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Abstract 

The research aims to provide a comprehensive presentation of theories and 

empirical studies that attempt to diagnose and analyze the mechanism and 

channels of transmission of the influence exerted by economic freedom in 

supporting the returns of the stock markets. As well as building a 

quantitative model capable of diagnosing the nature, value, and direction of 

the impact of economic freedom on the returns of stock markets in the Gulf 

Cooperation Council Countries for the period (2006-2020). To achieve this, 

the Balanced Panel Data was used, and the Autoregressive Distributed Lag 

and Pooled Mean Group (PMG/ARDL) methodology was adopted. The 

results of the quantitative model confirmed that the stock market return 

index of the sample countries in the long term is directly affected by 

economic freedom with its general index and its four sub-indicators of 

Government Size, Sound Money, International Trade Freedom, and 

Regulations, in an upward direction, while the effect was weak in the short 

term. These results also confirmed the inability of the Legal System and 

Property Rights index to effectively influence the return of the stock market 

in the GCC countries, whether in the short or long term.                                                           
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Economic Freedom, Stock Market Return, Financial Market 
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 المستخلص
رؤية شاملة عن الأطر النظرية والتجريبية الداعمة لتحديد الآثار التي يمكن  تقديم إلىيهدف البحث 

( أم بمؤشراتها الفرعية المتكونة FEIأن تمارسها مستويات الحرية الاقتصادية,  سواء بمؤشرها العام )
، وحرية (SM) ، والنقود السليمة(LS) , والنظام القانوني وحقوق الملكية(SG) الحكومة من حجم

المالية المتمثلة بالمؤشر  وراقالأ أسواق,, في مؤشرات (RIالكفاءة التنظيمية )، (FT) التجارة الدولية
(, TR(, ومؤشر حجم التداول )CA(, ومؤشر القيمة السوقية )MRالمالية ) وراقالعام لسوق الأ

بل التي (, علاوة على تشخيص وتحليل آلية انتقال هذا التأثير والسTUومؤشر معدل دوران الأسهم )
بناء أنموذج موضوعي  لأوراق المالية وتعزيزها, وصولا إلىا أسواقداء تسهم من خلالها في دعم  أ

 (.2022-2010كمي لتحديد نوع وقيمة واتجاه هذا التأثير في البلدان العربية,  للمدة )
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 المقدمة 

دورها المحوري في   إلىالمالية هدفاً رئيساً لكثير من اقتصادات  العالم, استنادا    وراقالأ  أسواقيعد تطوير  
المالية الفعالة عادة ما تسهم في تحفيز النمو   وراقالأ  أسواقتعبئة المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمارات المنتجة. ف

الاقتصادي, من خلال قدرتها على تخصيص الموارد بكفاءة, وتوفير التمويل اللازم للشركات. ومع ذلك يختلف  
والمؤسسية    وراقالأ  أسواقأداء   الاقتصادية  البيئة  وتباين متضمنات  باختلاف  ملحوظ  بشكل  الدول  بين  المالية 

والتنظيمية السائدة في كل بلد. فالمستويات المرتفعة من الأطر الاقتصادية والمؤسساتية والقانونية الذي تعمل في 
ية له تأثير كبير في مدى فعاليتها وقدرتها على تحقيق أهدافها. وفي هذا السياق تعد المال  وراقالأ  أسواقظلّه  

الحرية الاقتصادية, وما تعكسه مكوناتها المتعددة والمتنوعة بوصفها إحدى المؤشرات المهمة لتلك الأطر الاقتصادية  
ي البيئة الاستثمارية للدول التي تشكل والمؤسساتية والقانونية, مؤشراً مهماً على مدى ما هو متاح من تلك الأطر ف

المعلومات وقوة   إلى المالية, ومن خلال ما تمارسه من تأثير في سهولة الوصول    وراقالأ  أسواقبيئة داعمة لتطور  
الدراسة   والتجارة. من هنا سعت هذه  الاستثمار  والتنظيمية وحرية  القضائية  الأنظمة  الملكية وكفاءة    إلى حقوق 

المالية, وتقدير وتحليل قوة    وراقالأ  أسواقالتأثير الذي يمكن أن تمارسه الحرية في مؤشرات    التحقق من طبيعة
 واتجاه وطبيعة هذا التأثير في عينة من البلدان العربية باعتماد المؤشر العام للحرية الاقتصادية. 

 أهمية الدراسة 
تكمن أهمية الدراسة في تسليط الضوء على الحرية الاقتصادية سواء بمفهومها العام أم بمكوناتها الفرعية,  

ات الإيجابية منها,  والتي المالية, للوقوف على التأثير   وراقالأ  أسواقوتشخيص مدى قدرتها في التأثير في مؤشرات  
ن تُدعمَ من خلالها هذه المؤشرات والعمل على تعزيزها, وتحديد التأثيرات السلبية التي يمكن أن تمارسها يمكن أ

 المالية والعمل على معالجتها.  وراقالأ أسواقوتعيق بذلك أو تمنع من رفع مستويات مؤشرات 
 مشكلة الدراسة 

 وراق الأ  أسواق ماطبيعة وآلية التأثير الذي يمكن أن تمارسه الحرية الاقتصادية بمفهومها العام في مؤشرات  
 المالية؟ 

 فرضية الدراسة 
المالية في البلدان العربية    وراقالأ  أسواقهناك تأثير إيجابي للحرية الاقتصادية بمفهومها العام في مؤشرات  

 عينة الدراسة. 

 هدف الدراسة 
و من خلال  الاقتصادية سواء بمفهومها العام أتشخيص وتحليل آليات التأثير التي يمكن أن تمارسها الحرية  

  وراقالأ  أسواقمكوناتها الفرعية, ووفقا لما عرضته الأدبيات الاقتصادية والمالية والدراسات السابقة في مؤشرات  
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ستشراف أنموذج كَمي قادر على تحليل وتفسير طبيعة وحجم التأثير الذي تمارسه الحرية الاقتصادية  المالية, وا 
 (.2022-2010المالية لعينة من البلدان العربية للمدة ) وراقالأ  أسواقسواء بمفهومها العام في مؤشرات 

 منهجية الدراسة
القائم على النظريات والدراسـات التجريبية الاقتصـادية والمالية التي تناولت موضـوع   المنهج الوصـفي  اسـتخدام .أ

لاقتصـــــــادية ســـــــواء  ن تمارســـــــها الحرية اوتشـــــــخيص آلية التأثير التي يمكن أ  الدراســـــــة, بهدف تحديد ورصـــــــد
 المالية. وراقالأ أسواقو من خلال مكوناتها الفرعية في مؤشرات بمفهومها العام, أ

والأثر   (PRM)الانحدار التجميعي  منهجيةبالاسـتعانة بطرائق وأسـاليب الاقتصـاد القياسـي الحديثة المتمثلة   .ب
 Balanced)  المتوازنـة المزدوجـة  البيـانـات  إلىالمســــــــــــــتنـدة   (REM)والأثر العشــــــــــــــوائي   ,  (FEM)الثـابـت  

Panel Data). 

 حدود الدراسة
 الحدود المكانية

عشـــــــرَ بلداً عربياً هي,  الجزائر, البحرين, مصـــــــر, الأردن, الكويت, شـــــــملت الدراســـــــة عينة مكونة من أحد  
المغرب, عُمان, قطر, الســـعودية, تونا, الإمارات العربية المتحدة. لانها بلدان عربية تمتلك مســـتويات مقبولة من 

 .الاستقرارية في بيئتها الاقتصادية والمالية والسياسية

 الحدود الزمانية: .أ

 .نها مدة اتسمت بتوفر بياناتها  (, لأ2022-2010)شملت الدراسة المدة 
 مراجعة الأدبيات ذات العلاقة

 الدراسات العربية.  •
ــة عبدالعاطي )ا  .1 ــ2020هتمت دراســ ــط (, بأثر الحرية الاقتصــــادية على النمو الاقتصــــادي في الشــ رق الأوســ

, 2019-1995دولة من مجموعة دول الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيا, للمدة    ةعشــر  وشــمال إفريقيا, لثماني
 PVAR (Panelباســتخدام المنهج القياســي في تقدير أنموذج متجه الأنحدار الذاتي للســلاســل المقط ية 

Vector Autoregressive Model  أظهرت نتائج العمل التجريبي وجود تأثير إيجابي لمؤشــــر الحرية ,)
الاقتصـــــادية إجمالًا لكل دول المنطقة عينة الدراســـــة, حيث جاء مؤشـــــر الحرية النقدية ضـــــمن قنوات إنتقال 
الأثر الأبرز نظراً لأســـباب تتعلق بتفوت النظم المعلنة والمطبقة للســـياســـات الاقتصـــادية خاصـــة فيما يتعلق 

 التضخم. بالنقد الأجنبي ومدى استقلالية البنك المركزي في السيطرة على معدلات

(, حول الحرية الاقتصــادية والقطاع الخارجي وســبل النهوا بها في العراق 2021وأكدت دراســة الشــمري ) .2
ــفي التحليلي لواقع الحرية الاقتصــــــادية في العراق وتحليل دور 2018-2010للمدة  , بإعتماد المنهج الوصــــ

حرية الاقتصــادية بشــكل عام القطاع الخارجي في الاقتصــاد العراقي, وبينت نتائج الدراســة أن زيادة درجة ال
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أن مؤشرات الحرية   فضلًا عنوالقطاع الخارجي بشكل خاص يعني زيادة التوسع في الأنشطة الاقتصادية,   
الاقتصادية لاتتمتع بمستوى مقبول لأنه يوصف ضمن حرية اقتصادية ض يفة نتيجة ضعف سيادة القانون 

نفتاح وضـعف الكفاءة التنظيمية وفوضـى الاوتدخل الدولة في النشـاط  الاقتصـادي كون العراق دولة ري ية, 
 على الخارج وضعف حماية الأستثمار.

 الدراسات الأجنبية   •
-1975, لمعرفة هل الحرية الاقتصادية تعزز النمو الاقتصادي, للمدة  Bergh (2019)وجاءت دراسة   .1

للحرية  2015 متجانا  غير  تأثير  وجود  النتائج  وأظهرت  لوغاريتمية  صيغة  في  المتغيرات  باستخدام    ,
ن الحرية الاقتصادية كانت مرتبطة بزيادة عدم المساواة في  إذ إالاقتصادية على عدم المساواة في الدخل,  

جزاء أعلى أجزاء توزيع الدخل في المقابل لم تظهر الحرية الاقتصادية تأثيراً ملحوظاً في عدم المساواة في الأ
ن تأثير الحرية الاقتصادية على عدم المساواة في الدخل ليا بالضرورة أحادي الأدنى من توزيع الدخل, أي إ

 متباينة في مختلف أجزاء توزيع الدخل.  أو بسيطاً, بل قد تكون له آثار الأتجاه

, 2014-2005,  حول الحرية الاقتصادية واهتمام الناس بالتعليم للمدة  Feldmann (2021)وبينت دراسة   .2
البلدان التي تتمتع    ،باستخدام منهجية الاحتمالية أو الاحصاء الاحتمالي الدراسة أن السكان في  وكشفت 

بحرية اقتصادية أكبر لها اهتمام أكبر بالتعليم لتوفر فرص أكثر للتقدم الاقتصادي والاجتماعي عبر التعليم, 
تطوير رأس المال البشري عبر   ، وهذا يشجعمما يشجع السكان على الاستثمار في تطوير مهاراتهم وقدراتهم

 الاهتمام بالتعليم. 

 أولًأ: الإطار النظري 
  المالية وراقالأ داء سوق أالآلية المباشرة للعلاقة بين الحرية الاقتصادية و  .1

جمع غالبية الاقتصـاديين والماليين على أن تمتع البلدان بالحرية الاقتصـادية، يعد من أكثر العوامل تحفيزا يُ 
الانفتاح الاقتصـادي  عد مؤشـراً على مسـتوى يُ الاقتصـادية   ارتفاع معدلات الحريةفالمالية،    سـواقلتطور مؤشـرات الأ

وما يولده من مناخ اســــــتثماري يعمل على جذب الشــــــركات الاجنبية نحو   المباشــــــر،جنبي وتدفقات الاســــــتثمار الأ
جنبية، مما يزيد من الأ سواقالأ إلىالمحلية، وفي المقابل سهولة وصول الشركات المحلية   سواقالاستثمار في الأ

ــواقداء أوبالتالي رفع    المالية وراقالأزيادة الطلب على    إلىمر الذي يؤدي  يراداتها وفرص نموها، الأإ ، على  هاأســــــ
ــين بيئة الأ  إلىالنحو الذي يقود   Lipfordوكما يؤكد  (Ansari & Rudra, 2022,1-7)  الدولية  عمالتحســـــــــ

 كفاءتها وإنتاجيتها وتحفيز ســــــــــــــواقهمية الحرية الاقتصــــــــــــــادية في رفع المنافســــــــــــــة في الأأ وانطلاقاً من   (2007)
الاقتصـادية ، يمكن أن تقدم الحرية  فإنه مؤشـرات تطوير السـوق   ل للموارد المتاحة، وبالتالي دعممثوالتخصـيص الأ

ــوق،   ومن خلال ما توفره من ــفافية والنزاهة في السـ ــجيع الشـ ــتثمرين، وتشـ ــية داعمة أقوانين ولوائح لحماية المسـ رضـ
 (36-35,  2020المالية )الدباغ, ســــــــــــواقلتطوير المؤســــــــــــســــــــــــات المالية، وتوفير البيئة الملائمة لتعزيز تطور الأ
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 (Gwartney & Lawson,2003,405-430)  ,(La Porta et al,1997,1131-1150),  (Lombardo & 

Pagano,2000,29)(,(Li,2002,23-30. 
إن ارتفــاع معــدلات حريـة التجــارة في تبــادل الســــــــــــــلع    :ذلـك بـالقول  Ansari & Rudra (2022))ويؤيـد  

المالية نحو نموها وتطورها، فارتفاع  وراقداء ســـــــــــوق الأأوالخدمات بين الدول تعد عاملًا ايجابياً يدفع مؤشـــــــــــرات 
كبر وزيادة حجم أ  أســــــواق  إلىمســــــتويات الحرية يمكن أن يوفر إمكانية اكبر للوحدات الاقتصــــــادية في الوصــــــول  

، على النحو الذي وقيمتها رباح الشـركاتأويرفع   ،ها، الامر الذي يصـب في تحفيز النشـاط الاقتصـادي ككلأعمال
من الحرية التجارية يمكن أن يمارس    ن تحقيق مســــــتوى عال  إســــــهم، حيث  ينعكا ايجاباً في مؤشــــــرات ســــــوق الأ
 ، منعكسـاً في مؤشـرات السـوق الذي يتأثر بأداء الشـركات المتداولة فيهوتوسـعها  تأثيراً ايجابياً فعالًا في نمو الشـركة

(Ansari&Rudra,2022,1-7)  (Hao et al,2011,605-635),  (Burgstahler & 

Dichev,1997,187-215  )(Chen et al,2015,1839-1870), 

ــليمة  أ  انطلاقاً من Economic Freedom of the World, (2022) تقرير  ينويبّ  همية وجود النقود الســ
التداول الفعال، أن ارتفاع مؤشـر الحرية الاقتصـادية بدلالة   ها عنصـراً حاسـماً لتعزيزعدّ المالية، بُ  وراقفي سـوق الأ

المالية، وب بارة   ســواقوبالتالي تحســين ســيولة الأ ،  ارتفاع حجم التداول  إلىيؤدي    مؤشــر النقود الســليمة يمكن أن
المخاطر  ن وجود مســتوى كاف  من النقود الســليمة في الســوق يمكن أن يســاعد في تخ ي إ :  خرى يمكن القولأُ 

 Economic Freedom) واســتقرارها  المالية وراقالمرتبطة بالتداول، وبالتالي يصــب في تحســين كفاءة ســوق الأ

of the World, 2022, 1-7.) 
ــي    يمكن أن تتجســـــــــد الاثار المباشـــــــــرة للحرية   ، بأنه  ذلك القول  إلى Gwartney et al (2022)ويضـــــــ
ــادية على   ــتثماري من  من خلال ما المالية،  وراقأداء ســــــوق الأالاقتصــــ ثار آيمكن أن يحدثه تحرير المناخ الاســــ

س المال ويحفز الطلب على  أر  أســــواقز من قدرات  وبالشــــكل الذي يعزّ  ،يجابية على ثقة المســــتثمرين في الســــوق إ
ــقيه الخارجي والداخلي، الأ ــادية و التمويل بشــ ــلوك متزامن بين الحرية الاقتصــ   وراق الأداء  أمر الذي يعكا وجود ســ

ن اســـــتقرار النظام القانوني والاطار التشـــــريعي المنظم للســـــوق المالية وحقوق الملكية أ  إلىيضـــــا  أ، ويشـــــير  المالية
يكفله من الالتزام بمعايير الشــــفافية والافصــــاح الكامل، وتحقيق العدالة وتوفير الحماية للمســــتثمرين   ومن خلال ما

ــوق، ويحفزهم  والشـــركات، يمكن ــاركين في السـ ــهم في دعم ثقة المشـ ــاطهم التجاري في  إلىأن يسـ ــتوى نشـ رفع مسـ
الأ ــاءة    وراقســــــــــــــوق  كفـــ ــد من  يزيـــ الـــــذي  ــة، الامر  ــاليـــ التطوردأالمـــ ــاه  ــاتجـــ بـــ ــا  ــدفعهـــ ويـــ ــة  ــاليـــ المـــ الســــــــــــــوق   اء 

20)-Gwartney et al, 2022, 2.) 
ــعد ــه يرى ســ ــابق نفســ ــمن الاتجاه الســ ــواقأن الأ(  2013) وضــ ــادات التي تعتمد على الملكية  ســ في الاقتصــ

كبر من تلك أالسـوق، وانخفاا مسـتويات الضـرائب، والتضـخم تنمو بسـرعة   إلىالخاصـة وحرية الدخول والخروج  
يرافقه من فقدان النقود لقوتها  ن ارتفاع معدلات التضـخم وماإقل من التحرر الاقتصـادي، حيث  أالتي تتمتع بقدر 
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ــتثماراتهم في   ــتثمرين )العقلانيين( على حماية مدخراتهم من تلك المخاطر عبر زيادة اســــــــــ ــرائية يجبر المســــــــــ الشــــــــــ
القيمة الســـــــوقية   وتتأثرســـــــهم ســـــــعار الأأســـــــهم، ونتيجة لذلك ترتفع بما في ذلك الأ ،  الموجودات المالية والحقيقية

(، 184, 2013خرى، مما يدفع مؤشــرات الســوق المالية باتجاه الارتفاع )ســعد,  أســهم وحجم التداول ومؤشــرات للأ
ن انخفاا مسـتويات الضـريبة على الدخل، وما ينتج عنه من ارتفاع نسـبة الدخل الشـخصـي كجزء من إفي حين 
ارتفاع الطلب على الســــــــلع والخدمات والمنعكا بارتفاع   إلىالدخل، وارتفاع القوة الشــــــــرائية للنقود، يؤدي   إجمالي
ارتفاع الدخل    إلىمر الذي يقود بمجموعه نتاجية الشــــــــــــركات لمواجهة الطلب المتزايد، وبالتالي ربحيتها، الأإحجم  

ــيؤدي  ــعد,   ســـــــواقفي الأ  المالية  وراقالأارتفاع الطلب على    إلىالقومي، الذي بدوره ســـــ ــاطها )ســـــ المالية ورفع نشـــــ
2013 ,185 ) 
وبالتالي على   ،  الســـــياســـــة النقدية  مؤشـــــرات  فيالعوامل المتعلقة بالحرية الاقتصـــــادية ا فيما يتعلق بتأثير  مّ أ
ن الحرية  أ  إلى Sufian & Habibullah (2010), Goel & Nelson (2005)فيشــــير المالية،  ســــواقأداء الأ

ــاحبها من ميل ــادية وما يصـ ــعر الفائدة نحو  الحكومات نحو اتباع   الاقتصـ ــات نقدية أكثر مرونة وتوجيهًا لسـ ــياسـ سـ
تقليل التدخل الحكومي المباشــر في الســوق المالية وتحقيق توازن أفضــل بين    إلىيمكن أن يؤدي    الســعر التوازني،

يمكن أن    ذاته ويعزز الثقة في ســوق المال، وفي المســار ،اســتقرار أســعار الفائدة  إلىالعرا والطلب، مما يؤدي 
ــادية  ــليمة التي تنتج عن الحرية الاقتصــ ــياســــات النقدية والمالية الســ ــتقرار   إلىتؤدي الســ ســــعار صــــرف العملة أاســ

ــتأثير   وتحســــــــــــين قيمتها  تقييم الأصــــــــــــول في الســــــــــــوق  فيالنســــــــــــبية مقارنة بالعملات الأخرى، من خلال الــــــــــــــــــــــــ
 فيالتضـــــــــخم الزائد والحفاظ   المالية وبالتالي على أدائها، كما يمكن أن تســـــــــهم الحرية الاقتصـــــــــادية في الحد من

ــتقرار الأســــــعار، ــتقرارًا اســــ ــتثمارية أكثر اســــ ــة   مما يخلق بيئة اســــ ــتثمرين، فمعدلات التضــــــخم المنخفضــــ وثقة للمســــ
Sufian-(Stocker,2005,583),(594 &   المالية ســواقأداء الأ  في مســتقرة عادةً ما يكون لها تأثير إيجابيوال

)91-2010,77 Habibullah,,133)-2005, 121 (Goel & Nelson, .  
 المالية. وراقسوق الأ داء أالاقتصادية و للعلاقة بين الحرية غير المباشرة الآلية  .2

ليات متعددة، آسهم من خلال  سعار الأأ  فين تؤثر الحرية الاقتصادية ومكوناتها بشكل غير مباشر  أيمكن  
حدها تقليص حجم القطاع الحكومي، وما يصـــــــــاحبه من انخفاا في حجم الانفاق الاســـــــــتهلاكي والاســـــــــتثماري  أ

ــاع الخـــاص على رؤوس الاموال  ــاع الحكومي والقطـ ــافســــــــــــــــة بين القطـ ــام، المنعكا بتقليص مســــــــــــــتوى المنـ العـ
كن موال المتاحة للاســتثمار، ويمّ رؤوس الأ  إلىالاســتثمارية، مما يوفر للقطاع الخاص مزيدا من الفرص للوصــول  

الشــركات الخاصــة من الاســتفادة من فرص جديدة لتقديم خدمات كانت تقتصــر ســابقاً على القطاع الحكومي، مما  
وبالتالي مؤشـــر الســـوق الذي تمثل جزءاً  ، ســـهمهاأداء  أوتعزيز    يراداتها، وزيادة حصـــتها الســـوقية،إيرفع من حجم  
  عيَ أن ســــــــَ   إلى وحســــــــب النظريات المفســــــــرة للمحفظة الاســــــــتثمارية الدولية، Harvey (1991)منه، كما يشــــــــير  

ــتثمرون للحصـــــــول على   ــتلزم الدخول  أالمســـــ المالية الدولية لتحليل المعطيات    ســـــــواقالأ  إلىرباح غير عادية، يســـــ
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لتحديد الفرص الاســـــــــتثمارية المحتملة، ومراجعة وتقييم مختلف   ،  الاقتصـــــــــادية والســـــــــياســـــــــية والاجتماعية الدولية 
عبر تحليــل العوائــد المتوقعــة   (Harvey, 1991, 111-157)  ســــــــــــــواقالموجودات المــاليــة المتــاحــة في تلــك الأ

ــاً جيدة لتحقيق   ــتثمارات التي توفر فرصــــ والمخاطر المرتبطة بهذه الموجودات لتحديد المراجحة بينها واختيار الاســــ
   .Obstfeld, 2009,7),)(Ullah & Jan,2020,110-126)( Dell et al,2008,12) رباح عاليةأ

التوازن المالي المعبر عنه بحجم الفجوة ،  مؤشر  إن  ذلك القول  إلى Gwartney et al, (2022)ويضي  
ــاع حجم إالمالية، حيث   وراقداء ســــــوق الأأ  فين يؤثر  أن الايجابية بين الايرادات والنفقات الحكومية، يمك ن اتســــ

  وراق داء سـوق الأأ  فيهذه الفجوة وما يصـاحبه من انخفاا مسـتويات الاقتراا الحكومي، يمكن أن يؤثر ايجاباً  
ــلبية آيحدثه من  المالية، من خلال ما بزيادة توفر الائتمان للاســــــــتثمار في  ةســــــــعار الفائدة المنعكســــــــأ فيثار ســــــ

ســـــهم الذي يؤدي مر الذي يرفع من حجم الطلب على الأالمالية، نتيجة للســـــياســـــة النقدية التوســـــ ية، الأ  ســـــواقالأ
 (.Escosura, 2018, 8بشكل عام ) المالية وراقالأداء سوق أومن ثم ارتفاع مؤشر  ،سعارهاأارتفاع  إلىبدوره  

ق  يــوثــّ ــل،  ــاقـــــ نـــــ كــمــتــغــيــر  الاقــتصـــــــــــــــــــــادي  الــنــمــو  ــا  يــتــوســــــــــــــــطــهـــــ ــأثــيــر  ــتـــــ ــل ل أخــرى  ــة  ــقـــــ حــل  وضــــــــــــــــمــن 
(Blau (2017 Ciftci (2022) -Ciftci & Durusu ــادي وأداء الأ  أن ــواقالنمو الاقتصـــــ  يرتبطانالمالية   ســـــ

تتســـــم بالتطور والانفتاح، حيث  في بيئة اقتصـــــادية  أصـــــلها تواجدهما إيجابية تبادلية  اً آثار مرســـــخين  بشـــــكل وثيق، 
 تحفيز النمو الاقتصــــــــادي، وتشــــــــجيع خلال من المالية  ســــــــواقالأ أداء  من  تحســــــــن الحرية الاقتصــــــــادية  أن  يمكن

زيادة و  ،الأجنبي المباشــــر  تدفقات الاســــتثمارجذب ، و تعزيز الابتكار والاســــتثمارو المشــــاريع الصــــغيرة والمتوســــطة 
من مسـتوى ويرفع   المالية سـواقز الثقة في الأيعزّ  على النحو الذيالشـفافية وتقليل التدخل الحكومي غير المبرر، 

 زيادة، موثقاً الأثر الإيجابي للحرية الاقتصــــــــــــــادية في دعم و ويقلل من التقلبات الســــــــــــــعرية  الاســــــــــــــتثمار والتداول،
 ,Blau)المالية    ســــواقفي تحســــين كفاءة أداء الأوالذي يصــــب بمجموعه  الإنتاجية وتحســــين الأداء الاقتصــــادي،  

46)-47, 33 2017,,254)-Ciftci,2022,233-(Ciftci & Durusu  
ــتكمالًا لما تقدم، وفي أطار اختلاف  ــواقالأ  فيتأثيرات الحرية الاقتصـــــادية  واســـ المالية اعتمادًا على نوع   ســـ

ــندات(، يؤكدالســـــوق   على     Osinubi & Amaghionyeodiwe (2003(من حيث كونه ســـــوق )أســـــهم أو ســـ
وضــــمن ما يعرف بجذب وتحفيز الاســــتثمار، عبر رفع مســــتويات  في ســــوق الأســــهم، يجابية  الإ  هاتأثيرات  اقتصــــار

 على الاســـــتثمار في الســـــوق  جانبن والأيمن المســـــتثمرين المحلي  عمالتشـــــجيعها أصـــــحاب الأ ســـــيولته من خلال
العوائـــــــد،    من  مقبولـــــــة  بمســــــــــــــتويـــــــات  تتمتع  اســــــــــــــتثمـــــــاريـــــــة  فرص  لتغطيـــــــة  بســــــــــــــعيهم  ذلـــــــك  في   مـــــــدفوعين 
الطلــــب  الأ الــــذي يعمــــل على تعزيز  ــاليــــة المحليــــة،    وراقالأ  فيمر  وفــــاعليــــة    وتعزيز كفــــاءة  بــــالتــــالي دعمو المــ

ــ ــاأســـــــــــــــــــــواقـــــ  & Kjosevski, Petkovski) (Osinubi & Amaghionyeodiwe, 2003,103-129)هـــــ

Stojkov, 2023, 251-273) 
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بناء على قدرة الحرية الاقتصـــــادية في تقييد ،  Calcagno & Benefield (2013)  يعتقدمن جانب آخر  
على من أ مســـــــتويات   إلىدوات الدين وتحســـــــين جودتها، ونقلها أورفع مســـــــتويات عوائد وســـــــيولة   تكلفة الاقتراا،

كثر ســــيولة وافضــــل  أضــــخم حجما و أبحيث تصــــبح د, كظهور الســــندات عالية العائالقبول والجاذبية محليا ودوليا،  
الذي ،  وما يســببه ذلك من نمو إصــداراتهاها،  وبيعَ  ءَهايُســهل على المســتثمرين شــراعلى النحو الذي اندماجا دوليا 

,Calcagno & Benefield,2013, 72  (Zingales)-(85.تداولها  أســواقتحســين كفاءة  ينعكا بالتالي على  

2003, 175). 
فوز   إلىتؤدي بدورها   ، نه نظرا لما توفره الحرية الاقتصــــــــــــادية من حالة من المنافســــــــــــةإعلاوة على ذلك ف
ثروة أصــــــــــــــحـابهـا وتركّز ملكيـة الأســــــــــــــهم في أيـدي قلـة من ومـا يحـدثـه ذلـك من تعزيز  الشــــــــــــــركـات الأكثر كفـاءة،  

كا عالفجوة بين الأغنياء والفقراء المنعدم المســاواة واتســاع   رفع مســتوى في   الأشــخاص، على النحو الذي يصــبّ 
التراجع عند ارتفاع    إلىالمالية   سـواقالأخر يدفع  آقد يكون سـببا  الذي    مسـتويات الاسـتثماربانخفاا الاسـتهلاك و 
 .  & Shum,2013,144)(Cheng الاقتصاديةمستويات الحرية 
ــادية  كما قد تحمل  ــوق، طياتها    فيالحرية الاقتصـــــ ــات غير الأخلاقية في الســـــ ــار الممارســـــ التلاعب كانتشـــــ

اتخاذ قرارات اســــــتثمارية   إلىبالأســــــعار والتحايل الناجم عن نقص المعلومات المتاحة للمســــــتثمرين، ممّا قد يُؤدّي  
ــتجابة الأ يحدّ   الأمر الذيخاطئة،  ــادية بصــــورة  إلىالمالية   ســــواقمن اســ يجابية وربما في إتأثيرات الحرية الاقتصــ

 (. Hooper,2019,396(بع  الاحيان بصورة سلبية 

الأســــــــهم اعتمادًا على مســــــــتوى التطور   أســــــــواق  فيتختلف تأثيرات الحرية الاقتصــــــــادية ،  ذاته وفي الاطار
ــادي للبلاد، حيث ت ــادية في    ؤديالاقتصـ ــســـات القوية دورًا مهمًا في الحدّ من مخاطر الحرية الاقتصـ   أســـواقالمؤسـ

، كما يمكن أن تضــــــمن الســــــياســــــات الحكومية من خلال قوانينها ولوائحها، اســــــتقرار الســــــوق ومنع  المالية وراقالأ
ــات غير الأخلاقية،  ــتثمرين، و الممارســـــــــ ــفافية من خلال توفير المعلومات للمســـــــــ ــلًا عن تثقي   فتعزيز الشـــــــــ ضـــــــــ

-Medina-Moral & Montes)  مخاطر الاســتثمار وكي ية اتخاذ قرارات اســتثمارية ســليمة بشــأنالمســتثمرين  

Gan,2018,44-66)  . 
 مصادر البياناتثانياً.  

ــادر البيـانـات قـاعـدة بيـانـات التنميـة المـاليـة العـالميـة عتمـدت  أُ وتجنـب تبـاينهـا واختلافهـا    ،بهـدف توحيـد مصــــــــــــ
(Global Financial Development Database)  ــادرة عن البنك الدولي, وقاعدة بيانات البوابة العربية   الصـ

مؤشـــرات  بيانات    إلىللوصـــول  لبرنامج الأمم المتحدة الإنمائي  التابعة   (Arab Development Portal)للتنمية 
ــواق ــة في حين, للبلدان العربية  المالية وراقالأ  أســـــ ــســـــ ــاءات مؤســـــ ــتعانة بإحصـــــ  Fraser (The Fraserتم الاســـــ

Institute) ،    قتصاديةالحرية الإبيانات مؤشر   إلىللوصول  (EFI)(Economic Freedom Index)  علاوة ,
 المؤشرات الفرعية الخاصة به.على 
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 نموذجمتغيرات الأ   • 
 ( متغيرات البحث1الجدول )

 ةالمعتمد اتالمتغير 
 الرمز  المؤشر المتغير ت
 MR المالية  وراقالمؤشر العام لسوق الأ معدل النمو في المالية وراقالمؤشر العام لسوق الأ 1

 القيمة السوقية  2
الناتج    /المالية  وراققيمة الأسهم المدرجة في سوق الأ

 جمالي المحلي الإ
CA 

 حجم التداول  3
  /المالية المتداولة في السوق   وراققيمة الأ  إجماليقسمة  

 TR جماليالناتج المحلي الإ

 معدل دوران السهم  4
القيمة السوقية    إلى ة للاسهم المتداولة  جماليالقيمة الإ
 TU الأسهم المدرجة في السوق  لإجمالي

 المتغيرات التوضيحية
 التأثير  الرمز  المتغير ت

 المؤشر العام للحرية الاقتصادية 
 + FEI الحرية الاقتصادية 

 المؤشرات الفرعية للحرية الاقتصادية
 + (SG) حجم الحكومة  1
 + (LS) النظام القانوني وحقوق الملكية 2
 + (SM) النقود السليمة  3
 + (FT) حرية التجارة الدولية  4
 + (RI) الانظمة  5

 من إعداد الباحثين بناءً على الجانب النظري المصدر: 
 

, اربعة نماذج إلى  ,في بناء المعادلة القياســية إليهاوعليه يمكن صــياغة نماذج التقدير كدالة رياضــية يُســتند 
 :أتي, كما يمستقلاً  اً متغير بوصفه  العام للحرية الاقتصادية المؤشر  الأربعة علىذج االنم  تعتمد
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 𝑀𝑅 = 𝑓 ( FEI) 

𝐶𝐴 = 𝑓 ( FEI) 
𝑇𝑅 = 𝑓 ( FEI) 
𝑇𝑈 = 𝑓 ( FEI) 

𝑀𝑅 = 𝛽0 + 𝛽1 FEI + 𝜀𝑖 
𝐶𝐴 = 𝛽0 + 𝛽1 FEI +  𝜀𝑖 
𝑇𝑅 = 𝛽0 + 𝛽1 FEI +  𝜀𝑖 
𝑇𝑈 = 𝛽0 + 𝛽1 FEI +  𝜀𝑖 
𝑀𝑅 = 𝑓 ( SG, 𝐿𝑆, 𝑆𝑀, FT, RI ) 

𝐶𝐴 = 𝑓 ( SG, 𝐿𝑆, 𝑆𝑀, FT, RI ) 

𝑇𝑅 = 𝑓 ( SG, 𝐿𝑆, 𝑆𝑀, FT, RI ) 

𝑇𝑈 = 𝑓 ( SG, 𝐿𝑆, 𝑆𝑀, FT, RI ) 
 

𝑀𝑅 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑆𝐺 + 𝛽2 𝐿𝑆 + 𝛽3 𝑆𝑀 + 𝛽4 𝐹𝑇 + 𝛽5 𝑅𝐼 + 𝜀𝑖 
𝐶𝐴 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑆𝐺 + 𝛽2 𝐿𝑆 + 𝛽3 𝑆𝑀 + 𝛽4 𝐹𝑇 + 𝛽5 𝑅𝐼 +  𝜀𝑖 
𝑇𝑅 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑆𝐺 + 𝛽2 𝐿𝑆 + 𝛽3 𝑆𝑀 + 𝛽4 𝐹𝑇 + 𝛽5 𝑅𝐼 +  𝜀𝑖 
TU= 𝛽0 + 𝛽1 𝑆𝐺 + 𝛽2 𝐿𝑆 + 𝛽3 𝑆𝑀 + 𝛽4 𝐹𝑇 + 𝛽5 𝑅𝐼 +  𝜀𝑖 

 منهجية تقدير الأنموذج
ــرها العام ــادية بمؤشـــــ ــول على تقديرات كمية دقيقة وموثوقة لأثر الحرية الاقتصـــــ في    ,(FEI)بهدف الحصـــــ

ــرات   ــواقمؤشــ ــوق الأ وراقالأ  أســ ــر العام لســ ــوقية )MRالمالية )  وراقالمالية المتمثلة بالمؤشــ (, CA(, والقيمة الســ
ــهم )TRوحجم التداول ) ــمان توافق التقديرات TU(, ومعدل دوران الأســـ ــة, وضـــ (, في البلدان العربية عينة الدراســـ

 (PRM) مع الأطر النظرية والتجريبية والواقع الاقتصــــــــادي والمالي لتلك الدول, أعُتمدت منهجية الاثر التجميعي
(Pooled Regression Model)  ــابـــــت الثـــ العشــــــــــــــوائي   Fixed Effect Model))  (EFM)والأثر  والأثر 

(RFM)((Random Effect Model    البيـانـات المـدمجـة او المزدوجـة    إلىالمســــــــــــــتنـد(Balanced Panel 

Data)  (Pesaran et al,2001,289-326 ,):ووفقا للخطوات الآتية 
 اختبار استقرارية البيانات المزدوجة •

ــائي يهدف  ــتقرار العلاقة او الارتباط بين المتغيرات المقط ية والســـلاســـل   إلىهو إجراء إحصـ تقييم مدى اسـ
الزمنية عبر مُدد زمنية متعددة, فإجراء اختبارات الاسـتقرارية يسـاعد في تحديد ما اذا كانت السـلاسـل الزمنية تتأثر  

المتغير المعتمد،  وهذا    بتغيرات مؤقتة او دائمة, بمعنى هل هناك تغيرات نمطية في الســـــــلاســـــــل الزمنية تؤثر في
(, بدلا من وجود 75,  2020)الدباغ, يعني أن الزمن ذاته يؤدي دورا مهما في تفسير التغيرات في المتغير المعتمد
هم معتمد. ويعد اختبارُ جذر الوحدة أحد أ علاقة فعلية بين المتغيرات المســـــــتقلة على تفســـــــير التغير في المتغير ال

تحديد ما اذا كانت السلسلة الزمنية تتبع نمطاً    إلىاكثر الاختبارات شيوعا في الدراسات الاقتصادية, حيث يهدف  و 
-LLC( )Levin-Lin(. وعادة ما يفضـــــل اســـــتخدام اختبار)474-445,  2017ثابتا عبر الزمن أم لا )العراقي,
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 Chu ــتخدمة على نطاق ــائعة والمســ ــل الزمنية للبيانات المزدوجة, ويعتبر أحد الاختبارات الشــ ــلاســ ( في تحليل الســ
( من خلال تطبيق أنموذج الانحدار على الســلســلة  (LLCواســع في تحليل الاســتقرارية الزمنية, إذيتم تنفيذ اختبار 

 . (Levin,2002,4-11)الزمنية وتحليل الأخطاء المتبقية,  
 
 الرسوم البيانية للبيانات المزدوجة المتوازنة لمتغيرات الأنموذج( 1الشكل )

-100

-50

0

50

100

150

 1 
- 1

0

 1 
- 2

0

 2 
- 1

7

 3 
- 1

4

 4 
- 1

1

 4 
- 2

1

 5 
- 1

8

 6 
- 1

5

 7 
- 1

2

 7 
- 2

2

 8 
- 1

9

 9 
- 1

6

 10
 - 1

3

 11
 - 1

0

 11
 - 2

0

TU

-20

0

20

40

60

80

 1 
- 1

0

 1 
- 2

0

 2 
- 1

7

 3 
- 1

4

 4 
- 1

1

 4 
- 2

1

 5 
- 1

8

 6 
- 1

5

 7 
- 1

2

 7 
- 2

2

 8 
- 1

9

 9 
- 1

6

 10
 - 1

3

 11
 - 1

0

 11
 - 2

0

TR

-40

0

40

80

120

160

200

240

280

 1 
- 1

0

 1 
- 2

0

 2 
- 1

7

 3 
- 1

4

 4 
- 1

1

 4 
- 2

1

 5 
- 1

8

 6 
- 1

5

 7 
- 1

2

 7 
- 2

2

 8 
- 1

9

 9 
- 1

6

 10
 - 1

3

 11
 - 1

0

 11
 - 2

0
MR

40

50

60

70

80

 1 
- 1

0

 1 
- 2

0

 2 
- 1

7

 3 
- 1

4

 4 
- 1

1

 4 
- 2

1

 5 
- 1

8

 6 
- 1

5

 7 
- 1

2

 7 
- 2

2

 8 
- 1

9

 9 
- 1

6

 10
 - 1

3

 11
 - 1

0

 11
 - 2

0

FEI

0

100

200

300

400

 1 
- 1

0

 1 
- 2

0

 2 
- 1

7

 3 
- 1

4

 4 
- 1

1

 4 
- 2

1

 5 
- 1

8

 6 
- 1

5

 7 
- 1

2

 7 
- 2

2

 8 
- 1

9

 9 
- 1

6

 10
 - 1

3

 11
 - 1

0

 11
 - 2

0

CA

 
 Eviews 10عتماد على نتائج برنامج إعداد الباحثة بالا: المصدر
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 لمتغيرات الأنموذج المزدوجةبيانات لاستقرارية الLevin-Lin-Chu,2002 نتائج اختبار :(2الجدول ) 
Level 

Variable 
Trend & Intercept Intercept None 

-4.50977 

0.0021 
-4.52129 

0.0003 
-0.29997 

0.5761 
MR 

Prob 
-5.05164 

0.0003 
-4.83013 

-0.0001 
-262281 

0.0039 
CA 

Prob 
-4.17383 

0.0063 
-4.01126 

0.0018 
-2.38718 

0.0169 
TR 

Prob 
-3.53060 

0.0401 
-3.46174 

0.0105 
-3.05395 

0.0025 
TU 

Prob 
-2.52296 

0.0058 

-1.53832 

0.0620 

-3.36158 

0.0001 

FEI 

Prob 
 Eviews 10إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج  المصدر:

 
  (FEI)أنموذج الحرية الاقتصادية بمؤشرها العام 

 وراق في مؤشـــرات ســـوق الأ  (FEI)الرئيا، أثر الحرية الاقتصـــادية ممثلةً بمؤشـــرها العام    نموذجالأيوضـــح 
(, ومؤشـــر حجم التداول  CA(, ومؤشـــر القيمة الســـوقية )MRالمالية ) وراقالمالية بدلالة المؤشـــر العام لســـوق الأ

(TR( ومؤشــر معدل دوران الأســهم ,)TU وبإســقاط المتغير التوضــيحي المتمثل بالحرية الاقتصــادية بمؤشــرها .)
ــوق الأ  (FEI)العام   ــر العام لســــــــ ــر القيمة MRالمالية ) وراقعلى المتغيرات المعتمدة المتمثلة بالمؤشــــــــ (, ومؤشــــــــ

ــوقية ) ــر حجم التداول )CAالســ ــهم TR(, ومؤشــ ــر معدل دوران الأســ -Chowوباعتماد اختبار (. (TU(, ومؤشــ

Test (1960)  ــلية الاختيار بين الأنموذجين التي , الذي عكســــــت نتائجه (PRM)و   (FEM)للتحقق من أفضــــ
 ي: (، ما يأت3أُدرجت في الجدول )

( (.Prob, ووفقا لقيمة الاحتمالية (MR)المالي   وراقأثبت الأنموذج الأول الخاص بالمؤشـر العام لسـوق الأ •
  لانحدار التجميعي أنموذج ا %, إمكانية ترجيح5التي تجاوزت قيمتها حالجز الــــــــــــــــــــــــ  المحســـــــــوبة إحصـــــــــائياً 

(PRM)  وَعّده الاكثر ملاءمة وأفضلية مقارنة بأنموذج الأثر الثابت(FEM). 
(, ومؤشـــر معدل TR(, ومؤشـــر حجم التداول )CAأكدت النماذج الثلاثة المتعلقة بمؤشـــر القيمة الســـوقية )  •

ــ    إلى ( المحسوبة إحصائياً (.Prob(, وانعكاساً لانخفاا قيمة الاحتمالية TUدوران الأسهم ) %, 5مادون الـ
ــلية مقارنة بأنموذج ا  (FEM)أنموذج الأثر الثابت    على إمكانية ترجيح لانحدار وعدّه الاكثر ملاءمة وأفضــــــــ

 .(PRM)  التجميعي
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 لأثر المؤشر العام للحرية الاقتصادية Chow-Test اتاختبار  :(3الجدول ) 
Redundant Fixed Effects Tests 

Equation: Untitled 

Test cross-section fixed effects 

 MR المالية وراقالمؤشر العام لسوق الأ أنموذج  .1

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 1.758163 (10,131) 0.0745 

Cross-section Chi-square 18.009014 10 0.0548 

 CAPالقيمة السوقية أنموذج  .2
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 9.179212 (10,131) 0.0000 

Cross-section Chi-square 75.938981 10 0.0000 

 TRAحجم التداول أنموذج  .3
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 52.669387 (10,131) 0.0000 

Cross-section Chi-square 230.736542 10 0.0000 

 TUR سهممعدل دوران الاأنموذج  .4
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 159.218022 (10,131) 0.0000 

Cross-section Chi-square 368.472319 10 0.0000 

 Eviews 10إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج  المصدر:
ــار   ــة لإجراء اختبـ ــة )  Chow-Test (1960)وكخطوة لاحقـ ــاا قيمـ ــا أظهره من خلال انخفـ   (.probومـ
العدم، وما تدل عليه من قبول فرضــية  لوترجيحه  معنويته الإحصــائية  من   ،0.05لجميع النماذج عند حاجز الــــــــــــــــ  

وَعـدّه الاكثر ملاءمـة وأفضــــــــــــــليــة مقــارنـة بنتــائج أنموذج الإنحــدار   (FEM)الأثر الثــابـت  نموذج  أ  امكــانيــة ترجيح
ن  ، بعد أ (MR)المالية   وراقبالنســبة لجميع النماذج باســتثناء أنموذج المؤشــر العام لســوق الأ  (PRM)التجميعي  

وما    ،، وبما يرجّح رف  فرضــية العدم وقبول الفرضــية البديلة0.05فشــل الاختبار باجتيازه حاجز المعنوية الـــــــــــــــــ  
، والتوقّف عن هـذه الخطوة بـالنســــــــــــــبـة لهـذا  (PRM)تنص عليـه من أفضــــــــــــــليـة أنموذج تقـدير الانحـدار التجميعي  

ــلية من حيث اتســـــاق النتائج المقدرة عند مقارنة   الأنموذج، بينما تأتي الخطوة الثانية لاختبار الأنموذج ذي الأفضـــ
ــوائيالأبالنماذج المقابلة لها من  (FEM)  نتائج نماذج الأثر الثابت ــابقة(REM)  ثر العشـــ  , وللنماذج الثلاثة الســـ

(، TU(, وأنموذج معدل دوران الأســـــــــــهم )TR(, وأنموذج حجم التداول )CAالمتمثلة بأنموذج القيمة الســـــــــــوقية )
 . (4المدرجة نتائجه في الجدول ) Hausman ختبارا إلىبالاستناد  
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 المالية وراقالأ  أسواقلأثر المؤشر العام للحرية الاقتصادية في مؤشرات  Hausmanاختبار  (4الجدول ) 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 
Test cross-section random effects 

 MRالمالية  وراقالمؤشر العام لسوق الأ أنموذج  .1

Test Summary Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section random - - - 

 CAPالقيمة السوقية أنموذج  .2
Test Summary Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section random 2.259088 1 0.1328 

 TRA حجم التداولأنموذج  .3
Test Summary Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section random 0.022975 1 0.8795 

  TURسهممعدل دوران الاموذج نأ .4
Test Summary Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section random 0.083915 1 0.7721 

 Eviews 10إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج  المصدر:
العدم، وقبول فرضية    رف  وفي مجملها ترجيح  (4المدرجة في الجدول )  Hausmanأظهرت نتائج اختبار

ــية البديلة وما تعكســــــه من ــاق النتائج المقدرة وفقا لمنهجية الفرضــــ مقارنة بأنموذج  (REM) الاثر العشــــــوائي اتســــ
ــواء من خلال (FEM)الأثر الثابت  ــلية ســـ , وبناءً على ما تقدم، يمكن إدراج النماذج المعتمدة التي حققت الأفضـــ
 (.3, في الجدول )Chow-Test (1960)أو اختبار  Hausman  اختبار

 
 
 
 
 

 المالية  وراقالأ  أسواقات في مؤشر   FEIبمؤشرها العام  ثر الحرية الاقتصاديةأنتائج تقدير  :(5جدول )
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 Dependent Variable: Y 

Sample:  2010-2022  
Periods included: 13 

Cross-sections included:11 

Total panel (balanced) observations: 143 

 MR المالية وراقالمؤشر العام لسوق الأ أنموذج  .1
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FEI -1.504918 0.729480 -2.063002 0.0411 

C 100.3869 46.05230 2.179845 0.0311 

Cross- section random  

R-squared 0.120329 F-statistic 3.629024 

Adjusted R-squared 0.046463 Prob. (F-statistic) 0.007634 

Durbin-Watson stat 1.193742    

 CAP السوقيةالقيمة أنموذج  .2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FEI 2.564950 0.501746 5.112047 0.0000 

C -105.4907 31.88591 -3.308379 0.0012 

Cross- section random  

R-squared 0.156361 F-statistic 26.13302 

Adjusted R-squared 0.150377 Prob. (F-statistic) 0.000001 

Durbin-Watson stat 0.261905  

 TRA حجم التداولأنموذج  .3

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FEI 0.211722 0.093304 2.269166 0.0248 

C -3.231016 7.881440 -0.409952 0.6825 

Cross- section random  

R-squared 0.010126 F-statistic 3.442332 

Adjusted R-squared 0.003105 Prob. (F-statistic) 0.023177 

Durbin-Watson stat 1.426947  

 TUR سهممعدل دوران الا أنموذج  .4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FEI -0.220746 0.115888 -1.904820 0.0590 

C 26.88167 7.307680 3.678551 0.0003 

 Cross- section random  

R-squared 0.271196 F-statistic 3.692490 

Adjusted R-squared 0.197751 Prob. (F-statistic) 0.000055 

Durbin-Watson stat 0.486930   

 Eviews 10إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج  المصدر:
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كما تبينه نتائج النماذج الأربعة, ومن خلال ماعكســــــته   (FEI)بمؤشــــــرها العام  مارســــــت الحرية الاقتصــــــادية   .1 
المالية بدلالة المؤشـر   وراق, تأثيرا في أداء سـوق الأ0.05التي لم تجاوز حاجز الــــــــــــــــ    (.prob)قيمة اختبار 
ــوق الأ ــوقية )MRالمالية ) وراقالعام لسـ ــر القيمة السـ ــر حجم التداول )CA(، ومؤشـ ــر TR(, ومؤشـ (, ومؤشـ

 (.TUمعدل دوران الأسهم )

ــوقية ) جاءت نتائج أنموذجي .2 ثير الإيجابي لمتغير ( التي عكســـــــت التأTR(, وحجم التداول )CAالقيمة الســـــ
في المؤشــــرين كليهما, متوافقة مع المنطق الاقتصــــادي والدراســــات    (FEI)الحرية الاقتصــــادية بمؤشــــره العام  

أن زيادة الحرية الاقتصــــادية من خلال مؤشــــرها العام   إلى،  التي تشــــير  ه العلاقاتذله تر طّ أ التي التجريبية
(, فارتفاع مســــــــتوى مؤشــــــــر الحرية  TR(، وحجم التداول )CAيعمل على رفع مســــــــتويات القيمة الســــــــوقية )

(، وحجم التداول  CAالاقتصـــــادية بمفهومها العام بمقدار الواحد صـــــحيح ســـــيســـــهم في رفع القيمة الســـــوقية )
(TR للبلدان العربية )-    ــة ( على التوالي، مايعكا تغير القيمة 0.211(، )2.564بمقدار ) -عينة الدراســــــــــ

 ( على التوالي. 0.211722(، )2.564950السوقية، وحجم التداول بواقع )

المالية   وراقفي المؤشــر العام لســوق الأ  (FEI)جاء الأثر الســلبي لمتغير الحرية الاقتصــادية بمؤشــرها العام   .3
(MR( ــهم ــر معدل دوران الأســـــ ــتويات الحرية  TU(، ومؤشـــــ ــادي، فارتفاع مســـــ ــاً للمنطق الاقتصـــــ (، مناقضـــــ

بمقدار واحد صــحيح،  يســبب انخفاضــاً في كل من المؤشــر العام لســوق   (FEI)الاقتصــادية بمؤشــرها العام  
( على التوالي,  0.220(، )1.504( وبمعاملات )TU(، ومؤشــر معدل دوران الأســهم )MRالمالية ) وراقالأ

إتاحة فرص للســـــــــلوكيات المضـــــــــاربة    إلىإذ قد يؤدي الارتفاع في مســـــــــتويات الحرية الاقتصـــــــــادية المفرطة  
 معدلات دوران أسهمه.والمخاطرة الزائدة مما قد ينعكا سلباً على استقرار السوق و 

  أســـــــواقفي مؤشـــــــرات أداء    (FEI)الحرية الاقتصـــــــادية بمؤشـــــــرها العام  على الرغم من التأثير الذي تمارســـــــه  .4
(, CA(، ومؤشـر القيمة السـوقية )MRالمالية ) وراقالمالية الأربعة المتمثلة بالمؤشـر العام لسـوق الأ وراقالأ

(, إلا أنّ قدرة هذا المؤشـــــــر في تفســـــــير TU(, ومؤشـــــــر معدل دوران الأســـــــهم )TRومؤشـــــــر حجم التداول )
خلال   -عينة الدراسـة    -في الدول العربية   المالية الأربع وراقالأ  أسـواقالتغيرات الحاصـلة في مؤشـرات أداء  

%, فقد بلغ معامل 19.2فضــل الأحوال ما نســبته لم تتجاوز في أكانت ضــ يفة, حيث   2022-2010المدة 
( 0.15%( )0.04%)للنمـاذج الأربعـة وعلى التوالي، ما قيمتـه   (Adjusted R-squared)التحـديد المعـدل  

 %( على التوالي.0.19,)%(0.003)

 الاستنتاجات: •

ارتفاع مستويات مؤشر الحرية الاقتصادية العام ومكوناته الخمسة المتمثلة بحجم الحكومة, والنظام القانوني،   .1
تعزيز كفـاءة   إلىوحقوق الملكيـة, والنقود الســــــــــــــليمـة, وحريـة التجـارة الـدوليـة, وكفـاءة الانظمـة, مجتمعـة تؤدي  

 المالية وتنافسيتها. وراقالأ أسواق
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ــلبي في توجه مؤشــــــــــر عائد ســــــــــوق الأ .2  المالية في  وراقتظهر النتائج التجريبية أن حجم التداول له تأثير ســــــــ
البلدان العربية, فكلما زاد حجم التداول في الســــــوق كان هناك ميل نحو انخفاا مؤشــــــر العائد, وهذا يشــــــير 

 ارتفاع عوائد السهم. إلىن الزيادة في نشاط التداول والسيولة في السوق لا تؤدي بالضرورة أ إلى

النتائج التجريبية فإن للحرية الاقتصـــــادية تأثيراً ايجابياً في مؤشـــــر القيمة الســـــوقية ومعدل دوران    إلىاســـــتناداً   .3
المالية في البلدان العربية عينة الدراســـــة, وهذا يعني أن تحســـــين  بيئة  وراقالســـــهم والمؤشـــــر العام لســـــوق الأ

المالية العربية له ارتباط إيجابي بارتفاع القيم السوقية للشركات المدرجة, كما    سواقالحرية الاقتصادية في الأ
ــادية عمليات البيع والشـــــراء،  وترفع معدلات دوران الأســـــهم مما ينعكا بدوره إيجابياً   تســـــهل الحرية الاقتصـــ

 على زيادة عوائد السوق.

ذا منطقي من منظور المالية, وه وراقلحجم الحكومة, في مؤشــــــر عائد ســــــوق الأ تبين أن هناك تأثيراً ســــــلبياً  .4
زيادة البيروقراطية والقيود على الأنشـــــــــــــطة   إلىن ارتفاع القيود الحكومية المفرطة يؤدي اقتصـــــــــــــادي, حيث إ

ويقلل من الكفاءة الاقتصـــادية مما ينعكا ســـلباً على أداء    ،ومما يخلق عوائق أمام المســـتثمرين ،الاقتصـــادية
المـاليـة, وان القيود على التجـارة الحرة مثـل الرســــــــــــــوم الجمركيـة والحواجز غير الجمركيـةُ تُقلّـل من  ســــــــــــــواقالأ

 الانفتاح الاقتصادي, وكذلك عدم استقرار النظام النقدي.

المالية, فالنظام  وراقتبين أن النظام القانوني وحماية حقوق الملكية كان لهما تأثيرٌ ايجابيٌ في أداء ســوق الأ .5
ــتثمار في  ــتثمرين وتشــــــــــجعهم على الاســــــــ القانوني القوي والحماية الفعالة لحقوق الملكية تعزز من ثقة المســــــــ

,  وحماية حقوق الملكية تحمي المســتثمرين من ســواقالمالية، مما يزيد الســيولة والنشــاط في هذه الأ  ســواقالأ
النظـام القضــــــــــــــائي الفعـال والموثوق يضــــــــــــــمن تنفيـذ العقود تـأميم غير العـادل للموجودات, و المصــــــــــــــادرة أو ال

 والمعاملات المالية بشكل عادل،  مما يزيد من تدفقات رأس المال.

يتضــــح من النتائج التجريبية أنه على الرغم من التأثير الســــلبي للعوامل الأخرى،  مثل حجم الحكومة والقيود  .6
 المالية. سواقالتجارية إلا أن نظام الحوكمة والملكية الفعال يؤدي دوراً محورياً في تعزيز أداء الأ

 ثانيا. المقترحات
 المالية وهي: وراقن تعزز من اداء سوق الأناك بع  المقترحات التنظيمية المهمة التي يمكن أه

تعزيز ســــيادة القانون وضــــمان اســــتقلالية القضــــاء وحمايته من التدخل الســــياســــي, وتحســــين وكفاءة وشــــفافية  .1
الإجراءات القضــــــائية لتســــــوية المنازعات المالية, وضــــــمان تنفيذ العقود المالية والملكية بشــــــكل فعال وعادل,  

 تعزيز حماية الملكية أي تحسين إطار التشريعات والقوانين المنظمة لحقوق الملكية. فضلًا عن

ــاح في الأ .2 ــفافية والإفصــــ ــواقتعزيز الشــــ ــركات   ســــ ــفافية أكبر على الشــــ ــاح وشــــ المالية, وفرا متطلبات افصــــ
المدرجة وتعزيز جودة المعلومات المتاحة للمســــــــــتثمرين، فضــــــــــلًا عن تطوير آليات الرقابة والإشــــــــــراف على  

 المالية. سواقالأ
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ــاد, أي إعادة النظر في دور الحكومة وتحديد  .3  تقليص حجم الحكومة وتقليل التدخل الحكومي في الاقتصـــــــــ
ــادية,   ــاطات الاقتصـــ ــلًا عن الحَد الأمثل لحجمها وتدخلها في النشـــ ــيط فضـــ ــطة الاقتصـــــادية وتبســـ الأنشـــ
 الإجراءات الإدارية والتنظيمية وتقليل البيروقراطية الحكومية.

  أســـواقيجابية ملحوظة في أداء  وتنظيمية له آثارٌ إحات تشـــري ية تعزيز الحرية الاقتصـــادية من خلال إصـــلا .4
المالية في المنطقة العربية, وأيضـاً السـياسـات الداعمة للحرية الاقتصـادية،  مثل خصـخصـة الشـركات  وراقالأ

رية وتحرير الأســــــعار وحماية حقوق الملكية و حرية التجارة الدولية, و المشــــــاركة الفاعلة في الاتفاقيات التجا
 و الدولية, واعتماد سياسات نقدية سليمة وموثوقة.الاقليمية أ
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