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Abstract 

The research aims to provide a comprehensive and in-depth picture of the 

theoretical frameworks and empirical studies that framed and explained the 

mechanism of transmission of direct and indirect influence through which 

the budget deficit can play an important and prominent role in interpreting 

the performance of the stock market, as well as building a quantitative model 

capable of clarifying the size and direction of the impact The budget deficit 

and some other controlling variables (inflation, interest rate, economic 

growth, money supply) as illustrative variables, in the stock market 

performance indicators, which were expressed by the market index, the 

market value of traded shares, and stock turnover being response variables, 

for a sample of Arab countries (Egypt, Jordan, Morocco, Oman, Tunisia, 

Lebanon, Bahrain) for the period (1997-2019), To achieve this, it was relied 

on the aggregate regression methodology (PRM), the fixed effect model 

(FEM), and the random effect model (REM), which are based on the 

balanced double data (Balanced Panel Data), in order to obtain results 

closer to reality and reach an analysis It can be used in investment decisions, 

and the results revealed the participation of the budget deficit in the negative 

impact on the stock market performance indicators for the sample countries, 

Decision makers must move towards financing public debt by means of 

stimulating the bond market, through the use of non-inflationary tools. 
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 المستخلص

طرت وفسرت ألتجريبة التي ا طر النظرية والدراستقديم صورة شاملة وعميقة عن الأ إلىلبحث ايهدف 
دوراً مهماً وبارزاً  عجز الموازنة تؤدي نأير المباشر التي يمكن من خلالها المباشر وغ لية انتقال التأثيرآ

 تأثيرنموذج كمي قادر على توضيح حجم واتجاه أعن بناء  المالية، فضلاً  وراقسوق الأ أداءفي تفسير 
وبعض المتغيرات الضابطة الاخرى )التضخم، سعر الفائدة، النمو الاقتصادي، عرض النقد(  عجز الموازنة

المالية والتي عبر عنها بمؤشر السوق، والقيمة  وراقسوق الأ أداءكونها متغيرات توضيحية، في مؤشرات 
السوقية للأسهم المتداولة، ومعدل دوران الأسهم كونها متغيرات استجابة، لعينة من الدول العربية )مصر، 

عتماد على (، ولتحقيق ذلك تم الا2019-1997) الأردن، المغرب، عمان، تونس، لبنان، البحرين( وللمدة
(، REM)(، وأنموذج الأثر العشوائي)FEMنموذج الأثر الثالبت )أ( و PRMعي )منهجية الانحدار التجمي

(، بهدف الحصول على Balanced Panel Dataوالتي تستند في ذلك إلى البيانات المزدوجة المتوازنة )
 عنالاستثمارية. وافصحت النتائج  نتائج اقرب إلى الواقع والوصول إلى تحليل يمكن استعماله في القرارات

، إذ المالية للدول عينة الدراسة وراقسوق الأ أداءفي مؤشرات  سلبيال تأثيرفي ال عجز الموازنة شتراكا
لسوق السندات، من خلال  يتعين على متخذي القرار الاتجاه نحو تمويل الدين العام بالاساليب المنشطة

 دوات غير تضخمية.استخدام أ
 

 الكلمات الرئيسة
المالية، البيانات المزدوجة  وراقسوق ال  أداءسعر الفائدة، التضخم، عرض النقد، مؤشرات 

 .المتوازنة
 
 

mailto:Awse.bap221@student.uomosul.edu.iq


 عينة من الاسواق المالية العربية أداءأثر عجز الموازنة في                    
  

 الخطاب والعراقي           

 227 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(38-243-225، ص. ) 2022Marchآذار ،  .No(133، ع ) Vol(41مج )

 

 المقدمة
تؤدي الأسواق المالية وبحسب ما أجمعت عليه بعض الادبيات المالية والإقتصادية، ومن خلال قدرتها على 
تعبئة المدخرات من وحدات الفائض المالي وإعادة توجيهها نحو الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي وبما 

بالغ الاهمية في رفع معدلات النمو  رد، وتوزيع وادارة المخاطر، دوراً يضمن التخصيص الامثل لتلك الموا
الاقتصادي للبلدان المتقدمة والنامية، بالاضافة إلى تحفيز الوحدات الاقتصادية نحو تحقيق مستويات مرتفعة من 

 التطور والتنمية.
مفاهيم الكلاسيكية تحررها من القيود التي فرضتها ال وكان لاتساع دور الدولة في النشاط الإقتصادي بعد

هم ذلك الاتساع في ارتفاع في التطور الاقتصادي للدولة، وأس على تدخلها في النشاط الإقتصادي الأثر المهم
كبير في حجم الانفاق الحكومي من دون ان يواكب هذا الأرتفاع زيادة في الإيرادات الحكومية ، فانعكس ذلك 

وانطلاقاً من  ز دفع الدولة إلى الاقتراض الداخلي والخارجي،في حدوث عجز في موازنتها، ولتمويل ذلك العج
القطاع المالي  أداءعلى  تأثيرتها من المالية لما تتركه إجراءا ن في الأسواق المالية بالسياسةذلك أهتم المستثمرو 

 بصورة عامة والأسواق المالية بصورة خاصة.
الموازنة الذي يحدث بشكل عام عندما يكون للإنفاق وتشير معظم الأدبيات المالية والاقتصادية إلى أن عجز 
 الحكومي مضاعف نمو أعلى بكثير من معدل نمو الإيرادات 

(Jadhar & Neelankavil,2011,83-99 ويمكن ان يمول بطريقتين، الأولى بالديون عن طريق )
 Osinub etدار النقدي.)الاقتراض من مصادر داخلية وخارجية، والثانية  تمويل العجز بالنقود عن طريق الاص

al,2010, 491-521.) 
كل مصدر من  تأثيرورغم اختلاف الأدبيات الاقتصادية والمالية حول مصادر تمويل عجز الموازنة، و 

المالية بصورة خاصة، فإنها لاتخرج  وراقمصادر التمويل تلك على الوضع الاقتصادي بصورة عامة وفي سوق الأ
 اً مباشر  اً إلى البنك المركزي لتمويل عجز الموازنة، الذي يتخذ أسلوبين اسلوبمصادر، فعند اللجوء  ةعن ثلاث

غير مباشر يتم من خلاله اصدار  اً يتجسد في قيام الحكومة بطلب السلف النقدية والقروض من البنك، واسلوب
لاصدار (، فعند تمويل العجز عن طريق ا(Khashnaw,2019,20-58 الحكومة للسندات وبيعها للبنك المركزي 

 استعمالهالدولة لغرض ا إلىتؤول  النقدي يؤدي ذلك إلى زيادة كمية النقود الجديدة التي تضاف إلى الرصيد النقدي
 .(Munshid,2004,25) يرادات عامةإلحكومة من التي تكون أكبر مما حصلت عليه العامة افي تمويل نفقاتها 

سوق الأسهم،  فيتؤثر بشكل مباشر كما الأسهم،  أسعارترتبط بتقلبات  عادة ما رات في عرض النقديلتغيوهذه ا
ن و لمستثمر ايتوقع وفي كثير من الأحيان التغير في معدلات الفائدة،  عن طريقسوق السندات  فيغير مباشر و 

 Tobin(. ويؤكد Choi&Yoon,2015,535-543) زيادة في عوائد الأسهم بعد زيادة المعروض النقدي

بوجود علاقة إيجابية بين عرض النقد وسعر الأسهم، فالزيادة في عرض  Q Theoryلشهيرة ريته ابنظ (1977)
الأسهم، عن طريق ما يعرف بأثر الثروة، وإن آلية انتقال التغير في  أسعارالنقد يمكن أن يؤدي إلى ارتفاع في 

نموذج المحفظة الاستثمارية، فعند أبالمالية وإلى النشاط الاقتصادي، يتم تفسيرها  وراقعرض النقد إلى سوق الأ
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الزيادة في عرض النقد سيجد المستثمر أن كمية النقود وضمن ثروته قد ارتفعت. وهذا يشجع المستثمرين على 
ها نتيجة زيادة الطلب أسعار تعديل الارتفاع في كمية النقود من خلال شراء الموجودات المالية، فيساهم بارتفاع 

عرض النقد بايجاد اثر الثروة، وسيؤدي إلى عدم توازن المحفظة المالية للمستثمرين، عليها، أي سيساهم تغير 
إلى حدوث  الاستثمارية، وهذا التعديل سيفضي وذلك يؤدي إلى قيامهم بإعادة ترتيب الموجودات المالية لمحافظم

المالية المختلفة، فيجعل الأسواق المالية تتاثر نتيجة  للموجوادت سعارتوازن جديد، يكون به تغير مستوى الأ
 (.Kanaan & AlJashi,2018,265-283التغيرات في عرض النقد )

وأشار اتجاه آخر إلى أنه يمكن أن يؤدي تمويل عجز الموازنة عن طريق الاصدار النقدي من قبل البنك 
 وراقلية التعامل في سوق الأالمالية بتحديد آ اقور المركزي إلى ارتفاع معدلات التضخم، الذي يؤثر في سوق الأ

المالية، بعدّه مؤشراً يستطيع المستثمرون من خلاله تحديد القرارات الاستثمارية لغرض الوصول إلى التنويع 
(. ويؤيد اقتصاديون وماليون أن التضخم يؤثر Yeh & Chi,2009,167-186لمحافظهم الاستثمارية ) فضلالأ

الأسهم والسندات للشركات  أسعارلسندات بشكل إيجابي، وأن العلاقة الإيجابية تظهر في في حركة الأسهم وا
في ذلك في أن ارتفاع التي تنتج سلعاً استهلاكية بشكل أكبر من الشركات التي تنتج سلعاً إنتاجية، ويكمن السبب 

ت استهلاكهم من السلع هم في انخفاض مستوى دخول الأفراد الحقيقية، وللمحافظة على مستوياالتضخم سيس
لطلب على السلع الإنتاجية م في تقليل الاستثمارات وانخفاض اهة، سيقللون من ادخاراتهم التي تسالاستهلاكي

(Al Dulaimi,2006,23) 
كما يظهر الأثر الإيجابي من توجه المستثمربن بسبب التضخم إلى محاولة التخلص من خسائر التضخم 

المالية، ويكمن السبب  وراققود الحقيقية، وتوجيه هذه الأموال للاستثمار في سوق الأالناتجة من انخفاض قيمة الن
المالية،  وراقالقيمة الحقيقية لرأس مال المستثمرين في سوق الأ الأسهم والسندات تعكس أسعارفي ذلك في أن 

في ارتفاع الطلب  همدة تس(، و هذه الزياYounis & Imad,2009,9-22ويساهم ذلك في زيادة حجم أرباحهم )
سرع بشكل أ سعارمن قبل المستثمرين على أسهم تلك الشركات، وبخاصة في حالة كون ارتفاع المستوى العام للأ

ما عند وصول معدلات التضخم إلى معدلات مرتفعة (. أAli,2013,77-95وأعلى من الارتفاع في التكاليف )
(، إذ Al Dulaimi,2006,24المالية ) وراقعلى سوق الأ سلبي تأثيرواستمرارها بالارتفاع فإن ذلك يؤدي إلى 

إن الزيادة في معدلات التضخم تدفع الدولة إلى تنفيذ عدد من الإجراءات منها فرض ضرائب على الشركات، 
فتؤدي إلى انكماش أرباح الشركات المصدرة للأسهم ثم هبوط القيمة السوقية للأسهم، وذلك يؤدي إلى انخفاض 

-Mousa & Abdul Latif,2018,239المالية ) وراقسوق الأ أداءم، وبالمقابل انخفاض في طلب تلك الأسه

255.) 
ومن جانب آخر إن تمويل العجز عن طريق اصدار السندات وإذونات الخزانة سينعكس على سعر الفائدة  

دارة مخاطرها، فإن ها وإبالارتفاع، ورغم حاجة المصارف لسندات الخزانة لغرض استثمار جزء من فائض موارد
حيث ترفع معدلات الفائدة من تكلفة الاقتراض، وبالتالي تقيد  ،ذلك قد يؤدي إلى الضغط على الاستثمار الخاص

 ((Aisen & Hauner,2008,4-5فرص القطاع الخاص بسبب ارتفاع تكاليفها 
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حافزاً يدفع المستثمرين إلى وتشكل معدلات الفائدة المرتفعة التي يدفعها القطاع المصرفي إلى المودعين 
المالية إلى ايداعها في القطاع المصرفي، وينعكس ذلك بالأثر  وراقتحويل أموالهم من الاستثمار في سوق الأ

مليات التداول، وفي المالية وانخفاض ع وراقالمالية نتيجة لانخفاض الطلب على الأ وراقالسلبي على سوق الأ
الأسهم نتيجة لارتفاع تكلفة الاقتراض وانخفاض  أسعارلمرتفعة في انخفاض هم معدلات الفائدة ااتجاه آخر تس

   (Alam & Uddin,2009,43-51الاستثمار الخاص وانخفاض عمليات الطلب على الأسهم. )
ما عند اللجوء إلى البنوك التجارية لتمويل عجز الموازنة عن طريق بيع الحكومة للسندات الحكومية وإذونات أ

عندما يكون الاحتياطي  سين محتملين يعمل الانعكاس الأولصارف التجارية، فهو عادة ما يولد انعكاالخزانة للم
النقدي لدى البنوك التجارية في وضع تستطيع فيه المصارف تلافي حاجة الحكومة إلى الأموال دون الحاجة إلى 

إن الاستثمار الخاص فديها، ولذا عملية تقليص قروضها إلى القطاع الخاص، نتيجة لتوفير احتياطيات فائضة ل
لا يتأثر بالاقتراض الحكومي هذا، أما عرض النقد فسيزداد نتيجة التوسع في الائتمان المصرفي وارتفاع دخول 

 (.Mousa,2017,919-962الأفراد )
المالية، الذي يظهر عادة عندما  وراقالأ أسعارالزيادة في عرض النقود هذه ستنعكس بصورة مباشرة على و 

يجد الأفراد أنفسهم أمام سيولة أكبر مما هم بحاجة إليه لغرض تعاملاتهم اليومية، فينفقون تلك الأموال الفائضة 
مما يؤثر بالإيجاب  ،تلك الأسهم وزيادة في عمليات التداول أسعارفي شراء الأسهم، وهو مايعمل على ارتفاع 

النقد بشكل غير مباشر عن طريق الناتج المحلي  المالية، في حين تنعكس الزيادة في عرض وراقعلى سوق الأ
تفاع الناتج المحلي الإجمالي، إذ يترتب على تلك الزيادة ارتفاع الانفاق الاستهلاكي والاستثماري، فينعكس في ار 

هم في زيادة الطلب على السلع ثم زيادة أرباح الشركات، وفي مقسوم الارباح مما يحفز المستثمرين الإجمالي ويس
 (Razzaq,2011,57المالية. ) وراقشراء اسهم تلك الشركات، فيترك ذلك الأثر الإيجابي في سوق الأعلى 

 اً،فائض اً نقدي اً تمتلك المصارف التجارية احتياطي لا أما الانعكاس الثاني لتمويل عجز الموازنة فيظهر عندما
بات الاحتياطي النقدي القانوني للبنوك تخفيض متطلبما إن تلبي المصارف التجارية تمويل العجز أعندئذ يمكن و 

 الائتمان ح الاحتياطيات الفائضة التي تسمح للمصارف باستمرار من ذلك يزيدف ،التجارية من قبل البنك المركزي 
، وحدات الاقتصاديةقيام المصارف التجارية بتقليص قروضها إلى البو أ ،إلى جانب تمويل العجز للقطاع الخاص

ر العرض النقدي بسبب استبدال المصارف القروض الممنوحة للقطاع الخاص بالقروض أثيت وفي هذه الحالة لا
فإن و قام البنك المركزي بتوفير الاحتياطي، ألغرض تمويل عجز الموازنة. وسواء كان للبنك التجاري احتياطي 

الائتمان  عن طريقالمخزون السلعي  فيالطلب الكلي و  فيالأثر التوسعي بسبب خرى القطاعات الأ في يؤثرذلك 
ه على تأثير الذي يظهر  (.Lahsan,2013,103-120) الفائدة أسعاروينعكس ذلك على رفع  ،المقدم للحكومة

الفائدة إلى  أسعارهم الارتفاع في المال الأجنبي إلى الداخل، إذ يسالمالية من خلال تدفق رأس  وراقسوق الأ
على سوق العملات الاجنبية من خلال رغبة المستثمر الأجنبي  تأثيرانب، والجذب المستثمرين المحليين والاج

وبالتالي زيادة الطلب عليها وارتفاع قيمتها  ،في الحصول على سندات محلية فعليه  الحصول على العملة المحلية
والسلع الأجنبية  غلى بالنسبة للأجانبات، إذ ستكون تلك السلع المحلية أ السلع والخدم أسعاروالذي ينعكس على 
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قل تكلفة بالنسبة للسكان المحليين، مما يقلل من الطلب على السلع والخدمات المحلية، فيؤثر سلباً في أرباح أ
المالية.  وراقالأسهم وعمليات التداول في سوق الأ أسعارالشركات وتوزيعات الأرباح فتنخفض 

(Salem,2012,176-185.) 
ما عند اللجوء إلى الجمهور لتمويل عجز الموازنة عن طريق الاقتراض الذي يتم من خلال السندات وإذونات أ

ثار انكماشية لقطاع الخاص، ويؤدي ذلك في حدوث آالخزينة، فيؤثر الاقتراض من الجمهور في القوة الشرائية ل
الاقتصادي، وارتفاع معدلات البطالة هم في انخفاض النمو (، فيسAl Jubouri,2015,168-190في الاقتصاد )

هم في ستهلاكي الناتج عن ذلك، وهو مايسالناتجة من هبوط مستوى التشغيل، بالاضافة إلى تراجع الطلب الا
انخفاض المبيعات وانكماش ارباح الشركات المصدرة للاسهم، وينعكس على تراجع عمليات التداول في سوق 

 (.Hani,2013,5المالية ) وراقالأ
خر فإن تمويل العجز من خلال المصادر الخارجية والمتمثلة بأنواع القروض التي تحصل عليها جانب آ من

(، Hasan,2018,2الدولة من مصادر خارجية سواء من الدول الاجنبية أو من مؤسسات الاقتراض الخارجية )
في التداول الداخلي، فزيادة المالية عن طريق كمية عرض النقد  وراقعلى أسواق الأ تأثيرن يكون لها يمكن أ

الاقتراض سيؤدي إلى تعزيز رصيد الدولة من العملات الاجنبية، وعند قيام البنك المركزي بتقنيد العملة الاجنبية 
ن العملة المحلية ستؤخذ إلى عملية التداول المحلي من ما يعادلها من العملة المحلية، فإلحساب الخزينة العامة ب

كية واستثمارية وغير ذلك، الامر الذي ومة من عمليات دفع نقدية على شكل نفقات استهلاخلال ماتقوم به الحك
 (.Al Jubouri,2015,168-190 حداث زيادة في عرض النقد.)سيؤدي إلى إ

على ارتفاع  تأثيريتركه من  المالية من خلال ما وراقهم الزيادة في عرض النقد على سوق الأكما تس
هم على منافسة السلع الاجنبية، ويس السلع المحلية اقل قدرة أسعارممايؤدي إلى جعل  ،سعارالمستوى العام للأ

(، مما يؤدي Al Mamouri & Al Zubaidi,2014,129-157ذلك زيادة الاستيرادات وانخفاض الصادرات)
لأسهم  المالية، وينعكس ذلك في هبوط القيمة السوقية وراقرباح الشركات المسجلة في سوق الأإلى انخفاض أ

المالية  وراقيؤثر سلباً على سوق الأ وهو ما ،تلك الشركات وبالتالي حدوث انكماش في الطلب على الأسهم
(Taha & Al Iraqi,2019,117-136.) 

 .أهمية البحث 

حد متغيرات الاقتصاد الكلي، من ن أن يتركه عجز الموازنة، بعدها أفي ضوء ماتقدم، ومن خلال مايمك
المالية بصورة خاصة، جاءت الدراسة لتفسر  وراقسوق الأ أداءالقطاع المالي بصورة عامة و  أداءعلى  تأثير

 وتحلل طبيعة ذلك الأثر في الدول عينة الدراسة.
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 .مشكلة الدراسة 

بمعظم المتغيرات الاقتصادية للدولة  المالية من مكونات الاقتصاد القومي التي تؤثر وتتاثر وراقيعد سوق الأ
الذي  تأثيرلية وحجم التجسد بالتساؤل التالي: ما طبيعة وآوعليه فقد جاءت مشكلة الدراسة لتومنها عجز الموازنة، 

 ؟للدول العربية عينة الدراسة المالية وراقسوق الأ أداءن يمارسه عجز الموازنة على يمكن أ

 .فرضية الدراسة 

ي: يمارس عجز الموازنة صيغت فرضية الدراسة بالشكل الآت من تساؤل في مشكلة الدراسةطرح  في ضوء ما
 المالية للدول عينة الدراسة. وراقسوق الأ أداءهمية كبيرة في مؤشرات سلبياً ذا أ  اً تأثير 

 .هدف البحث 

التي تم سعت الدراسة إلى عرض صورة شاملة وواضحة عن الأطر النظرية والدراسات الاقتصادية والمالية 
 أداءن يتركها عجز الموازنة في ن أالمباشرة وغير المباشرة التي يمك تأثيرلية وقنوات المن خلالها تحليل وتفسير آ

 أداءمتغيرات السياسة المالية في  تأثيرجم واتجاه يعكس حنموذج كمي أبناء المالية، بالاضافة إلى  وراقسوق الأ
 (.2019-1997المالية للدول العربية عينة الدراسة وللفترة ) وراقسوق الأ

 :منهجية الدراسة 

منهج هداف الدراسة واختبار فرضياتها، تم الاعتماد على منهجية مستندة من جانب إلى ال في بلوغ أ رغبةً 
، ومن جانب المالية وراقسوق الأ أداءعلى  عجز الموازنة تأثيرالتي تتناول الأطر النظرية الوصفي القائم على 

( Balanced Panel Dataخر اعتماد منهج الاقتصاد القياسي الحديثة والمتمثلة بالبيانات المزدوجة المتوازنة )آ
موذج الأثر ن(، وأFEMنموذج الأثر الثابت )أ( و PRMومن خلال منهجة الانحدار التجميعي )

المالية في الدول عينة  وراقسوق الأ أداء(، لغرض تقدير وتحليل أثر عجز الموازنة على REMالعشوائي)
 الدراسة.

 حدود الدراسة: 
 الحدود المكانية .أ

تناولت الدراسة عينة من الدول العربية وهي )الاردن، مصر، عمان، لبنان، المغرب، تونس، البحرين( 
سواقها المالية قطاعاتها المالية بصورة عامة وبأ معدلات متقاربة من النمو والتطور فيباعتبارها بلدان تمتلك 

اعتماد بعض دول عينة الدراسة  ة خلال فترة نشاطها، فضلاص عنبصورة خاصة، وحققت فيها تطورات ملحوظ
نها تميزت الدراسة. كما أ اً فياساسي اً ة كبيرة من الايرادات العامة وباعتباره متغير بعلى الايرادات الضريبية بنس

بكونها من البلدان المتبنية لبرامج الاصلاحات الاقتصادية، وانتهاجها سياسات مالية تهدف إلى استقرار النشاط 
الاقتصادي عن طريق التحكم في الانفاق الحكومي وانخفاض عجز الموازنة وتشريع قوانين ضريبة تحد من 

 التهرب الضريبي.
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 الحدود الزمانية .ب

الاقليمية ( كونها فترة شهدت العديد من الاحداث الاقتصادية سواء 2019-1997تمل مدة الدراسة الفترة )تش
 أسعارسيوية وانهيار ومارافقها من انهيار في أسواق المال الآ 1997ية زمة الاسيو او العالمية، ابتداء من الأ

عن تلك الازمة من انهيار البورصات العالمية والدولية.  ومانتج 2008-2007زمة الرهن العقاري النفط، إلى أ
ها، أداءالمالية في البلدان العربية واستقرار  وراقكما اتسمت فترة الدراسة بشمولها لمعظم سنوات نشاط سوق الأ

 فضلا عن كونها فترة اتسمت بتوفر البيانات.
 ذات العلاقة مراجعة الادبيات .1

لدراسات الاقتصادية والمالية الاكاديمية والتجريبية الحديثة بعيدة عن تشخيص لم يكن اهتمام الأطر النظرية وا
المالية، فقد اجريت العديد من  وراقسوق الأ أداءوتحديد طبيعة واتجاه الأثر الذي يتركه عجز الموازنة في 

 الدراسات التي تناولت ذلك الأثر ومنها:
الموازنة الحكومية في مؤشرات التداول في سوق العراق ثر عجز أ(، "بعنوان 2018خرون )دراسة الموسوي وآ

خطي البسيط المالية" استخدمت الدراسة التحليل الوصفي الذي استند إلى استخدام اختبار الانحدار ال وراقالأ
 وراقظهرت نتائجها ان متغيرات الدراسة والمتمثلة بعجز الموازنة ومؤشرات سوق الأ(، وأ2016-2005للمدة )

 وراقيمتد من سوق العراق للأ تأثيروجود ارتباط ذات دلالة احصائية فيما بينها، ويدل ذلك على وجود المالية ب
 المالية إلى السياسة الاقتصادية المتبعة في البلد.

( بعنوان " أثر عجز الموازنة على مؤشرات الأسواق المالية" واستخدمت 2020واهتمت دراسة محمد وكنعان )
، وفترات اسية لغرض فحص استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات المستقلة والمتغير التابعالدراسة اختبارات قي

-1990للفترة )مثل و نموذج الأسلوب جوهانسن للتكامل المشترك لغرض تحديد الأالابطاء، وكذلك اعتماد أ
زنة الموا % من التغيرات في مؤشر ناسداك ناجمة عن التغير في كل من عجز15ن (، وتوصلت إلى أ2019

الموازنة على قيمة المؤشر في المدى القصير والطويل  والدين العام، بالاضافة إلى أنه لايوجد أثر معنوي لعجز
 الاجل بينما يظهر الأثر الايجابي للدين العام عليه.

في باكستان والهند" إذ استخدمت   الأسهم أسعاربعنوان "عجز الموازنة و  Saleem et al (2012)في دراسة 
ومنهج جوهانس للتكامل المشترك واختبارات سببية كرانكر لتقييم  (ADF) الموسع فولر -ديكي اسلوبالدراسة 

يجابية على المدى الطويل بين عجز الموازنة (، وتوصلت إلى وجود علاقة سببية إ2019-1990العلاقة وللفترة )
في الهند فان زيادة عجز الموازنة ساهمت في زيادة الضرائب المستقبلية ومعدلات ما الأسهم في باكستان، أ أسعارو 

مما انعكس على ارباح الشركات ومن ثم انخفاض الطلب على الأسهم  ،بالاضافة إلى ارتفاع قيمة الدولار ،الفائدة
 ها.أسعار وانخفاض 

"  سهم في الهند: دليل تجريبيالأ أسعارعجز المالي و بعنوان ال Joshi & Giri (2015)دراسة وتناولت 
توصلت إلى و (، 2012-1988وللفترة ) ARDLمنهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة وباستخدام 
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جل لاتظهر اي علاقة ذات اهمية في الأالأسهم، و  أسعاروجود علاقة سلبية طويلة الاجل بين عجز الموازنة و 
 القصير.

بلدان  مختارة من عينة :المالية وراقسوق الأ أداءعجز الميزانية و  بعنوان " Kabuga  (2018) تناقش دراسة
(، 2016-2000"، وباستخدام اسلوب اختبار سببية كرانكر ومنهجية جوهانسن للتكامل المشترك وللفترة )أفريقية

لاقة سلبية الأسهم، ووجود ع أسعارتوصلت النتائج إلى وجود تكامل مشترك طويل الاجل بين عجز الموازنة و 
المالية، وبسببية احادية الاتجاه تمتد من عجز الموازنة  وراقسوق الأ أداءذات دلالة احصائية بين عجز الموزانة و 

السوق في  أداءالمالية، وبالتالي يمكن استخدام عجز الموزانة لغرض التنبؤ بسلوك  وراقسوق الأ أداءإلى 
 المستقبل.

  (Empirical Methodology) ثانيا: المنهجية التجريبية 
كيد فرضيات الدراسة وتحقيق أات الاقتصادية والمالية، ولغرض تاستناداً إلى الأطر النظرية والتجريبية للدراس
فضلا عن بعض المتغيرات الاقتصادية الضابطة  ،عجز الموازنةاهدافها، وبغية تصميم أنموذج كمي لمصفوفة 

المالية ومؤشراته )المتغير المعتمد( لعينة من الدول  وراقسوق الأ أداءثرها في أ)المتغيرات المستقلة( و الاخرى 
سلوب البيانات المزدوجة االعربية )البحرين، عمان، الاردن، تونس، المغرب، مصر، لبنان(، وباعتماد مايعرف ب

Panal Data ( مشاهدة161( ليصبح عدد المشاهدات )2019-1997وللفترة )ية:طوات الآت، فقد تم اتباع الخ 
 مصادر البيانات .1

الصادرة  Global Financial Development Databaseاعتمدت قاعدة بيانات التنمية المالية العالمية 
للحصول على البيانات الخاصة  The Gglobal Economyوقاعدة بيانات الاقتصاد العالمي ، عن البنك الدولي

بينما  .سعر الفائدة( عرض النقد، التضخم، النمو الاقتصادي، الايرادات الضريبية،)بالمتغيرات التوضيحية 
معدل دوران الأسهم( تم الحصول عليها من التقارير السنوية مؤشر السوق، المتغيرات المعتمدة المتمثلة في )

 للاسواق المالية للدول عينة الدراسة وتقارير البنك الدولي وصندوق النقد العربي.
 :نموذجمتغيرات ال  .2
المتغيرات المستقلة: تعبر المتغيرات المستقلة والتي تعرف ايضاً بالمتغيرات التوضيحية عن متغيرات السياسة  .أ

المالية  وراقسوق الأ أداءن تؤثر في أصادية الضابطة الاخرى التي يمكن المالية وبعض المتغيرات الاقت
المالية  وراقالأ سوق  أداءلة المؤثرة في لمتغيرات المستقملخص ل( 1الجدول )، ويبين بعده المتغير المعتمد

 ها.تأثير وطبيعة 
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 المالية وراقسوق ال  أداءالعوامل الموثرة في : (1جدول )

 الدراسات ألمؤشر المتغيرات ت
 تأثيرال

 المتوقع

 الانفاق الحكومي 1
SP 

الانفاق الحكومي/ 
GDP 

Eyo (2016), Hu et al(2018) Adeleke & Oyeleke 

(2021) 
+ 

 الضريبية الايرادات 2
T 

 GDPالضرائب / 
كنعان  (،2015)فرحات والقيزاني  (،2015)الصمادي ومدي

 Nwaogwugwn(2018(، )2018) والجشي
- 

 عجز الموازنة 3
D  / الدين العامGDP ( 2017باش والقريشي ،) Hsing (2013) , Eyo (2016) -i 

 IF التضخم 4
الرقم  التغير فيمعدل 

 سعارالقياسي لأ
 المستهلك

(، يونس وعماد الدين 2019( ،العراقي وطه )2017صالح )
 (2012(، بسيوني )2009)

+ 

 النمو الاقتصادي 5
G 

في الناتج  النمومعدل 
 المحلي الاجمالي

(، 2017(، صالح )2017العراقي ) Prazak (2018), 

Acikalin et al (2016). + 

(، 2017(، العراقي )2015خليل ) M2 GDP/M2 عرض النقد 6 Hu (2018) + 

سعر الفائدة على  R سعر الفائدة 7
 الودائع

(.2019(، العراقي وطه )2012بسيوني )  - 

 بناء على الأطر النظرية والدراسات السابقة نيعداد الباحثإ الجدول من  المصدر:
 

الأسواق المالية للدول عينة  أداءتتضمن المتغيرات المعتمدة مجموعة من مؤشرات  المتغيرات المعتمدة: .ب
 وهي: المالية، وراقالدراسة، والتي من خلالها يمكن الحكم على نشاط سوق الأ

وبمختلف  المالية وراقسوق الأ(: ويمثل قيمة الأسهم المتداولة في VAسهم المتداولة )القيمة الاجمالية للأأ. 
يرة عن قوة السوق من المؤشرات التي تعطي تلميحات ذات اهمية كب وخلال مدة زمنية معينة، ويعتبر سعارالأ

وعبر . Hodan (2020)(، 2018(، الموسوي )2017الدعمي ) و هبوطه في المستقبل.أواحتمال صعوده 
 جمالي.المتداولة إلى الناتج المحلي الإ عنه بالقيمة الاجمالية للاسهم

 مقياسكسهم الشركات، ويستخدم في الغالب أيعبر عن النسبة المئوية لتداول  (:TUالأسهم % ) معدل دورانب. 
للتعبير عن نشاط السوق، لذا يعتبر مكملًا لمؤشر القيمة السوقية، كما يعتمد لانخفاض تكلفة المعاملات، 

. حركة تداول الأسهمويفسر ارتفاع قيمة معدل الدوران إلى دخول السوق في حالة من النشاط الكثيف في 
 (.2017( ، البطاط )2017(، باش والقريشي )2016الصمادي ومدي )

رياضية يتم الاستعانة بهم في بناء دالتين نموذج التقدير على شكل أتقدم، يمكن صياغة  شارة إلى ماإ
ثر أولى المعادلة الأم المستقلة، إذ تعكس تختلفان في متغيرهما المعتمد وتتماثلان في متغيراته قياسية معادلتين
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على  والنمو الاقتصادي والتضخم وسعر الفائدة وعرض النقد والدين العام والانفاق الحكومي الايرادات الضريبية
 ي:(، وكما يأتTUتوضح الأثر على مؤشر معدل دوران الأسهم )(، والمعادلة الثانية INالسوق )مؤشر 
 

VA = F {SP, T, D, IF, G, M2, R}                                 (1) 
TU  = F {SP, T, D, IF, G, M2, R}                              (2) 

VA = 𝛽0 +  𝛽1 𝑆𝑃 +  𝛽2 𝑇 +  𝛽3 𝐷 + 𝛽4 𝐼𝐹 + 𝛽5 𝐺 + 𝛽6 𝑀2 +  𝛽7 𝑅 +  𝜀𝑖 (1) 

TU =𝛽0 +  𝛽1 𝑆𝑃 +  𝛽2 𝑇 +  𝛽3 𝐷 + 𝛽4 𝐼𝐹 + 𝛽5 𝐺 + 𝛽6 𝑀2 +  𝛽7 𝑅 +  𝜀𝑖    (2) 
 

 نموذج:منهجية تقدير ال  .1
عجز الموازنة  ثروالوصول إلى تحليل سليم ومنطقي لأكثر دقة وواقعية، أبهدف الحصول على نتائج 

في اتخإذ القرارات  يستخدمالمالية في الدول عينة الدراسة،  وراقسوق الأ أداءخرى على والمتغيرات الضابطة الأ
المزدوجة المتوازنة على اسلوب البيانات  المالية، اعتمدت الدراسة وراقالصائبة للمتعاملين في سوق الأ

(Balanced Panel Data) ن تجمع مابين خصائص البيانات المقطعية والسلاسل والتي تتميز بقدرتها على أ
 ذج:لزمنية والمقطعية وفقا لثلاثة نماثار ات الوقت. ويتم التعامل مع هذه الآالزمنية في ذا

 (PRM) (Pooled Regression Model)نموذج الانحدار التجميعي أأ. 
بسط نمإذج تحليل البيانات المزدوجة، إذ تكون فيه جميع المعلمات أعد أنموذج الانحدار التجميعي من ي

  .للزمن تأثيرنموذج باهمال اي جميع الفترات الزمنية اي يقوم الأثابتة ول

(Al Gamal,2012.266-285) 
 (FEM) (Fixed Effect Model)نموذج الثر الثابت أ .ب

نموج الأثر الثابت هو معرفة وتحديد سلوك كل مجموعة من البيانات المقطعية على حدة، أيكون الهدف في 
خرى، وذلك للسماح أشركات( إلى  شخاص،أ وذلك من خلال جعل معلمة المقطع متفاوتة من مجموعة )دول،

 Al Ahmed & Asaad,2016,247-266( )Al) ن المجاميع المقطعيةلمعلمة المقطع من التغير بي

Dabbagh,2020,78-79) 
 (REF) (Random Effect Model)نموذج الثر العشوائي أ .ت

ات عشوائية وليست ثار الزمنية كونها معلمالعشوائي مع الاثار المقطعية والآنموذج الأثر أيتم التعامل وفق 
ن تمثل معلمات أيسهم في  ن العينة المستخدمة محسوبة بشكل عشوائي مماأنموذج ي يفترض الأأمعلمات ثابتة، 

غير مترابطة بقوة  نموذج عن الحالة التي تكون فيها الفروقات الفرديةنموذج العينة جميعها. ويعبر الأانحدار الأ
 & Al Ahmedمن خلال توزيع عشوائي بين الوحدات المقطعية، ) نموذج، مما يلزم نمذجتهامع متغيرات الأ

Asaad,2016,247-266) 
لغرض المفاضلة بين  Fisherاختبار  ولغرض المفاضلة بين النمإذج الثلاثة في التحليل يتم الاستعانة ب

( FEMبت )وذج الأثر الثامنأعند معنوية و  (،FEMنموذج الأثر الثابت )أ(، و PRMنموذج الأثر التجميعي )أ
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(، لغرض REMنموذج الأثر العشوائي )أ، يتم الاختيار بينه وبين Fisherنموذج المناسب في اختبار بوصفه الأ
 .Hausman (1978)ويتم ذلك من خلال اختبار  ،نموذج المناسب النهائي لبيانات الدراسةتحديد الأ

 
 ثالثا: تقدير النموذج وتحليل النتائج:

ن عة واتجاه وحجم الأثر الذي يمكن أكمية يمكن من خلالها تفسير وتحليل طبيلغرض الحصول على قيم 
ائب(، تتركه المتغيرات المستقلة المتملثة ببعض متغيرات السياسة المالية )الانفاق الحكومي، الدين العام، والضر 

لى المتغيرات خرى )النمو الاقتصادي،التضخم، سعر الفائدة، عرض النقد(، عوبعض المتغيرات الضابطة الأ
المالية )مؤشر السوق ، معدل دوران الأسهم( في الدول العربية  وراقسوق الأ أداءالمعتمدة المتمثلة في مؤشرات 

(، وبالتالي إثبات 2019-1997وللفترة ) عينة الدراسة )البحرين، عمان، المغرب، تونس، الاردن، لبنان، مصر(
 و نفيها.فروض الدراسة أ

المالية في البلدان  وراقسوق الأ أداءثر بعض متغيرات السياسة المالية على وتقديرات لأوللوصول إلى نتائج 
( تبتعد عن احتمالية اتهام اقيامها بالزيف والتضليل تم اعتماد اختبارات 2019-1997العربية عينة الدراسة ولفترة )

، والتي عكستها الرسوم البيانية في استقرارية البيانات المزدوجة الخاصة بمتغيرات الدراسة وبصيغتها الخطية
وعند  Levin-Lin-Chu (2002)(، للتأكد من عدم احتوائها على جذر الوحدة، وباستخدام اختبار 1الشكل )

( ما عكسته نتائج اختبار 2(. حيث يوضح الجدول )2والذي تم ادراج نتائجه في الجدول ) %5مستوى معنوية 
Levin-Lin-Chu (2002) بيانات المزدوجة لاستقرارية الPanel Data  لمتغيرات الدراسة وبصيغتها الخطية

(، عند المستوى، إذ فشل (, G, IF, SP, D, T, M2, R, TU , INعدم استقرارية جميع متغيرات الدراسة 
وجود حد و عدم ود حد ثابت او بوجود اتجاه زمني أ% سواء بوج5في الانخفاض عن حاجز الـ  .Probاختبار 

% لمتغيرات 5الـ  .Probول ظهرت النتائج بعدم تجاوز قيم ه زمني، وعند إعادة الاختبار عند الفرق الأثابت واتجا
 و بدونهما.بت او وجود حد ثابت واتجاه زمني أالدراسة سابقة الذكر، مما يدل على استقراريتها عند وجود حد ثا
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 لمتغيرات الدراسة وبالصيغة الخطية Panel Data( الاشكال البيانية لـ 2الشكل ) 
 Eviews 10ن بالاعتماد على نتائج برنامج من إعداد الباحثيالشكل  المصدر:

 
 لمتغيرات الدراسة Panel Data ال بيانات لاستقرارية Levin-Lin-Chu,2002 اختبار نتائج(: 2الجدول )

 الخطية بصيغتها
First Difference Level 

Variables Trend and 

Intercept 
Intercept None Trend and 

Intercept 
Intercept None 

-9.31333 

0.0000 

-10.6779 

0.0000 

-13.9846 

0.0000 

-2.33366 

0.0098 

-1.59169 

0.0557 

-212592 

0.0168 

G 

Prob. 

-9.65895 

0.0000 

-12.6908 

0.0000 

-17.2864 

0.0000 

-3.26029 

0.0006 

-2.17174 

0.0149 

-0.9876 

0.1617 

IF 
Prob. 
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First Difference Level 

Variables Trend and 

Intercept 
Intercept None Trend and 

Intercept 
Intercept None 

-8.55589 

0.0000 

-9.15068 

0.0000 

-11.1952 

0.0000 

0.77196 

0.7799 

-0.05509 

0.478 

-0.33224 

0.3699 

Sp 
Prob. 

-2.44992 

0.0071 

-2.81156 

0.0025 

-7.06171 

0.0000 

1.1945 

0.8839 

0.27118 

0.6069 

0.04433 

0.5177 

D 
Prob. 

-7.98174 

0.0000 

-9.55368 

0.0000 

-11.2956 

0.0000 

0.48498 

0.6862 

-1.7098 

0.0437 

-0.03069 

0.4878 

T 

Prob. 

-6.87223 

0.0000 

-7.16854 

0.0000 

-8.97919 

0.0000 

-1.06366 

0.1437 

-3.26223 

0.0006 

3.9435 

1 

M2 

Prob. 

-4.12567 

0.0000 

-4.36173 

0.0000 

-7.38115 

0.0000 

-0.95191 

0.1706 

-4.40473 

0.0000 

-3.98404 

0.0000 

R 

Prob. 

-7.26782 

0.0000 

-10.9501 

0.0000 

-14.0812 

0.0000 

-0.9703 

0.1659 

-2.50715 

0.0061 

-3.7673 

0.0001 

Tu 

Prob. 

-3.5124 

0.0002 

-4.51207 

0.0000 

-8.37718 

0.0000 

1.43128 

0.9238 

-0.05267 

0.4790 

0.25498 

0.6006 

In 

Prob. 

 Eviews 10بالاعتماد على برنامج  ينعداد الباحثالجدول من إ  المصدر:

والذي انعكست نتائجه  Chow-Test (1960)من خلال ماتقدم من معطيات، وبالاعتماد على نتائج اختبار 
التجميعي نموذج الأثر أ( على FEMنموذج الأثر الثابت )(، والتي تشير إلى ضرورة تفضيل أ3في الجدول )

(PRM بعد أن عكس الاختبار بعدم تجاوز قيمة  )Prob.  معنويته الإحصائية وترجيحه لقبول 5حاجز الـ ،%
 نموذجين.فرضية العدم في تحليل البيانات المزدوجة للأ

 

 نموذجينلل   Chow-Testاختبار : (3جدول )
Redundant Fixed Effects Tests 

Equation: Untitled 

Test cross-section fixed effects 

Chow-Testاختبار   VA نموذج الاوللل   
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 9.728 (6,150) 0.0000 

Cross-section Chi-square 52.916 6 0.0000 

Chow-Testاختبار   TU نموذج الثانيلل   
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 30.176 (6,150) 0.0000 

Cross-section Chi-square 127.456 6 0.0000 

 Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج  ينعداد الباحثالجدول من إ : المصدر

نموذج الأثر أ(،لغرض المفاضلة بين 4والمعروضة نتائجه في الجدول ) Hausmanوبالاعتماد على اختبار 
 % وهو مارجح 5عن الـ  .Prob(، فقد تبين انخفاض قيمة REMنموذج الأثر العشوائي )أو  (FEMالثابت )
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نموذج الثاني (، وقبول الفرضية البديلة للأFEMنموذج الأثر الثابت )أول واختيار نموذج الأقبول فرضية العدم للأ
 (.REMالأثر العشوائي ) مر الذي يدفع باتجاه اختيار منهجية% الأ5عن الـ  .Probمن خلال ارتفاع قيمة 

 نموذجينلل  Hausman اختبار: (4الجدول )
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section random effects 

 نموذج الاوللل    Hausmanاختبار 
Test Summary Summary  Chi-Sq. Statisti Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section random 4.832 4 0.3049 

 نموذج الثانيلل  Hausman اختبار
Test Summary Summary  Chi-Sq. Statisti Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section random 8.637 4 0.0708 

 Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج  ينعداد الباحثالجدول من إ  المصدر:

نموذج الاول (،للأ5( المعروضة نتائجه في الجدول )FEMنموذج الأثر الثابت )أ ووفقاً لذلك، تم اعتماد
 (.VAالقيمة الاجمالية للاسهم المتداولة )

سهم بطة في مؤشر القيمة الاجمالية لل(: نتائج تقدير اثر متغيرالسياسة الضريبية والمتغيرات الضا5الجدول )
 (FEMنموذج الثر الثابت )المتداولة وفقا ل 

Method: Panel least squares (Cross-section random effects) 
Dependent Variable: VA 

Sample: 1997 2019 

Periods included: 23 

Cross-sections included:7  

Total panel (balanced) observations: 161 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D -0.206 0.081 -2.532 0.0123 

IF 1.100 0.457 2.407 0.0172 

M2 0.193 0.069 2.763 0.0064 

G 2.251 0.605 3.719 0.0003 

C -6.619 8.371 -0.790 0.4303 

Cross- section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.188 F-statistic 9.052 

Adjusted R-squared 0.167 Prob. (F-statistic) 0.000001 

Durbin-Watson stat 0.727   

 Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج  ينعداد الباحثالجدول من إ  المصدر:
 ( مايلي:5ويتضح من الجدول )

(، G(، والنمو الاقتصادي )M2(، وعرض النقد )IF(،و التضخم )Dلكل من الدين العام) تأثيرمعنوية ال
 (.VAالقيمة الاجمالية للاسهم المتداولة )% في مؤشر 5حاجز الـ  Probمن خلال عدم تجاوز قيم 



 عينة من الاسواق المالية العربية أداءأثر عجز الموازنة في                    
  

 الخطاب والعراقي           

 240 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(38-243-225، ص. ) 2022Marchآذار ،  .No(133، ع ) Vol(41مج )

 

(، M2(، وعرض النقد )I(، والأثر الايجابي لمتغير التضخم )D. توافق الأثر السلبي لمتغير الدين العام )2
ن انخفاض الدين نطق الاقتصادي والدراسات ذات الشأن والتي تشير إلى أ(، مع المGوالنمو الاقتصادي )

وبعكس  0.206سهم المتداولة بمعامل.ير مؤشر القيمة الاجمالية للأالعام بمقدار واحد صحيح سيعمل على تغ
ن الارتفاع في مؤشرات التضخم ،وعرض النقد، والنمو الاقتصادي التغير في الدين العام. في حين إ اتجاه

لمتداولة وبمعاملات بلغت وبمقدار واحد صحيح سيعمل على ارتفاع مؤشر القيمة الاجمالية للاسهم ا
مر الذي يعكس مدى تغير مؤشر القيمة الاجمالية للاسهم ( على التوالي، الأ2.251، 1.100،0.193)

 المتداولة عند تغير قيم هذه المتغيرات.
(، G(، والنمو الاقتصادي )M2) (، وعرض النقدIF) (، والتضخمD) . فسر التغير في متغيرات الدين العام3

 % من التغير في متغير مؤشر القيمة الاجمالية للاسهم المتداولة. .18.8388مانسبته 
ها تأثير ثبات (، في إR(، وسعر الفائدة )SP(، والانفاق الحكومي )T. فشلت المتغيرات المتمثلة في الضرائب )5

 سهم المتداولة للبلدان عينة الدراسة.أنموذج مؤشر القيمة الاجمالية للأالمعنوي في 
نموذج الثاني ( للأ6نموذج الأثر العشوائي المعروضة نتائجه في الجدول )أواستكمالًا لما تقدم، تم الاعتماد على 

 (.TUوالمتمثل في مؤشر معدل دوران الأسهم )
ثر متغيرات السياسة المالية والمتغيرات الضابطة في مؤشر معدل دوران السهم نتائج تقدير أ: (6الجدول )

 (REMالثر العشوائي )نموذج وفقا ل 
Method: Panel least squares (Cross-section random effects) 
Dependent Variable: TU 

Sample: 1977 2019 

Periods included: 23 

Cross-sections included:7  

Total panel (balanced) observations: 161 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D -0.136 0.057 -2.376 0.0187 

SP -0.949 0.456 -2.081 0.0390 

T 1.511 0.468 3.227 0.0015 

G 1.036 0.455 2.274 0.0243 

C 20.84 10.65 1.956 0.0521 

Cross- section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.173 F-statistic 8.214 

Adjusted R-squared 0.152 Prob. (F-statistic) 0.000005 

Durbin-Watson stat 0.218   

  Eviews10  بالاعتماد على مخرجات برنامج  ينعداد الباحثالجدول من إ : المصدر

 ي:( ما يأت6وتوضح النتائج الموضحة في الجدول )
والنمو الاقتصادي (، SP(، والانفاق الحكومي )T(، والضرائب )Dلكل من الدين العام ) تأثير. معنوية ال1

(G( في مؤشر دوران الأسهم ،)TU.) 
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(، في مؤشر معدل دوران الأسهم مع المنطق الاقتصادي والدراسات D.توافق الأثر السلبي لمتغير الدين العام )2
( والتي تشير إلى أن انخفاض الدين TUالتجريبية التي بينت هذه العلاقة في مؤشر معدل دوران الأسهم )

 واحد صحيح سينعكس على مؤشر دوران الأسهم بعكس اتجاه التغير في معامل الدين العام. العام بمعامل
نطق ( مع المTU(، في مؤشر معدل دوران الأسهم )G.توافق الأثر الايجابي لمتغير النمو الاقتصادي )3

ؤشر معدل ن ارتفاع النمو الاقتصادي بمقدار واحد صحيح سيؤدي إلى انخفاض مالاقتصادي، إذ تشير إلى أ
 . 1.036الدوران الأسهم بمقدار 

ن انخفاض منطق الاقتصادي، والذي اشار إلى أ( مناقضا للSP. جاء الأثر السلبي لمتغير الانفاق الحكومي )4
، ويعود السبب في  0.949الانفاق الحكومي بمقدار واحد صحيح سيعمل على زيادة  دوران الأسهم  بمعامل 

و ارتفاع في الإنفاق الحكومي من مكونات الطلب الكلي، وأن أي انخفاض أ ي جزءذلك إلى أن الإنفاق الحكوم
حسب التزاحم بين أنفاق القطاع الخاص والإنفاق الحكومي، بهم في تغيير هيكل الطلب الكلي الذي يختلف سيس

 أنوماينتج عن ذلك من ضعف قدرة القطاع الخاص على الاستثمار نتيجة لأثر المزاحمة التي تنص على 
 وراقسوق الأ أداءالفائدة والتي بدورها تؤثر سلباً في  أسعارهم في ارتفاع الزيادة في الإنفاق الحكومي ستس

 المالية.
للمنطق  (، مناقضاً TU( في مؤشر معدل دوران الأسهم )T. جاء الأثر الايجابي لمتغير الضرائب )5

سينعكس على مؤشر دوران الأسهم بمعامل  صحيحواحد ن ارتفاع الضرائب بمقدار الاقتصادي، إذ يشير إلى أ
. ويرجع عدم وجود علاقة عكسية بين الضرائب ومؤشر دوران الأسهم في البلدان عينة نفسه الاتجاهوب 1.511

 همها شيوع التهرب الضريبي وكثرة التعديلات الضريبية.أ الدراسة إلى مجموعة من العوامل 
همت ق الحكومي،النمو الاقتصادي( قد أسظهرت نتائج التحليل ان المتغيرات )الدين العام ،الضرائب، الانفا. أ6

ي دول العينة، وهذا ما اشارت % من التغيرات الحاصلة في معدل دوران الأسهم ف17.39نسبته  في تفسير ما
 (.0.1739قيمة معامل التحديد حيث بلغت ) إليه

ها المعنوي على تأثير ثبات (، في إM2(، عرض النقد )R(، سعر الفائدة )IF) ضخمفشلت المتغيرات الت .7
 .2019-1997مؤشر معدل دوران الأسهم للبلدان عينة الدراسة وللفترة 

 رابعا: الخاتمة.
الاساسي  المالية الهدف وراقسوق الأ أداءن تتركه عجز الموازنة على شكلت دراسة الأثر الذي يمكن أ

لغرض اثبات ذلك،  (، كأنموذج2019-1997المالية العربية انموذجاً وللفترة ) وراقسواق الأمن أ للبحث، متخذاً 
لعلاقة، وذلك من خلال استخدام هم النظريات والدرسات التجريبية ذات العلاقة التي اطرت لتلك اإذ تم استعراض أ 

(، إذ Balanced Panel Dataالمتوازنة )دوات القياسية الاقتصادية الحديثة والمتمثلة بالبيانات المزدوجة الأ
سهم المتداولة ومؤشر معدل بي على مؤشر القيمة الاجمالية للأعكست النتائج على ترك عجز الموازنة الأثر السل

تمويل الدين العام الاتجاه نحو  المالية وراقلغرض تنشيط سوق الأ على متخذي القرار دوران الأسهم. إذ يجب
عادة جدولة الدين العام من إ دوات غير تضخمية، و أالسندات، وذلك من خلال استخدام  وق سل بالأساليب المنشطة
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الية للدول عينة الم وراقجل والديون التي لم يتم تداولها في سوق الأل عملية استبدال الديون قصيرة الأخلا
صدار السندات إويتم ذلك عن طريق  ،المالية وراقجال طويلة يتم تداولها في سوق الأآت خرى ذاأالدراسة، بديون 

 الحكومية وطرحها إلى الجمهور لغرض الاكتتاب بها في السوق.
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