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Abstract 

This study aimed to investigate the impact of Rule of Law on the stocks’ price index in 
Amman Stock Exchange over the period (1998-2017). Several diagnostic tests have been 
applied, such as Augmented Dickey-Fuller (ADF) for stationarity. The results have shown that 
the time series of the real interest rate is stationary at its levels, i.e. I (0), whereas the stocks' 
price index, indirect foreign investment, and rule of law are stationary at their first differences, 
i.e. I (1). While the real GDP is found to be stationary at the second difference, i.e. I (2). Vector 
autoregression model (VAR) is used in estimation. The study utilized two major tools for 
analysis: Variance Decomposition and Impulse Response Function. The study found a positive 
impact of the rule of law on the stocks’ price index in Amman Stock Exchange. Based on the 
findings, the study recommended the need to implement laws and regulations to improve the 
stocks’ price index in Amman Stock Exchange in Jordan. 
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 الملخص 

ة الزمنية    استقصاءهدفت هذه الدراسة إلى   ي بورصة عمان خلال الفتر
أثر سيادة القانون على مؤشر أسعار الأسهم ف 

  - اختبار ديكي   المعروف باسم(. عدة اختبارات تشخيصية تم تطبيقها مثل اختبار سكون السلاسل الزمنية  1998-2017)
الموسع   ساكنا   (ADF: Augmented Dickey-Fuller)فولر   ) ي

الحقيقر الفائدة  )سعر  متغتر  أن  النتائج  وأظهرت   ،
ات )الرقم القياسي لأسعار الأسهم و I(0)بمستواه أي   ي غتر المباشر ومؤشر سيادة القانون( فهي    الاستثمار , أما المتغتر الأجنب 

ي أي    ،I(1)ساكنة بعد أخذ الفرق الأول أي  
ي فقد تبيرّ  بأنه ساكنا عند أخذ الفرق الثان 

أما الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيقر

I(2)،    ات الدراسة، كما تم اعتماد نموذج متجه ك لمتغتر
ي    الانحدار كما تم اختبار التكامل المشتر

 VAR: Vector(الذانر
Autoregression(    ي التقدير، وتم استخدام أداتير  رئيسيتير  للتحليل هما: تحليل مكونات التباين ودالة الاستجابة لردة

ف 
ي نتائج الدراسة إلى وجود أثر    ت الفعل. وتوصل ي بورصة عمان.   إيجان 

بناء على    لسيادة القانون على مؤشر أسعار الأسهم ف 
إليها،   المتوصل  الأسه  أوصتالنتائج  أسعار  بهدف تحسير  مؤشر  القوانير  والأنظمة وتطبيقها  تنفيذ  ورة  م الدراسة بض 

 بورصة عمان. 

 . سيادة القانون، مؤشر أسعار الأسهم، الأردن الكلمات المفتاحية: 
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 مقدمة ال .1

 الإطار النظري والدراسات السابقة 1.1

ي تحفتر  النمو  
  توجيه ي من خلال  الاقتصادتؤدي الأسواق المالية أو ما اصطلح على تسميته بالبورصات دورا مهما ف 

أو   المالىي  العجز  الجهات ذات  المدخرة إلى  الجهات  المالية من  تعمل هذه الأسواق على تنمية    ك وبذل  المستثمرين. الموارد 
ي من خلال تحريك عجلة    الاقتصاد 

الحياة    الاستثمار الوطب  يعتت  عصب  الأسواق    . الاقتصاديةالذي  أداء هذه  يعتت   حيث 
ا على صحة الأداء  الاقتصاديةالمالية أحد أهم الركائز   ي. الاقتصادومؤشر

لذلك تلجأ مختلف دول  ونظرا لأهمية هذه الأسواق فإنه لا بد من تحسير  أداءها والوصول بها إلى مرحلة الكفاءة،  
ومن المعروف أن كفاءة السوق المالىي يعت  عنها    العالم إلى تطبيق مجموعة من الآليات والوسائل للوصول إلى الوضع الأفضل. 

كات المدرجة فيه، ام وذلك عن طريق    بكفاءة الشر ي تتصف    التر 
ات المالية البر كات بالإفصاح عن معلوماتها، وإصدار النشر الشر

كات وذلك ما اصطلح على تسميته الأفراد عنبالشفافية، والوضوح، وفصل المصالح الشخصية أو ملكية  بالحوكمة   إدارة الشر
كات، والذي يعتت  مؤشر سيادة القانون أحد مقاييسها.   أو حاكمية الشر

وأزمات مالية، وخاصة   اختلالاتلما تعرضت له الأسواق المالية العالمية من    بسيادة القانون  الاهتمامولقد ازداد  
تحول  ،لا  اقتصاد   بعد  الرأسمالىي النظام  إلى  العالم  لتنمية    اعتمادها و   دول  الخاصة  والمشاري    ع  الخاصة  كات  الشر الكبتر على 
ي ، لا سيما بعد التطور الكبتر الذي الاقتصاد 

 موضوع فصل الملكية عن الإدارة.  حصل ف 

بلغت قيمة هذا    اهتمامويثتر مؤشر سعر الأسهم   أداء بورصة عمان، حيث  ات  ا من مؤشر المستثمرين كونه مؤشر
( نقطة عام 4009.4، ثم انخفضت إلى )2005( نقطة عام  8191.5إلى )  ارتفعت( نقطة، ثم  1701.3)  1998المؤشر عام  

ي لبورصة عمان(.  2017
ون   )الموقع الإلكتر

ه سنويا، ويأخذ قيمة بير  )  سيادة القانون، فيقوم البنك الدولىي بنشر
  ا (، وكلم2.5( و )+2.5- أما فيما يتعلق بمؤشر

ي الأردن    ارتفعت
قيمة هذا المؤشر كلما أعطى ذلك دلالة على درجة أفضل من سيادة القانون، فمثلا كان مؤشر سيادة القانون ف 

 ,Worldwide governance indicators)  2017  ( عام0.26، ثم أصبح )2005( عام  0.33وأصبح )  1998( عام  0.35)
2019 .) 

ي كتابه ثروة الأمم  
يعتت  آدم سميث أول من أشار إلى نظام الحوكمة كإطار عام لسيادة القانون بشكل غتر مباشر ف 

كاء  1776) كات المساهمة لا يمكن أن يتوقع منهم مراقبتها بنفس الحماس الذي يراقب فيه الشر (، حيث قال "أن مديري الشر
مصالحهم،  خاصة  كة  ي شر

لأن    ف  الشخصية    هؤلاء ذلك  أموالهم  وليس  الغتر  أموال  بإدارة  يقومون  ومن    الخاصة،المديرين 
كات")خلف،  ي إدارة شؤون هذه الشر

 (. 2016الطبيعي أن يستتبع هذا الشيوع الإهمال والتفريط بشكل أو آخر ف 

العامة والخاصة،   تم تعريف سيادة القانون بأنها مبدأ للحوكمة يكون فيه جميع الأشخاص والمؤسسات والكيانات  
ي إطارها إلى قضاء مستقل، 

ي ذلك الدولة ذاتها، مسؤولير  أمام قوانير  صادرة علنا، وتطبق على الجميع بالتساوي ويحتكم ف 
بما ف 

ي هذا المبدأ كذلك  
امالا  تدابتر لضمان  اتخاذ وتتفق مع القواعد والمعايتر الدولية لحقوق الإنسان. ويقتض  بمبادئ سيادة    لتر 

ي صنع  
ي تطبيق القانون والفصل بير  السلطات والمشاركة ف 

القانون، والمساواة أمام القانون، والمساءلة أمام القانون، والعدل ف 
، وتجنب التعسف، والشفافية الإجرائية   ي

 . (Report of the Secretary USA, 2004) قانونيةوالالقرار، واليقير  القانون 

الأفراد  و متساو على  بشكل  الحكومة  قبل  من  القوانير   بتطبيق  المتعاملير   ثقة  مدى  القانون  سيادة  مؤشر  يقيس 
طة والمحاكم فضلا عن   ي مدى إنفاذ العقود، وحماية حقوق الملكية وعمل الشر

  احتمال والمنظمات، وبشكل خاص الثقة ف 
ها الفرد ليشمل   حدوث الجرائم، وهو عنض من عناصر الحوكمة الرشيدة، كما أن مؤشر سيادة القانون له أهمية يتعدى تأثتر

مؤشر سيادة القانون لأي بلد يساعد على خلق ثقة الجهات التنفيذية الحكومية من جهة،    فارتفاعالمجتمع وقطاع الأعمال،  
ي 
 (2017، وآخرونوالقطاع الخاص والأفراد من جهة أخرى )متان 

ويمثل مبدأ سيادة القانون قمة الضمانات القانونية لحماية حقوق الأفراد وحرياتهم الأساسية، بل إنه يعد الأساس 
ي    لاكتسابالوحيد  

عيتها، والعامل الأهم ف  ي الدولة شر
وثباتها. لذا فهو مطلب مهم تنادي به    استقرارها السلطة السياسية ف 

ي هذه الأنظمة، بما تتضمنه من نصوص، تشدد على تطبيقه  
حاليا كل الأنظمة الديموقراطية، حبر غدت الدساتتر والقوانير  ف 

ي تحرص الديموقراطيات المعاصرة على تأكيده، والنص ع
ليه  وتفصيل أدواته، كما ويعد مبدأ سيادة القانون من أهم المبادئ البر
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الثبات   مقومات  أهم  من  باعتباره  وقوانينها،  ها  دساتتر ي 
ورة    والاستقرار ف  به صر  ويقصد   . سياسي نظام  املأي  القواعد    احتر

 (. 2014القانونية القائمة )علاونة، 

ي مايو  
المالية ف  ي الأوراق 

ف  العالمية لمشر المنظمة  المتمثلة    الحوكمةمبادئ    انتهاجم على أهمية  2004وقد أكدت 
حادة  لانخفاضات، وتعرض أسواق المال العالمية 2008بسيادة القانون، ومع تصاعد حدة الأزمة المالية العالمية خلال عام 

ي النظام  
ي أسواق المال الأمريكية، تعالت الأصوات المنادية بتدخل الحكومات ف 

ي العالمي لضبط  الاقتصادبعد هبوط كبتر ف 
العظم، كات  الشر ي أكتوبر    اجتماع حيث عقد    إدارة 

( ف  )ايكوفير  ي  نادى 2008لمجلس الإتحاد الأورون  بعض زعماء    ، حيث 
اف وليس  ى إلى وجوب إخضاع كل الفاعلير  بالأسواق المالية إلى التنظيم والإشر المصارف التجارية فقط)خليل،    الدول الكت 

2009 .) 

 تأثير سيادة القانون على الأسواق المالية 

الأنظمة الحكومية وتطبيقها لسيادة القانون من دولة إلى أخرى، فإن الكثتر من الأدبيات تشتر    اختلافبالرغم من  
ي على تطور الأسواق المالية، وعوائد الأسهم على وجه الخصوص، حيث تتمتر  الأسواق   إلى أن سيادة القانون لها تأثتر إيجان 

ي تخضع لحكم ضعيف وعدم تطبيق لسيادة 
ي البلدان البر

 . (Lehnert, 2019)بانخفاض العائد على الأسهم  القانون المالية ف 

وة والأمن  إن   ي الأسواق المالية كونها توفر أداة أساسية لإنشاء والحفاظ على التر
سيادة القانون أساس لا غب  عنها ف 

الاقتصادي والرفاه وتحسير  نوعية الحياة، وهناك حاجة مستمرة إلى نظام مستقل ومنفصل يدعم اقتصاد السوق، وبدون 
ي تدعم النشاط الاقتصا

ةدي ستبقر الدول هذه الهياكل القانونية البر  (. (Bufford, 2005فقتر

ي حاولت  
فمثلا  أثر الحوكمة كإطار لسيادة القانون على الأسواق المالية،    استقصاءوهناك العديد من الدراسات البر

الناشئة، وخلصت    (Love &Klapper, 2002)تناولت دراسة   ي الأسواق 
الحاكمية المؤسسية وحماية المستثمر والأداء ف 

ي عينة الدراسة، وأن معدل الحاكمية المؤسسية 
ي مستوى الحاكمية المؤسسية عت  الدول ف 

الدراسة إلى وجود تباين واضح ف 
ي الدول ذات الأنظمة القانونية الضعيفة، وأفضل حاكمية مؤسسية مرتبطة بأفضل

.  منخفض ف  ي
 أداء تشغيلىي وتقييم سوفر

( جعيدي  دراسة  نموذج  2007وقامت  باستخدام  قامت  حيث  الأردن،  ي 
ف  المؤسسية  الحاكمية  مستوى  بقياس   )

(CLSA)    المؤسسية والأداء الحاكمية  بير  مستوى  العلاقة  ثم قياس  الأردن، ومن  ي 
ف  المؤسسية  الحاكمية  لقياس مستوى 

(، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة بير  مستوى   ي
، وأداء الأسهم، والأداء السوفر ، والأداء التشغيلىي المؤسسي )الأداء المالىي

، ب ي  الحاكمية المؤسسية والأداء المالىي والتشغيلىي
الإضافة لعدم وجود علاقة بير  مستوى الحاكمية المؤسسية والأداء السوفر

 وأداء الأسهم. 

يا   استقصاء إلى    Bello, 2014)وهدفت دراسة ) ي نيجتر
بيانات    باستخدام  تأثتر الحوكمة على أداء الأسواق المالية ف 

الباحث  2014إلى عام    1996ربعية ممتدة من عام   قام  ات    نموذج باستخدام  ، حيث  لفتر ي 
الذانر الموزعة    الإبطاءالانحدار 

(ARDL  ،ي لمؤشر الحد من الفساد وفعالية الحكم على أداء الأسهم ( وعلاقة السببية، وخلصت الدراسة إلى وجود تأثتر إيجان 
ي على أداء الأسهم.  الاستقرار بينما كان لعدم   السياسي تأثتر سلب 

ي  (Low et al., 2015) دراسةوبحثت  
الأسهم الناشئة والمتقدمة من خلال    الحوكمة وأسواقالعلاقة بير  جودة    ف 

ي الأسواق وكان من نتائج هذه الدراسة أنه    ،Panel Data Regressionاستخدام
الناشئة يوجد علاقة عكسية بير  جودة    ف 

ي أظهرت النتائج فيها أنه قد تنعدم العلاقة بير  مخاطر 
الحوكمة ومخاطر السوق، وذلك على العكس من الأسواق المتقدمة، البر

ي الأسواق الناشئة من خلال تسليط  
سوق الأسهم وبير  الحوكمة. وقدمت الدراسة نتائج مفيدة لصناع القرار والسياسات ف 

ي من شأنها أن تؤثر على مخاطر سوق الأسهم.  ا
 لضوء على أبعاد الحوكمة والبر

ي    Eita, 2015))  جاءت دراسةكما  
اتها تأثتر على الأسواق المالية وتطورها ف  لاستقصاء فيما إذا كان للحوكمة ومؤشر
ي تطوير أسواق الأسهم. 

اتها تؤدي دورا مهما ف  ى، وبينت نتائج هذه الدراسة أن الحوكمة ومؤشر  دول جنوب الصحراء الكت 

ي    فقد جاءت  Boadi &Amegbe, 2017)أما دراسة )
 جودة الحوكمة والأداء المالىي ف 

بهدف استقصاء العلاقة بير 
ة    23الدراسة على    أجريتسوق الأوراق المالية، حيث   (. وبينت الدراسة أن الحوكمة  2014-1996)الزمنية  دولة خلال الفتر

بالتعبتر عن الرأي والمساءلة،   التنظيمية،    والاستقرار المتمثلة  السياسي وغياب العنف، وفعالية إدارة الحكم، ونوعية الأطر 
ي على الأداء المالىي للأسواق المالية، ويختلف هذا التأثتر بحسب تصنيف   وسيادة القانون، والحد من الفساد، تؤثر بشكل إيجان 

 .الدول حسب الدخل
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  الأردن  سيادة القانون وتطور 
 
 أداء بورصة عمان ف

  الأردن 
 
 سيادة القانون ف

ي يعد الأردن من البلدان المهتمة بموضوع سيادة القانون،  
ي التنمية المستدامة، وبشكل خاص ف 

ي تمثل ركنا مهما ف 
البر

ية بهدف الحد من الفقر. كما وي  هتم الأردن ي توفتر فرص العمل، وإدامة فرص العيش المناسبة،    التنمية البشر
بسيادة القانون ف 

الدول وتقدمها   ي تؤثر على مدى سلامة 
البر العناصر  ها من  البيئة، وغتر الجيد، والرعاية الصحية، وحماية وتجديد  والتعليم 

 واستقرارها. 

ي عام  
ي الأردن 

،    1991وقد أكد الميثاق الوطب  ي
( على مبدأ سيادة القانون أو دولة القانون، حيث  1991)الميثاق الوطب 

ي منه لدولة القانون ومرتكزاتها  
أكد الفصل الأول منه على ترسيخ دعائم دولة القانون وسيادته، وتم تخصيص الفصل الثان 

الدول الأردن هي  أن  عيتها وسلطاتها  الأساسية، حيث نص على  القانون، وتستمد شر بمبدأ سيادة  م  تلتر  ي 
البر الديموقراطية  ة 

م كل السلطات فيها بتوفتر الضمانات القانونية والقضائية والإدارية لحماية حقوق    
وفاعليتها من إرادة الشعب الحرة، كما تلتر

للدولة الديموقراطية، وهي دولة    المفهوم الحديثالإنسان وكرامته وحرياته الأساسية، وأن الدولة الأردنية هي دولة قانون ب
ي الميثاق:    اختلفتالمواطنير  جميعا مهما  

آراؤهم وتعددت اجتهاداتهم، ومن المرتكزات الأساسية لدولة القانون كما وردت ف 
امالا يعية والتنفيذية والقضائية، والا  لتر  ي أعمال السلطات التشر

امبأحكام الدستور نصا وروحا، ف  ي    لتر 
بمبدأ سيادة القانون، ف 

 (2013إطار الرقابة الكاملة للسلطة القضائية المستقلة )السليم،  

ي الأردن؛ ولعل تفستر ذلك يعود إلى الأوضاع السياسية 1ويبير  الشكل )
ي قيم مؤشر سيادة القانون ف 

( تذبذبا واضحا ف 
ي قيم المؤشر للأعوام  

ي الأردن، فمثلا يلاحظ ارتفاعا ف 
ي بدورها أثرت على واقع الحياة ككل ف 

ي المنطقة والبر
غتر المستقرة ف 

ي عامي    الانخفاض، بينما بدأ المؤشر ب2000و  1999و  1998
إلى غياب مجلس    الانخفاض، وقد يعزى هذا  2002و  2001ف 

تأجيل   تم  لمانية.   الانتخاباتالنواب حيث  للأعوام    الت  المؤشر  قيم  ارتفاع  يكون    2015و  2014و  2013كما ويلاحظ  وقد 
ي هذا  

ام هو    الارتفاع السبب ف  ة من    التر  كات بقواعد الحوكمة وتطبيقها، وشهد الفتر   انخفاضا   2017إلى    2016المؤسسات والشر
ي المؤشر ليصل إلى 
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 The Worldwide Governance)  ( المأخوذ منRLملحوظة: من إعداد الباحثان بالاعتماد على قيم مؤشر سيادة القانون )
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ي الصوت والمساءلة؛ الاستقرار السياسي وغياب  ويعتت  مؤشر سيادة القانون أحد أبعاد الحوكمة الستة؛  
والمتمثلة ف 

 العنف؛ فعالية الحكومة؛ الجودة التنظيمية؛ السيطرة على الفساد؛ سيادة القانون. 

 داء بورصة عمان  أتطور 

كة بورصة عمان إلى ممارسة جميع أعمال أسواق الأوراق المالية والمشتقات وتشغيلها وإدارتها وتطويرها   تهدف شر
داخل المملكة وخارجها، وتوفتر المناخ المناسب لضمان تفاعل قوى العرض والطلب على الأوراق المالية المتداولة وفق أسس  

ثقافة   ونشر  والعادل،  والواضح  السليم  المتعلقة    الاستثمار التداول  المعرفة  وتنمية  المالية  الأسواق  ي 
المالية    بالأسواقف 
كة   كة. ولتحقيق غاياتها تضع الشر ي تقدمها الشر

الداخلية والتعليمات والمتطلبات اللازمة لإدارتها وتلك    الأنظمةوالخدمات البر
ات المالية الخاصة   واحتسابة، ولها إنشاء المالية وفق أفضل الممارسات العالمية المتبع بالأسواقالمتعلقة بالتعامل  المؤشر

ي  
اتيجية وتجارية    اتفاقياتبالأوراق المالية المدرجة فيها، والدخول ف  مع أسواق المال والمشتقات   واستثماريةأو تحالفات إستر

مع   المعلومات  وتبادل  والتعاون  بعملها،  ذات علاقة  أخرى  أي جهات  أو  الخدمات  أو خارجها ومع مزودي  المملكة  داخل 
هم من الجهات والأشخاص   افية على الأسواق المالية ذات الصلة والسلطات الحكومية وغتر الأسواق والجهات الرقابية والإشر

ي لبورصة عمان(. داخل المملكة وخا
ون   رجها )الموقع الإلكتر

اتها   ا على كافة الأصعدة، حيث تبير  بيانات البورصة تطورا لمؤشر وقد شهدت بورصة عمان منذ نشأتها تطورا كبتر
ي بورصة عمان من  

كات المدرجة ف  ة الماضية، فارتفع عدد الشر كة عام    66خلال الفتر كة عام    193إلى    1978شر ، كما  2018شر
ي عام  مليون دينار    464.37أن حجم التداول قد ارتفع من  

ي عام    2926.2إلى    1998أردن 
، وارتفع معدل  2017مليون دينار أردن 

نقطة   1701.3، كما وارتفع المؤشر العام لأسعار الأسهم من  2017مرة عام    25.7إلى    1998مرة عام    18.57دوران السهم من  
 .1))الجدول ، وذلك كما يظهر من 2017نقطة عام   4009.4إلى  1998عام 

ة )1جدول ) ات أداء بورصة عمان ومعدلات نموها خلال الفير  ( 2017-1998(: تطور مؤشر

 السنة
التداول  حجم 

 ( 1) مليون دينار()
  حجم  

 
النمو ف
 (2) %التداول 

معدل دوران  
 (السهم )مرة 

(1 ) 

  معدل  
 
النمو ف

دوران السهم 
% (2 ) 

المؤشر العام  
لأسعار الأسهم  

 (1) )نقطة(

  المؤشر  
 
النمو ف

العام لأسعار  
 ( 2) الأسهم

1998 464.374  18.574  170.13  

1999 389.476 -16.13 % 19.134 3.01 % 167.35 -1.63 % 

2000 334.724 -14.06 % 11.251 -41.20 % 133.05 -20.50 % 

2001 668.652 99.76 % 19.867 76.58 % 172.72 29.81 % 

2002 950.272 42.12 % 26.476 33.27 % 170.02 -1.57 % 

2003 1855.176 95.23 % 49.1 85.45 % 261.45 53.78 % 

2004 3793.251 104.47 % 58.193 18.52 % 4245.63 1523.86 % 

2005 16871.051 344.76 % 94.068 61.65 % 8191.51 92.94 % 

2006 14209.87 -15.77 % 101.135 7.51 % 5518.09 -32.64 % 

2007 12348.101 -13.10 % 91.2 -9.82 % 7519.25 36.27 % 

2008 20318.014 64.54 % 91.546 0.38 % 6243.14 -16.97 % 

2009 9665.31 -52.43 % 91.333 -023 % 5520.14 -11.58 % 

2010 6689.987 -30.78 % 102.177 11.87 % 5318.02 -3.66 % 

2011 2850.252 -57.40 % 58.17 -43.07 % 4648.41 -12.59 % 

2012 1978.813 -30.57 % 33.886 -41.75 % 4593.95 -1.17 % 

2013 3027.255 52.98 % 38.001 12.14 % 4336.71 -5.60 % 

2014 2263.404 -25.23 % 32.814 -13.65 % 4237.62 -2.28 % 

2015 3417.079 50.97 % 37.298 13.66 % 4229.90 -0.18 % 

2016 2329.466 -31.83 % 27.206 -27.06 % 4069.72 -3.79 % 

2017 2926.233 25.62 % 25.742 -5.38 % 4009.44 -1.48 % 

 الباحثانمن إعداد  المصدر: قاعدة بيانات بورصة عمان
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ي الجدول )
ي عام  1تظهر البيانات الواردة ف 

ي حير  بلغ    464.37بلغ   1998( بأن حجم التداول ف 
، ف  ي

مليون دينار أردن 
ي تلك السنة إلى  18.57معدل دوران السهم 

ي ذلك العام، ووصل المؤشر العام لأسعار الأسهم ف 
 نقطة.   170.13ف 

ة من عام   اتها، حيث ارتفع    2005إلى عام    2001أما الفتر ي أداء البورصة وتحسير  مؤشر
ا ف  فقد شهدت نشاطا كبتر

ة من   ي بمعدل نمو )  668.65حجم التداول خلال الفتر
ي بمعدل    16871.05( إلى  %99.76مليون دينار أردن 

مليون دينار أردن 
(،  %61.65مرة بمعدل نمو )  94.07( إلى  %76.58مرة بمعدل نمو )  19.87(، وارتفع معدل دوران السهم من  %344.76نمو )

(. %92.94نقطة بمعدل نمو )  8191.5( إلى  %29.81نقطة بمعدل نمو )  172.72وارتفع المؤشر العام لأسعار الأسهم من
ة من عام ) ات بورصة عمان للفتر ي أداء مؤشر

الأردن قام  ( إلى عدة أسباب، منها أن  2005-2001ويعزى التحسن الملحوظ ف 
ة حيث بيعت عام   ي تلك الفتر

كة الخطوط البحرية الوطنية،    2002بتفعيل عملية الخصخصة ف  ي كل من شر
كامل حصته ف 

كة   كة السياحة العامة، وشر كة تأجتر وصيانة الآليات والمعدات، وشر كة العامة للتعدين، وشر كة النقليات السياحية، والشر وشر
كة البوتاس العربية عام    %50ر، كما قامت الحكومة الأردنية ببيع  الملكية الأردنية للسياحة والسف ي شر

،  2003من أسهمها ف 
ة أثرت إيجابيا على النشاط   2003كما أن الأزمة العراقية عام   أدت إلى لجوء العراقيير  إلى الأردن مصحوبير  بتدفقات نقدية كبتر

ي عام  
ي الأردن، يضاف إلى ذلك أن البورصة قامت ف 

كات جديدة ووسعت دائرة المستثمرين    2005المالىي ف  بإدراج أسهم شر
 لتشمل كافة فئات المجتمع. 

ي أدت    2008أظهر أداء البورصة هبوطا حبر الوصول إلى العام    2005بعد عام  
وحدوث الأزمة المالية العالمية البر

ي عام    20318.01إلى تراجع أداء البورصة، فالمؤشر الوحيد الذي ارتفع هم حجم التداول حيث وصل إلى  
مليون دينار أردن 

ي عام  ملي  16871.05( مقارنة مع  %64.54بمعدل نمو )  2008
، بينما أنخفض معدل دوران السهم من  2005ون دينار أردن 

  191.5(، كما انخفض المؤشر العام للأسعار الأسهم من  %0.38بمعدل نمو )  2008عام    91.55إلى    2005مرة عام    94.07
 (.  %16.97بمعدل نمو ) 2008نقطة عام  6243.1إلى  2005نقطة عام 

ي العام  
ات البورصة انخفضت عام    2009وف  ي أداء البورصة، حيث أن جميع مؤشر

كان هنالك انخفاضا ملحوظا ف 
ي بمعدل نمو )  9665.311ليصل حجم التداول إلى    2009

 2008%( مقارنة مع ما كان عليه عام  -52.43مليون دينار أردن 
، وانخفض معدل دوران الس   20318.01حيث بلغ   ي

مرة عام    91.333إلى    2008مرة عام    91.55هم من  مليون دينار أردن 
نقطة    5520.1إلى    2008نقطة عام    6243.2%(، كما وانخفض المؤشر العام لأسعار الأسهم من  -0.23بمعدل نمو ) 2009
 %(. -11.58بمعدل نمو )  2009عام 

ات هبوطا حبر عام    2010بعد عام   المؤشر أداء  البورصة،    2014تذبذب  أداء  أثر على  الذي  ي  العرن  الربيع  نتيجة 
ات البورصة انخفضت بنسب متفاوتة حيث بلغ حجم التداول   ي عام    2263.405فجميع مؤشر

بمعدل    2014مليون دينار أردن 
ي عام  6689.987( مقارنة مع  %25.23نمو )

(، وانخفض معدل دوران السهم  %30.78بمعدل نمو )  2010مليون دينار أردن 
(، كما وانخفض المؤشر  %13.65بمعدل نمو )  2014مرة عام    32.8إلى   (%11.87بمعدل نمو )  2010مرة عام    102.177من  

من   الأسهم  لأسعار  عام    5318العام  )  2010نقطة  نمو  إلى  %3.66بمعدل  عام    4237.624(  نمو    2014نقطة  بمعدل 
(2.28% .) 

ي    الاقتصاديةويعزى ذلك إلى الأوضاع السياسية و   2017شهد أداء البورصة تذبذبا حبر العام    2014بعد عام  
البر

من   التداول  حجم  انخفض  حيث  عام،  بشكل  المنطقة  بها  عام    3417.079مرت  ي 
أردن  دينار  نمو    2015مليون  بمعدل 

ي عام    2926.233( إلى  50.97%)
  37.298(، وانخفض معدل دوران السهم من  %25.62بمعدل نمو )  2017 مليون دينار أردن 

(، وانخفض المؤشر العام لأسعار %5.38بمعدل نمو )   2017مرة عام  25.742(%( إلى  %13.66بمعدل نمو )  2015مرة عام  
 (. %1.48بمعدل نمو )  2017نقطة عام  4009.44( إلى %0.18بمعدل نمو ) 2015نقطة عام   4229.90الأسهم من  

 مشكلة الدراسة .2

التعاون   ومنظمة  الدولىي  البنك  مثل  الدولية  المؤسسات  بعض  أوصت  النقد  الاقتصادلقد  والتنمية، وصندوق  ي 
ورة تطبيق سيادة القانون لتحسير  الأداء   ات معقولة لرفع أداء البورصة الشي    ع  الاقتصادالدولىي بض  يعات لفتر ي، وثبات التشر
جزء  يعتت   الذي  العالمية  المالية  بالأزمات  الأداء    ا التأثر  هذا  بعض  الاقتصادمن  لحل  للأردن  مهما  بدوره  يعتت   والذي  ي، 

ي  الاقتصاديةالمشكلات 
ي كمشاكل البطالة والبقر.  الاقتصاد المزمنة ف 

 الأردن 

 

https://doi.org/10.35192/jjoas-h.v32i2.328


 
 

- 151  - 
 

https://doi.org/10.35192/jjoas-h.v32i2.328 
  

 

 

 الدراسة  أهداف وأهمية .3

 هدف الدراسة  3.1

مؤشر أسعار الأسهم  أثر تطبيق سيادة القانون كمؤشر للحوكمة على   استقصاء هدفت هذه الدراسة بشكل رئيسي الى 
ي 
ة الزمنية ) ف   (. 1998-2017بورصة عمان خلال الفتر

 أهمية الدراسة  3.2

ي من البحث،    مؤشر أسعار الأسهمإن أثر سيادة القانون على  
ي لم تحض بالقدر الكاف 

ي بورصة عمان من المواضيع البر
ف 

ي محاولة  
ي بورصة عمان، ومما يزيد    مؤشر أسعار الأسهمأثر سيادة القانون على    استقصاءولذلك تظهر أهمية هذه الدراسة ف 

ف 
ي هذا الموضوع. 

ة الزمنية وندرة الدراسات ف   من أهمية هذه الدراسة أيضا حداثة الفتر

 الطريقة  .4

 الدراسة  يةفرض 4.1

: سيادة القانون تؤثر   ي بورصة    مؤشر أسعار الأسهمعلى    إيجابيا تعتمد هذه الدراسة على فرضية رئيسة واحدة هي
ف 

 عمان.  

 الدراسة عينة  4.2

ة الدراسة ) ي بورصة عمان خلال فتر
كات المدرجة ف   (. 2017-1998اشتملت هذه الدراسة على بيانات جميع الشر

 منهج الدراسة  4.3

ي  
ي الأسلوب الأول تحليل وصق 

تم ف  ، حيث  الكمي التحليلىي والقياسي  ي 
الوصق  الدراسة على الأسلوبير   تعتمد هذه 

ي  
ي الأسلوب الثان 

ة الدراسة، بينما تم ف  ي بورصة عمان خلال فتر
  استخدام لتطور كل من سيادة القانون ومؤشر أسعار الأسهم ف 

ي بورصة عمان.  لاستقصاء الأساليب القياسية 
 تأثتر سيادة القانون على مؤشر أسعار الأسهم ف 

 مصادر وبيانات الدراسة  4.4

ات والتقارير الصادرة عن المؤسسات والدوائر الحكومية   تم الحصول على البيانات اللازمة لهذه الدراسة من النشر
ات الصادرة عن البنك   ي وبورصة عمان، والنشر

، ولتغطية الجانب النظري اعتمدت  الأردنية وأهمها البنك المركزي الأردن  الدولىي
والأبحاث   والمقالات  الكتب  من  مجموعة  شملت  ي 

والبر والأجنبية  العربية  والمراجع  المصادر  من  مجموعة  على  الدراسة 
 المنشورة والرسائل الجامعية. 

ات الدراسة   4.5  متغير

 المتغير التابع:   . 1

ي السوق  SPالرقم القياسي لأسعار الأسهم ) −
كات المدرجة ف  (: وهو الرقم الذي يقيس المستوى العام لأسعار أسهم الشر

كات.   النظامي لبورصة عمان مرجحا بالقيمة السوقية لأسهم تلك الشر

ات المستقلة:  . 2  المتغير

ات الحوكمة يتخذ قيما من ):  (RLمؤشر سيادة القانون ) − قيمة    ارتفعت( وكلما  2.5( و )+2.5-وهو مؤشر من مؤشر
القانون سيادة  من  أفضل  درجة  على  دلالة  ذلك  أعطى  كلما  المؤشر    هذا 

(https://info.worldbank.org/governance/wgi/Home/Documents .)  

ي غتر المباشر )  الاستثمار   − ي بورصة عمان ويحسب من   الاستثمار وهو عبارة عن قيمة  :  (FIالأجنب 
المالىي للأجانب ف 

ي تلك السنة. 
وبا بالقيمة السوقية للبورصة ف  ي بورصة عمان مض 

 خلال نسبة ما يملكه الأجانب خلال سنة معينة ف 

ي ) −
الثابتة )مليون دينار( للسلع والخدمات    و (: هRGDPالناتج المحلىي الإجمالىي الحقيقر القيمة السوقية بالأسعار 

ة زمنية محددة، حيث تم استخدام السنة ) ي فتر
ي بلد معير  ف 

ي يتم إنتاجها ف 
 ( كسنة أساس. 1994النهائية البر
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ي ) −
هو الوسط المرجح لأسعار الفائدة الممنوح على التسهيلات الائتمانية )قروض وسلف(  :  (Rسعر الفائدة الحقيقر

ة.  ة زمنية مخصوما منه معدل التضخم الحاصل خلال تلك الفتر  خلال فتر

 نتائج التحليل القياس   4.6

ي   الأسهممؤشر أسعار    ت هذه الدراسة بهدف استقصاء أثر سيادة القانون علىءجا 
ة الزمنية    ف  بورصة عمان خلال الفتر

 الاعتماد على طريقة تحليل السلاسل الزمنية. وسعيا إلى اختبار فرضية الدراسة، تم . (1998-2017)

فقد تم الاعتماد    الاقتصاديةوالنظرية    (Boadi &Amegbe, 2017)واستنادا إلى الدراسات السابقة مثل دراسة  
 :  على النموذج القياسي التالىي

SP = F (RL, FI, RGDP, R) 

 حيث جميع الرموز كما عرفت أعلاه. 

ي تم أخذ اللوغاريتم لجميع  
ات الدراسة باستثناء متغتر سعر الفائدة الحقيقر ي  R) متغتر

( وذلك لوجود قيم سالبة ف 
  كما  (Semi - Log( لانخفاض قيمه، وعليه يكون النموذج المستخدم شبه لوغاريتمي )RLبياناته، ومتغتر سيادة القانون ) 

ي 
:  النموذجف   التالىي

LSP=β0+β1RL+β2LFI+β3LRGDP+β4R+U 

بد من    إجراءمن أجل  و  القياسي لا  التشخيصية    إجراءالتحليل  ي اختيار   الأوليةبعض الاختبارات 
ي قد تساعد ف 

البر
  ، ي
ات التباطؤ الزمب  طريقة التقدير المناسبة. ومن اهم هذه الاختبارات اختبار جذر الوحدة للسكون، اختبار تحديد عدد فتر

ك. حيث كانت نتائج هذه الاختبارات كما يلىي   : واختبار التكامل المشتر

 ( ADFاختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية )

ات الدراسة، تم  ( وفقا للقاطع، وكانت ADFفولر الموسع ) –ديكي    باختبار   الاستعانة  بهدف استقصاء سكون متغتر
ي الجدول )

 . (2النتائج كما هي مبينة ف 

 فولر الموسع(  -(: نتائج اختبار جذر الوحدة )ديك  2جدول )

 التغير 
   الأول الفرق  المستوى 

 الفرق الثان 

RESALT  
 الاحتمالية 

ADF 
 القيمة المحسوبة 

 
 الاحتمالية 

ADF 
 القيمة المحسوبة 

 
 الاحتمالية 

ADF 
 القيمة المحسوبة 

LSP 0.5098 -1.50424 0.0426 -3.12532 0.1025 -2.67526 I (1) 
RL 0.0868 -2.73429 0.006 -4.11153 0.0003 -5.78078 I (0) 
LFI 0.5263 -1.47035 0.0428 -3.12247 0.0000 -7.83252 I (0) 

LRGDP 0.1571 -2.39338 0.6812 -1.12675 0.006 -4.14517 I (2) 
R 0.0361 -3.19825 0.0000 -8.17784 0.0049 -4.34538 I (0) 

LSP :اللوغاريتم الطبيعي لمؤشر أسعار الأسهم 

RLمؤشر سيادة القانون : 

LFI ي غتر المباشر  : اللوغاريتم الطبيعي للاستثمار الأجنب 

LRGDP ي  الإجمالىي : اللوغاريتم الطبيعي للناتج المحلىي
 الحقيقر

R ي
 : سعر الفائدة الحقيقر

ي الجدول )
( ساكنة عند مستواها أي( إلى أن السلاسل الزمنية  2تشتر النتائج ف  ي

 ،I (0)لمتغتر )سعر الفائدة الحقيقر

ات )مؤشر أسعار الأسهم،    أما  ، ومؤشر سيادة القانون( فهي ساكنة بعد اخذ الفرق الأول    الاستثمار المتغتر ي غتر المباشر الأجنب 
ي أي  أما   ،I (1)أي

ي فكان ساكنا بعد اخذ الفرق الثان 
 . %5وجميعها عند مستوى  I (2)الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيقر
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ات التباطؤ الزمن   (Lag Length Selection)اختبار تحديد عدد فير

ي الأمثل هو واحد حسب جميع المعايتر  (  3من خلال جدول )ويتضح
ات التباطؤ الزمب  ي  أن عدد فتر

المستخدمة ف 
 هذا المجال. 

   3جدول )
ات التباطؤ الزمن   (: نتائج اختبار تحديد العدد الأمثل لفير

  
ات التباطؤ الزمن   LR FPE AIC SC HQ عدد فير

 5.122926 5.3294 5.080863 0.000111 غتر متوفرة  0

1 132.0485* 6.67e-08* -2.445136* -0.953917* -2.192763* 

ة * . فتر ي
ي تم اختيارها وفقا للاختبار المعب 

ي البر
 التباطؤ الزمب 

LRنسبة الإمكان : 

 FPE :  ي
 معيار خطأ التنبؤ النهان 

 AIC : معيار أكايك 

 SC : معيار شوارتز 

 HQ: كوين -معيار هانان. 

ك   (Co-integration Test)اختبار التكامل المشير

ات، فإنه هناك إمكانية وجود علاقة توازنيه طويلة الأجل    ناختبار سكو بعد إجراء   السلاسل الزمنية لجميع المتغتر
ك وعند إجراء هذا الاختبار كانت النتائج كما   (Johansen, 1988) بير  هذه السلاسل الزمنية عن طريق اختبار التكامل المشتر

ي الجدول )
  (. 4هي مبينة ف 

ك حسب ): (4جدول )  (  Max Eigen value( واختبار ) Trace testاختبار جوهانسن للتكامل المشير

Prob** 
 الاحتمالية 

Critical Value 5% 
 القيمة الحرجة 

Trace statistic 
 اختبار الأثر 

Eigen Value  
 قيمة ايجن

عدد متجهات التكامل  
ك   المشير

0 69.81889 143.0865 0.97159 None * 
0 47.85613 78.98831 0.893515 At most 1 * 

0.0037 29.79707 38.67276 0.669664 At most 2 * 
0.0157 15.49471 18.73514 0.490472 At most 3 * 
0.0102 3.841466 6.598255 0.306892 At most 4 * 

ك **  تشتر النتائج إلى وجود قيمه واحدة على الأقل للتكامل المشتر

الجداول   نتائج  تشتر  إلى 4)حيث  التكامل    (  اختبار  نتائج  فإن  وبذلك  الدراسة،  ات  متغتر بير   ك 
تكامل مشتر وجود 
ات الدراسة.  ك يؤكد وجود علاقة طويلة الأجل بير  متغتر

 المشتر

 Granger Causality Testاختبار جرينجر للسببية 

لتحديد طبيعة العلاقة السببية واتجاهها بير  مؤشر أسعار الأسهم ومؤشر سيادة القانون، وكذلك العلاقة السببية        
ي من الممكن أن تكون علاقة أحادية الاتجاه أو تكون علاقة تبادلية أو ثنائية الاتجاه أو  

ات نموذج الدراسة البر ي متغتر
بير  بافر

 ( نتائج اختبار السببية: 5إلى استخدام اختبار جرينجر للسببية، ويوضح الجدول ) عدم وجود علاقة، فقد تم اللجوء

 اختبار السببية  ج(: نتائ5جدول )

 القرار  الاحتمالية  المحسوبة  F المشاهدات  الفرضية العدمية 

RL ي
 LSPلا يؤثر ف 

18 
 نرفض*  0.0301 4.64108

LSP  ي
 لا نرفض  RL 0.63203 0.5471لا يؤثر ف 

LFI  ي
 نرفض*  LSP 18 4.50536 0.0326لا يؤثر ف 
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LSP  ي
 
 نرفض*  LFI 3.83526 0.0491لا يؤثر ف

LRGDP  ي
 
 LSPلا يؤثر ف

18 
 لا نرفض  0.6788 0.39922

LSP  ي
 
 لا نرفض  LRGDP 0.61068 0.5578لا يؤثر ف

R  ي
 
 LSPلا يؤثر ف

18 
 لا نرفض  0.6045 0.52334

LSP  ي
 
 لا نرفض  R 0.92385 0.4215لا يؤثر ف

  %5*نرفض عند مستوى معنوية 

 %10**نرفض عند مستوى معنوية 

LSPاللوغاريتم الطبيعي لمؤشر أسعار الأسهم : 

RLمؤشر سيادة القانون : 

LFI ي غتر المباشر  : اللوغاريتم الطبيعي للاستثمار الأجنب 

LRGDP ي  الإجمالىي : اللوغاريتم الطبيعي للناتج المحلىي
 الحقيقر

R ي
 : سعر الفائدة الحقيقر

ي 5يلاحظ من الجدول )
( وجود علاقة أحادية الاتجاه تتجه من مؤشر سيادة القانون باتجاه مؤشر أسعار الأسهم ف 

ي    الاستثمار بورصة عمان، وجود علاقة تبادلية بير    ي  الأسهموالرقم القياسي لأسعار    غتر المباشر الأجنب 
، أي أن كلاهما يؤثر ف 

 .  الآخر. ومن الجدير بالذكر بأن اختبار جرينجر للسببية يبير  الأثر المباشر فقط ولا يبير  الأثر غتر المباشر

    الانحدار نموذج متجه 
 Vector AutoregressionModel (VAR))الذانر

ات نموذج الدراسة هي    I ،مختلفةإن اختبار سكون السلاسل الزمنية الذي بير  أن سكون السلاسل الزمنية لمتغتر
(2) ،I (1)، I (0)،  ي  الانحدار وبذلك فإن طريقة التقدير المناسبة لنموذج الدراسة هي نموذج متجه

 .(VAR)الذانر

متجه   نموذج  على    الانحدار يعتمد  ي 
التباين  استخدام  الذانر مكونات  تحليل  هما  التحليل  ي 

ف  رئيسيتير   أداتير  
(Variance Decomposition( وتحليل دالة الاستجابة الفورية لردة الفعل ،)Impulse Response Function ولقد ،)

: )حجم التداول، مؤشر سيادة القانون،   تيب التالىي ، الناتج    الاستثمار تم استخدام هذا النموذج وفقا للتر ي غتر المباشر الأجنب 
 .) ي

، وسعر الفائدة الحقيقر ي
 المحلىي الإجمالىي الحقيقر

 (Variance Decomposition)تحليل مكونات التباين 

ي سيادة  
ي معادلة حجم التداول العائد إلى خطأ التنبؤ ف 

ي التنبؤ بسيادة القانون ف 
من أجل التعرف على مقدار التباين ف 

تم تحليل   الدراسة. وبعد أن  ي نموذج 
التوضيحية الأخرى ف  ات  المتغتر ي 

التنبؤ ف  الذي يعود إلى خطأ  القانون ذاته، والمقدار 
 .(6)ت النتائج كما تظهر من الجدول مكونات التباين لحجم التداول، وكان

 لمؤشر أسعار الأسهم(: نتائج تحليل مكونات التباين 6جدول )

R LRGDP LFI RL LSP  ة  الفير

0 0 0 0 100 1 

1.463089 0.419948 0.913833 10.63758 86.56555 2 

2.182911 3.797853 0.658385 7.710883 85.64997 3 

1.729194 4.722796 0.474059 17.14593 75.92802 4 

1.843061 4.24038 0.69823 19.0409 74.17743 5 

2.058696 4.394721 0.804008 19.07098 73.6716 6 

2.074632 4.658106 0.844229 20.27609 72.14694 7 

2.062872 4.679515 0.971454 20.24955 72.03661 8 

2.047961 4.650334 0.966033 20.02654 72.30914 9 

2.050396 4.655367 0.970002 19.99325 72.33098 10 
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 : تيب هو من اليسار لليمير   (LSP, RL,LFI,LRGDP,R)ملحوظة: التر

LSPاللوغاريتم الطبيعي لمؤشر أسعار الأسهم : 

RLمؤشر سيادة القانون : 

LFI ي غتر المباشر  : اللوغاريتم الطبيعي للاستثمار الأجنب 

LRGDP ي  الإجمالىي : اللوغاريتم الطبيعي للناتج المحلىي
 الحقيقر

R ي
 : سعر الفائدة الحقيقر

ي الجدول )
ة    الأسهم( أن مؤشر أسعار  6وقد أظهرت نتائج التحليل ف  يتأثر بسيادة القانون حيث يتضح أنه خلال الفتر

ي سيادة القانون تفش حوالىي )
ات ف  ي مؤشر أسعار  %10.637الثانية كانت التغتر

، أي أن مثل هذه  الأسهم( من تنبؤ الخطأ ف 
ها من خلال سيادة القانون. ويلاحظ أن هذه  ي تم تفستر

النسبة تشتر إلى النسبة المئوية من تباينات تنبؤ خطأ سعر السهم البر
ة التاسعة، ثم تقل قليلا لتصبح )%20.026النسب تزداد لتصبح ) ي الفتر

ة، مما يشتر إلى قوة  %19.993( ف  ة العاشر ي الفتر
( ف 

ي 
ة واحدة بل   الأسهممؤشر أسعار   سيادة القانون علىتأثتر التغتر ف  ات زمنية لاحقة أيضا، وهذا يدل على أن تغتر  ليس لفتر

لفتر
.   الأسهمسيادة القانون على مؤشر أسعار  ي

 يكون بتباطؤ زمب 

ي الجدول )
، حيث يتضح أنه خلال   الاستثمار ( أن سعر السهم يتأثر ب6كما تظهر نتائج التحليل ف  ي غتر المباشر الأجنب 

ي  
ات ف  ة الثانية كانت التغتر ي غتر المباشر تفش حوالىي )  الاستثمار الفتر ي سعر السهم، ويلاحظ  %0.913الأجنب 

( من تنبؤ الخطأ ف 
ات اللاحقة لتصبح ) ي الفتر

ي %0.9700أن هذه النسبة تتذبذب ف 
ة، مما يشتر إلى قوة تأثتر التغتر ف  ة العاشر ي الفتر

 الاستثمار (، ف 
ات زمنية لاحقة أيضا، وهذا يدل على أن تغتر  

ة واحدة بل لفتر ي غتر المباشر على سعر السهم ليس لفتر ي    الاستثمار الأجنب  الأجنب 
 . ي
 غتر المباشر على سعر السهم يكون بتباطؤ زمب 

ي الجدول )
، حيث يتضح  6كما وتظهر نتائج التحليل أيضا ف  ي

( أن سعر السهم يتأثر بالناتج المحلىي الإجمالىي الحقيقر
ي تفش حوالىي )

ي الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيقر
ات ف  ة الثانية كانت التغتر ي سعر %0.4199أنه خلال الفتر

( من تنبؤ الخطأ ف 
ي الناتج المحلىي  %4.6554)  السهم، ويلاحظ أن هذه النسب تزداد لتصبح

ة، مما يشتر إلى قوة تأثتر التغتر ف  ة العاشر ي الفتر
( ف 

ات زمنية لاحقة أيضا، وهذا يدل على أن التغتر بالناتج المحلىي  
ة واحدة بل لفتر ي على سعر السهم ليس لفتر

الإجمالىي الحقيقر
 . ي
ي على سعر السهم يكون بتباطؤ زمب 

 الإجمالىي الحقيقر

ي الجدول )
ة  6كما تظهر نتائج التحليل ف  ، حيث يتضح أنه خلال الفتر ي

( أن سعر السهم يتأثر بسعر الفائدة الحقيقر
ي تفش حوالىي )

الفائدة الحقيقر ي سعر 
ات ف  ي سعر السهم، ويلاحظ أن هذه  %1.4630الثانية كانت التغتر

تنبؤ الخطأ ف  ( من 
ة الثانية لتصبح ) ي الفتر

ة %2.050، ثم تنخفض إلى أن تصل حوالىي )(%2.1829النسب تزداد ف  ي الفتر
ة مما ( ف  يشتر إلى   العاشر

ات زمنية لاحقة أيضا، وهذا يدل على   ة واحدة بل لفتر ي على سعر السهم ليس لفتر
ي سعر الفائدة الحقيقر

أن قوة تأثتر التغتر ف 
 . ي
ي على سعر السهم يكون بتباطؤ زمب 

 أن تغتر سعر الفائدة الحقيقر

 Impulse Response Functionدالة الاستجابة لردة الفعل 

( يُبير  استجابة ردة فعل مؤشر أسعار الأسهم لسيادة القانون وهو الهدف الرئيسي للدراسة، حيث يتضح  2والشكل )
ة، بمعب  أن   ي بداية الفتر

ي بورصة عمان ف 
ي على مؤشر أسعار الأسهم ف   سيادة القانون له تأثتر إيجان 

من الشكل أن ارتفاع مؤشر
ة زمنية تمتد إلى حوالىي ثلاث سنوات، ثم يبدأ هذا التأثتر بالتضاؤل.  سيادة القانون تؤدي إلى ارتفاع مؤشر أسع

ار الأسهم لفتر
ي توصل اليها )

ي ( من حيث وجود تأثتر  Boadi & Amegbe, 2017وتتفق هذه النتيجة مع النتيجة البر لسيادة القانون    إيجان 
ي توصلت الى عدم وجود علاقة بير   2007)  على الأداء المالىي للأسواق المالية، بينما لا تتفق مع نتيجة دراسة جعيدي

( البر
 مستوى الحاكمية وأداء أسهم البورصة. 
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 (:استجابة ردة فعل مؤشر أسعار الأسهم لسيادة القانون2)   الشكل

LSPاللوغاريتم الطبيعي لمؤشر أسعار الأسهم : 

RLمؤشر سيادة القانون : 

 (CUSUM Stability Test) للاستقراريةاختبار كوزوم 

منحب  الأخطاء يقع داخل الحدود الحرجة عند مستوى  ( أن 3، تبير  من الشكل )للاستقراريةكوزم   اختبار بعد إجراء 
ة )%5معنوية   ة  2017- 1998، وعليه فإنه لا يوجد حاجة لتقسيم الفتر ات جزئية، وبالتالىي يمكن التعامل مع كامل فتر

( إلى فتر
ة زمنية واحدة.   الدراسة كفتر

 

 CUSUM Test للاستقرارية(: اختبار كوزوم  3الشكل )
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 ومناقشتها نتائج الدراسة  .5

ي بورصة عمان    القياسي المتعلقةبناء على نتائج التحليل  
باستقصاء أثر سيادة القانون على مؤشر أسعار الأسهم ف 

ة ) :  (، أظهرت نتائج الدراسة ما  2017  -1998للفتر  يلىي

ات الدراسة، ونتائج   .1 ك بير  جميع متغتر
ك إلى وجود علاقة تكامل مشتر تؤكد    الاختبار تشتر نتائج تحليل التكامل المشتر

ات الدراسة.   على وجدود علاقة طويلة الأجل بير  متغتر

ي غتر المباشر باتجاه مؤشر أسعار   الاتجاهيتضح من اختبار السببية وجود علاقة أحادية   .2 تتجه من الاستثمار الأجنب 
ي غتر المباشر والرقم القياسي لأسعار الأسهم.   الاستثمار الأجنب 

ي بورصة عمان ووجود علاقة تبادلية بير 
 الأسهم ف 

ة الثانية كانت   .3 وتشتر نتائج تحليل مكونات التباين إلى تأثر سعر السهم بسيادة القانون، حيث تبير  أنه خلال الفتر
ي سيادة القانون تفش حوالىي )

ات ف  ة %10,637التغتر ي الفتر
ايد هذه النسبة ف  ي سعر السهم، وتتر 

( من تنبؤ الخطأ ف 
ة، وهذا يدل على أن  %19,993تصل إلى )( ومن ثم تبدأ بالتناقص ل%20,026التاسعة لتصبح ) ة العاشر ي الفتر

( ف 
 . ي
 تغتر سيادة القانون على سعر السهم يكون بتباطؤ زمب 

ا إيجابيا لمؤشر سيادة القانون على مؤشر أسعار الأسهم.  الاستجابةأظهرت دالة  .4  لردة الفعل تأثتر

 التوصيات  .6

ي تم 
: وبناء على النتائج البر  التوصل إليها، فإن هذه الدراسة توصي بما يلىي

التنفيذية   .1 السلطة  بير   التعاون  خلال  من  وذلك  بعدالة  الجميع  على  وتطبيقها  والأنظمة  القوانير   تنفيذ  ضمان 
 . ي
يعية والقطاع الخاص ومؤسسات المجتمع المدن   )الحكومة( والسلطة التشر

ورة   .2 بتطوير سياسات بورصة عمان، حيث يعتت  سوقا ناشئا وبحاجة إلى التطوير، والعمل على جذب    الاهتمامصر 
كتر  على   للاستثمار وتوجيه المستثمرين  

ي بورصة عمان محليا أو خارجيا، وتقديم كافة المعلومات للمستثمرين والتر
ف 

 ي. الاقتصادي، الأمر الذي يعمل على زيادة ثقتهم والذي من شأنه زيادة النمو الاستثمار زيادة الوعي 

ات أداء بورصة عمان.  .3 ي مؤشر
ي تتناول موضوع تأثتر سيادة القانون على بافر

 الحاجة إلى المزيد من الدراسات البر

 بيان تضارب المصالح 

ي المصالح.  
 يقر جميع المؤلفير  أنه ليس لديهم أي تضارب ف 

 المراجع 

ي ا
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