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 الملخص:
 .والقصير الطويل الأجلين في بينهما يةالسبب العلاقة واتجاه الاقتصادي النمو في فلسطين بورصة دور معرفة إلى الدراسة هذه تهدف

 (vector error correction الخطأ تصحيح متجه نموذج تقدير على بالاعتماد الدراسة بيانات عن زمنية لسلسلة القياسي والتحليل الوصفي المنهج استخدام وتم

model VECM )على وتأثيرها فلسطين بورصة في المدرجة الشركات لمجموع( الدوران معدلو التداول، ومعدل السوقية، الرسملة معدل) المستقلة الدراسة لمتغيرات 

 .م5172 وحتى 7991 من الفترة خلال الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب التابع المتغير

 وأشارت(. التداول ومعدل السوقية الرسملة معدل) المستقلة تالمتغيرا تفسرها الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب في التغيرات من% 84 أن إلى البحث وتوصل

 البحث وخلص. السنة في% 54 هي الأجل طويل التوازن لتحقيق القصير الأجل في التعديل سرعة وأن الدراسة متغيرات بين الطويل الأجل في توازنية علاقة وجود إلى النتائج

  السوقية الرسملة معدل المستقل المتغير من تتجه القصير الأجل في الاتجاه أحادية سببية علاقة وجود وكذلك الطويل، جلالأ في الدراسة متغيرات بين سببية علاقة وجود إلى

 .التابع المتغير نحو

 سيولتها ويرفع حجمها من يزيد مما فلسطين بورصة في أسهمها إدراج على العامة المساهمة الشركات تجبر التي الاجراءات تفعيل بضرورة الفلسطينية الحكومة البحث وأوصى

 إنشاء ودعم المتداولة المالية الأوراق أنواع بزيادة المستثمرين أمام للتداول أوسع خيارات تقديم على فلسطين بورصة حث كما المتداولة، للأسهم محددة شركات احتكار ويمنع

 إلى تهدف مشتركة خطة لوضع الفلسطينية الحكومة مع التعاون فلسطين بورصة وأوصى الاستثماري، النشاط وتحفيز المدخرات من المزيد جذب يسهل مما واستثمار ادخار صناديق

 .عامة مساهمة شركات لتصبح الخصوصية المساهمة والشركات العائلية الشركات انتقال وتشجيع دعم

 

 كلمات مفتاحية:

 الاقتصادي النمو  - فلسطين بورصة
 

The Role of Palestine Stock Exchange in Economic Growth (1997-2015) 
   

Abstract 
This study aims at identifying the role of Palestine Stock Exchange in economic growth and the direction of the causal relationship 

between them in both long run and short run. 

The descriptive approach and the empirical analysis of a time series were used for the study data based on the estimation of the 

vector error correction model of the study's independent variables which are (market capitalization rate, trading ratio and turnover 

ratio) of all listed companies on the Palestine Stock Exchange and their impact on the dependent variable per capita real GDP 

during the period 1997 to 2015. 

The study reached the result that 48% of the changes in per capita real GDP is because of the independent variables; (market 

capitalization and trading ratio). Also, the results indicated the presence of a balanced relationship in the long run between the 

study variables and that the speed of the adjustment on the short run to achieve the long run balance is 28% per year. And the study 

concluded that there is a causal relationship between the study variables in the long run and that there is a unidirectional causal 

relationship in the short run moving from the independent variable market capitalization rate towards the dependent variable. 

The study recommends the Palestinian government to activate the procedures which force joint stock companies to include their 

shares in the Palestine Stock Exchange in order to increase the size of the stock exchange, raise its liquidity and prevent the 

monopoly of specific companies to shares traded. The study has also urged Palestine Stock Exchange to offer wider options for 

trading in front of investors through varying the types of traded securities and supporting setting up investment and saving funds 

which will attract more savings and encourage investments. The study also recommends the Palestine Stock Exchange to create a 

joint plan which aims at supporting and encouraging family businesses and joint stock companies to become public shareholding 

companies. 
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 المقدمة: 

تسعى دول العالم إلى تحقيق تنمية مستدامة لبمدانيا والوصول بيا إلى معدلات أعمى من النمو 
إلى أىدافيا المرجوة، الاقتصادي، وتقوم بحشد طاقاتيا واستغلال مواردىا المتاحة لا سيما المالية منيا لموصول 

ونظرا لأن خطط التنمية بحاجة إلى رؤوس أموال كبيرة قد لا يكون بوسع الدول توفيرىا، لجأت الدول إلى انشاء 
 در تمويل التنمية.اأسواق الأوراق المالية لتكون مصدرا من مص

لنمو الاقتصادي العلاقة بين سوق الأوراق المالية واواختمفت الأبحاث الاقتصادية في نتائجيا حول 
وتأثير كل منيما عمى الآخر، فكان من بين الدراسات من أيدت النظرية القائمة بأن تطور أسواق الأوراق المالية 

، ومن جية مغايرة أرجعت عدد من دة معدلات النمو الاقتصاديوالقطاع المالي بشكل عام يؤدي إلى زيا
معدلات النمو الاقتصادي، فيما نفت دراسات أخرى وجود الدراسات تطور أسواق الأوراق المالية إلى ارتفاع 

 .أخرى تبادلية العلاقة وتأثير كل منيما عمى الآخردراسات  أظيرت ، بينمابينيماسببية مباشرة علاقة 
 

 مشكمة الدراسة

في ظل ما يشيده نشاط بورصة فمسطين من تطورات تشير إلى ممارستيا دورا ىاما في الاقتصاد الفمسطيني، لا 
سيما اعتناؤىا المستمر بتطوير امكاناتيا وتحسين آليات عمميا سعيا لإدراج مزيد الشركات المساىمة فييا وجذب 
المستثمرين للاستثمار في أدواتيا المالية، والذي يتزامن مع تواجدىا في بيئة سياسية واقتصادية فمسطينية غير 

وى دور البورصة في الاقتصاد الفمسطيني، وكذلك مستقرة، مما أدى إلى الاىتمام والتساؤل حول ماىية وجد
معرفة طبيعة واتجاه العلاقة بين البورصة والنمو الاقتصادي، وبناءً عمى ما سبق يمكن طرح مشكمة الدراسة 

  )ما دور بورصة فمسطين في النمو الاقتصادي؟(بالسؤال التالي 
 

 البحثأهداف 

ة فمسطين في النمو الاقتصادي والذي يتضح من يعتبر اليدف الرئيسي من البحث معرفة دور بورص
 خلال تحقيق الأىداف الفرعية التالية:

 النمو الاقتصادي.عمى بورصة فمسطين بيان قنوات تأثير نشاط  -1
 التعرف عمى تطور مؤشرات بورصة فمسطين خلال فترة عمميا. -2
تجاه العلاقة السببية النمو الاقتصادي في فمسطين بتطور نشاط البورصة وبيان ا دراسة مدى ارتباط -3

 .بينيما
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 الدراسات السابقة:

بناءً عمى الدور الحيوي لأسواق الأوراق المالية في التأثير عمى النمو الاقتصادي، وأىمية البورصة 
كمكون حديث ورئيسي في ىيكل الدول الاقتصادي، تعددت الدراسات المحمية والعربية والدولية التي تناولت 

يا باختلاف التجارب الاقتصادية ليذه الدول، إلا أن الدراسات المحمية التطبيقية التي ركزت دورىا واختمفت نتائج
عمى دور بورصة فمسطين في النمو الاقتصادي كانت قميمة خاصة تمك التي فحصت العلاقة السببية بين 

م( تأثير 2013عبادلة، البورصة والنمو كونيا أحد الجدليات بين الباحثين الاقتصاديين، حيث اختبرت دراسة )ال
اول، ، معدل الدوران، معدل التدعن سوق فمسطين للأوراق المالية )معدل الرسممةالمتغيرات المستقمة المعبرة 
معدل التراكم الرأسمالي كمؤشر عمى تمويل التنمية الاقتصادية والتي كانت عبارة عن  والبيئة الاستثمارية( عمى

م، وتم تقدير معادلة الانحدار المتعدد بواسطة 2011-1997عوام من سمسمة بيانات زمنية ربعية خلال الأ
طريقة المربعات الصغرى المصححة كميا، وتوصمت إلى  وجود علاقة ارتباطية بين سوق فمسطين للأوراق 

% في معدل الدوران سيؤدي لزيادة 100المالية وتمويل التنمية الاقتصادية، وخمصت إلى أن الزيادة بمقدار 
% في ظل ثبات تأثير باقي المتغيرات المستقمة، وكان تأثير معدل الرسممة 19لتراكم الرأسمالي بمقدار معدل ا

% سيؤدي إلى خفض معدل التراكم الرأسمالي 100السوقية سمبي عمى معدل التراكم الرأسمالي فزيادتو بنسبة 
ات المستقمة المدرجة في النموذج بعد % في ظل ثبات تأثير باقي المتغيرات المستقمة. وفسرت المتغير 36بمقدار 

% من التباين في المتغير التابع )معدل التكوين 29التعديل )معدل الرسممة السوقية، ومعدل الدوران( ما نسبتو 
م( 2014% تعزى لعوامل أخرى لم تدرج في النموذج. وفي دراسة )خزان، 71الرأسمالي( والنسبة الباقية البالغة 

وراق المالية عمى النمو الاقتصادي أظيرت نتائ  اختبار السببية واختبار نموذج متجو حول أثر سوق عمان للأ
تصحيح الخطأ وجود علاقة سببية في المدى الطويل تتجو من متغيرات تطور سوق الأوراق المالية )حجم 

حمي الحقيقي كمؤشر التداول، معدل دوران الأسيم، عدد الشركات المدرجة( إلى المتغير التابع إجمالي النات  الم
عمى النمو الاقتصادي، وكانت العلاقة إيجابية بين النمو الاقتصادي وحجم التداول ومعدل الدوران وسمبية بين 
عدد الشركات المدرجة والنمو الاقتصادي، في حين لا توجد علاقة سببية متجية من النمو الاقتصادي نحو 

ير فقد أظيرت الدراسة عدم وجود علاقة سببية بينيما في كلا تطور سوق الأوراق المالية. أما في المدى القص
 الاتجاىين. 

م( حول 2014وباستخدام نموذج الانحدار الذاتي واختبار جرانجر لمسببية توصمت دراسة ) شحاتيت وآخرون، 
أثر نشاط سوق عمان عمى الاستثمار في الأردن إلى عدم وجود أثر ذي دلالة إحصائية لسوق عمان المالي 
لى وجود أثر إيجابي الدلالة لمقطاعين المالي والخدمي عمى الاستثمار، وعدم وجود أثر ذي  عمى الاستثمار، وا 
دلالة إحصائية لمقطاع الصناعي عمى الاستثمار. وكشفت الدراسة عن وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه تتجو 
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ه واحد تتجو من حجم التداول في كل من من الاستثمار إلى سوق عمان المالي، ووجود علاقات سببية باتجا
 القطاع المالي وقطاع الخدمات إلى الاستثمار. 

م( التي ىدفت إلى قياس تأثير متغيرات سوق الأوراق المالية متمثمة في 2011ومن خلال دارسة )المولى، 
جمالي، معدل الدوران( )نسبة القيمة السوقية إلى النات  الإجمالي المحمي، قيمة التداول إلى النات  المحمي الإ

عمى النمو الاقتصادي المتمثل بمعدل نمو النات  المحمي الإجمالي لمجموعة من الدول العربية )السعودية، 
م وذلك باستخدام ثلاثة 2007-1994الكويت، البحرين، مصر، الأردن، مسقط، بيروت، دبي( خلال السنوات 

توفرىا أسواق الأوراق المالية ليس ليا تأثير معنوي في نماذج انحدار خطي بسيط وتوصمت أن السيولة التي 
 النمو الاقتصادي لمدول عينة الدراسة.

العلاقة السببية بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي في مصر  (Bader, 2015)واختبرت دراسة 
رات )إجمالي النات  المحمي م، واستخدم المتغي2013إلى  2002بتحميل سمسمة بيانات زمنية خلال الفترة من 

الحقيقي والاستثمار الأجنبي المباشر( لمتعبير عن النمو الاقتصادي، ومتغير )معدل الرسممة السوقية( لمتعبير 
عن تطور سوق الأوراق المالية في مصر، وأظيرت النتائ  أنو لا يوجد علاقة تكاممية بين مؤشرات سوق 

المدى الطويل، وبينت نتائ  اختبار نموذج متجو الانحدار الذاتي واختبار  الأوراق المالية والنمو الاقتصادي عمى
جرانجر لمسببية أنو لا توجد علاقة سببية بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي في مصر خلال فترة 

المباشرة والذي بدوره الدراسة، ولكنيا أظيرت وجود ارتباط بين تطور سوق الأوراق المالية والاستثمارات الأجنبية 
يؤثر عمى النمو الاقتصادي وخمصت إلى وجود ضعف في تأثير سوق الأوراق المالية في مصر عمى النمو 

 الاقتصادي كونو يرتكز عمى المضاربة وليس عمى الاستثمارات الحقيقية.
جيريا متمثمة في حول تأثير متغيرات سوق الأوراق المالية في ني (Jibril et al., 2015)ومن خلال دراسة 

)معدل الرسممة السوقية، معدل التداول، ومعدل الدوران( عمى النمو الاقتصادي ممثلا بالنات  المحمي الإجمالي 
م باستخدام طريقة المربعات الصغرى، تبين أن معامل ارتباط متغيري معدل 2010-1990خلال الفترة من 

ن قويا لكنو سمبي، وأن معامل ارتباط معدل الدوران بالنات  الرسممة السوقية ومعدل التداول بالنات  المحمي كا
يجابي. وأوضحت النتائ  أن  % من التغيرات في النات  المحمي الإجمالي 87المحمي الإجمالي كان قوي وا 

 تفسرىا المتغيرات المدرجة في النموذج بينما النسبة الباقية تعود لمتغيرات أخرى 
( باختبار التأثير السببي لتطور سوق الأوراق المالية عمى النشاط (Lahura and Vega, 2014وقامت دراسة 

حتى  1965الاقتصادي الحقيقي في البيرو من خلال التحميل القياسي لبيانات سمسمة زمنية عن الفترة من 
م وتمثمت متغيرات تطور سوق الأوراق المالية في )معدل الرسممة السوقية، معدل الدوران، ومعدل 2013
ول( بينما عبر المتغير التابع ) نصيب الفرد من إجمالي النات  المحمي الحقيقي( عمى النمو الاقتصادي في التدا

ودالة الاستجابة  البيرو. وأظيرت الدراسة باستخدام اختبار جرانجر لمسببية واختبار نموذج متجو الانحدار الذاتي
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ة في المدى القصير عمى نصيب الفرد من إجمالي الفورية وجود علاقة سببية بين صدمات سوق الأوراق المالي
م، حيث أن صدمة بمقدار انحراف معياري واحد في 1991النات  المحمي الحقيقي والذي لم يظير إلا بعد عام 

المتغيرات المستقمة )معدل التداول، معدل الدوران، ومعدل الرسممة( تزيد نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي 
%( عمى التوالي، وأشارت إلى أن مساىمة صدمات أسواق الأوراق المالية في النمو 1%، 1.4%، 1بمقدار )

 الاقتصادي ضعيفة.
التي اختبرت العلاقة طويمة الأجل بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو  (Vacu, 2013)وفي دراسة 

وحتى  Q1: 1990ة منالاقتصادي في جنوب أفريقيا وذلك من خلال تحميل قياسي لسمسمة زمنية ربعي
Q4:2010 واستخدمت المتغيرات المستقمة )معدل الاستثمار، الانفتاح التجاري، نسبة الائتمان الممنوح من ،

معدل الدوران، معدل الرسممة السوقية، مؤشر الأسيم العام( والمتغير التابع النات   البنك المركزي لمبنوك المحمية،
ارات جذر الوحدة أن متغيرات الدراسة جميعيا مستقرة عند الفرق الأول، المحمي الإجمالي، أظيرت نتائ  اختب

ودلت نتائ  اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك لمنموذج الأول المستخدم فيو متغيري )معدل الدوران، ومعدل 
ي الرسممة( عن وجود ثلاث متجيات لمتكامل المشترك بين المتغيرات، بينما أشارت النتائ  لمنموذج الثان

المستخدم فيو )مؤشر الأسيم العام( عن وجود متجيين لمتكامل المشترك بين المتغيرات. ومن خلال نتائ  اختبار 
نموذج متجو تصحيح الخطأ تبين أن حد تصحيح الخطأ لكلا النموذجين معنوي وسالب والذي يشير إلى وجود 

قتصادي، وكشفت نتائ  اختبار جرانجر علاقة في الأجل الطويل بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الا
لمسبيية عن وجود علاقة سببية تتجو من النمو الاقتصادي إلى تطور سوق الأوراق المالية في النموذج الأول، 

 وعن عدم وجود علاقة سببية بينيما في النموذج الثاني.
والنمو الاقتصادي في ألمانيا إلى معرفة العلاقة بين سوق الأوراق المالية   (Antonios, 2010)وىدفت دراسة

م، وكانت متغيرات الدراسة عبارة عن 2007-1956مستخدمة سمسمة من البيانات السنوية في الفترة من 
)المؤشر العام لسوق الأوراق المالية ، معدل التغير في النات  المحمي الإجمالي الحقيقي، والائتمان الممنوح من 

حت نتائ  اختبار نموذج متجو تصحيح الخطأ إلى أن زيادة مؤشر سوق القطاع البنكي لمقطاع الخاص(، وأوض
%، وأن زيادة الائتمان البنكي 0.06% يؤدي إلى زيادة في النمو الاقتصادي بمعدل 1الأوراق المالية بمعدل 

%. ومن خلال اختبار جرانجر لمسببية تبين وجود 0.9% تؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي بمعدل 1بنسبة 
ة سببية أحادية الاتجاه بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي، وأن ىذه العلاقة تتجو من سوق علاق

 لية نحو النمو الاقتصادي.الأوراق الما
والتي أجريت عمى بنغلاديش  (Hossain and Kamal, 2010)وجاءت نتيجة اختبار السببية في دراسة 

إذ اعتمدت عمى المتغيرات ) نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي،  (Antonios, 2010)متوافقة مع دراسة 
القيمة السوقية للأوراق  ومعدل النمو في النات  المحمي الحقيقي( كمؤشرات عمى النمو الاقتصادي، والمتغيرات )



 (م2015-1991) الفترة عمى قياسية دراسة الاقتصادي النمو في فمسطين بورصة دور  علاء الرفاتي؛ سمير صافي، صلاح الداهودي
   

 

5 
 

IUG Journal of Economics and Business (Islamic University of Gaza) / CC BY 4.0 

 

لأوراق ، والقيمة السوقية مقسومة عمى النات  المحمي الحقيقي( كمؤشرات عمى تطور سوق بنغلاديش لالمالية
المالية، حيث أوضحت نتائ  اختبارات التكامل المشترك لكل زوجين من المتغيرات )انجل جرانجر، وفيمبس 

في الأجل الطويل بينيا. ومن  ونياز بعضيا مما دل عمى وجود علاقة تو أوليرز( أن جميع المتغيرات متكاممة مع 
الاتجاه تتجو من تطور سوق الأوراق المالية نحو  خلال اختبار جرانجر لمسببية تبين وجود علاقة سببية أحادية

 النمو الاقتصادي.
إلى اختبار العلاقة بين سوق الأوراق المالية والنمو  (Nowbutsing and Odit, 2009)وىدفت دراسة 

الاقتصادي في الأجمين القصير والطويل بدراسة حالة دولة موريشيوس، ومن خلال تحميل سمسمة بيانات زمنية 
م لمتغيرات الدراسة بتقدير نموذجين من الانحدار المتعدد باستخدام طريقة انجل 2006-1989لمفترة من سنوية 

 والذين كانا عمى النحو التالي: VECMجرانجر ونموذج متجو تصحيح الخطأ 
Ln Yt = β0 + β1 Ln FDIt + β2 Ln HUMANt + β3 Ln SIZEt + ut 

Ln Yt = β0 + β1 Ln FDIt + β2 Ln HUMANt + β3 Ln LIQUIDITYt + vt 
 حيث أن: 

Yt= )نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي )مؤشر عمى النمو الاقتصادي 
FDIt= )معدل الاستثمار الأجنبي من النات  المحمي الإجمالي )مؤشر عمى الاستثمار الأجنبي 

HUMANt= )معدل التسجيل في المرحمة الثانوية )مؤشر عمى رأس المال البشري 
SIZEt)القيمة السوقية للأوراق المالية/النات  المحمي الحقيقي )مؤشر عمى حجم سوق الأوراق المالية = 

LIQUIDITYtالمالية( / النات  المحمي الحقيقي )مؤشر عمى سيولة سوق الأوراقة= قيمة الأوراق المالية المتداول 
ut ,vt (1,2)= حد تصحيح الخطأ 

% في معدل الرسممة السوقية تؤدي 10قصير إلى أن زيادة بمقدار وأشارت نتائ  التقدير في الأجل ال
% في معدل التداول 10% في نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي، وأن زيادة بمقدار 1.3إلى زيادة بمقدار 

% في نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي. وأظيرت نتائ  التقدير في الأجل 6.7تؤدي إلى زيادة بمقدار 
من التغيرات في نصيب الفرد من النات  الحقيقي تفسرىا المتغيرات المدرجة في النموذج  0.76طويل أن ال

من التغيرات في نصيب الفرد من النات  الحقيقي تفسرىا المتغيرات المدرجة في النموذج  0.79الأول، وأن 
% في النموذج 76ل الطويل ىي الثاني، وأن سرعة التعديل في الأجل القصير لموصول إلى التوازن في الأج

% في النموذج الثاني. وخمصت الدراسة إلى أن لسوق الأوراق المالية في موريشيوس تأثير إيجابي 63الأول، و 
 عمى النمو الاقتصادي في الأجمين الطويل والقصير.
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 التعقٌب على الدراسات السابقة
 النمو الاقتصادي تأخذ أشكالا متعددة منيا:أظيرت الدراسات السابقة أن علاقة سوق الأوراق المالية ب

وجود علاقة سببية تتجو من متغيرات تطور سوق الأوراق المالية إلى النمو الاقتصادي في المدى  -
 ,Hossain and Kamal)، ودراسة (Antonis, 2010) (، ودراسة2014 الطويل مثل دراسة )خزان،

 (Nowbutsing and Odit, 2009)، ودراسة (2010
 ,Vacu)علاقة سببية تتجو من النمو الاقتصادي نحو تطور سوق الأوراق المالية كما في دراسة  وجود -

 والتي أجراىا عمى سوق الأوراق المالية في جنوب أفريقيا. (2013
 (Bader,2015)عدم وجود علاقة سببية بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي ومثال ذلك دراسة  -

 ق الأوراق المالية في مصر.ا عمى سو والتي أجراى
 lahura and)سوق الأوراق المالية لمبيرو عمى النمو الاقتصادي في  دراسة  وجود ضعف في تأثير -

Vega, 2014) .خاصة في الأجل القصير 
أظيرت الدراسات السابقة وجود متغيرات أساسية يمكن استخداميا والاعتماد عمييا في قياس تأثير سوق  -

مى النمو الاقتصادي وىي معدل الرسممة  السوقية، معدل قيمة التداول، معدل الدوران، الأوراق المالية ع
 lahura and)، ودراسة (Jibril et al., 2015)ودراسة ، (Bader, 2015)وىي تتفق مع دراسات 

Vega, 2014) ودراسة ،(Nowbutsing and Odit, 2009) ،(، ودراسة 2013، ودراسة )العبادلة
 (.2011ودراسة )المولى،  (،2014)خزان، 

 

 ما ٌمٌز هذه الدراسة
تتناول الدراسة موضوع ذا أىمية في ظل النظام الاقتصادي العالمي، كون أسواق الأوراق المالية باتت 
تؤثر عمى اقتصاديات الدول بصورة أكبر، ورغم وجود عدد من الدراسات التي تناولت ىذا الموضوع إلا أن 

ة كانت قميمة، وما يميز الدراسة أيضا ىو توضيح الأثر المباشر لنشاط البورصة عمى الدراسات المحمية القياسي
النمو الاقتصادي باعتمادىا عمى اختبارات قياسية تحدد طبيعة العلاقة التي تربط تطور سوق الأوراق المالية 

 ((Granger causality بالنمو الاقتصادي وكذلك تحدد سببية واتجاه العلاقة باستخدام اختبار جرانجر لمسببية
 وتحميل مكونات التباين ودالة الاستجابة الفورية. (VECM)واختبار نموذج متجو تصحيح الخطأ 
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 سوق الأوراق المالية في الفكر الاقتصادي
 جج

 المدارس الفكرية
واق الأوراق إن المتتبع لمفكر الاقتصادي والدراسات المتعددة التي تناولت علاقة القطاع المالي _والذي تعد أس

 المالية أحد مكوناتو_ بالنمو الاقتصادي يلاحظ وجود ثلاث مدارس بارزة ىي:
 المدرسة الهيكمية:أولا/ 

برزت في الستينات من القرن الماضي حيث أظيرت أىمية النظام المالي كعامل مؤثر في التنمية 
الدول النامية كسياسة تخدم معالجة الاقتصادية، وتبعا لذلك قدمت رؤيتيا بضرورة إصلاح النظم المالية في 

قضايا التنمية فييا. فمن جانبيم اعتبروا أن ىذا الاصلاح من شأنو دعم وتعزيز الدور المنوط بالمؤسسات المالية 
 م(.2007لتعبئة المدخرات وا عادة استثمارىا في الاقتصاد مرة أخرى )العمر ووردة، 

 Gerschenkorn, 1962( ،)Cameron, 1967( ،)Gurley andيعتبر كل من الاقتصاديين )
Shaw, 1960( ،)Goldsmih, 1969 الرواد الأوائل الذين اىتموا بدراسة العلاقة بين التطور المالي والنمو )

الاقتصادي في سنوات الستينات، بحيث ركزوا عمى أىمية الييكل المالي وتوصموا من خلال تحميلاتيم النظرية 
 م(.2016بط بين مؤشرات القطاع المالي والقطاع الحقيقي )كترة، والتطبيقية إلى دلائل قوية تر 

وجود شبكة واسعة من المؤسسات المالية وكذا تشكيمة متنوعة  ر مفكرو المدرسة الييكمية أننظ ويعتبر
ستثمار وبالتالي عمى الادخار والا اإيجابي المؤسسات سيؤثرتوسع في أنشطة و من الأدوات المالية بالإضافة 

 (.2002لاقتصادي، )التميمي وآخرون، النمو ا
 

 المالي(: التحريرالمدرسة الميبرالية الحديثة )ثانيا/ 
و  (Shaw, 1973)ظيرت مطمع السبعينات من خلال الدراسات التي قام بيا كلا من الاقتصاديين 

(Mckinnon, 1973)   ة، معتبرة تحرير القطاع المالي بتخفيف القيود المفروضة عميو من قبل الحكوموتبنت
أن سيطرة الدول النامية عمى قطاعاتيا المالية بغية تحقيق التنمية الاقتصادية لم تؤدي إلى تحسين التراكم 

 (.2016الرأسمالي ولا إلى النمو الاقتصادي )كترة، 
أن تحرير أسعار الفائدة ىو المفتاح لإعادة صياغة رأس المال Shaw و Mckinnonويرى كلا من 

تحريره بما يتوافق مع محددات السوق )قوى العرض والطمب( سيعمل عمى زيادة الادخارات  والنمو، حيث أن
 وبالتالي زيادة الاستثمارات، ومن ثم الرفع من معدلات النمو الاقتصادي وكذلك تطوير القطاع المالي.

القول وأن تقييد وبالتالي فإن رؤية ىذه المدرسة تعتمد في تأثير النظام المالي في النمو الاقتصادي عمى 
الأدوات المالية وخاصة أسعار الفائدة والسقوف الائتمانية ونسب الاحتياطي تؤثر سمبا في تكوين رأس المال 

 .(Alomar, 2005)ومن ثم في النمو الاقتصادي 
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 مدرسة نماذج النمو الداخمي:ثالثا/ 
ئف الوساطة المالية، ظيرت في التسعينات من القرن الماضي وركزت عمى دراسة كل وظيفة من وظا

والتي حاولت إبراز أن الوساطة المالية تؤثر عمى النمو من خلال مجموعة من القنوات والتي تشمل: تأثير 
التطور المالي عمى معدلات الاستثمار، وكفاءة تخصيص الموارد المالية، ومعدل نمو الانتاجية، وأخيرا تأثيره 

 م(.2016عمى مستوى الادخار )كترة، 
سبر )ويرى ش ( أن نماذج النمو الداخمي توضح الأثر الإيجابي لموسطاء الماليين 2009رف وشعبان وا 

في  عمى النمو الاقتصادي من خلال الوظائف التي تقدميا من تجميع لممدخرات، وتحميل لممعمومات، ومشاركة
بمعدلات النمو الاقتصادي مسيولة. وأن درجة تطور الأسواق المالية تعد مؤشرا جيدا لمتنبؤ المخاطر، وتوفير ل

 في المستقبل.
 Greenwood)ومن بين أىم الدراسات التي تناولت موضوع القطاع المالي ضمن نماذج النمو الداخمي 

and Jovanovic, 1990)، (Bencivenga and Smith, 1991,1993)، (Paul, 1992)، (King 
and Levine, 1993)، (Pagano, 1993)، (Bencivenga et al., 1995)، (Greenwood and 

Smith, 1997)، (Levine, 1991) 
وخمصت دراسات نماذج النمو الداخمي إلى أن النظام المالي يساىم في الرفع من النمو من خلال القيام بيذه 

 م(:2016الوظائف للأسباب التالية )في كترة، 
ي يحتفظون بأصول سائمة غير غياب النظام المالي والمصرفي في الاقتصاد، يجعل أصحاب الفائض المال . أ

منتجة، أما في ظل تواجد نظام مالي متطور، فإن الادخارات تحول إلى أصول منتجة غير سائمة من خلال 
 النظام المالي.

 تخفيض تكاليف المعاملات والمعمومات يعمل عمى التخصيص الأمثل لمموارد المالية. . ب
جيات الحديثة، التخصص في المشاريع الاستثمارية وجود أنظمة مالية متطورة يسيل جمب وتطبيق التكنولو  . ت

 بيدف الاستفادة من التكنولوجيات الحديثة والجديدة.
 زيادة المنافسة، يؤدي إلى زيادة الكفاءة، تنويع وتقاسم المخاطر بيدف التقميل منيا. . ث

ل الجمع بين نظرية ويمكن التوصل إلى وجود قناتين متكاممتين بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي، من خلا
 م(:2016التحرير المالي ونظرية النمو الداخمي وىما )كترة، 

تعرف قناة تراكم رأس المال بالقناة الكمية، ومن خلاليا يعمل النظام المالي المتطور  قناة تراكم رأس المال: - أ
ن ليا أثر مباشر عمى جمب أكبر قدر ممكن من المدخرات، وبالتالي توفير التمويل للاستثمارات والتي يكو 

 عمى رفع معدلات النمو الاقتصادي.
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 "Harrod-Domar Model"دومار -وتستند ىذه القناة في تأثيرىا عمى النمو الاقتصادي عمى نموذج ىارود
والذي يعد الاستنتاج الرئيسي لو أن نمو النات  المحمي يتناسب مع نصيب الانفاق الاستثماري في النات  

(. وىو ما يعتبر جوىر عمل 2013بما يقتطعو المجتمع من دخمو لصالح الادخار)عودة، المحمي، والذي يتحدد 
 القطاع المالي.

تعرف بالقناة النوعية والتي تؤكد عمى دور التقنيات المالية الإبداعية  قناة إجمالي نمو انتاجية العوامل الكمية:  - ب
لمموارد لسريع الذي يزيد من التخصص الكفؤ افي إظيار ونقل البيانات وتقميل المخاطر والتدفق المعموماتي 

ويسيم في مراقبة مشاريع الاستثمار، والتي تعكس قدرة النظام المالي عمى جمب المعمومات حول المشاريع 
الاستثمارية وتحميميا وبالتالي توجيو الموارد المالية إلى استثمارات أكثر انتاجية. بالإضافة إلى القدرة عمى تنويع 

  م(.2016)كترة،  ت بيدف التقميل من المخاطرالاستثمارا
 

 اتجاه العلاقة بٌن القطاع المالً والنمو الاقتصادي

لم يتمكن الاقتصاديون من حسم اتجاه العلاقة السببية بين القطاع المالي والنمو الاقتصادي واختمفت 
 الآراء الاقتصادية إزاء ذلك إلى ثلاث اتجاىات رئيسة كما يمي:

 لية المؤدية لمتنمية الاقتصاديةية الماالتنمأولًا/ 
تقوم ىذه الفرضية عمى أن قيام الجياز المالي بدور الوساطة بين الوحدات الاقتصادية ذات الفائض 
والتي تعاني من العجز المالي يؤدي إلى زيادة مجمل الادخارات والاستثمارات، إضافة لتعزيز فعالية ىذه 

وبذلك يكون لمتطورات المالية الأثر الايجابي عمى معدل النمو الاقتصادي،  الاستثمارات والرفع من انتاجيتيا،
والذي يشير إلى أن إيجاد المؤسسات المالية وعرض الأصول بفرضية العرض القائد وىو ما اصطمح عميو 

ود إلى والموجودات والخدمات التابعة ليا سابق لمطمب عمى ىذه الأصول. وعميو فإن التطور في النظام المالي يق
 (. Levin, 1997النمو الاقتصادي )

 
 قتصادية المؤدية لمتنمية الماليةالتنمية الاثانياً/ 

( أول من أشار إلى أن التطور المالي يتبع عادة النمو Robinson, 1952يعد الاقتصادي )
لأدوات الاقتصادي، وتقوم ىذه الفرضية عمى أن التوسع الاقتصادي المستمر يتطمب مزيد من الخدمات وا

 .بفرضية الطمب التابعالمالية، وىو ما بات يعرف 
ويشير ىذا المني  إلى أن التنمية الاقتصادية وما يصاحبيا من معدلات عالية من النمو الاقتصادي الحقيقي 
سوف تخمق طمبا عمى العديد من الخدمات والأدوات المالية التي ستؤدي لتطويرا لمبنية الأساسية لمنظام المالي 

 م(.2007ولة بكل مكوناتو )الفقي ووفاء، لمد
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 مية المالية والتنمية الاقتصاديةبين التن ثالثاً/ العلاقة التبادلية
ترتكز وجية النظر الثالثة عمى وجود علاقة متبادلة بين تطور القطاع المالي والنمو، فالنمو الاقتصادي 

الي فعال يسمح بنمو اقتصادي سريع. وعميو يجعل تطور نظام الوساطة المالية مربحا كما أن تأسيس نظام م
 م(.2016فكلا منيما يؤثر عمى الآخر بشكل إيجابي في عممية التنمية )كترة، 

( أول من أشار إلى وجود علاقة سببية ذات اتجاىين بين التطور Patrick, 1966ويعد الاقتصادي )
لتابع، والذي اعتبر فييا أن اتجاه السببية المالي والنمو الاقتصادي فجمع بين فرضية العرض القائد والطمب ا

يتبع مرحمة التطور الاقتصادي التي تشيدىا الدولة. حيث أن العلاقة السببية تتجو من القطاع المالي إلى النمو 
الاقتصادي خلال المراحل الأولى من التنمية، في حين أن السببية تتجو من النمو الاقتصادي خلال المراحل 

 م(.2004نمية الاقتصادية )القدير، المتأخرة من الت
 

 وظائف أسواق الأوراق المالية
 تتمخص أبرز الوظائف التي تقوم بيا سوق الأوراق المالية في النقاط التالية:

 القيام بتعبئة المدخرات: أولًا: 
الية الأخرى التي الودائع وشيادات الادخار والأدوات المكالأسيم والسندات و  توفير الأدوات المالية اللازمةب تقوم

 المالية وبالتالي فإنيا تزود المدخرات القومية بمنافذ مربحة ذات مخاطر منخفضة يتم تداوليا في الأسواق
 .الادخارية يماداتعفي تنمية سيم م(. وتتيح فرصا استثمارية متنوعة أمام المدخرين مما ي2007)العبادي، 

 : ثانياً: تحسين كفاءة تخصيص الموارد الاقتصادية
تقوم بتجميع وتحميل ونشر المعمومات عن الاستثمارات عمى نطاق واسع مما يزيد معدل الادخار، ويحسن من 

سبر،  م(. وتشجيع المنافسة 2009كفاءة توزيع الموارد عمى البدائل الاستثمارية المختمفة )شرف، شعبان، وا 
ي مجال الاستثمارات عالية التقنية والتي وتعزيز عممية التخصيص الكفؤ لمموارد المالية طويمة الأجل خاصة ف

م(. كما أن وجودىا يعد 2007تحجم المصارف عن تمويميا نظرا لأنيا ذات مخاطر عالية )الفقي ووفاء، 
 مشجعا عمى تأسيس شركات المساىمة العامة مما يساعد عمى رفع معدلات التوظيف وخفض معدلات البطالة.

 شركات:ثالثا/ ممارسة الرقابة عمى إدارة ال
، أروقتيا وراقيا المالية فيأتي يتم تداول جية رقابية خارجية غير رسمية عمى كفاءة سياسات الشركات ال فيي

سعار أعمى مستوى عال من الكفاءة تتحسن ارتيا سياسات استثمارية وتشغيمية وتمويمية إدفالشركات التي تتبع 
عمال غير أ تنتيي إلى نتائ   فإنيا كفؤةياسات غير دارتيا سإما الشركات التي تتبع أسيميا في البورصة، أ

 .م(2013)شندي،  سيميا في السوق نحو اليبوطأسعارىا أمرضية وتتجو 
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الافصاح عن آليات الرقابة ووضع الشروط والتعيدات التي تكفل حماية أموال أصحاب  حيث يتم
يدات، وتضع معايير الإفصاح عن ذلك الفوائض إضافة إلى وجود جيات رقابية تتابع تنفيذ تمك الآليات والتع

تؤدي إلى تيسير تدفق الأموال إلى الاستثمارات المختمفة وتحسين فمن خلال وظيفة الرقابة عمى الاستثمارات 
سبر،  توزيع الموارد مما يزيد من معدلات النمو الاقتصادي  م(.2009)شرف، شعبان، وا 

 رابعا: تنويع المخاطر وتسهيل إدارتها: 
الأسواق المالية الأفراد والشركات والحكومات بحماية ضد المخاطر الصحية والحياتية والتأمين عمى حيث تزود 

وكذلك من خلال توزيع الثروة عمى عدة أدوات  ،الدخل والاستثمار وذلك من خلال بيع بوليصات التأمين
 اتات المستقبمية وعقود الخيار أو من خلال الاستثمار في الأدو  ،استثمارية وعمل المحافظ المالية الاستثمارية

تخفيض المخاطر م(. ويتأتى 2007)العبادي،  التي تحافظ عمى المحفظة الاستثمارية من خطر انييار الأسعار
سوق رأس المال من بناء محفظة تضم أوراقا مالية لقطاعات  من خلال فرص التنويع التي توفرىا، حيث تمكن

 ر لخفضبأك ةعمى المستوى الدولي و المحمي، مما يتيح فرص ت متنوعة، و يكون التنويعآمختمفة ومنش
 م(.2011ر )ىولي، المخاط

 خامساً: تقميل تكاليف المعمومات والمعاملات: 
تساىم سوق الأوراق المالية بتخفيض تكاليف الحصول عمى المعمومات والبحث عن الصفقات، إضافة إلى كمفة 

م(، حيث تعد البورصة من أفضل 2012ت )حمزة وعبد الحميد، المعاملات المالية المتعمقة بإنجاز الصفقا
الوسائل لمحصول عمى المعمومات المالية والاقتصادية نظرا لما تشترطو من إفصاح أمام الشركات التي تنضم 
إلييا. كما أن فرص تطور سوق الأوراق المالية واستفادتيا من التكنولوجيا سواء في تطوير تقنيات وسائل 

لتواصل أو الأدوات المالية الحديثة تعتبر كبيرة، وذلك من خلال احتكاكيا بالبورصات العالمية مما الاتصال وا
 يعود بالنفع عمى الجيات المتعاممة فييا وكذلك العممية الاقتصادية برمتيا.

 
 تطور مؤشرات بورصة فلسطٌن

ة فمسطين لمتنمية والاستثمار تأسست سوق فمسطين للأوراق المالية كشركة مساىمة خصوصية بمبادرة من شرك
)باديكو القابضة( حيث قدمت دراسة شاممة حول إقامة ىذه السوق وحصمت بموجبيا عمى موافقة السمطة 

م، وتم توقيع اتفاقية تشغيل السوق مع السمطة الوطنية الفمسطينية 1995يوليو  19الوطنية الفمسطينية بتاريخ 
 م(.2017مميون دينار أردني )موقع بورصة فمسطين،  2لتأسيسي م وكان رأس ماليا ا1996نوفمبر 7بتاريخ 

وتعمل بورصة فمسطين عمى تنظيم تداول الأوراق المالية لأىم الشركات المساىمة العامة المدرجة فييا والبالغة 
شركات وساطة.  8م، وتعمل فييا 2017مميار دولار أمريكي خلال عام  3.4شركة بقيمة سوقية تقارب  48

ل بورصة فمسطين مواقع ضمن منظومة الاستثمار العالمية بتواجدىا عمى أىم مؤشرات أسواق المال كما تشغ
طلاق مؤشر خاص بفمسطين ضمن  العالمية، كمؤشرات "فاينانشال تايمز العالمية" بصفتيا سوقا مبتدئة، وا 
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ي اتحاد البورصات مؤشرات ستاندرد آند بورز ومورغان ستانمي، فضلا عن حصوليا عمى العضوية الكاممة ف
العالمي إلى جانب عضويتيا في اتحاد البورصات العربية واتحاد البورصات اليوروآسيوية وغيرىا )موقع بورصة 

 .م(2017فمسطين، 

تكوين ب الاقتصاديون جة تأثيرىا عمى الأداء الاقتصادي قام تحديد مدى تطور سوق الأوراق المالية ودر ول
فيم العلاقة بين  شرات تطور كفاءة أسواق رأس المال، بحيث تساعد عمىمؤ  مجموعة من المؤشرات أطمق عمييا

وصناع  الاقتصادي. وتساعد رجال المال والأعمالتطور سوق الأوراق المالية وقرارات تمويل الشركات والنمو 
تيا عمى جذب القرار بإجراء المقارنات بين الأسواق المالية المختمفة، وبالتالي ترتيبيا حسب درجة تطورىا وقدر 

 .م(2015مزاىدية، ثمارات وتخصيصيا عمى نحو كفؤ )الاست
 

 مؤشرات حجم السوق 
يعد اتساع حجم السوق من أىم المؤشرات الإيجابية الدالة عمى نمو حجم الاستثمارات في سوق الأوراق المالية، 

ىما: معدل رسممة فكمما اتسع حجميا كان ذلك دليلا عمى تطورىا ونضجيا. ويقاس حجم السوق بمؤشرين 
 م(.2007السوق وعدد الشركات المدرجة في السوق )مزاىدية، 

ويعتبر معدل رسممة السوق أحد المؤشرات الميمة التي يعتمد عمييا البنك الدولي في قياس العمق 
م(، ويتم احتساب معدل رسممة السوق لمبورصة بنسبة رأس ماليا السوقي 2016المالي للأنظمة المالية )كترة، 

_والذي يمثل القيمة السوقية الإجمالية للأوراق المالية المقيدة في البورصة_ إلى النات  المحمي الإجمالي في سنة 
 م(.2017محددة، وذلك عمى النحو الذي توضحو المعادلة أدناه )موقع البنك الدولي، 

 100جمالي(  معدل رسممة البورصة )%( = )القيمة السوقية للأسيم المدرجة/ النات  المحمي الإ
ويعكس ارتفاع قيمة ىذا المؤشر مساىمة سوق الأوراق المالية في تعبئة المدخرات اللازمة للاستثمار وتوسيع 

 القاعدة الاستثمارية، بما يسمح بتنويع المخاطر وتحسين معدلات النمو الاقتصادي.
ن إجمالي النات  ( نسبة القيمة السوقية للأسيم المدرجة في بورصة فمسطين م1.3ويوضح شكل )

م إلى 1997% عام 13.57المحمي والتي ارتفعت خلال السنوات الأولى من نشاط البورصة فوصمت من 
م إلى 2003م، وتراجع معدل الرسممة خلال سنوات انتفاضة الأقصى ليصل نياية 2001% نياية 18.16
ئيمي من قطاع غزة وبفعل %، ثم أخذ معدل الرسممة في الارتفاع إبان انسحاب الاحتلال الاسرا16.52

ومع %. 92.25م ليبمغ 2005م فوصل معدل الرسممة إلى ذروتو عام 2004الإصلاحات المالية والقانونية عام 
فرض الحصار عمى قطاع غزة وحركة التصحيح لأسعار الأسيم أخذ معدل الرسممة بالتراجع تدريجيا خلال 

م 2016بمغ نياية عام م( و 2016-2010ت الأخيرة )اشيد استقرارا خلال السنو ليم(، 2009-2006الأعوام )
 %.25.30نسبة 
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 م(2016-1997معدل الرسممة لبورصة فمسطين خلال السنوات )( 1.3شكل )

 
 

 م(2016كانون أول-2015(، الفترة من )كانون ثاني117-94المصدر: ) ( النشرة الاحصائية الشيرية تداول، الأعداد )
 م.2017(، 2016-1994للإحصاء الفمسطيني، احصاءات الحسابات القومية ) )  ( الجياز المركزي          

 

م( مع بعض الدول المجاورة 2016-2009وبمقارنة معدل الرسممة لبورصة فمسطين خلال السنوات )
( نجد أن متوسط معدل الرسممة لبورصة فمسطين خلال الفترة 2.3كمصر والأردن وتركيا كما في الشكل )

% لكل منيما 27.6%، 24.9توسط معدل الرسممة لبورصتي مصر وتركيا والذي بمغ % مقارب لم26.85
عمى التوالي، بينما لوحظ ارتفاع معدل الرسممة لبورصة عمان )الأردن( خلال الفترة حيث بمغ متوسطو 

 Lower)%. بينما بمغ متوسط معدل الرسممة لبورصات الشريحة الدنيا من الدول متوسطة الدخل 88.9
Middle Income LMC)  ولبورصات مجموع 53.63_ التي تندرج فمسطين ضمنيا_ خلال ذات الفترة %

 %.49.63 (MENA)بمدان الشرق الأوسط وشمال أفريقيا 
 الرسممة لبورصة فمسطين مع بورصات بعض الدول المجاورةمقارنة معدل ( 2.3شكل )

 

 م(2016كانون أول-2015(، الفترة من )كانون ثاني117-94المصدر: ) ( النشرة الاحصائية الشيرية تداول، الأعداد )
 م.2017)  ( موقع البنك الدولي،          
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 مؤشرات سيولة السوق  2.3
تشير السيولة إلى قدرة السوق لتوفير الفرصة لممستثمرين لتقميل مخاطر التصريف ومباشرة الاستثمارات طويمة 

ن ينعكس إيجابا عمى كفاءة تخصيص الموارد المالية وعمى م(. وىذا الأمر من شأنو أ2015المدى )مزاىدية، 
 معدلات النمو الاقتصادي.

 وتقاس سيولة البورصة بمؤشرين ىما: معدل التداول ومعدل الدوران.
لأوراق المالية المتداولة خلال فترة زمنية معينة إلى نسبة إجمالي القيمة ا وىو( TVGDPمعدل التداول ) - أ

 .م(.2007)مزاىدية،  تياالنات  المحمي لمفترة ذا
ويشير لقدرة البورصة عمى توفير السيولة للاستثمارات عمى مستوى الاقتصاد الكمي، ويتم الربط بين مؤشر حجم 
السوق ومعدل التداول، لوجود احتمال أن تكون السوق واسعة قياسا بمعدل الرسممة أو قياسا بعدد الشركات 

 نشطة من منظور معدل التداول وذلك بسبب تدني قيمتو.المدرجة، إلا أنيا قد تكون مع ذلك غير 
تطور معدل التداول لبورصة فمسطين معبرا عن قيمة الأسيم المتداولة بالنسبة لمنات  المحمي ( 3.3يبين شكل )

م، ومع 2000% عام 4.38الإجمالي. وأخذ معدل التداول بالارتفاع مع بداية نشاط بورصة فمسطين فبمغ 
الاسرائيمي من م.  وعقب الانسحاب 2003% في عام 1.47اندلاع أحداث انتفاضة الأقصى تراجع المعدل إلى 

قطاع غزة وموجة التفاؤل التي رافقت تحسن أداء الاقتصاد الفمسطيني بالتزامن مع عممية الاصلاح القانوني 
م. ثم أخذ معدل التداول بالتراجع 2005% عام 43.38م بمغ معدل التداول أقصى درجاتو 2004والمالي عام 

-2011م. وشيدت السنوات الأخيرة )2010% عام 5.06مع فرض الحصار عمى قطاع غزة ليصل إلى 
 %.2.8م( ثباتا في معدل التداول إذ بمغ متوسط قيم الفترة 2016

 م(2016-1997التداول لبورصة فمسطين خلال السنوات )معدل ( 3.3شكل )

 
 م(2016كانون أول-2015(، الفترة من )كانون ثاني117-94المصدر: ) ( النشرة الاحصائية الشيرية تداول، الأعداد )

 م.2017(، 2016-1994)  ( الجياز المركزي للإحصاء الفمسطيني، احصاءات الحسابات القومية )         
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( تدني معدل التداول لبورصة فمسطين مقارنة ببعض الدول المجاورة كبورصة مصر والأردن 4.3ويوضح شكل )
% 18.01% و 11.21سطو م( بينما كان متو 2016-2009% خلال السنوات )3.65وتركيا إذ بمغ متوسطو 

 % لكل من بورصة مصر والأردن وتركيا عمى التوالي. 42.21و 
 التداول لبورصة فمسطين مع بورصات بعض الدول المجاورةمقارنة معدل ( 4.3شكل )

 

 م(2016كانون أول-2015(، الفترة من )كانون ثاني117-94المصدر: ) ( النشرة الاحصائية الشيرية تداول، الأعداد )
 م.2017)  ( موقع البنك الدولي،          

م( بالمقارنة مع 2016-2009وكذلك يلاحظ ضعف مؤشر معدل التداول لبورصة فمسطين خلال السنوات )
ومجموع بورصات دول الشرق الأوسط وشمال  (LMC)مجموع بورصات الشريحة الدنيا لمدول متوسط الدخل 

 كما ىو مبين في الشكل. (MENA)أفريقيا 
إجمالي قيمة الأوراق المالية المتداولة في فترة زمنية معينة مقسوما ( ويشير إلى TVMCالدوران ) معدل  - ب

 .م(2007)مزاىدية،  عمى إجمالي القيمة السوقية للأوراق المالية في نفس الفترة
ويعكس درجة النشاط في البورصة وانخفاض تكاليف المعاملات وسرعة التداول ودرجة الإقبال عمى أسيم 
الشركات المدرجة، مع الأخذ بالحسبان أن ارتفاع قيمة معدل الدوران قد يكون بسبب ارتفاع عمميات المضاربة 

م(، لا سيما في الأسواق التي تعاني من عدم الكفاءة في 2013وليس انعكاسا لمنشاط الاستثماري )العبادلة، 
 م(.2015تسعير الأصول الرأسمالية )مزاىدية، 

يتضح أن معدل الدوران تزايد بشكل تدريجي في السنوات الأولى لنشاط بورصة ( 5.3من خلال الشكل )
تناقص المعدل مع بدء انتفاضة الأقصى الثانية ليصل إلى  م، وسرعان ما2000% عام 24.60فبمغ فمسطين 
م، ومع الانسحاب الاسرائيمي من قطاع غزة وموجة التفاؤل التي صحبت 2003% نياية عام 8.90

% عام 47.03لتاريخية بنسبة م وصل معدل الدوران إلى ذروتو ا2004المالية والقانونية عام  الاصلاحات
في التراجع مع تزايد حدة الحصار المفروض عمى قطاع غزة وكذلك الحركة الدوران معدل وأخذ  م.2005

وخلال م. 2011م % عا13.14فبمغ التصحيحية لأسعار الأسيم والتي اقتربت فييا الأسيم من قيمتيا الحقيقية 
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ارتفع معدل الدوران %، و 10م( بقي معدل التداول في مستويات متقاربة حول 2015-2012السنوات الأخيرة )
 م.2016% نياية عام 13.13إلى 

 م(2016-1997الدوران لبورصة فمسطين خلال السنوات )معدل ( 5.3شكل )

 

 م(2016كانون أول-2015(، الفترة من )كانون ثاني117-94المصدر: ) ( النشرة الاحصائية الشيرية تداول، الأعداد )
 م.2017(، 2016-1994)  ( الجياز المركزي للإحصاء الفمسطيني، احصاءات الحسابات القومية )         

 الدوران لبورصة فمسطين مع بورصات بعض الدول المجاورةمقارنة معدل ( 6.3شكل )

 

 م(2016كانون أول-2015(، الفترة من )كانون ثاني117-94داول، الأعداد )المصدر: ) ( النشرة الاحصائية الشيرية ت
 م.2017)  ( موقع البنك الدولي،          

( تدني قيم معدل الدوران لبورصة فمسطين بالمقارنة مع بعض الدول المجاورة كبورصة 6.3ويوضح الشكل )
م( بينما كان 2016-2009ل السنوات )% لبورصة فمسطين خلا13.31مصر والأردن وتركيا إذ بمغ متوسطو 

% عمى التوالي، وأظيرت البيانات 17.86% و38.93متوسط معدل الدوران لبورصتي مصر وعمان )الأردن( 
% خلال نفس الفترة. بينما كان متوسط معدل 159.82ارتقاع معدل الدوران لبورصة تركيا إذ بمغ متوسطو 
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%، ولمجموع بورصات دول 44.5 (LMC)ول متوسطة الدخل الدوران لمجموع بورصات الشريحة الدنيا لمد
 %.48.31 (MENA)منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا 

 
 الاقتصادي قياس دور بورصة فمسطين في النمو 
 

 منهجٌة البحث

 جياز المركزي الثانوية من المصادر ذات العلاقة )بورصة فمسطين و ال تم الحصول عمى البيانات
م وبناء نموذج قياسي 2015-1997مفترة لسمسمة زمنية  صورة ( عمىوالمصادر الأخرى للإحصاء الفمسطيني 

ومعالجة السمسمة الزمنية وفق قواعد واختبارات  متعدد عبر الزمن لممتغيرات عمى شكل معادلة خط انحدار
سطين رصة فمالاقتصاد القياسي المطموبة ليذه المعادلات، وكذلك دراسة اتجاه العلاقة السببية بين نشاط بو 

 . EViewsوالنمو الاقتصادي في فمسطين، وذلك باستحدام برنام  
 

 متغٌرات وبٌانات البحث
ليعبر عن حجم السوق، ومؤشري معدل التداول  (MCGDP)تم استخدام مؤشر معدل الرسممة السوقية 

(TVGDP)  ومعدل الدوران(TVMC) من النات  المحمي نصيب الفرد  ليعبرا عن سيولة سوق الأوراق المالية، و
 كمؤشر لمنمو الاقتصادي. (PCAPITA)الإجمالي الحقيقي 

 وقد تم احتساب المتغيرات المستقمة كما يمي:
 100معدل الرسممة السوقية%= )إجمالي القيمة السوقية للأوراق المالية/ النات  المحمي الإجمالي(  -1
 100محمي الإجمالي( معدل التداول%= )إجمالي قيمة الأوراق المتداولة/ النات  ال -2
 100معدل الدوران%= )إجمالي قيمة الأوراق المتداولة/ إجمالي القيمة السوقية للأوراق المالية(  -3

 وتمت صياغة النموذج بشكل مبدئي عمى النحو التالي:

PCAPITAt = F(MCGDPt , TVMCt , TVGDPt ( 

PCAPITAt الفرد من النات  المحمي الإجمالي الحقيقي: نصيب 

MCGDPtمعدل الرسممة السوقية : 

TVMCtمعدل الدوران : 

TVGDPtمعدل التداول : 
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 فرضٌات الدراسة
توجد علاقة سببية بين تطور نشاط بورصة فمسطين والنمو الاقتصادي. ويندرج تحت ىذه  الفرضية الرئيسة:

 الفرضية الفرضيات الفرعية التالية:
اط بورصة الأوراق المالية إلى النمو الاقتصادي يوجد علاقة سببية في الأجل الطويل تتجو من تطور نش -1

 في فمسطين.
يوجد علاقة سببية في الأجل القصير بين معدل الرسممة السوقية ونصيب الفرد من النات  المحمي  -2

 الإجمالي الحقيقي.
يوجد علاقة سببية في الأجل القصير بين معدل التداول ونصيب الفرد من النات  المحمي الإجمالي  -3

 .الحقيقي
 يوجد علاقة سببية في الأجل القصير بين معدل الدوران ونصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي. -4

 

 التحميل القياسي لمبيانات
 ج

 تحميل مصفوفة الارتباطتائج ن
حيث يتضح من خلال الجدول تغيرات الدراسة بعضيا ببعض، ( عبارة عن مصفوفة ارتباط م1.4جدول )

مع كل من المتغيرات  (PCAPITA)لتابع نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي معاملات ارتباط المتغير ا
، معدل التداول MCGDPمعدل الرسممة المتغيرات المستقمة )أن ارتباط من الجدول أيضاً ويلاحظ  المستقمة.

TVGDP  ومعدل الدورانTVMC( بالمتغير التابع ) نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي(PCAPITA ي ف
. ويلاحظ وجود ارتباط قوي بين المتغيرات 0.05مستواىا الموغاريتمي سالب وغير معنوي عند مستوى دلالة 

%، 90المستقمة في مستواىا الموغاريتمي حيث كانت نسبة الارتباط بين معدل الرسممة السوقية ومعدل التداول 
وذلك  %95معدل التداول ومعدل الدوران %، والارتباط بين 73والارتباط بين معدل الرسممة ومعدل الدوران 

 .0.05عند مستوى دلالة 
 (: مصفوفة الارتباط بين كل زوج من أزواج متغيرات الدراسة1.4جدول )

 LPCAPITA LMCGDP LTVGDP LTVMC البيان المتغيرات
LPCAPITA 1.000000 معامل الارتباط    

    ----- القيمة الاحتمالية
LMCGDP 1.000000 0.009- معامل الارتباط   

   ----- 0.96 القيمة الاحتمالية
LTVGDP 1.000000 0.908 0.073- معامل الارتباط  

  ----- 0.0000* 0.76 القيمة الاحتمالية
LTVMC 1.000000 0.952 0.738 0.111- معامل الارتباط 

 ----- 0.0000* 0.0003* 0.64 القيمة الاحتمالية
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 α≤  0.05يا عند مستوى معنوية   الارتباط دال إحصائ
 

 اختبار السكون لمسلاسل الزمنيةنتائج 
 : نتائ  اختبارات السكون لمتغيرات الدراسة(2.4جدول )

 قيمة الاختبار المتغيرات
ADF PP 

 الفرق الأول المستوى  الفرق الأول المستوى 

LOG PCAPITA 
 T 0.940704 -3.903094 0.447572 -3.067816اختبار 

 0.0044* 0.8006 0.0007* 0.8984 يمة الاحتماليةالق

LOG MCGDP 
 T 0.149278 -3.857575 0.139381 -3.850363اختبار 

 0.0007* 0.7142 0.0007* 0.7173 القيمة الاحتمالية

LOG TVGDP 
 Tاختبار 

-
0.847321 

-3.244129 
-

0.847321 
-3.199473 

 0.0032* 0.3349 0.0029* 0.3349 القيمة الاحتمالية

LOG TVMC 
 Tاختبار 

-
0.179456 

-3.576736 
-

0.179456 
-3.585591 

 0.0013* 0.6076 0.0013* 0.6076 القمية الاحتمالية

لمتحقق من  (PP)واختبار فيمبس بيرون (ADF) ( يوضح نتائ  اختبار ديكي فولار الموسع 2.4جدول )
نية لمتغيرات الدراسة غير ساكنة عند مستواىا حيث سكون السلاسل الزمنية، أشارت النتائ  أن السلاسل الزم

، لذلك تم إجراء فروق من الدرجة الأولى لمتغيرات 0.05أكبر من  (P-Value)كانت القيمة الاحتمالية 
تشير إلى أن مستوى  (PP)و  (ADF)الدراسة، ومن ثم إعادة اختبار السكون مرة أخرى. وكانت نتائ  اختباري 

، وعميو فإن السلاسل الزمنية لمتغيرات 0.05ع السلاسل الزمنية عند الفرق الأول أقل من الدلالة المحسوب لجمي
 .(I∼(1))الدراسة تعتبر ساكنة عند الفرق الأول، و باتالي أن السلاسل الزمنية متكاممة من الدرجة الأولى 

 
 اختبار التكامل المشترك

جود علاقة تكاممية طويمة الأجل بين المتغيرات م إجراء اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك لمتحقق من و ت
الاقتصادية في مستواىا الموغاريتمي، وذلك بإدخال المتغير التابع والمتغيرات المستقمة كمتغيرات داخمية إلا أن 

 NEAR singular)توقف عن إعطاء نتائ  بسبب ظيور مشكمة المصفوفة المنفردة  EViewsبرنام  
matrix) وجود مشكمة التداخل الخطي  أي ،جدا بين المتغيرات المستقمة ة لوجود ارتباط عال  ير ىذه المشكموتش
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ومن خلال الفحص لمعاملات الارتباط البسيطة بين المتغيرات المستقمة في  (Multicollinearity)المتعدد 
مستواىا  في النموذج أظيرت النتائ  أن معامل الارتباط بين متغير معدل التداول ومتغير معدل الدوران

 مما سبب مشكمة التداخل الخطي المتعدد وعميو توقف البرنام  عن إجراء الاختبار. .950بمغ  الموغاريتمي
حيث أنو يشير إلى السيولة الداخمية لسوق ولمتغمب عمى ىذه المشكمة في النموذج تم حذف متغير معدل الدوران 

لنموذج كونو يدل عمى سيولة سوق الأوراق المالية بالنسبة الأوراق المالية، وتم اعتماد متغير معدل التداول في ا
 صبح نموذج الدراسة عمى الصيغة الآتية:للاقتصاد ككل، لي

LPCAPITAt = F(LMCGDPt + LTVGDPt) 

) نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي  اتمتغير البناء عمى ما سبق تم إجراء اختبار التكامل المشترك بين و 
سممة السوقية ومتغير معدل التداول( في مستواىا الموغاريتمي، فكانت النتائ  تشير لوجود ومتغير معدل الر 

 (.3.4جدول )علاقة تكامل مشترك بينيا وذلك كما يوضحو ال
 

 : اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك لمصيغة الموغاريتمية  لمتغيرات الدراسة(3.4جدول )

 H0 التكامل
إحصائية الأثر 

trace𝛌 
الحرجة عند مستوى  القيم

 %5معنوية 
القيمة 
 الاحتمالية

 r=0   31.13050  29.79707  0.0349 *)لا شيء (
 r≤1   8.565467  15.49471  0.4071 1 عمى الأكثر
 r≤2   0.753422  3.841466  0.3854 2عمى الأكثر 

 %5يشير اختبار الأثر لوجود متجه واحد من التكامل مشترك عند مستوى معنوية 
 %5*رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية 

نتيجة اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك لمتغيرات الدراسة التي تم اعتمادىا في النموذج ( 3.4الجدول ) يوضح
وعميو تم رفض الفرضية الصفرية  %5أن قيمة إحصاء الأثر كانت أكبر من القيمة الحرجة عند مستوى معنوية 

وجود تكامل مشترك بين المتغيرات وقبول الفرضية البديمة والتي تشير إلى وجود متجو من والتي تقول بعدم 
لمتكامل المشترك تم عدم رفض  أكثر متجو واحد وجود مشكمةاختبار وبمعالجة ، التكامل المشترك بين المتغيرات

كامل الت واحد من متجووجود  %. وعميو تشير نتيجة اختبار جوىانسن إلى5فرضية العدمية عند مستوى ال
عمى وجود  أيضا يدللواحد بينيا، و  (ECM)المشترك بين المتغيرات، والذي يعني وجود حد تصحيح خطأ 

 علاقة توازنية طويمة الأجل بين المتغيرات.
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 (VECM)تقدير نموذج متجه تصحيح الخطأ 
ميعيا مستقرة عند الفرق الأول، بالرجوع إلى نتائ  اختبار جذر الوحدة والتي تفيد أن متغيرات الدراسة ج  

وكذلك اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك والذي أوضح وجود متجو واحد من التكامل المشترك بين المتغيرات، 
تكون شروط نموذج متجو تصحيح الخطأ تحققت وأمكن استخدامو في تقدير العلاقة بين متغيرات الدراسة. ومن 

ير معادلة نموذج متجو تصحيح الخطأ بين المتغيرات المستقمة )معدل تم تقد 7EViewsخلال مخرجات برنام  
الرسممة السوقية، معدل التداول( والمتغير التابع )نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي( في مستواىا 

 الموغاريتمي  والتي جاءت عمى النحو التالي:
D(LPCAPITA) = C(1)*( LPCAPITA(-1) - 0.62*LMCGDP(-1) + 0.33*LTVGDP(-1) - 5.79) + 

C(2)*D(LPCAPITA(-1)) + C(3)*D(LMCGDP(-1)) + C(4)*D(LTVGDP(-1)) + C(5) 

 حيث أن:
C(1)لتحقيق التوازن في  في الأجل القصير : حد تصحيح الخطأ والذي يشير إلى مقدار التعديل المطموب

ا ومعنويا لتكون ىناك علاقة سببية في ت في الأجل الطويل، ويشترط فيو أن يكون سالبالعلاقة بين المتغيرا
 تتجو من المتغيرات المستقمة نحو المتغير التابع.الأجل الطويل 

C(2) معامل الفرق الأول لنصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي بالصيغة الموغاريتمية عند فترة إبطاء تساوي :
1. 

C(3) 1 =الموغاريتمية عند فترة إبطاء : معامل الفرق الأول لمعدل الرسممة السوقية بالصيغة. 
(4)C1عند فترة إبطاء =  : معامل الفرق الأول لمعدل التداول بالصيغة الموغاريتمية. 
(5)C.الحد الثابت : 

( يتضح أن تقدير معادلة نموذج متجو تصحيح الخطأ معنوية وفق نتائ  اختبار 4.4ومن خلال جدول )
% من التغيرات في المتغير 48وتشير نتائ  التقدير إلى أن . %5عند مستوى دلالة  F-statisticإحصائية 

المتغيرات المستقمة المدرجة في النموذج  تفسرىاالتابع )نصيب الفرد من النات  المحمي الإجمالي الحقيقي( 
 .في مستواىا الموغاريتمي )معدل الرسممة السوقية ومعدل التداول(

 
 لخطأ: تقدير معادلة نموذج تصحيح ا(4.4جدول )

 Coefficient Std. Error t-Statistic المعاملات
القيمة الاحتمالية 

Prob. 
C(1) -0.283294 0.089075 -3.180390 0.0079 

C(2) 0.567107 0.193165 2.935865 0.0125 
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C(3) -0.198895 0.069541 -2.860091 0.0144 

C(4) 0.049630 0.033872 1.465210 0.1686 

C(5) 0.001294 0.013935 0.092883 0.9275 

Prob(F-statistic) = 0.014872 R-squared = 0.616859 

Durbin-Watson stat = 2.378684 Adjusted R-squared = 0.489145 

 
 العلاقة السببية في الأجل الطويل

لمعامل حد تصحيح  t-Statistic( نجد أن اختبار إحصائية 4.4بالرجوع إلى النتائ  في الجدول ) 
% إضافة إلى أن قيمتو سالبة، وبتحقق ىذين الشرطين نستطيع القول 5معنوية عند مستوى دلالة  C(1)لخطأ ا

بوجود علاقة سببية في الأجل الطويل تتجو من المتغيرات المستقمة المدرجة في النموذج )معدل الرسممة السوقية 
حمي الإجمالي الحقيقي( في مستواىا الموغاريتمي. ومعدل التداول( نحو المتغير التابع )نصيب الفرد من النات  الم

والتي  % خلال مدة زمنية مقدارىا سنة28إلى أن سرعة التعديل في الأجل القصير ىي  C(1)وتشير قيمة 
تؤدي إلى تحقيق التوازن في العلاقة بين متغيرات الدراسة في الأجل الطويل. مما يعني أن المتغير التابع 

سنة لاستيعاب كامل الصدمة أو التغيرات التي  3.5  الحقيقي( يحتاج لمرور ما يقارب )نصيب الفرد من النات
تطرأ عمى متغيرات بورصة فمسطين المستقمة )معدل الرسممة السوقية، ومعدل التداول(، وتعتبر ىذه المدة الزمنية 

عند النظر إلى التأثير طويمة نسبيا في تأثيرىا عمى النمو الاقتصادي مقارنة بتأثير عوامل أخرى، وكذلك 
 المباشر والسريع لمتغيرات في بورصات الدول المتقدمة عمى نموىا الاقتصادي.

 
 العلاقة السببية في الأجل القصير 
من أجل معرفة وجود علاقة سببية في الأجل القصير بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع يمزم إجراء  

، بحيث نرفض الفرضية الصفرية C(4)و  C(3)المتغيرات المستقمة لكل من معاملات  Wald-Testاختبار 
التي تقول بعدم وجود علاقة سببية تتجو من المتغير التابع إلى المتغير المستقل إذا كانت نتائ  اختبار إحصاءة 

(F) Chi-square الفرضية البديمة والعكس صحيح في عدم  نقبلبالتالي و  %5عند مستوى دلالة  معنوية
 الفرضية الصفرية.رفض 
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معنوية  c(3)( إلى أن القيمة الاحتمالية لمعامل معدل الرسممة السوقية 5.4وتشير النتائ  الموضحة في جدول )
مما يدل عمى وجود علاقة سببية في الأجل القصير تتجو من معدل الرسممة السوقية  0.05عند مستوى دلالة 

مستواىا الموغاريتمي. كما توضح عدم وجود أدلة كافية لمقول  نحو نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي في
بأن ىناك علاقة سببية في الأجل القصير تتجو من معدل التداول نحو نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي 

 .0.05أكبر من  c(4)في مستواىا الموغاريتمي حيث أن القيمة الاحتمالية لمعامل معدل التداول 
 

 Wald-Testتائ  اختبار (: ن5.4جدول )
الفرضية الصفرية 

H0 
Chi-square  القيمة الاحتمالية

Prob. القرار 

C(3) = 0 8.180123  0.0042 رفض الصفرية 
C(4) = 0 2.146839 0.1429 الصفرية عدم رفض 

ومن أجل إيضاح وجود علاقة سببية بين المتغير التابع نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي 
 VEC Granger Causality/Blockغيرات المستقمة معدل الرسممة السوقية ومعدل التداول نستخدم اختباروالمت

Exogeneity Wald Testsوالذي تأتي نتائجو متوافقة مع نتائ  اختبار ، Wald-Test  في اختبار العلاقة
 السببية بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع في الأجل القصير.

 
 VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests(: نتائ  اختبار 6.4جدول)

 القرار Chi-sq Prob (H0) الفرضية الصفرية

 رفض الصفرية  D(LPCAPITA) 8.180123 0.0042لا يسبب التغير في  D(LMCGDP)التغير في 

 الصفرية م رفضعد D(LPCAPITA) 2.146839 0.1429لا يسبب التغير في  D(LTVGDP)التغير في 

 الصفرية عدم رفض D(LMCGDP) 0.543816 0.4609لا يسبب التغير في  D(LPCAPITA)التغير في 

 الصفرية عدم رفض D(LTVGDP) 3.743043 0.0530لا يسبب التغير في  D(LPCAPITA)التغير في 

 

سوقية يسبب التغير في ( نستنت  أن التغير في معدل الرسممة ال6.4ومن خلال النتائ  الموضحة في جدول )
%. وتشير النتائ  أيضا إلى أنو لا توجد أدلة 5نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي وذلك عند مستوى دلالة 

كافية لمقول بأن التغير في معدل التداول يسبب تغير في نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي، كما لا توجد 
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نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي يسبب تغير في معدل الرسممة أدلة كافية تشير إلى أن التغير في 
السوقية، وكذلك لا توجد أدلة كافية لمقول بأن التغير في نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي يسبب تغير في 

الرسممة  %. وبالتالي فإنو توجد علاقة سببية أحادية الاتجاه من معدل5معدل التداول وذلك عند مستوى دلالة 
 السوقية إلى المتغير التابع.

 

 تشخيص نموذج الدراسة
 عدم رفض، حيث تشير النتائ  إلى VECM( نتائ  تشخيص نموذج متجو تصحيح الخطأ 7.4يوضح الجدول )
حيث أن القيمة الاحتمالية  (Serial Correlation) بعدم وجود ارتباط ذاتي والتي تقول الفرضية الصفرية

من مشكمة عدم تجانس التباين  . كما أن النموذج خال  %5أكبر من  Breusch-Godfreyلاختبار 
Hetroskedasticity) ذلك بعدم رفض الفرضية الصفرية لاختبار ( وBreusch-Pagan-Godfrey  حيث

توزيع البواقي  تبين أن  Jarque-Bera%. إضافة إلى أن نتيجة اختبار 5أن القيمة الاحتمالية كانت أكبر من 
 .%5عند مستوى دلالة  التوزيع الطبيعييتبع 

 (: تشخيص نموذج الدراسة7.4جدول )
 القرار القيمة الاحتمالية Chi-Square الاختبار

 لا يوجد ارتباط ذاتي 3.206051 0.2167 (Serial Correlation)الارتباط الذاتي 

عدم تجانس التباين 
(Hetroskedasticity) 

11.64566 0.0704 
يوجد تجانس في 

 التباين
-Jarque)التوزيع الطبيعي لمبواقي 

Bera) 
 التوزيع طبيعي 0.790 0.4698

 

 :(Variance Decomposition)تحميل مكونات التباين  
تستخدم نتائ  تحميل مكونات التباين لمعرفة مقدار التباين في التنبؤ لكل متغير والعائد إلى خطأ التنبؤ  

إلى خطأ التنبؤ في المتغيرات الأخرى، ويعتبر تحميل مكونات التباين إحدى في المتغير نفسو، والمقدار العائد 
الطرق لوصف السموك الحركي لمنموذج، حيث أن تباين خطأ التنبؤ لمتغير ما يعزى لمصدمات غير المتنبأ بيا 

صيب م(. وعند تطبيق ىذا الاختبار عمى ن2014لكل متغير من متغيرات النموذج خلال فترة التنبؤ )خزان، 
 (.8.4سنوات كانت النتائ  كما ىي مبينة في الجدول ) 10الفرد من النات  المحمي الحقيقي لفترة 

( أن التقمب في نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي يتأثر بالصدمات في 8.4ويلاحظ من جدول )
لفترة )السنة( الثالثة كانت متغير معدل التداول أكثر من تأثره بمعدل الرسممة السوقية، حيث يتضح أنو خلال ا

% من تباين خطأ التنبؤ في نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي 12.75التغيرات في معدل التداول تفسر 
والتي تعود إلى أخطاء عشوائية )صدمات( في معدل التداول، ويلاحظ أن ىذه النسبة تتزايد حتى تصل قريبا من 
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تراجع بنسبة بسيطة في السنوات اللاحقة، ثم تعود لنفس النسبة خلال % خلال السنة الخامسة والسادسة وت24
السنة التاسعة والعاشرة. أما نسبة تأثير الصدمات في معدل الرسممة السوقية عمى تباين خطأ التنبؤ لنصيب الفرد 

% 10.42ة إلى من النات  المحمي الحقيقي تبين أنيا تتزايد في الأجل القصير لتصل خلال السنة الثانية والثالث
% خلال السنوات الأخيرة من الفترة. في حين أن التغير في 5% عمى التوالي، ثم تتراجع إلى ما يقارب 9.5و 

% من نفسو في الفترة الأولى، ثم تبدأ ىذه القوة بالتناقص حتى 100نصيب الفرد من النات  الحقيقي يفسر نسبة 
 % في الفترة العاشرة.69.77تصل إلى 

 

 )بالصيغة الموغاريتمية( LPCAPITA(: تحميل مكونات التباين لنصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي 8.4) جدول
LTVGDP LMCGDP LPCAPITA SE Period 
0.000000 0.000000 100.0000 0.056921 1 
2.116061 10.42249 87.46145 0.103110 2 
12.75608 9.554675 77.68925 0.139296 3 
21.12918 7.845069 71.02575 0.160421 4 
24.45722 6.837347 68.70543 0.172191 5 
24.63098 6.244752 69.12427 0.181449 6 
23.80961 5.965576 70.22481 0.192730 7 
23.49267 5.868422 70.63891 0.205844 8 
24.06258 5.672189 70.26523 0.218416 9 
24.82251 5.401235 69.77625 0.229150 10 

 

 :(Impulse Response Function)دالة الاستجابة الفورية   
كيفية استجابة كل متغير من المتغيرات المدرجة في  (IRF)تعكس دالة الاستجابة الفورية لردة الفعل  

النموذج لأي صدمة عشوائية تؤدي إلى تغير في أحد متغيرات النموذج خلال الزمن، وبذلك فيي تساعد في 
ار الزمني لمصدمات التي يمكن أن تتعرض ليا مختمف المتغيرات في ذلك النموذج في المدى تبع المست

القصير، وبالتالي فيي توضح تأثير الصدمات بمقدار انحراف معياري واحد لأحد المتغيرات عمى القيم الحالية 
 والمستقبمية لمتغيرات النموذج.

الواقعة في المتغيرات المستقمة، وكذلك استجابة المتغيرات ختبار كيفية استجابة المتغير التابع لمصدمات ولا
عمى تم إجراء اختبار دالة الاستجابة لردة الفعل فكانت النتائ   ،المستقمة لمصدمات الواقعة في المتغير التابع

( والذي يوضح أن أي صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد لمتغير معدل 1.4النحو المبين في شكل )
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سممة السوقية تؤثر سمبا عمى متغير نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي، ويستمر ىذا التأثير السمبي حتى الر 
السنة الثانية، ثم ينتقل إلى تأثير إيجابي يصل ذروتو في السنة الخامسة، ويبدأ التأثير بالتناقص بصورة طفيفة 

مة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد عمى ( أن صد1.4خلال السنوات اللاحقة. ويلاحظ من خلال شكل )
متغير معدل التداول تؤثر سمبا عمى نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي وتبقى العلاقة سالبة حتى السنة 
الرابعة، ثم تنتقل إلى التأثير الإيجابي وتستمر كذلك حتى السنة السابعة، وتعود إلى التأثير السمبي بعدىا إلى 

( أن أي صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد في نصيب الفرد من 1.4ة. كما يوضح شكل )نياية الفتر 
النات  المحمي الحقيقي تؤثر سمبيا عمى معدل الرسممة السوقية من بداية السنة الثالثة، وتستمر بالتناقص حتى 

بة. حيث يبدأ التأثير الإيجابي حتى السنة السابعة، ثم يستقر التأثير إلى نياية الفترة في نطاق المنطقة السال
السنة الثالثة ويبدأ التأثير السمبي خلال السنوات اللاحقة ليصل أدناىا في السنة الخامسة، ثم يشيد معدل التداول 

 تحسنا إيجابيا طفيفا حتى نياية الفترة.
 

 نتائ  اختبار دالة الاستجابة الفورية( 1.4) شكل
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 تائج والتوصٌاتالن

 

 النتائج

توجد علاقة توازنية في الأجل الطويل بين متغيرات الدراسة: المتغير التابع نصيب الفرد من النات   .1
المحمي الحقيقي، والمتغيرات المستقمة معدل الرسممة  السوقية ومعدل التداول. وأن سرعة التعديل في 

 ي السنة.% ف28الأجل القصير لتحقيق التوازن طويل الأجل ىي 
 تفسرىا% من التغيرات في المتغير التابع )نصيب الفرد من النات  المحمي الإجمالي الحقيقي( 48أن  .2

 .المتغيرات المستقمة )معدل الرسممة السوقية ومعدل التداول(
المتغيرات المستقمة )معدل الرسممة السوقية ومعدل التداول(   بينيوجد علاقة سببية في الأجل الطويل  .3

 غير التابع )نصيب الفرد من النات  المحمي الإجمالي(.المتو 
يوجد علاقة سببية أحادية الاتجاه في الأجل القصير تتجو من المتغير المستقل معدل الرسممة السوقية  .4

 نحو المتغير التابع نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي.
الصدمات في متغير معدل التداول أكثر أن التقمب في نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي يتأثر ب .5

 من تأثره بالصدمات في معدل الرسممة السوقية.
أن أي تغير بمقدار واحد في معدل الرسممة السوقية تؤثر سمبا عمى نصيب الفرد من النات  المحمي  .6

في  الحقيقي، ويستمر ىذا التأثير السمبي حتى السنة الثانية، ثم ينتقل إلى تأثير إيجابي يصل ذروتو
 السنة الخامسة، ويبدأ بالتناقص في السنوات اللاحقة.

بمقدار واحد عمى معدل التداول تؤثر سمبا عمى نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي  أي تغيرأن  .7
وتبقى العلاقة سالبة حتى السنة الرابعة، ثم تنتقل إلى التأثير الإيجابي وتستمر كذلك حتى السنة 

 تأثير السمبي بعدىا إلى نياية الفترة.السابعة، وتعود إلى ال
أن أي تغير بمقدار انحراف معياري واحد في نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي تؤثر سمبا عمى  .8

معدل الرسممة السوقية من بداية السنة الثالثة، وتستمر بالتناقص حتى السنة السابعة، ثم يستقر التأثير 
 السالبة. إلى نياية الفترة في نطاق المنطقة

بمقدار واحد في نصيب الفرد من النات  المحمي الحقيقي يبدأ بتأثير إيجابي عمى معدل التداول  تغيرأي  .9
سمبي خلال السنوات اللاحقة ليصل أدناىا في السنة الخامسة، ثم تأثير السنة الثالثة، ثم يتبعو  حتى

 نياية الفترة. التداول إيجابيا حتى معدل يتحسن
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 التوصٌات

اج المزيد من الشركات المساىمة العامة في البورصة مما يزيد من حجم البورصة ويرفع من سيولتيا إدر  .1
ويمنع احتكار شركات محددة لمحصص السوقية والأوراق المتداولة، والذي سينعكس بالإيجاب عمى 

ت في النمو النمو الاقتصادي استنادا إلى نتائ  الدراسة بأن التغير في متغيرات البورصة يسبب تغيرا
الاقتصادي في الأجمين الطويل والقصير، حيث أن زيادة الشركات المدرجة في البورصة سيؤدي إلى 

 زيادة القيمة السوقية للأوراق المتداولة مما يعمل عمى رفع معدل الرسممة السوقية لبورصة فمسطين.
مة عمى إدراج أسيميا في تفعيل الحكومة الفمسطينية للإجراءات التي تجبر الشركات المساىمة العا .2

والذي  2004لسنة  12من قانون الأوراق المالية رقم  103السوق المالي وذلك من خلال تفعيل المادة 
 يمزم شركات المساىمة العامة بتقديم طمب إدراج أسيميا في البورصة.

ز تحول التعاون بين بورصة فمسطين والحكومة الفمسطينية لوضع خطة مشتركة تيدف إلى دعم وتحفي .3
الشركات العائمية والشركات المساىمة الخصوصية إلى شركات مساىمة عامة تمييدا لإدراجيا في 
البورصة، مع الأخذ بعين الاعتبار التدرج في تصويب أوضاع تمك الشركات حتى تصبح مؤىمة لمدخول 

 في البورصة.
عية الأوراق المالية المتداولة مثل دراسة تقديم خيارات أوسع لمتداول أمام المستثمرين سواء عمى صعيد نو  .4

الأسيم الممتازة والسندات والمشتقات المالية كعقود الخيارات أو عمى صعيد الآليات مثل إنشاء صناديق 
ادخار وصناديق استثمار مما يؤدي إلى جذب المزيد من الادخارات وحفز الاستثمار وتشكيل حماية 

 لصغار المستثمرين.
المالية الإسلامية لمتداول لما ليا من مميزات عديدة أبرزىا جذب شرائح جديدة العمل عمى طرح الأوراق  .5

 من المدخرين والمستثمرين، وتخفيض مستويات المضاربة وتوجيو التمويل نحو الاستثمارات الحقيقية.
العمل عمى جذب الاستثمارات الأجنبية وتحفيز المستثمرين من اللاجئين الفمسطينيين في الخارج عمى  .6

 تثمار أمواليم في بورصة فمسطين وذلك بالتعاون مع السفارات الفمسطينية.اس
تخفيض أو إلغاء عمولات التداول عمى عمميات البيع والشراء في البورصة، بما يسيم في تخفيض   .7

 التكاليف الضمنية لممعاملات.
لحقيقية والمنتجة حث المستثمرين خاصة أصحاب الفوائض المالية بتوجيو مدخراتيم نحو الاستثمارات ا .8

في بورصة فمسطين، وألا يكون دخوليم إلييا بيدف المضاربة لأن ذلك يؤثر سمبا عمى النشاط 
 الاستثماري في البورصة.
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