقع الدراسووووة ان تلون العلاقة تت  انلموا  النواتج المحلي.

عادة  ناك علاقة علسوية بين معدلات الةا دة وسووق الأوراق  .وسووق الأوراق المالية

كما اعتمدت الدراسووة فى .  أسووعار الأسووتل  المالية. عندما ترتةع أسووعار الةا دة، تندة 

 World Bankقيواس  و ا المتغير على الييوانوات الصووووادرة فى تقوارير الينوك الودولي 

Indicators. 

 Exchange Rate  )%( سعر الصرف (2

لسوق الاوراق علاقة طردية بين ارتةاو المؤشر الر يسى  تتوقع الدراسة أن تلون  ناك  

. حي  يشير سعر الصرف الرسمي إلي سعر الصرف ال ا  وتحرير سعر الصرف  المالية

ك. ويتل حسابح  تحددا السلذات الوطنية أو السعر المحدد بسوق الصرف المسموح بتا قانونا

الدولار   مقاب   المحلية  العملة  )وحدات  الشترية  للمتوسذات  استناداك  سنوا  كمتوسط 

المتغير على   الدراسة فى قياس   ا  الييانات الصادرة فى تقارير الأمريلي(. واعتمدت 

 .World Bank Indicatorsالينك الدولي 

 Inflation Rate  )%( معدل التضخم (3

  الأسوعار التي يدفعتا المسوتتللون )% سونويا(   و و يمث  التنودل،  ويشوم    ا المتغير

السوونوا للنسووية المئوية في التللةة على    التغيركما يقيسووح مؤشوور أسووعار المسووتتللين  

المسووتتلك المتوسووط للحصووول على سوولة من السوولع والددمات التي يملن أن تثيت أو 

وتتوقع الدراسوة ان تلون  ناك علاقة    .ترات زمنية محددة، كل  سونة مثلاك تتغير على ف

 أسووعارحي  أن النمو فى    التنوودل.ومعدل    المال أسووواقمؤشوور بين  سووالية وعلسووية

واعتمدت الدراسة فى قياس   ا المتغير    ندة  أثنات ارتةاو معدلات التندل.ي الأستل

 .World Bank Indicatorsالييانات الصادرة فى تقارير الينك الدولي على 

 Economic growth النمو الاقتصادى (4

معدل )%  النمو الاقتصوادى  ومياشورة بين   تتوقع الدراسوة أن تلون  ناك علاقة ايجابية

  ا   على، ويتل الحصووووول  المال أسووووواقومؤشوووور  ( الاجمالى  الناتج المحليالنمو فى 

معدل النمو السوونوا لإجمالي الناتج المحلي بأسووعار السوووق على أسوواس المتغير و و 

سوعر ثابت للعملة المحلية. وتسوتند الإجماليات إلى السوعر الثابت للدولار الأمريلي عام  

. وإجموالي النواتج المحلي  و عيوارة عن مجموو إجموالي القيموة المنووووافوة من 2010

نووورا ب على المنتجات  ال منووواف اليتاجانب جميع المنتجين المقيمين في الاقتصووواد 

أية إعانات لير مشوومولة في قيمة المنتجات. ويتل حسووابح بدون اقتذاو    ويدصوول منتا

قيمة إ لاك الأ ووول المصوونعة أو إجرات أية خصوووم بسوويب ننووو  وتد ور الموارد 

فى تقوارير    واعتمودت الودراسووووة فى قيواس  و ا المتغير على الييوانوات الواردةالذييعيوة.  

 .World Bank Indicatorsالينك الدولي 
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ك للعرض السووووابق للعلاقات المتوقعة ما بين المتغير التابع والمتمث  فى ،  المال  أسووووواقمؤشوووور  وفقا

والمتغيرات المسووووتقلة تعرض لنا المعادلة التالية معادلة الانحدار الدذى المتعدد للنموذج خلال فترة 

 الدراسة.

SMI=α+βEGDP-β1RIR  + β2ER - β3IR + M 

لتةسوير    Multiple Linear Regression وتوضوح المعادلة السوابقة معادلة الانحدار الدذى المتعدد

 التغيرات في النمو الاقتصادا حي  تشير متغيرات النموذج إلى: 

   α   تشير إلى ثابت المعادلة : 

SMI المال أسواق: يشير إلى مؤشر   

EGDP معدل النمو الاقتصادى : يشير إلى 

RIR معدل الةا دة الحقيقى: يشير إلى   

 ER سعر الصرفمعدل : يشير إلى 

IR  معدل التندل: يشير إلى   

  β , β1 , β2, β3 تشير الى معلمات النموذج            

        M :  و ى تمث  حد الدذأ العشوا ي.   

( ومتغيرات  SMI)المال  أسووواقؤشوور ة باسووتددام بيانات سوونوية عن مسوويتل تذييق نموذج الدراسوو 

الييانات الواردة فى تقارير الينك (. وذلك بالاعتماد على 2023-2000الدراسوووة وذلك خلال الةترة )

  .World Bank Indicatorsالدولي 

 اختبارات استقرار السلاسل الزمنية    4/1/2

وذلك من اج     ة الزمنية للمتغيرات مح  الدراسوووةللةحص درجة تلام  السووولسووو   تسوووتددم

على ما إذا كانت   ا المتغيرات مسوووتقرة أم لا، وذلك لأن طييعة   ا السووولاسووو  تلون لير  التعرف

يعنى أن    ال ا  Spurious Regression سووواكنة مما يؤدى إلى ما يعرف برا رة الانحدار الزا ف

في السوووولاسووووو  الزمنيوة للمتغيرات قود يؤدا إلى علاقوة معنويوة بين  و ا   Trendوجود اتجواا عوام  

المتغيرات حتى لو كان الاتجاا العام  و الشووويت الوحيد المشوووترك بينتا. وبما أن معرل السووولاسووو   

الزمنية للمتغيرات الاقتصوادية تتصوف بدا وية عدم الاسوتقرار ل لك نقوم أولاك باختيار اسوتقرار   ا 

 .Dickey-Fullerدرجة استقرار ا، حي  يتل ذلك باستددام ما يسمى اختيار السلاس  وتحديد 

 تقديرات واختبارات التلامل المشترك   4/1/3

التالية  الدراسة تلون الدذوة  للمتغيرات مح   التعرف على درجة تلام  السلاس  الزمنية  بعد 

 تحتواو ي التقديرات واختيارات التلام  المشترك بين المتغيرات ذات درجة التلام  المتماثلة )التى  

 على نةس الج ر(.  
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 الخطأ والتلامل المشترك تصحي: نموذج   4/1/4

وتحت افتراض التلام  المشوترك، فإن الانحدار اليسويط سويةي بالغرض ليقدم نتا ج متسوقة 

حي   .  لمعام  الأج  الذوي  على الرلل من وجود ارتياط بين المتغيرات المةسورة والدذأ العشووا ي

( وك لك تقدير العلاقة  OLSتقدر المعادلة السووووابقة باسووووتددام طريقة المربعات الصووووغرى العادية )

ك، حي  يتل اختيار التلام  المشترك باختيار   طويلة الأج  يتل بذريقة المربعات الصغرى العادية أينا

اسوووتقرار المتغير العشووووا ي.  للن مع لتور طريقة الإملان الأعرل المذورة من قي  يو انسوووون،  

تصوحيح  ، وذلك باسوتددام نموذج  أ ويح بالإملان الحصوول على تأثير الأج  القصوير والأج  الذوي

وتحليو  التلوامو  المشووووترك للعوديود من المتغيرات    (VARالدذوأ ونموذج اتجواا الانحودار الو اتي )

 الاقتصادية لإملانية وجود أكثر من متجح للتلام  المشترك. 

 ( Johansenاختبار )  4/1/4/1

 يملن توضيح أسلو  يو انسون كاثتي:    

……(14) t+ E K-tYk+ …….+Z 2-tY2+ Z 1-tY1= Z tY 

 بافتراض أن متجح الانحدار ال اتي الملون من متغيرين ذو أخذات طييعية على النحو السابق حي :

(Yt( ،متجح ملون من متغيرين )Et( ى  )1x2  ك ك طييعيا ( متجح من الحدود العشوا ية الموزعة توزيعا

معلمات للمصوووةوفة. ويملن تعريف معلمة التوازن أو معلمة التلام  المشوووترك على    Z(  2x2حي  )

 النحو اثتي:

1 –Z1 – Z2 - ……- Z k = Z…………(15) 

( عدد التوليةات الدذية المستقيلية والساكنة التي Rank( والتي تحدد )2x2( تمث  مصةوفة )Zحي  )

يملن الحصووووول عليتا من   ين المتغيرين،  من  نا فإن اختيار التلام  المشووووترك  و اختيار لرتية 

( وفحص ما إذا كانت القيل ال اتية لت ا المصوةوفة مدتلةة وبشول  معنوا عن الصوةر، Zالمصوةوفة )

 :(2004)محمد القريشى،   حالاتوعند ا يلون  ناك ثلاث  

)عدد المتغيرات( و نا تلون ساكنة ) أى أن المتغيرات متلاملة  Nمساوية   Zأن تلون رتية   .1

 من الدرجة  ةر (.

 مساوية للصةر، لير مستقرة.  Zأن تلون رتية  .2

 O<Rank (a) = R < Nأى  Nللنتا أق  من  Rمساوية  Zأن تلون رتية  .3

 

 

 

 
   ( يعد الوووووVAR )Vector Autoregressive Model    أ ل نماذج تحلي  الإقتصاد القياسى لسلسة زمنية

إمتوداداك لنموذج الإنحودار الو اتى وحيود المتغير، إلا أن  و ا النموذج يدتلف   VARمتعوددة المتغيرات،  و ا ويعود  

ك مةيد فى و وووف السووولوك  عن الإنحدار ال اتى فى كونح يوضوووح فترات الإبذات ما بين المتغيرات، وأينوووا

العلاقة التيادلية ما بين المتغيرات مح   VAR الديناميلى للسولسولة الزمنية، وعلى الجانب اثخر يوضوح الوووووو

 التحلي .
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 تقدير نموذج الدراسة والنتائج القياسية  4/2

التحليو  الإحصوووووا ي المتعودد المتغيرات يتودف إلى التعوامو  مع الييوانوات ذات الأبعواد    ان

المزيود من المعلوموات حول و. فمن نواحيوة، لابود أن توفر القيواسوووووات المزيود من المتغيرات  المرتةعوة

المشووووللات الإحصوووووا يوة. وللن من نواحيوة أخرى، يحتواج النموذج الو ا يحتوا على المزيود من 

المتغيرات إلى المزيد من المعلمات لو ووةتا، وبالتالي فإن المزيد من اللةاتة سوووف تنوويع بسوويب  

اد تلك الأق  أ مية( أو تقدير المعلمات. ل لك، أ وويح تقلي  عدد المتغيرات بشوول  مناسووب )أا اسووتيع

ا للا تمام في ك  من  اقتراح نماذج إحصووا ية جديدة تتنوومن عددكا أق  من المعلمات موضوووعكا مثيرك

للنماذج الاحصوووا ية  وفيما يلى تو ووويف عام لمتغيرات الدراسوووة    حصووواتات النررية والتذييقية.الإ

 المستددمة فى الدراسة الاحصا ية لل  من )مصر ، وقذر، والامارات ، والسعودية(.

 ( 4/1جدول )

 جمهورية مصر العربية دولة توصيف عام لمتغيرات الدراسة لنموذج

 

General description of the model variables 

(Egypt Model) 

Mean EGDP ER IR RIR SMI 

Median 4.376017 9.787624 9.929586 2.142931 20.38546 

Maximum 4.263932 6.126150 9.767323 1.533986 7.694414 

Minimum 7.156284 30.62641 29.50661 11.21451 58.85502 

Std.Dev. 1.764572 3.472050 2.269757 -8.758194 2.354377 

Skewness 1.612596 6.761908 5.908830 4.995210 19.53020 

Kurtosis 0.260965 1.486126 1.423990 -0.210208 0.622413 

Sum 105.0244 234.9030 238.3101 51.43033 489.2511 

Sum sq.Dev. 59.81075 1051.638 803.0283 573.8988 8772.860 

المستددم فى التحلي     Views.10 -Eنتا ج اليرنامج الإحصا ى ضمن مدرجات برنامج    :المصدر 

 .القياسي
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 ( 4/2جدول )

 دولة قطر   توصيف عام لمتغيرات الدراسة لنموذج

 

General description of the model variables 

(Qatar Model) 

Mean EGDP ER IR RIR SMI 

Median 7.792199 1.964763 3.203448 0.149013 22.24437 

Maximum 5.043835 2.167319 2.284515 -3.756706 18.80499 

Minimum 26.17025 2.628934 15.05015 41.25295 41.80313 

Std.Dev. -3.557604 1.048604 -4.863278 -18.30132 7.564259 

Skewness 7.550995 0.482929 4.927231 15.86533 10.39066 

Kurtosis 0.833182 -0.748162 0.988824 1.347990 0.251086 

Sum 187.0128 47.15431 76.88276 3.576310 533.8648 

Sum sq.Dev. 1311.403 5.364077 558.3850 5789.303 2483.215 

المستددم فى التحلي     Views.10 -Eنتا ج اليرنامج الإحصا ى ضمن مدرجات برنامج    :المصدر 

 .القياسي

 ( 4/3جدول )

 الممللة العربية السعوديةتوصيف عام لمتغيرات الدراسة لنموذج دولة 

 

General description of the model variables 

(Kingdom of Saudi Arabia Model) 

Mean EGDP ER IR RIR SMI 

Median  3.450436  1.464944  2.293848  2.035424  84.65010 

Maximum  3.505325  1.601718  2.347216  1.863246  56.66897 

Minimum  11.24207  2.104629  9.870248  3.965520  372.2599 

Std.Dev. -3.581535  0.831151 -2.093333  1.080338  11.25463 

Skewness  3.947579  0.401567  2.648491  0.737657  92.98601 

Kurtosis  0.103194 -0.268689  0.759830  0.973659  2.155734 

Sum  82.81046  35.15866  55.05234  48.85018  2031.602 

Sum sq.Dev.  358.4177  3.708897  161.3336  12.51518  198867.2 

المسوتددم فى التحلي    Views.10 -Eنتا ج اليرنامج الإحصوا ى ضومن مدرجات برنامج    :المصـدر 

 .القياسي
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 ( 4/4جدول )

 الامارات العربية المتحدة توصيف عام لمتغيرات الدراسة لنموذج دولة 

 

General description of the model variables 

(United Arab Emirates Model) 

Mean EGDP ER IR RIR SMI 

Median  3.912511  1.889835  3.496796  5.262790  14.53867 

Maximum  3.784775  2.101354  2.297424  5.261748  11.02180 

Minimum  10.85270  2.499422  12.25042  7.571460  34.78933 

Std.Dev. -5.242922  1.147049 -2.079403  2.123564  4.158262 

Skewness  4.065172  0.446668  3.703148  1.249574  9.151763 

Kurtosis -0.419511 -0.553032  0.797518 -0.314927  0.772680 

Sum  93.90027  45.35605  83.92311  126.3069  348.9281 

Sum sq.Dev.  380.0893  4.588778  315.4061  35.91303  1926.360 

المستددم فى التحلي     Views.10 -Eنتا ج اليرنامج الإحصا ى ضمن مدرجات برنامج    :المصدر 

 .القياسي

 اختبار جذر الوحدة والاستقرار  4/2/1

يتل اسوووتددام اختيار ج ر الوحدة للتعرف على درجة تلام  السووولسووولة الزمنية للمتغيرات 

الاقتصووادية مح  الدراسووة لمعرفة ما إذا كانت المتغيرات مسووتقرة أم لير مسووتقرة وسوووف نعتمد في 

( واختيار فرضوووية العدم القا لة بوجود ج ر ADF  ا الدراسوووة على اختيار ديلي فوللر الموسوووع )

النتا ج الإحصوا ية التي تل  (4/6، )  (4/5الوحدة أا عدم اسوتقرار السولاسو  الزمنية. ويوضوح جدول )

الحصوول عليتا في إجرات تذييق اختيار ديلي فوللر عند المسوتوى وعند الةروق الأولى، كما يتنومن  

 (. ٪5القيل الحرجة عند مستوا معنوية  )
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)إختبار ة لمتغيرات النموذج القياسي ( نتائج اختبار مدي استقرار السلاسل الزمني4/5جدول )      

 ( Dickey - Fuller Test Statistic ديلى فوللر

 المتغير

القيمة 

الاحتمال

ية عند 

5% 

 القيم الحرجة

Critical 

Value    

(Level) 

    المستوي

 المتغير   

القيمة 

الاحتمالية عند 

5% 

 القيم الحرجة

Critical values 

 firstللفروق الأولى ) 

Difference l ) 

 المجموعة الأولى:

  Egypt Model مصرأولاً: نموذج 

SMI 0.6875 -3.0403*  ∆ SMI  0.0016 -3.0299** 

EGDP 0.0567 -2.9980* ∆ EGDP 0.0003 -3.0048** 

ER 0.9236 -3.0521* ∆ ER 0.0000 -3.0403** 

IR 0.0547 -2.9980* ∆ IR 0.0002 -3.0048** 

RIR 0.0589 -2.9980* ∆ RIR 0.0000 -3.00048** 

 ً   Qatar Model قطر : نموذج ثانيا

SMI 0.4875 -2.7980*  ∆ SMI 0.0015 -3.0004** 

EGDP 0.6858 -3.0041* ∆ EGDP 0.0000 -3.0004** 

ER 0.3220 -2.9980* ∆ ER 0.0001 -3.0004** 

IR 0.1269 -2.9980* ∆ IR 0.0011 -3.0004** 

RIR 0.0100 -2.9980* ∆ RIR 0.0003 -3.0123** 

المستددم فى التحلي     Views-E 10.نتا ج اليرنامج الإحصا ى ضمن مدرجات برنامج  :  المصدر

 .القياسي

 ووووووووووووووووووووووووووووو  

 الى الةروق من الدرجة الأولى.   ∆تشير   -

 .%5معنوا عند الةرق الأول عند درجة  **لير معنوا عند المستوا و   *   -

يتنح من الجدول السابق أن جميع السلاس  الزمنية للمتغير التابع والمتغيرات المستقلة استقرت    -

 عند الةرق الأول. 
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)إختبار  ة لمتغيرات النموذج القياسي ( نتائج اختبار مدي استقرار السلاسل الزمني4/6ول )دج

 ( Dickey - Fuller Test Statistic ديلى فوللر

 المتغير

القيمة 

الاحتمالية 

 %5عند 

 القيم الحرجة

Critical 

Value    

(Level) 

 المستوي

 المتغير

القيمة 

الاحتمالية 

 %5عند 

 القيم الحرجة

Critical values 

 firstللفروق الأولى ) 

Difference l ) 
 

 المجموعة الثانية:

  Kingdom of Saudi Arabia Model الممللة العربية السعودية : نموذج أولاً 

SMI 0.0518 -3.0048* ∆ SMI 0.0055 -3.0403** 

EGDP 0.0065 -3.0521* ∆ EGDP 0.0025 -2.9980** 

ER 0.7593 -3.0048* ∆ ER 0.0000 -3.0048** 

IR 0.0769 -2.9980* ∆ IR 0.0000 -3.0048** 

RIR 0.0802 -2.9980* ∆ RIR 0.0002 -3.0123** 

 ً  United Arab Emirates  المتحدةالعربية  الامارات: نموذج ثانيا

SMI 0.0719 -2.9980* ∆ SMI 0.0002 -3.0048** 

EGDP 0.0072 -2.9980* ∆ EGDP 0.0000 -3.0048** 

ER 0.6238 -2.9980* ∆ ER 0.0007 -3.0046** 

IR 0.1954 -2.9980* ∆ IR 0.0005 -3.0123** 

RIR 0.1799 -2.9980 ∆ RIR 0.0003 -3.0048** 

المستددم فى التحلي    Views.10 -Eنتا ج اليرنامج الإحصا ى ضمن مدرجات برنامج    :المصدر

 القياسي

 ووووووووووووووووووووووووووووو  

 الى الةروق من الدرجة الأولى.   ∆تشير   -

 %5.معنوا عند الةرق الأول عند درجة  **لير معنوا عند المستوا و   *   -

يتنح من الجدول السابق أن جميع السلاس  الزمنية للمتغير التابع والمتغيرات المستقلة استقرت    -

 عند الةرق الأول. 

ويتنووح من الجدول السووابق أن متغيرات السوولاسوو  الزمنية لير مسووتقرة في مسووتوا ا للنتا بالمقاب   

حي  أن القيل المحسووووبة لاختيار   I ~ (1)مسوووتقرة عند الةروق الأولى وتلون متلاملة من الدرجة  

(ADF( تزيود عن القيل الحرجوة عنود مسووووتوى معنويوة )مموا يعني عودم إملوانيوة رف  فرضوووويوة  ٪5 )

( من الحالات لا يملن رف  فرضوية اسوتقرار ٪95اسوتقرار المتغيرات وبالتالي يملن القول أنح في )

المتغيرات. وبعد الانتتات من المرحلة الأولي و ي التحقق من اسوووتقرار السووولاسووو  الزمنية للمتغير  

تقرة تأتي  ابع والمتغيرات المسوتقلة وتحوي  السولاسو  الزمنية لير المسوتقرة إلي سولاسو  زمنية مسو الت

الدذوة الثوانيوة و ي  وووويوالوة النموذج، ولقود تل اخو  الةرق الأول لللاك من المتغير التوابع والمتغيرات  

 المستقلة، وكانت المعادلة علي النحو التالي:
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Δ SMI= α+ Δ βEGDP- Δ β1RIR +  Δ  β2ER- Δβ3IR+M 

بعد  Multiple Linear Regression وتوضوووح المعادلة السوووابقة معادلة الانحدار الدذى المتعدد

 اخ  الةرق الأول لتةسير التغيرات في النمو الاقتصادا حي  تشير متغيرات النموذج إلى:

α   .)تشير إلى ثابت المعادلة )قيمة المتغير التابع عندما تساوى قيمة المتغيرات المستقلة الصةر : 

SMI Δ : مؤشر سوق المال.الةرق الأول لمتغير 

∆ EGDP:  معدل النمو الاقتصادى.يشير إلى الةرق الأول لمتغير 

RIR ∆:   معدل الةا دة الحقيقى. يشير إلى الةرق الأول لمتغير 

 ∆ ERسعر الصرف. : يشير إلى الةرق الأول لمتغير 

 ∆ IR: معدل التندل. يشير إلى الةرق الأول لمتغير 

   β , β1 , β2, β3  تشير الى معلمات النموذج 

:M     و ى تمث  حد الدذأ العشوا ي   .   

   Co–Integration Testingاختبار التلامل المشترك    4/2/2

لقد ا ويح التلام  المشوترك متذلب اسواسوي لأا نموذج اقتصوادا ميني علي بيانات  سولاسو   

زمنية لير مسوتقرة )ديناميلية(. ولاختيار العلاقة التوازنية بين متغيرات النموذج يتل اسوتددام اختيار  

فقد افترض جو انسوووون اختيارين لتحلي  التلام   Johansenالتلام  المشوووترك باسوووتددام  طريقة  

فوإذا كوانوت قيموة الأثر أكير من القيل   Trace Testالمشووووترك، الاختيوار الأول و و اختيوار الأثر  

الحرجوة فو لوك يعني رف  الةرض العودم القوا و  بعودم وجود علاقوة توزانيوة طويلوة الأجو ، ويتل قيول 

ار القيموة الةرض اليوديو  القوا و  بوجود علاقوة تلوامو  مشووووترك طويلوة الأجو  والاختيوار الثواني  و اختيو 

وال ا يشوووير إلي أنح إذا كانت القيمة اللامنة العرمي    Maximum Eigenvalueاللامنة العرمي 

أكير من القيمة الحرجة فت ا يعني رف  الةرض العدم القا   بعدم وجود علاقة تلام  مشوترك طويلة 

 الأج  وقيول الةرض اليدي  القا   بوجود علاقة توازنية طويلة الأج .   

   Co–Integration Testingنتائج اختبار التلامل المشترك  4/2/2/1

 مصر  أولاً: نتائج اختبار التلامل المشترك لنموذج 
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( 4/7جدول )  مصرنتائج اختبار التلامل المشترك )اختبار الأثر( لنموذج    

Egypt Model Johansen cointegration test (Trace Test)  

  

Series: SMI EGDP IR ER RIR    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     
     Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.711199  51.95134  69.81889  0.5516 

At most 1  0.355572  24.62694  47.85613  0.9282 

At most 2  0.298609  14.96030  29.79707  0.7827 

At most 3  0.198452  7.157109  15.49471  0.5595 

At most 4  0.098876  2.290482  3.841466  0.1302 

     
     
 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 مصر ( نتائج اختبار التلامل المشترك ) اختبار القيمة اللامنة العظمي( لنموذج4/8جدول )

Johansen cointegration test (Maximum Eigenvalue) Egypt Model 

 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.711199  27.32440  33.87687  0.2464 

At most 1  0.355572  9.666643  27.58434  0.9891 

At most 2  0.298609  7.803188  21.13162  0.9153 

At most 3  0.198452  4.866626  14.26460  0.7586 

At most 4  0.098876  2.290482  3.841466  0.1302 

     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
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( نتا ج اختيارات التلام  المشووترك )اختيار الاثرواختيار  4/8(  والجدول )4/7يتنووح من الجدول )

( وقود ألترت  2023-2000القيموة اللوامنوة العرمي( لمتغيرات نموذج الموانيوا للييوانوات السوووونويوة )

الةرض اليوديو  القوا و    ورف الةرض العودم القوا و  بعودم وجود علاقوة تلوامو  مشووووترك    قيولالنتوا ج  

علاقات توازنية  أى  وجودعدم  حي  اوضووووحت النتا ج  .علاقة تلام  مشووووترك طويلة الاج   بوجود

اسوووتددام  نا فى نموذج دولة مصووور يتل لال لك    للدولة مح  الدراسوووة.  بين المتغيرات طويلة الاج 

 ال ا يعم  علي تعقب العلاقات طويلة المدا بين المتغيرات. (VECM)نموذج تصحيح الدذأ 

 دولة قطرنتائج اختبار التلامل المشترك لنموذج   ثانياً:

 قطر (  نتائج اختبار التلامل المشترك )اختبار الأثر( لنموذج 4/9جدول )

Johansen cointegration test (Trace Test) Qatar Model 

Series: SMI EGDP ER IR RIR    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     
     Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.862758  96.04101  69.81889  0.0001 

At most 1 *  0.685133  52.34887  47.85613  0.0178 

At most 2  0.498830  26.92553  29.79707  0.1035 

At most 3  0.293731  11.72770  15.49471  0.1705 

At most 4 *  0.169160  4.077004  3.841466  0.0435 

     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
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 ( 4/10جدول )

 دولة قطر  نتائج اختبار التلامل المشترك )اختبار القيمة اللامنة العظمي( لنموذج 

Johansen cointegration test (Maximum Eigenvalue 

)Model  Qatar(   

 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.862758  43.69214  33.87687  0.0025 

At most 1  0.685133  25.42334  27.58434  0.0922 

At most 2  0.498830  15.19783  21.13162  0.2753 

At most 3  0.293731  7.650700  14.26460  0.4153 

At most 4 *  0.169160  4.077004  3.841466  0.0435 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 

( نتا ج اختيارات التلام  المشوترك )اختيار الاثر واختيار  4/10( والجدول )4/9يتنوح من الجدول )

( وقد ألترت  2023-2000للييانات السوووونوية )دولة قذر القيموة اللوامنة العرمي( لمتغيرات نموذج  

النتوا ج رف  الةرض العودم القوا و  بعودم وجود علاقوة تلوامو  مشووووترك وقيول الةرض اليوديو  القوا و  

( علاقات توازنية  2)  عدد بوجود علاقة تلام  مشووترك طويلة الاج  . حي  اوضووحت النتا ج وجود

ال ا يعم  علي تعقب   (VECM) طويلة الاج  ل لك سووووف يتل اسوووتددام نموذج تصوووحيح الدذأ 

 العلاقات طويلة المدا بين المتغيرات.
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 ً  دولة الممللة العربية السعوديةنتائج اختبار التلامل المشترك لنموذج   :ثالثا

( 4/11جدول )   السعوديةنتائج اختبار التلامل المشترك )اختبار الأثر( لنموذج   

  Johansen cointegration test (Trace Test)  

Model KSA  

 

السعودية ( نتائج اختبار التلامل المشترك )اختبار القيمة اللامنة العظمي( لنموذج 4/12جدول )  

Johansen cointegration test (Maximum Eigenvalue) 

Model KSA 

 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.937079  60.84928  33.87687  0.0000 

At most 1 *  0.817061  37.36931  27.58434  0.0020 

At most 2 *  0.747388  30.26985  21.13162  0.0020 

At most 3  0.253649  6.436313  14.26460  0.5579 

At most 4  0.058990  1.337628  3.841466  0.2475 

     
      Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

Series: SMI EGDP ER RIR IR    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.937079  136.2624  69.81889  0.0000 

At most 1 *  0.817061  75.41309  47.85613  0.0000 

At most 2 *  0.747388  38.04379  29.79707  0.0045 

At most 3  0.253649  7.773941  15.49471  0.4899 

At most 4  0.058990  1.337628  3.841466  0.2475 

     
      Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
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التلوواموو  المشووووترك )اختيووار 4/12(  والجوودول )4/11يتنووووح من الجوودول ) ( نتووا ج اختيووارات 

للييوانوات    دولوة الممللوة العربيوة السووووعوديوةالاثرواختيوار القيموة اللوامنوة العرمي( لمتغيرات نموذج  

( وقود ألترت النتوا ج رف  الةرض العودم القوا و  بعودم وجود علاقوة تلوامو  2023-2000السوووونويوة )

مشوووترك وقيول الةرض اليدي  القا   بوجود علاقة تلام  مشوووترك طويلة الاج  . حي  اوضوووحت 

( علاقات توازنية طويلة الاج  ل لك سووف يتل اسوتددام نموذج تصوحيح الدذأ 3)  عدد النتا ج وجود

(VECM)  .ال ا يعم  علي تعقب العلاقات طويلة المدا بين المتغيرات 

 ً  دولة الامارات العربية المتحدة: نتائج اختبار التلامل المشترك لنموذج رابعا

( 4/13جدول )     الاماراتنتائج اختبار التلامل المشترك )اختبار الأثر(   

Johansen cointegration test (Trace Test) 

(UAE Model) 

 

Series: SMI EGDP IR ER RIR    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     
     Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.840521  93.03840  69.81889  0.0003 

At most 1 *  0.667284  52.64985  47.85613  0.0166 

At most 2  0.469300  28.43959  29.79707  0.0711 

At most 3  0.403832  14.50132  15.49471  0.0702 

At most 4  0.132308  3.122196  3.841466  0.0772 

     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
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 الاماراتنتائج اختبار التلامل المشترك )اختبار القيمة اللامنة العظمي( لنموذج  (4/14جدول )

Johansen cointegration test (Maximum Eigenvalue) 

)Model  UAE(   

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.840521  40.38855  33.87687  0.0073 

At most 1  0.667284  24.21026  27.58434  0.1276 

At most 2  0.469300  13.93826  21.13162  0.3701 

At most 3  0.403832  11.37913  14.26460  0.1362 

At most 4  0.132308  3.122196  3.841466  0.0772 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 

( نتوا ج اختيوارات التلوامو  المشووووترك )اختيوار الاثر  4/14( والجودول )4/13يتنووووح من الجودول )

للييوانوات السوووونويوة   دولوة الاموارات العربيوة المتحودةواختيوار القيموة اللوامنوة العرمي( لمتغيرات نموذج  

( وقود ألترت النتوا ج رف  الةرض العودم القوا و  بعودم وجود علاقوة تلوامو  مشووووترك 2000-2023)

وقيول الةرض اليدي  القا   بوجود علاقة تلام  مشوترك طويلة الاج  . حي  اوضوحت النتا ج وجود 

  (VECM) ( علاقات توازنية طويلة الاج  ل لك سوووف يتل اسووتددام نموذج تصووحيح الدذأ  2)عدد  

 ال ا يعم  علي تعقب العلاقات طويلة المدا بين المتغيرات.

   Vector Error Correction Estimates( VECMنموذج تصحي: الخطأ )   4/2/3

بعد التأكد من وجود التلام  المشوووترك تأتي الدذوة الثالثة والأخيرة في الاختيار وتتنووومن  

( فواذا كوانوت المتغيرات التي تتلون منتوا لوا رة موا VECMتصووووميل وبنوات نموذج تصووووحيح الدذوأ )

تتصوف بدا وية التلام  المشوترك، فإن النموذج الاكثر ملا مة لتقدير العلاقة بينتا يصويح  و نموذج  

تصووحيح الدذأ. وبالذيع اذا كانت المتغيرات لا تتصووف بت ا الدا ووية فإن   ا النموذج لا يصوويح 

ك لتةسووير سوولوك   ا الرا رة. وي سووتددم   ا النموذج عادة للتوفيق بين السوولوك قصووير الاج   ووالحا

 والسلوك طوي  الاج  للعلاقات الاقتصادية.

يةترض في المتغيرات الاقتصووووادية أنتوا تتجوح في الاج  الذوي  نحو حالة من الاسووووتقرار يذلق      

عليتا في الاقتصواد وضوع التوزان، و ي في طريقتا لت ا الوضوع قد تنحرف عن المسوار المتجح إليح  

طوي   لاسووويا  مؤقتح وللن لايذلق عليتا  وووةة الاسوووتقرار الا اذا اثيتت انتا تتجح لوضوووع التوازن  

ك يلاحظ انح حتي اذا كانت السولاسو  الزمنية لير مسوتقرة ك  علي حدا، وللنتا تتصوف   الاج ، وعموما

بدا وية التلام  المشوترك كمجموعة، يصويح النموذج الملا ل لتقدير العلاقة بينتا  و نموذج تصوحيح 

ا ف ) عيد القادر  الدذوأ، ولا يترتب علي قيواس العلاقة بينتوا في   ا الحوالة الحصووووول علي انحدار ز

 (. 2005عذية، 
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    Vector Error Correction Estimates( قطر  نموذج تصحي: الخطأ )لنموذجأولاً: 

ك وأن  ناك علاقة توازنية طويلة  وبعد ما يتل التأكد من أن المتغيرات متلاملة تلاملاك مشووووتركا

وكانت نتا ج تقدير نموذج    (VECM)، فإن المرحلة الأخيرة  ي اجرات اختيار تصووحيح الدذأ  الأج 

 تصحيح الدذأ علي النحو التالي:

 ( دولة قطر  (  )نموذجVECM( نتائج نموذج تصحي: الخطأ )4/15جدول )

Vector Error Correction Estimates Qatar Model 

Dependent Variable: SMI (2000-2023) 

Independent 

Variables 
Coefficient Std. Error t-Statistic 

ECM(-1) -0.021015 0.204066 2.102983* 

D(EGDP(-1)) -0.198708 0.164327 1.209221 

D(ER(-1)) -16.29272 3.583872 4.546121* 

D(IR(-1)) 1.647448 0.421038 3.912825* 

D(RIR(-1)) 0.089551 0.077343 1.157839 

C(5) 50.53751 10.21955 4.945180* 

R-squared 0.858157 Mean dependent var 21.89778 

Adjusted R-squared 0.816438 S.D. dependent var 10.48138 

S.E. of regression 4.490656 Akaike info criterion 6.061333 

Sum squared resid 342.8219 Schwarz criterion 6.357549 

 F-statistic -63.70533  S.E. equation 6.135830 

Log likelihood 20.57012 Durbin-Watson stat 1.811680 

        وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو        

      * Significant  

يتنووووح لنوا من نتوا ج نموذج تصووووحيح الدذوأ معنويوة معرل النتوا ج مموا يؤكود علي العلاقوة 

النمو  ( والمتغيرات المسووووتقلوة )  الموال  أسووووواقمؤشوووور  التوازنيوة طويلوة الاجو  بين المتغير التوابع )

 (. RIR، معدل الةا دة الحقيقى IRمعدل التندل ، ER سعر الصرف،  EGDPالاقتصادى 

الموجودة في اعلي الجدول والتي ترمز إلي العلاقة طويلة   (ECM-1)ويتنووح لنا أن قيمة المعادلة   

ومعنوية   (  0.021015-بين المتغير التابع والمتغيرات المسووتقلة جاتت سووالية ) Long Runالاج  

و و ما  (. 2.102983>  2)المرفقة لح أكير من القيمة المجدولة  t-statالقيمة الإحصووا ية حي  أن  

يؤكد علي جودة النموذج الاقتصووادا الاحصووا ي و ووحة العلاقة التوازنية طويلة الاج  بين المتغير  

بينما توضووح باقي المعادلات الاخرا العلاقات التوازنية قصوويرة الاج   التابع والمتغيرات المسووتقلة

Short Run :بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة والتي جاتت كما يلي  

معدل النمو وؤشووور سووووق المال زنية سوووالية ولير معنوية بين موجود علاقة توا -

 .EGDPالاقتصادى 

ومتغير    SMIمتغير مؤشور سووق المال معنوية بين  ووجود علاقة توزانية سوالية   -

 .ERمعدل سعر الصرف 
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 ومعدل  SMIمتغير مؤشوور سوووق المال  وجود علاقة توازنية سووالية ومعنوية بين  -

 . IR التندل

 SMIمتغير مؤشوور سوووق المال بين    ولير معنوية موجيةوجود علاقة توزانية   -

 .RIRمعدل الةا دة الحقيقى  و

وبما أن استددام بيانات السلاس  الزمنية في تقدير النماذج القياسية يترتب عليح عادةك وجود مشللة     

توضوووح نتا ج النموذج في الملحق الاحصوووا ي اختيارات   الارتياط ال اتي أو المتعدد بين حدود الدذأ

( حيو  بلغوت قيمتتوا والتى توضووووح خلو اليواقي  DWخوا ووووةك للتوأكود من خلو اليواقي مثو  اختيوار )

(. ويلاحظ من بيوانوات الجودول جودة النموذج المقودر وأنوح خوالي من مشووووللوة الارتيواط  1.811680)

نجود أن معوامو    Correlation analysisالو اتي واختلاف التيواين. وعنود دراسوووووة تحليو  الارتيواط  

( و و ما يوضووح أن النسووية المةسوورة بواسووذة المتغيرات  0.858157(  بلغ )R-squaredالتحديد )

ك من التغيرات ا85المستقلة بلغت نسية )  لتى تحدث فى سلوك المتغير التابع%( تقرييا

   Vector Error Correction Estimates( السعوديةنموذج تصحي: الخطأ )لنموذج ثانياً: 

ك وأن  ناك علاقة توازنية طويلة الأج  ،  وبعد التأكد من أن المتغيرات متلاملة تلاملاك مشوتركا

وكانت نتا ج تقدير نموذج تصحيح  (VECM)فإن المرحلة الأخيرة  ي اجرات اختيار تصحيح الدذأ  

 الدذأ علي النحو التالي:

 ( السعودية دولة (  )نموذجVECM( نتائج نموذج تصحي: الخطأ )4/16جدول )

Vector Error Correction Estimates KSA Model 

Dependent Variable: SMI (2000-2023) 

Independent Variables Coefficient Std. Error t-Statistic 

ECM(-1) -0.691486 0.134016 5.159724* 

D(EGDP(-1)) 6.509928 3.106542 2.095554* 

D(ER(-1)) -26.52989 36.23790 -0.732103 

D(IR(-1)) -7.262542 4.771644 -1.522021* 

D(RIR(-1)) 17.70793 17.61866 1.005067* 

C(5) 0.691486 0.134016 5.159724* 

R-squared 0.894063 Mean dependent var 91.28373 

Adjusted R-squared 0.797757 S.D. dependent var 94.42797 

S.E. of regression 42.46558 Akaike info criterion 10.64212 

Sum squared resid 19836.58 Schwarz criterion 11.18764 

F-statistic 9.283567 S.E. equation 10.77063 

Log likelihood -106.0633 Durbin-Watson stat 2.215693 

        وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو        

      * Significant  
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يتنح لنا من نتا ج نموذج تصحيح الدذأ معنوية معرل النتا ج مما يؤكد علي العلاقة التوازنية طويلة 

،   EGDPالمال( والمتغيرات المسوتقلة ) النمو الاقتصوادى   أسوواقالاج  بين المتغير التابع )مؤشور  

ويتنووح لنا أن قيمة المعادلة   (. RIR، معدل الةا دة الحقيقى IR، معدل التنوودل  ERسووعر الصوورف  

(ECM-1)     الموجودة في اعلي الجوودول والتي ترمز إلي العلاقوة طويلووة الاجوLong Run   بين

القيمة الإحصوا ية  ( ومعنوية حي  أن0.691486-المتغير التابع والمتغيرات المسوتقلة جاتت سوالية )

t-stat    و و موا يؤكود علي جودة النموذج  (.    < 5.159724  2)المرفقوة لوح أكير من القيموة المجودولوة

الاقتصوادا الاحصوا ي و وحة العلاقة التوازنية طويلة الاج  بين المتغير التابع والمتغيرات المسوتقلة 

بين المتغير   Short Runت الاخرا العلاقات التوازنية قصوووويرة الاج  بينما توضووووح باقي المعادلا

 التابع والمتغيرات المستقلة والتي جاتت كما يلي: 

معودل النمو وؤشوووور سوووووق الموال  معنويوة بين مو  موجيوةوجود علاقوة توازنيوة   -

 .EGDPالاقتصادى 

  SMIمتغير مؤشوور سوووق المال  معنوية بين  ليرووجود علاقة توزانية سووالية  -

 .ERومتغير معدل سعر الصرف 

 ومعدل  SMIمتغير مؤشور سووق المال  وجود علاقة توازنية سوالية ومعنوية بين   -

 . IR التندل

  SMIمتغير مؤشوووور سوووووق الموال بين      معنويوةو  موجيوةوجود علاقوة توزانيوة   -

 .RIRمعدل الةا دة الحقيقى  و

أن اسوووتددام بيانات السووولاسووو  الزمنية في تقدير النماذج القياسوووية يترتب عليح عادةك وجود   وبما    

مشووووللة الارتياط ال اتي أو المتعدد بين حدود الدذأ توضووووح نتا ج النموذج في الملحق الاحصووووا ي 

( ويلاحظ من بيوانوات الجودول أن قيمتتوا DWاختيوارات خوا ووووةك للتوأكود من خلو اليواقي مثو  اختيوار )

( والتى توضووووح خلو اليواقي. ويلاحظ من بيوانوات الجودول جودة النموذج المقودر 2.215693بلغوت )

 Correlationوأنح خالي من مشوللة الارتياط ال اتي واختلاف التياين. وعند دراسوة تحلي  الارتياط  

analysis  ( نجود أن معوامو  التحوديودR-squared( بلغ  )و و موا يوضووووح أن ا0.894063 ) لنسوووويوة

ك من التغيرات التى تحدث فى سولوك  89المةسورة بواسوذة المتغيرات المسوتقلة بلغت نسوية ) %( تقرييا

 المتغير التابع.

 ً   Vector Error Correction Estimates( الامارات: نموذج تصحي: الخطأ )لنموذج ثالثا

ك وأن  نواك علاقوة توازنيوة طويلوة  وبعودموا يتل التوأكود من أن المتغيرات متلواملوة تلواملاك مشووووتركوا

وكانت نتا ج تقدير نموذج  (VECM)الأج  ، فإن المرحلة الأخيرة  ي اجرات اختيار تصحيح الدذأ 

 تصحيح الدذأ علي النحو التالي:
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 (الامارات دولة (  )نموذجVECM( نتائج نموذج تصحي: الخطأ )4/17جدول )

Vector Error Correction Estimates UAE Model 

Dependent Variable: SMI (2000-2023) 

Independent Variables Coefficient Std. Error t-Statistic 

ECM(-1) -0.104877 0.270954 4.387067* 

D(EGDP(-1)) -0.314791 0.644700 -2.488274* 

D(ER(-1)) -0.519832 0.640473 -1.811638* 

D(IR(-1)) -9.023272 0.063802 -3.423118* 

D(RIR(-1)) 1.357369 1.363977 1.063802 

C(5) -0.593996 0.820912 -0.723580 

R-squared 0.599117 Mean dependent var 15.19969 

Adjusted R-squared 0.494679 S.D. dependent var 9.286458 

S.E. of regression 8.124039 Akaike info criterion 7.334385 

Sum squared resid 726.0002 Schwarz criterion 7.879906 

F-statistic 1.643945 S.E. equation 7.462893 

Log likelihood -69.67823 Durbin-Watson stat 2.116890 

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو     

      * Significant  

يتنح لنا من نتا ج نموذج تصحيح الدذأ معنوية معرل النتا ج مما يؤكد علي العلاقة التوازنية طويلة 

التابع )مؤشر   المتغير  المستقلة )  أسواقالاج  بين  ،   EGDPالنمو الاقتصادى  المال( والمتغيرات 

ويتنح لنا ان قيمة المعادلة     (.    RIR، معدل الةا دة الحقيقى  IR، معدل التندل  ERسعر الصرف  

(ECM-1)  ترمز    الموجودة والتي  الجدول  اعلي  التابع   إلى في  المتغير  بين  الاج   طويلة  العلاقة 

المرفقة   t-statالقيمة الإحصا ية   ومعنوية حي  أن  ( 0.104877-والمتغيرات المستقلة جاتت سالية )

المجدولة   القيمة  من  أكير  الاقتصادا (.  4.387067  >  2)لح  النموذج  جودة  علي  يؤكد  ما  و و 

الاحصا ي و حة العلاقة التوازنية طويلة الاج  بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة بينما توضح 

بين المتغير التابع والمتغيرات   Short Runباقي المعادلات الاخرا العلاقات التوازنية قصيرة الاج   

 المستقلة والتي جاتت كما يلي:  

توازنية   - علاقة  مو  سالية وجود  بين  المال  معنوية  سوق  النمو  وؤشر  معدل 

 .EGDPالاقتصادى 

ومتغير    SMIمتغير مؤشر سوق المال معنوية بين و وجود علاقة توزانية سالية   -

 . ERمعدل سعر الصرف 

  ومعدل  SMIمتغير مؤشر سوق المال  توازنية سالية ومعنوية بين    وجود علاقة  -

 . IR التندل

  SMIمتغير مؤشر سوق المال  بين    معنوية  ليرو  موجيةوجود علاقة توزانية   -

 .RIRمعدل الةا دة الحقيقى و
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أن اسوووتددام بيانات السووولاسووو  الزمنية في تقدير النماذج القياسوووية يترتب عليح عادةك وجود   وبما    

مشووووللة الارتياط ال اتي أو المتعدد بين حدود الدذأ توضووووح نتا ج النموذج في الملحق الاحصووووا ي 

( ويلاحظ من بيوانوات الجودول أن قيمتتوا DWاختيوارات خوا ووووةك للتوأكود من خلو اليواقي مثو  اختيوار )

( والتى توضووووح خلو اليواقي. ويلاحظ من بيوانوات الجودول جودة النموذج المقودر 2.116890بلغوت )

 Correlationوأنح خالي من مشوللة الارتياط ال اتي واختلاف التياين. وعند دراسوة تحلي  الارتياط  

analysis  ( نجود أن معوامو  التحوديودR-squared( بلغ  )و و موا يوضووووح أن ا0.599117 ) لنسوووويوة

ك من التغيرات التى تحدث فى سولوك  59المةسورة بواسوذة المتغيرات المسوتقلة بلغت نسوية ) %( تقرييا

 المتغير التابع.

 المالية فى الدول العربية  سواق/ أهم التحديات التى تواجه الأ5    

تواجح   . حي المال فى الدول العربية  أسواق ناك مجموعة من التحديات التى تواجح استقرار  

العربية الأوسط،  المنذقة  الحالى.  والشرق  الوقت  الاقتصادية   فى  التحديات  من  معقدة  مجموعة 

والسياسية والاجتماعية. وتتةاقل   ا التحديات بسيب النزاعات والتوترات الإقليمية والعالمية التي تتدد  

العالل   يمر  وبينما  العالمي.  الاستقرار  المزيد من عدم  ببإحداث  المذلب اليوم  فإن  ثقة عالمية،  أزمة 

وفيما    .لتا  الر يسي  و إيجاد فتل دقيق ومةص  لت ا القنايا قي  الدخول في اليح  عن الحلول الشاملة

 الدول العربية. أسواقيلى نعرض بع  التحديات التى تواجح 

  ياب التنويع الاقتصادي ( 1)

للتقليات   عرضة  يجعلتا  مما  الاقتصاد  تنويع  في  نقص  من  العربية  الدول  بع   تعاني 

المالية   سواقالاقتصادية حي  يعتير الاعتماد الليير على قذاو النةط من أكير التحديات التي تواجح الأ

وفقكا لتقرير منرمة   فى الدول العربية.  النةط  قذاو  نسية الاعتماد علىحي  ارتةعت  في   ا الدول.  

من إجمالي إيرادات الحلومة في دول  ٪ 80الدول المصدرة للنةط )أوبك( تشل  عا دات النةط حوالي  

 مث  السعودية والعراق واللويت. 

النفط إلى حوالي    2020: في عام  تأثير تقلبات أسعار  النةط  ا    20اندةنت أسعار  دولارك

الحلومية وتأثير سليي على COVID-19لليرمي  بسيب جا حة   الميزانيات  إلى تقليص  ، مما أدى 

التراجع أثر بشل  مياشر على مؤشرات الأستل مث  مؤشر تداول في السعودية،    المال،   ا  أسواق

 . 2020في مارس  ٪30ال ا اندة  بنسية 

بالإضافة إلى النةط يواجح قذاو العقارات تحديات مشابتة حي  تعتمد بع     قطاع العقارات:

الدول مث  الإمارات على الاستثمارات العقارية بشل  كيير. وفقكا لملتب الإحصات الوطني في الإمارات 

العقارات حوالي   من الناتج المحلي الإجمالي للدولة. أا اندةاض في   ا القذاو   ٪25يشل  قذاو 

 يكا على ثقة المستثمرين ويؤدا إلى تقليات في السوق المالية.يؤثر سل

 السياسي والاقتصادي  الاستقرارعدم  (2)

الأ استثمارات  على  المستقرة  لير  والاقتصادية  السياسية  الأوضاو   المالية،  سواقتؤثر 

، أدت إلى ولينان وفلسذين فى الوقت الحالى  فالتوترات السياسية مث  تلك التي شتدتتا ليييا وسوريا

 المالية. سواق( مما أثر على الأFDIاندةاض كيير في الاستثمار الأجنيي المياشر )
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 ضعف البنية التحتية المالية  (3)

فعالية الأ التي تحد من  العوام   أحد  المتذورة  المالية لير  التحتية  الينية  المالية    سواقتعد 

العديد من الدول العربية لا تزال تتدلف عن الركب في مجال التلنولوجيا المالية. على كما أن    العربية.

من إجمالي المعاملات المالية، مما   ٪ 10سيي  المثال، في مصر تمث  الددمات المالية الرقمية أق  من  

 يجع  السوق أق  كةاتة. 

 محدودية قاعدة المستثمرين  (4)

 العالمية.  سواقالمالية العربية تحديكا آخر و و قلة عدد المستثمرين المؤسسيين مقارنة بالأ  سواقتواجح الأ

من إجمالي المستثمرين   ٪80حوالي، تشل   الأفراد في بع  الدول مث  الأردن،  يينمستثمر بالنسية لل

 . الحادةفي السوق، مما يجع  السوق أكثر عرضة للتقليات 

 ونتائج الدراسة الخلاصة /6

، إلى العالمية والاقتصووادية    بالمتغيراتالمالية في الدول العربية بشوول  كيير   سووواقالأ  تأثرت

المالية ويزيد من  سووواقعلى الثقة في الأمما يؤثر بشوول  كييرالتحديات الداخلية،  جانب مجموعة من 

ا تلنولوجيكا   سواقحالة عدم اليقين. ومن الناحية الإيجابية، فإن الأ المالية في الدول العربية شتدت تقدمك

ا، مما أدى إلى تسووتي  تداول الأوراق المالية وزيادة الشووةافية. الييئة الاقتصووادية والمالية كما أن  كييرك

يرات مسووتمرة ناتجة ة، تتعرض فى الوقت الحالى إلى تغالعالمية بصووةة عامة والعربية بصووةة خا وو 

عن مجموعة من التقليات الاقتصووادية والعالمية بصووورة دورية. إلى جانب مجموعة من التقليات فى 

، الناتج   فالمتغيرات الاقتصوادية الللية والتى تتنومن )معدل التنودل، معدل الةا دة ، أسوعار الصور

ك فى المؤشوورات  المحلى الاجمالى(. والتى تؤثر بشوول  كيير فى النشوواط الاقتصووادى والمالى وأينووا

 المال. أسواقالمالية فى 

المواليوة في الودول العربيوة فيموا بينتوا من حيو  الحجل والتنوو والتذور، و و ا   سووووواقتدتلف الأ      

يعلس الاختلافات في الاقتصوووادات الوطنية والتحديات التي تواجتتا. ومن   ا المنذلق، فإن الحلول  

الأخرى، ول لك يجب أن يتل التعام   سوواقالمالية قد لا تلون مناسوية لأ سوواقالتي تناسوب بع  الأ

الروسوية  للازمةالمتوقع أن تسوتمر اثثار السوليية  ومن مع ك  سووق على حدة وفقكا لرروفتا الةريدة.

والتوترات الجيوسوياسوية فى منذقة الشورق الأوسوط والتى شوملت حر  لزة ولينان واليمن   الأوكرانية

مما أدى   والتحولات السووياسووية فى سوووريا إلى جانب التحديات التى تواجح الملاحة فى اليحرالاحمر.

المال العربية في الةترة  أسووواقعلى    وتأثير ذلك بشوول  سووليى تياطؤ النمو الاقتصووادا العالميإلى  

 أسووواقالقادمة، ومن النوورورا اتداذ الإجراتات اللازمة لمواجتة   ا التحديات وتعزيز اسووتقرار 

 المال العربية.

 للمتغيرات للتأثيرات السليية تعرضتالمال العربية  أسواقإلى أن   نتا ج الدراسة الحاليةتشوير  

سوليي التأثير الوذلك من خلال   العالمية، وخا وة في ل  الأزمات الاقتصوادية العالمية.والاقتصوادية 

المال في الدول العربية. وتزداد اثثار السوليية لت ا المتغيرات في ل  حالة عدم   أسوواقعلى اسوتقرار

النررة الاقتصوادية العربية الصوادر عن  وندوق النقد ووفقكا لتقرير اليقين بشوأن السوياسوات الاقتصوادية.

، وذلك بةنوو  زيادة 2026٪ في عام  5,0العربي، من المتوقع أن تنمو الاقتصووادات العربية بنسووية  

كما أنح العالمية واسوتمرار حزم التحةيز لدعل الانتعا  الاقتصوادا.    سوواقإنتاج النةط وأسوعارا في الأ

  2025٪ في عام  4,0 حوالي  الدول العربية إلى  المال فى أسوووواقمن المتوقع أن تندة  نسوووية نمو
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بسوويب اندةاض الذلب العالمي والانسووحا  التدريجي من حزم التحةيز والتراجع المتوقع في أسووعار  

المال العربية إلى تعزيز أدواتتا وإجراتاتتا للحماية من  أسووووواقتحتاج ل لك الاسوووواسووووية.   السوووولع

 الاضذرابات الاقتصادية العالمية.

 كل هذا قادنا لاثبات صحة الفرضية الرئيسية للدراسة والقائلة:

المال فى الدول   أسواقبشلل سلبى على استقرار  والعالمية " أثرت المتغيرات الاقتصادية

 (."2023-2000العربية خلال الفترة ) 

تتنووومن    ال االاطار التذييقى للدراسوووة والدراسوووة التذييقية والتى تمثلت فى  نتا جوتمثلت  

وذلك   نموذج قياسووى لدراسووة أثر الاضووذرابات فى سوولاسوو  الامداد العالمية على معدل التنوودل.

 VECMونموذج تصوووحيح الدذأ   Co- Integration Testباسوووتددام نموذج التلام  المشوووترك 

تمثلت   العربيةدول  الوذلك لمجموعتين من   E-viewsوذلك باسوتددام برنامج الاقتصوادى الاحصوا ى  

لودولوة    جمتوريوة مصوووور العربيوةنموذج لودولوة  المجموعوة الأولى فى   بينموا تمثلوت    قذرونموذج 

 الامارات العربية المتحدةونموذج لدولة   الممللة العربية السوعودية نموذج لدولة  ة الثانية فى  المجموع

 وتو لت الدراسة للنتا ج التالية:

ة  نموذجنتوا ج  ألترت   ــر العربيـ ة مصــ ة جمهوريـ Co–لاختيوار التلوامو  المشووووترك  :  دولـ

Integration Test  الةرض   ورف الةرض العدم القا   بعدم وجود علاقة تلام  مشوووترك   قيول

علاقات أى    وجودعدم  حي  اوضحت النتا ج   .اليدي  القا   بوجود علاقة تلام  مشترك طويلة الاج 

نموذج تصووحيح  يتل اسووتدداموبالتالى لل    بين المتغيرات للدولة مح  الدراسووة.  توازنية طويلة الاج 

وذلك نتيجة للتأثيرات   ال ا يعم  علي تعقب العلاقات طويلة المدا بين المتغيرات. (VECM)الدذأ  

السوليية التى تعرض لتا الاقتصواد المصورى خلال الةترة الاخيرة من ارتةاو معدلات التنودل بشول  

كيير الى جانب تقليات اسوعار الصورف والتى بدأت مع قيام الحلومة المصورية بتحرير سوعر الصورف  

ر ووة المصوورية إلى جانب والتى اثرت بشوول  كيير على عوا د الاسووتل واليو  2016من  بداية عام 

 للتوترات الجيوسياسية فى المنذقة العربية وتأثر مصر بدول الجوار. السلييالتأثير 

ة قطألترت نتوا ج      Integration Test–Co  لاختيوار التلوامو  المشووووترك  :رنموذج دولـ

رف  الةرض العودم القوا و  بعودم وجود علاقوة تلوامو  مشووووترك وقيول الةرض اليوديو  القوا و  بوجود 

( علاقات توازنية طويلة 2)  عدد علاقة تلام  مشوووترك طويلة الاج  . حي  اوضوووحت النتا ج وجود

ال ا يعم  علي تعقب العلاقات (VECM) نموذج تصوحيح الدذأ   وبالتالى اسوتددمت الدراسوةالاج  

وجود علاقوة توازنيوة سووووواليوة ولير   :يوجوا وت نتوا ج النموذج كموا يل  طويلوة المودا بين المتغيرات.

وجود علاقة توزانية سوووالية  و  .EGDPمعدل النمو الاقتصوووادى  وؤشووور سووووق المال  معنوية بين م

وجود إلى جانب   .ERومتغير معدل سووعر الصوورف    SMIمتغير مؤشوور سوووق المال  معنوية بين و

. بالاضووافة  IR التنوودل ومعدل  SMIمتغير مؤشوور سوووق المال  علاقة توازنية سووالية ومعنوية بين 

معدل الةا دة الحقيقى و SMIمتغير مؤشوور سوووق المال بين    ولير معنوية  موجيةجود علاقة توزانية 

RIR. 

ــعوديـةنموذج دولـة  ألترت نتوا ج   ة الســ Co–لاختيوار التلوامو  المشووووترك    الممللـة العربيـ

Integration Test   رف  الةرض العدم القا   بعدم وجود علاقة تلام  مشوووترك وقيول الةرض

( 3) عودد  اليوديو  القوا و  بوجود علاقوة تلوامو  مشووووترك طويلوة الاجو  . حيو  اوضووووحوت النتوا ج وجود

ال ا (VECM) نموذج تصووحيح الدذأ   وبالتالى اسووتددمت الدراسووةعلاقات توازنية طويلة الاج  
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علاقوة   وجود :وجوا وت نتوا ج النموذج كموا يلى  يعمو  علي تعقوب العلاقوات طويلوة المودا بين المتغيرات.

وجود علاقة  و  .EGDPتوازنية موجية ومعنوية بين مؤشووور سووووق المال ومعدل النمو الاقتصوووادى 

إلى   .ERومتغير معدل سعر الصرف   SMIتوزانية سالية وليرمعنوية بين متغير مؤشر سوق المال 

  . IRومعدل التنودل    SMIوجود علاقة توازنية سوالية ومعنوية بين متغير مؤشور سووق المال    جانب

ومعدل الةا دة  SMIبين متغير مؤشور سووق المال   وجود علاقة توزانية موجية ومعنويةبالاضوافة إلى  

 .RIRالحقيقى 

نتا ج         دولة  ألترت  المتحدةنموذج  العربية  المشترك    : الامارات  التلام   Co–لاختيار 

Integration Test     رف  الةرض العدم القا   بعدم وجود علاقة تلام  مشترك وقيول الةرض

( علاقات 2)  عدد  اليدي  القا   بوجود علاقة تلام  مشترك طويلة الاج  . حي  اوضحت النتا ج وجود

ال ا يعم  علي (VECM) نموذج تصحيح الدذأ    وبالتالى استددمت الدراسةتوازنية طويلة الاج   

المتغيرات. بين  المدا  العلاقات طويلة  النموذج كما    تعقب  نتا ج  توازنية   يلى: وجودوجا ت  علاقة 

توزانية سالية   وجود علاقةو  .EGDPسالية ومعنوية بين مؤشر سوق المال ومعدل النمو الاقتصادى  

وجود علاقة  إلى جانب    .ERومتغير معدل سعر الصرف    SMIومعنوية بين متغير مؤشر سوق المال  

وجود بالاضافة إلى    IRومعدل التندل    SMIتوازنية سالية ومعنوية بين متغير مؤشر سوق المال  

 .RIRومعدل الةا دة الحقيقى  SMIتوزانية موجية وليرمعنوية  بين متغير مؤشر سوق المال  علاقة

    ً سوف تشتد ف  العربى  في منذقة الدليج  المال  أسواقمعرل   يملن القول انح من المتوقع أن     ،وختاما

وذلك وسط تزايد  يوط اليور ات العالمية تزامنا مع تصاعد مداوف تراجع خلال السنوات القادمة .  

الأوسط. الشرق  منذقة  في  الجيوسياسى  التوتر  لتصاعد  إضافة  بأن   وبالتالى  الركود  القول  يملن 

ا من الاقتصادات   سواقالأ ا  امك ا حيويكا  المالية في الدول العربية تمث  جزتك ك   الوطنية، وتلعب دورك و اما

وتوفير فرص الاستثمار. ومن المتل أن يتل التعام  مع   المرتةعة،  النمو الاقتصادامعدلات    تحقيقفي  

الأ المالية   سواق  ا  القرارات  واتداذ  المتاحة  والمعلومات  الييانات  تحلي   خلال  من  وذلك  بح ر، 

   الصا ية. 

 / التوصيات  7 

المتغيرات الاقتصادية تأثير  السابق حول  التحلي   المالية العربية،   سواقى الأعل  والعالمية  بناتك على 

يملن و  :العربية  المال في المنذقة  أسواقالاقتصادا وتنمية  دة تو يات متمة لتعزيز الاستقرارعتيرز

 :للباحث الوقوف على بعض التوصيات لأهميتها فى هذا الاطار وهى

 السـياسـات المالية: فمن خلال  تعزيز الاسـتقرار الاقتصـادي عبر سـياسـات مالية ونقدية مسـتدامة (1)

على تحقيق التوازن بين  تركزيجب على الدول العربية تيني سوووياسوووات مالية مرنة ومسوووتدامة  

الإنةاق العام والإيرادات. يملن تعزيز   ا التوازن عير تدةيف الاعتماد على الاسوتدانة الدارجية  

السووياسووات النقدية: ينيغي للينوك المركزية مراقية التنوودل  أما من خلال   .وتقليص العجز المالي

وأسوووعار الصووورف بةاعلية، وتعدي  أسوووعار الةا دة بما يتناسوووب مع الواقع الاقتصوووادا لنووومان  

ا تذوير سياسات للتحلل في مستويات السيولة بتدف دعل النشاط  الاستقرار النقدا. من المتل أينك

تعزيز التعاون بين الدول العربية لتوحيد السوووياسوووات المالية  وأخيراك يجب  .الاسوووتثمارا المحلي

 .، مما يستل في ج   الاستثماراتسواقوالنقدية سيساعد في الحد من التقليات اللييرة وتثييت الأ
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 تنويع الاقتصاد لتقليل الاعتماد على النفط (2)

خا ووة للدول  من خلال التنويع الاقتصووادى    ،ملحةالحد من الاعتماد على النةط ضوورورة   يعتير

التي تعتمد بشوول  كيير على العا دات النةذية. يجب على   ا الدول تذوير خذط متلاملة لتعزيز 

 .الصناعات اليديلة كالتلنولوجيا، السياحة، الصناعة التحويلية، والددمات المالية

تحتاج الدول العربية إلى اسوتقذا  الاسوتثمارات في مجالات    تشـجيع الاسـتثمار في التلنولوجيا: (3)

ة. خا ووووة التلنولوجيا  يدالتلنولوجيا والابتلار لرفع مسووووتويات الإنتاجية وتوفير فرص عم  جد

  المالية.

 تحسين البنية التحتية للسوق المالي وتعزيز الشفافية (4)

المالية إلى تذوير نرل التداول   سواقتحتاج الينية التحتية لأحي     تذوير أنرمة التداولمن خلال  

الإللتروني وتوسوويع خدماتتا لتوفير و ووول أوسووع للمسووتثمرين، وتحسووين السوورعة والدقة في  

 .العمليات

من النووورورا تحدي  التشوووريعات واللوا ح الدا وووة    تعزيز الشـــفافية وحماية المســـتثمرين: (5)

المالية لحماية حقوق المسوووتثمرين ومنع الممارسوووات لير العادلة. يشوووم  ذلك تعزيز    سوووواقبالأ

ك من خلال   .الرقابة المالية وفرض الإفصوواح الإجيارا للشووركات المدرجة تلثيف الجتود  وأينووا

في تعليل المسوتثمرين وتعريةتل بمياد  الاسوتثمار اثمن والواعي، مما يزيد من ثقتتل في السووق 

 .سواقالمالي ويحافظ على استقرار الأ

 المالية سواقتشجيع التعاو  العربي لتلامل الأ (6)

المالية   سواقتعزيز التعاون بين الأ  والتى تساعد على  تذوير أنرمة تنريمية متلاملةمن خلال   

العربية سيؤدا إلى زيادة حجل التداولات وتوسيع قاعدة المستثمرين. ومن المةيد إنشات منصات 

 .تداول عربية موحدة تساعد على ج   المستثمرين الدوليين

 تبادل المعلومات والخبرات  (7)

  سواقآلية لتيادل المعلومات والديرات بين الدول العربية يسا ل في رفع كةاتة الأتذوير  من خلال

إنشات  يئة عربية إلى جانب ضرورة    .المالية ويساعد على التعام  مع الأزمات المالية بشل  أفن 

الإفصاح وطرق التداول، مما يستل في استقرار المالية تعم  على توحيد معايير  سواقلتنريل الأ 

 .سواقوتلام  الأ

 

 

 

 

 

 

 



 ( 2025 يناير، 4، ج1، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 حنفيمحمد أمين د. 

 
 

- 401  - 

 

 المراجع  قائمة /8

 اولاً: المراجع العربية 

 .دار الجنان للنشر والتوزيع"،  المال أسواق "، (2017) از را الذيب -

المواليوة،    سووووواق(، " أثر بع  المتغيرات النقوديوة على ادات الأ2016آيوات حسووووين ) -

("، كلية الادارة والاقتصواد ، 2014-2003الولايات المتحدة الامريلية والصوين للمدة )

 جامعة كربلات، العراق.

 التقرير السنوى.(، 2023بور ة قذر للاوراق المالية ) -

 "، بدون ناشر. المالية سواقاقتصاديات الاستثمار فى الأ( ، " 2010جعةر علو  ) -

الاردن ،  –"، عمان  المالية والنقدية  ســواقدراســات فى الأ(، " 2002جمال جويدان ) -

 دار الصةات ، الذيعة الاولى.

(. "تقارير عن معدلات 2023الجتاز المركزا للتعيئة العامة والإحصوووات في مصووور. ) -

 التندل". 

دار   أدواتها المشتقة"،  -تنظيمتها –المالية طبيعتها  سواق"الأ،  (2002حسين  انى ) -

 اللندى، الاردن.

 .دار المسيرة للذياعة والنشر"،  المالية والنقدية سواقالأ( ،"2019) دريد كام  -

،  أثر المتغيرات الاقتصووادية فى مؤشوور سوووق الاوراق المالية"  (، "2021رنا اليذرى ) -

 معتد التدذيط القومى. ،  المجلة المصرية للتنمية والتخطيط

 التقرير السنوى.( ، 2023سوق ابو ليى للاوراق المالية ) -

 ، التقرير السنوى.(2023سوق الأستل اللوتى ) -

" قياس أثر بعض المتغيرات الاقتصــادية فى الســوق المالى  (،  2023سوويف الدليمى ) -

ــعودى للمـدة )   مجلوة اقتصوووواديوات الاعموال لليحوث التذييقيوة،   ("،2004/2021الســ

 (، كلية الادارة والاقتصاد، جامعة الانيار، العراق. 6( ، العدد )5المجلد )

 سووواقدراسووة أثر المتغيرات الاقتصووادية الللية على ادات الأ(، "2017) ووالح سووراى  -

رسـالة  رأس المال العربية: المغر ، الاردن ، مصور"، أسوواقالمالية . دراسوة عينة من 

جامعة محمد بوضووووياف    ،، كلية العلوم الاقتصووووادية والتيسوووويردكتوراة  ير منشــــورة

  المسيلة، الجزا ر.

 ،الولايات المتحدة الامريلية. تقارير دورية ربع سنوية(، 2021 ندوق النقد الدولى ) -

ــط (. "2023 وووندوق النقد الدولي. ) - ــرق الأوسـ ــاد الإقليمي لمنطقة الشـ آفاق الاقتصـ

 ".  وشمال أفريقيا



 ( 2025 يناير، 4، ج1، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 حنفيمحمد أمين د. 

 
 

- 402  - 

 

"منتج مقترح لمراجعة الأدوات المالية المشووتقة    (،2002) طارق عيد العريل الرشوويدى -

، كلية لير منشووورة  ارسووالة دكتورالدعل قررات المسووتثمرين بسوووق الأوراق المالية،  

 .التجارة، إسماعلية، جامعة قناة السويس

"منتج مقترح لمراجعة الأدوات المالية المشووتقة    (،2002) طارق عيد العريل الرشوويدى -

، كلية  ير منشــورة  هرســالة دكتورالدعل قررات المسووتثمرين بسوووق الأوراق المالية،  

 .التجارة، إسماعلية، جامعة قناة السويس

الدار الجامعية "الاقتصاد القياسى بين النظرية والتطبيق"،  (،  2005عذية )  القادرعيد   -

 للذياعة والنشر، القا رة.

العلاقة ما بين متغيرات الاقتصوووواد الللى، وعوا د مؤشوووور  (، " 2017) عز الدين نايف -

، المنرمة العربية للتنمية الادارية، جامعة  المجلة العربية للادارة  "،سوووووق عموان الموالى

 الدول العربية.

الأوراق   أسوواقتأثير بع  المؤشورات الاقتصوادية على ادات  (، "  2023)عيسوى نجاة   -

 ،(  1( ، العودد )6المجلود )،  ، مجلـة المنهـل الاقتصـــــادى  المواليوة لودول المغر  العربى"

 .الجزا ر جامعة الشتيد حمد ، 

 "، دار الوراق للنشر والتوزيع.مقدمة فى الاقتصاد القياسى(، "2004محمد القريشى ) -

 التقرير العالمي للتنافسية"." ،(2023منتدى الاقتصاد العالمي ) -

 "تقرير الاستقرار المالي". ،(2023مؤسسة النقد العربي السعودا )ساما( ) -

 الأجنبيةثانياً: المراجع 

- Aleena Pasha (2024),” Impact of Political Variables on Financial 

Stability: An Empirical analysis from South Asian Countries”, 

Information Technology University of the Punjab, Pakistan, Empirical 

Economics Letters, 23 (3): (March 2024). 

- Al-Mansoori, A. (2020),” The influence of global economic trends on 

Arab stock markets”, Journal of Middle Eastern Finance, 30(4), 98-115. 

- Arab Monetary Fund (2020), “The economic impact of global oil price 

fluctuations on the Arab world”, Arab Monetary Fund. 

https://www.amf.org. 

- Arab Monetary fund (2022),”Implications of Capital Inflows on 

Financial Stability in Arab Countries”, Economic Studies, No.110-

2022. 

- Bakare Aremu T.A, (2013); Fundamental of Economics Principles 

(Macroeconomics), Raamson Printing Press, Oke-Afa, Isolo, Lagos, 

Nigeria. 

https://www.amf.org/


 ( 2025 يناير، 4، ج1، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 حنفيمحمد أمين د. 

 
 

- 403  - 

 

- Barakat. Ramadan; Sara, Elgazzar and Khaled, Hanafy (2016). Impact of 

Macroeconomic  Variables on Stock Markets: Evidence from Emerging 

Markets, International Journal of Economics and Finance, 8 (1).   

- Chaudhry, R., & Hussain, M. (2021), “Economic impact of global 

pandemics on emerging markets: A case study of the COVID-19 

pandemic in the Arab world, International Journal of Emerging 

Markets, 16(3), 423-441. 

- Dahel, R. (ed.) (2000), “Arab Stock Markets: Recent Trends and 

Performance”, The Arab Planning Institute, Kuwait. 

- International Monetary Fund (IMF), (2023),” Arab world: Economic 

prospects in the wake of global disruptions”, (IMF Report No. 22/45). 

IMF. 

- Ishac Diwan (2023), “The New Debt Crisis of the Middle East: 

Political Economy to the Rescue? ”, Finance for Development Lab 

(FDL) at the Paris School of Economics. 

- Khan, M., & Sadiq, A. (2019), “Economic Trends and Their Impact on 

Financial Markets in the Middle East”, Cambridge University Press. 

- McKinsey & Company. (2020). "the impact of global economic shifts 

on the Middle East (3rd ed) ",  McKinsey Press. 

- Nguyen Thi Minh Chau (2023), “Economic Policy Uncertainty, 

Globalization And Banking Stability”’, Ho Chi Minh University of 

Banking, International Journal of Business and Society, Vol. 24 No. 3, 

2023, 1231-1251.  

- Saed Khalil (2022),” Implications of Capital Inflows on Financial 

Stability in Arab Countries”, Economic Studies, Arab Monetary Fund. 

- Syed Muhammad and Majid Shah (2019),” Capital Markets and 

Financial Institutions”, QACC. 

- World Bank. (2021),” the economic consequences of global pandemics. 

World bank group”,https://www.worldbank.org/economic-pandemics. 

https://www.worldbank.org/economic-pandemics


 ( 2025 يناير، 4، ج1، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 حنفيمحمد أمين د. 

 
 

- 404  - 

 

 الملحق الاحصائى 

Table No (1):  (Variables Data for Egypt Model) 

 

Year 

(SMI) 

Stock market 

index (%) 

(EGDP) 

Economic 

growth (%) 

(RIR) 

Real Interest 

Rate (%) 

(ER) 

Exchange 

Rate   ()%    

(IR) 

  Inflation 

Rate  )%( 

2000 44.12362 6.370004 8.919601 3.47205 2.683805353 

2001 43.87562 3.535252 11.21451 3.97325 2.269757205 

2002 44.98756 2.390204 10.30003 4.499667 2.73723855 

2003 45.65214 3.193455 6.327026 5.850875 4.507776363 

2004 15.32471 4.092072 1.526903 6.196242 11.27061933 

2005 25.36574 4.471744 6.523641 5.778833 4.869396969 

2006 45.02051 6.843838 4.880797 5.733167 7.644526445 

2007 47.1626 7.087827 -0.07763 5.635433 9.318969058 

2008 58.85502 7.156284 0.107853 5.432525 18.31683168 

2009 39.32088 4.6736 0.710036 5.544553 11.76349544 

2010 16.9946 5.147235 0.818722 5.621943 11.26518827 

2011 6.736545 1.764572 -0.56388 5.932828 10.06492599 

2012 6.124102 2.2262 -6.26272 6.056058 7.111729433 

2013 4.415258 2.185466 3.292157 6.870325 9.469719811 

2014 8.652283 2.915912 0.414129 7.077609 10.07021547 

2015 4.481359 4.372019 1.541068 7.691258 10.37049034 

2016 3.03216 4.346643 6.922011 10.0254 13.81360621 

2017 5.809573 4.181221 -8.75819 17.78253 29.50660839 

2018 5.513422 5.331109 -2.3587 17.76729 14.40146578 

2019 3.358883 5.552093 2.199096 16.77058 9.152799593 

2020 4.189769 3.550165 4.887815 15.75917 5.04493289 

2021 4.941939 3.290646 4.366207 15.64453 5.214049405 

2022 2.354377 6.587846 0.14267 19.16044 13.89566098 

2023 2.958453 3.759005 -5.64282 30.62641 13.54625244 

         Source: https://data.worldbank.org/indicator. 

 

(SMI) Stock market index (%): The value of shares traded is the total 

number of shares traded, domestic and foreign, multiplied by their respective 

matching prices. Figures are single counted (only one side of the transaction 

is considered). Companies admitted to listing and admitted to trading are 

included in the data. Data are end of year values. 

(EGDP) Economic growth (%): Annual growth rate of gross domestic 

product (GDP) at market prices based on constant local currency. Totals are 

https://data.worldbank.org/indicator
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based on constant 2010 US dollars. GDP is the sum of gross value added by 

all resident producers in the economy plus any product taxes and minus any 

subsidies not included in the value of the products. It is calculated without 

deducting depreciation of manufactured assets or making any deductions for 

depletion and degradation of natural resources. 

(RIR) Real Interest Rate (%): The real interest rate is the loan interest rate 

adjusted for inflation as measured by the GDP deflator. 

(ER)  Exchange Rate   (%) :The real effective exchange rate is the nominal 

effective exchange rate (a measure of a currency's value against a weighted 

average of a number of foreign currencies) divided by a price deflator or cost 

index. 

(IR)  Inflation Rate )%( : Inflation as measured by the Consumer Price Index 

reflects the annual percentage change in the cost to the average consumer of 

a basket of goods and services that may be constant or change at specified 

time intervals, such as every year. The Laspeyres formula is generally used. 

Note: When data is missing for any of the study variables for the time series 

in any year, we rely on sources other than the World Bank database. 

 

Table No (2):  (Variables Data for Qatar Model) 

 

Year 

(SMI) 

Stock market 

index (%) 

(EGDP) 

Economic 

growth (%) 

(RIR) 

Real Interest 

Rate (%) 

(ER) 

Exchange 

Rate  ()%    

(IR) 

  Inflation 

Rate )%( 

2000 30.21589 8.028125 -5.36587 1.128077 1.650335 

2001 29.45678 3.898187 -7.23154 1.048604 1.471334 

2002 31.89754 7.182152 -6.87564 1.063628 0.24 

2003 32.54879 3.719959 -4.32198 1.222191 2.264565 

2004 33.21564 19.21892 -6.11969 1.346181 6.799337 

2005 33.89742 7.492758 -18.3013 1.703916 8.814395 

2006 34.08898 26.17025 -1.09044 1.791154 11.83581 

2007 37.56033 17.98566 -3.19143 1.935212 13.75816 

2008 41.80313 17.66356 -13.0638 2.333409 15.05015 

2009 25.88919 11.95656 41.25295 1.757462 -4.86328 

2010 14.70681 19.59233 0.27306 1.857546 -2.42526 

2011 13.65434 13.37518 -10.8084 2.152514 1.138366 

2012 10.38893 4.730012 -0.89237 2.182124 2.315349 

2013 10.34814 5.556041 4.312091 2.230791 3.221978 
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2014 26.53889 5.334323 6.543701 2.35098 3.349721 

2015 14.93271 4.753346 39.48937 2.448722 1.814077 

2016 12.49316 3.064192 14.30116 2.479168 2.676592 

2017 11.3782 -1.4976 -2.86771 2.318262 0.394879 

2018 10.35267 1.234872 -6.61282 2.350074 0.255815 

2019 7.564259 0.688241 9.937805 2.263226 -0.66664 

2020 16.04747 -3.5576 22.59952 2.290072 -2.54032 

2021 17.2756 1.626847 -15.2001 2.23548 2.304466 

2022 18.71757 4.208871 -16.9355 2.628934 4.995276 

2023 18.89241 4.587615 -16.2547 2.03658 3.027649 

 



 ( 2025 يناير، 4، ج1، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 حنفيمحمد أمين د. 

 
 

- 407  - 

 

Table No (3):  (Variables Data for KSA Model) 

 

Year 

(SMI) 

Stock market 

index (%) 

(EGDP) 

Economic 

growth (%) 

(RIR) 

Real Interest 

Rate (%) 

(ER) 

Exchange 

Rate  ()%    

(IR) 

  Inflation 

Rate )%( 

2000 11.25463 5.625413 2.325457 0.864094 -1.12499 

2001 12.10562 -1.21076 1.569256 0.831151 -1.12094 

2002 18.81698 -2.81918 2.231244 0.867185 0.247187 

2003 73.70292 11.24207 2.865457 0.870096 0.612194 

2004 182.7846 7.958466 3.124742 0.940993 0.515507 

2005 335.9727 5.573834 1.69889 1.096228 0.47923 

2006 372.2599 2.788406 1.425478 1.186498 2.209024 

2007 163.9437 1.847135 3.96552 1.252646 4.167823 

2008 100.6791 6.249753 1.235175 1.44637 9.870248 

2009 78.09638 -2.05926 3.286971 1.211626 5.057223 

2010 38.09318 5.039508 2.968185 1.402871 5.339417 

2011 43.07138 10.99376 2.22412 1.586354 5.826216 

2012 68.90589 5.408916 1.669794 1.656841 2.866269 

2013 48.07261 2.534778 1.306839 1.679914 3.532525 

2014 74.01353 3.811423 1.080338 1.666248 2.23629 

2015 65.26533 4.509059 1.236987 1.617082 1.206073 

2016 46.00307 1.884493 1.383359 1.672184 2.06884 

2017 30.54297 0.911049 1.613649 1.689271 -0.83819 

2018 27.11813 3.199227 1.952318 1.854232 2.458142 

2019 26.32864 1.097734 1.85839 1.861568 -2.09333 

2020 66.10897 -3.58153 2.211599 1.920739 3.445458 

2021 67.87211 5.07511 1.868102 1.909426 3.06329 

2022 40.36853 7.485984 1.80253 2.104629 2.474074 

2023 40.22146 -0.75491 1.94578 1.970408 2.55478 
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Table No (4):  (Variables Data for UAE Model) 

 

Year 

(SMI) 

Stock market 

index (%) 

(EGDP) 

Economic 

growth (%) 

(RIR) 

Real Interest 

Rate (%) 

(ER) 

Exchange 

Rate  ()%    

(IR) 

  Inflation 

Rate )%( 

2000 7.236529 10.8527 3.125263 1.201094 5.21354 

2001 7.298413 1.399085 2.123564 1.147049 2.24858 

2002 8.235469 2.433457 4.235461 1.172088 1.359987 

2003 8.417563 8.800541 5.123546 1.196203 4.687514 

2004 15.23473 9.566437 4.231897 1.26391 8.355971 

2005 18.35642 4.855141 5.123548 1.428013 7.254879 

2006 9.088774 9.83732 5.369874 1.551003 6.123896 

2007 18.45719 3.18439 4.456781 1.699365 11.48761 

2008 22.54868 3.191836 5.328974 1.976238 12.25042 

2009 25.95278 -5.24292 4.178128 1.665911 1.561813 

2010 9.233405 1.60285 5.266989 1.917943 0.877983 

2011 4.158262 6.216122 6.086296 2.126608 0.877347 

2012 4.66754 1.824481 7.129652 2.18797 0.662269 

2013 5.23146 5.05556 5.852296 2.234191 1.101118 

2014 34.78933 4.165692 5.312141 2.213517 2.346269 

2015 15.55554 6.786773 4.746203 2.229247 4.069966 

2016 13.39659 5.561491 4.797354 2.241749 1.617488 

2017 11.31051 0.735069 4.997042 2.28525 1.966826 

2018 5.954781 1.313914 5.256508 2.235159 3.068634 

2019 6.998091 1.108348 6.026869 2.113723 -1.93108 

2020 10.73309 -4.95705 7.57146 2.088984 -2.0794 

2021 28.82114 4.354755 7.286944 2.362567 -0.01386 

2022 28.88637 7.850418 6.553173 2.499422 4.827889 

2023 28.36542 3.403857 6.126987 2.318845 5.987456 
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The impact of global and economic variables on the stability of financial 

markets in Arab countries 

Abstract 

 Financial markets in Arab countries have been significantly affected 

by economic and global variables, in addition to a set of internal challenges, 

which greatly affects confidence in financial markets and increases 

uncertainty. On the positive side, financial markets in Arab countries have 

witnessed significant technological progress, which has facilitated the trading 

of securities and increased transparency. The global economic and financial 

environment in general and the Arab environment in particular are currently 

exposed to continuous changes resulting from a set of economic and global 

fluctuations on a regular basis. In addition to a set of fluctuations in 

macroeconomic variables, which include (inflation rate, interest rate, 

exchange rates, gross domestic product). Which greatly affect economic and 

financial activity and also financial indicators in financial markets. 

Financial markets in Arab countries vary in size, diversity and 

development, reflecting differences in national economies and the challenges 

they face. Accordingly, solutions that suit some financial markets may not be 

suitable for others, and therefore each market must be dealt with individually 

according to its unique circumstances. The negative effects of the Russian-

Ukrainian crisis and geopolitical tensions in the Middle East, including the 

Gaza, Lebanon and Yemen wars and political transformations in Syria, are 

expected to continue, in addition to the challenges facing navigation in the 

Red Sea. This has led to a slowdown in global economic growth and has had 

a negative impact on Arab financial markets in the coming period. It is 

necessary to take the necessary measures to address these challenges and 

enhance the stability of Arab financial markets. 

The results of the current study indicate that Arab financial markets 

have been exposed to the negative effects of economic and global variables, 

especially in light of global economic crises. This is through the negative 

impact on the stability of financial markets in Arab countries. The negative 

effects of these variables increase in light of the uncertainty about economic 

policies. According to the Arab Economic Outlook report issued by the Arab 

Monetary Fund, Arab economies are expected to grow by 5.0% in 2026, 

thanks to the increase in oil production and prices in global markets and the 

continuation of stimulus packages to support economic recovery. It is also 

expected that the growth rate of financial markets in Arab countries will 

decline to about 4.0% in 2025 due to the decline in global demand, the gradual 

withdrawal of stimulus packages, and the expected decline in commodity 

prices. Therefore, Arab financial markets need to strengthen their tools and 

procedures to protect against global economic turmoil. 


