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 ملخص 

دل الفائدة معمعدل التضخم، وتأثير متغيرات الاقتصاد الكلي ) هدفت الدراسة الى بيان مدى

السائد في السوق( على عوائد مؤشرات بورصة فلسطين )مؤشر القدس، مؤشر قطاع الاستثمار، 

مات، مؤشر القطاع الصناعي(، وقد مؤشر قطاع التأمين، مؤشر قطاع البنوك، مؤشر قطاع الخد

خلال الفترة ما بين  ARDLالدراسة منهجية الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الموزع  استخدمت

م. وقد أظهرت نتائج الدراسة وجود أثر سلبي للتضخم على عوائد مؤشرات 2008-2018

مؤشر قطاع بورصة فلسطين )مؤشر القدس، مؤشر قطاع الاستثمار، مؤشر قطاع التأمين، 

البنوك، مؤشر قطاع الخدمات، مؤشر القطاع الصناعي( وأن هناك تكامل مشترك وتوازن 

م، كما 2018-2008عوائد مؤشرات بورصة فلسطين خلال الفترة وطويل الأجل بين التضخم 

أظهرت الدراسة وجود أثر سلبي لمعدل الفائدة السائد في السوق على عوائد مؤشرات بورصة 

ت الدراسة الجهات الحكومية في فلسطين بضرورة اتباع سياسة اقتصادية فلسطين. وأوص

واضحة واستغلال كافة أدوات السياسة المالية والنقدية بهدف تخفيض معدلات التضخم في 

ً على عوائد مؤشرات الأسهم، مما يحفز الاستثمار غير المباشر داخل  فلسطين، والتأثير ايجابا

 بورصة فلسطين.

متغيرات الاقتصاد الكلي، مؤشرات بورصة الأوراق المالية، نموذج احية: مفتالكلمات ال

ARDL  
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Abstract  

The study aimed to show the impact of macroeconomic variables 

(inflation rate, market interest rate) on returns of Palestine Stock 

Exchange Indices (Al-Quds index, Investment sector index, Insurance 

sector index, Banks sector index, Services sector index, Industry sector 

index). The Auto- Regressive Distributed Lag Model (ARDL) has been 

applied in the study during the period 2008-2018. The results of the study 

have shown that inflation has left a negative impact on the returns of 

Palestine Stock Exchange Indices (Al-Quds index, Investment sector 

index, Insurance sector index, Banks sector index, Services sector index, 

Industry sector index) and there are a co-integration and long-run 

relationship between inflation and the returns of Palestine Stock 

Exchange Indices during 2008-2018. The study also has shown that the 

market interest rate has a negative impact on the returns of Palestine 

Stock Exchange Indices. The study recommended that the governmental 

bodies in Palestine should follow a clear economic policy, exploit all the 

tools of fiscal and monetary policy in order to reduce inflation rates in 

Palestine and leave a positive effect on stock returns to stimulate the 

indirect investment within Palestine Stock Exchange. 

Keywords: Macroeconomic Variables, Stock Market Returns, 

ARDL Model. 

 

 ةالمقدم

 بمثابة ، وهيتعكس المؤشرات العامة للاقتصاد بشكل عام يةمتغيرات الاقتصاداللا شك أن 

داء الاقتصاد بصفة كلية، وتسمح أوتقييم وتقييمها،  يةقطاعات الاقتصادالداء مختلف أقياس لداة أ

كذلك بالتنبؤ المستقبلي للاقتصاد بحيث تتيح دق ناقوس الانذار المبكر لتشغيل الخطط البديلة 

لمواجهة وتسيير المخاطر للنهوض بالاقتصاد قبل وصوله لمرحلة يصعب فيها التعامل مع تلك 

تؤثر على عوائد مؤشرات بورصة  الاقتصادية التي يمكن أن المتغيراتوتتعدد  المخاطر.

في الناتج المحلي الاجمالي، الميزان التجاري، مؤشر  المتغيراتالأوراق المالية، وتتمثل تلك 

 .التضخم، معدلات الفائدة، الحساب الجاري، مؤشر الإنتاج الصناعي، وغيرها

ذ  التيات برز المُعطيأحد ألاشك أن تحليل متغيرات البيئة الاقتصادية الكلية يعَُّد و  فيتؤخَّ

وتعتبر دراسة  ،ثناء صياغة القرارات الاستثمارية المختلفة وتكوين المحافظ الماليةأالاعتبار 

من أهم متغيرات الاقتصاد الكلي التي تؤخذ بعين  الأسهم بعوائد مؤشراتالتضخم ومدى علاقته 
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لمستويات قياسية لم  الاقتصاد فيحيث أن بلوغ معدلات التضخم  ،الاعتبار من قبل المستثمرين

 بورصة في المستثمرينالعديد من الشكوك والقلق لدى جميع فئات من قبل يثير يصل إليها 

 .((Al Oshaibat & Majali, 2016 الاوراق المالية

ً  ويمثل وفى واقع الأمر فان وجود  ،ونتيجة للسياسات الاقتصادية المتبعة التضخم انعكاسا

نى عدم قدرة السياسات الاقتصادية في تحقيق أحد أهم أهدافها التضخم في الاقتصاد الوطني يع

 قوياً  ألا وهو هدف الحفاظ على الاستقرار العام للأسعار. من ناحية أخرى، فان هناك ارتباطاً 

ومباشراً بين السياسات الاقتصادية وأهدافها وكفاءة وفعالية أدائها وبين الجوانب البنيوية 

 والهيكلية للنظام السياسي.

توصيف العلاقة بين التضخم وأسعار الأسهم وعوائد  يانقساماً ف يوقد شهد الأدب الاقتصاد

سعار الأسهم أفهناك اتجاه يعتقد بحتمية العلاقة الموجبة فيما بينهما وأن  ،بورصة الأوراق المالية

ً أاداً إلى نويبررون ذلك است ،لابد وأن ترتفع مرافقةً مع ارتفاع معدلات التضخم  من تأثير نه رغما

رباح قيمة أنه يؤثر بصورة إيجابية على إيرادات وأعلى القوة الشرائية للنقود إلا  يالتضخم السلب

 يسمسعار وعوائد الأسهم, إلا أن هذا الاتجاه يفصل بين العائد الإأصول الشركات ومن ثم على أ

للأسهم.  وأما  يسمائد الإؤدى إلى ارتفاع العيالتضخم  لللأسهم, وأن ارتفاع مُعد يوالعائد الحقيق

يرى أصحاب هذا الرأي حيث  ،الأسهم سعارأالاتجاه الآخر فهو يرى أن التضخم يؤثر سلباً على 

 الى التضخم, وذلك لكون ارتفاع معدل التضخم يؤدي لأن عوائد الأسهم تتراجع مع ارتفاع معد

وبدوره  الاقتصادية للنشاط ومن ثمَّ تراجع العوائد الحقيقي ،مستوى تكاليف الإنتاج فيارتفاع 

سعار الأسهم. وبتفحص وجهتي النظر نجد أن لكل منهما منطقه السليم من أتراجع عوائد و

ومن الصعب أن نجزم بصواب احداهما على الآخر, وأن الوقوف على ما إذا كان  ،زاويته

حوث والدراسات من الب سعار الأسهم أو إلى تراجعها بحاجة الى مزيداً أالتضخم يقود إلى ارتفاع 

 حول هذه العلاقة الجدلية.

تؤثر في عوائد  يمكن أن التي الاقتصادية ويعتبر معدل الفائدة السائد في السوق من العوامل

الأسهم وعوائد بورصة الأوراق المالية، ويعتبر متغير سعر الفائدة من المتغيرات التي يوجد 

ثر الذي تتركه على عوائد الأسهم وعوائد جدل واسع من قبل الباحثين حول طبيعة العلاقة والا

ً يبورصة الأوراق المالية، فهناك من يعتبر أن معدل الفائدة  على عوائد الأسهم من  ؤثر إيجابا

هذا بالإضافة  ،منطلق مزايا الرفع المالي للتمويل بالديون باعتباره أقل تكلفة من التمويل بالملكية

في التحفيز المالي وزيادة حركة الاستثمارات المباشرة  الى الأثر الإيجابي لخفض أسعار الفائدة

، ولكن هناك أصحاب رأي يضحدون هذا الرأي (.Kibria, et al 2014) داخل الاقتصاد

ويعتقدون بوجود أثر سلبي لارتفاع أسعار الفائدة على عوائد الأسهم وعوائد بورصة الأوراق 

لفائدة يؤدي الى ارتفاع تكلفة التمويل هذا المالية، ويدعمون وجهة نظرهم بأن ارتفاع أسعار ا

بالإضافة الى توجه الاستثمارات من بورصة الأوراق المالية الى ربط ودائع لدى البنوك 

الفائدة مما يؤدي الى انخفاض أسعار الأسهم وبالتالي تراجع عوائد  للاستفادة من ارتفاع سعر

 .Barnor, 2014( ،)2010  Alam, &(Uddin)  الأسهم وعوائد بورصة الأوراق المالية
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يشير الى أهمية تكثيف البحوث العلمية نحو دراسة علاقة وأثر كل من التضخم  مان ما تقد

ومعدل أسعار الفائدة على عوائد الأسهم وعوائد بورصة الأسواق المالية وذلك بهدف حسم 

 موض التي يكتنفها.غطبيعة تلك العلاقة وإزالة ال

 مشكلة الدراسة

الذي شهد تأسيس سوق  1995قطاع الأوراق المالية في فلسطين إلى العام  تعود نشأة

فلسطين للأوراق المالية كشركة مساهمة خاصة بمبادرة من شركة فلسطين للتنمية والاستثمار، 

بعد أن وافقت السلطة الوطنية الفلسطينية على المباشرة في تنفيذ مشروع إنشاء السوق وتوقيع 

شركة  (48). وقد بلغ عدد الشركات المدرجة بالبورصة 1996في العام اتفاقية تشغيل السوق 

مليون دولار موزعة على خمسة  3,758بقيمة سوقية بلغت حوالي  2019/03/31كما بتاريخ 

قطاعات هي: البنوك والخدمات المالية، والتأمين، والاستثمار، والصناعة، والخدمات. في حين 

)موقع بورصة شركات (8) لأعضاء بالبورصة إلىوصل عدد شركات الأوراق المالية ا

 .فلسطين(

ويعتبر معدل التضخم وسعر الفائدة في السوق من أهم مؤشرات الاقتصاد الكلي التي تؤثر 

على القطاعات الاقتصادية بشكل عام، وبورصة فلسطين للأوراق المالية بشكل خاص، حيث 

م وحتى نهاية 2004مي خلال الفترة أظهر سجل نسبة التغير في أسعار المستهلك وبشكل تراك

وهي نسبة مرتفعة  ،% )الجهاز المركزي للإحصاء الفلسطيني(47.18ما نسبته  2018العام 

جداً مقارنة بقدرة الاقتصاد الفلسطيني على استيعاب هذه التغيرات، وجزء كبير من نسبة التغير 

 .يني بالاقتصاد الإسرائيليفي الأسعار تعتبر كتضخم مستورد بسبب ارتباط الاقتصاد الفلسط

فلا يوجد عملة فلسطينية محلية تتداول في فلسطين، بل هناك ثلاث عملات آخر ومن جانب 

ي الشيكل الإسرائيلي والدينار الأردني والدولار الأمريكي، وبالتالي فان قدرة سلطة هرئيسة و

دة جداً وهذا يجعل هناك النقد في التحكم بسعر الفائدة المتداولة في السوق المحلي تكون محدو

خصوصية لطبيعية المتغيرات الاقتصادية ممثلة في التضخم وسعر الفائدة وطبيعة الأثر المتوقع 

ها تتأثر بطريقة ليست بالضرورة لتلها، ومن هنا يمكن القول بأن خصوصية بورصة فلسطين جع

قيام بدراسة طبيعة بنفس الطريقة التي تتأثر بها البورصات العالمية، وهذا يبرر ضرورة ال

العلاقة والأثر المتوقع لمتغيرات الاقتصاد الكلي على عوائد مؤشرات بورصة فلسطين، وسوف 

متغيرات  كإحدىتركز هذه الدراسة على كل من التضخم ومعدل الفائدة السائد في السوق 

وش، لارا. )عرم وقد تم بناء أسئلة الدراسة بالاعتماد على عدة دراسات سابقة الاقتصاد الكلي.

 .((Al Oshaibat & Majali, 2016؛ (2017، ( ؛ )الهمشري، والزبون2014

  :تتمثل مشكلة الدراسة في الإجابة على التساؤلات التالية

بورصة عوائد مؤشرات على  لمعدل التضخمهل يوجد تأثير  الرئيس الأول: التساؤل

 .فلسطين

 الفرعية التالية:الرئيس الأول الى التساؤلات  التساؤل ئةويمكن تجز
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 2022( 1)36جلد وم الإنسانية( المحاث )العلللأب ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مجلة جامعة النجاح

  في بورصة فلسطين. عوائد مؤشر القدسهل يوجد تأثير لمعدل التضخم على 

  عوائد مؤشرات القطاعات الاقتصادية في بورصة على لمعدل التضخم هل يوجد تأثير

)مؤشر قطاع الاستثمار، مؤشر قطاع التأمين، مؤشر قطاع البنوك، مؤشر قطاع  .فلسطين

 ناعي(الخدمات، مؤشر القطاع الص

هل يوجد تأثير لمعدل الفائدة السائد في السوق على عوائد  الرئيس الثاني: التساؤل

 .بورصة فلسطينمؤشرات 

 الرئيس الثاني الى التساؤلات الفرعية التالية:  التساؤلة ئويمكن تجز

  في بورصة  عوائد مؤشر القدسهل يوجد تأثير لمعدل الفائدة السائد في السوق على

 فلسطين.

 عوائد مؤشرات القطاعات الاقتصادية وجد تأثير لمعدل الفائدة السائد في السوق على هل ي

مؤشر قطاع الاستثمار، مؤشر قطاع التأمين، مؤشر قطاع البنوك، ) في بورصة فلسطين

 .مؤشر قطاع الخدمات، مؤشر القطاع الصناعي(

 أهمية الدراسة

 الأهمية العلمية

الأهداف الرئيسة والأساسية لكل شركة بغض النظر من المعروف أن تحقيق العوائد هو من 

عن القطاع الاقتصادي الذي تنتمي إليه، وبالتالي فمن الضروري التعرف على تأثير التضخم 

 لذا تنبع الأهمية العلمية لهذه الدراسة كونها تربط بينفلسطين، على عوائد الأسهم في بورصة 

ومعدل الفائدة السائد في  التضخممعدل  كل منمتغيرات الاقتصاد الكلي في فلسطين ممثلة في 

، وبالتالي سيتم من خلال هذه الدراسة بيان مدى تأثير وعوائد مؤشرات بورصة فلسطين السوق

مؤشرات بورصة  عوائد ائدة السائد في السوق على كل منفومعدل ال التضخممعدل كل من 

 ترة الدراسة.خلال ف )مؤشر القدس والمؤشرات الاقتصادية الأخرى( فلسطين

 الأهمية التطبيقية

متعددة في اتخاذ القرارات، خاصة متخذي  أطرافيمكن لنتائج هذه الدراسة أن تساعد  .1

القرارات الاستثمارية، وادارات الشركات الفلسطينية مما يزيد من فعالية اتخاذ القرارات 

 الاستثمارية.

الرقابية الحكومية وخاصة هيئة يمكن لنتائج هذه الدراسة الاستفادة منها من قبل الجهات  .2

 سوق رأس المال الفلسطيني كونها الجهة المخولة قانونياً بمراقبة أداء بورصة فلسطين. 

تستمد الدراسة أهميتها أيضاً كونها الدراسة الأولى في فلسطين )على حد علم الباحث( التي  .3

ئد الأسهم المدرجة عواو عوائد مؤشرات البورصة علىمتغيرات الاقتصاد الكلي تناقش آثر 
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وذلك بالاعتماد على بيانات حقيقية منشورة، وبالتالي يمكن أن تستند على نتائجها دراسات 

 مستقبلية. 

 هداف الدراسةأ

 راسة الى تحقيق الأهداف التاليةتهدف الد

 اختبار مدى تأثير معدل التضخم على عوائد مؤشر القدس داخل بورصة فلسطين. .1

 القطاعات الاقتصادية في بورصة فلسطين.مؤشرات التضخم على معدل اختبار مدى تأثير  .2

اختبار مدى تأثير معدل الفائدة السائد في السوق على عوائد مؤشر القدس والمؤشرات  .3

 الاقتصادية الأخرى داخل بورصة فلسطين.

 فرضيات الدراسة

  تختبر الدراسة الفرضيات التالية:

 αأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة ): لا يوجد تH0.1 :الأولىالفرضية الرئيسة 

ويمكن تجزئة هذه الفرضية الى  .بورصة فلسطينلمعدل التضخم على عوائد مؤشرات ( 5% ≥

 الفرضيات الفرعية التالية:

H01.1 ( لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالةα ≤ 5% ) لمعدل التضخم على

 .سطينعوائد مؤشر القدس في بورصة فل

H01.2 ( لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالةα ≤ 5% ) لمعدل التضخم على

)مؤشر قطاع الاستثمار،  عوائد مؤشرات القطاعات الاقتصادية في بورصة فلسطين

مؤشر قطاع التأمين، مؤشر قطاع البنوك، مؤشر قطاع الخدمات، مؤشر القطاع 

 .(الصناعي

 α: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة )H02 :نيةالثاالفرضية الرئيسة 

ويمكن تجزئة  .بورصة فلسطينعلى عوائد مؤشرات  لمعدل الفائدة السائد في السوق( 5% ≥

 هذه الفرضية الى الفرضيات الفرعية التالية:

H02.1 ( لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالةα ≤ 5% )ائدة السائد لمعدل الف

 على عوائد مؤشر القدس في بورصة فلسطين. في السوق

H02.2 ( لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .α ≤ 5% ) لمعدل الفائدة السائد

)مؤشر قطاع عوائد مؤشرات القطاعات الاقتصادية في بورصة فلسطينعلى  في السوق

ع البنوك، مؤشر قطاع الخدمات، مؤشر القطاع الاستثمار، مؤشر قطاع التأمين، مؤشر قطا

 .(عيالصنا
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 متغيرات الدراسة

 وتعريفها متغيرات الدراسة(: 1جدول )

 اتعريفه ةالمستقل اتالمتغير

 التضخم الاقتصاديمعدل  (1X(المتغير المستقل 

 معدل الفائدة السائد في السوق (2X(المتغير المستقل 

 المتغيرات التابعة

Y1 القدس لبورصة فلسطين مؤشر عائد 

Y2 عائد مؤشر قطاع الاستثمار 

Y3  التأمينعائد مؤشر قطاع 

Y4  البنوكعائد مؤشر قطاع 

Y5  الخدماتعائد مؤشر قطاع 

Y6  الصناعةعائد مؤشر قطاع 

 حدود الدراسة

على عوائد  لمتغيرات الاقتصاد الكليالمتوقع اختبرت هذه الدراسة الأثر  الحد الموضوعي: .1

  .رات السوق الماليمؤش

في والمؤشرات الاقتصادية الأخرى  مؤشر القدسعلى طبقت هذه الدراسة  الحد المكاني: .2

 بورصة فلسطين. 

في  المتاحة على موقع بورصة فلسطين: استخدمت الدراسة البيانات المالية الحد الزماني  .3

 م.  2018وحتى  2008الفترة الممتدة من عام 

 الاطار النظري

الاقتصاد الوطني ككل، في تصاد الكلي الى العلم الذي يدرس العوامل التي تؤثر يشير الاق

على  وبورصة الأوراق المالية فهو يدرس العوامل المؤثرة على المستهلكين ومؤسسات الأعمال

ومن أهم قتصاد الكلي، وتتعدد العوامل والمتغيرات ذات العلاقة بالا، مستوى الاقتصاد ككل

معدل التضخم، معدل الفائدة السائد  والتي تتناولها هذه الدراسة تصاد الكليأدوات وعوامل الاق

 في السوق.

 التضخم وأنواعه مفهوم 

إلى تحقيق مجموعة من الأهداف مثل المعدل الأمثل للنمو  الكلية تسعى السياسة الاقتصادية

الاستثمارية  برامجاللتمويل  المدخراتالاقتصادي والعمالة، وتحقيق الاستقرار النقدي، وتجميع 

 .(40، ص.2015)خليل، والمشكلات الاقتصادية ومعالجة الاختلالات
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يشير مصطلح التضخم الى "حركة صعودية للأسعار تتصف بالاستمرار الذاتي تنتج عن و

فائض الطلب الزائد عن قدرة العرض، وبمفهوم بسيط للتضخم فهو زيادة كمية النقود بدرجة 

(. وبالتالي فهو الارتفاع 2011أي ارتفاع مستوى الأسعار" )الزبيدي، تنخفض معها قيمة النقود 

وهذا يعني أن التضخم ينبغي أن يكون ارتفاع  ،الملموس والمستمر عبر الزمن في الأسعار

ن الارتفاع في أالأسعار فيه واضحاً، أي أن الارتفاع الطفيف غير الملموس لا يعتبر تضخماً، و

ل فترات زمنية ممتدة، ومن ثم فان ارتفاع الأسعار لفترات قصيرة الأسعار ينبغي أن يحصل خلا

  .(2012ورشم،  ،)مشكورومتباعدة لا يعتبر تضخم 

ينشأ التضخم بفعل عوامل اقتصادية مختلفة ومن أبرزها: التضخم بسبب ارتفاع التكاليف و

بت من السلع عن زيادة حجم الطلب النقدي والذي يصاحبه عرض ثا الناشئالتشغيلية، والتضخم 

والخدمات، والتضخم الناتج من تغيرات كلية في تركيب الطلب الكلي في الإقتصاد حتى لو كان 

ً أو لم يكن هناك تركز اقتصادي إذ أن الأسعار تكون قابلة للإرتفاع وغير  ،هذا الطلب مفرطا

 قابلة للانخفاض رغم انخفاض الطلب، وهناك تضخم ناشئ عن ممارسة الحصار الاقتصادي

 .(2017)حمدوش،  تجاه دول أخرى

عن زيادة في كمية النقود بالنسبة لكمية الإنتاج، والذي  اً إن حدوث التضخم ما هو إلا تعبير

يؤدي إلى تزاحم مقدار كبير من النقود على كمية محدودة من السلع والخدمات، حيث يؤدي 

إلى رفع المستوى العام التنافس فيما بين وحدات النقد للحصول على تلك الكمية من السلع 

للأسعار، مع الأخذ بعين الاعتبار أن التضخم في الاقتصاد يجب أن يكون مفاجئاً وسريعاً، لأن 

وجود توقعات في المجتمع بحدوث سلسلة من الارتفاعات في مستويات الأسعار سوف تعطي 

احب الزيادة في الحكومات الوقت الكافي لاتخاذ الإجراءات الكفيلة بزيادة الإنتاج، بحيث يص

كمية النقد المتداول زيادة مماثلة في كمية السلع والخدمات المنتجة في الاقتصاد )الحوراني 

 (.2011وحساني، 

 بورصة الأوراق الماليةوعوائد  التضخم

 ،هناك العديد من الدراسات أظهرت أن متغيرات الاقتصاد الكلي تؤثر على عوائد السوق

عوائد الأسهم تتغير ضمن ظروف معينة، وأن التذبذب داخل وقد أظهرت تلك الدراسات أن 

الأسواق المالية تتأثر بالتغيرات في مؤشرات الاقتصاد الكلي مثل الناتج المحلي الإجمالي، وكمية 

ولكن في المقابل لا ، الخ النقد المعروض داخل الاقتصاد، والتضخم، معدلات سعر الصرف، ..

 كامل للتأكد من ثبات العوائد الاستثمارية. يمكن أن تستخدم بشكليوجد طريقة 

 .Fama & Schwert, 1977), (Fama ,1981), (Chen et alتوصل كل من   فقد

وأن الأسهم  وعوائد بورصة الأوراق المالية، الى وجود علاقة عكسية بين التضخم ((1986

 تعتبر أداة ضعيفة اذا استخدمت للتحوط من التضخم.
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( أن عوائد السوق المالي ذات علاقة Cagli, et al. 2010ة )توصلت دراس في المقابل

( وجود Fama, 1990; Schwert,1990) كل من أظهرت دراسةوكذلك . بالناتج المحلي

   الأسهم.علاقة إيجابية بين الناتج المحلي الإجمالي وأسعار 

 معدلات أسعار الفائدة مفهومه وعلاقته بعوائد بورصة الأوراق المالية

مفهوم معدل أسعار الفائدة بوجود النظام النقدي على اعتبار أن سعر الفائدة هو ثمن ارتبط 

ً اليه الفائدة في )على،  المستقبل التخلي عن النقود في الوقت الحالي مقابل استعادة المبلغ مضافا

 (2009 )الجنابي، وهناك من يميز بين نوعين من أسعار الفائدة وهما: .(2013

دي: وهو سعر الفائدة الذي يسود في البنوك التجارية، ويمثل ثمن رأس سعر الفائدة النق .1

المال، ويتحدد سعر الفائدة النقدي بتفاعل قوى الطلب على الأموال وعرضها، فعندما يزيد 

عرض الأموال ينخفض سعر الفائدة، وعند زيادة الطلب على الأموال يميل سعر الفائدة 

 للارتفاع.

مثل العائد المتوقع الحصول عليه من استثمار رأس المال الحقيقي سعر الفائدة الحقيقي: وي .2

وهو يمثل الربح الذي يسعى رجال الأعمال الحصول عليه من استثماراتهم النقدية، ويعبر 

عن الكفاية الحدية لرأس المال، وبالتالي يتحدد الطلب على الأموال لأغراض استثمارية 

 بسعر الفائدة الحقيقي.

بحثت في العلاقة بين معدلات أسعار الفائدة وعوائد مؤشرات  سات التيوقليل هي الدرا

ومن أولى الدراسات التي بحثت في تلك العلاقة دراسة بورصة الأسواق المالية، 

(Markowitz, 1959 والتي تسمى بنظرية المحفظة الاستثمارية، وتشير تلك النظرية الى أن )

سوق، وتلك النظرية تؤكد أن مخاطر السوق تكمن في عائد الأصول الرأسمالية تتأثر بمخاطر ال

متغيرات الاقتصاد الكلي وأهمها معدلات أسعار الفائدة والتضخم، ولكن نظرية المحفظة 

 الاستثمارية لم تبين كيفية قياس المخاطر، وكيف ترتبط تلك المخاطر بالعوائد المتوقعة

(Otieno, et al. 2017)( بعد ذلك قام كل من ،Sharpe, 1965 & Lintner 1965)  بتحديد

 الرأسماليةطبيعة العلاقة بين المخاطر والعوائد المتوقعة من خلال نموذج تسعير الأصول 

(CAPMذلك النموذج حدد ب )الرأسماليةن هناك علاقة ارتباط إيجابية بين المخاطر والعوائد أ ،

( لم CAPMولكن نموذج )، وبالتالي فان المخاطر المرتفعة يفترض أن ترتبط بعوائد مرتفعة

 قام في المقابليحدد نسبة استجابة العوائد المتوقعة للتغير في معدل الفائدة الخالي من المخاطر، 

(Koller & Murrin ,1994 بتحديد أن الزيادة في معدل الفائدة الخالي من المخاطر يؤدي )

يتم تمويلها عن طريق  الى تخفيض العوائد المتوقعة وذلك لأن جزء من الاستثمارات المالية

والتي تعتبر بمثابة نفقات تمويلية  من مزايا الرفع المالي، للاستفادة (الديون )القروض البنكية

ً على التدفقات النقدية المستقبلية و ً على عوائد الأسهم.بتؤثر سلبا فان  لذلك التالي التأثير سلبا

دلية غير متفق عليها من قبل الباحثين، العلاقة بين معدل الفائدة وعوائد السوق لازالت علاقة ج

 ,Erita) العلاقة وذلك لأن بعض الباحثين توصلوا الى أن كلا المتغيرين غير ثابتين في شكل 

2014; Gohar, Zaman,& Baloch, 2014; Pal & Mittal, 2011)  من وهناك البعض 
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 ;Amarasinghe, 2015)عوائد بورصة الأوراق المالية كانت ثابتة  أن الباحثين توصلوا الى

Kirui, et al. 2014) والبعص الاخر من الباحثين توصل ، وأن معدل الفائدة كان غير ثابت ،

 الى أن كل من عوائد بورصة الأوراق المالية ومعدل الفائدة كانا ثابتان في شكل مستواهما

(Mlanga, 2019  &Omodero). 

نتائج متناقضة، فمنها من أثبت وجود  نها توصلت الىأوبتتبع نتائج تلك الدراسات تبين 

ومنها من  ،علاقة إيجابية بين معدلات أسعار الفائدة وعوائد مؤشرات بورصة الأوراق المالية

( فقد توصلت الدراسة .Kibria, et al 2014) ، ففي دراسة لـسلبيةتوصل الى وجود علاقة 

في المقابل ، وصة الأوراق الماليةالى وجود علاقة إيجابية بين معدلات أسعار الفائدة وعوائد ب

الى وجود علاقة سلبية بين معدلات  2010  Alam, &(Uddin، )(Barnor, 2014) توصل

حيث يؤثر ارتفاع أسعار الفائدة سلباً على عوائد  أسعار الفائدة وعوائد بوصة الأوراق المالية

 .أسعار الأسهم المتداولة في بورصة الأوراق المالية

 ARDLر الذاتي للإبطاء الزمني الموزع نموذج الانحدا

 لدعم وذلك(، ,Engle & Granger 1987)تم تقديم نموذج التكامل المشترك من قبل 

للأبحاث الاقتصادية من خلال رصد العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية في اطار احصائي، 

لى الرغم أنها بانتظام مع مرور الزمن، ع كتغيرات تتحرمومن منظور اقتصادي فان بعض ال

تتسم بشكل منفرد بالتذبذب العشوائي، لذا فان تحليل التكامل المشترك يعتبر احدى الأدوات 

المهمة عند دراسة العلاقات الاقتصادية على المدى الطويل، فضلاً عن أنه يساعد على تحديد 

 .(2013مان، )حسن وشو مستوى التوازن بين البيانات غير المستقرة وتلك التي تتسم بالاستقرار

ن بيانات السلاسل الزمنية قد تكون غير مستقرة إذا ما أخذت كل على حده، ابمعنى آخر 

ولكنها تكون مستقرة كمجموعة. ومثل هذه العلاقة طويلة الأجل بين مجموعة المتغيرات تعد 

 ة.)الاستجابة( بدلالة مجموعة من المتغيرات التوضيحي مفيدة في التنبؤ بقيم المتغير التابع

هو المرحلة المتقدمة من (Cointegration)  ويعد التكامل المشترك )تناظر التكامل(

(، وهناك عدة طرق لاختبار Error Correction Model ECMأنموذج تصحيح الخطأ )

 وجود تكامل مشترك بين المتغيرات منها: 

فقط  ( ويستعمل في النماذج المكونة من متغيرين,Engle & Granger 1987اختبار ) .1

 أحدهما تابع والآخر توضيحي.

( Johansen & Juselius ,1990(، واختبار )(Johansen, 1988-1991اختبار  .2

 ويستعملان في حالة النماذج المتعددة المتغيرات.

إن اختبارات التكامل المشترك السابق ذكرها تتطلب أن تكون المتغيرات محل الدراسة 

ختبارات ينتج عنها نتائج غير دقيقة في حالة إذا كان حجم من الرتبة نفسها، وأن هذه الا متكاملة

ونتيجة لهاتين المشكلتين أصبح منهج الانحدار الذاتي  الدراسة )عدد المشاهدات( صغيراً. عينة
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 2022( 1)36جلد وم الإنسانية( المحاث )العلللأب ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مجلة جامعة النجاح

 ( شائع الاستخدام في الفترة الأخيرة. والذي قدم من قبلARDLلفترات الابطاء الموزعة )

(Pesaran, et al. 2001) ،لأنموذج مكون من متغير تابع لهذا العامة والصيغة ا YوK  من

 بالشكل التالي: kq…,2, q1p,q )ARDL(يكتب الأنموذج  KX….,2, X1X   ْالمتغيرات التابعة

+   𝛷1𝑖
𝑝−1
𝑖=1 𝛥 𝑌𝑡 − 𝑖 +  1-tXKK+1+………. a 1-tX23+ a 1-tX12+ a 1-ty 1Yt =C + a Δ 

 

 𝛷2𝑖𝑞1−1
𝑖=1 𝛥 𝑥1  𝑡 − 𝑖 𝛷3𝑖𝑞2−1

  𝑖=1 𝛥 𝑥2  𝑡 − 𝑖+                 

(24  ......) 𝛷𝑘 + 1𝑖 
𝑞𝑘−1
  𝑖=0 𝛥 𝑥𝑘𝑡 − 𝑖 + ξt  +..........+  

  

 :حيث أن

ξt: .)حد الخطأ العشوائي )التشويش الأبيض 

kq,…… 2,q 1P,q  تمثل فترات  الإبطاء للمتغيراتkX……,2,X1Y,X .على الترتيب 

تكون فرضية العدم القائلة بعدم وجود تكامل مشترك )علاقة توازنية طويلة الأجل( بين 

 المتغيرات

 والتي تتمثل كالآتي:

 =0 k+1= ………...= α 2= α1: α 0H 

 مقابل الفرضية البديلة التي تتمثل بالاتي:

 ≠ 0 k+1≠ ……….. ≠ α 2≠ α1: α1H 

 د علاقة توازنية طويلة الأجل( بين المتغيرات .وجود تكامل مشترك )وجو

 . لفترة واحدة أةتمثل معاملات المتغيرات المبط  1a ،2a .....k+1αحيث أن   

  ,kX…..FY (Y/X1,X2ويشار إلى الاختبار بما يلي) 

وعند تقدير الأنموذج أعلاه فان معامل الأثر طويل الأجل لمتغير توضيحي هو عبارة عن 

مل هذا المتغير المبطأ لفترة واحدة )مضروبًا في إشارة سالبة( على معامل حاصل قسمة معا

و  X1المتغير التابع المبطأ لفترة واحدة فعلى سبيل المثال فإن معامل الأثر طويل الأجل للمتغير 

X2 وهو :

 ((
𝑎2

𝑎1
 (   -(

𝑎2

𝑎1
                           -Xk (    (

𝑎𝑥+1

𝑎1
. - 

 

أما معاملات الآثار قصيرة الأجل لهذه المعادلة فهي عبارة عن معاملات الفروق الأولى 

 . 1iΦ  . ،2i Φ ..... ،ik+1ϕ رات في المعادلة المذكورة نفسها .للمتغي
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 بورصة فلسطين ومؤشرات الاقتصاد الكلي 

حظيت بورصة فلسطين منذ تأسيسها بخطوات منشودة في دفع الاقتصاد الفلسطيني الى 

م حالة من النمو والازدهار أسوة بباقي الأنظمة العربية والعالمية رغم حالة عدم اليقين وعد

الاستقرار التي يمر بها الاقتصاد الفلسطيني، وقد تم تأسيس بورصة فلسطين في تشرين الثاني 

م وكان الهدف من ذلك هو استقطاب وحشد رؤوس الأموال المحلية والأجنبية 1996عام 

للانخراط في مسيرة التنمية الاقتصادية، من خلال التمويل طويل الأمد للمشاريع الإنتاجية 

 (.  2017والبنية التحتية )النجار، والتجارية 

( شركة مساهمة عامة موزعة على خمسة قطاعات 48ويدرج في بورصة فلسطين )

اقتصادية وهي قطاع الاستثمار، قطاع التأمين، قطاع البنوك، قطاع الخدمات، القطاع الصناعي، 

، 2018ية العام مليون دولار في نها 3,758وقد بلغت القيمة السوقية للشركات المدرجة حوالي 

ً للأسواق المالية العربية والإقليمية من خلال التميز  وتسعى بورصة فلسطين لأن تكون نموذجا

في الخدمات المتجددة، والقدرة على خلق الفرص الاستثمارية في قطاع الأوراق المالية وجذب 

ة ونسج العلاقات الاستثمارات واستخدام التقنيات المتطورة والالتزام بقواعد الحوكمة المؤسسي

 البناءة مع الأسواق العربية والإقليمية والعالمية )موقع بورصة فلسطين(.

وعند الحديث عن مؤشرات الاقتصاد الكلي في فلسطين، فان أهم تلك المؤشرات تتلخص 

في كل من التضخم ومعدلات أسعار الفائدة، حيث تعاني فلسطين من معدلات تضخم مرتفعة 

م 2004سجل نسبة التغير في أسعار المستهلك وبشكل تراكمي خلال الفترة أظهر  فقدنوعا ما، 

% )الجهاز المركزي للإحصاء الفلسطيني(، ويعتمد 47.18ما نسبته  2018وحتى نهاية العام 

التنبؤ بمعدل التضخم بشكل كبير على افتراضات متعلقة بمسار العوامل الخارجية وهو ما يشار 

غياب كذلك فان ب تداول عملات أجنبية داخل السوق الفلسطيني، واليه بالتضخم المستورد بسب

بكل من أوضاع السيولة النقدية في تتأثر مستويات الفائدة في فلسطين  فان وجود عملة فلسطينية

والتنافسية، ودرجة الخطر المحيطة، إلى جانب السياسات النقدية للدول المصدرة  ،المصارف

ة رصد تغيّرات معدلات الفائدة هذه في تأثيرها على مستوى تكمن أهميوللعملات المتداولة. 

عرض النقد في السوق المحلي، وبالتالي مستويات الاستهلاك والاستثمار، ومستويات الأسعار 

العامة. ويتم استخدام سعر الفائدة على القروض في فلسطين للدلالة على فائدة الإقراض، كما يتم 

جل للدلالة على فائدة الإيداع، مع الأخذ بعين الاعتبار مقارنتها مع استخدام الفائدة على الودائع لأ

)سلطة النقد الفلسطينية، تقرير  المعدلّات الشبيهة في الدول الأخرى، حيثما كان ذلك متاح

 .(2017 التضخم،

وتشير بعض الدراسات الى وجود علاقة بين التضخم وعوائد بورصة الأوراق المالية، 

( الى وجود علاقة طويلة الاجل بين Ansah , 2018 Kwofie &حيث أشارت دراسة )

( الى أن Charlie, Daferighe & 2012التضخم وعوائد بورصة الأوراق المالية ويشير )

التضخم يمكن أن يخلق حالة من عدم اليقين داخل الاقتصاد، وبالتالي يمكن أن يؤدي ذلك الى 

الاستثمار بسبب الأثر السلبي المتوقع لمعدلات  عدم رغبة المستثمرين المحليين والأجانب الى
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التضخم على عوائدهم وأسعار الأسهم، وبالتالي يؤثر ذلك سلبا على عوائد بورصة الأوراق 

( الى وجود علاقة سلبية بين Ramsharan, 2019المالية. من جانب آخر توصلت دراسة )

 لية. معدل الفائدة السائد في السوق وعوائد بورصة الأوراق الما

بهدف المساهمة في إزالة الغموض في العلاقة بين كل من معدل وتأتي هذه الدراسة 

التضخم ومعدل الفائدة السائد في السوق من جانب؛ وعوائد بورصة الأوراق المالية من جانب 

بحث مدى تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي )معدل الى لذا سيعتمد الباحث في هذه الدراسة آخر، 

 معدل الفائدة السائد في السوق ( على عوائد بورصة فلسطين.التضخم و

 الدراسات السابقة

بمراجعة الباحث للدراسات والأدبيات السابقة حول موضوع الدراسة تبين وجود العديد من 

 .ولكن لوحظ اختلاف نتائج تلك الدراسات الدراسات التي تناولت الموضوع من زوايا مختلفة.

( من أولى الدراسات التي تناولت العلاقة بين التضخم وعوائد Fama, 1981تعتبر دراسة )و

الأسهم، وقد استندت هذه الدراسة على نظرية الطلب على النقود، وتوصلت الدراسة الى وجود 

علاقة عكسية وليست علاقة سببية بين كل من التضخم وعوائد الأسهم، لكن تلك العلاقة ناتجة 

معدل التضخم بالنشاط الاقتصادي بعلاقة عكسية،  بسبب ارتباطهذا عن التأثير المتبادل بينهما، و

بعلاقة إيجابية مع النشاط الاقتصادي، فان العلاقة العكسية بين معدل التضخم ترتبط العوائد  ولأن

والعوائد تبقى كما هي. وقد فتحت هذه الدراسة المجال أمام الدراسات اللاحقة للتوسع في دراسة 

بقديم ( Modigliani & Cohn, 1979) وقد قام م وعوائد الأسهم،العلاقة بين التضخ

أن ارتفاع معدل وتوضيحات أكثر حول سبب العلاقة العكسية بين التضخم وعوائد السوق، 

التضخم يقود الى زيادة معدل خصم توزيعات الأرباح المستقبلية المتوقعة، وهذا يؤدي الى 

 الأسهم.تراجع قيمة 

الإعلان عن مؤشرات الاقتصاد  أثر كثر علىألدراسات المنشورة م ركزت ا1990بعد عام 

( أن مفاجأة McQueen & Roley, 1993) دراسة أظهرتالكلي على عوائد الأسهم، فقد 

خر حسب الدورة الاقتصادية، ففي الإعلان عن المؤشرات الاقتصادية يختلف أثرها من وقت لآ

فاع معدلات التضخم والفائدة يقود الى أثر سلبي فان الإعلان عن ارتمرحلة الازدهار الاقتصادي 

التي يمكن في عوائد الأسهم. وبعد ذلك بدأت تتوسع الدراسات في طبيعة المتغيرات الاقتصادية 

 .ان يكون لها تأثير على عوائد بورصة الأوراق المالية

متغيرات الاقتصاد الكلي على  بخصوص مدى تأثير هناك تناقض بين الدراسات ولازال

هناك مجموعة من الدراسات توصلت الى فعوائد الأسهم وعوائد بورصة الأوراق المالية، 

( باختبار ,Omotor 2010قام كل من )فقد  ، وجود علاقة وتأثير إيجابي للمتغيرات الاقتصادية

العلاقة بين التضخم وعوائد السوق في نيجيريا، وذلك بالاعتماد على بيانات شهرية وربع سنوية 

م، وتوصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج منها: أن عوائد 2008-1985لفترة ما بين خلال ا

السوق قد توفر وسيلة فعالة للتحوط من التضخم، وهذا ما يفسر العلاقة الإيجابية بين التضخم 

( بدراسة أثر التضخم على مختلف مؤشرات أداء Vena, 2012، وكذلك قام )وعوائد السوق
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-1998لية في كينيا، من حيث نشاط وسيولة السوق، خلال الفترة الممتدة بين سوق الأوراق الما

، وقد تم استخدام أسلوب الارتباط والانحدار المتعدد لاختبار أثر التضخم على أداء السوق 2013

المالي، وتوصلت الدراسة الى وجود علاقة ارتباط قوية بين معدلات التضخم وعوائد الأسهم 

أن الاستثمارات في سوق الأوراق المالية تزدهر بغض النظر عن معدل وأن هذا يشير الى 

التضخم، وهذا يتفق مع فرضية فيشر من حيث الأثر الإيجابي لمعدل التضخم على عوائد 

(، على سوق جوهانزبورغ للأوراق المالية ,et al. 2018 Ndlovuالأسهم. وطبقت دراسة )

اد الكلي في كل من معدل التضخم، وعرض النقود، بجنوب أفريقيا، وقد تمثلت متغيرات الاقتص

ومعدل الفائدة، معدلات صرف العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي، وقد تم الاعتماد على 

م وقد توصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج 2016-1981بيانات ربع سنوية خلال الفترة من 

ض النقود ترتبط بعلاقة إيجابية بأسعار منها: أن كل من معدل الفائدة ومعدل التضخم وعر

 على أسعار الأسهم المتداولة. بشكل عكسي تأثرالأسهم، في المقابل فان أسعار الصرف 

من جانب آخر هناك مجموعة من الدراسات توصلت الى وجود علاقة وتأثير سلبي 

  ، فقد قامللمتغيرات الاقتصادية على عوائد الأسهم وبورصة الأوراق المالية

(Mahmood, et al. 2015 باختبار العلاقة بين التضخم وعوائد الأسهم المدرجة في )

-2005سنوات متتالية خلال الفترة ( 6)البورصة الباكستانية، وقد اعتمدت الدراسة على بيانات 

، وقد توصلت الدراسة لوجود علاقة عكسية بين VARم، وقد طبقت الدراسة اختبار 2010

 .المدرجة التضخم وعوائد الأسهم

(، باختبار العلاقة بين معدل الفائدة ,Alam.  &Uddin 2010من جانب آخر قام كل من )

صة دكا للأوراق المالية في بنغلادش خلال الفترة رعلى بو الدراسةوعوائد الأسهم، وقد طبقت 

، وقد توصلت الدراسة الى وجود علاقة عكسية بين معدل الفائدة وعوائد 2004-1992ما بين 

 سهم المدرجة في بورصة الأوراق المالية.الأ

وهناك بعض الدراسات توصلت الى وجود علاقة مختلطة أو غير واضحة للمتغيرات 

( بدراسة هدفت الى تحديد شكل العلاقة بين Mohammed, 2007قام )، فقد الاقتصادية

وقد  ،باكستان التضخم وأسعار الاسهم باستخدام منهجية توزيع الاخطاء المبطأ لفترة طويلة في

م، وقد توصلت الدراسة الى أن الأسهم تعد 2006 -1971غطت الدراسة الفترة الممتدة بين 

اختبارات  وأكدت ذلكوسيلة تحوط ضد التضخم في المدى الطويل وليس في المدى القصير، كما 

فت بدراسة هد (,Emarah 2009، وقام )السكون للمتغيرات في المدى الطويل خلال فترة العينة

الى معالجة العلاقة السببية بين أسعار الأسهم ومتغيرات الاقتصاد الكلي مثل التضخم، وأسعار 

الفائدة، وأسعار الصرف والعرض النقدي، والاقتصاد الحقيقي في تركيا، وذلك باستخدام البيانات 

(، ولغرض التعرف على تلك العلاقة تم 12/2008-1/1998الشهرية خلال الفترة ما بين )

(، وقد أشارت نتائج هذه Granger causality model) ستخدام نموذج السببية غرانجرا

ن السببية ثنائية الاتجاه: أولا: اتجاه السببية من سعر الفائدة والتضخم والناتج المحلي أالدراسة ب

ر الإجمالي الى عوائد الأسهم، ثانيا: اتجاه السببية من عوائد الأسهم باتجاه العرض النقدي وسع

( باختبار أثر التضخم على Sokpo, et al. 2017وقد قام )  الصرف وسعر الفائدة والتضخم،
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علاقة  ذاتعوائد الأسهم في سوق نيجيريا للأوراق المالية وذلك بالاعتماد على بيانات شهرية 

-Eو  GARCHد طبقت الدراسة تقنية نمذجة التقلبات قو ،بمعدلات التضخم وعوائد السوق

GARCH، توصلت الدراسة الى أن التضخم لا يعتبر متغيراً هاماً في تفسير تقلبات عوائد  وقد

( أجريت بهدف اختبار أثر متغيرات الاقتصاد Hönig, 2019 &Celebi ) وفي دراسة السوق.

( عاملاً من عوامل الاقتصاد 24الكلي على عوائد البورصة الألمانية، وقد اختبرت الدراسة أثر )

قبل وبعد أزمة أسواق المال م 2018-1991خلال الفترة (DAX30) د مؤشر الكلي، على عوائ

، قتصاد الكلي على عوائد الأسهمالعالمية، وقد توصلت الدراسة الى وجود أثر مبطأ لمتغيرات الا

وأن العوامل المؤثرة على عوائد الأسهم خلال الأزمة المالية أكبر بكثير من تلك العوامل 

 ل وبعد الأزمة المالية. الاقتصادية المؤثرة قب

والتي اختبرت أثر المتغيرات  وهناك العديد من الدراسات التي طبقت في البيئة العربية،

نتائج تلك  اختلفتوقد  الاقتصادية على عوائد الأسهم وعوائد بورصة الأوراق المالية،

يرات الاقتصاد الأثر الإيجابي لمتغالعلاقة وأكدت وجود التي ، فهناك بعض الدراسات الدراسات

 ,Al Oshaibat & Majaliففي دراسة لــ  الكلي على عوائد الأسهم وبورصة الأوراق المالية،

إلى التعرف على طبيعة العلاقة بين عوائد الأسهم وبين كل من التضخم،  ( والتي هدفت(2016

-1980وسعر الفائدة، وسيولة الأسهم وتحويلات العاملين في بورصة عمان خلال الفترة )

، Vector (Autoregressive(. وقد اعتمدت هذه الدراسة على نموذج متجه الانحدار )2014

كما وتم التحقق من استقرارية البيانات واستخدام تحليل التكامل المشترك، إلى جانب استخدام 

الدراسة أن  هذه أظهرت نتائجوقد اختبار جرانجر لتحليل العلاقة السببية متغيرات الدراسة. 

تأثير إيجابي للتضخم على عوائد أسهم بورصة عمان، وتبين أن تحويلات العاملين تؤثر  هناك

ً في المدى الطويل على عوائد الأسهم في بورصة عمان من خلال تأثيرها على الطلب  إيجابيا

وجود تأثير سلبي لسعر الدراسة الكلي وزيادة النمو الاقتصادي. إلى جانب ذلك فقد أوضحت 

 وائد الأسهم في بورصة عمان. الفائدة على ع

، ففي وهناك بعض الدراسات التي توصلت الى علاقة أو تأثير سلبي للمتغيرات الاقتصادية

( بتحديد شكل العلاقة بين التضخم وأسعار الأسهم في et al. 2012,Shukair )دراسة لـ 

ج تحليل تم استخدام نموذوم، 2007-1998الأردن، وقد طبقت الدراسة خلال الفترة بين 

وقد أظهرت نتائج  ،التضخم وأسعار الأسهمن الانحدار لتحديد ما إذا كان هناك علاقة عكسية بي

وتبين أيضاً وجود علاقة  ،الدراسة أن ليس كل الشركات تعتبر الاسهم تحوط مثالي ضد التضخم

ارتباط عكسية بين التضخم وأسعار الاسهم في بعض اسهم الشركات, في حين أن بعض 

 وقام كل منتغيرات أسعار الأسهم.  نات الأخرى أظهرت وجود علاقة طردية طفيفة بيالشرك

( باختبار أثر التضخم على عوائد أسهم قطاعات سوق العراق للأوراق 2017)بتال ومطر، 

وقد طبقت الدراسة منهجية الانحدار الذاتي ذو الابطاء الموزعة في تحليل آثر التضخم  ،المالية

المالية، بالاعتماد على بيانات مالية منشورة خلال الفترة  للأوراقالعراق على قطاعات سوق 

وجود علاقة عكسية بين  وتوصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج منها: .2005-2015

القطاع السياحي  ،الاستثمار قطاع ،قطاع التامين ،)قطاع المصارف التضخم وعوائد كل من
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لك تكامل مشترك وتوزان طويل الاجل بين التضخم وعوائد والمؤشر العام للسوق(، وكذلك هنا

اظهرت نتائج الاستجابة القصيرة وجود علاقة عكسية بين و ،القطاعات خلال مدة الدراسة

الاستثمار( والمؤشر العام للسوق. هذه النتائج  ،التأمين ،التضخم وعوائد قطاعات )المصارف

 للأوراقفي الاجل الطويل في سوق العراق  ن الاسهم لاتعد وسيلة تحوط ضد التضخمأتؤكد ب

( بدراسة هدفت إلى التعرف على تأثير 2017 قام كل من )الهمشري والزبون،وكذلك المالية. 

(، 2015 -1998التضخم على عوائد الأسهم والتقلبات الشرطية في بورصة عمان خلال الفترة )

تم جمع و ،(2015 -1998رة )وذلك من خلال استخدام بيانات السلاسل الزمنية خلال الفت

 .EGARCH، ونموذج GARCH(  1,1البيانات الشهرية وتحليلها باستخدام نموذج )

وتوصلت الدراسة إلى عدم وجود تأثير إيجابي للتضخم على عوائد الأسهم في بورصة عمان، 

ير بينما تبين وجود تأثير إيجابي للتضخم على التقلبات الشرطية في بورصة عمان، ووجود تأث

. وقد توصلت نتائج بعض الدراسات الى للتضخم على عوائد الأسهم والتقلبات الشرطية معا

( آثار المتغيرات الكلية 2010 )بلجليلة، وجود علاقة مختلطة للمتغيرات الكمية، فقد اختبرت

خاصة التضخم على أسواق الأوراق المالية ودراسة الظاهرة النقدية وانعكاسها على عوائد 

وقد توصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج منها:أن كل من قطاع التأمين والخدمات  الأسهم،

 ً النتائج أن قطاع  متوسط القوة تجاه معدلات التضخم، في حين أظهرتبيرتبط ارتباطاً طرديا

 & El-Nader) وقد فحصت دراسة بمعدلات التضخم. ضعيفة الصناعة يرتبط بعلاقة عكسية

Alraimony, 2012يعة العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي وعوائد الأسهم في بورصة ( طب

(. ولتحقيق هدف الدراسة فقد تم الاعتماد على نموذج 2010-1991عمان خلال الفترة )

، أظهرت GARCHو  ARCH(، وكل من نموذجي OLSالمربعات الصغرى الاعتيادية )

كل من عرض النقد والتضخم، وسعر النتائج أن هناك علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين 

الصرف، والتغير في أسعار الفائدة، وبين عوائد الأسهم، كما وأظهرت النتائج وجود علاقة 

وقام )عرموش، .طردية بين الناتج المحلي الإجمالي وبين عوائد الأسهم في بورصة عمان

على أسواق الأوراق ( بدراسة هدفت الى اختبار أثر التضخم على عوائد الأسهم بالتطبيق 2014

م وقد شملت العينة مجموعة 2013-2009المالية في بعض الدول العربية، خلال الفترة الممتدة 

خلال فترة الدراسة، حيث تضمنت العينة تبعاً لتوفر البيانات المطلوبة  مختارة من الدول العربية

الدراسة الى  الجزائر، الكويت(. وتوصلت سوريا، العراق، مصر،)خمس دول عربية وهي: 

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل التضخم وعوائد الأسهم في كل من الجزائر 

والكويت، وهو ما يتوافق مع فرضية فاما وفيشر حيث أكدا على وجود علاقة بين التضخم 

وعوائد الأسهم بغض النظر عن طبيعة هذه العلاقة، في المقابل تبين عدم وجود لتلك العلاقة في 

وقد هدفت  ،ما يتناقض مع الفرضيات التي جاء بها فاما وفيشرو ريا والعراق ومصر، وهسو

ثر المتغيرات النقدية في عوائد الأسواق المالية الناشئة أ( الى إيضاح 2015)خليل،  دراسة

وبيان أي المتغيرات أكثر تأثيراً من غيرها في عوائد الأسهم، ولغرض  )تركيا، مصر، سوريا(

معدل الفائدة تضخم وسعر الصرف والعرض النقدي وبين هذه المتغيرات وهي )اللاقة العاختبار 

قصير الأجل(، فقد تم أخذ البيانات التاريخية لكل دولة على حدا، لبعض المتغيرات النقدية الأكثر 

ً في التأثير على عوائد الأسهم ضمن سلاسل زمنية شهرية بالنسبة لسوريا امتدت   46شيوعا
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( وتركيا 6/2016-1/2005) شهراً  90(، ومصر امتدت 6/2014-1/2002الفترة ) شهراً خلال

(، وتوصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج منها: 6/2014-1/2002) شهراً  150خلال مدة 

وجود علاقة عكسية على المستوى المتوسط والطويل بين سعر الصرف وعوائد الأسهم، وكذلك 

طويل بين عوائد الأسهم ومعدل التضخم في بورصة وجود علاقة طردية على المدى ال

إسطنبول، في حين لم تكن هناك علاقة بين هذين المتغيرين في سوق دمشق للأوراق المالية 

( العلاقة بين متغيرات Barakat, et al. 2016اختبرت دراسة )كذلك والبورصة المصرية. و

ية والبورصة التونسية، وقد تم الاقتصاد الكلي وعوائد الأسهم في كل من البورصة المصر

وذلك بهدف اختبار العلاقة بين متغيرات الدراسة،  Grangerو VARاستخدام مقاييس السببية 

م، وتوصلت الدراسة الى 2014-1998د اعتمدت الدراسة على بينات منشورة خلال الفترة قو

في البورصة وجود علاقة سببية بين متغيرات الاقتصاد الكلي وعوائد الأسهم المدرجة 

المصرية، في حين تبين عدم وجود لتلك العلاقة السببية بالنسبة لأسهم الشركات المدرجة في 

( بدراسة اختبرت أثر التضخم على 2017من جانب آخر قام )حمدوش،  البورصة التونسية.

عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية، وقد اعتمدت الدراسة على البيانات الشهرية لمعدل 

م، وقد توصلت الدراسة 2013-2010تضخم ومؤشر سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة ال

الى مجموعة من النتائج منها: وجود علاقة ارتباط ايجابية ضعيفة ولكنها غير دالة احصائياً 

 لمعدل التضخم على مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية خلال فترة الدراسة. 

 ما يميز الدراسة الحالية

متناقضة،  هاى الرغم من تعدد الدراسات السابقة، الا أن تلك الدراسات لازالت نتائجعل

فهناك دراسات توصلت الى وجود علاقة بين التضخم وعوائد الأسهم، في المقابل توصلت بعض 

الدراسات الى عدم وجود لتلك العلاقة، وكذلك توصلت بعض الدراسات الى وجود علاقة وتأثير 

على عوائد الأسهم في المقابل أظهرت نتائج بعض الدراسات الى وجود علاقة إيجابي للتضخم 

وقد تشابهت نتائج الدراسات التي أجريت في البيئة  وتأثير سلبي للتضخم على عوائد الأسهم

 .العربية مع تلك التي أجريت لدى الدول الأجنبية

و معدل الفائدة السائد وحسب منشورات سلطة النقد الفلسطينية فان كل من معدلات التضخم 

)سلطة النقد  في السوق هي أهم متغيرات الاقتصاد الكلي المؤثرة على الاقتصاد الفلسطيني

 لذلك تأتي هذه الدراسة بهدف اختبار مدى تأثير التضخم(، 2017 الفلسطينية، تقرير التضخم،

ات المساهمة العامة الدراسة على الشرك هذهق يتطبقد تم على عوائد الأسهم، و ومعدلات الفائدة

وبالتالي فان أهم ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة هو المدرجة في بورصة فلسطين، 

في السوق كمتغيرات مستقلة على  ت التضخم ومعدل الفائدة السائدةاختبار تأثير كل من معدلا

)عائد مؤشر  عوائد مؤشرات السوق المالي كمتغيرات تابعة والمتمثلة بكل منمجموعة من 

القدس لبورصة فلسطين، عائد مؤشر قطاع الاستثمار، عائد مؤشر قطاع التأمين، عائد مؤشر 

قطاع البنوك، عائد مؤشر قطاع الخدمات، عائد مؤشر قطاع الصناعة( وذلك بالاعتماد على 

سة تعتبر هذه الدرا ووفقاً لذلك، ARDLتطبيق منهجية الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الموزع 

 .هي الأولى التي تطبق في البيئة الفلسطينية على حد علم الباحث
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 الدراسة التطبيقية

 منهجية الدراسة

لإختبار فرضيات الدراسة وتحقيق أهدافها، استخدم الباحث منهجية متعارف تقوم على 

الوصف ومن ثم اختبار البيانات الحقيقية المنشورة من قبل بورصة فلسطين، حيث اعتمدت 

يقوم على وصف خصائص ظاهرة معينة وجمع معلومات سة على المنهج الوصفي الذي الدرا

عنها دون تحيز، ويتم من خلال القيام بالمسح الشامل، الذي يهدف إلى توفير البيانات والحقائق 

عن المشكلة موضوع الدراسة، لتفسيرها والوقوف على دلالاتها ،كما تم اعتماد المنهج التاريخي 

 ة الدراسة فهي دراسة تطبيقية.في استعراض الدراسات السابقة، أما طبيع

 وسائل جمع البيانات

 مصدرين أساسيين للمعلومات استخدم الباحث

المصادر الثانوية: حيث اتجه الباحث في معالجة الإطار النظري للدراسة إلي مصادر  .1

البيانات الثانوية والتي تتمثل في الكتب والمراجع العربية والأجنبية ذات العلاقة، 

قالات والإحصاءات، والأبحاث والدراسات السابقة التي تناولت موضوع والدوريات والم

 الدارسة، والبحث والمطالعة في مواقع الإنترنت المختلفة.

المصادر الأولية: لمعالجة الجوانب التحليلية لموضوع الدراسة قام الباحث بجمع البيانات  .2

درة عن سلطة النقد اللازمة للدراسة من واقع سجلات بورصة فلسطين والنشرات الصا

الفلسطينية ومركز الإحصاء المركزي الفلسطيني، وكذلك مراجعة البيانات المالية الخاصة 

بالشركات المساهمة العامة ضمن عينة الدراسة، ومن واقع التقارير المالية المدققة 

 م.2018م وحتى 2008والمنشورة من قبل هذه الشركات خلال الفترة من 

مراحل متتابعة، تبدأ بمرحلة  التي اعتمدتها الدراسة علىسل الزمنية يتكون تحليل السلاو

التشخيص للنموذج، تليها مرحلة تقدير معلمات النموذج، ثم مرحلة فحص مدى ملاءمة النموذج، 

 .(2013)الزوبعي والتكريتي،  وأخيراً مرحلة التنبؤ )كما في المخطط المنساب(

سلسلة زمنية للعلاقة بين معدل التضخم وعوائد  وبما أن هذه الدراسة ستعتمد على دراسة

الأسهم، فان البيانات المطلوبة لدراسة العلاقة هي الرقم القياسي الشهري لأسعار المستهلك، 

 وأسعار الاقفال الشهرية لأسهم الشركات المتداولة، وأسعار الاقفال الشهرية لمؤشر القدس

-1/1/2008خلال الفترة من  صة فلسطينومؤشرات القطاعات الاقتصادية الأخرى داخل بور

، ومركز الفلسطينيةم حيث تم الحصول على تلك المؤشرات من موقع سلطة النقد 31/12/2018

 الإحصاء الفلسطيني، وموقع بورصة فلسطين.
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 أداة الدراسة

اعتمدت الدراسة على نوعين من البيانات المنشورة سواء من قبل بورصة فلسطين أو 

طينية، فقد اعتمدت الدراسة على بيانات شهرية خاصة بعوائد مؤشرات بورصة سلطة النقد الفلس

)مؤشر القدس، مؤشر قطاع البنوك، مؤشر قطاع  فلسطين موزعة حسب القطاعات الاقتصادية

، بالإضافة الى التأمين، مؤشر قطاع الاستثمار، مؤشر قطاع الصناعة، مؤشر قطاع الخدمات(

حيث اتسمت  م2018-م2008ل فترة الدراسة الممتدة ما بين قيم التضخم في نهاية كل شهر خلا

نات ربع ا. كذلك تم الاعتماد على بيهذه الفترة بارتفاع تدريجي على معدلات التضخم في فلسطين

وقد تم تشغيل البيانات  ،سنوية خاصة متعلقة بمعدل الفائدة، وعوائد مؤشرات بورصة فلسطين

 .(Eviews V.11رنامج الاحصائي المعروف )التي تم الحصول عليها باستخدام الب

أحد البرامج المتقدمة والمستخدمة في إجراء التحليل  (Eviews V.11) يعتبر برنامج

القياسي وكذلك في عمليات بناء وتقدير ودراسة النماذج الاقتصادية، ويعد هذا البرنامج مفيد وذو 

تم تصميمه وبرمجته بصورة تساعده في نتائج متميزة جداً للباحثين في المجال الاقتصادي، وقد 

التعامل مع العديد من المشاكل الإحصائية التي تنتج عن تقدير العديد من نماذج الانحدار مثل 

الى أن  بالإضافة ،وخطاء صياغة النماذج ،والارتباط الذاتي ،واختلاف التباين ،الارتباط المتعدد

من خلال أسلوب اختبار الحدود  ARDLخدام المشترك باست التكاملهذا البرنامج يقدم اختبار 

 .Chung, et al .)ونماذج فترات الابطاء الموزعة يقوم بدمج نموذج الانحدار الذاتيوالذي 

2019) 

 عينة الدراسة وطريقة احتساب العوائد

م 2018-2008تغطى بيانات الدراسة السلسلة الشهرية خلال فترة الدراسة الممتدة بين 

، وعوائد مؤشرات القطاعات الاقتصادية الخمسة داخل بورصة فلسطين لعوائد مؤشر القدس

الصادرة عن بورصة فلسطين خلال فترة الدراسة. أما تم الاعتماد على التقارير الشهرية  كذلك

المستهلك بأساس أسعار  لأسعارمعدلات التضخم الشهرية فقد تم استخراجها من الرقم القياسي 

في جمع بيانات الرقم القياسي للأسعار على الموقع الاحصائي  م، وقد تم الاعتماد2010سنة 

بمعدل الرسمي لسلطة النقد الفلسطينية. كذلك اعتمدت الدراسة على بيانات ربع سنوية فيما يتعلق 

 وقد تم احتساب العوائد كالتالي: الفائدة السائد في السوق.

قيمة ÷ ( في بداية الشهر قيمة المؤشر -)قيمة المؤشر في نهاية الشهر عائد المؤشر =

  المؤشر في بداية الشهر

 نموذج الدراسة 

 تحليل الانحدار ذو الابطاء الموزعة

يعتبر نموذج التكامل المشترك وفق منهجية الانحدار الذاتي ذو الابطاء الموزعة 

Autoregressive distributed lag model (ARDL احد طرق الاقتصاد القياسي الحديثة )
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 سكونيا مختلفة. تهادرج نلتحديد العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية والتي تكوف توظوالتي 

 Pesaran & Shin, 1995: Pesaran, et al. 2001)وقد تم تطوير هذا الأسلوب من قبل )

اختبار الحدود والذي لا يشترط أن تكون السلاسل الزمنية متكاملة أسلوباً جديداً يعرف بأسلوب 

ويستخدم هذا الأسلوب لاختبار مدى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين  من الدرجة نفسها

 المتغير التابع والمتغيرات المستقلة.

ً للاستخدام حتى عندما تكون جميع المتغيرات عند  (ARDL) ويعتبر اختبار مناسبا

كذلك ، أو خليط من الاثنين، و1(1، أو متكاملة من الدرجة الأولى )1(0مستوياتها الأصلية )

( ARDLتكون العينات صغيرة. ويشترط لتطبيق اختبار )ِيمكن أن يوظف هذا المقياس عندما 

 .(2013 . )ادريوش وعبد القادر،1(2) أن لا تكون السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة الثانية

يجب القيام الخطوات التالية:  ARDLولتطبيق اختبار التكامل المشترك باستخدام منهجية 

 .(2013 ،ان وحسن)شوم

اختيار فترة الابطاء المثلى للفروق الأولى لقيم المتغيرات في أنموذج تصحيح الخطأ غير  .1

 AIC Akaike information criterionالمقيد، وذلك باستخدام اختبارات مختلفة مثل )

, Hannan-Quinn HQ , Schwarz information criterion SC.) 

 (.OLSطأ بواسطة طريقة )تقدير أنموذج متجه تصحيح الخ .2

 . Fاختبار المعنوية الاجمالية لمعاملات المتغيرات المبطأة بواسطة اختبار  .3

( المحسوبة (F( الجدولية، ويكون القرار اذا كانت قيمة F( المحسوبة بقيمة )Fيتم مقارنة ) .4

( الجدولية فسوف يتم رفض الفرضية الصفرية مما Fأكبر من قيمة الحد الأعلى لقيمة )

( المحسوبة أقل F، أما اذا كانت قيمة )عني ذلك وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيراتي

( الجدولية فيتم قبول الفرضية الصفرية بعدم وجود تكامل Fمن قيمة الحد الأدنى لقيمة )

( F( تقع بين قيم الحدين الأعلى والأدنى لقيم )Fمشترك بين المتغيرات، أما اذا كانت قيمة )

فان النتيجة عدم إمكانية تحديد عما اذا كان هناك تكامل مشترك بين المتغيرات من  الجدولية

 .(2013 ،عدمه. )شومان وحسن

 الاختبارات التمهيدية

 اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة 

يهدف هذا الاختبار الى الكشف عن إمكانية توزيع معاملات دالتي الارتباط الذاتي البسيطة 

عدد مشاهدات  : n)حيث  للبواقي وفق التوزيع الطبيعي، بوسط معدوم وتباين يساوي والجزئية

-Jarqueالسلسلة( وللتحقق من مدى اقتراب البيانات من توزيعها الطبيعي تم استخدام اختبار 

Bera  المعلمي، وتكون قاعدة القرار قبول الفرضية العدم بأن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي اذا

  0.05اكبر من  Jarque-Beraتمالية كانت اح
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 2022( 1)36جلد وم الإنسانية( المحاث )العلللأب ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مجلة جامعة النجاح

 .اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة :(2)جدول 

 

لجميع متغيرات   0.05أقل من  Jarque-Beraيتضح من الجدول أعلاه أن قيمة احتمالية 

ً طبيعياً حسب اختبار بيانات متغيرات الدراسة ,الدراسة وبالتالي فان  ليست موزعة توزيعا

Jarque-Bera   

  (Correlogramاختبار الارتباط الذاتي لمتغيرات الدراسة )

تكون السلسلة مستقرة إذا تذبذبت حول وسط حسابي ثابت، مع تباين ليس له علاقة بالزمن، 

ً عندما تكون:   Prob > 0.05ولاختبار استقرارية السلسلة يكون المتغير غير مرتبط ذاتيا

 ي لمتغيرات الدراسة( يوضح الارتباط الذات3والجدول رقم )

 .اختبار الارتباط الذاتي لمتغيرات الدراسة: )3(جدول 

 

( أعلاه أن احتمالية الارتباط الذاتي لجميع قيم متغيرات الدراسة 3يتضح من الجدول رقم )

، (، وهذا يدل على أن قيم متغيرات الدراسة مرتبطة ذاتياً ببعضها البعض 0.05هي أصغر من )

 الدراسة هي ليست متغيرات عشوائية.  أي أن قيم متغيرات

 اختبار جذر الوحدة لاستقرار السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة

تهدف عملية دراسة الاستقرار لمعرفة استقرار سلسلة المتغير، أي مدى خلوها من القيم 

ً والمتوسط الحسابي ضمن الشاذة   قيم سلسلةبحيث يجب ان يكون الانحراف المعياري ثابتا

 .متغيرال

يطبق اختبار السكون لتحديد درجة سكون السلاسل الزمنية الاقتصادية وهذا يساهم في 

تحديد أي الطرق القياسية الملائمة التي يمكن أن توظف لاختبار العلاقات بين المتغيرات 

-KPSS)) Kwiatkowski-Phillips وسوف تعتمد الدراسة على اختبار ،الاقتصادية

Schmidt-Shin test statistic  
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، ويركز على تقدير النموذج Lagrange (LM)يعتمد اختبار جذر الوحدة على مضاعف 

( أكبر من LMالثاني والثالث، بحيث نرفض فرضية الاستقرار اذا كانت الإحصائية المحسوبة )

(، ونقبل استقرارية السلسلة اذا كانت الإحصائية المحسوبة Critical Values)القيمة الحرجة 

 القيمة الحرجة. أقل من

لأجراء هذا الاختبار نقوم بانحدار السلسلة الزمنية على الثابت والاتجاه العام من أجل 

 ثم نحسب 𝑒𝑡 البواقي حساب سلسلة

𝑒𝑖     1=𝑖𝑖Σ=𝑠   

  هي مجموع البواقي الجزئية 𝑆 حيث

ل وفقاً والجدول التالي يوضح اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة عند الفرق الأو

 (KPSS)لاختبار 

 .(KPSSاختبارات جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة عند الفرق الأول وفقاً لاختبار ) :(4) جدول

 

 ((Eviews,V.11الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 

( أعلاه أن عوائد مؤشر القدس وعوائد أسهم القطاعات 4) يتضح من الجدول رقم

( بل أغلبها أصبحت ساكنة بعد أخذ 0ة الدراسة لم تكن ساكنة عند الدرجة )الاقتصادية ضمن عين

 -الفروق الأولى لها، لذلك لا يمكن تطبيق طرق التكامل المشترك التقليدية مثل اختبار اتجل
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كرانجر أو اختبار جوهانس للتكامل المشترك، ومنهجية تصحيح الخطأ، ويفضل في هذه الحالة 

 .ARDLالانحدار الذاتي للابطاء الموزع استخدام منهجية نموذج 

 تحليل البيانات واختبار الفرضيات 

 اختبار الفرضية الرئيسة الأولى

H0.1( لا يوجد هناك تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة :α ≤ 5% ) لمعدل

 .وعوائد الأسهم المدرجة بورصة فلسطينالتضخم على عوائد مؤشرات 

 الرئيسة الأولى من خلال اختبار الفرضيات الفرعية التالية:وسيتم اختبار الفرضية 

تم اجراء واختبار الحدود لتقدير المعلمات على المدى الطويل لمتغيرات الدراسة لبيان أثر 

 .معدل التضخم على مؤشرات بورصة فلسطين

واختبار الحدود لتقدير المعلمات على المدى الطويل لمتغيرات  ARDLنموذج  :(5)جدول 

 .لدراسة لبيان أثر معدل التضخم على مؤشرات بورصة فلسطينا

 

 *p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z) ** 
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 اختبار الفرضية الفرعية الأولى

H01.1 ( لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالةα ≤ 5% )ضخم لمعدل الت

 .على عوائد مؤشر القدس في بورصة فلسطين

. لبيان تأثير معدل التضخم على ARDLتم اعداد نموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع 

( الى وجود تكامل طويل الأمد بين 5عوائد مؤشر القدس، حيث تشير نتائج الجدول رقم )

( سالبة 1.19875-) مؤشر القدس، وذلك بسبب أن معلمة تصحيح الخطأ عوائدوالتضخم 

(، وتبين معلمة تصحيح الخطأ أن معلمة تصحيح 0.05تمال أقل من )ومعنوية عند مستوى اح

ً ( 60خلال ) االخطأ يتم تصحيحه ً تقريبا مات ل(، كما تشير مع59.61=  30× 1.98لان ) يوما

الاجل الطويل الى وجود تأثير عكسي للتضخم على عائد مؤشر القدس عند مستوى اختمال 

% يؤدي الى انخفاض عوائد مؤشر القدس 1( حيث أن زيادة معدل التضخم بمقدار 0.01)

وبذلك يمكن القول بان العلاقة عكسية بين معدل التضخم وعائد مؤشر  %( تقريباً 1.19بمقدار )

القدس  في الأمد الطويل لا يمكن أن تمثل تحوط تجاه ارتفاع معدلات التضخم ومخاطر انخفاض 

قية للدخل، وتشير بعض الدراسات الى أن العلاقة هي ليست علاقة مباشرة، ذلك لأن القيمة الحقي

معدل التضخم يؤثر سلباً على النشاط الاقتصادي الحقيقي، والذي بدوره يؤثر تأثيراً مباشراً على 

(. وتشير نتائج الاستجابة (Adrangi, et al. 2002 رصة الأوراق الماليةعوائد مؤشر بو

الى وجود استجابة قصيرة الاجل تتجه من التضخم الى عائد مؤشر القدس،  قصيرة الاجل،

وللتحقق من فرضية عدم تكامل مشترك بين التضخم وعائد مؤشر القدس تم استخراج الحدود 

الى نفي فرضية العدم والتي تنص على عدم  حيث تشير النتائج(، 5كما يظهر في الجدول رقم )

المحسوبة تساوي   (F)ؤشر القدس، لأن قيمةملتضخم وعائد وجود علاقة تكامل مشترك بين ا

( عند مستوى احتمال 5.58( وهي أعلى من الحد الأعلى لاختبار الحدود والتي تبلغ )27.654)

على المدى الطويل معامل التحديد يساوي  ARDLكما يظهر اختبار (، 0.01أقل من )

حادثة في مؤشر القدس يرجع إلى التغير % من التغيرات ال55.5(، وهذا يفسر ما نسبته 0.555)

( للقدرة F-statistic)وتعتبر قيمة في معدلات التضخم، والباقي يرجع إلى عوامل أخرى، 

تأثير  وبالتالي يمكن القول بأن هناكالتنبؤية مرتفعة مما يشير الى صلاحية النموذج للاستخدام. 

يجة اختبار هذه الفرضية مع ما لمعدل التضخم على عائد مؤشر القدس ، وتتوافق نتسلبي 

 .(Mahmood, et al. 2015) توصلت اليه دراسة

 اختبار الفرضية الفرعية الثانية

H01.2( لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .α ≤ 5% ) لمعدل التضخم

ر على عوائد مؤشرات القطاعات الاقتصادية في بورصة فلسطين)مؤشر قطاع الاستثمار، مؤش

 .قطاع التأمين، مؤشر قطاع البنوك، مؤشر قطاع الخدمات، مؤشر القطاع الصناعي(

. لبيان تأثير معدل التضخم على ARDLتم اعداد نموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع 

عوائد مؤشر كل من قطاع الاستثمار، قطاع التأمين، قطاع البنوك، قطاع الخدمات، القطاع 

( الى وجود تكامل طويل الأمد بين التضخم وعوائد 5ائج الجدول رقم )الصناعي، حيث تشير نت
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  (،1.192- مؤشرات القطاعات الاقتصادية، وذلك بسبب أن معلمة تصحيح الخطأ تساوي: )

( لكل من قطاع الاستثمار، قطاع التأمين، 1.1462-(، )3.778-(، )2.005-(، ) 1.587-)

ناعي على التوالي، وجميعها سالبة ومعنوية عند قطاع البنوك، قطاع الخدمات، القطاع الص

(، كما تشير معلمات الاجل الطويل الى وجود تأثير عكسي 0.05مستوى احتمال أقل من )

للتضخم على عوائد مؤشرات القطاعات الاقتصادية الخمسة داخل بورصة فلسطين عند مستوى 

ً أن زيادة معدل التضخم  بمق0.01احتمال ) % يؤدي الى انخفاض 1دار (، وهذا يعني أيضا

%(، 2%(، )1.58%( )1.92عوائد المؤشرات الاقتصادية ولكن بنسب مختلفة كالتالي: )

%( لكل من قطاع الاستثمار، قطاع التأمين، قطاع البنوك، قطاع الخدمات، %1.146(، )3.77)

ود القطاع الصناعي على التوالي، وبالنظر الى نتائج الاستجابة قصيرة الاجل، يتضح وج

استجابة قصيرة الاجل تتجه من التضخم الى عوائد القطاعات الاقتصادية الخمسة، وللتحقق من 

فرضية عدم تكامل مشترك بين التضخم وعوائد القطاعات الاقتصادية الخمسة تم استخراج 

(، حيث تشير النتائج الى نفي فرضية العدم والتي تنص 5الحدود كما يظهر في الجدول رقم )

جود علاقة تكامل مشترك بين التضخم وعائد مؤشر كل من: قطاع الاستثمار، قطاع على عدم و

المحسوبة تساوي   (F)التأمين، قطاع البنوك، قطاع الخدمات، القطاع الصناعي، ذلك لان قيمة

( على التوالي، وهي أعلى من 57.378(، )14.043(، )12.024(، )39.886(، )62.832)

(. كما يظهر 0.01( عند مستوى احتمال أقل من )5.58والتي تبلغ ) الحد الأعلى لاختبار الحدود

(، 0.5955على المدى الطويل معامل التحديد للقطاعات الخمسة يساوي ) ARDLاختبار 

، %68.8 %،59.5) (، وهذا يفسر ما نسبته0.5827( )0.6577(، )0.6483( )0.688)

مؤشر قطاع الاستثمار، مؤشر %( من التغيرات الحادثة في كل من %58.2، 65.7، 64.8%

قطاع التأمين، مؤشر قطاع البنوك، مؤشر قطاع الخدمات، مؤشر القطاع الصناعي على التوالي 

 يرجع إلى التغير في معدلات التضخم، والباقي يرجع إلى عوامل أخرى، وتبين أيضاً أن قيمة

اعات الاقتصادية، مما ( للقدرة التنبؤية مرتفعة لدى جميع مؤشرات القطF-statistic) اختبار

يشير الى صلاحية النموذج للاستخدام. وهذا يشير الى وجود تأثير سلبي لمعدل التضخم على كل 

من عائد مؤشر قطاع الاستثمار، وعائد مؤشر قطاع التأمين، وعائد مؤشر قطاع البنوك، وعائد 

هذه الفرضية مع  مؤشر قطاع الخدمات، وعائد مؤشر القطاع الصناعي، وتتوافق نتيجة اختبار

 ,2010Alam, & Uddin( ،)et al, 2012) (،Fama, 1981ما توصلت اليه دراسة )

Shukair ،2017(، )بتال و مطر ( ) (El-Nader & 

 اختبار الفرضية الرئيسة الثانية

H02( لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة :α ≤ 5% ) لمعدل الفائدة

 .وعوائد الأسهم المدرجة بورصة فلسطينعوائد مؤشرات  على السائد في السوق

 وسيتم اختبار الفرضية الرئيسة الأولى من خلال اختبار الفرضيات الفرعية التالية:

تم اجراء واختبار الحدود لتقدير المعلمات على المدى الطويل لمتغيرات الدراسة لبيان أثر 

 .فلسطين على مؤشرات بورصةمعدل الفائدة السائد في السوق 
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2022( 1)36مجلة جامعة النجاح للأبحاث )العلوم الإنسانية( المجلد 

واختبار الحدود لتقدير المعلمات على المدى الطويل لمتغيرات  ARDLنموذج : )6(جدول 

 .عوائد مؤشر القدس في بورصة فلسطينعلى لمعدل الفائدة السائد في السوق الدراسة لبيان أثر 

 

 *p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z). ** 
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 2022( 1)36جلد وم الإنسانية( المحاث )العلللأب ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مجلة جامعة النجاح

 اختبار الفرضية الفرعية الأولى

H02.1 ( لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالةα ≤ 5% ) لمعدل الفائدة

 على عوائد مؤشر القدس في بورصة فلسطين. السائد في السوق

وذج بهدف بيان تأثير معدل الفائدة السائد في السوق على عوائد مؤشر القدس تم اعداد نم

( أعلاه نلاحظ وجود 6وبالنظر الى الجدول رقم )، ARDLالانحدار الذاتي للابطاء الموزع 

تكامل طويل الأمد بين معدل الفائدة وعائد مؤشر القدس، حيث تبلغ قيمة معلمة تصحيح الخطأ 

(، وتبين معلمة تصحيح الخطأ 0.05( سالبة ومعنوية عند مستوى احتمال أقل من )- 1.8288)

 (،54.86=  30× 1.8288( يوماً تقريباً لان )55خلال ) امة تصحيح الخطأ يتم تصحيحهأن معل

 ً  القدسيؤدي الى انخفاض عوائد مؤشر  %1أن زيادة معدل الفائدة  بمقدار وهذا يعني أيضا

ن العلاقة عكسية بين معدل الفائدة وعائد مؤشر أ( تقريباً. وبذلك يمكن القول ب%1.83بمقدار )

تكامل مشترك بين معدل الفائدة وعائد وجود لأمد الطويل، وللتحقق من فرضية عدم القدس في ا

الى نفي  النتائج(، وتشير 6تم استخراج الحدود كما يظهر في الجدول رقم ) ،مؤشر القدس

فرضية العدم والتي تنص على عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين معدل الفائدة وعائد مؤشر 

( وهي أعلى من الحد الأعلى لاختبار الحدود 6.137لمحسوبة تساوي )( اF) القدس، لأن قيمة

على المدى  ARDL(، كما يظهر اختبار 0.01( عند مستوى احتمال أقل من )5.58والتي تبلغ )

% من التغيرات الحادثة 71.4(، وهذا يفسر ما نسبته 0.7144الطويل معامل التحديد يساوي )

، والباقي يرجع إلى عوامل أخرى، وتبين الفائدةمعدلات  يرجع إلى التغير في القدسفي مؤشر 

(  للقدرة التنبؤية مرتفعة مما يشير الى صلاحية النموذج للاستخدام. F-statisticأن قيمة اختبار)

، وتتوافق نتيجة اختبار القدسعلى عائد مؤشر  الفائدةلمعدل سلبي وهذا يشير الى وجود تأثير 

 .((Al Oshaibat and Majali, 2016ه دراسة هذه الفرضية مع ما توصلت الي

 الثانيةاختبار الفرضية الفرعية 

H02.2( لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .α ≤ 5% ) لمعدل الفائدة

)مؤشر  .عوائد مؤشرات القطاعات الاقتصادية في بورصة فلسطين على السائد في السوق

أمين، مؤشر قطاع البنوك، مؤشر قطاع الخدمات، مؤشر قطاع الاستثمار، مؤشر قطاع الت

  القطاع الصناعي(

. لبيان تأثير معدل الفائدة السائد ARDLتم اعداد نموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع 

في السوق على عوائد مؤشر كل من قطاع الاستثمار، قطاع التأمين، قطاع البنوك، قطاع 

( الى وجود تكامل طويل الأمد بين 6تشير نتائج الجدول رقم )الخدمات، القطاع الصناعي، حيث 

معدل الفائدة وعوائد مؤشرات القطاعات الاقتصادية، وذلك بسبب أن معلمة تصحيح الخطأ 

( لكل من قطاع 2.1242-) (،2.8251-(، )2.825-(، )1.0666-(، )2.0141-)  تساوي:

ات، القطاع الصناعي على التوالي، الاستثمار، قطاع التأمين، قطاع البنوك، قطاع الخدم

(، كما تشير معلمات الاجل الطويل 0.05وجميعها سالبة ومعنوية عند مستوى احتمال أقل من )
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الى وجود تأثير عكسي لمعدل الفائدة السائد في السوق على عوائد مؤشرات القطاعات 

ً أن  (، وهذا0.01الاقتصادية الخمسة داخل بورصة فلسطين عند مستوى احتمال ) يعني أيضا

% يؤدي الى انخفاض عوائد المؤشرات الاقتصادية 1زيادة معدل الفائدة السائد في السوق بمقدار 

%( لكل من 2.12) %(،2.83) %(،2.83) %(،1.06) %(،2) ولكن بنسب مختلفة كالتالي:

الي، قطاع الاستثمار، قطاع التأمين، قطاع البنوك، قطاع الخدمات، القطاع الصناعي على التو

جل تتجه من لمعدل وبالنظر الى نتائج الاستجابة قصيرة الاجل، يتضح وجود استجابة قصيرة الأ

الفائدة السائد في السوق الى عوائد القطاعات الاقتصادية الخمسة، وللتحقق من فرضية عدم 

ا تكامل مشترك بين معدل الفائدة وعوائد القطاعات الاقتصادية الخمسة تم استخراج الحدود كم

(، حيث تشير النتائج الى نفي فرضية العدم والتي تنص على عدم 6يظهر في الجدول رقم )

وجود علاقة تكامل مشترك بين معدل الفائدة السائد في السوق وعائد مؤشر كل من: قطاع 

 (F) الاستثمار ، قطاع التأمين، قطاع البنوك، قطاع الخدمات، القطاع الصناعي، ذلك لان قيمة

( على التوالي، 1.7477(، )29.783) (،19.239(، )6.0146(، )3.0787ساوي )المحسوبة ت

( عند مستوى احتمال أقل من 5.58وهي أعلى من الحد الأعلى لاختبار الحدود والتي تبلغ )

على المدى الطويل معامل  ARDL( باستثناء القطاع الصناعي. كما يظهر اختبار 0.01)

( 0.9314(، )0.812(، )0.6478(، )0.7364(، )0.845التحديد للقطاعات الخمسة يساوي )

%( من التغيرات الحادثة 93.1%، 81.2 %،64.7 %،73.6 %،84.5) وهذا يفسر ما نسبته

في كل من مؤشر قطاع الاستثمار، مؤشر قطاع التأمين، مؤشر قطاع البنوك، مؤشر قطاع 

معدل الفائدة السائد في  الخدمات، مؤشر القطاع الصناعي على التوالي يرجع إلى التغير في

ً أن قيمة ( للقدرة F-statisticاختبار) السوق، والباقي يرجع إلى عوامل أخرى، وتبين أيضا

التنبؤية مرتفعة لدى جميع مؤشرات القطاعات الاقتصادية، مما يشير الى صلاحية النموذج 

وق على كل من عائد للاستخدام. وهذا يشير الى وجود تأثير سلبي لمعدل الفائدة السائد في الس

مؤشر قطاع الاستثمار، وعائد مؤشر قطاع التأمين، وعائد مؤشر قطاع البنوك، وعائد مؤشر 

قطاع الخدمات، وعائد مؤشر القطاع الصناعي، وتتوافق نتيجة اختبار هذه الفرضية مع ما 

(، ولا تتوافق مع ما 2009EMRAH) (،2017 )الهمشري والزبون، توصلت اليه دراسة

 (،Al Oshaibat & Majali, 2016. (Sokpo, et al. 2017اليه دراسة. ) توصلت

 (al. 2018 Ndlovu, et.) 

 النتائج والتوصيات

 النتائج

 بعد استعراض نتائج التحليل الاحصائي توصل الباحث الى ما يلي:

ومعدل الفائدة،  تضخم،ال) لبعض متغيرات الدراسة أظهر اختبار السكون للسلاسل الزمنية .1

ئد مؤشر قطاع الاستثمار، عوائد مؤشر قطاع التأمين، عوائد مؤشر قطاع البنوك، عوا

عوائد مؤشر قطاع الخدمات، عوائد مؤشر القطاع الصناعي( أنها غير ساكنة عند المستوى 

(، ولكنها تصبح مستقرة بعد أخذ الفرق الأول لها، بينما KPSS) الأصلي، حسب اختبار
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 2022( 1)36جلد وم الإنسانية( المحاث )العلللأب ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مجلة جامعة النجاح

أنها ساكنة عند المستوى الأصلي حسب د مؤشر القدس أظهرت السلسلة الزمنية لعوائ

 .(KPSSاختبار )

أظهر اختبار الارتباط الذاتي لمتغيرات الدراسة أن قيم متغيرات الدراسة مرتبطة ذاتياً  .2

 ببعضها البعض، أي أن قيم متغيرات الدراسة هي ليست متغيرات عشوائية.

شر القدس في بورصة ؤائد مأظهرت نتائج الدراسة وجود أثر سلبي للتضخم على عو .3

% يؤدي الى 1حيث مع زيادة معدل التضخم ، ARDL، وذلك وفقاً لاختبار فلسطين

، وأن هناك توازن طويل الأجل بين %( تقريباً 1.19انخفاض عوائد مؤشر القدس بمقدار )

 .م2018-2008التضخم وعائد مؤشر القدس خلال الفترة 

أثر سلبي للتضخم على عوائد مؤشرات القطاعات تبين من نتائج التحليل الاحصائي وجود  .4

الاقتصادية داخل بورصة فلسطين وهي مؤشر قطاع الاستثمار، مؤشر قطاع التأمين، 

، وذلك وفقاً لاختبار مؤشر قطاع البنوك، مؤشر قطاع الخدمات، مؤشر القطاع الصناعي

ARDL ت مؤشرات القطاعا، وأن هناك توازن طويل الأجل بين التضخم وعوائد

 .م2018-2008خلال الفترة الاقتصادية داخل بورصة فلسطين 

شر ؤعلى عوائد م لمعدل الفائدة السائد في السوقأظهرت نتائج الدراسة وجود أثر سلبي  .5

% 1 الفائدةحيث مع زيادة معدل  ،ARDL، وذلك وفقاً لاختبار القدس في بورصة فلسطين

 تقريباً. %(1.83يؤدي الى انخفاض عوائد مؤشر القدس بمقدار )

توصلت الدراسة الى وجود أثر سلبي لمعدل الفائدة السائد في السوق على عوائد مؤشرات  .6

القطاعات الاقتصادية داخل بورصة فلسطين وهي مؤشر قطاع الاستثمار، مؤشر قطاع 

، وذلك وفقاً التأمين، مؤشر قطاع البنوك، مؤشر قطاع الخدمات، مؤشر القطاع الصناعي

 .ARDLلاختبار 

 التوصيات

 في ضوء ما توصلت إليه الدراسة من نتائج يقدم الباحث التوصيات التالية:

واستغلال كافة أدوات  على الجهات الحكومية في فلسطين اتباع سياسة اقتصادية واضحة .1

تخفيض معدلات التضخم في فلسطين، بهدف التأثير على  بهدفالسياسة المالية والنقدية 

لسطين، وبالتالي تحفيز الاستثمار غير المباشر داخل بورصة عوائد مؤشرات الأسهم في ف

 فلسطين.

من الضروري تكامل السياسة النقدية مع السياسة المالية في فلسطين بهدف تخفيض  .2

معدلات التضخم لما لذلك من تبعيات متعلقة بأثار إيجابية على عوائد مؤشرات بورصة 

 فلسطين.
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2022( 1)36مجلة جامعة النجاح للأبحاث )العلوم الإنسانية( المجلد 

العمل باستمرار على تهيئة المناخ لزيادة عمق  على الجهات المشرفة على بورصة فلسطين .3

 وسيولة بورصة فلسطين بهدف ضمان انتقال آثار السياسة النقدية اليها.

على الجهة المشرفة على بورصة فلسطين إلزام الشركات المدرجة داخل البورصة بالتوسع  .4

لى سيولة في الإفصاح والتقيد بمتطلبات حوكمة الشركات لما لذلك من أثر غير مباشر ع

 التأثير على عوائد مؤشرات القطاعات الاقتصادية داخل البورصة.السوق ومن ثم 

 اً ان تحكم الجهات الحكومية في فلسطين بأسعار الفائدة السائدة في السوق هو محدود جد .5

بسبب غياب وجود عملة محلية، وبالتالي فان معدلات الفائدة السائدة في السوق هي متعلقة 

نبية وأهمها الدولار الأمريكي والدينار الأردني والشيكل الإسرائيلي، بالعملات الأج

وبالتالي من الضروري قيام سلطة النقد الفلسطينية وضع خطة زمنية محكمة ومدروسة 

تشمل التوجه نحو اصدار عملة محلية بهدف التحكم في أسعار الفائدة على العملة المحلية 

 ينية. ورسم السياسة النقدية للدولة الفلسط

على سلطة النقد الفلسطينية أن تعمل على تخفيض معدلات الفائدة على القروض من خلال  .6

تخفيض الهامش بين معدلات الفائدة على الودائع ومعدلات الفائدة على القروض، حيث 

يتوقع أن يؤدي ذلك الى ضخ سيولة الى بورصة فلسطين، ومن ثم زيادة عوائد مؤشرات 

 .البورصة

ن إجراء المزيد من الدراسات ذات العلاقة لبيان أثر متغيرات الاقتصاد الكلي على الباحثي .7

ومعدل على عوائد بورصة فلسطين، مع ضرورة أخذ متغيرات أخرى مثل عرض النقود، 
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