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 :الممخص
درتضددب س  دد س أثددس درغتراددسدق دادتةدد  ا  درمعادد   غ دد    إرددا دبتردد سهدد ا در سد دد   تهدد  

درةدددس س ر ددد س دردددعوطئ  عدددا  ردمددد  دم دددردم درغ راددد  رغةغر ددد  غددد  درددد ر  در سراددد  درتددد  
غددا دمبدد     ددرسا س غةددسس تددرعبس ردرر ددسا ئ ت سضّددق اضددطسدر ق  ا  ددا  رددتةدد  ا 

تد  د دتب د  را عد ق ر عاد   عدا ر ا تر س غتراس ض رط اتغث  ف  زغ  هد ا داضدطسدر ق  
ئس رتدددد  ت دددد اس عغددددر ر داع دددد دس مثددددس درغتراددددسدق 0202-0202ادددد   دغتدددد د  دروتددددس  درزغع

 Pooledر  ددتب د  طسا دد  داع دد دس درتةغا دد  دادتةدد  ا  درمعادد   عددا  ردمدد  دم دده  
OLS ترةعق در سد د  رمدر   د س درةدس  غد  أهد  در ردغد  درغدؤثس  فد   ردمد  دم دردم  

رةددد  در سد ددد  رضدددسرس  ترعّددد  درغ راددد  رعددد ر  غ ددد  در سد ددد  بدددو  فتدددس  دمزغددد   ررددد ر  ت
 ا   ق ع  ا  ت غ   عدا ت  ادم د دت سدس فد   د س درةدس  رد دته د  غ د اق درتضدب  
درغ عادد  رع ودد ظ  عدددا غ ددترم غ دددت سّ غدد  دم ددد  س غدد  أةددد  إ دد    ث ددد  درغ ددتثغسا  فددد  

 در رم درغ ر   

  در سراد  درتد  غتراسدق دادتةد   درمعد س  ردمد  دم دردم درغ راد س درد ر  الكممات المفتاحية:
 شه ق دضطسدر ق  ا  ا  رددتة  ا 
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The Effect of Macroeconomics on the 
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Abstract: 

This study aims to investigate the impact of the macroeconomics 

(inflation rate, exchange rate, and oil prices) on the stock market 

returns of a group of Arabic countries that faced political and 

economic instability (Syria, Egypt, Tunis, and Bahrain) taking into 

account a control variable reflecting the crisis timing. Panel data 

has been used over the period (0202-0202), and the regression 

model of the impact of macroeconomics on the stock market 

returns has been estimated using the Pooled OLS method. The 

results showed that the exchange rate is one of the most important 

factors affecting the stock markets returns of the countries under 

study during the crisis period. Therefore, the study recommends the 

necessity of adopting monetary policies that work to achieve 

stability in the exchange rate and target local inflation rates to 

maintain a stable level of prices in order to restore investor 

confidence in the financial market. 
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 . المقدمة1
ت ترس دمزغ ق در ا  ا  ردادتة  ا  أ   درت  ا ق درسما دا  درتد  تدؤثس  عدا دادتةد  دق 

رفدد   ددا م دردد ر  در سرادد  درتدد  ت سضددق مزغدد ق  ا  ددا   ردم ددردم درغ رادد   ددر  در دد ر  
در وددددد  رددددا  درغتراددددسدق    فهدددد  تدددد ثاس هدددد ا دمزغدددد ق  عدددداس اشددددمّ ردةتغ  ادددد  رددتةدددد  ا 

   أ ردم دم ه  غرضرً   غهغً  رعر ث  دادتة  ا  درمعا  ر ردم 
شددده ق  ددد  دّ غددد  درددد ر  در سراددد  دضدددطسدر ق رأزغددد ق  ا  دددا  رددتةددد  ا   ادددث 

ردةتغ  اد  بددو  در  دد  درغعةدس س رددد  أثددس  رد  رشددم   ددعر   عدا ددتةدد  ا ق هدد ا دردد ر  
شددده ق غ ظددد  أ دددردم درغددد   در سراددد  تسدة دددً   إ رر رتددد ر   عدددا غؤشدددسدق دم دددردم درغ راددد س 

 ق درتدد  بع ددق   ردد  غدد   دد   دا ددت سدس عتاةدد  داضددطسدر 0200غع رظددً  فدد  أ دمهدد   دد   
ردعبوضددق ث ددته  فدد  دم ددردم ر ددرّ   ردد   [1] ردرا ددا  رررّدد ق غبدد ر  ردد م درغ ددتثغسا 

ردعبودددد ض فدددد   رتةددددعاو ق دامتغ عادددد دس دعبودددد ض فدددد  تدددد ف  ق ب سةدددد  رددددسؤرب دمغددددرد 
تسدف دق درترادسدق فد   ردمد   مغد   [4] رف دً  رةدع رم درع د  درد رر  غؤشسدق دم دردم درغ راد 

درغ عادد   غ دد اق درتضددب ر  ت ردد   أ دد  س درةددس  دم دده  بددو  فتددس  داضددطسدر ق غددا
   رع  ا  غ  در ر  
درغترادددسدق دادتةددد  ا  درمعاددد   درر دددث فددد  أثدددستهددد   هددد ا در سد ددد  إردددا رر رتددد ر  

أزغدد ق  ا  ددا   درتدد  ردةهددق عددا  ردمدد  أ ددردم دم دده  فدد  غةغر دد  غدد  دردد ر  در سرادد  
 درسا س درر دسا س تدرعبس رغةدس  -ر سد د  د غ د رددتة  ا  بو  فتس  غ اع   تَُ  ُّ در ر  

أغثعدددددد  غعغر دددددد   عددددددا دررامدددددد ق درتدددددد  تةت  هدددددد  داضددددددطسدر ق ردرت دددددد ا ق در ا  ددددددا   -
 ردادتة  ا   

أ دردم دم دده    ردمد دادتةد  ا  درمعاد   عدا  درغترادسدقتد ثاس غد  بدو  ت عاد  ر 
س اغمد  أ  ا دد ه  درر دث فد  فهدد    درسا س غةدسس تددرعبس ردرر دسا ئ  سد دد در غ د   عد ر ر

أ غددم رعت دد ا ق درتدد  تردةههدد  دم ددردم درغ رادد  فدد  ظدد  دمرضدد ع در ا  ددا  ردادتةدد  ا  
س رر رتد ر  اغمد  أ  ا د   غ د هغ ق رطسا   تو  عه  غا در ردغ  دادتة  ا  درمعا  درة ر 

 در ا   ق دادتة  ا  داغ  رةعا در سدس رترةاه 
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غشددمع  رأهغادد  درر ددث ردر سد دد ق در دد ر   درتدد  فدد  دمد دد   درت رادد س  ع ددت سض 
س ر ددددع    تو ةددددا  تع رردددق أثددددس درغتراددددسدق دادتةدددد  ا  درمعادددد  فدددد   ردمدددد  أ ددددردم دم دددده 

 درغعهةا  درغ تب غ  رةغا رت عا  دررا ع قس غغ  ا  ه  ف  ت  ام أه د  ه ا در سد   

 وىدفو لبحثمشكمة ا. 2
 :درت  ؤ  دلآت  اغم  درت راس    غشمع  درر ث درسما ا  غ  بو 

مااا ىااو ألاار المتغياارات الاقتصااادية الكميااة عماا  عوااااد ماشاارات السااوا  الماليااة لماادول 
التي تعرضت لاضطرابات سياساية )سورية، مصر، تونس، والبحرين( العربية المدروسة 

 واقتصادية؟ 
دبتردددد س أثددددس اهدددد   هدددد د درر ددددث إرددددا دسة ردددد   دددد  هدددد ا درت دددد ؤاق غدددد  بددددو  

دم دردم درغ راد  در سراد  درتد  تردةده  غةغر د  غد  درغتراسدق دادتة  ا  درمعا   عا  ردمد 
رهددد    ددددرسا س غةدددسس تددددرعبس  دضدددطسدر ق  ا  دددا  رددتةدددد  ا  ر  دددتب د  را عدددد ق ر عاددد 

 ردرر سا ئ 

 أىمية البحث. 3
ت ترددس دمزغددد ق در ا  دددا  ردادتةددد  ا  أ ددد  درت دد ا ق درسما دددا  درتددد  تدددؤثس  عدددا 
دادتةدددد  دق ردم ددددردم درغ رادددد   ددددر  در دددد ر   رفدددد   ددددا م دردددد ر  در سرادددد  درتدددد  ت سضددددق 

 غرضدر  ً مزغ ق  ا  ا  رددتةد  ا س اشدم  فهد  تد ثاس هد ا دمزغد ق  عدا أ دردم دم ده  
   رعر ث  ه غ ً 

اتعد ر  در ردغد  درغدؤثس  فد   فتمغ  ف  مرعهدمهغا  در غعا  ردرتطرا ا  رعر ث أغ  
 ردمدد  دم ددردم درغ رادد  در سرادد  درتدد  ت سّضددق اضددطسدر ق  ا  ددا  رددتةدد  ا  غغدد  اغمّدد  

 را     ف  فه  ه ا در ردغ  رآرا  ت ثاسه  ف   ردم  ه ا دم ردم 
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 الدراسات السابقة. 4
 ق در ودددد  ردددا  درغترادددسدق دادتةددد  ا  درمعاددد  ر ردمددد  دبتردددسق  ددد   غددد  در سد ددد

أ ددردم دم دده  ردد رتطرام  عددا  اعدد  غدد  دردد ر  در سرادد  غعهدد  دردد ر  در سرادد  غ دد  در سد دد   
 Studying the ر عدرد    ئIsmaiel and Al-ahmad  0202 ادث هد فق  سد د  

Relationship between Stock Prices and Exchange Rates in a Sample of 

Arab Countries    ابتردد س در وددد  رددا  أ دد  س دم دده  رأ دد  س درةددس  فدد   اعدد  غدد
دردددد ر  در سرادددد  درتدددد  تردةدددده أزغدددد ق  ا  ددددا  رهدددد    ددددرسا س تددددرعبس غةددددسس درر ددددسا ئ  
د تب غق در سد   را ع ق  و   زغعا  شهسا  م   س درةس  دا دغا  ردر  ا اد  دروّ  رد  

  رددد  0202 تددا تغددرز  0222بددو  دروتددس  غعدد  مدد عر  درثدد ع  رغؤشددسدق أ دد  س دم دده  
س VECMطرّ دددق در سد ددد  دبترددد س ةره ع ددد  رعتم غددد  درغشدددتس س رعغدددر ر تةددد ا  دربطددد  

ردبتردد س اسدعةددس رع ددررا   أظهددسق درعتدد م   دد   رةددر   وددد  رددا  أ دد  س دم دده  رأ دد  س 
  ددد  دروتدددس  درغ سر ددد  درةدددس  فددد  تدددرعبس أغددد  ر رع دددر  رر اددد  درددد ر  تو رتدددق درعتددد م  ر

رغ ا ب   س درةس  درغ تب    رشدم   د  س أظهدسق در سد د  رةدر  دبدتو  فد  درعتد م  
فدد  دروتددس  غدد  ر دد  دمزغدد  غ  سعددً  ردد روتس  غدد  درعهدد س مغدد  أ  د ددتب د   دد س درةددس  در  ا دد  

 دروّ    د  ررّ  عت م  غبتعو     د تب د    س درةس  دا غ  دروّ     
 Impact of the Real ر عددرد    ئHasseeb  0202 دد  مغدد  هدد فق  سد

Economy on Stock Market Performance: Evidence from Arab Countries   
 رردددد   سرادددد   02ابتردددد س أثددددس غتراددددسدق دادتةدددد   درمعدددد   عددددا أ د   ددددرم دم دددده  فدددد  

ر رس دغع     ت  دا ب أ د  در رم درغد ر 0202-0992ر  تب د  را ع ق ر عا  بو  دروتس  
در دددردا س أغددد  درغترادددسدق دادتةددد  ا  درمعاددد  درتددد  تددد  تع ررهددد  فهددد : در ساددد  دادتةددد  ا س 
درت ددددراوقس درعدددد ت  درغ عدددد  دسةغدددد ر س دا ددددتثغ سدقس غ دددد   درتضددددب س دامتغدددد  س  ةدددد  
درتدد در   ررهدد   دبتردد س در وددد  رددا  درغتراددسدقس د غددق در سد دد  رت دد اس در وددد  ر  ددتب د  

تددد ثاسدق درث رتددد  رعغدددر ر درتددد ثاسدق در شدددردما   ترةدددعق در سد ددد  رمدددر  مددد  غدددد  عغدددر ر در
دامتغددد   درغ عددد س ردرعددد ت  درغ عددد  دسةغددد ر س ردر ساددد  دادتةددد  ا س ردرت دددراوق رهددد  أثدددس 
 دددعر  فددد  س دددغع  در دددرم  ر رغ  رددد س مددد   ر ةددد  دا دددتثغ سدقس ر ةددد  درتددد در س رغ ددد   

   درتضب  أثس إاة ر  ف  س غع  در رم 
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أثددس درغتراددسدق درع  ادد  فدد   ردمدد  دم دده  فدد   ر عددرد    ئ0202هدد فق  سد دد  بعادد   
ابترددد س أثددس درغترادددسدق درع  اددد   عدددا  ردمدد  دم ددده  رثوثددد  أ دددردم غ راددد     در ددردم درع شدددم 

ع شدددم   تسماددد س غةدددسس ر دددرسا ئ ر  دددتب د  را عددد ق  و ددد  زغعاددد   تو رتدددق فتدددس  در سد ددد  
ئس تسماددددد  0200-0222ئس غةدددددس  0202-0202ر  ددددد  در دددددرم درغددددد سربس  دددددرسا   

   غ دد   درتضددب س  دد س ئ  د ددتب غق در سد دد  أسر دد  غتراددسدق ع  ادد  رهدد0220-0202 
درةدددس س در دددسض درع ددد لس ر ددد س درو مددد   فددد  دمةددد  در ةددداسئ  رد غدددق در سد ددد  رتطرادددم 
غةغر ددد  غددد  دس ةددد  دق دررةدددوا  ردبترددد س ةددد س درر ددد  س رتددد  ت ددد اس عغدددر ر داع ددد دس 
درغت دد   ر  ددتب د  طسا دد  درغسر دد ق درةددرسم ابتردد س أثددس درغتراددسدق درع  ادد   عددا  ردمدد  

ردم درغ سر ددد   رغددد  ات عدددم ر رررسةددد  درغةدددسا س ترةدددعق در سد ددد  ررةدددر  غؤشدددسدق دم ددد
 وددد  طس ادد  رددا   دد س درةددس  ردر ددسض درع دد ل غدد  ةهدد  غددا  ردمدد  دم دده س فدد   ددا  
ترة   ود   م ا  را  غ    درو م   ر ردم  دم ه   ر رغ  ر  ر  ام  رغ د   درتضدب  أثدس 

 غشم رلأرسدم درغ را س ف د  ترةدعق در سد د  غ عرل  عا  ردم  دم ه   أغ  ر رع ر  ر رم 
ر    رةر   ود  غ عراد  ردا   د س درةدس  رغ د   درتضدب  غد  ةهد  غدا  ردمد  دم ده  

 غ  ةه  أبسم  
  Impact ofر عددددرد   ئ Barakat et al  0202دبترددددسق  سد دددد  

macroeconomic variables on stock markets: Evidence from emerging 

markets   ثدس  دد   غدد  غتراددسدق دادتةدد   درمعدد   غ دد   درو مدد  س غ دد   درتضددب س  دد س أ
درةددددس س ردر دددددسض درع ددددد لئ  عدددددا  ردمددددد  أ دددددردم دم ددددده  رددددد رتطرام  عدددددا  ررتدددددا  غددددد  
دادتة  دق درع شم   ترعب رغةسئ  د دتب غق در سد د  را عد ق شدهسا   عدا دغتد د  دروتدس  

ترةدعق در سد د  رغد  ات عدم رغةدس   0202 تدا مد عر  درثد ع   0991غع  مد عر  درثد ع  
أ  م  غ  غ    درتضب  ر  س درةدس  ردر دسض درع د ل رهد  أثدس إاةد ر  رغ عدرل  عدا 
غؤشدددس درررسةددد  درغةدددسا س فددد   دددا  أ  رغ ددد   درو مددد   أثدددس  دددعر  رغ عدددرل  عدددا غؤشدددس 
در رم  ر رع ر  رترعبس ترةعق در سد   رمر  غ    درتضدب  رده أثدس  دعر  رغ عدرل  عدا 

سةددد  تدددرعبس فددد   دددا  أ  ر ددد س درةدددس  أثدددس إاةددد ر  رغ عدددرل  عدددا غؤشدددس غؤشدددس رر 
ررسةدد  تددرعب  ر رغ  ردد  ردد  امدد  رغ دد   درو مدد   ردر ددسض درع دد ل أثددس غ عددرل  عددا غؤشددس 

 ررسة  ترعب  
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  Theر عددرد    ئIkechukwu and Omotayo  0209دبترددسق  سد دد  

e from Africaimpact of changes in oil price on stock market: Evidenc   
أثس درتراسدق ف    س درعوط  عا  ردم  أ دردم دم ده  رد رتطرام  عدا بغ د   ر  أفسا اد  
 عاةاسا س ةعر  أفسا ا س ترعبس ا عد  رغةدسئ  د دتب غق در سد د  را عد ق سردا  دعرا  غعد  

  رظوددق در سد دد  عغددر ر دع دد دس 0201 تددا درسرددا درسدرددا ر دد    0202درسرددا دمر  ر دد   
  مغدددد  د ددددتب غق در سد دددد   دددد   غدددد  Panelد  را عدددد ق  و دددد  زغعادددد  غ ط ادددد  ر  ددددتب 

غتراددسدق دادتةدد   درمعدد  غتراددسدق ضدد رط   غ دد   عغددر درعدد ت  در  ا دد س  دد س درةددس ئ  
ترةعق در سد   رمر  غ    درعغر ف  درعد ت  در  ا د  رده أثدس إاةد ر  رغ عدرل  عدا  ردمد  

ام  ر د س دردعوط رر د س درةدس  أثدس غ عدرل أ ردم دم ه  رع ر  درغ سر    ف   ا  ر  
  عا  ردم  أ ردم دم ه  رع ر  درغ سر    

سمّددز  دد   غدد  در سد دد ق  عددا دبتردد س در وددد  رددا  درغتراددسدق دادتةدد  ا  درمعادد  
ر ردم  أ ردم دم ه  ر رتطرام  عا  رر  رد    غد  درد ر  غ د  در سد د    درسا س غةدسس 

 رارا س ترعبس ردرر سا ئ ر اً غ  درتطرام  عا  اع  غ  در ر  در سرا   
عددا   ردد   ددرسا س هدد فق  سد دد  در غدد س ر رع در  رع سد دد ق درتطرا ادد  درتدد  سمددزق  

در وددددد  رددددا  درغتراددددسدق دادتةدددد  ا  درمعادددد  رغؤشددددس  ددددرم  غشددددم  ر عددددرد   ئ 0202رأ دددد    
غ دد   ابتردد س در وددد  رددا  غةغر دد  غدد  درغتراددسدق دادتةدد  ا  درمعادد      رددلأرسدم درغ رادد 

ردر دددسض درتضدددب  رغ ددد   ترطاددد  درةددد  سدق رعدددردس دق ر ددد س درةدددس  دا دددغ  درو ددد   
ئ رغؤشددس  ددرم  غشددم رددلأرسدم درغ رادد   د ددتب غق در سد دد  را عدد ق  و دد  زغعادد  درع دد ل

ر تدددا مددد عر  دمر   ددد    0202رتمدددسدسدق شدددهسا  ترطددد  دروتدددس  غعددد  مددد عر  درثددد ع   ددد   
  طرّ ق در سد د  غةغر د  غد  دابترد سدق م بترد س ةد س درر د   ردبترد س ةره ع د  0200

تةدد ا  دربطدد س ردبتردد س اسدعةددس رع ددررا س ر رد  دا ددتة ر س رعتم غدد  درغشددتس س رعغددر ر 
رت عادد  غمرعدد ق درتردد ا   ترةددعق در سد دد  ررةددر   وددد  تردزعادد  فدد  دمةدد  درطرادد  رددا  
درغتراددسدق دادتةدد  ا  درمعادد  درغ سر دد  رغؤشددس  ددرم  غشددم رددلأرسدم درغ رادد   رأ  رةغاددا 

فد  دمةد  درطراد   مغد  أظهدسق درغتراسدق أثس إاة ر  رغ عرل  عدا غؤشدس  درم  غشدم 
درعت م  رةر   ودد   دررا  ر تةد ا رد د  ردا  غؤشدس  د س درةدس  دا دغ  درو د   رغؤشدس 
 رم  غشم رلأرسدم درغ را س ردتة ا ه ا در ود  ادر   رد    د س درةدس  دا دغ  درو د   
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 ودد  ا ترس  ررً  ف  ت عر ق غؤشس  رم  غشم رلأرسدم درغ را   أاضً  ت  درترة  ررةدر  
 ددررا  ر تةدد ها  رددا  غؤشددس  ددرم  غشددم رددلأرسدم درغ رادد  ردر ددسض درع دد ل  مغدد  دبترددسق 

أثس درتضب   عا  ردم  دم ه  ر رتطرام  عا  رم  غشدم  ر عرد    ئ0202 سد    غ رش  
أثدددس درتضدددب   عدددا   مددد  غؤشدددس  دددرم  غشدددم ردددلأرسدم درغ راددد  ر  دددتب د  را عددد ق    درغ راددد 

  د ددتب غق در سد دد  دس ةدد  دق دررةددوا  رغةددورف  0202-0202شددهسا  بددو  دروتددس  
داستر ط درثع م  رد غق رت  اس عغر ر داع  دس دربط  درر اط ابترد س أثدس درتضدب   عدا 
غؤشددس  ددرم  غشددم  ترةددعق در سد دد  ررةددر   وددد  دستردد ط إاة رادد  ضدد او  ررمعهدد  ااددس 

 دروتس  درغ سر     در  إ ة ماً  رغ    درتضب   عا   م  غؤشس در رم بو  
 Omranر رع ر  رع سد  ق درتطرا ا  درت  سمزق  عا   ر  غةسس ه فق  سد   

and Pointon  0220ر عدددرد    ئDoes the inflation rate affect the  

performance of the stock market? The case of Egypt      ابترد س أثدس غ د
 تدا  0912درتضب   عا أ د   رم درررسة  درغةسا   شغعق فتس  در سد   دم درد  غعد  

  تدد  دادد ب أ د  درررسةدد  درغةددسا  غدد  بددو   دد   غؤشددسدق  داغدد  درتدد در س  ةدد  0991
درتددد در س  ددد   درةدددو  قس  ددد   درشدددسم ق درغت دررددد س رداغددد  دسةددد دسدق درة اددد  ئ  طر دددق 

داع  دس ر  تب د  طسا   درغسر  ق درةرسم در   اد   ردد  ترةدعق در سد د   در سد   عغ  ر
رمددر  غ دد   درتضددب  ردده أثددس  ددعر  رغ عددرل  عددا ةغاددا غؤشددسدق أ د  درررسةدد  درغةددسا  

  Macroر عدددرد   ئ Zaki et al  0202فدد  دمةددد  درطراددد   مغددد  هدد فق  سد ددد  

before and after the  economy, Stock Market and Oil Prices Relationships

Egyption Revolution Era    ابتردد س أثددس  دد   غدد  غتراددسدق دادتةدد   درمعدد    دد س
درعوطس غ    درو م  س رغ    درتضب س ر  س درةس  در  ا   درو   ئ  عدا  ردمد  دم ده  

 تدددا  0999فدد  در دددرم درغةدددسا   تدد  د دددتب د  را عددد ق شددهسا  رعوتدددس  غعددد  مدد عر  درثددد ع  
  ردد  أظهدسق درعتد م  VAR  طر ق در سد   عغر ر غتةده داع د دس درد دت  0202 زاسد  

أ  ر دد س درددعوط أثددس إاةدد ر  رغ عددرل  عددا  ردمدد  أ دده  درررسةدد  درغةددسا س فدد   ددا  أ  
ر دد س درةددس  أثددس  ددعر  رغ عددرل  عددا  ردمدد  دم دده   ر رغ  ردد  ردد  امدد  رغ دد   درو مددد   

 Abdelmonem   أاضددً  هدد فق  سد دد  رغ دد   درتضددب  أثددس غ عددرل  عددا  ردمدد  دم دده
  The Impact of Treasury Bill Rate and Interest Rate on theر عرد   ئ 0201 
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Stock Market Returns in Egypt     ابتر س أثدس غ د   درو مد    عدا  ردمد  دم ده  فد
ربزدعد س درررسة  درغةسا   د تب غق در سد   غ  را  رعو م  : غ د   درو مد    عدا أ رعد ق د

رغ دد   درو مدد    عددا دسدددسدض  رددد  تدد  د ددتب د  را عدد ق شددهسا   عددا دغتدد د  دروتددس  درزغعادد  
  طر ددددق در سد دددد  دبتردددد س أعةدددد  0202 تددددا تشددددسا  درثدددد ع   0222غعدددد  تشددددسا  درثدددد ع  

اسدعةس رعتم غد  درغشدتس  رعغدر ر تةد ا  دربطد   ترةدعق در سد د  ررةدر   ودد  تم غد  
أ  رغ دد ر  رو مدد   أثددس  ددعر   عددا  ردمدد  دم دده  فدد  درررسةدد  غشددتس  رددا  درغتراددسدقس ر 

تد ثاس  د س  ر عدرد    ئ0202درغةسا  ف  دمة  درطرا   مغ  دبترسق  سد    ر  درةدرد   
أثدددس  ددد س درةدددس  رغ ددد      درةدددس  رغ ددد   درتضدددب   عدددا أ د   دددرم دم ددده  فددد  غةدددس

 ق شدهسا  بدو  دروتدس  درتضب   عا أ د   رم دم ه  ف  غةس  د دتب غق در سد د  را عد
ئس رددد  د ددتب غق در سد دد  عغددر ر داع دد دس دردد دت  درغددرزع روتددسدق تردد طؤ 0222-0202 

ابتردد س  وددد  درتم غدد  درغشددتس  رددا  درغتراددسدق درغ سر دد س إرددا ة عدد  درعغددر ر درغ غدد  
روع دد دس دردد دت  درغشددسرط ر دد   ثردد ق تردد ا   دد  دربطدد   رددد  أظهددسق درعتدد م  أ  رمدد  غدد  

درةددددس  رغ دددد   درتضدددب  أثددددس إاةدددد ر   عددددا أ د  درررسةددد  درغةددددسا  فدددد  دمةدددد   ددد س 
 درطرا   

ر رع دددر  رع سد ددد ق درتطرا اددد  درتددد  سمدددزق  عدددا   رددد  درر دددسا س دبتردددسق  سد ددد  
Abdelbaki  0202ر عددددددرد    ئCausality relationship between  

Evidence from macroeconomic variables and stock market development: 

Bahrain     در وددد  رددا  درغتراددسدق دادتةدد  ا  درمعادد   عةددا  دروددس  غدد  درعدد ت س غ دد ر
دا دددتثغ س ردا بددد سس غ ددد   درو مددد   در  ا ددد س در اغددد  درغضددد ف  ر دددرم دم ددده س دا دددتثغ س 
دمةعرد  درغر شددسس ردر ددسض درع دد لس رغ دد   درتضددب ئ رتطددرس  ددرم دم دده  فدد  درر ددسا   

  ردددد  ARDLسد ددد  غعهةاددد  غتةددده داع ددد دس درددد دت  روتدددسدق درترددد طؤ درغرز ددد  طر دددق در 
ترةددعق در سد ددد  رمددر  مددد  غدد  در اغددد  درغضددد ف  ر ددرم دم ددده  رغ دد   درتضدددب  رغ ددد   
دا تثغ س ردر سض درع  ل رهد  أثدس إاةد ر  رغ عدرل  عدا أ د  ررسةد  درر دسا   فد   دا  

  در  ا ددد  ردا دددتثغ س دمةعرددد  درغر شدددس رددد  امددد  رعةدددا  درودددس  غددد  درعددد ت  ررغ ددد   درو مددد 
 رغ    دا ب س أثس غ عرل  عا أ د  درررسة   
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 Benر رع ر  رع سد  ق درتطرا ا  درتد  سمدزق  عدا   رد  تدرعبس دبتردسق  سد د  
Yaala and Henchiri  0202ر عددرد    ئImpact of Macroeconomic and  

vidence from Tunisian Demographic Variables on the Stock Market: E

Crisis    أثس درغتراسدق دادتة  ا  درمعا    ةز درغردزع س در سض درع  لس غ د   درو مد  س
غ دد   درتضددب س  دد س درةددس  در  ا دد س رغؤشددس دسعتدد رئ  عددا  ددرم دم دده  فدد  تددرعب  

 تدا مد عر   0221د تب غق در سد   را ع ق شهسا   عدا دغتد د  دروتدس  غعد  مد عر  درثد ع  
  طر دددق در سد ددد  غعهةاددد  غتةددده داع ددد دس درددد دت  روتدددسدق درترددد طؤ درغرز ددد  0202دمر  

ARDL  رددددد  ترةددددعق در سد دددد  رمددددر   ةددددز درغردزعدددد  رغ دددد   درتضددددب  رهدددد  أثددددس  ددددعر  
رغ عرل  عا أ د  س دم ده  فد  ررسةد  تدرعبس فد   دا  أ  رع دسض درع د ل أثدس إاةد ر  

  رغ دد   درو مددد   رر دد س درةدددس  در  ا ددد  رغ عددرل  عدددا أ دد  س دم ددده   ر رغ  ردد  رددد  امددد
 رغؤشس درع ت  أثس غ عرل  عا  رم دم ه  ف  ترعب  

 . البيانات وطراا  البحث5
ع دددسض فددد  هددد د درةدددز  درغعهةاددد  درغ دددتب غ  غددد   ادددث دبترددد س أثدددس درغترادددسدق 

  إ  ع دسض دادتة  ا  درمعا   عا  ردم  غؤشسدق دم دردم درغ راد  ر  دتب د  را عد ق ر عاد 
فددد  دررددد   دررا عددد ق ردروتدددس  درزغعاددد س رغددد  ثددد  غترادددسدق در سد ددد  رطدددسم دا  ددده س رغددد  ثددد  

 درعغ  ر در ا  ا  درت   ات  ت  اسه  ابتر س ه د دمثس  
 . البيانات1.5

فدد  هدد ا در سد دد   ددات  د ددتب د  را عدد ق ر عادد  ااددس غتردزعدد س ر ددات  ةغددا را عدد ق 
غؤشددسدق دم ددردم درغ رادد  رعدد ر   ردمدد  ادتةدد   درمعدد  ر  ددر  غتراددسدق د شددهسا رتمددسدسدق 

 در سرا  غ   در سد    
  إ  تد  دبتاد س  د   0202 تدا  د    0202 د    غعد  ات  د تغ   دروتس  درزغعا  

رعظددسدً رمددر  ر ددض  0221غدد  أةدد  تةعّدد  أثددس فتددس  دمزغدد  درغ رادد  در  رغادد  ر دد    0202
 عدددا  دددرا  درت  اددد ئ   اثددد  در هددد  ع دددراً  رتتدددرفس دم دددردم   دددرم  غشدددم ردددلأرسدم درغ راددد  

غشد ه     د   در دعردق  201 درمعاد    إ  ارعد   د   درغشد ه دق0202را ع ق ره  غع      
 ئ   T=4     در ر   Xئ 00     دمشهس  X ئ 11
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 . المتغيرات وطريقة قياسيا2.5
ابتردددد س أثددددس غتراددددسدق دادتةدددد   درمعدددد   عددددا  ردمدددد  دم ددددردم درغ رادددد  در سرادددد  

 غةتغ    را ع ق ر عا ئس  ات  ت  اس عغر ر داع  دس درغت    دلآت : 
                                        

                                 
  اث:     

i   در ددرم درغدد ر :i= 1, 2, 3, 4 ئ؛t مدد  در ددرم         : درددزغ  ؛   :
:        :  ددد س درةدددس  دا دددغ  درو ددد  ؛       : غ ددد   درتضدددب ؛         ؛iدرغددد ر 

: غتراددددس ضدددد رط ا رّددددس  دددد  زغدددد  دمزغدددد  در ا  ددددا              دددد س درددددعوط دربدددد  ؛
   :    دربط  در شردم      ردادتة  ا ؛ 

ئ درغتراسدق درغ تب غ  فد  دبترد س أثدس درغترادسدق دادتةد  ا  1اعبّص درة ر   
درمعادد   عددا  ردمدد  غؤشددسدق دم ددردم درغ رادد  رةغاددا دردد ر  غ دد  در سد دد  ر  ددتب د  را عدد ق 

 ر عا   
 متغيرات الدراسة (:1الجدول )

 
رمز 
 مصدر البيانات طريقة قياسو المتغير

 رم در  م   عا غؤشس 
 رلأرسدم درغ را  غشم 

DSE در  م  در عرل  عا غؤشس در رم 
 رفم دلآت :

        = ln        

        
  

  اث:  

 i:   م  در رم درغ ر          
: داغ  غؤشس        ؛ t درشهسف  

 ؛ t درشهسف   iدر رم درغ ر  

غردا  رم  غشم رلأرسدم درغ را  
http://dse.gov.sy/user/?pag

e=index_info 
در  م   عا غؤشس 
 ررسة  درر سا 

BHB 

غردا 
https://www.investing.com/

indices/ 

 

در  م   عا غؤشس 
 درررسة  درغةسا 

EGX 

 

در  م   عا غؤشس 
 ررسة  ترعب

 

BVMT 

http://dse.gov.sy/user/?page=index_info
http://dse.gov.sy/user/?page=index_info
https://www.investing.com/indices/
https://www.investing.com/indices/
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   غسدة   در سد  ق در  ر  درغة س: إ  د  درر  ث ر ا تع   إرا 

: داغ  غؤشس در رم         
؛ t-1 درشهس در  رمف   iدرغ ر  

ln    درعرا سات  درطرا : 

 INF غ    درتضب 
غ    درتراس ف  غؤشس أ   س 

 درغ تهع 

د     را ع ق دررع  در رر  
 د     را ع ق غؤشسدق درتعغا  

ئ WDIدر  رغا  
http://datatopics.world

bank.org/ 
رد     را ع ق ةع رم درع   
در رر   د     را ع ق آف م 

ئ WEOدادتة   در  رغ  
https://www.imf.org/ 

 

  س درةس  دا غ  
 دروّ    

EX 
رسد  در ا    غ    درتراس ف  د

 ر  س درةس  دا غ  درو   
 BRUEGELد     را ع ق 

 http://bruegel.org/ئ 

   س درعوط درب  غ    درتراس ف   OIL   س درعوط

قاعدة بياناث صندوق النقد 

الدولً )قاعدة بياناث أسعار 

 (PCPالسلع الأساسيت 

https://www.imf.org/e
n/Research/commodity

prices- 

 CRISIS دمزغ 

غتراس رهغ  ا رّس    زغ  دمزغ س 
رعوتس  در  ر    2 اث ا ب  در اغ  
رعوتس  درو     0رلأزغ  ردر اغ  

 رلأزغ  

 

http://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/
http://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/
https://www.imf.org/
https://www.imf.org/
http://bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/
https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices
https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices
https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices
https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices
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 . الساليب القياسيّة المتّبعة3.5
ف  ه د درر ث ت  د تب د  طسا   درغسر  ق درةرسم فد  ت د اس عغدر ر داع د دس 

اغم  درت راس  د  درةدار  دم   دا  رعغدر ر داع د دس ر  دتب د  ر  تب د  را ع ق ر عا   ر 
 ئ:  Gujarati, 2004; Asteriou, 2007ر رشم  درت ر    Panelرا ع ق 

Yit = 0 + j Xit + uit 
  اث: 

Y:     ئ ردم  دم ردم درغ را درغتراس درت را  ردر ل ا رس 
0  ث رق درغ   ر : 
X  درغتراسدق درغ ت ع  ردرض رط : 
u  دربط  در شردم    : 

 j=1, 2, 3, 4  2 دد   دد   درغتراددسدق درغ ددت ع  ردرضدد رط   اددث  jت رّددس 
 غتراس ض رط   0ر   غ ت ع دقغتراس 

   i=1, 2, 3, 4       درر  دق درغ ط ا    ر  در اع ئ   اث  iمغ  ت رّس 
 2010 دروتدس  درزغعاد  غد    t=1, 2, …, 132فت رّدس  د  دردزغ   ادث  tأغد  

 ئ  را ع ق شهسا  2020 تا 
س فإعدده ترةدد  أغ غعدد  ثوثدد  عغدد  ر غ تغعدد  اغمدد  Panelرا عدد ق  ع ددتب  رغدد  أععدد  

 ,Gujarati, 2004; Asteriou  ت د اسه  ر  دتب د  طسا د  درغسر د ق درةدرسم رهد  
 :  ئ2007

   عغدددر ر داع ددد دس درتةغا دددPooled OLS Model رفدددم هددد د :
درعغددر ر اددت  دفتددسدض ثردد ق غ دد غوق درت دد اس  رددس درر دد دق درغ ط ادد  

درغتراددسدق دادتةدد  ا  درمعادد   عددا  ردمدد   رغ عددا أعدده اوتددسض أ  أثددس 
ا ابتعدد  غدد   رردد  إرددا أبددسمئس مغدد  اوتددسض ثردد ق غ دد غوق  دم دده 

 درت  اس  رس درزغ   أل أعه اهغ  أل ت ثاس رعزغ ئ  
  درث رتد  عغدر ر درتد ثاسدقFixed Effects Model ا بد  هد د درعغدر ر :

ر ا  دا ترد س دبدتو  غ د غوق درت د اس  ردس درر د دق درغ ط اد   أل 
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درغترادسدق دادتةدد  ا  درمعاد   عددا أعده ا بدد  ر ا ترد س درتودد رق فد  أثددس 
غددد   ررددد  إردددا أبدددسمئس ررمعددده اوتدددسض ثرددد ق غ ددد غوق   ردمددد  دم ددده 

 درت  اس  رس درزغ   
 درتدد ثاسدق در شدردما   عغدر رRandom Effects Model ا بدد  هدد د :

درعغددددر ر ر ددددا  دا ترددددد س دبددددتو  غ دددد غوق درت ددددد اس  رددددس درر ددددد دق 
 درغ ط ا  ر رس درزغ  غ ً   
 در اددد   رددإةسد  دبترددد ست دد اس عغدددر ر داع دد دس رغدد  درةددد اس  مددسا أعددده ا ردد  درددد  

-Non   عدددد غ  تمددددر  در و دددد  درزغعادددد  ااددددس غ ددددت س  در سد دددد غتراددددسدق ر ةدددد س درر دددد  
Stationary   فإ   ر   ا ر  إرا  ود ق زدمو  را  درغترادسدق فد  عغدر ر داع د دس  غد

أةدد  تةعدد  داع دد دس درزدمدد   ددع ر  ر بتردد س ةدد س درر دد   رغتراددسدق در سد دد  ر ردد  رعت مدد  
س  غد  أةد  دبترد س ةد س ر رد  درد  تطرادم عغدر ر داع د د Stationaryغ  أعه  غ دت سّ  

رةد س درر د    Levin, Lin & Chu t (LLC) دبترد سدرر د   رعغترادسدق  دات  د دتب د  
ر ا ددددتع   إرددددا عتدددد م  دبتردددد س ةدددد س درر دددد  س فدددد   دددد   م عددددق ر   ر  ددددتب د  را عدددد ق ر عادددد 

عغدر ر  ر داع د دس درتةغا د  ر ر  دات  درغو ضدع  ردا  عغد سدرغتراسدق غ دت س   عد  درغ دترم
 رغ  ث  ت  اس درعغر ر دمفض  رع سد   ر ا تع   إرا  ر   درت ثاسدق درث رت   

ئ فإعه ا  ر  2غ      درر  دق درغ ط ا    راب أد عظسدً رمر      درغتراسدق درغ ت ع  
اغم  ت  اس عغر ر درت ثاسدق در شردما   ر ر  فإ  دابتا س دم     هر را  عغر ر داع  دس 

 ر درت ثاسدق درث رت   غ  أة  دابتا س را  ه ا  درعغر ةا  ت  إةسد  دبتر س درتةغا   رعغر 
Redundant Fixed Effects – Likelihood Ratio  اث تعص فسضا  در    ره د 

دابتر س  عا أ  عغر ر داع  دس درتةغا   هر دمفض س ف   ا  تعص دروسضا  درر اع   عا 
غ  أة  سفض دروسضا  در    ر ئ  EViews, 2013فض   أ  عغر ر درت ثاسدق درث رت  هر دم

أ  تمر  أةرس غ   .Probروبتر سدق در  ر   ردرر  دروسضا  درر اع  ا ر  ر اغ  دا تغ   
 %  2غ ترم در ار  
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  النتااج والمناقشة. 6
عتدددددد م  دس ةدددددد  دق دررةددددددوا  رغتراددددددسدق در سد دددددد س ر ع ددددددسض فدددددد  هدددددد د درةددددددز  

دابتردد سدق رغع دشددته س  اددث ع ددسض فدد  درردد   عتدد م  دبتردد س ةدد س درر دد   رغدد  ثدد  عتدد م  
درغو ضددع  رددا  عغدد  ر داع دد دس رعتدد م  ت دد اس غ   ردد  داع دد دس ر  ددتب د  درعغددر ر دمفضدد  

 رع سد    
 الإحصاءات الوصفية. 1.6

س فدد   ددا  ا ددسض ئ دس ةدد  دق دررةددوا  رغتراددسدق در سد دد 0ا ددسض درةدد ر   
 ئ درس رغ ق دررا عا  رغتراسدق در سد   رف ً  رم   رر   0درشم   

اظهددس رعدد  غدد  درشددم  دررادد ع  درت ردد   درمراددس فدد   ردمدد  دم ددردم درغ رادد  رةغاددا 
دم ددردم بددو  دروتددس  درغ سر دد س مغدد  اتردداّ  رعدد  درت ردد ر ق در ددعرا  فدد   ردمدد  دم ددردم فدد  

ً  ر    دا ت سدس عتاة  داضطسدر ق در ا  دا  ردادتةد  ا  ئ دع م  0200-0202دروتس   
ت ّ دد  أ د  غؤشددسدق دم ددردم  0202-0202ربددو  دم ددرد  درتدد  ردةهتهدد  هدد ا دردد ر   

درغ رادد  رعدد ر  درغ سر دد  رهددر غدد  ا ددر  رو ددت سدس درع ددر  فدد  درغؤشددسدق دادتةدد  ا  درمعادد  
 در ر  غ  ةه  أبسم  غ  ةه  إرا ة ع  دسةو  ق درت  د غق ره  ه ا 

رردددد رعظس رغ دددد اق درتضددددب  بددددو  فتددددس   دددد   دا ددددت سدس درغ سر دددد س اتّضدددد  أ  
 0202فد   د   بةرةدً  ر دادتة   در رسل شه  أمرس داستو   ق ف  غ  اق درتضدب  

دستو ق غ  اق درتضب  رشم  مراسس مغد  دستودا أاضدً  غؤشدس  درم  غشدم ردلأرسدم  اث 
 را ر  در ر  اعبو ض داغ  درعاس  در رسا  غ  ر  در غدوق دمةعراد  درغ را  رشم  غطّس س 

إرددددا درتراددددس فدددد  غؤشددددسدق أ دددد  س درةددددس  دا ددددغا  دروّ  ردددد س عو ددددظ أ   إ  أعّدددده ردددد رعظس
دادتةدد   در ددرسل  دد عا غدد  دعبو ضدد ق رتبواضدد ق مراددس  فدد   دد س درةددس  ربةرةددً  

 غ  اق درتضب   رهر غ  دع مب ف  دستو ع  ف  در عردق دمررا رلأزغ 
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 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 2الجدول )

  
 السو   عااد

SMR 

 معدل التضخم

INF 

 سعر الصرف 

NEER 

 سعر النفط 

OIL 
 المتوسط  الحسابً

Mean 
 0.769421 0.766374 -0.721658 0.200184 

 الوسيط

Median 
 0.371000 0.480000 -0.171800 0.896766 

 أعلى قيمت

Maximum 
 41.91400 17.66000 14.01613 34.01934 

 أدنى قيمت

Minimum 
 -26.25100 -35.80000 -76.24849 -39.75577 

 الانحراف المعياري

Std. Dev. 
 6.219549 2.670459 4.569493 8.674699 

      قيمت مؤشر اختبار

Jarque-Bera  2044.128 122386.3 563254.8 340.1188 

 الاحتمال

Probability 
 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 اثدعدد المشاه

Observations 
 499 499 499 499 

: غ    درتضب  را رّس    INFس رع ر  دمسر   غ   در سد   :  ردم  در رم درغ ر SMR اث: 
شسا   002غ  ر     س درةس  دا غ  دروّ   درتراس ف  : NEERدرتراس ف  غؤشس أ   س درغ تهع س 

   س درعوط درب   درتراس ف  : OILس تة سل

 EViews 10 درغة س: إ  د  درر  ث ر  تب د  رسع غ 
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  لكل دولة( متغيرات الدراسة 1) الشكل البياني
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 EViews 10 درغة س: إ  د  درر  ث ر  تب د  رسع غ 

 الوحدة جذراختبار . نتااج 2.6
إ  دبترددد س ةددد س درر ددد   رغترادددسدق در سد ددد  ا ددد    فددد  ت  اددد  درطسا ددد  درغع  دددر  

 رر رتدد ر    طسا دد  درغسر دد ق درةددرسمرت دد اس عغددر ر در سد دد س  اددث أعدده غدد  أةدد  د ددتب د  
ا ردد  غدد  أ  تمددر   ئدرتدد ثاسدق درث رتدد عغددر ر ر داع دد دس درتةغا دد  ر ر درغو ضددع  رددا  عغدد

درغتراددسدق إرددا رةددر   Non-Stationaryدرغتراددسدق غ ددت س س  اددث تددؤ ل  دد   د ددت سدسا  
  ود ق زدمو  راعه  ف  عغر ر داع  دس  
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ئ عتدد م  دبتردد س ةدد س درر دد   رغتراددسدق در سد دد   عدد  درغ ددترم 2  ا ددسض درةدد ر 
In Level  ر  تب د  دبتر سLevin,Lin&Chut (LLC)    

عو ظ غ  درة ر  أ  ةغاا درغتراسدق غ ت س   ع  درغ ترم ف  مدو درغ د  رتا : 
 Individualس رث رددق ف ددط Individual Intercept and Trendث رددق ردتةدد ا 
Intercept معتاة س رغ  أ  ةغادا درغترادسدق غ دت س   عد  درغ دترم رفدم عتد م  دابترد سس  

ر داع دد دس  ر  در ةددر   عددا عتدد م  دع دد دس فإعدده أةددر  ر سغمدد   داعت دد   رتطراددم عغددر 
 زدم   
  Levin, Lin & Chu t (LLC)( نتااج اختبار جذر الوحدة باستخدام اختبار 3الجدول )

 المتغيرات
 عند المستوى  LLCاختبار 

 فقطمعادلة لابت  معادلة لابت واتجاه
  رمدر  م   عا غؤشس 

SMR 

-17.9570 *** -16.2320 *** 

 درتضب غ    
INF 

-27.7235 *** -22.4520 *** 

  س درةس  دا غ  
 دروّ   

NEER 

-19.2963 *** -17.1538 *** 

   س درعوط درب  
OIL 

-18.6686 *** -16.7752 *** 

تشداس إردا سفدض  *س**س***س أغ  T-Statisticsغو ظ ق: تشاس در ا   دب  درة ر  إرا دا  
  %  عا درتردر  1%س 5%س 10دروسضا  در     ع  غ ترم غ عرا  

  EViews 10درغة س: إ  د  درر  ث ر  تب د  رسع غ  
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لممقارنة بين نموذج الانحدار التجميعي   Likelihood Ratioاختبار  .3.6
 ونموذج التأليرات اللابتة 

اتطعّ  دابتا س ردا  عغدر ر داع د دس درتةغا د  رعغدر ر درتد ثاسدق درث رتد  درعةدر  
 ادث تدعص  Redundant Fixed Effects – Likelihood Ratioإردا إةدسد  دبترد س 

     [3]دروسضا  در    ره د دابتر س  عا أ  دررا ع ق تترا  عغر ر داع  دس درتةغا   
 – Redundant Fixed Effectsئ عتدد م  دبتردد س 2ا ددسض درةدد ر   

Likelihood Ratio   ررف دً  رععتد م  ا تردس عغدر ر داع د دس درتةغا دPooled OLS 
Model    هددر درعغددر ر درغع  دد  ر ردد  عظددسدً رمددر  داغدد  دا تغددProb.   2أمرددس غدد %

 غغ  ا ف ع  ر رر  فسضا  در     
 اسة لنموذجي الدر   Likelihood Ratio( نتااج اختبار 4الجدول )

 
Redundant Fixed Effects Tests  
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.034167 (3,491) 0.3771 

Cross-section Chi-square 3.143130 3 0.3701 
     
      

 EViews 10رسع غ  درغة س: غبسة ق 
 نموذج الانحدار. نتااج 3.6

ئ عتد م  عغدر ر داع د دس ر  دتب د  طسا د  داع د دس درتةغا د  2ا دسض درةد ر   
Pooled OLS Model  داغددد  دبترددد س رتشددداس   رعغدددر ر در سد دددF-statistics  إردددا

 عغر ر در سد   درغ ّ س  دس ة ما  ر غ عرا در
غو ظتدده غدد  درعتدد م  أ  ر دد س درةددس  أثددس  ددعر  ر ر  اردد  غدد  أهدد  غدد  اغمدد  

س  اددددث أ  داضددددطسدر ق در ا  ددددا  غ عرادددد   عددددا  ردمدددد  دم ددددردم در سرادددد  غ دددد  در سد دددد 
غغد  ادؤثس  دعرً  ردادتة  ا  رع ر  غ   در سد د  أّ ق إردا هدسر  سؤرب دمغدرد  دمةعراد  

ددددا  در غدددوق درغ عاددد  غ  رددد   دعبوددد ض رادددؤ ل إردددا عدددا دا دددتثغ سدق دمةعراددد  درغر شدددس  



مجموعة من الدول العربية التي تواجه لأثر متغيرات الاقتصاد الكلي على عوائد الأسواق المالية 
 اضطرابات سياسية واقتصادية

78 

إرددا ت عردد ق مراددس  فدد  أ ددردم  أ م ردد رسادعبودد ض  دد س درةددس  رد   در غددوق دمةعرادد   
دستودد ع س إرددا ة عدد  دم دده  س غغدد  ازادد  غدد   دد   دا ددت سدس درغدد ر  ردرت عردد ق فدد  دم دد  س

عدا غ دترم أ   س در عا درغ ترس  س غغ  ا عد  غد  در در  درشدسدما  رعغ دتهعما  رادؤثس  دعرً   
ر رتدد ر س اغمدد  أ  امددر  ر دد س درةددس  تدد ثاس  ددعر   عددا  ردمدد  أ ددردم دردد ر  ر  درغ اشدد  

در سرادددد  درتدددد  ت دددد ع  غدددد  دضددددطسدر ق  ا  ددددا  رددتةدددد  ا س راغمدددد  أ  ا دددده  فدددد  ت  ادددد  
   درغشموق دادتة  ا  ردرغ را  درت  تردةهه  ه ا در ر  

 الدراسة   تقدير نموذج( نتااج 5الجدول )

 معممات تقدير النموذج المستقمة راتالمتغي

 غ    درتضب 
INF 

0.116064 

(1.118201) 

[0.103796] 

   س درةس  دا غ  دروّ   
NEER 

-0.180390 *** 

(-2.965480) 

[0.060830] 

   س درعوط درب  
OIL 

0.086048 *** 

(2.707820) 

[0.031778] 

 دمزغ 
CRISIS 

-0.252452 

(-0.279938) 

[0.901814] 

 ث رق درغ   ر 
C 

0.759212 

(0.886730) 

[0.856192] 

  :خصااص النموذج

 *** F-Statistics 5.051887غ عرا  درعغر ر 

ئ إرا  دا   س رتشاس در ا  را  در ا   Coefficientغو ظ ق: تشاس در ا   دب  درة ر  إرا درغ عغ ق 
t-Statistics   س ** س * فتشاس إرا غ ترم  أغ  فتشاس إرا دربط  درغ ا سل  [ ]أغ  در ا  را***

 %  عا درتردر   02% ر2% ر0غ عرا  

  EViews 10درغة س: إ  د  درر  ث ر  تب د  رسع غ  

مغ  عو ظ أاضً  غ  عت م  در سد   أ  ر  س درعوط در  رغ  أثدس إاةد ر  رد   مد   
ضماوً  عا  ردم  دم ردم درغ را س  اث أ  غ ظ  ددتة  دق درد ر  در سراد  ت تغد  رشدم  
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مراددس  عددا درددعوط م  دد  درغةدد  س دم   ددا  رعدد ب  در ددرغ   تتوددم هدد ا درعتاةدد  غددا عتدد م  
    Zaki et al) ,(2016 سد       غ  در سد  ق در  ر   م

رر رتدد ر  اغمدد  تعبدداص عتدد م  درر ددث ردد ّ  ر دد س درةددس  أثددس  ددعر  ر ر  اردد  
ر ر  ارددد  غ عراددد   عدددا  ردمددد   غ عراددد س فددد   دددا  أّ  ر ددد س دردددعوط در ددد رغ  أثدددس إاةددد ر 

 دم ردم در سرا  غ   در سد   

 الخلاصة والتوصيات. 7
أثدددس درغترادددسدق دادتةددد  ا  درمعاددد   غ ددد   هددد فق هددد ا در سد ددد  إردددا درر دددث فددد  

درتضددب س  دد س درةددس س ر دد س درددعوطئ  عددا  ردمدد  دم ددردم درغ رادد  رغةغر دد  غدد  دردد ر  
در سرا  درت  ت سضّدق اضدطسدر ق  ا  دا  رددتةد  ا    درسا س غةدسس تدرعبس ردرر دسا ئ 

ر سد دد  غددا دمبدد  ر ا تردد س غتراددس ضدد رط اتغثدد  فدد  زغدد  هدد ا داضددطسدر ق  د ددتب غق د
ئ  ترةدددعق در سد ددد  ررةدددر  أثدددس  دددعر  0202-0202را عددد ق ر عاددد   عدددا دغتددد د  دروتدددس   

 اددث أّ  دعبودد ض دددا  ر دد س درةددس   عددا  ردمدد  دم ددردم درغ رادد  رعدد ر  غ دد  در سد دد   
در غددوق درغ عادد  رعدد ر  درغ سر دد  بددو  فتددس   دد   دا ددت سدس در ا  دد  ردادتةدد  ل أّ م 

ب  درغ عاد  رر رتد ر  دستود ع ددا  غؤشدسدق دم دردم غ اّغد  ر ر غعد  إرا دستو ع غ  اق درتضد
مغدد  أّ  ر دد س درددعوط دربدد   أثددس إاةدد ر   عددا أ ددردم دردد ر  درغ سر دد  عظددسدً رمددر  درغ عادد   

 درعوط اشمّ   ع   أ   ا  رعتة اس ره ا در ر   
عظددسدً رمددر  ر دد س درةددس  أثددس  ددعر   عددا دم ددردم درغ رادد  رعدد ر  در سرادد  غ دد  

ترة  در سد   رضسرس  ترعّ   ا   ق ع  ا  ت غ   عا ت  ام د دت سدس فد   د س  در سد  س
غ ددترم غ ددت سّ غدد  دم دد  س درةددس  رد ددته د  غ دد اق درتضددب  درغ عادد  رع ودد ظ  عددا 

 غعا ق درتد در  ردا دتثغ س فد    ارت  درغ ر  غ  أة  إ     ث   درغ تثغسا  ف  در رم 
    دمثس در عر  رلأزغ ق  عا أ ردم ه ا در ر رعبسرر ت ساةاً  غ  در رم 
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 قاامة المراجع. 8

 المراجع العربية:

   سدرط درغردائ0200درت ساس در عرل رةع رم درع   در سر    [0]
https://www.amf.org.ae/ar  

درغتراسدق دادتة  ا  در ود  را  ئ  0202در غ سس سضرد ؛ رأ   س  ع    [0]
غةع  ة غ   تشسا س  ع ع  در عر  . درمعا  رغؤشس  رم  غشم رلأرسدم درغ را 

   229-200س ص ص  2س در    21دادتة  ا  ردر  عرعا س درغةع  

أثس درتضب   عا  ردم  دم ه  ر رتطرام  عا  رم ئ  0202 غ رشس سش    [2]
-22س ص ص  02س در    29غةع  ة غ   درر ثس درغةع    غشم درغ را  

22   

ألر المتغيرات النقدية في عوااد السيم في ئ  0202بعا س ف طغ  ة ر    [2]
 ة غ    غشم   سد   درغة س  ردرت غا  س  ر  غ ة تاسس السوا  الناشاة.

ت ثاس   س درةس  رغ    درتضب   عا ئ  0202 ر  درةرد س سدض  در ا    [2]
   22-0س 1غةعا  معا  در ا    ردادتة  س در    دم ه  ف  غةس   أ د   رم

  

https://www.amf.org.ae/ar
https://www.amf.org.ae/ar
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