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 تأثير المتػيرات الاقتصاد١ٜ ع٢ً َؤغسات 
 اضٛام الاٚزام الماي١ٝ ايعسب١ٝ

 
 

  دعاء نعمان الحسيني

 

 المًدص
ٜسنص ايتشًٌٝ الأضاضٞ ع٢ً دٛاْب عد٠ ابتدا٤ بتشًٌٝ ايعسٚف الاقتصاد١ٜ ايعا١َ يًدٚي١ 

أ٠، ٚأخيرا ٚتأثيرٖا ع٢ً ضٛم زأع الماٍ، َٚٔ ثِ تحًٌٝ ظسٚف ايكطاع ايرٟ تٓتُٞ إيٝ٘ المٓػ
تحًٌٝ ظسٚف المٓػأ ٠ ذاتٗا يًٛقٛف ع٢ً أفطٌ المٓػآت ايتي ٜٛصٞ المحًٌ بالاضتجُاز في أٚزاقٗا 

يكد ساٍٚ ايبشح الاٖتُاّ بالمطت٣ٛ الأٍٚ َٔ ايتشًٌٝ الأضاضٞ يبٝإ تأثير ايعسٚف  الماي١ٝ.
صٓدٚم ايٓكد ايعسبٞ  الاقتصاد١ٜ ايتي تحٝط بأضٛام زاع الماٍ ايعسب١ٝ المػازن١ في قاعد٠ بٝاْات

ٚأثسٖا ع٢ً أضعاز أضِٗ ايػسنات المدزد١ فٝٗا، َٚٔ خلاٍ تٛصٝف نمٛذز قٝاضٞ باضتدداّ 
 بٝاْات المكطع ايعسضٞ لمتػيرات ايدزاض١.

ٚخًص ايبشح إلى ضسٚز٠ ايطٝطس٠ ع٢ً تكًبات أضعاز صسف ايعُلات المح١ًٝ لإ غد٠ 
ٚزام الماي١ٝ ، نُا إٕ ايطٝاض١ ايتٛضع١ٝ في عس  ايتكًبات تكٛد إلى تػيرات في َؤغسات أضعاز الأ

ايٓكد لا تكٛد إلى َصٜد َٔ الاضتجُازات في َٝدإ الأضِٗ ٚقد تكٛد إلى تفطٌٝ المطتجُسٜٔ تٛظٝف 
 أَٛالهِ في لدالات أخس٣ بطبب شعصع١ ثكتِٗ بالاضتجُاز في الأٚزام الماي١ٝ.

 
Abstract 

The basic analysis focuses on many aspects starting from analysis the 

general economic circumstances of the state , and its effects on the capital 

market and then  analying the circumstances of the sector of the 

organization that the sector it belongs to it . finally,analyzing the 

organization’s Circumstances itself to stand on the best organization 

recommends by the analysis in  its investment  in the Securities . The 

research has attempted in the first level of the fundamental analysis to 

explain  the effects of economic’s circumstances that suround the Arab 

capital market which participate to database of the arab monetary funds and 

its impact on the prices of the company’s stocks listed in it, and through 
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describing the standards models using the cross – sectional data for the 

study variables . The research summarizes of controlling the fluctuations of 

the prices of the local exchange  rate , because the extreme fluctuations lead 

to change in fluctuations of indicators of the securities . Inaddition to the 

extension in policy to exhibit the currencies that do not lead to the increase 

to many investments in the scope of Shares, and many cause the investor to 

prefer employing the money in other fields . as it may disturb their 

confedence in the invested Securities .       
 
 :كد١َالم

 َػه١ً ايبشح:
ٜٓصب ايتشًٌٝ الأضاضٞ ع٢ً ايبٝاْات ٚالمعًَٛات الاقتصاد١ٜ ٚالماي١ٝ بٗدف 
ايتٓبؤ بالأزباح المطتكب١ًٝ لأ١ٜ َٓػا٠ َٚٔ ثِ تحدٜد سذِ المداطس ايتي تتعس  لها الأزباح 
مما ٜٓعهظ ع٢ً ضعس ايطِٗ ايرٟ تصدزٙ المٓػا٠. ٜٚسنص ايتشًٌٝ الأضاضٞ ع٢ً عد٠ 

الجص٤ فٗٛ ٜبدأ بتشًٌٝ ايعسٚف الاقتصاد١ٜ ايعا١َ يًدٚي١ ٚتأثير دٛاْب ابتدا٤ً َٔ ايهٌ إلى 
َتػيرات الاقتصاد ع٢ً ضٛم زاع الماٍ ، َٚٔ ثِ تحًٌٝ ظسٚف ايصٓاع١ أٚ ايكطاع ايرٟ 
تٓتُٞ إيٝ٘ المٓػا٠ لمعسف١ ايصٓاع١ ايٛاعد٠ بعد دزاض١ ايتػيرات ايتهٓٛيٛد١ٝ ٚالادتُاع١ٝ 

يتشدٜد أفطٌ المٓػات ايتي ٜٛصٞ المحًٌ بالاضتجُاز ٚأخيرا تحًٌٝ ظسٚف المٓػا٠ ذاتٗا 
 في الأٚزام الماي١ٝ ايتي تصدزٖا.

تٗتِ ايدزاض١ بالمطت٣ٛ الأٍٚ َٔ ايتشًٌٝ الأضاضٞ إلا ٖٚٛ تحًٌٝ ايعسٚف الاقتصاد١ٜ ايتي 
تحٝط بأضٛام زاع الماٍ ايعسب١ٝ المػازن١ في قاعد٠  بٝاْات صٓدٚم ايٓكد ايعسبٞ ٚاثس ٖرٙ 

٢ً أضعاز أضِٗ ايػسنات المدزد١ في ٖرٙ الأضٛام ٖٚرا َا تعهط٘ المؤغسات ايعسٚف ع
 الخاص١ بٗرٙ الأضٛام.

 ٖدف ايبشح:
ٜٗدف ايبشح إلى ايٛقٛف ع٢ً بعض َٔ َتػيرات الاقتصاد ايهًٞ ٚايتي تؤثس تاثيراً 
ات َباغسا ع٢ً أضعاز الأضِٗ في أضٛام الأٚزام الماي١ٝ ايعسب١ٝ المػازن١ في قاعد٠ ايبٝاْ

 ايتابع١ يصٓدٚم ايٓكد ايعسبٞ .
 فسض١ٝ ايبشح: 

ٜٓطًل ايبشح َٔ فسض١ٝ َفادٖا: إٕ َؤغسات الأضٛام الماي١ٝ ايعسب١ٝ تتأثس إلى سد 
 بعٝد بمطت٣ٛ ايٓاتر المحًٞ الاجمايٞ ٚالمتػيرات ايٓكد١ٜ في الاقتصاد.
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 َٓٗذ١ٝ ايبشح:
ُٓاذز ايكٝاض١ٝ ٚباضتدداّ ٜٓتٗر ايبشح اضًٛب ايتشًٌٝ ايهُٞ المطتٓد الى تحًٌٝ اي

(، ٚذيو باتباع اضًٛب الانحداز المتعدد . ٚقد تم 1222بٝاْات المكطع ايعسضٞ يط١ٓ )
 الاعتُاد ع٢ً ايٓػسات الإسصا١ٝ٥ يصٓدٚم ايٓكد ايعسبٞ في تجُٝع ايبٝاْات الخاص١ بايبشح.

 ايبٝاْات:       
في ايبشح.ٚقد اضتكٝت ايبٝاْات تم اضتدداّ بٝاْات المكطع ايعسضٞ يًُتػيرات المطتدد١َ 

 المطًٛب١ َٔ المٓػٛزات الإسصا١ٝ٥ ايصادز٠ عٔ صٓدٚم ايٓكد ايعسبٞ.
 ٚاقع أضٛام الأٚزام الماي١ٝ ايعسب١ٝ:

غٗدت أضٛام الأٚزام الماي١ٝ ايعسب١ٝ تطٛزات عدٜد٠ َٓر ايطٓٛات الأخير٠ َٔ ايكسٕ 
ٝدٜٔ المحًٞ ٚالخازدٞ ضٛا٤ الماضٞ ٚست٢ بدا١ٜ ٖرا ايكسٕ ٚشمًت ٖرٙ ايتطٛزات ايصع

أناْت في تطٛز الأطس ايتٓع١ُٝٝ أٚ ايتػسٜع١ٝ َٚا زافكٗا َٔ بساَر يلإصلاح  الاقتصادٟ 
يًدٍٚ الأدٓب١ٝ لاضتكطاب زاع الماٍ الأدٓبي ، نُا ٚاصًت دٗٛدٖا يتشدٜح أضٛام 

ازد بما ٜعصش أٚزاقٗا الماي١ٝ ٚتحطين أدا٥ٗا ،بعد شٜاد٠ نفا٠٤ ايطٛم ٚتعب١٦ المصٜد َٔ المٛ
َٔ قدزتٗا ايتٓافط١ٝ في ادتراب الاضتجُازات الأدٓب١ٝ ، ٚفي تٛفير ايتٌُٜٛ طٌٜٛ الأدٌ 

 يًكطاع الخاص يتُهٝٓ٘ َٔ ايكٝاّ بدٚزٙ ايفعاٍ في ع١ًُٝ ايُٓٛ ٚايت١ُٝٓ الاقتصاد١ٜ.
 

 1222،  2999، 2995يًطٓٛات  أدا٤ أضٛام الأٚزام الماي١ٝ ايعسب١ٝ المػازن١ في ايكاعد٠
 1222 2999 2995 ايطٓٛات

 87ٚ258ٚ248 48ٚ422ٚ249 88ٚ564ٚ48 ايك١ُٝ ايطٛق١ٝ )ًَٕٝٛ دٚلاز(
ق١ُٝ الاضِٗ المتداٚي١ )ًَٕٝٛ 

 دٚلاز(
14ٚ988ٚ24 26ٚ594ٚ85 98ٚ588ٚ86 

عدد الاضِٗ المتداٚلى )ًَٕٝٛ 
 ضِٗ(

82ٚ592ٚ9 51ٚ865ٚ22 27ٚ278ٚ9 

 2678 2684 2282 عدد ايػسنات المدزد١
 66ٚ14 86ٚ18 72ٚ27 دٚزإ ايطِٗ % َعدٍ

 12ٚ221 28ٚ224 28ٚ228 المؤغس المسنب يًصٓدٚم
 المصدز: صٓدٚم ايٓكد ايعسبٞ، قاعد٠ بٝاْات اضٛام الاٚزام الماي١ٝ. 
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َٔ َلاسع١ الجدٍٚ أعلاٙ، تبين إٔ ٖٓايو تٛضع ًَشٛظ في أسذاّ أضٛام الأٚزام 
( 4ٚ249) 2999الإجماي١ٝ لهرٙ الأضٛام في ض١ٓ  الماي١ٝ ايعسب١ٝ، فكد بًػت ايك١ُٝ ايطٛق١ٝ

 1222، إلا إْٗا انخفطت في ْٗا١ٜ عاّ 2995( ًَٕٝٛ دٚلاز في ض١ٓ 49ًَٕٝٛ دٚلاز َكاز١ْ ب )
( ًَٕٝٛ دٚلاز مما ٜديٌ ع٢ً انخفا  ايك١ُٝ ايطٛق١ٝ لجُٝع الأضٛام المػازن١ 1ٚ248الى )

 عٛد١ٜ ٚايهٜٛت ٚتْٛظ.في ايكاعد٠ باضتجٓا٤ أضٛام الأضِٗ في نٌ َٔ ايط
ٚغٗدت اضٛام الاٚزام الماي١ٝ ايعسب١ٝ ازتفاعا في سذِ ايتداٍٚ لاضُٗٗا يتصٌ الى 

( ًَٕٝٛ 25ع٢ً ايتٛايٞ َكاز١ْ ب ) 2999،1222(   ًَٕٝٛ دٛلاز في ايطٓٛات 5ٚ86، 5ٚ85)
 .2995دٚلاز في ض١ٓ 

سٝح ازتفع في ض١ٓ  أَا بايٓطب١ لاجمايٞ عدد الاضِٗ المتداٚي١ فكد غٗد تطٛزا طفٝفا
الا اْ٘ عاد بالانخفا   29995( ًَٕٝٛ ضِٗ يعاّ 59ٚ9( ًَٕٝٛ ضِٗ َكاز١ْ ب)21الى ) 2999
( ًَٕٝٛ ضِٗ ٜطبب الانخفا  في عدد الاضِٗ المتداٚي١ في بعض اضٛام 9الى ) 1222في ض١ٓ 

 الاٚزام الماي١ٝ ايعسب١ٝ نطٛم الازدٕ ٚتْٛظ.
( غسن١ في ْٗا١ٜ عاّ 2678فكد ازتفع عددٖا الى ) ٚفُٝا ٜتعًل بعدد ايػسنات المدزد١

ع٢ً ايتٛايٞ ، ٚقد  2995ٚ  2999( غسن١ في عاَٞ 2282( غسن١ ٚ )2684َكابٌ ) 1222
استًت ضٛم َصس المستب١ الاٚلى َٔ سٝح عدد ايػسنات المدزد١ فٝٗا ْٚايت ضٛم عُإ 

 ب١ ايجايج١.يلاٚزام الماي١ٝ المستب١ ايجا١ْٝ ثِ تًتٗا ضٛم َطكط في  المست
ْٚعسا لازتفاع َعدٍ دٚزإ ايطِٗ )ٖٚٞ ْطب١ ق١ُٝ الاضِٗ المتداٚي١ الى ايك١ُٝ ايطٛق١ٝ( 

فٗرا ديٌٝ ع٢ً إ ايطٛم قد سعٝت بٓػاط ًَشٛظ في ٖرٙ  1222-2995خلاٍ ايطٓٛات 
ع٢ً ايتٛايٞ بعد  1222ٚ 2999%( في ايطٓٛات 6ٚ14%( ٚ )8ٚ18ايطٓٛات فكد ازتفعت الى )

 .2995%( في عاّ 7ٚ27ط١ٝ ) إ ضذًت ْ
ٚاظٗس المؤغس المسنب يصٓدٚم ايٓكد ايعسبٞ تسادع لادا٤ اضٛام الاٚزام الماي١ٝ 

( 224َكاز١ْ َع ) 1222( دزد١ في ْٗا١ٜ عاّ 1ٚ221ايعسب١ٝ المػازن١ في ايكاعد٠ سٝح بًؼ )
لحاصٌ باضتجا٤٤ ضٛقٞ الاضِٗ ايطعٛدٟ ٚايهٜٛتي ، ٜٚعص٣ الانخفا  ا 2999دزد١ في عاّ 

في َؤغس ايطٛم الى انخفا  اضعاز الاضِٗ َٔ ْاس١ٝ ٚانخفا  اضعاز صسف ايعُلات ايعسب١ٝ 
َكابٌ ايدٚلاز َٔ ْاس١ٝ اخس٣، َٚع ٖرا ايترادع في المؤغس المسنب يًصٓدٚم الا اْ٘ ٜكٌ عٔ 
ايترادع ايرٟ ضذًت٘ َععِ الاضٛام الماي١ٝ ايدٚي١ٝ ممج١ً بمؤغسات ادا٥ٗا ٖٚرا َاضذً٘ 
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ؤغس المسنب لمؤضط١ ايتٌُٜٛ ايدٚي١ٝ الخاص بالاضٛام الماي١ٝ ايٓاغ١٦ ٚاَسٜها الات١ٝٓٝ الم
 ٚٚضط ٚغسم اٚزبا. 

 
 ايعٛاٌَ المؤثس٠ في َؤغسات أضعاز الأضٛام الماي١ٝ ايعسب١ٝ:

َٔ ايطبٝعٞ إ تتاثس الاضٛام الماي١ٝ ٜػهٌ نبير بمطت٣ٛ ايٓػاط الاقتصادٟ ايٛطني 
ات الماي١ٝ ايعا١ًَ فٝ٘. فهُا غٗد الاقتصاد نمٛا َتٛاصلا َعٓاٙ باعتبازٖا اسد٣ المؤضط

َٓاخا اضتجُازٜا انجس َلا١ُ٥ يًُطتجُسٜٔ مما ٜٓعهظ ع٢ً سسن١ الاضعاز في ايطٛم المايٞ. 
أٟ بعباز٠ اخس٣ اذا َا تٛضع الاقتصاد ٚبمعدلات دٝد٠ فإ ازباح ايػسنات تستفع َٚٔ 

ا ٜصٜد َٔ سسن١ الاضِٗ ٚايعهظ صشٝح. )لذُد ضُٓٗا الازباح المٛشع١ يًُطاُٖين مم
 (. 272-266، 2989صالح دابس،

ٚعًٝ٘ فٗٓايو ايعدٜد َٔ المؤغسات الاقتصاد١ٜ ايتي ع٢ً المطتجُس إ ٜساقب تػيراتٗا بدق١ 
َٔ ادٌ إ ٜتٓبأ في المطتكبٌ ٚبٗرا فكد تٓاٚيت ايدزاض١ عددا َٔ المتػيرات الاقتصاد١ٜ 

 س٠ بالاضٛام الماي١ٝ  ٚنايتايٞ:باعتبازٖا ذات ص١ً َباغ
 نمٛ ايٓاتر المحًٞ الاجمايٞ: -2

ٜعتبر  َٔ المؤغسات الاقتصاد١ٜ الم١ُٗ ايتي تكٝظ ساي١ ايٓػاط الاقتصادٟ في ايدٚي١ 
ٜاعتبازٙ يمجٌ جمٝع ايطًع ٚالخدَات المٓتذ١ في الاقتصاد ايٛطني خلاٍ ض١ٓ َاي١ٝ ٚاسد٠ 

 (.272-272)َصدز ضابل، 
س ٖرا المفّٗٛ بين المطتجُسٜٔ في ايدٍٚ المتكد١َ باعتبازٙ اْعهاع لمطت٣ٛ ٚبٗرا اْتػ

ايٓػاط الاقتصادٟ الحايٞ ٚاتجاٖات٘ المطتكب١ًٝ، مما ٜٓعهظ ع٢ً سسن١ اضعاز الاضِٗ ، 
كَٛٞ الاجمايٞ َعٓاٙ َصٜد َٔ الاضتجُاز المٍُٛ عٔ طسٜل ايطٛم المايٞ فايُٓٛ في ايٓاتر اي

َٔ اضِٗ ٚضٓدات ٚقسٚ  ، الاَس ايرٟ ٜؤدٟ الى شٜاد٠ سذِ ايتداٍٚ  َٚٔ ازتفاع في اضعاز 
 (.1221،814الاضِٗ . )ايصعبي،

 
 نمٛ عس  ايٓكٛد )ايطٝٛي١(: -1

اي١ٝ عٌُ ايبٓو المسنصٟ  تتٛضح ايعلاق١ بين عس  ايٓكد ٚاضعاز الاضِٗ َٔ خلاٍ
ايرٟ ٜطًب َٔ ايبٓٛى ايتذاز١ٜ اٜداع ْطب١ َٔ الاستٝاطٞ يدٜ٘ فاذا ناْت ضٝاض١ ايبٓو 
المسنصٟ تتٛد٘ نحٛ شٜاد٠ الا٥تُإ يد٣ الجُٗٛز فاْ٘ يخفض ْطب١ الاستٝاطٞ يدٜ٘ مما 
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ا  أٟ ٜصٜد َٔ الاَٛاٍ ايطا١ً٥ يد٣ ايبٓٛى الاَس ايرٟ ٜؤدٟ الى انخفا  نًف١ الاقتر
انخفا  في اضعاز ايفا٥د٠ مما ٜػذع ع٢ً الاضتجُاز بالاضِٗ َٚٔ ثِ ازتفاع في اضعازٖا 

 (.274ٚايعهظ صشٝح.)لذُد صالح دابس،
َٚٔ ْاس١ٝ اخس٣ اذا َاشاد عس  ايٓكد عٔ ساد١ ايٓػاط الاقتصادٟ أٟ ٖٓايو ازتفاع في 

ايبدز،زتاب ايطٝٛي١ فاْ٘ ٜؤدٟ بدٚزٙ الى ازتفاع في اضعاز الاضِٗ.)صباح 
( الا اْ٘ قد ٜعٗس اثس ضًبي لهرٙ ايصٜاد٠ في عس  ايٓكد باعتباز إ دص٤ 2997،126الخٛزٟ،

َٓٗا قد ٜرٖب ع٢ً غهٌ اصدازات ددٜد٠ َٔ الاضِٗ ٚايطٓدات َعٓاٙ اَتصاص ايطٝٛي١ 
 (.814مما ٜؤدٟ الى انخفا  في اضعاز الاضِٗ.)ايصعبي،

 
 تػيرات ضعس صسف ايع١ًُ: -8

قتصادات المتكد١َ بك١ُٝ ايع١ًُ ايٛط١ٝٓ اشا٤ ايعُلات الادٓب١ٝ ٚبعد٠ تتاثس الا
اغهاٍ، اَا الاقتصادات ايٓا١َٝ فٝٓشصس تاثير ضعس صسف ايع١ًُ فٝٗا َٔ خلاٍ تاثيرٙ ع٢ً 
ايتدفكات ايٓكد١ٜ يًُػازٜع المطتٛزد٠،ٚبعباز٠ اخس٣ انخفا  ضعس صسف ايع١ًُ ايٛط١ٝٓ 

نخفا  في ايتدفكات ايداخ١ً يًبًد ٚايعهظ بايٓطب١ لمػازٜع ٜعني ازتفاع نًف١ الاضتيراد ٚا
 (.126ايتصدٜس.)صباح ايبدز،زتاب الخٛزٟ،

نُا إ ضعس صسف ايع١ًُ ٜؤثس ٚبػهٌ نبير ع٢ً اضعاز الاضِٗ،فاْ٘ انخفا  ضعس صسف 
ايع١ًُ ايٛط١ٝٓ َٔ ْاس١ٝ ٜدفع الافساد يًتدًص َٔ فٛا٥طِٗ الماي١ٝ ٚاضتبدالها بالاضِٗ مما 

(، َٚٔ ْاس١ٝ اخس٣ قد ٜطتبدٍ 814ٜد ايطًب عًٝٗا َٚٔ ثِ ازتفاع اضعازٖا.)ايصعبي،ٜص
المطتجُس ايع١ًُ ايٛط١ٝٓ بالادٓب١ٝ َٔ خلاٍ الاضتػٓا٤ عٔ َكتٓٝات٘ َٔ الاضِٗ ببٝعٗا مما 

 ٜؤدٟ الى انخفا  اضعازٖا.
 
 المؤغس ايكٝاضٞ لاضعاز الاضِٗ يفتر٠ ضابك١: -4

إ المؤغس ايكٝاضٞ لاضعاز الاضِٗ يًفتر٠ الحاي١ٝ ٜتاثس  اثبتت ايعدٜد َٔ ايدزاضات
 ٚبػهٌ ًَشٛظ في فترات ضابك١ مما ٜٓعهظ ع٢ً اضعاز الاضِٗ.

إ دزاض١ ايعلاق١ بين المتػيرات ايه١ًٝ أْف١ ايرنس َٚؤغسات اضعاز اضٛام الاٚزام الماي١ٝ نٌ 
 ع٢ً اْفساد قد اظٗس الانماط الات١ٝ :
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 431 ن١ًٝ الحدبا٤ الجاَع١  -َسنص ايدزاضات المطتكب١ًٝ 

١ بين ايٓاتر المحًٞ الاجمايٞ َٚؤغس الاضعاز ايػهٌ الاٍٚ : ايعلاق -2
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ٜبين ايػهٌ ٚدٛد علاق١ ضًب١ٝ بين ايٓاتر المحًٞ الاجمايٞ َٚؤغسات اضعاز اضٛام الاٚزام 

 الماي١ٝ ايعسب١ٝ .
ايػهٌ ايجاْٞ:ايعلاق١ بين َؤغس الاضعاز ٚنمٛ عس  ايٓكد.  -1
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َٚؤغسات اضعاز اضٛام الاٚزام  ٜبين ايػهٌ بأْ٘ لاتٛدد علاق١ بين ايُٓٛ في عس  ايٓكد
 الماي١ٝ ايعسب١ٝ .

 
 ايػهٌ ايجايح : ايعلاق١ بين َؤغس الاضعاز ٚايتػير في ضعس ايصسف  -8
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ٜبين ايػهٌ بأْ٘ لا تٛدد علاق١ بين ايتػير في ضعس صسف ايعُلات في ايدٍٚ ايعسب١ٝ المػازن١ 

 ٚبين َؤغسات اضعاز اضٛام الاٚزام الماي١ٝ ايعسب١ٝ .
ػهٌ ايسابع : ايعلاق١ بين َؤغس الاضعاز َٚؤغس الاضعاز يفتر٠ ضابك١ اي -4
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ٜبين ايػهٌ بأْ٘ ٖٓاى علاق١ انداب١ٝ بين َؤغسات الاضعاز يفتر٠ ضابك١ ٚبين المؤغسات 
 الحاي١ٝ لاضعاز اضٛام الاٚزام الماي١ٝ ايعسب١ٝ .

 
 :الجاْب ايتشًًٝٞ

ات الاقتصاد١ٜ ع٢ً َؤغسات الاضعاز ٚيػس  ايٛصٍٛ الى ْتا٥ر لذدد٠ عٔ تاثير المتػير
فطٝتِ اعتُاد اضًٛب الانحداز المتعدد يكٝاع تاثير َتػيرات الاقتصاد ايهًٞ المب١ٓٝ ضابكا 
ع٢ً َؤغس اضعاز الاٚزام الماي١ٝ. ٚيكد تم صٝاغ١ ايُٓٛذز بٓا٤ ع٢ً الاضظ ايٓعس١ٜ في ٖرا 

ذسٜب١ٝ ايطابك١) بػير ايصعبي ، المجاٍ ٚالاضتعا١ْ بالاضايٝب المطتدد١َ في ايدزاضات ايت
 (، ٚايُٓٛذز ايرٟ ضٝتِ اعتُادٙ ٖٛ نالاتٞ: 1221
  

             Pt = a0+a1g+a2m+a3Ex+a4Pt -1              
 سٝح إ:

 Pt  َِٗؤغس اضعاز الاض = 

g     َٞعدٍ نمٛ ايٓاتر المحًٞ الاجماي= 

 m   نمٛ عس  ايٓكد= 

=   Ex تػيرات ضعس ايصسف 

Pt-1 لمؤغس ايطابل=ا 
 

 ٚقد تم الاضتٓاد في تٛصٝف ٖرا ايُٓٛذز ع٢ً الاطاز ايٓعسٟ ٚايدزاضات ايتذسٜب١ٝ ايطابك١.
 -ايتشًٌٝ ٚايٓتا٥ر المطتدًص١:

يكد تم تكدٜس ايُٓٛذز ايكٝاضٞ المعتُد في ٖرا ايبشح باضتدداّ بٝاْات المكطع 
 قاعد٠ بٝاْات صٓدٚم ايٓكد ايعسضٞ لمتػيرات ايبشح يلاضٛام الماي١ٝ ايعسب١ٝ المػازن١ في

ايعسبٞ ٖٚٞ نٌ َٔ الازدٕ،ايبشسٜٔ،ايطعٛد١ٜ،ايهٜٛت،المػسب،تْٛظ،عُإ،يبٓإ،َصس(يط١ٓ 
 -فهاْت ايٓتا٥ر نالاتٞ: 1222

Pt= 63.4 + 0.01g - 4.19m+2.52Ex+0.598Pt-1 

       (2.6)   (0.0)     (2.2)     (1.96)     (5.07)  

      R = 94.5          D.W=1.29 

 (T) الازقاّ بين الاقٛاع تػير الى اختباز 
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 -ٜٚتطح َٔ ذيو إ:
( ٚبين نمٛ ايٓاتر المحًٞ الاجمايٞ فإٕ Ptٖٓايو علاق١ طسد١ٜ بين المتػير المعتُد) -2

ايٓاتر َٔ الاضتجُازات ٚبالاخص الاضتجُاز في الاٚزام الماي١ٝ َٔ اضِٗ ٚضٓدات مما 
تايٞ ازتفاع اضعاز اضِٗ غسنات ٖرٙ ايدٍٚ ،الا إ ٜؤدٟ الى شٜاد٠ سذِ ايتداٍٚ ٚباي

 ٖرا المتػير نإ غير َِٗ اسصا٥ٝا بدلاي١ عدّ َع١ٜٛٓ تاثيرٙ.
 
تبين إ ٖٓايو علاق١ عهط١ٝ بين نمٛ عس  ايٓكد نُتػير َطتكٌ ٚبين المؤغس ايعاّ  -1

ٍ في ( نُتػير َعتُد، ٖٚرا َستبط بايطٝاض١ ايٓكد١ٜ ايتي تتبعٗا ايدPtٚيلاضعاز ) 
تٛدٝ٘ الافساد الى الاضتجُاز في ٜدا٥ٌ اخس٣ لإ الاضِٗ يٝطت الخٝاز ايٛسٝد اَاّ 
المطتجُس خاص١ َع افتكاز اضٛام الاٚزام الماي١ٝ ايعسب١ٝ الى عٓصس الافصاح المايٞ 

 ٚايػفاف١ٝ المطًٛب١.
 
ْت نُا تبين إ طبٝع١ ايعلاق١ بين َؤغس  اضعاز الاضِٗ ٚبين تكًبات ضعس ايصسف نا -8

علاق١ طسد١ٜ ، فهًُا  شاد تكًب ضعس صسف ايع١ًُ ايٛط١ٝٓ يًدٍٚ ايعسب١ٝ في ايكاعد٠ 
َكابٌ ايعُلات الادٓب١ٝ ضٝدفع المطتجُسٕٚ الى ايتدًص َٔ فٛا٥طِٗ الماي١ٝ ٚاضتبدالها 
بالاضِٗ يػس  الحفاظ ع٢ً ايك٠ٛ ايػسا١ٝ٥ الحكٝك١ٝ لاصٛلهِ، ٖٚرا ٜعني شٜاد٠ ايطًب 

ت المدزد١ في اضٛام الاٚزام المايٞ ايعسب١ٝ َٚٔ ثِ ازتفاع اضعاز ٖرٙ ع٢ً اضِٗ ايػسنا
 الاضِٗ ٖٚرا ٜعهط٘ المؤغس ايعاّ يلاضعاز.

 
َٔ الملاسغ إ ٖٓايو علاق١ طسد١ٜ اٜطا بين المؤغس ايعاّ يلاضعاز نُتػير َعتُد ٚبين  -4

س يفترات َؤغس الاضعاز يفتر٠ ضابك١ نُتػير َطتكٌ . فالمؤغس الحايٞ ٜتاثس بالمؤغ
ضابك١ ٚخاص١ بايٓطب١ يًػسنات ايعسٜك١ ايتي تهٕٛ في ساي١ نمٛ َطتُس ٚنًُا نمت 
ايػسن١ شادت ثك١ المطتجُسٜٔ بٗا فٝصٜد ايطًب ع٢ً اقتٓا٤ اضُٗٗا ٚبايتايٞ ٜهٕٛ َؤغس 

 الاضعاز لهرٙ ايػسنات في ساي١ نمٛ َطتُس .   
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ايتفطير١ٜ ايعاي١ٝ يًُٓٛذز بما ٜعطٞ ( تعهظ ايك٠ٛ 5ٚ94)  Rٚاخيرا يمهٔ ايكٍٛ إ ق١ُٝ  
 ايجك١ بايٓتا٥ر المطتدًص١ َٓ٘.

 

 َطاَين ايطٝاض١ الاقتصاد١ٜ:
تػيرات صسف ايع١ًُ: ضسٚز٠ ايطٝطس٠ ع٢ً تكًبات اضعاز ايصسف لإ غد٠ ايتكًبات  -1

 تكٛد الى تػيرات ساد٠ في َؤغسات اضعاز الاٚزام الماي١ٝ.
١ لاتكٛد الى اضتجُازات انبر في َٝدإ الاضِٗ إ ايطٝاضات ايتٛضعٝ -نمٛ عس  ايٓكد : -2

،ٜٚبدٚ إ ضبب ذيو ٜعٛد الى ثك١ المطتجُسٜٔ بالاضتجُاز في الاٚزام الماي١ٝ ٚتفطٌٝ 
 الاضتجُاز في اصٍٛ اخس٣ نايعكازات ٚغيرٖا.
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 -المصادز:

 .997،2998،2999،1222،1222ايتكسٜس الاقتصادٟ ايعسبٞ المٛسد يلاعٛاّ -1
" تاثير ايعٛاٌَ الاقتصاد١ٜ ايه١ًٝ ع٢ً المؤغس ايعاّ لاضعاز الاضِٗ  1221بػير ايصعبي،  -2

( "،لد١ً دزاضات،ايعًّٛ 2998-2978في ضٛم عُإ المايٞ خلاٍ ايفتر٠ )
 .1،ايعدد17الاداز١ٜ،المجًد

،"دزاض١ تحسنات اضعاز الاضِٗ في ضٛم 2997صباح صالح ايبدزٟ،ٚزتاب ضالم الخٛزٟ، -3
،ايعًّٛ الاداز١ٜ، 14ايٞ باضتدداّ ايُٓاذز ايكٝاض١ٝ"،لد١ً دزاضات،المجًد عُإ الم
 .1،ى2ايعدد

صٓدٚم ايٓكد ايعسبٞ، قاعد٠ بٝاْات الاضٛيل الماي١ٝ ايعسب١ٝ يًطٓٛات   -4
2995،2999،1222 . 

 ،"الاضتجُاز بالاٚزام الماي١ٝ"،الازدٕ.2989لذُد صالح دابس، -5
اي١ٝ ٚاضٛام زاع الماٍ "،َٓػا٠ المصازف ،"الاٚزام الم2995َٓير ابساِٖٝ ٖٓدٟ ، -6

 بالاضهٓدز١ٜ ،َصس.
 الاْترْٝت:  -7

- omdb@amfad.org.ae 

http://www.amf.org.ae 

-stock exchange forcasting with the help of neural network. 

http://www.nyse.con/public/about/market/flowchart.htlm 
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