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داء الأعمال في الدول العربية قياس وتحليل التداعيات المترتبة لأإلى البحثية  ةورقالهذه هدفت : ملخص
من أجل توضيح طبيعة العلاقة  على القرار الاستثماري في أسواق الأوراق المالية إبان الأزمات الاقتصادية.

ارتأينا قياس وتحليل التداعيات المترتبة عن أداء الأعمال في الدول العربية معتمدين في ذلك  ،محل الدراسة
 .2023–2000خلال الفترة  تبارات الارتباط بين مجموعة من المؤشراتعلى أدوات التحليل الوصفي واخ

أن لبيئة الأعمال تأثيرات إيجابية ومعنوية على مؤشر القيمة السوقية في دول  المحصلة أظهرت النتائج
الخليج، حجم التداول في أسواق المشرق العربي، وأيضا تأثيرات إيجابية ومعنوية على ذات المؤشرين بالنسبة 

من أبرز ما توصي به هذه الدراسة ضرورة قيام إدارة أسواق الأوراق المالية في الدول  سواق المغرب العربي.لأ
العربية المتخلفة بتوفير نظام معلوماتي للمستثمرين مع ضمان حمايتهم من مخاطر الاستثمار المالي. وأيضا 
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قوانين وتشريعات تحكم الاستثمار وتقلل  اتخاد التدابير والإجراءات اللازمة لتحسين ظروف الاستثمار من
 .المخاطر في أسواق الأوراق المالية العربية

 .ول عربيةد ،قتصاديةأزمات ا ،سوق الأوراق المالية ،قرار استثماري ،الأعمال أداء :يةكلمات مفتاح
 . JEL : M1 ،G11،D53 ،E44تصنيف 

Abstract: This research paper aimed to measure and analyse the implications of 

business performance in Arab countries over the period 2000-2023 and during 

economic crises. For that, the researcher used descriptive analysis tools and 

correlation tests between the business performance index, market value index, 

exchange volume index and stock market index. The results of the correlation 

analysis showed that the business environment has positive and significant effects 

on the value index of the capital markets in the Gulf countries, positive and 

significant effects on the trading volume in the Middle East markets, and positive 

and significant effects on the same indicators for the Maghreb markets. The paper 

tried to provide some suggestions to serve the decision to invest in the stock 

markets of Arab countries, for the first the need for the Arab Securities Markets 

Department to provide an information system for investors while ensuring their 

protection from financial investment risks, and then taking the necessary measures 

and procedures to improve the investment conditions of laws and legislation 

governing investment and minimising risks in the Arab countries' stock markets. 

Keywords: Doing Business; Investment Decision; Stock Market; Economic 

Crises; Arab countries. 

Jel Classification Codes: M1, G11, D53, E44. 

 
  :مقدمة .1

جلب مصادر  ن دور فيمتتصدر أسواق الأوراق المالية مكانة بارزة في اقتصاديات دول العالم لما لها 
فعيل مرا حتميا لتأجاذبية  التمويل وتحقيق الاستقرار الاقتصادي، وعليه يعد وجودها في مناخ استثماري ذو

ين بير المتبادل ياس التأثقن خلال محاولة ليه هذه الورقة البحثية مإامها بشكل إيجابي، وهذا ما تسعى مه
ا على  ألقت بظلالهوالتي ،لمالأحداث الاقتصادية التي يعرفها العاتغيرات، وهذا في ظل المستجدات و هذه الم

  .ة واقتصاديات الدول العربية خاصةالاقتصاد العالمي بصفة عام
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الأوراق  في سوق ت الاستثمارلقد ساعد استخدام مؤشر مناخ الاستثمار في تنشيط وتسريع عمليا
لأفكار ولا تمتلك ا الأموال المالية، كما بسّط عملية تبادل الأموال بين وحدات الفائض المالي التي تمتلك

 تققتحارية، وعليه ر الاستثمووحدات العجز المالي التي لا تمتلك الأموال ولكن تمتلك الأفكا ،الاستثمارية
اق دوريا يط الأسو ى تنشتظافر الجهود المبذولة من أجل العمل علمما يتطلب  ،أهداف كل المتعاملين

مرين في سوق ين المستثبعمال حلقة وصل ، وقد شكلت دراسة وتحليل بيئة الألى الرقي والازدهارإللوصول 
 أهمية هذا روعليه تتبلو  ،الآنية الأوراق المالية خاصة أثناء الأزمات الاقتصادية والمالية، بما فيها الأزمات

 الموضوع في النقاط الآتية:
لى القرار لأعمال عا أداءتحاول هذه الورقة البحثية تحديد الآثار المترتبة عن استعمال مؤشر  .1

 تواجه كل دول دية التيالاستثماري في سوق الأوراق المالية العربية، خاصة إبان الازمات الاقتصا
 العالم إلى غاية اليوم.

دويل ثلة في سرعة تل والمتمبها بيئة الاستثمار والمناخ المحيط بالدو إظهار الآثار البالغة التي تسب .2
 مما يترتب عنه نتائج سلبية على عوائد الاستثمار. ،الأزمة

 ،ر الاستثمارخاطبمهل الجتبيان أهمية مؤشر أداء الأعمال في تخفيض خسائر الاستثمار الناجمة عن  .3
ال سة بيئة الأعمن عدم دراعلية تكاليف كبيرة تنتج الأوراق الما أسواقوالتي قد تحمل المستثمرين في 

 دراسة دقيقة مبنية على معطيات ومعلومات دقيقة.
طلب و عرض ب لق، خصوصا ما يتعنشر المعلومات عن ظروف الاستثمار في سوق الأوراق المالية .4

 زيادة السيولة. بغيةالأوراق المالية 
 تي:لنحو الآاذه الورقة البحثية على على ضوء ما سبق، يمكن طرح الإشكالية الجوهرية له

ة وراق الماليسواق الأفيما تكمن تداعيات استعمال مؤشر أداء الأعمال على القرار الاستثماري لأ
 العربية وكيف يمكن استغلالها لتفادي تأثير الأزمات الراهنة؟

 لتالي:لتسهيل الإجابة على هذا السؤال الجوهري قمنا بتقسيمه لسؤالين فرعيين كا
 وراق المالية؟سواق الأكيف يمكن لمؤشرات أداء الاعمال أن تساهم في تحفيز القرار الاستثماري لأ .1
م تداول سوق وحج هل هناك تماثل في أثر مؤشر أداء الأعمال على القيمة السوقية ومؤشر أداء .2

 الأوراق المالية العربية؟
 وكإجابة مؤقتة على هذه التساؤلات نضع الفرضيتين الآتيتين:
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وقية م القيمة السّ عنه بحج علاقة مباشرة بين مؤشر أداء الأعمال والقرار الاستثماري المعبر قد توجد .1
 ومؤشر أداء أسواق وحجم تداول الأوراق المالية للدول العربية.

عن  نظربغض ال ،ريتأثيرا على القرار الاستثما أكثر عوامل أخرى يحتمل وبشدة أن تكون هنالك .2
أسواق  را لطبيعةفي تفعيل القرار الاستثماري نظ، لما لها من تدخلات لمؤشرات أداء الاعما
 الأوراق المالية العربية.

  الورقة البحثية: أهداف
 تبلورت أهداف هذه الورقة البحثية في مجموعة من النقاط كالتالي:

اق المالية ور سواق الأومستوى القرار الاستثماري لأ أداء الأعمالتوضيح العلاقة القائمة بين مؤشر  -
 العربية.

رات أداء مال ومؤشحساب معاملات الارتباط الجزئية للوصول لطبيعة العلاقة بين مؤشر أداء الاع -
 ية العربية.اق المالأسواق الأوراق المالية، التي تعكس مستوى القرار الاستثماري للأسواق الأور 

يها لتي برهنت تحدالعربية بعض الدول ا محاولة الاستشراف لتحسين أداء بورصة الجزائر بالاقتداء بتجربة -
 اقها المالية.سواق أور للظروف الاقتصادية السّائدة فيها واستغلت مواردها المالية لتحسين كفاءة أ

ية حديثة  اليب علمترشيد القرارات الاستثمارية يتطلب إيجاد أرضية متينة لتحفيزه باستخدام أس -
 رفع كفاءة فيساهمتهم فع من أداء المستثمرين وزيادة مكاستعمال مؤشرات أداء الأعمال، من أجل الر 

لدول لاستثمار في اايل بيئة أسواق المال في الدول العربية وترشيد قرارتهم باستخدام معطيات دقيقة لتحل
 العربية.

 الورقة البحثية: المنهج المتبع في
واق مال وأداء أسداء الاعأ مؤشر تمثل في المنهج الوصفي للإمام بالجانب النظري وكذا تحديد العلاقة بين 

ية المعتمدة دوات الإحصائليلي للأالأوراق المالية التي تعبّر عن مستوى القرار الاستثماري فيها، والمنهج التح
 م الاحتماليةاط والقيفي الورقة البحثية والمتمثلة في قياس مستوى التأثير عن طريق معاملات الارتب

لاعمال ومؤشرات القرار اللمعطيات السنوية لمؤشر أداء  2023 -2000الفترة  للإحصائية المرافقة لها خلال
 الاستثماري لدى الدول العربية.
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 محورين رئيسين لىإقسيمها تهذه الورقة البحثية تم  من أجل الوصول لنتائج تخدم  هيكل الورقة البحثية:
 على النحو الآتي: 

 .وراق الماليةسواق الأل على القرار الاستثماري لأالمحور الأول: آليات تأثير مؤشر بيئة الأعما -
سواق الأوراق تثمار لأالمحور الثاني: قياس تداعيات مؤشر أداء الاعمال على مستوى النشاط الاس -

 .2023-2000المالية العربية 
 
 يةلأوراق الماللأسواق ا الأعمال على القرار الاستثماري أداء: آليات تأثير مؤشر المحور الأول. 2

ية، للدول العرب ق الماليةالأعمال في تفعيل القرار الاستثماري لأسواق الأورا أداءيساهم استخدام مؤشر 
دئ التي ثماري والمباار الاستومن أجل تحديد الكيفية التي تساهم فيها سنتطرق إلى العوامل المؤثرة في القر 

 الية.ق الأوراق الماء لأسواومؤشرات الأد يعتمد عليها، وكذا إظهار طبيعة العلاقة بين مؤشر بيئة الأعمال

 :العوامل المؤثرة في القرار الاستثماري 1.2
لى إ صربشكل مختفيها لك بتصنية وذلأسواق الأوراق المالي ييمكن تحديد العوامل المؤثرة في القرار الاستثمار 

 التالي: (1)عوامل خارجية وداخلية وفق الجدول 
 لماليةعلى القرار الاستثماري في سوق الأوراق ا : تصنيف العوامل المؤثرة(1)الجدول 

 العوامل الخارجية العوامل الداخلية
بين  ية منتعتبر الحكومات بوزارتها وهيئاتها المحل الحكومات: (1

 المتدخلين الأساسيين في سوق الأوراق المالية.
عرفية والعمليات الم الاستراتيجيات، أي العوامل التعلم:  (1

 ري.بتسهيل اتخاذ القرار الاستثما تسمحالتي والسلوكية 
 فيتدخلين من بين أهم الم هؤلاءيعد  والمؤسّسون: المستثمرون (2

ى م عللقدرته ،سوق الأوراق المالية خاصة في الدول المتقدمة
لى عإحداث تفعيل بتوفير أدوات مالية ذات كفاءة وقدرتهم 

ق يوصناد في المؤسسات المالية ويتمثلون ،توفير مصادر التمويل
 الاستثمار...

اته هذه حسب قدرة المستثمر على ترتيب أولوي الحاجات:  (2
 من أموال. هحسب ما هو متوفر لدي

د عد الفر مجموعة من المبادئ والمثاليات التي تسا الأخلاق:  (3
يتخذ و وبناء عليه يتصرف  ،تتميز بين الصواب والخطأالعلى 

 قرار الاستثمار.
يث ح ،لبنوك التجاريةيختلف دورها عن ا :بنوك الاستثمار (3

رية ستثماتصدر أوراق مالية ويكمن دورها في تقديم الخدمات الا
 للوحدات الاقتصادية.

ته صياندف و السلوك الموجه نحو اله إثارةهي عملية  :الدّافعية (4
دى ل يهي تحدد الوعي الاستثمار والقدرة على التحكم فيه و 

 .المستثمرين
ربط و الية اق الأوراق الملهم دور فعال في تنشيط أسو  الوسطاء: (4

 اري.وتسهيل اتخاذ القرار الاستثم وحدات العجز مع الفائض
 تميز ئص التيالخصابتتميّز بأنّّا ثابتة نسبيا تتعلّق  الشخصية: (5

 .تثمارللاس فعاالدو  ان الوراثة والبيئة التي يعيش فيهالإنسان م
 على:اعتمادا  اتإعداد الباحث المصدر:

 (194، ص2010( و)الدعمي، 2015(، )علوان، 75، ص2009)آل شبيب، 
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القرار   يعتمد عليهابادئ التيبعد تحديد العوامل المؤثرة في القرار الاستثماري سنحاول التطرق الى الم
 الاستثماري بشكل مبسط.

 ه:المبادئ والأسس المعتمدة للاستثمار في سوق الأوراق المالية ومحددات 2.2
  مبادئ الاستثمار: 1.2.2

عمار، و (، )خضير 111، ص2013)خضير وآخرون،  ن وصف مبادئ الاستثمار في النقاط الآتيةيمك
2017): 

 بديل. ر بين أفضلن المستثمر يبحث دائما على الفرص استثمارية ويختاأمبدأ الاختيار: نفترض أ( 
يزات الزمن والمم ،ةالمخاطر  ،مام مجموعة من البدائل من حيث العوائدأبدأ المقارنة: إذا كان المستثمر مب( 
 يستطع المقارنة بشكل منطقي.فإنه 
تسمح له التي و رغبات لاالدخل و  ،مة: يتميز كل مستثمر بخصائص مختلفة وذاتية من العمرءمبدأ الملاج( 

 بتكوين نمط تفضيل خاص به للاستثمار.
يختار  ، فإنهد والمخاطرةعائالمن حيث  مختلفةبدائل استثمارية المستثمر ى لد: عندما يكون ويعنالتمبدأ  د(

 (.2022، )مطر ستثماربالا ةبينها عن طريق التنويع ليستفيد من توزيع العوائد وتقليل المخاطر المنوط

 محددات القرار الاستثماري:  2.2.2
، حصول على الربدف الحبهلرأسمالية فاق على السلع ان القرار الاستثماري على أنه الإيعرف بعض الباحثين

لى إإضافة  ر،لاستثمااومعدل العائد على  ى عاملين رئيسين هما سعر الفائدةم الاستثمار عليعتمد حجو 
 عوامل أخرى يمكن حصرها في:

ستثمار ربحية الا دةوزياتقليل تكاليف الإنتاج ليؤدي والذي  :مستوى التقدم العلمي والتكنولوجيأ( 
 في وقتها. واغتنام الفرص  يةالاستثمار  الأساليبلك تطوير ذوك ،وحجمه

وى العائد ستثمر ومستيعتمد تأثير مستوى المخاطر على حجم الاستثمار وطبيعة الم: درجة المخاطرةب( 
 المرغوب به ومدى رغبته في تحمل المخاطر مقابل الحصول على العائد.

 درجة الاستقرار الاقتصادي والسياسي. ج( 
 توقعات المستثمرين ومستوى التفاؤل بالمستقبل. د( 
 الة.الية الفعمثل توفر الوعي الاستثماري لدى المجتمع ومدى توفر السيولة الم أخرىعوامل ه( 
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ثمار والعكس ع نحو الاستلى زيادة الدافإئة الاستثمارية تحسين البي حيث يؤدي :البيئة الاستثماريةو( 
تماعية تصادية والاجالاقسية و العوامل السيا على غراروتتأثر البيئة الاستثمارية بعدد من المتغيرات  ،صحيح

عليه تم و  ،الاقتصادي ت الأداءوالإدارية والتنظيمية والسياسات المالية والنقدية والعلاقات الدولية ومؤشرا
الية الأوراق الم في أسواق لربط تأثيره على القرار الاستثماري ،قياس بيئة الاستثمار مؤشراتاختيار أحد 

 .لدول العربية في هذه الورقة البحثية

خدام مؤشر لاقة استعبعد حوصلة أهم مبادئ القرار الاستثماري ومحدداته نتوجه الآن إلى تفصيل 
 أداء الأعمال على القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالية.

 الية:وراق المتفصيل العلاقة بين مؤشر أداء الاعمال والقرار الاستثماري في سوق الأ 3.2
ري في لقرار الاستثمااعلى مستويات أداء الاعمال  ثار المترتبة على مؤشرالآالآتي  (2)يختصر الجدول 

 أسواق الأوراق المالية:
 لماليةق الأوراق ا: تحديد العلاقة بين مؤشر أداء الأعمال والقرار الاستثماري في سو (2)الجدول 

داء مؤشر  بيئة أدرجة 
 عمالالأ

 القرار الاستثماري  المترتبة علىالآثار 
 الأوراق المالية في سوق

ؤشر  لمأداء عالية درجة 
 عمالالأ

 لب المستثمرين مما يج ،شركات المدرجة في السوق بدون مشاكل ولا عراقيللعمال لينجم عنها سهولة أداء الأ
  .ويزيد من حجم الاستثمار

 عة وبتكلفة سر تثمرين بتوفير القدر الكافي من المعلومات عن الفرص الاستثمارية المختلفة والمتاحة للمس
 مناسبة.

  وتعزيز  يف التشغيلتكال لسوق من خلال تحقيق الشفافية وتخفيضا استقراتعمل مؤشرات بيئة الأعمال على
 الشفافية وضمان التسعير الكفؤ.

 لسوق.اب رؤوس الأموال الأجنبية وزيادة سيولة ذرفع عدد المستثمرين ومعدلات التداول وج 
 لمالية.ر المخاطر اثاآو التخفيف من أماية الأسواق مما يسمح بحمات ز لأباتنبؤ المسبق لوسيلة فعالة ل 
 يها.ففي الاستثمار  لاستمرارتصبح الأسواق أكثر جاذبية للاستثمار والوضوح لدى المستثمرين مما يعزز الثقة وا 
 واق سبي في أسنتحقيق استقرار  فإن ذلك ينعكس فيعمال مشجعة للاستثمار كلما كانت بيئة أداء الأ

ربين رين وردع المضاق المستثمقوانين صارمة لتنظيم عملية الاستثمار وحماية حقو  فضلا عن فرض ،الأوراق المالية
 .المخالفين لقوانين الاستثمار

متوسطة أو درجة أداء 
ؤشر  لم منخفضة

 عمالالأ

 ثماريةعدم توفيق المتعاملين في الحصول على معلومات مما يؤثر سلبا على القرارات الاست. 
 هذه الأسواق لتعامل فيتناقص حجم عمليات التداول في سوق الأوراق المالية نتيجة إحجام المستثمرين عن ا 

تماثل في وعدم ال بسبب ضعف بيئة الاستثمار من حيث التشريعات والقوانين وضعف المؤشرات الاقتصادية
 يجعل الاستثمار أكثر خطورة في أسواق الأوراق المالية.ما المعلومات 

  ساهم في إحداث اختلال في الشفافية مما يتسبب في عدم تجسيد الشفافية في تدرجة استعمال التكنولوجيا



 
   صليحة جواهرة، شهناز بوقريبة، نجاة عيسى 

274 

 

 السوق.
 ئة.فرها على سرعة انتشار الأزمة بسبب زيف المعلومات الناجم عن انعدام قنوات الاتصال واحتكا 
 عيف.عمال ض الدول التي تمتلك مؤشر أداء الأصعوبة تحقيق التكامل المالي بين 
 شر كانت مؤ   إنمار فة الاستثاد على معطيات بيئصعوبة المستثمرين في اتخاذ القرار الاستثماري السليم بالاعتم

ن ي الى العزوف عمما يؤد أداء الاعمال ضعيف سوف يكبح عزيمة المستثمرين لاتخاذ القرار المناسب للاستثمار
 الاستثمار في أسواق المال.

  بر من كأائج سلبية يكلف المستثمرين نت مارار الاستثماري أثناء الأزمات قالإيصال توقعات خاطئة عن
لوك غير متوقع سلهم ب مما يتسبب ،خبار المغلطةتعطي للمستثمر قابلية لتصديق الأ الحالات العادية لأنّا
 عمال و ثقة المستثمرين.بسبب ضعف بيئة الأ

 على:اعتمادا  اتإعداد الباحث المصدر:
(، 14ص ،2019(، )البدران، 33-32، ص ص2022(، )مطر، 2012(، )شنيني، 11، ص2019علي، )النوري ولفتة 

 (2020)حازم محمد وإسماعيل عبد اللطيف، 
 

 يلاستثمار لنشاط ااعمال على مستوى ة إحصائية لتداعيات مؤشر أداء الأالمحور الثاني: دراس 3
 2023-2000أسواق الأوراق المالية العربية في 

تثماري القرار الاس عمال علىالجانب التطبيقي لهذه الورقة البحثية تفسير تأثيرات أداء الأ نحاول من خلال
وراق أسوق 15انات عن وفر البيفي أسواق الأوراق المالية العربية حيز الدارسة حيث تم اختيار هذه العينة لت

ق هي أسواو يف مالية تم تصنيفها في ثلاثة مجموعات ضمت كل مجموعة عدد من الدول حسب التصن
أسواق،  (3)ربي ثلاثة أسواق والمغرب الع (5)أسواق وأسواق المشرق العربي خمس  (6)الخليج العربي ست 

، 2023-2000أي  حيث سنعمد في البداية لتحليل أداء مؤشرات البحث الرئيسية خلال فترة الدراسة
ل جم التداو ، ح(VM) سوقية، القيمة ال(Do_BUS) ويتعلق الأمر بأداء مؤشر سهولة أداء الأعمال

VE)) أسواق الأوراق المالية العربية ومؤشرIndxB)  .)اطات الناشئة بين هذه لاحقا سنقوم بتحليل الارتب
لى المتغيرات التابعة الثلاثة عفي هذه الدراسة  Do_BUSالمؤشرات لمعرفة كيفية تأثير المتغير المستقل الوحيد 

 .IndxBو VM ،VEأي 

 :ة أداء الأعمال في الدول العربيةمؤشر سهولتحليل أداء  1.3
بين الدول العربية خلال الفترة   (Do_BUS)أدناه تطور مؤشر سهولة أداء الأعمال( 1) يعرض الشكل

دولة لثلاث ( 14) تم تقسيم الدول العربية البالغ عددها أربعة عشر. 2023و 2000 الممتدة بين سنة
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، دول المغرب العربي ودول المشرق العربي. ضمت المجموعة مجموعات خصت كلا من دول الخليج العربي
،  (KSA)المملكة العربية السعودية،  (OMN)الأولى ستة دول تمثلت في كل من سلطنة عمان

شملت المجموعة . )UAE (1والإمارات العربية المتحدة )BHR (البحرين، )QAT (قطر، )KWT (الكويت
بينما ضمت المجموعة الأخيرة .  (MAR)والمغرب  (TUN)تونس، (DZA)الثانية كلا من الجزائر

 .(EGY)ومصر  (PSE)فلسطين، (JOR) الأردن،  (LBN)لبنان،  (SDN)السودان

مؤشر سهولة  ذي يتبعهيظهر من التمثيلات البيانية أنّا تحاكي بعضها البعض، بحكم أن المسار ال
ب بلدان المغر  لمؤشر فييتبعه هذا ا الذي أداء الأعمال في دول المشرق العربي يكاد ينطبق على المسار

 أداء الأعمالممارسة/ العربي، مع ابتعاده قليلا وفي بعض الأحيان لدى دول الخليج. يقيس مؤشر سهولة
كن أن يعكس  ارية، يمالتنظيمات أو القوانين التي تؤثر بشكل مباشر على الأعمال التجارية والاستثم

و أو التضخم أ التحتية من الأسواق الكبيرة أو جودة البنية كذلك بعضا من الشروط العامة كقرب الدولة
دة، يئة أعمال جيبشر وجود معدل الجريمة، غير أنه لا يقيسها بشكل مباشر. تجسد القيم الصغيرة لهذا المؤ 
اية  عن وجود حمكات، فضلاأين في العادة ما تكون الإجراءات الإدارية أبسط بالنسبة للمستثمرين أو الشر 

 قوق الملكية.أقوى لح

 

 Excel 2016 المصدر: إعداد الباحثات باعتماد برنامج

                                           

 
 أبو ظبي للأوراق المالية. مثلت بسوق دبي وسوق . 1



 
   صليحة جواهرة، شهناز بوقريبة، نجاة عيسى 

276 

 

الأعمال   ؤشر بيئةعند الاطلاع على التمثيل البياني أعلاه يتضح لنا ظهور بعض الصدمات في م
مة بأز  والتي تعلقت في دول الخليج والمغرب العربي وحتى المشرق العربي، 2008كالصدمة الحاصلة سنة 

، 2016ند سنة ة تظهر علتي أثرت على مناخ الاستثمار في معظم دول العالم. صدمة ثانيالرهن العقاري ا
ول العربية لدى الد وتخص أزمة النفط التي تأثرت بها معظم الشركات في العالم خصوصا تلك الموجودة

ة نشاطها، ت الدول العربيبعد استعادة اقتصاديا 2018المصدرة والمستوردة للنفط. تلتها صدمة إيجابية في 
 توقف على إثرها التي 2000 مما أثر على مؤشر بيئة الأعمال فيها وتراجع المؤشر من جديد إبان أزمة كورنا

رعان ما سة، ولكن النشاط الاقتصادي، مع حصول انخفاض في مؤشر أداء الأعمال لجميع الدول العربي
أعلى المستويات  الى 2023تصل في رجعت الاقتصادات العربية لتجديد نشاطها وتحسين بيئة أعمالها ل

 مقارنة بالسنوات السابقة بعد التعافي التدرجي من تداعيات الجائحة.  

 :2023-2000الدول العربية للفترة  تحليل أداء مؤشرات أسواق الأوراق المالية في 2.3
ر أداء مؤشرات أسواق ن تطو على التوالي رؤية ع( 4( و)3(، )2) توفر التمثيلات البيانية الواردة في الأشكال

مؤشر القيمة السوقية  حيث وبالنظر لتطور. 2023- 2000 الأوراق المالية لدى الدول العربية خلال الفترة
لى بعدها كل لعربي، تتواا( يتجلى بوضوح أن القيم العالية لهذا الأخير مسجلة لدى دول الخليج 2)الشكل 

. 2015و 2008 ين سنةخصوصا ما ب –ء متقارب نوعا ما من دول المشرق العربي ودول المغرب العربي بأدا

ن مدول الخليج  أن أداء يتذبذب مؤشر القيمة السوقية حول نفس المجال بالنسبة لهاتين المجموعتين، غير
زمة الاقتصادية التي والتي ارتبطت بالأ 2019 حيث مؤشر القيمة السوقية يعرف ارتفاعا محسوسا بعد سنة

 حول العالم.  خلقتها جائحة كورونا



 2023-2000تداعيات مؤشرات أداء الأعمال على القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالية العربية للفترة 

277 

 

 

 Excel 2016 المصدر: إعداد الباحثات باعتماد برنامج

ل فيتضح من خلا من جهة أخرى، وفيما يخص أداء مؤشر حجم التداول في أسواق المال العربية،
ليج العربي، حيث لدى دول الخ 2009-2004 أن هذا المؤشر كان في أوجه خلال المجال الزمني( 3) الشكل

على طول  يعرف هذا المؤشر تباطؤا كبيرا. 222710 قاربت وقد 2006 سنة VE ـسجلت أعلى قيمة ل
 2021و 2020 سنة السنوات المتتالية بالنسبة للمجموعات الثلاثة، حيث يسجل له ارتفاع طفيف عند

الاقتصادية  للسياسية عن زيادة القيمة السوقية في بعض دول الخليج في بداية أزمة كورونا وهذا ناجم
 على أن هناك ين. دليلجة من قبل بعض من دول الخليج ثم عودته للتراجع مجددا بعد هاتين السنتالمنته

 عادت مؤشرات بعيد حيثتدابير اتخذتها دول الخليج أثرت إيجابيا ولكن لم تستمر نتائجها في المدى ال
 2023 سنة ة فينسب أداء السوق للتراجع مرة أخرى، فضلا عن هذا فقد سجلت دول المغرب العربي أعلى

 .2020 الارتفاع الطفيف الذي عرفته في غضون بعد
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ليج العربي تتولى الصدارة (، يتضح بأن دول الخ4بتوجيه الانتباه لمؤشر سوق الأوراق المالية )الشكل 
ا أن بي. يظهر أيضرق العربي والمغرب العر خلال فترة الدراسة مقارنة بدول المش IndxB من حيث أداء

أن سيناريوهات من جانب آخر، يبدو ب. 2021 غاية إلى 2008 القمم العالية تبرز بشكل جلي بعد سنة
داء المشرق أة، أين يغلب في أسواق المال لدى دول المغرب العربي والمشرق العربي متقارب IndxB أداء مؤشر

دول المغرب العربي انطلاقا لثم تميل الكفة ،  2009 اية فترة الدراسة لغايةالعربي من حيث هذا المؤشر من بد
البة لدول الكافة الغ لتعود مرة أخرى لتراجع تركتنا الكافة لدول المشرق العربي و بقيت 2010 من سنة

ؤشر في فاض الكبير في الممقابل الانخ  2022  المشرق العربي بعد أزمة كورنا و عرفت اعلى نسبة لها في سنة
ا مميئة الاعمال ه مؤشر بدول الخليج والذي يرجع لتأثر السوق بالأزمات الراهنة دليل على حساسيته اتجا

  يؤثر على القرارات الاستثمارية .
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دول الخليج  الية فيلمتحليل إحصائي لتأثيرات مؤشر أداء الأعمال على أداء أسواق الأوراق ا 3.3
 العربي:

التابعة  والمتغيرات  DO_BUSمصفوفة نتائج اختبار الارتباط بين المتغير المستقل( 3)يقدم الجدول 
INDXB ،VE  و VM  الارتباط  يظهر من قيمتي معاملي. 2023و 2000في دول الخليج العربي بين سنة

والي، أنه من المتوقع أن تؤثر بيئة الأعمال إيجابا على الت و  الموجبتين أي
ر ان هذا القراكوصا إذا  على القرار الاستثماري في أسواق الأوراق المالية لدى دول الخليج العربي، خص

ا( ومعدلات عنوية جدناتجا عن متابعة تحركات مؤشر القيمة السوقية )نتائج اختبار الارتباط جاءت م
 لبورصات.دوران الأسهم في هذه ا

مالية في ق الأوراق الأداء الأعمال ومؤشرات أسوا: مصفوفة الارتباطات الجزئية بين مؤشر (3)الجدول 
 2023 - 2000دول الخليج العربي خلال الفترة 

     
Correlation    

t-Statistic    

Probability DO_BUS INDXB VE VM 

DO_BUS  1.000000    

 -----    

 -----    

INDXB  0.316787 1.000000   
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 1.566546 -----   

 0.1315 -----   

VE  -0.323976 0.076043 1.000000  

 -1.606212 0.357707 -----  

 0.1225 0.7240 -----  

VM  0.857641 0.266380 -0.136975 1.000000 

 7.822454 1.296272 -0.648585 ----- 

 0.0000 0.2083 0.5233 ----- 

     
 Eviews 12  الباحثات باعتماد برنامج حساباتالمصدر:      

 غرب العربي:ي دول المتحليل تأثيرات مؤشر أداء الأعمال على أداء أسواق الأوراق المالية ف 4.3 

داء الأعمال ومؤشرات أوالتي تخص مصفوفة ارتباطات مؤشر  (4) انتقالنا في هذه المرحلة لنتائج الجدول
دول الخليج لبقا بالنسبة صلناه ساق الأوراق المالية الثلاثة، يسمح لنا بالخروج بنتيجة مماثلة لما حأداء أسوا

  DO_BUS وبين  INDXBو  DO_BUS العربي، إذ يتبين لنا بأن الارتباط الموجب والمعنوي بين

لمجموعة على ه اول هذيعطينا فكرة عن وجود تأثيرات قوية وإيجابية لأداء أو بيئة الأعمال في د  VMو
 القرارات المتعلقة بالاستثمار في أسواق أوراقها المالية.

مالية في ق الأوراق الأداء الأعمال ومؤشرات أسوا: مصفوفة الارتباطات الجزئية بين مؤشر (4)الجدول 
 2023 - 2000دول المغرب العربي خلال الفترة 

     

Correlation    

t-Statistic    

Probability DO_BUS  INDXB  VE  VM  

DO_BUS  1.000000    

 -----     

 -----     

INDXB  0.761464 1.000000   

 5.509936 -----    

 0.0000 -----    

VE  -0.383090 -0.112782 1.000000  

 -1.945254 -0.532392 -----   

 0.0646 0.5998 -----   

VM  0.547126 0.912246 -0.044978 1.000000 

 3.065821 10.44521 -0.211181 -----  

 0.0057 0.0000 0.8347 -----  
     
     

 Eviews 12  الباحثات باعتماد برنامج حساباتالمصدر: 
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ول المشرق لية في دتحليل تأثيرات مؤشر سهولة أداء الأعمال على أداء أسواق الأوراق الما 5.3
 العربي:

ات أداء أسواق الأوراق والخاص بالارتباطات الجزئية بين مؤشر ( 5)ة في الجدول يظهر من الحسابات المعد
أن تأثيرات ، 2023-2000المالية ومؤشر سهولة أداء الأعمال في دول المشرق العربي على امتداد الفترة 

DO_BUS   ا حصائيإير دالة غمعامل الارتباط التي كانت  لقيمةعلى مؤشر القيمة السوقية، وهذا راجع
مؤشر سوق  ة لمقياسعند كل مستويات المعنوية، رغم ظهوره بقيمة موجبة. نفس النتيجة مسجلة بالنسب

ذا، عكس ه .%12لـ  ارن عندهرأس المال، غير أنه يمكن قبول هذه التأثيرات إذا رفعنا مستوى المعنوية المق
بيئة الأعمال السائدة في بلدان أن ، تظهر قيمة معامل الارتباط الموجبة والدالة إحصائيا

يجة التي ة، وهي النتذه الأخير هالمشرق العربي تؤثر إيجابيا على حجم التداول في أسواق الأوراق المالية لدى 
من  ة الإشارة أومن ناحي لم تتحقق لدى أسواق الأوراق المالية في دول الخليج ودول المغرب العربي سواء

 ناحية المعنوية الإحصائية.
 

ق المالية سواق الأوراأأداء الأعمال ومؤشرات مصفوفة الارتباطات الجزئية بين مؤشر  :(5)لجدول ا
 2023 - 2000في دول المشرق العربي خلال الفترة 

     
Correlation    

t-Statistic    

Probability DO_BUS  INDXB  VE  VM  

DO_BUS  1.000000    

 -----     

 -----     

INDXB  0.327033 1.000000   

 1.623175 -----    

 0.1188 -----    

VE  0.411763 0.431573 1.000000  

 2.119344 2.243992 -----   

 0.0456 0.0352 -----   

VM  0.117285 0.843635 0.285361 1.000000 

 0.553938 7.369837 1.396531 -----  

 0.5852 0.0000 0.1765 -----  

     
     

 Eviews 12  الباحثات باعتماد برنامج حساباتالمصدر: 
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نتائج قتصادي لمن خلال تحليل النتائج الإحصائية لمصفوفات الارتباط يمكن إعطاء تفسير ا
 د علاقة طرديةتؤكد وجو  مستوى أداء السوق في دول الخليجو اء الأعمال الدارسة أن العلاقة بين مؤشر أد

جم ق أي زيادة حمؤشر السو و إيجابيا على القيمة السوقية  اأثر تفع مؤشر أداء الاعمال إيجابية أي كلما ار 
لعربي. دلت لمشرق اافي دول وجود مناخ ذو جاذبية للاستثمار و الاستثمارات في أسواق الخليج مرتبط ب

سة ة الدار ل فتر عمال خلاداء الامؤشر أد إيجابية معنوية لحجم التداول و نتائج القياس الاحصائي على وجو 
ؤشر السوق لتداول وماالقرار الاستثماري حجم تميزت العلاقة في المغرب بالإيجابية بين كل مؤشرات و 

 مؤشر أداء الاعمال.والقيمة السوقية و 

 :خاتمة .4
تصاديا في لعالم اقتبلور دور مؤشرات أداء الاعمال بشكل بارز في تطوير وتحديث وانفتاح جل دول ا

ة في عملية حداث طفر ذرية التي يعرفها مسارها على جميع الأصعدة، مما تسبب في إغضون التغيرات الج
للدول.  لاقتصادياالتطور العلمي الذي صاحب التطور التكنولوجي والعلمي وانعكاسها على المستوى 

لاعمال ت أداء اوعلى ضوء ذلك هدفت ورقتنا البحثية هذه إلى توضيح العلاقة القائمة بين مؤشرا
أظهرت ة الراهنة. و لاقتصاديالقرار الاستثماري للأسواق الأوراق المالية العربية في ظل الأزمات ا ومستوى

مؤشر  العربية وأن ين الدولبنتائج التحليل الاحصائي أن العلاقة القائمة متباينة من حيث الطبيعة والمدى 
ين في معظم شكل متبابالمالية أداء الاعمال يساهم في تطوير حجم القرار الاستثماري لأسواق الأوراق 

أثير ا من حيث التق فرضيتنالدول العربية، وفق ما تظهره قيم معاملات الارتباط المتباينة، وهذا ما يطاب
تحكم في خرى تأمل عوا على وجودتأكيد الالمباشر لمؤشر أداء الأعمال على القرار الاستثماري، مع 

نتائج سمحت يعتها. و ستثماري في الدول العربية حسب طبالعلاقة بين مؤشر أداء الاعمال والقرار الا
  :تيةلى النتائج الآإالتحليل الاحصائي بالوصول 

  مرين وأخرى ص المستثتخعوامل التي تأثر في القرار الاستثماري بعضها داخلية الهناك مجموعة من
 .خارج نطاق تدخلهأي خارجية لا يستطيع التحكم فيها 

 وراق المالية سواق الأات تسبب في تعطيل تفعيل القرار الاستثماري للأنقص الشفافية في المعلوم
 .العربية وكذا ضعف مؤشر أداء الأعمال في معظم الدول العربية
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  مؤشر لسوقية و اغياب الوعي الاستثماري جعل من الأزمات الأخيرة سببا في انخفاض القيمة
مؤشر أداء  ائمة بينأن العلاقة الق الأوراق المالية. حسب نتائج التحليل الاحصائي تأكد سوق

 ل العربية قبليع الدو الأعمال وتحسين القرار الاستثماري لم تتماثل من حيث قيمة التأثير في جم
القرار  ومؤشرات وأثناء الازمات. حيث ومن نتائج مصفوفة الارتباط بين مؤشر أداء الأعمال

ر مناخ كبير لمؤشمن حيث التأثير الالاستثماري يتضح أن دول الخليج تتصدر الدول العربية 
وأزمة  اريلرهن العقاأزمة  مثلالاستثمار على أداء أسواقها خاصة في فترة الأزمات الاقتصادية 

 عمال، لكنة الأعلى بيئ لقت بظلالهاأكرانيا وأزمة طوفان الأقصى التي النفط وأزمة كورنا وأزمة أ
  .التأثير كان متباين بين الدول العربية

  اف والرقابة ات الإشر تبع من هيئزمات المتتالية هشاشة النظام القانوني والتشريعي المالأوضحت
ر ض كبير في مؤش انخفامما أدى إلى ،سواق الأوراق المالية العربية وعجزه عن حماية المستثمرينلأ

 .يعيةسواق فيها وضعف الاقتصاديات الر أداء الأ

 ما يستدعي لاستثمارالجزائر للاستثمار في مناخ ا عدم القدرة على وضع حلول فعالة وسريعة في ،
ليها إلانضمام لتحسين الأساليب المستعملة وكذا تطوير بورصة الجزائر لاستقطاب الشركات 

وير تجارب تطبحقوق المستثمرين، والاقتداء  يعتماد تشريعات ونصوص قانونية تحموذلك با
السوق  فيز نشاطع أدوات الاستثمار لتحأسواق الأوراق لبعض الدول العربية، ومحاولة تنوي

 .مستقبلا

  والخليج، أما ب العربيوجود علاقة طردية بين مؤشر أداء الاعمال والقيمة السوقية في دول المغر 
ات السوق أن اتجاهفي دول المشرق ظهرت العلاقة الإيجابية بين حجم التداول ومؤشر الأداء و 

ة من سياسات المطبقزمة والبحجم النتائج التي خلّفتها الأ كونّا ترتبط  ،يمكن تحديدها أثناء الأزمة
 .طرف الدول العربية لمواجهتها

 ل الخليج تجارب دو يمكن استغلال مؤشرات أداء الاعمال لتحسين مستوى الاستثمار والاقتداء ب
ة ء الأعمال أدارات أداكون مؤش  ،التي تعتبر رائدة في مجال الاستثمار وتحسين القرار الاستثماري

 .فعالة لقيادة القرار الاستثماري في أسواق الأوراق المالية

 قائمة المراجع: .5
 :باللغة العربية المراجع 1.5
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