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 في العلوم الاقتصادًت تخصص ماليت وبنوكعلوم أطسوحت مقدمت لنيل شهادة دلتوزاه 

  :إشساف تحت                                                                            ت:  إعداد الطالب  

 : أحمد بوراس        د أ.                                                                    سمية بلجبلية              

 أعضاء لجنت المناقشت

 الجامعت الأصليت الصفت الستبت الاطم واللقب

 ي بن مهيديجامعت العسب زئيظًا أطتاذ التعليم العالي الظعدي زجال

ا ومقسزًا أطتاذ التعليم العالي أحمد بوزاض
ً
 -2-جامعت قظنطينت  مشسف

 -2-جامعت قظنطينت  عضوًا أطتاذ التعليم العالي عبد الحق بوعتروض

 -2-جامعت قظنطينت  عضوًا أطتاذ التعليم العالي نعيمت غلاب

 جامعت العسبي بن مهيدي عضوًا أطتاذ التعليم العالي الظعيد بسينت

 جامعت العسبي بن مهيدي عضوًا -أ-أطتاذ محاضس طلحيطماح 

 2012/2012الظنت الجامعيت: 

 

 في أطواق الأوزاق الماليت أثس الانفتاح على التربرب
 دزاطت تطبيقيت مقازنت لأطواق مجموعت من الدول 

 معهد الآداب و اللغات     

 ميدان : الأدب  اللغات الاجنبية    

 الجمهوزيـت الجصائـسيـت الدًمقساطيـت الشعبيـت

 وشازة التعليــم العالـي والبحـث العلمـي

 جامعت العسبي بن مهيدي أم البواقي
 العلوم التجازيت وعلوم التظييرادًت و مليت العلوم الاقتص
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 شكس وعسفان

 

الحمد لله الري عم بسحمته جميع العباد وخص أهل طاعته بالهداًة إلى طبيل 

 بلطفه لصالح الأعمال والفىش ببلىغ المسادالسشاد ووفقهم 

 فلله الحمد والمنة.

 أثقدم بأطمى عبازات الشكس والعسفان والتقدًس إلى:

على هرا   الإشسافو  شسفني بقبىل المتابعةالري  الدكتىز أحمد بىزاض الأطتاذ

 الهادفة.و إزشاداثه وهصائحه المفيدة تىجيهاثه القيمة ب و لم ًبخل  العمل

 أعضاء لجنة المناقشة لتكسمهم بتخصيص جصء منالظادة 

     العمل. مناقشة هرالقساءة و  وقتهم 

 إلى كل من طاهم  في اهجاش هرا العمل بالنصح و الإزشاد و الدعم

 .لكم مني خالص الشكس و عظيم العسفان

 سـمـيـة

   



 الملخص:

وىي مهضهع عجد كبيخ من  ،تعتبخ قزية الانفتاح والعهلسة من أىم مظاىخ الاقتراد الحجيث       
وتيجف ىحه  الأعسال بدبب أثارىا وانعكاساتيا عمى معظم دول العالم باختلاف مدتهيات تقجميا.

الأطخوحة لجراسة جانب من أىم جهانب أداء أسهاق الأوراق السالية وىه التحبحب، وتحجيج مجى تأثخه 
الانفتاح والانخخاط في العهلسة السالية التي تشتيجيا ىحه الجول بغخض زيادة قجرتيا عمى  بإجخاءات

ذج انحجار متعجد معتسج عمى استقطاب الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ. ليحا الغخض تم اعجاد نسه 
غخانجخ بيجف تحجيج تأثيخ مؤشخ التجفقات الحقيقية ومؤشخ -مشيجية التكامل السذتخك لـ: أنجل

. والعخبية الشاشئةو  اجخاءات القيهد عمى أسهاق ثلاث دول تم اختيارىا لمتعبيخ عن الأسهاق: الستطهرة
عمى الخغم من الاختلاف الكبيخ بين الدهقين والاقترادين الفخندي والقطخي إلا أن نتائج الجراسة 

٪ 62تأثخ التحبحب في مؤشخ الجوحة بسؤشخات الانفتاح الحي بمغ  وكاننت متقاربة ججًا، القياسية كا
أما متغيخات العهلسة السالية في البخازيل فيي تفدخ ،٪62الحي بمغ  مشو في الدهق الفخندي أكبخ بقميل

           . دتهيات التحبحب في مؤشخ بهفيدبا٪ من تغيخات م55

 تكامل السذتخك.أسهاق الأوراق السالية؛ العهلسة السالية؛ الانفتاح؛ التحبحب؛ ال الكلمات المفتاحية:

Résumé :  

      Le travail présenté par cette thèse se porte sur l’étude de l’impact de l’ouverture et de la 

libéralisation financière adopter par les pays développés, émergents et arabes, sur la 

volatilité dans les marchés des valeurs mobiliers. La deuxième partie est consacrée à 

l’étude économétrique basée sur le modèle Agel-Granger par l’élaboration d’un modèle 

mesurant l’effet des variables de l’ouverture sur la volatilité des marchés. Les résultats de 

ce modèle montrent que : Les indicateurs flux réels et mesure restrictives expliquent (23%) 

de la volatilité de l’indice cac40. Ces indicateurs expliquent (26%) de la volatilité de 

l’indice Doha et (55%) de la volatilité de l’indice Bovispa donc la volatilité dans les 

marchés : Frances, Qatarien, Brésilien a été affecté par les indicateurs de la mondialisation, 

et l’impact de ces indicateurs sur la volatilité dans l’indice Bovespa est plus important.    

Mots clés : marchés des valeurs mobiliers ; mondialisation ; libéralisation ; volatilité ;  

Co- intégration.           
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 مقدمة: 

بتػفخ عشاصخ الإنتاج السختمفة وعمى رأسيا عشرخ  اشرىي ستسخارهيعج قيام الشذاط الاقترادي وا      
بذقييا )الشقجي  تصػر الأسػاق الساليةفالحاجة إلى التسػيل كانت الدبب وراء نذػء و  ،رأس السال

أو جشذآت فخصة للاستثسار  كانػا أفخاد ً   لمسجخخيغ سػاء ً  تيحسػاق ججالا ً  ه الأىح تعتبخو ، الخأسسالي(و 
وتػضيف أجػاليع، وتتيح لمسقتخضيغ )قصاع الأعسال، جشطسات حكػجية( فخصة الحرػل عمى عشرخ 

جفيػم الدػق عمى عشرخ الأجػال  ويشصبقرأس السال الزخوري لزسان الاستثسار والتػسع والاستسخار. 
 متقي فيو العخض جسثلا ً بػحجات  الخججات وذلظ عمى اعتبار أنو فزاءكسا ىػ الحال بالشدبة لمدمع و 

 .ويحجث تبادل الأجػال عشج الدعخ التػازني ،الفائس السالي بالصمب جسثلا ً بػحجات العجد السالي
الشاجية عمى و  ةأسػاق الأوراق السالية جكانة ىاجة في الحياة الاقترادية لمجول الستصػر  تحتماقج و        

عالع إضافة إلى ، حيث كان للانتذار الػاسع لمذخكات الستعجدة الجشديات عبخ جختمف دول الحج الدػاء
ادة حه الأسػاق وزيفي تحديغ أداء ى كبيخا ً  الاترال دورا ً الثػرة العمسية والتكشػلػجية في ججال الإعلام و 

تصػر بطيػر و  الأسػاقه تصػر ىحضيػر و قج ارتبط و  .تػجيييا بذكل فعالقجرتيا عمى تعبئة السجخخات و 
القخن  خ خلالددىلي  ،جيلادي القخن الخابع عذخ والخاجذ عذخ إلى ىحا الشطام يعػد ضيػرو  .الخأسسالية

لاحقا ً في  رشاعية في بخيصانيا، والثػرة ال وصػلا إلى إيصاليا وىػلشجا وإسبانيا،كل جغ الدادس عذخ في 
 وىي بػرصة )انفخس( 1536إنذاء أول بػرصة في العالع عام وفي نفذ الػقت تع  ،ألسانيافخندا و 

(ANVERS)،  ضيخت بػرصة )ليػن( 1595وفي عام (LYON) 1666ثع بػرصة لشجن عام  ،الفخندية 
ػرصات بطيػر الأىسية الاقترادية لمب ازدادتو  الأخخى.عة جغ البػرصات الأوروبية تمتيا ججسػ 

 غ جسعػا ثخواتيع جغ السزاربة ضيػر شبقة جج جة جغ الأثخياء الح وساعج عمى ذلظ الخأسسالية الرشاعية،
وجشح بجاية القخن الدابع عذخ كان  شخاء أسيع الذخكات الكبخى.وبيع العقارات وتسػيل صفقات الأسمحة و 

 القخن التاسعأجا  .علفعػن في بػرصة أجدتخدام التي احتمت السكان الأول في العاآلاف الأشخاص  تجا
الحخب العالسية  . لكغ الفتخة التي تمت انتياءتثبيت وتقشيغ وازدىار الاقتراد الحخ كان جخحمة ف عذخ
نطام رقعة البمجان التي لا تخزع لاقتراد الدػق، وصار ىشاك نطاجان دوليان:  اديازد شيجت الثانية
حيث انيار  الساضي ، والشطام الاشتخاكي الحي استسخ حتى نياية العقج الثاجغ جغ القخن الخأسسالية الدػق 

 الاتحاد الدػفييتي فعاد تػحيج العالع رأسساليا ً وبدخع قػي.
لتي شالت جختمف الأساسية ا التحػلاتلقج شيج العالع خلال الدشػات القميمة الساضية عجدا ً جغ         

لع يعج ثسة بحيث  ختلاف تكػيشاتيا وجدتػيات تقججيا.جػانب الحياة السعاصخة في كافة دول العالع عمى ا
التي جيدت العقج غ الأخيخيغ جغ القخن العذخيغ، في الدياسة  يخات العالسية،خلاف عمى أن الستغ

عمى عتبة جخحمة جج جة  العالعوضع  عاصخا ً واقعا ً تاريخيا ً جالتصػر العمسي، شكمت في ججسميا الاقتراد و و 
القػل أنشا نعير )عالسا ً جج جا ً( يختمف كل الاختلاف عغ سابقو الحي اجتج  يسكغ إذ .يجىا جغ قبلذلع ي

ىي نتاج قيام  التغيخات والسدتججات ولا شظ في أن ىحه حتى بجايات عقج الثسانيشات جغ القخن العذخيغ؛
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تجاه نحػ الانفتاح الاوالشطام السالي، جغ خلال القيام بعسميات التحخيخ السالي و علاقة وشيجة بيغ العػلسة 
أسػاق رؤوس الأجػال السحمية بالعالع الخارجي جغ خلال إلغاء  طخابوتعمى الأسػاق الجولية وتدا ج تكاجل 

تصػرا إلى فتح  اتجيت الحكػجات في الجول الأقل جغ ثعو  .حخكة رؤوس الأجػال بكل أنػاعيا القيػد عمى
وقج لاقت أسػاق الأوراق السالية الشاشئة اىتساجا كبيخا  .جام تجفق رؤوس الأجػال الأجشبيةأسػاقيا السالية أ

لاستقصاب  قج كانت ىحه الخصػة أداة ً و  ية،جغ شخف السدتثسخيغ بالشطخ إلى جا تػفخه جغ فخص استثسار 
تسكشت جغ الاستفادة جغ و  في ذلظ عجة دول  حتقج نجو  .وبج ل عغ الاستجانة الأجشبية الأجػالرؤوس 

 أخخى ىحا الانفتاح أدى في دول  أنفي تصػيخ اقترادياتيا؛ غيخ  وغيخ السباشخ السباشخ الأجشبييل ػ التس
 الأزجاتنتج عشو ججسػعة جغ  ىحا جاات الػششية لمرججات الاقترادية و زيادة تعخض الاقترادي إلى

... ويعػد 1997عام  آسيا، أزجة دول جشػب شخق 1994جدت الجول الشاشئة جثل أزجة السكديظ عام 
جػقعيا لاقترادية الجولية و اضعف علاقاتيا و  يحه الجول جغ جيةلىذاشة السشطػجة الاقترادية  إلىذلظ 

السذاكل أثخت سة السالية أفخزت ججسػعة جغ السخاشخ و يسكغ القػل بان العػلو  العالسي جغ جية أخخى.
ا جػضػعا لعجد كبيخ جغ الأبحاث سخعة انتذارىا جغ بمج لآخخ، وقج كان ىحعمى حجوث الأزجات و 

 لعػلسة السالية فيجطاىخ ا بخزأ حرخ إلىفي ججسميا  سات خلال العقػد الثلاثة الساضية خمرتالجراو 
 الشقاط الآتية : 

 ؛غمب الأحيانفي أ  في تقجيع الشرائح ليشحرخ ز دور الػسصاءحيث تقم السالية،تخاجع الػساشة  -
بيجف تدييل  فعاليةوذلظ بالدعي نحػ جعل القػانيغ السػجػدة أكثخ  ،تخفيف جغ القيػد التشطيسيةال -

 ؛اندياب رؤوس الأجػال نحػ الأسػاق السحمية
وعمى ىحا فإن الحخكة الستدا جة لإزالة الحػاجد البيشية الفاصمة  ،إزالة الحػاجد الفاصمة بيغ الأسػاق -

إلى وضع جديج جغ الإغخاءات لجمب  ةدفايخ السالي اليتراعج عسمية التحخ و  ،لأسػاقبيغ جختمف ا
زيادة و  الأسػاقدعست وبذكل قػي ضيػر جػجة انججاج كبيخة بيغ ىحه  ،رؤوس الأجػالالسدتثسخيغ و 

   .تخابصيا
الأسػاق السالية  عغ التخابط بيغ والاقتراد يغكثيخ جغ الخبخاء جغ الآجال التي يعقجىا عمى الخغع و        

دتكسل التحميل لع ي   جا ، إلا أن تمظ الرػرة تطل ناقرةائج الإيجابية السشتطخة جغ وراء ىحه الطاىخةوالشت
 خف خبخاء صشجوق الشقج الجولي بيحهيعتو  .ذلظ وراءبإبخاز السخاشخ والأزجات والسذكلات السحتسمة جغ 

السخاشخ صخاحة لكشيع يعتقجون أن تمظ السخاشخ والأزجات يسكغ تجشبيا أو التعاجل جعيا بقجر جغ قػاعج 
جسكشا في حالة البمجان الرشاعية الستقججة  ذلظ وإن كان لكغ التشطيع وتعديد سلاجة السؤسدات السالية.

إلا أن ذلظ يكاد يكػن جدتحيلا في حالة البمجان  وجؤثخ؛ قع قػي جغ جػ  العالسي الاقترادالتي تتعاجل جع 
الجولية  الاقتراديةعلاقتيا  بدبب ضعفالتي تسخ بيا و  الاقتراديالشاشئة في ضل ضعف جخحمة الشسػ 

العالسي، وكثخة تعخضيا لمرججات الخارجية التي تدتصيع التأثيخ فييا جثل  الاقتراديوضعف جػقعيا 
انخفاض  عغ ذلظ جغ عوجا  شجرىا، الكداد العالسي رج  صججات تجىػر أسعار السػاد الأولية التي ت  
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أسعار  ارتفاعو تقمبات أسعار الرخف، و أسعار الفائجة عالسيا  ارتفاعو  ب عمى صادراتيا،مالص
 .الخالػاردات...

ت عغ العػلسة السالية وجا أحجثتو جغ أزجات، وسخعة سجتدا ج السخاشخ والسذكلات التي ن في ضػء    
السعقػدة عمى  الآجالجكثفا دار ويجور حػل ججى فعالية  اىحه الأزجات جغ بمج إلى آخخ فإن حػار  انتذار

عجم  عتقج عجد جغ الاقتراد يغحيغ يوفي  تخابصيا.و  وانفتاح أسػاق رأس السال رأس السال تحخيخ حخكة
التي السخاشخ مى عؤكجون بل إنيع   ،ي استفادة جغ فتح أسػاقيا الساليةق أقجرة الجول الشاجية جغ تحقي

الشاجسة عغ يا السخاشخ ىسأ ب انججاجيا في العػلسة السالية و تتعخض ليا الأسػاق السالية الشاشئة بدب
تقمب التي تتدع بيا الإلى أن درجة  أشارت كثيخ جغ الجراساتحيث  .السالرأس في اندياب  التقمبات الفجائية

الأجشبي  الاستثسارتقمبات التي تتدع بيا حخكة الأعمى بكثيخ جغ درجة  في الحافطة السالية الاستثسارحخكة 
اح الأرب الدعي لتحقيقتحكسو العػاجل قريخة الأجل و  الاستثسارع الأول جغ ن الشػ ذلظ لأو ، السباشخ

الحي يأخح الآن شكل فخوع لذخكات جتعجدة الجشديات  الاستثسارالدخيعة في حيغ أن الشػع الثاني جغ 
في الحافطة السالية  تأثخ كثيخا  الاستثسارأن  إضافة ً إلى . يتع بالأرباح عمى السجى الصػيل عادة جا

الحافطة قخارات السدتثسخيغ في ف الاتيع الشفديةالسعمػجات التي تتػفخ لجى الستعاجميغ وبحببالتػقعات و 
ىحه الحخكة الػاسعة  .الأجػر الجارية في الأجل القريخ اتجاهالسالية تتدع بجرجة عالية جغ الحداسية 

والسفاجئة لخأس السال الأجشبي دخػلا وخخوجا عبخ الحجود الػششية لمجولة تتدبب في حجوث كثيخ جغ 
 شجع عغ عػلسة الأسػاق السالية لمبلاد الشاجية  جغ أخصخ جاالػششي. و الاقترادالدمبية عمى  الانعكاسات

تفزل لأسباب جختمفة  جخخاتبيا جغ ىحه الس بأس لاقدام ىػ تجويل ججخخاتيا الػششية حيث أصبحت أ
رأس السال  أجام بػابالأفيو البمجان الشاجية لفتح إذ أنو في الػقت الحي تدارع  خارج بلادىا. سارالاستث

ضػء إلا أنيا سسحت في  ؛الأجشبي جغ خلال التدابق عمى جشحو الكثيخ جغ السدايا والإعفاءات والحػافد
  في أي بقعة جغ العالع. للاستثسار السجخخات السحمية أن  تػجيػا بأجػاليعالعػلسة السالية لأصحاب 

الية أدت إلى تغيخ كبيخ إلى الأسػاق السمبة في اندياب رؤوس الأجػال جغ و الستقالحخكة الدخيعة و  إن     
جسا و  .الأسػاق ىحه ت التي تعاني جشياىي جغ أىع السذكلاو  ،ق الساليةجفاجئ في أسعار الأوراوسخيع و 

تصػر تكشػلػجيا السعمػجات التي و  الأوراق السالية أسػاقا الخصخ ىػ زيادة التخابط بيغ  ديج جغ حجة ىح
السالية جغ أىع  الأوراق وأسعار ولصالسا اعتبخ التحبحب في عػائج .تدسح بانتقال الأخبار في زجغ حجوثيا

. ويعخف التحبحب عمى انو التبا غ في إليياوراء دخػل السدتثسخيغ  الأساسيالجافع سيدات البػرصات و ج
الحي  شتج عغ دخػل جعمػجات جج جة في سػق الأوراق السالية و  أو التغيخات التي يذيجىا العائج الدعخ

ف ويقاس التحبحب بحداب الانحخا للأوراق السالية التي بحػزتو. تجفع بالسدتثسخ إلى تغييخ تقييسولمدػق 
حيث  خى  ؛عمى الخغع جغ اختلاف الآراء حػل ججلػل ىحا السؤشخي لمعػائج خلال فتخات جتتالية. و السعيار 

لػصػل جعمػجات  ػق لأنو ناتج عغ استجابة الأسعارالبعس أن ارتفاع التحبحب جؤشخ عمى تصػر الد
غ ججى تصػرىا، فإن ىحا جج جة، إلا أن البعس الآخخ  خى انو جختبط بتخكيبة الدػق ولا يسكغ أن يعبخ ع

يخى بعس و  ،دة جا  تع ربصيا بانفتاح الدػق التي عا الاختلاف لا  ؤثخ عمى أىسية ىحه الطاىخة
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ولصالسا  .الأسػاقتكػن سببا في التحبحب الكبيخ الحي تذيجه  الأجشبية الأجػالالسختريغ بأن حخية تجفق 
بيغ  للأجػالالدخيع بدبب الانتقال الحخ و  الأسعارعجم استقخار سببا لمتحبحب و  الأسػاق انفتاحاعتبخ 

السخاشخة بيغ السدتثسخيغ داخل  انتذار إلىفي حيغ  خى جؤيجي الانفتاح أنو  ؤدي  .الأسػاقجختمف 
تحديغ  إلىزيادة فعالية الدػق التي تزصخ  إلى إضافة التحبحب.جعجلات بالتالي انخفاض وخارج الجولة و 
 .ةالسلائس ةالقانػني خالأ ش  تػفيخ السعمػجات السالية و  زفيسا يخعا يخ الجولية لمس بإتباعياجدتػى أداءىا 

 الأسػاق بانفتاحالكثيخة التي تعخضت ليحه الفكخة فمع  تع إثبات ارتباط التحبحب  الأبحاثعمى الخغع جغ و 
  أو الانججاج في العػلسة.

 الإشكالية: .1

سيمت حخكة رؤوس الأجػال ضيخت لسا كانت العػلسة السالية واقع وحقيقة أدت إلى انفتاح الأسػاق و و     
 سةجول السشجججة في العػلح عمى جدتػيات التحبحب بالشدبة لأسػاق الالحاجة إلى دراسة تأثيخ ىحا الانفتا

التذخيعات تدع بعجم التجانذ جغ حيث القػة والزخاجة و ن أسػاق الأوراق السالية العالسية تلأالسالية. و 
 الأسػاقجغ الزخوري تحج ج جػقع  أصبحجتصػرة، و  أخخى و ناشئة  أسػاق إلىالتي تحكسيا تعيغ تقديسيا 

يسكغ  ى ضػء ىحه السعصياتعمو جقارنتيا بالسخاكد السالية العالسية، ية العخبية جغ العػلسة السالية و السال
        :في التداؤل الخئيدي التاليصياغة إشكالية ىحا العسل 

 الأوراق أسعارتذبذب على  الرأسمالية الأسواقنفتاا  لا ذو دلالة معنوية إحصائي  هل يوجد أثر 
في ق الأوراق المالية ماماثل وتحرير أسوا انفدياب رؤوس الأموال يكون تأثير هل؟ ة الماداولة بهاالمالي

  ؟الناشئة والماطورة لأسواقا
 :الآتية لخئيدية يسكغ شخح الأسئمة الفخعيةوجغ خلال ىحه الإشكالية ا  
 جا ىي الجػانب الشطخية والفشية لإقاجة أسػاق أوراق جالية فعالة؟ 
  ؟وجعجلات التحبحب فييا العالسية السالية الأوراق أسػاقكيف أثخت العػلسة السالية عمى 
 الإنفتاح والتحخيخ جا ىي أىع السخاكد الجولية لأسػاق الأوراق السالية، وكيف كانت علاقتيا ب

 ؟السالي
  العخبية؟و  الشاشئة الأسػاقعمى حخكة الانفتاح  تأثيخكيف كان 

وحتى تتدشى الإجابة عغ التداؤل الخئيدي وكحا التداؤلات الفخعية  تػجب اقتخاح ججسػعة  الترضيات: .2
 :جغ الفخضيات التي يسكغ إثباتيا أو نفييا بعج الجراسة

 أن تداىع في وقػة الاقتراد السحمي  يسكغ لمتذخيعات والمػائح السشطسة لأسػاق الأوراق السالية
 إنذاء سػق جالي فعال؛

 وساىست في تحخيخ حخكة رؤوس  السالية الأسػاقية كانت سببا في زيادة تخابط العػلسة السال
 ؛الأجػال

 ؛في الأسػاق السالية الأسعارتحبحب  جعجلات حخكة الاستثسار غيخ السباشخ تؤثخ عمى 
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 خ إحرائي ذو دلالة جعشػية للانفتاح عمى التحبحب في أسػاق الأوراق السالية الستصػرة  ػجج أث
 ؛والعخبيةالشاشئة 

 اضجةق الشجشو في الأسػا أكبخوالعخبية ح السالي في الأسػاق الشاشئة يكػن تأثخ التحبحب بالانفتا. 

 أهداف الدراسة: .3
 في الشقاط التالية: ياأىس إلى بمػغ ججسػعة جغ الأىجاف يسكغ تمخيز تدعى ىحه الجراسة        
  ؛والانفتاح عمى أسػاق الأوراق الساليةتحج ج آثار العػلسة السالية 
 ؛إبخاز أىع الخرائز التي تسيد أسػاق الأوراق السالية بأنػاعيا 
 ؛تذبذب مستويات أسعار الأوراق المالية مة فيمعزفة أهم المحددات المتحك 

  .إعجاد دراسة قياسية لجراسة تأثخ التحبحب بانفتاح أسػاق الأوراق السالية الشاشئة والستصػرة 

 الإطار المكانفي والزمانفي للدراسة:  .4

تتسحػر ىحه الجراسة حػل خاصية جغ خرائز أسػاق الأوراق السالية وتأثخىا بستغيخات العػلسة     
. ولكغ لا يسكغ اعتبار أسػاق الأوراق السالية كػحجة جتجاندة بدبب تبا شيا جغ حيث جدتػيات السالية

 عزيا أكبخ جغ الآخخ وأداءىا أحدغالخسسمة، حيث أن بو  ئيا، كفاءتيا، جدتػيات الديػلةتصػرىا وأدا
بالسقابل لا  دال العج ج جغ الأسػاق في بجاية الصخيق. وجغ ىحا السشصمق سيتع تقديع أسػاق الأوراق السالية 
إلى أسػاق جتصػرة وأسػاق ناشئة، وتع اختيار ثلاث أسػاق جتقاربة جغ حيث درجة الانفتاح وجدتػى 

ػلسة؛ وىي الدػق الفخندي والبخازيمي والقصخي لمسقارنة بيغ استجابت جدتػيات التحبحب الانججاج في الع
 في ىحه الأسػاق لسطاىخ العػلسة السالية.

أجا في جا يخز الاشار الدجاني فإن التخكيد يكػن عمى السخاحل التي تبشت فييا ىحه الجول إجخاءات     
 تػفخ السعمػجات عغ ىحه الأسػاق والجول جحل الجراسة.   التحخيخ وسياسات الانفتاح. بالإضافة إلى ججى

 : أهمية الدراسة  .5

الستتبع لمتصػرات الاقترادية لابج أن يلاحظ ججى التحػل الحي تذيجه الداحة الاقترادية الجولية إن      
زاد جغ تعقيج العػاجل  ىحا الػاقع تاح وإسقاط الحػاجد والقيػد.والتػجو الكبيخ نحػ الاقتراد الحخ والانف

السؤثخة في سػق الأوراق السالية وكثختيا، اضافة ً إلى اختلاف شخق تجاوب ىحه الأسػاق جع جختمف 
الستغيخات، الأجخ الحي استػجب دراسة سمػك أسػاق الأوراق السالية في ضل ىحا الػاقع الاقترادي 

     لدلاسل الدجشية أو الاقتراد القياسي. الجج ج. وقج ساعج عمى ذلظ التصػر اليائل في أساليب تحميل ا
 الدراسات الدابقة .6

عمى  والانفتاح الاقترادي ولكغ أغمبيا كان  خكد اىتست العج ج جغ الجراسات بالتحخيخ السالي      
لجاخمي وآثاره عمى القصاع البشكي. وحدب جا تع الاشلاع عميو جغ السخاجع التي تػفخت لج شا  تع التحخيخ ا

 :جشياو  خلال الشقاط التالية الجراسات الدابقة التي تتقاشع جع ىحه الجراسة في بعس الشقاطعخض جغ 
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 Feldman. R and Kumar. M : Emerging equity markets, growth, benefits and policy 

concerns.    
 .The World Bank Research Observer Vol.10, No.2: وكانت ىحه الجراسة في شكل جقالة نذخت في

جغ أسػاق الأوراق  ويؤكج الباحثان جغ خلال ىحه الجراسة عمى الأىسية الستدا جة لشذاط ججسػعة. 1995
 31سػق آسيػي  38سػق للأوراق السالية جشيا  88في عجد جغ الأسػاق الشاجية. وشسل السقال  السالية

والتحميل جغ أجل أسػاق في الذخق الأوسط، بالجراسة  6فخيقية وأسػاق أ 7سػق جغ أجخيكا اللاتيشية 
السؤثخة التي كانت سبب في تصػر ىحه الأسػاق، تحج ج لعػاجل داخمية وخارجية  الستغيخاتتحج ج العػاجل و 

جغ أىع خرائز  واعتبارهبعشرخ التحبحب  الاىتسامحخكة الأسعار، حيث كانت ىحه السقالة بجاية عمى 
شئة. كسا اىتع الباحثان بتػضيح آثار تصػر أسػاق الأوراق السالية الشاشئة عمى الاقتراديات الأسػاق الشا

ي اشار والآفاق الاستثسارية التي تػفخىا ىحه الأسػاق لمسدتثسخيغ الأجانب فالسحمية لمجولة الأم جغ جية 
مى أن ىحه الأسػاق ليدت أىع جا خمرت إليو ىحه الجراسة فيػ التأكيج ع. أجا جا يعخف باستثسار السحفطة

بعزيا يرل إلى جخحمة جتقججة جغ الشزج وأصبحت  ،خرػصيات وحجات جتجاندة بل أن لكل جشيا
داء؛ في حيغ كانت أسػاق أخخى أقل نزجا حيث تشخفس رسسمة عمى درجة عالية جغ الديػلة والأ
   العػائج. بالإضافة لعجم استقخار الأسعار و الدػق وعجد الذخكات السدعخة بيا 

    

 Bekaert. G and Campbell. R: Time‐Varying World Market Integration. 

 Vol.30, No.2. 1995. The journal of finance نذخت ىحه الجراسة في شكل جقالة في:

وركدت الجراسة عمى تبيان أثخ عجد صشاد ق الاستثسار  ركد الباحثان عمى أىسية الانفتاح الفعمي لمدػق 
في الأسػاق الجولية. وحجدت  جدتػى انججاج الدػق الساليوات السالية السجرجة في الأسػاق عمى والأد

العػائق  الجراسة إلىجية أخخى أشارت جغ  ؛عمى حخكة رؤوس الأجػال الحػاجدىحه الجراسة دور القيػد و 
وكانت الشتيجة التي وصل إلييا الباحثيغ أن عمى الجول الخاغبة في جمب  .دػق التي تحج جغ انفتاح ال

 ، إضافة إلىةق العالسياسػ في الأوصشاد ق استثسار أوراق جالية  لإدراجتجفقات السحفطة أن تدعى 
 وفي الأخيخ ،اجل جحبػ ع ىار باعتباتحديغ أداء الدػق واحتخام شخوط الافراح واجخاءات التدػية 

عالج الباحثان اشكالية التجفقات الشقجية وحخكة الأوراق السالية عمى استقخار الأسػاق خاصة جشيا 
تصػر الدػق عاجل جيع لجحب الاستثسارات الأجشبية إلى  الخغع جغ كػن  . وعمىالتجفقات قريخة الأجل

لاشار القانػني يذسل ا الأولأن درجة الانججاج في الأسػاق العالسية جختبصة بستغيخيغ أساسييغ؛ 
التشطيسي لمدػق أجا الثاني فيػ الاجخاءات الحسائية والقيػد السفخوضة عمى الأسػاق. السحاسبي و و 

عمى  والحػاجد أثخ القيػد قياس شخيق غع أسػاق رأس السالوانججاج لتكاجل  جقياسالباحثان قتخح وي
 وأضيختسػاق الشاشئة. الأو  العالسيةالأسػاق ججسػعة جغ  الجول. وشسمت الجراسة تي تتبشاىاال الاستثسار

تبجو كسا لقيػد عمى الاستثسار. ا عمى الخغع جغ جغ أسػاق اخخى  بعس الأسػاق أكثخ تكاجلا ً أن  الشتائج
 أىسية الاستثسارات الأجشبية.عمى الخغع جغ أن تكاجلا  أقلأسػاق الأخخى 
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 :ىي عبارة عغ رسالة دكتػراه جقججة و  .والآفاقالأسػاق السالية العخبية، الػاقع  وليد أحمد الصافي
حيث تجور إشكالية ىحا البحث  2003بكمية العمػم الاقترادية وعمػم التدييخ، جاجعة الجدائخ سشة 

حػل: ىل يسكغ الػصػل إلى تكاجل جالي بيغ الجول العخبية وجغ ثسة إقاجة سػق أوراق جالية عخبية 
العخب جغ تػضيف ججخخاتيا السالية السػضفة في الخارج والتي  حتى تدتصيع الجول العخبية والسدتثسخيغ

وإلى أي ليا ليدات عشيفة أو شج جة الػقع.  جشيت بخدائخ وىدات كمسا تعخضت الأسػاق السدتقصبة
ليذ فقط جغ استخجاع  جغ الإصلاحات والتصػر لكي تتسكغ جخحمة وصمت ليا الأسػاق السالية العخبية

دة صاب رؤوس الأجػال الأجشبية، وجشافوتػضيف رؤوس الأجػال العخبية السدتثسخة في الخارج بل واستق
 ؟ػاق السال الشاشئة في ىحا السجالأس
إلى نتيجة جفادىا أن تكاجل  ة، تػصل جغ خلالياوقج قدع الباحث رسالتو إلى خسدة فرػل رئيدي   

لكغ الاختلاف كان في الشتيجة التي تػصل  .قوة تػاجيو عجة عػائق حالت دون تحقالأسػاق السالية العخبي
حيث  .إلييا ىػ أن تصػر الأسػاق السالية العخبية جختبط بتصػر أسػاق الدمع والخججات وحجع السبادلات

ع. إذ جشاخ الاستثسار السلائ تػفخو  خى أنو ىشاك ارتباط جباشخ بيغ القجرة عمى استقصاب رؤوس الأجػال 
ثع تأتي عسمية التكاجل بيغ البػرصات العخبية وجشفتح في السخحمة الأولى  تع تكػيغ سػق جالي ناشئ 

وتحليل العقبات أجام اندياب الاستثسارات  ،الحي تيجف إلى تشسية آفاق التعاون بيغ البػرصات العخبية
عسل عمى تجسيع ججخخات الأفخاد والأجػال العخبية فيسا بيشيا، وىحا  ؤدي إلى إقاجة سػق جال عخبية ت

 في الػشغ العخبي. خصط التشسية الاقترادية وإعادة استثسارىا في السشصقة العخبية بسا يزسغ تسػيل
 

 منهج البحث .7
بالشطخ إلى شبيعة السػضػع وبغية الػصػل إلى تحقيق أىجاف الجراسة والإحاشة بسختمف جػانبيا، تع     

 السدج بيغ جشيجيغ:

عخض الجػانب عشج  لى شبيعة العشاصخ التي تع تشاوليابالشطخ إ التحميمي السشيج الػصفيساد تع اعت
، وأىع أسػاق الأوراق السالية والتحخيخ الساليالعػلسة  جاىية، و ساليةالشطخية والفشية لأسػاق الأوراق ال

والأدوات لاحرائي ا مب الأجخ الاعتساد عمى أدوات دراسة الحالة واستخجام بعس التقشياتوالشاشئة. وتص
التي تع اختيارىا  بغخض تحج ج العلاقة وتبيان أثخ الستغيخات لأعجاد نساذج الانحجار لكل سػق  ةالقياسي

 . الدػق الفخندي والقصخي والبخازيمي أسعار الأوراق السالية في تحبحبلمتعبيخ عغ الانفتاح عمى 
 ا:وهيكله خطة الدراسة .8

 خسدة يع الجراسة إلىإشكالية البحث وانصلاقا جغ الفخضيات التي تع صياغتيا تع تقد الإجابة عغ بغية   
 فرػل:
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 العولمة المالية وأسواق رأس المالالتصل الأول :.  

لجراسة  . بالإضافةالستعاجميغ بياىا أقداجيا و ضيػر راق السالية تعخض إلى السلاجح الأساسية لأسػاق الأو 
ضل سياسات  تفديخ الػاقع الاقترادي الحي يعيذو العالع فيوجحاولة  السالية حخيخ السالي والعػلسةتال

 عمى تبيان آثاره عمى استقخار البشى الاقترادية والسالية يدخك. جع التالتحخيخ الساليالانفتاح الاقترادي و 
وجغ أجل تحميل ىحه العشاصخ تع تقديع الفرل الأول  بذكل عام وأسػاق الأوراق السالية بذكل خاص

 :لمسباحث التالية
 الإشار الشطخي لأسػاق الأوراق السالية؛ المبحث الأول:

 العػلسة الاقترادية والعػلسة السالية؛ المبحث الثانفي:

 .التحخيخ السالي وأسػاق الأوراق السالية المبحث الثالث:
 الناشئة والعربيةو  ماطورةي: أسواق الأوراق المالية الالتصل الثانف. 

الأوراق السالية الأكثخ تقججا وأسػاق الأوراق سػاق لأ لػضع إشار نطخي تحميمي ىحا الفرل فقج خرز 
التخكيد عمى  جغ خلال عخض خرائز كل ججسػعة وتبيان واقعيا جع العخبيةالأسػاق و  السالية الشاشئة

ولعخض ىحه العشاصخ تع تقديع الفرل  ،وجػقعيا جغ العػلسة السالية كل جشيا ضعفنقاط القػة ونقاط 
 الثاني لمسباحث التالية:

 ستصػرة؛أسػاق الأوراق السالية ال المبحث الأول:

 أسػاق الأوراق السالية الشاشئة؛ المبحث الثانفي:

 .أسػاق الأوراق السالية العخبية المبحث الثالث:
 تحديد الماغيرات ومنهجية الدراسةالثالث لتصلا :. 

واىتع بتحج ج الستغيخات السعبخة  ،ةالستغيخات السعبخة عغ الطػاىخ الاقترادية السجروس ىحا الفرل عالج 
بالإضافة  جغ جية أخخى  وتبيان علاقتيا بالتحبحب جغ جية؛ الاقتراديعغ التحخيخ السالي والانفتاح 

 غخانجخ لمتكاجل الستداجغ-جع التخكيد عمى شخيقة أنجل جشيجية القياس الاقترادي السعتسجةلتػضيح 
 .لحلظ قدع الفرل الخاجذ لمسباحث التالية

 ؛تحج ج جتغيخات الجراسة المبحث الأول:
   ؛جشيجية الجراسة القياسية المبحث الثانفي:
 .غخانجخ-التكاجل الستداجغ حدب جشيجية أنجل المبحث الثالث:

 الترنفديدوق الب في لانفتاا  على الاذبذ: دراسة قياسية لأثر مؤشرات االتصل الرابع.  

اق الأسػ  القيػد عمى جدتػيات التحبحب في توإجخاءاتأثيخ التجفقات الحقيقية لجراسة  ىحا الفرل خرزي
 .السباحث التالية للاجغ خ cac 40)) السؤشخ الفخندي الستصػرة جغ خلال دراسة
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 ؛سػق الأوراق السالية الفخندية المبحث الأول:
 (cac 40)لسالية في جؤشخأثخ جؤشخات العػلسة السالية عمى تحبحب أسعار الأوراق ا دراسة المبحث الثانفي:

 .غخانجخ-الاعتساد عمى جشيجية أنجلب

 الدوق القطري والبرازيليفي  دراسة قياسية لأثر مؤشرات الانفتاا  على الاذبذب :التصل الخامس. 

 ءات القيػد عمى جدتػيات التحبحب فيالجراسة تأثيخ التجفقات الحقيقية وإجخ  الفرل الخاجذ خرز
لحلظ قدع  ،وجؤشخ بػفيدبا البخازيمي القصخي  الجوحة السؤشخ الأسػاق الشاشئة جغ خلال دراسةبعس 

   :الفرل الخاجذ لمسباحث التالية
دراسة قياسية لأثخ جؤشخات العػلسة السالية عمى تحبحب أسعار الأوراق السالية في جؤشخ  المبحث الأول:

  ؛غخانجخ-بالاعتساد عمى جشيجية أنجل الجوحة
دراسة قياسية لأثخ جؤشخات العػلسة السالية عمى تحبحب أسعار الأوراق السالية في جؤشخ  المبحث الثانفي:

 .انجخغخ -بالاعتساد عمى جشيجية أنجل ساو بػلػ

   
 
 
 

  

 



 
 

 الفصـل الأول
 

 

رأس  أسواق  العولمة المالية و 
 المال
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        مقدمة:

شتيجة حتسية لتصػر الخأسسالية حيث رافقتيا مشح بجاياتيا كأسػاق الأوراق السالية  ضيخت    
مػفخة الأمػال اللازمة لزسان الاستسخار والتػسع  ،الأولى وسارت معيا عبخ مختمف السخاحل

الخأسسالي  لمذخكات ومجالات تػضيف مشاسبة لخغبات السدتثسخيغ. ومع استسخار تصػر الاقتراد
وزيادة قجراتو الإنتاجية واتداع تأثيخ السشافدة وآلية الدػق وضيػر الحاجة لتعديد فعالية الأدوات 
الاستثسارية وتعبئة السجخخات ورفع كفاءة تخريز واستخجام السػارد السالية الستاحة؛ تعاضست 

لاقترادؼ وتحقيق أىسية أسػاق الأوراق السالية وأصبحت تذكل أداة أساسية لتجعيع الشسػ ا
كانت الفتخة التي تمت انييار القصب الاشتخاكي ساحةً لمكثيخ مغ  .نيػض شامل ومتدارع

ازالة القيػد الستغيخات الاجتساعية والدياسية والاقترادية العالسية التي ساعجت عمى الانفتاح و 
جال الاترال الدمع بيغ الجول. كسا كان لمثػرة التي شيجىا معمى حخكة الافخاد والأمػال و 

. ىحا تخابط  وإلغاء الحجود الدمانية والسكانيةوتكشػلػجيا السعمػمات دورًا كبيخًا في زيادة الانجماج وال
أثار مػضػعيا الكثيخ مغ الشقاش الػاقع الججيج الحؼ يعيذو العالع اليػم عخف باسع العػلسة، وقج 

اديسييغ حػل العالع. أما ىحا الفرل الأكطاىخىا ونتائجيا بيغ السفكخيغ و الججل حػل أصػليا ومو 
فيػ مخرز لسػضػع العػلسة السالية التي حخرت حخكت رؤوس الأمػال بيغ الاسػاق لتربح 

 وليحا الغخض قدع الفرل الثاني لمعشاصخ التالية:     سػق واحج حخ ومتخابط.

 ؛بحث الأول: الإطار الشغري لأسؾاق الأوراق الساليةالس

 ؛الاقترادية والعؾلسة السالية العؾلسةالسبحث الثاني:

  السبحث الثالث: التحرير السالي وأسؾاق الأوراق السالية.
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 السبحث الأول: الإطار الشغري لأسؾاق الأوراق السالية

يعج قيام الشذاط الاقترادؼ وتػسعو رىيشا بتػفخ عشاصخ الإنتاج السختمفة وعمى رأسيا        
إلى التسػيل كانت الدبب وراء نذأة وتصػر الأسػاق السالية،  عشرخ رأس السال، لحلظ فالحاجة

حيث تقػم ىحه الأسػاق بجور الػساشة السالية وتتيح بحلظ لمسجخخيغ سػاء كانػا أفخاد أو مشذآت 
فخصة لاستثسار وتػضيف أمػاليع، وتتيح لمسقتخضيغ )قصاع الأعسال، مشطسات حكػمية( فخصة 

ورؼ لزسان الاستثسار والتػسع والاستسخار. ويشصبق الحرػل عمى عشرخ رأس السال الزخ 
مفيػم الدػق عمى عشرخ الأمػال كسا ىػ الحال بالشدبة لمدمع والخجمات وذلظ عمى اعتبار أنو 
مػقع يمتقي فيو العخض مسثلًا بػحجات الفائس السالي بالصمب مسثلًا بػحجات العجد السالي، 

قريخة وىػ تعخيف الدػق السالية والشقجية سػاء كانت ويحجث تبادل الأمػال عشج الدعخ التػازني، 
الأسػاق  أما تحقق ذلظ يدتػجب تػفخ [7، ص2006. ]خمف، أو متػسصة، أو شػيمة الأجل

 الذخوط التالية: عمى السالية
  السكان أو السػقع حيث يمتقي فيو تيار العخض بتيار الصمب، وقج يكػن ىحا السكان مػقعا

 رصات...إلخ( أو غيخ ذلظ )كذبكة السعمػمات...(؛جغخافيا )كالبشػك والبػ 

 جات الفائس الساليوحدل أؼ وحجات العجد السالي و الأشخاف السذاركة في عسمية التبا.  

يسكغ تقديع أسػاق الأوراق السالية إلى قدسيغ رئيدييغ ىسا: الأسػاق الحاضخة أو الفػرية     
لجور الحؼ تؤديو في لأوراق السالية أىسيتيا مغ اسػق ا وأسػاق الخيار والعقػد السدتقبمية. تدتسج

 داىع بحلظ في تشذيط الاقتراد.تسكغ مغ تجسيع السجخخات وتػجيييا للاستثسار فتالاقتراد 
 السظمب الأول: خرائص سؾق الأوراق السالية ووعائفها 

تعامل تختمف أسػاق الأوراق السالية عغ غيخىا مغ الأسػاق مغ حيث شبيعة الأدوات محل ال   
 والستعامميغ والػضائف ويسكغ تػضيح ذلظ مغ خلال الشقاط التالية:

عس الخرائز تسيدىا بسػق الأوراق السالية بتتسيد خرائص سؾق الأوراق السالية:  -1
 [26، ص2002]جػيجان،  أىسيا:عغ باقي الأسػاق الأخخػ 

لية الأخخػ، نطخا لكػن سػق الأوراق السالية تتدع بكػنيا أكثخ تشطيسا مغ باقي الأسػاق السا -
مغ الػكلاء السختريغ، وىشاك شخوط وقيػد قانػنية لتجاول الأوراق السالية في يا الستعامميغ في

إدارات مدتقمة تجيخ العسميات في أسػاق  عمى خمق جولمعطع ال تحخصىحه الدػق، لحلظ 
 ؛الأوراق السالية وتػفخ لمستعامميغ السعمػمات الزخورية
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راق السالية وجػد سػق ثانػية، يتع فييا تجاول الأدوات التي تع إصجارىا مغ يتصمب سػق الأو  -
 ؛قبل بسا يكفل تػفيخ الديػلة

التجاول في ىحه الدػق يتع بتػفيخ السشاخ السلائع، وكحا السشافدة التامة حتى يتع تحجيج  -
 ؛العخض والصمب تفاعل قػػ  الأسعار العادلة عمى أساس

 ؛ق السالية الثانػية يتع مغ خلال الػسصاء ذوؼ خبخة في الذؤون الساليةالتجاول في سػق الأورا -
وبإمكانية استفادتيا مغ تكشػلػجيا الاترالات فإن ذلظ  سػق الأوراق السالية تتسيد بالسخونة، -

يعصي خاصية للأسػاق السالية بكػنيا تتسيد عغ غيخىا مغ الأسػاق الدمع بأنيا أسػاق واسعة تتع 
   ؛بيخة ومستجة قج يتدع نصاقيا ليذسل أجداء عجة مغ العالع في نفذ الػقتفييا صفقات ك

تخاذ القخارات لاالاستثسار في سػق الأوراق السالية يتصمب تػفخ السعمػمات الدػقية،  -
 ؛الاستثسارية الخشيجة

أكثخ مخاشخة وأقل سيػلة مغ الاستثسار في  عادةً يكػن الاستثسار في سػق الأوراق السالية  -
مثل الدشجات شػيمة الأجل يحتسل مخاشخ  نطخا لكػن أدوات الاستثسار فيو، الدػق الشقجؼ،

سعخية، سػقية، وتشطيسية مختمفة، وكحلظ الأسيع عمى الخغع مغ أنيا ذات عائج أكبخ ندبيا إلا 
 [ Pilverdier, 1998, p10؛]أن مخاشخىا كبيخة أيزا

وبالتالي فإن اىتسام السدتثسخيغ  ا عائج مختفع ندبيا،الاستثسار في سػق الأوراق السالية يعتبخ ذ -
 في سػق الأوراق السالية يكػن نحػ الجخل أكثخ مشو نحػ الديػلة والسخاشخة.

ئف عمى : تقػم أسػاق الأوراق السالية بسجسػعة مغ الػضاوعائف سؾق الأوراق السالية -2
 :درجة كبيخة مغ الأىسية

شسػية عغ شخيق شخح الدشجات الحكػمية للاكتتاب العام السداىسة في تسػيل السذاريع الت -
 ،2011لمجسيػر، كسا أن ىحه الأسػاق أداة لتشفيح الدياسات السالية والشقجية؛ ]الدخيتي، نجا، 

 [107ص
سػق الأوراق السالية تزسغ لمسؤسدات السػارد السالية عمى السجػ الصػيل، كسا تسكغ لمجولة  -

 والتشسػية بقجر كبيخ مغ الفعالية؛ مغ أداء سياستيا الاقترادية
كسا تعسل سػق الأوراق السالية عمى تػجيو الفػائس لمسؤسدات الاقترادية ذات العجد في  -

التسػيل أو التي تخيج تػسيع نذاشيا، بالإضافة إلى أنيا تؤمغ لمجولة مػارد إضافية تداعج عمى 
لقشاة الكاممة لمتسػيل السباشخ والدخيع تحقيق سياستيا الاقترادية والاجتساعية، فيي إذن تسثل ا

 والأمثل بيغ السجخخ والسدتثسخ؛
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تعتبخ أداة لتػفيخ فخص استثسارية متشػعة تتشػع ىحه الفخص وتتفاوت بتفاوت الخصخ السختبط  -
بالأوراق الستجاولة في سػق الأوراق السالية، ويعػد ذلظ لكثخة وتشػع ىحه الأوراق، ومجػ تػفخ 

 [45، ص1997ت عشيا؛  ]ىشجؼ، قخياقز، مػماالبيانات والسع
أداة ومؤشخ لمحالة الاقترادية لأنيا تداعج في تحجيج الاتجاىات العامة، فيي تعتبخ السخكد  -

 [48، ص1999في الاقترادؼ؛ ]قخياقز،  الحؼ يتع فيو تجسيع التحبحبات التي تحجث
طام التسػيل غيخ السباشخ إلى أداة لتسػيل السؤسدات وخمق الديػلة، بسا يكفل التحػل مغ ن -

نطام التسػيل السباشخ، حيث تتسكغ السؤسدات مغ ضسان تسػيميا بصخيقة مباشخة، انصلاقا مغ 
 عخض أوراقيا السالية مباشخة للاكتتاب في الدػق؛

معجلات التزخع في ىيكل الاقتراد الػششي، حيث تداعج سػق الأوراق  أداة لمتأثيخ عمى -
 جخخات مغ الأفخاد والسؤسدات وبالتالي امتراص فائس الديػلة الشقجية؛السالية عمى جحب الس

تعسل سػق الأوراق السالية عمى زيادة الانفتاح عمى  ثأداة جحب للاستثسارات الأجشبية، حي -
 العالع عغ شخيق ارتباشيا بالأسػاق السالية الجولية؛

ستثسارية، التسػيمية، التذغيمية أداة غيخ رسسية لمخقابة الخارجية عمى كفاءة الدياسات الا -
 والتدػيقية لمذخكات السجرجة أوراقيا؛

تزسغ أسػاق الأوراق السالية سيػلة الاستثسارات بسعشى إمكانية الخجػع في قخار استثسارؼ  -
  ؛[Jaquillat & solinik, 2002, pp 9-10سابق بأقل تكمفة مسكشة وفي وقت قريخ ]

ق السالية يتسيد بتػفخ السعمػمات اللازمة عغ كل السجالات إن الاستثسار في أسػاق الأورا -
 الستاحة لمتػضيف.

الأسػاق السالية ضخورة ممحة في كل الاقتراديات متصػرة أو نامية. ولكغ ىحه الحاجة أكبخ     
وأكثخ أىسية في الجول الشامية، وذلظ نطخًا لحاجة ىحه الجول إلى السػارد التسػيمية لتشسية نذاشاتيا 

 [34 – 33ص ، ص2006جيث ىحه الشذاشات: ]خمف، قترادية وتصػيخ وتحالا

 الأسػاق السالية تداىع في تػفيخ السػارد السالية اللازمة لتحقيق التشسية الاقترادية؛ 

  ضعف حجع السجخخات في الجول الشامية وضعف التػجيات الاستثسارية للأفخاد، حيث تربح
 ه السجخخات؛ البػرصة أحدغ وسيمة لتجسيع وتػجيو ىح

  ضعف دور السرارف الستخررة في تسػيل الأنذصة الاستثسارية؛ 

 تػفخ البػرصة التسػيل اللازم لمجول الشامية وبذخوط مشاسبة تغشييا عغ المجػء إلى مرادر 
 تسػيل خارجية؛
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  تسكغ البػرصة ذوؼ السجاخيل الزعيفة مغ استثسار مجخخاتيع ومسا يتيح ليع إمكانية
 ج؛ الحرػل عمى عائ

  تعتبخ البػرصة إحجػ الأدوات السدتعسمة لتشفيح الدياسة الشقجية في الجولة، خاصة في حالة
التزخع أو الانكساش، فػجػدىا ضخورؼ بالشدبة لمجول الشامية الأكثخ تعخضا لسثل ىحه 

  السذكلات.
 السظمب الثاني: الأوراق السالية والعقؾد السذتقة 

مغ ىشا تبخز الستجاولة في أسػاق رأس السال و  دمعة الأساسيةتعتبخ الأوراق السالية ال       
 أىسية دراستيا باعتبارىا تجسع بيغ شخفيغ:

 ، الحكػمات( التي تيجف إلى تػفيخ الأمػال اللازمة لشذاشيا؛جية الإصجار)الذخكات -
أما الصخف الثاني فيػ السدتثسخ الحؼ يخيج تػضيف مجخخاتو والحرػل عمى عػائج مغ  -

 وراق السالية.حيازتو للأ
فالػرقة السالية تثبت حقا قانػنيا لحامميا في أصل رأس مالي نقجؼ أو عيشي تجاه الجية   -

 السرجرة ليا.
يسكغ ترشيف الأوراق السالية عمى أساس معاييخ مختمفة، تسكغ السيتع مغ التعخف عمى 

 الخرائز السسيدة لكل نػع مشيا ومغ أبخز معاييخ ترشيف الأوراق السالية:

 عمى أساس ىحا السعيار يسكغ ترشيف الأوراق السالية إلى أوراق تكفل  عيار طبيعة الحق:م
فيي أوراق ممكية،  الحق في الجخل الستػلج عغ الشذاطلراحبيا الحق في أصل فزلا عغ 

أما الشػع الثاني فيي الأوراق التي تثبت حق السجيػنية باعتبارىا صظ ديغ تسكغ صاحبيا مغ 
 الجخل الستفق عميو وفي تاريخ محجد )تاريخ الاستحقاق(. استخداد مالو مع

  إذ ترشف الأوراق السالية عمى أساس كػنيا صجرت مغ قبل مشذأة معيار جهة الإصدار :
أعسال )عامة أو خاصة( كالأسيع العادية أو مغ قبل الحكػمة )البشظ السخكدؼ، الخدانة، 

ىحا الترشيف مغ التعخف عمى درجة  الحكػمة السخكدية أو الحكػمات السحمية(... ويسكغ
 [. 87-86ص ، ص2005الزسان والسخاشخ والعائج حدب جية الإصجار ] الجاغخ، 
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أكثخ الأوراق السالية انتذارا وقج خرز ىحا  الدشجات مغو تعتبخ الأسيع الأوراق السالية  -1
  الدشجات.وراق بشػعييا الأسيع و العشرخ لجراسة ىحه الفئة مغ الأ

السالية بيجف  تقػم الذخكات خلال نذاشيا بإصجار أنػاع عجة مغ الأوراق الأسهؼ: 1-1
ويسثل الديع الحرة التي يقجميا الذخيظ في  يا الأسيع،مغ أىسالحرػل تسػيل استثساراتيا، 

رأس مال الذخكة، كسا يصمق لفع الديع عمى الرظ السثبت ليحا الحق. كسا تعخف الأسيع عمى 
لأسيع في ممكية جدء مغ رأس مال الذخكة لحلظ فيي تسثل أنيا مدتشج يثبت حق صاحب ا

السمكية الأصمية في السشذأة، وىي أيزا أحج الػسائل الخئيدية لمتسػيل شػيل الأجل في السشذأة 
خاصة رأس السال الجائع. فالذخكات السداىسة تعتسج اعتسادًا يكاد يكػن تاما عمى إصجار ىحه 

زم ليا برفة دائسة خاصة عشج بجء التكػيغ ]حشفي، الأسيع لمحرػل عمى رأس السال اللا
[. و بحلظ فالأسيع العادية تزسغ لمذخكات التسػيل، وتزسغ 496، ص 2002قخياقز، 

 لراحب الحق الحرػل عمى حرة مغ أرباح الذخكة تتشاسب مع ما يسمكو مغ أسيع. 

ى يخ إليسكغ أن ترشف الأسيع عمى أساس عجة معايترشيف الأسهؼ )أنؾاع الأسهؼ(:  -
 (:1-1) ذكلاف الآتية السػضحة بالالأصش

 (: أنؾاع الأسهؼ1-1الذكل)

 
 مغ إعجاد الصالبة السردر:

الأسهؼ أنؾاع  

مؽ حيث 
 الحقؾق 

أسهؼ 
 مستازة

أسهؼ 
 عادية

الذكل حيث مؽ  

أسهؼ 
 ذاتية

أسهؼ 
 لحاممها

أسهؼ 
 إسسية

مؽ حيث 
 الحرص

أسهؼ 
 عيشية

أسهؼ 
 نقدية
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 لكي تمبي الذخكات حاجتيا مغ الأمػال شػيمة الأجل تمجأ لمسرادر الآتية:الدشـــدات:  1-2
  الاقتخاض مغ البشػك والتي تفخض عمى الذخكات التي تصمب قخوض شػيمة الأجل الكثيخ

ػد والذخوط تفاديا لمسخاشخ التي يسكغ أن يتعخض ليا البشظ. كسا أن البشػك يسكغ مغ القي
أن تخفس إقخاضيا إذا أضيخت التحميلات والجراسات السالية عمى ميدانية الذخكة قجرة 

 [.Hutin, 2000, P 649ضعيفة عمى الػفاء.]

 تكػن صعبة إذا كان  فتح رأس ماليا للاكتتاب العام بصخح أسيع ججيجة، لكغ ىحه العسمية قج
 .لمذخكة أسيع قجيسة في التجاول أو كانت معجلات الأرباح الحالية ضعيفة

  إصجار الدشجات، وىحا يعشي أن تقدع الذخكة السبالغ التي تخيج اقتخاضيا إلى أجداء متداوية
القيسة وتكػن ىحه الأجداء بسبالغ مشخفزة حتى تمقى اىتسام أكبخ عجد مغ السكتتبيغ، 

لذخكة السقتخضة وصػل الدشجات إلييع عغ شخيق وسصاء كالبشػك أو شخكات وتزسغ ا
 [.  ,P 657 Hutin ,2000البػرصة ]

الدشج يسثل جدء مغ قخض، والسقتخض قج يكػن الجولة أو شخكة، تعريف الدشدات:  1-2-1
ة لحلظ نسيد بيغ الدشجات الحكػمية وسشجات الذخكات، ويعتبخ حامل الدشج مقخضا، يدتحق فائج

ثابتة سشػية مقابل استثسار أمػالو في شكل سشجات. ويتسيد التسػيل بالدشجات مقارنة بالقخض 
التقميجؼ بالديػلة العالية لحاممو بػجػد سػق للأوراق السالية، فزلًا عغ إمكانية تحقيق السكاسب 

[ ويحرل أصحاب الدشجات عمى 103، ص. 2005الخأسسالية خلال عسميات التجاول ]الجاغخ، 
 فػائج سشػية مغ الذخكة السرجرة بسعجلات محجدة.

أنػاع بشاء عمى معاييخ عجة يسكغ تمخيز  : تقدع الدشجات إلى عجةأنؾاع الدشدات 1-2-2
 ( 2-1رقع ) ذكلمغ خلال ال أىسيا
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 (: أنؾاع الدشدات2-1الذكل رقؼ )

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 مغ اعجاد الصالبة. السردر:

تمخيز أىع الفخوق بيغ الأسيع والدشجات مغ  يسكغ مقارنة بيؽ الأسهؼ والدشدات: 1-3
 :(1-1)خلال الججول رقع

 

 

 سشجات مذاركة في الأرباح

 سشجات قابمة لمتحػيل إلى أسيع

حدب حقػق حاممي  سشجات بسعجل فائجة متغيخ
 الدشجات

 الدجاد آجال حدب

 سشجات مختبصة بأسعار الحىب

 سشجات مختبصة بالسعيار الشقجؼ

 شجات شػيمة الأجلس
 

 سشجات متػسصة الأجل
 

 سشجات قريخة الأجل

 سشجات ذات أسعار فائجة ثابتة

 سشجات ذات أسعار فائجة متغيخة
 

 

حدب أسمػب تحجيج 
 سعخ الفائجة
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 (1-1)الجدول رقؼ 
 مقارنة بيؽ الأسهؼ والدشدات

 الدشد الدهؼ

 جدء مغ رأس السال الذخكة؛ -1

 حامل الديع شخيظ في الذخكة بقجر مداىساتو؛ -2

 ربح الديع متغيخ حدب الشذاط وقج يكػن  -3
 خدارة؛

حامل الديع لو حق الخقابة والسداىسة في إدارة  -4
 الذخكة؛

مالو إلا بالبيع في  دحامل الديع لا يدتخ  -5
يذتخط أن يكػن  ولا البػرصة أو عشج الترفية،

 يدتخده؛ ما دفعو ىػ ما

عشج الخدارة وترفية الذخكة يكػن نريب  -6
 حامل الديع الباقي بعج تدجيج الجيػن كاممة؛

أو الدػقية لمديع تعتسج عمى القيسة الجارية  -7
 مقجار العائج الستػقع مغ الديع؛

عائج الأسيع يعتبخ تػزيعا للأرباح يخزع  -8
 لمزخيبة؛

لمسداىسيغ حق الإشلاع والحرػل عمى  -9
 السعمػمات خاصة  بديخ الأعسال في الذخكة؛

يسكغ إصجار الديع بالقيسة الاسسية أو بقيسة  -10
 أعمى مشيا. 

 ديغ عمى الذخكة؛ -1

 شج دائغ بقيسة الدشج؛حامل الد -2

 عائج الدشج ثابت ولا يتأثخ بالخدارة؛ -3

حامل الدشج ليذ لو الحق في الإدارة إلا في حالتيغ  -4
 التغييخ شكل قانػني، أو إدماج الذخكة في أخخػ؛

حامل الدشج يدتخد رأسسالو في السػعج السحجد  -5
 لاستحقاق الدجاد بالكامل؛

مى حامل الدشج يكػن لو الأولػية في الحرػل ع -6
 مدتحقاتو عشج وقػع الخدارة أو في حالة الترفية؛

القيسة الجارية لدشج تعتسج عمى سعخ الفائجة الجارؼ  -7
 وسعخ الفائجة الاسسية عمى الدشج؛

 عالشفقات ولا تخز غالفػائج عمى الدشجات تعج م -8
 لمزخيبة؛

حسمة الدشجات ليذ ليع حق الاشلاع أو حزػر  -9
عمى التقاريخ  اجتساعات الجسعية العامة أو الحرػل

 والبيانات؛

يسكغ إصجار الدشجات بالقيسة الاسسية أو بقيسة أعمى  -10
 مشيا وتدجد بقيسة أعمى مغ القيسة الاسسية.

، البشػك السخكدية-البشػك التجارية-السؤسدات الشقجية، السػسػؼ  الجيغ ، ضياءمجيج :السردر
 [.45-44 ص ص 8002 مؤسدة شباب الجامعة، الاسكشجرية،

  ةالسذتقالعقؾد  -2
 بالإضافة إلى أدوات السمكية وأدوات الجيغ، بسختمف أنػاعيا تػجج أنػاع أخخػ مغ الأدوات       

 السالية الستجاولة في سػق الأوراق السالية، لا يسكغ اعتبارىا أسيع ولا سشجات.
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تعخف الأدوات السالية السذتقة عمى أنيا نػع مغ العقػد السالية التي  تعريف السذتقات: 2-1
تذتق  قيستيا مغ قيسة أصل آخخ يصمق عميو الأصل الأساسي، أو السختبط كالأسيع أو الدشجات 

ة وعقػد الخيارات بادلمغ أبخز أشكاليا عقػد السدتقبميات، العقػد الآجمة، عقػد السأو الدمع، و 
 [211، ص2003وغيخىا مغ العقػد السالية ذات الخرائز السساثمة. ]عصية، 

 مغ السذتقات: تاليةيسكغ التسييد بيغ الأنػاع ال :أنؾاع السذتقات 2-2

وىي ت الأصػل السالية التي تتجاول : تعتبخ عقػد الخيار مغ أىع مذتقاعقؾد الخيار 2-2-1
الحق في شخاء أو بيع ورقة مالية خلال فتخة محجدة، ويصمق عميو الخيار  اعصي لحامميتعقػد 

ويزسغ عقج  خيار الأوروبي بدعخ متفق عميو مقجما.خيكي، أو في تاريخ محجد ويدسى الالأم
حق الاختيار في شخاء أو بيع  الخيار لحاممو حقا وليذ التداما، أؼ أن حامل عقج الخيار لجيو

الأسيع الستفق عمييا حدب نػع العقج، ولكشو غيخ ممدم بالذخاء أو البيع إذا لع يخغب في ذلظ، 
أؼ أن لجيو الحخية في تشفيح ىحا العقج مغ عجمو، وعشج حمػل مػعج التشفيح، فإن اختيار حامل 

دام عميو، أما إذا قام بتشفيحه فإن عمى عقج الخيار قج لا يشفح، فإن مفعػل العقج يشتيي دون أؼ الت
ويسكغ  [ 91، ص1998]رمزان، محخر العقج أن يدتجيب لحلظ لأن العقج يربح ممدما.

 (3-1تمخيز أنػاع الخيارات السالية مغ خلال الذكل رقع )
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 ( أنؾاع الخيارات السالية3-1الذكل رقؼ )

 
، دار الساليةالسذتقات ، قشجوز عبج الكخيع أحسج :مغ إعجاد الصالبة بالاعتساد عمى السردر:

 .214- 212ص  ص الػراق، عسان،

 أنؾاع الخيارات السالية

باعتبار ممكية 
محؾر الخيار 

 للأصل
الخيار عمى 

   .الدمع

مغ  طريقة برمؾدا:
خلال ىحه الصخيقة 

يتع وضع عجة 
محصات محجدة 

ا تشفيح يسكغ فيي
 الخيار. 

ىػ عقج يجسع بيغ الخيار السركب: 
خيار البيع وخيار الذخاء وعميو يربح 

لحاممو الحق في أن يكػن بائعا أو 
مذتخيا للأصل السالي محل الخيار 

 بحدب ما تقتزيو مرمحتو.

الأصل محل  باعتبار
 يارالخ

عمى ات الخيار 
  .الأوراق السالية

 

عمى ات الخيار 
 .العسلات

 يار الأوربي:الخ
لايعصي لحاممو الحق 
في التشفيح أثشاء مجة 
الخيار بل يقترخ 

حقو في التشفيح عمى 
 التاريخ السحجد 

صلاحية  باعتبار
حق الخيار مسارسة 

 السزاعف(
 الخيار الأمريكي:

يعصي لحاممو الحق 
في التشفيح في أؼ 

وقت أثشاء مجة 
الخيار مغ تاريخ 
إبخام العقج حتى 

عمى ات الخيار 
 .مؤشخات الدػق 

تبار نؾع الحق الذي باع
 ار.يسشحه الخي

ىػ عقج عمى دفع  خيار الذراء:
مبمغ معيغ مقابل الحرػل عمى 

حق شخاء أصل مالي معيغ 
خلال فتخة محجدة أو في تاريخ 

محجد وبالدعخ السدسى في العقج 
 )سعخ التشفيح( 

ىػ عقج عمى دفع  خيار البيع:
غ مقابل الحرػل عمى معيمبمغ 

حق بيع أصل مالي معيغ، 
خلال فتخة محجدة أو في تاريخ 

محجد وبالدعخ السدسى في 
 العقج )سعخ تشفيح.

الخيار السغظى: 
ىػ الحؼ يكػن 

فيو محخر الخيار 
 مالكا للأصل.

 الخيار السكذؾف:
ىػ الحؼ لا يكػن 
فيو محخر الخيار 
مالكا للأصل وىحا 

ىػ الغالب في 
 ار.عقػد الخي
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مغ الأدوات ة عمى أنيا :  يسكغ تعخيف العقػد السدتقبميتعريف العقؾد السدتقبمية 2-2-2
الحجيثة في مجال الاستثسار السالي، فيي تذبو العقػد الآجمة حيث تسثل تعاقجا بيغ شخفيغ 

ومتفق عميو.  أحجىسا بائع والآخخ مذتخؼ، بغخض تدميع الدمعة أو الأصل في تاريخ لاحق
 العقػد السدتقبمية نحكخ ما يمي: أنػاع مغ بيغو [ 413، ص.2001]الحشاوؼ،

 ىي العقػد التي تتع بيغ مذتخؼ العقج وبائع العقج، عقؾد مدتقبمية عمى أسعار الفائدة :
أغمب ىحه العقػد يتع إحلاليا قبل تاريخ الاستحقاق برفة عكدية عغ التي تع عشيا الاتفاق 

 ولا يتع التدميع الفعمي للأصػل السقتخضة.في البجاية، 
  ىحه العقػد عبارة عغ تدميع السؤشخ العقؾد السدتقبمية التي تشرب عمى مؤشرات الدؾق :

السفتخض في تاريخ وسعخ محجديغ مدبقا، وتكػن قيسة الشقػد السمدم دفعيا مغ شخف 
ة السؤشخ عمى السذتخؼ تداوؼ قيسة ثانية تحجدىا البػرصة مزخوبة في الفخق بيغ قيس

 أساس سعخ إقفال آخخ يػم يتعامل في العقج وسعخ شخاء العقج.
 ىػ بسثابة عقج بيغ الصخفيغ يمتدم بسقتزاه أحجىسا عمى تدميع عقؾد مدتقبمية عمى سمع :

 الصخف الثاني مقجارا محجدا مغ سمعة معيشة بدعخ محجد في تاريخ محجد.
يسكغ تمخيز أىع الفخوق بيغ العقػد  الآجمة:الفرق بيؽ العقؾد السدتقبمية والعقؾد  2-2-3

 (2-1)الآجمة والعقػد السدتقبمية مغ خلال الججول رقع 

 (2-1)ول رقؼالجد

 مقارنة العقؾد الآجمة والعقؾد السدتقبمية 

 العقؾد السدتقبمية العقؾد الآجمة وجه السقارنة

يتؼ التؾصل إليها بالتفاوض بيؽ شخرية و  نؾع العقد
 أطراف العقد.

هي تتداول في سؾق مشغسة و نسظية و 
 البؾرصة.

ثبات الدعر 
السحدد في 

 العقد 

يتؼ دفع يغل الدعر ثابتا خلال فترة العقد، و 
ي إلى البائع في السبمغ الإجسالي مؽ السذتر 

 .نهاية مدة العقد

يتؼ مراقبة الأسعار برفة يؾمية، وهذا يعشي 
أن سعر العقد يعدل كل يؾم حدب الدعر 

 مؾضؾع العقد. السدتقبمي لتغيرات 

تدؾية 
السكاسب 
والخدائر 

بة التحركات الدعرية برؾرة لا يتؼ مراق
، ، ولذلػ لا تؾجد تدفقات نقدية قريرةيؾمية

ت الدؾقية في نهاية كل يتؼ مراقبة التحركا
ة لذلػ فإن العقؾد السدتقبمييؾم تعامل، و 

، حيث ا تدفقات نقدية قريرةيترتب عشه
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 كسا لا تؾجد متظمبات لهامش مبدئي . لأطراف العقد.

 

 

 

 

هامش لكل مؽ السذتري  يتظمب الأمر إيداع
حركات هذا الهامش سؾف يعكس التوالبائع و 

، فسع كل تغير الدعرية للأصل مؾضؾع العقد
د مكدبا في الدعر يحقق أحد أطراف العق

، ويحقق يزاف لمهامش ويجؾز سحبه
الظرف الآخر خدارة يجب ايداعها مرة 

  .ش إلى الحد السظمؾبأخرى ليرل الهام

 يتؼ تداولها في الأسؾاق السشغسة . .تؼ تداولها في الأسؾاق غير مشغسةي سؾق العقؾد 

 .مرونة في التفاوض وسهؾلة الاستخدام - السزايا والعيؾب

 .تعرض أطراف العقد لسخاطر الائتسان -

أقل سيؾلة لا يحق لأي طرف الخروج  -
 مؽ العقد إلا بؾجؾد مؽ يحل محمه.

 ائتسان قميمة. مخاطر -

ة ترفية العقد كثر سيؾلة بدبب إمكانيأ -
 .عشد الرغبة في ذلػ

 سعيج جسعة الجورؼ؛ مؤيج عبج الخحسان :السرجر: مغ إعجاد الصالبة بالعتساد عمى .1
 .119 ، ص2012دار إثخاء، عسان،  إدارة السذتقات السالية،، عقل

عقج السبادلة ىػ اتفاق بيغ شخفيغ أو أكثخ لتبادل سمدمة  عقؾد السبادلات )السقايزات(: 2-3
 مغ التجفقات الشقجية خلال فتخة مدتقبمية.

 ، ص2014لعقػد السبادلة انػاع كثيخة نحكخ مشيا: ]قشجوز، : أنؾاع عقؾد السبادلات 2-3-1
 [260-257ص

 عقػد مقايزة أسعار الفػائج مغ الأدوات السالية ذات الفاعمية  : مبادلات أسعار الفائدة
العالية ججا ويسكغ إنذائيا بكمفة مشخفزة ججاً في ىحه العقػد أحج الأشخاف يُػافق عمى أن 
يجفع سمدمة مغ معجلات الفائجة الثابتة وفي نفذ الػقت يتدمع سمدمة مغ التجفقات الشقجية 
التي تعتسج عمى معجلات الفائجة الستغيخة، و في السقابل يػافق الصخف الآخخ عمى استلام 

 سمدمة مغ معجلات الفائجة الثابتة مقابل دفع سمدمة مغ معجلات الفائجة الستغيخة.

 :تتزسغ مبادلة العسلات في أبدط صػرىا مبادلة أصل قخض أو مجفػعات  مبادلات العسمة
فائجة ثابتة عمى قخض، بعسمة ما بأصل قخض ومجفػعات ثابتة عمى القخض مكافئ تقخيبا 
بعسمة اخخػ. و يسكغ استخجام مبادلة العسمة في تحػيل قخض بعسمة ما إلى قخض بعسمة 
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سمة معيشة ويخغب في حيازة عسمة مختمفة، أخخػ. في مبادلات العسمة يػجج شخف يستمظ ع
وتشذأ السبادلة عشجما يقػم أحج أشخاف السعاممة بتقجيع أصل معيغ بعسمة معيشة لصخفو الآخخ 

ذلظ لغخض تبادل كسية مداوية مغ عسمة أخخػ، و كل شخف سػف يجفع الفائجة عمى و 
 العسمة التي يتدمسيا في السبادلة.

  :ار لسبادلة أسعار فائجة يعصي حاممو الحق و ليذ الالتدام ىي عقج خيالسبادلة الخيارية
لمجخػل في صفقة مبادلة أسعار فائجة، ثابتة او متغيخة، خلال مجة محجدة مدتقبمية بذخوط 

 يتع الاتفاق عمييا وقت التعاقج عمى الخيار. 

 السظمب الثالث: آليات التعامل في أسؾاق الأوراق السالية

ع والذخاء في البػرصة عمى أساس التػقعات واحتسالات تحققيا كسا تبشى تبشى قخارات البي       
تػقعات السدتثسخيغ عمى السعمػمات الستجفقة مغ أسػاق الأوراق السالية. حيث حزت فكخة ججوػ 
السعمػمات الستجفقة إلى الدػق الخأسسالي في صشع القخارات الاستثسارية بكثيخ مغ الجراسة 

 efficientن ليا صياغة نطخية مغ خلال فخضيات كفاءة الدػق )والاىتسام ووضع السخترػ 

Market Hypothesis    .) 

 :كفاءة أسؾاق رأس السال وأشكالها -1
تختبط الكفاءة في أسػاق الأوراق السالية بحخكة أسعار الأسيع التي تتأرجح بيغ العذػائية     

 ػن الكفاءة ضعيفة.السصمقة، حيث تكػن الكفاءة كاممة، والشسصية التامة، حيث تك

   : مفهؾم كفاءة الدؾق  1-1
يكػن الدػق الخأسسالي كفء إذا كان سعخ الديع في لحطة زمشية معيشة يعكذ كل السعمػمات 

وعميو يسكغ القػل بأن قيسة  .الستػفخة عغ الذخكة السرجرة لو وعغ الطخوف الاقترادية العامــة
أن تكػن القيسة  ا القيسة الحقيقية لو، أؼ وتعكذ تسامً   الديع في الدػق الكفء ىي قيسة عادلة

الحالية لمسكاسب السدتقبمية الشاجسة عغ امتلاكو والسخرػمة بسعجل عائج عمى الاستثسار يكفي 
، 1999لتعػيس السدتثسخ عغ مخاشخ تداوؼ تسامًا القيسة الدػقية لمديع يػم شخائو ]ىشجؼ، 

 [.490ص 
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تتأثخ كفاءة الدػق السالي بدخعة وصػل السعمػمات  :الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقترادية 1-2
 إلى السدتثسخيغ وفي ىحا الرجد يسكغ التسييد بيغ الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقترادية.

 :مغ خلال ما سبق يسكغ القػل بأن الدػق كفء حيث لا يػجج  الكفاءة الكاممة لمدؾق
ارات الاستثسارية بذأن سعخ فاصل زمشي بيغ وصػل السعمػمات إلى الدػق واتخاذ القخ 

 الديع، ويتحقق ذلظ إذا تػفخت الذخوط التالية:
وفخة السعمػمات وسيػلة الحرػل عمييا دون تكاليف تحكخ وىػ ما يعخف بالكفاءة  -

 السعمػماتية؛
 حخية الجخػل والخخوج لمسدتثسخيغ أو الذخكات السدعخة في ىحا الدػق دون قيػد؛ -
، بسعشى عجم وجػد تكاليف لمسعاملات أو الزخائب وعجم لا تػجج أؼ قيػد عمى الستعامل -

 وجػد قيػد عمى الكسيات السباعة أو السذتخات؛
إن العجد الكبيخ مغ السدتثسخيغ الستعامميغ بالأوراق السالية يجعل مشيع متمقي أسعار وبالتالي  -

 يشعجم تأثيخ قخاراتيع الاستثسارية عمى حخكة الأسعار؛
ات بالخشج والعقلانية، ىػ وغيخه مغ السدتثسخيغ ييجف لتعطيع يترف السدتثسخ في البػرص -

 الخبح ويخاف مغ الخدارة. 
يتفق السخترػن عمى أن اجتساع الذخوط الدالفة الحكخ كاممة في سػق واحج يكاد يكػن 

 مدتحيل. 
 :في ضل الكفاءة الاقترادية لمدػق يتػقع أن يسزي بعس الػقت مشح  الكفاءة الاقترادية

مػمات إلى الدػق وحتى تشعكذ آثار تمظ السعمػمات عمى أسعار الأسيع وىػ ما وصػل السع
يعشي أن القيسة الدػقية لديع ما قج تكػن أعمى أو أقل مغ القيسة الحقيقية لبعس الػقت 

 [. 497 ، ص1999، عمى الأقل ]ىشجؼ
 مؤشرات بؾرصة الأوراق السالية -2

ية في البجاية بغخض قياس تحخكات الدػق ضيخت السؤشخات في بػرصات الأوراق السال       
في الأجل القريخ ولع يجخل ضسغ حداب تمظ السؤشخات قياس أداء الدػق حيث أىسمت 
تػزيعات الأرباح للأسيع التي تحتػػ عمييا. فكان الغخض الخئيدي ىػ استخجاميا كأداة في التشبؤ 

ت الأولى التي تع تكػيشيا باتجاىات حخكة الأسعار داخل الدػق، و انعكذ ذلظ عمى السؤشخا
مغ حيث حجع العيشة وأساليب التخجيح للأسيع السكػنة لمسؤشخ. وقج أصبحت السؤشخات اليػم 
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أداة أساسية في إدارة الحافطة الاستثسارية لأنيا تسكغ مغ قياس أداء الدػق بذكل عام مثل 
قياس أداء الأسيع ( أو تدتخجم ل p&S 500( الفخندي أو مؤشخ ستشجر أنج بػر)CAC 40مؤشخ )

التابعة لقصاع نذاط واحج مثل مؤشخ قصاع الديارات بفخندا أو مؤشخ داو جػند لذخكات الشقل. 
[vialles, 2005, p. 24:ومغ ىشا نخمز إلى وجػد نػعيغ مغ السؤشخات .] 

تػضع ىحه السؤشخات عمى أساس  الشؾع الأول: السؤشرات التي تقيس حالة الدؾق إجسالا -
يع عجد مغ الذخكات الستجاولة في أسػاق رأس السال بصخيقة تدسح لمسؤشخ بأن عيشة مغ أس

سؤشخ قيسة رقسية تقيذ يعكذ الػضعية السالية الدائجة في الدػق، وفي ىحا الشػع يكػن ال
التغيخات الحادثة في سػق الأوراق السالية ويتع تكػيغ السؤثخ وتحجيج قيستو في مخحمة أو فتخة 

ارنة قيسة السؤشخ بعج ذلظ عشج أؼ نقصة زمشية وبالتالي يسكغ التعخف عمى البجاية ثع يتع مق
تحخكات الدػق سػاء لأعمى أو للأسفل حيث يعكذ السؤشخ أسعار الدػق ككل 

[ حيث يسثل مؤشخ الدػق مقياسا شاملا لاتجاه 251ص ، 2002واتجاىيا.]الحشاوؼ، العبج، 
يع، لحلظ يسثل مؤشخ الدػق مدتػػ مخجعي الدػق يعكذ الاتجاه العام لتحخكات أسعار الأس

 .، أو مجسػعة معيشة مغ الأسيعةلمسدتثسخ عغ سػق الأوراق السالي

أو  السؤشرات التي تقيس حركة أسعار الأسهؼ التابعة لرشاعة محددة: أما الشؾع الثاني -
وفي ىحه الحالة يبشى السؤشخ عمى أساس عيشة مغ أسيع مجسػعة مغ  نذاط معيؽ قظاع
 كات تابعة لشفذ الرشاعة أو القصاع.الذخ 

 : تالأساسية لمسؤشرا تالاستخداما 2-1
تعتبخ مؤشخات أسػاق الأوراق السالية مقياس لمحكع عمى درجة تصػر الاقتراد برفة  

ويمخز السؤشخ أداء الدػق  عامة والدػق برفة خاصة والقصاعات السكػنة لو بجرجة أخز.
مغ الذخكات في كل القصاعات السختمفة للاقتراد لحلظ  السالي الإجسالي حيث يتكػن السؤشخ

 فيػ يسثل أسمػبا سيلا لتحػيل أداء الدػق إلى صػرة كسية.
 تبشى السؤشخات عمى أساس عيشة تذكل مجسػعة مغ متابعة أداء السحفغة الاستثسارية :

ت أسيع أىع الذخكات الشاشصة في الدػق أو في الرشاعة، وتديج كفاءة السؤشخ كمسا كان
العيشة مسثمة لكافة الأسيع في الدػق، وىحا يعشي وجػد علاقة شخدية بيغ التغيخ في سعخ 

فة سيع ما والتغيخ الحؼ يصخأ عمى مؤشخات الأسعار، الحؼ ىػ انعكاس لحخكة أسعار كا
بيحا يتسكغ السدتثسخ مغ السقارنة بيغ العائج عمى السحفطة الأسيع الستجاولة في الدػق. و 

أما إذا رغب السدتثسخ في الأداء  لعائج الدػقي الحؼ يقيدو السؤشخ.بيغ االاستثسارية و 
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برػرة تتفق مع أداء الدػق يسكغ أن يكػن محفطة استثسارات كالتي يتع عمى أساسيا 
 [233، ص 1998حداب السؤشخ. ]عبج المصيف، 

  لتي يقػم السشتطخ مغ السحافع الاستثسارية ا: افظ الاستثساريةالسح الحكؼ عمى أداء مديري
بإدارتيا مجيخون محتخفػن أن يفػق معجل العائج عمييا العائج الحؼ يقجمو السؤشخ وىػ بحلظ 

 مقياس لأداء السدتثسخ السحتخف.
 :يسكغ التػصل إلى نسط التغيخات التي تصخأ عمى مؤشخات  التشبؤ بحركة أسعار الأسهؼ

استخجام تحميل الدلاسل قياس حخكة الدػق مغ خلال التحميل التاريخي لتمظ التغيخات ب
الدمشية والستػسصات الستحخكة، وبالتالي يسكغ التشبؤ بالتصػرات الستػقعة لحخكة الدػق في 

 [.234 ، ص1999السدتقبل ]عبج المصيف، 
   :تتسكغ بعس السؤشخات السبشية عمى تقدير مخاطر السحفغة ومعامل السخاطر السشتغسة

 ( .βمعامل السخاشخة السشتطسة )بيتا أساس عيشة مشػعة تشػيعا جيجا مغ حداب 
تحتل السؤشخات في وقتشا الحالي مكانة حداسة بيغ  السؤشرات في البؾرصات العالسية: 2-2

التي يتخحونيا. لحلظ تيتع كل وسائل الأعلام بشذخ  تالسدتثسخيغ حيث تعتبخ الأساس لكل القخارا
سخ. والسلاحع ىػ أن السؤشخات يسكغ السؤشخات الأكثخ شيػعا وتحجيج مدتػيات أدائيا بذكل مدت
التقديسات الثلاثة  (3-1)الججول رقع  أن تقدع بشاءً عمى شخق حدابيا إلى ثلاثة أقدام. ويػضح

لمسؤشخات عمى أساس شخيقة حدابيا إضافة إلى ترشيف لأىع السؤشخات العالسية عمى نفذ 
 الأساس.

 :(3-1)قؼر الجدول

 ملات الترجيحترشيف أهؼ السؤشرات العالسية عمى أساس معا 

 مؤشرات العالسية معيار التقييؼ
مؤشخات مخجحة عمى أساس الدعخ الدػقي 

 لمديع
 (DJIAلستػسط الرشاعة ) دمؤشخ داو جػن

 لذخكات الشقل دمؤشخ داو جػن 
 لذخكات السشافع العامة دمؤشخ داو جػن

 (Major Market index)السؤشخ العام لمدػق 
 مؤشخات مخجحة عمى

 الدػقية الإجسالية أساس القيسة  
 ( S & P500) 500مؤشخ ستشجر أنجر بػر 

  ( (5000the welchere 5000مؤشخ ويمذار 
 (  NYSEمؤشخ بػرصة نيػيػرك )
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 ( AMEXمؤشخ البػرصة الأمخيكية ) 
 وسمدمة مؤشخات نازداك  للأسػاق الغيخ السشتطسة 

 (Financial times 30) 30فيششذال تايسد  مؤشخات مخجحة بأوزان متداوية 
 ، ص1999، خ، الجار الجامعية، مربػرصة الأوراق السالية، عبج المصيف أحسج سعج السرجر:

242. 

شخق مختمفة للاستثسار أدوات و  تػفخ سػق الأوراق السالية لمسدتثسخمحفغة الأوراق السالية:  -3
بيا، إذ مغ السسكغ القيام بعسميات استثسار برفة فخدية في ورقة مالية معيشة؛ غيخ أن ىحه 

التخكيد عمى أداة مالية واحجة و لحلظ  العسميات تشتج عشيا مجسػعة مغ السخاشخ بدبب
 يدتحدغ تذكيل محفطة للأوراق السالية.

السحفطة الاستثسارية ىي أداة مغ أدوات الاستثسار السخكبة لأنيا  مفهؾم السحفغة السالية: 3-1
ية  ألتي تختمف مغ حيث نػعيتيا وجػدتيا غالبا ما تتكػن مغ مجسػعة مغ الأصػل السال

 [ 107 ص ،2004ارة شخز مدؤول عشيا يدسى مجيخ السحفطة.]مصخ، مرجرىا وتخزع لإدو 

( Markowitzإلى ماركػفيتر ) تشدب نطخية السحفطة السالية نغرية السحفغة السالية: 3-2
 ، و تقػم ىحه الشطخية عمى مجسػعة مغ الفخوض:1952حيث تع وضع السبادغ الأولى ليا عام 

 لمعائج الستػقع لكل أصل في السحفطة خلال فتخة  يشطخ السدتثسخ إلى التػزيعات الاحتسالية
 زمشية محجدة؛

   الستػقعة لمفتخة الػاحجة؛ السدتثسخ يدعى إلى تعطيع السشفعة 

 يقيع السدتثسخ حجع السخاشخ عمى أساس العائج الستػقع؛ 

 ص ، ص2004السخاشخ. ]التسيسي، سلام، ستثسارية تدتشج إلى حجع العائج و القخارات الا 
190-191] 

الحيغ يدعػن إلى تجشب  وحدب ماركػفيتر فالقخارات الاستثسارية الخاصة بالسدتثسخيغ   
الحيغ يتسيدون بالخشج والعقلانية، تتدع بالسػازنة بيغ العائج والسخاشخة وذلظ بتحقيق السخاشخ و 

أكبخ عائج عشج مدتػػ معيغ مغ السخاشخة، أو مغ خلال تجنية السخاشخة عشج مدتػػ معيغ مغ 
    العائج.

 أنؾاع السحافظ الاستثسارية: 3-3
 عسػما يسكغ تقديع السحافع الاستثسارية الى نػعيغ عمى أساس مالظ السحفطة وىسا:
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حيث يتع تذكيل ىحه السحافع بشاءً عمى شمب العسيل الحؼ  محافظ خاصة بالعسلاء: -
ة يكػن لو الحق في تذكيل محفطتو وتحجيج ندب تػزيعيا وأدواتيا، أما مجيخ السحفط

 فيكػن دوره تشفيحيا حدب الرلاحيات السسشػحة لو مغ شخف السدتثسخ.
وىي محافع خاصة بالسؤسدات الاستثسارية وتتكػن محافظ عامة)محافظ السؤسدات(:  -

مغ أدوات استثسارية متشػعة عمى شكل صشاديق مذتخكة أو شخكات استثسارية ذات أسيع 
اىع في رأس مال الذخكة وليذ لو دور مصخوحة للاكتتاب العام. ويكػن السدتثسخ ىشا مد

 في إدارة السحفطة. 

 : العؾلسة الاقترادية والعؾلسة السالية السبحث الثاني

أصبحت العػلسة مغ أبخز مطاىخ الشطام العالسي الججيج، وكان تأثيخىا شاملا لكل السدتػيات        
غيخات الدخيعة والستلاحقة التي شيجتيا الاجتساعية، الثقافية، الدياسية، الاجتساعية والاقترادية. فالت

العقػد الأخيخة مشيا التصػر في وسائل الاترال وتعاضع دور الذخكات العابخة لمقارات والشدعة العالسية 
 نحػ الانجماج والتكتل، أعاد تذكيل العالع في صػرة ججيجة لا تعتخف بالحجود و القيػد والحػاجد. 

 رة العؾلسةالسظمب الأول: الاطار الشغري لغاه

 .مغ خلال العشاصخ التالية يخرز ىحا السصمب لعخض الجػانب الشطخية الستعمقة بطاىخة العػلسة

 : يسكغ التعخف عمى معشى العػلسة مغ خلال العشرخيغ الآتييغ : تعريف العؾلسة  -1

 : العؾلسة لغة   1-1

ي جعل العالع كمو وكأنو في جعل الذيء عالسيا، بسا يعش عػلسة مغ الشاحية المغػيةتعشي ال       
 مشطػمة واحجة متكاممة، وىحا ىػ السعشى الحؼ حجده السفكخون بالمغات اللاتيشية لمعػلسة 

( (globalisation  في المغة الإنجميدية. وعبخوا عغ ذلظ في المغة الفخندية بسرصمح
(Mondialisation)ثا لمجلالة عمى ىحا . أما  كمسة العػلسة في المغة العخبية فتعتبخ مقابلا حجي

عشو الجسيع  فإن السفيػم الحؼ يعبخ الدياقات التي تخد فييا العػلسة ورغع تعجد ،السفيػم الججيج
ىػ الاتجاه نحػ الديصخة عمى العالع وجعمو في ندق واحج، ومغ ىشا جاء قخار  في المغات الحية

ى جعل الذيء عالسيا. ]قابل، مجسع المغة العخبية بالقاىخة بإجازة استعسال مرصمح العػلسة بسعش
 [51-51ص  ، ص8002

كسا يطيخ إختلاف مغ حيث السجلػل المغػؼ حػل السرصمح الأندب إشلاقو عمى ىحه  
 [ 583-582ص  ،ص8008الطاىخة وىػ ناجع عغ أمخيغ: ]الدبيجؼ،راضي،
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  تخجسة السرصمح الانجميدؼ تسيل إلى استعسال كػكبة أو التكػكب أو الكػنية لأن
(globalisation( مذتقة مغ )Globe أؼ كػكب، وىي تعشي انزػاء السجتسعات )

 البذخية تحت لػاء الكػكبة لتربح كقخية كػنية.

  أبعاد ىحه الطاىخة وفي ىحا الرجد نجج أن البعس  حول: فيػ تبايغ رؤػ الباحثيغ الأمر الثاني
آخخون اسع الكػكبة أسساىا العالسية انصلاقا مغ تذخيز حالة البشاء السقرػدة، ,وأشمق عمييا 

تبعا لسا تيجف إليو مغ خمق عػالع ججيجة متعجد ومتبايشة إلى حج التشاقس في حيغ يخػ آخخون 
أن يصمقػن عمييا اسع التجويل انصلاقا مغ رمدىا الأول الذخكات متعجدة الجشديات واتفاقات 

  مشطسة العالسية لمتجارة.
 :العؾلسة إصلاحا  1-2

الطػاىخ في التصػر العالسي عمى جسيع السدتػيات أصبحت العػلسة مغ أبخز  
الاقترادؼ، الثقافي والدياسي ويطيخ الأدب الاقترادؼ تبايغ في الآراء حػل تحجيج مزسػنيا 

 [1-1ص ص ،8002وذلظ عمى الشحػ التالي: ]صقخ، 

خاجع : إلى العػلسة عمى أنيا العسميات الاجتساعية التي يتختب عمييا ت(Waters 1995)يشغر وترز  -
 والاجتساعية ويتدايج في نفذ الػقت إدراك الأفخاد لحلظ التخاجع. لجغخافية عمى التختيبات الثقافيةالقيػد ا

: العػلسة عمى أنيا تكامل الإنتاج والتػزيع واستخجام الدمع  (Otsubo 1996) ويعرف أتديبؾ -
 والخجمات بيغ اقتراديات الجول العالع.

العػلسة بأنيا تدايج الاعتسادات الاقترادية الستبادلة بيغ الجول  يعخف صشدوق الشقد الدولي:  -
عغ شخيق زيادة حجع وتشػع معاملات الدمع والخجمات عبخ الحجود والتجفقات الخأسسالية الجولية، 

 إضافة إلى سخعة ومجػ انتذار التكشػلػجيا.

لعالع في حقػل وفي الأخيخ يسكغ القػل أن العػلسة ىي نتيجة لتخابط وانجماج أسػاق ا 
التجارة والاستثسارات السباشخة ضسغ إشار الخأسسالية حخية الأسػاق مغ جية وإلى اختخاق الحجود 

 سيادة الجولة مغ جية أخخػ. يالجولية وإلى انحدار الكبيخ ف

 :التظؾر التاريخي لمعؾلسة -2

جاية نجج أغمب يتيح لشا البحث في تاريخ العػلسة معخفة العسق التاريخي ليحه الطاىخة وب 
الآراء تتفق عمى أن ىحه الطاىخة وإن كانت حجيثة مغ حيث الاصصلاح إلا أن جحورىا قجيسة. 
فالتاريخ الاقترادؼ يشذئ مغ تتابع أحجاث السيسة قبل الحخب العالسية الأولى، لقج ازدىخت 
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غيخ أن الذكل  صلات الاقتراد الجولي مع تجفق الاستثسار مغ العالع الججيج إلى العالع القجيع. 
الحالي لمعػلسة قج يترف تػزيع الإنتاج  بيغ بمجان عجيجة تبجو وكأنيا مكان واحج تختبط معا في 

 [521-521ص ، ص8008الدمغ الحقيقي.]الدبيجؼ، راضي،

العػلسة أصلا ضاىخه ارتبصت بشذػء الخأسسالية والفكخ المبخالي، واتخحت أشكاليا وأنساشيا بحدب  
ية والتغيخات التي شخأت عمى ىحا الشطام الحؼ تبمػرت تػجياتو في درجة تصػر الخأسسال

الدبعيشيات واتزحت خصػشو وملامحو الخئيدية مع بجاية التدعيشيات تتسثل أساسا في انييار 
بخيتغ وودز عػلسة الشذاط الإنتاجي، عػلسة الشذاط السالي وانجماج الأسػاق وتغيخ مخاكد القػػ 

[  أما 80 ص ،8002الاقتراد العالسي وسياساتو التشسػية.]عبج الحسيج، السالية والعالسية وىيكل 
ما يذيجه الاقتراد العالسي مغ مػجات متدايجة باتجاه عػلسة الاقتراديات الػششية في مجالات 
التجارة والسال والاستخجام الستدايج لمتقشية وتغيخ مػاقع الإنتاج، إنسا ىػ ناجع عغ الثػرة 

الاترالات وتدايج الاتجاه نحػ تحخيخ الاقتراديات، بيشسا كانت العػلسة  الستراعجة في تقشيات
لدمع ورؤوس الأمػال وانتقال الأشخاص بيغ ا في القخن التاسع عذخ تتزح معالسيا في التجفقات

 . الحجود

 roland)ولانج روبختدػن ر وفي صياغة متكاممة لشذػء وتصػر ضاىخة العػلسة يشصمق  

Robertson) في كتابو (globalization social theory and global culture) أساسية  مغ فخضية
وبالتالي اعتبار نقصة البجاية ىي ضيػر  ،مفادىا ارتباط ضاىخة العػلسة بطاىخة الجولة القػمية السػحجة
وبيحا الرجد يخػ روبختدػن أن ضيػر  .الجول القػمية كمحطة فاصمة في تاريخ السجتسعات السعاصخة

ة، والجول القػمية الستجاندة السجتسع القػمي مشح مشترف القخن الثامغ عذخ يسثل بشية تاريخية فخيج
في ثقافة مػاششييا وخزػعيع لإيخاداتيا تسثل تذكيلا محجود لشسط محجد مغ الحياة، وأن شيػع 
السجتسعات القػمية لمقخن العذخيغ ىػ فعل مغ أفعال العػلسة كسا أن نذخ فكخة السجتسع القػمي مغ 

 مغ الدمغ.جية ثانية شخط ضخورؼ لتعجيل العػلسة التي ضيخت مشح قخن 

قدع روبختدػن يوتشحرخ مكػنات العػلسة في السجتسعات القػمية الأفخاد، الإندانية، و  
 مخاحل نذػء وتصػر العػلسة إلى خسدة مخاحل ىي:

شيجت ىحه السخحمة نسػ السجتسعات القػمية في أوروبا،  :1751-1411السرحمة الجشيشية 
 ى وعسق الأفكار الخاصة بالفخد وبالإندانية.وإضعاف القيػد التي كانت سائجة في القخون الػسص
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: وىي تمظ السخحمة التي حجث فييا تحػل حاد في فكخة الجولة 1871-1751مرحمة الشذؾء 
السػحجة وتبمػرت أثشاء ىحه السخحمة السفاىيع الخاصة بالعلاقات الجولية وبالأفخاد كسػاششيغ ليع 

 اع مقششة في الجول.أوض

تع إدماج العجيج مغ السجتسعات غيخ أوروبية في حيث  :1921-1871مرحمة الانظلاق 
السجتسع الجولي وبجأت عسمية الرياغة الجولية لأفكار الخاصة بالإندانية ومحاولة تصبيقيا وىشا 

 حجث تصػر كبيخ في الأشكال الكػنية للاترال.

حػل حيث حجثت الخلافات والحخوب الفكخية  :1965-1921الرراع مؽ أجل الهيسشة مرحمة 
السرصمحات الشاشئة بعسمية العػلسة التي بجأت في مخحمة الانصلاق ونذأت صخاعات كػنية 
حػل صػر الحياة وأشكاليا السختمفة وتع التخكيد عمى السػضػعات الإندانية وبخز دور الأمع 

 الستحجة في ىحه السخحمة.

في حخكة  الثالث وىي السخحمة التي تع فييا إدماج العالع :؟  -1965 عدم اليقيؽ مرحمة
وضيخت  كػنية والحخكات العالسية، وانتيت فييا الحخب الباردة وازدادت السؤسدات الالعػلسة

حخكة الحقػق السجنية وأصبح الشطام الجولي أكثخ سيػلة، وازداد الاىتسام في ىحه السخحمة 
 بالسجتسع السجني العالسي والسػاششة العالسية وتع تجعيع نطام الإعلام الكػني.

سل ىحا الشسػذج حقيقة الرخاع بيغ العالع يي : (Robertson)روبرتدؾن نسؾذج الشقد السؾجه لـ 
الثالث والبمجان الخأسسالية مغ أجل فظ تبعية الأولى لمثانية، ولحا فإنو لا يسكغ الاعتساد عمى 
نسػذج روبختدػن كشسػذج عالسي لأنو يطيخ مغ خلال ىحا الشسػذج التجخيج الػاضح وربصو 
لتاريخ العالع والإندانية بالتاريخ الأوروبي. وحتى ما إذا سمسشا بأن العػلسة ىي نتاج التصػر 
الخأسسالي الأوروبي الأمخ الحؼ يشصػؼ قجر كبيخ مغ الرحة فإنو يرعب التدميع بأن مفاىيع 

خكدة الإندانية والأفخاد والثقافة ىي محط اكتذافات أوروبية نطخ لأن الباحث يشصمق مغ رؤية متس
حػل الحات الأوروبية. و مغ جانب آخخ يجعي الشسػذج إدماج العالع الثالث في السجتسع العالسي 

 ؟ بعزيا أو كميا.ة، اجتساعية، اقترادية أم سياسيةمغ دون أن يبيغ ماىية الجمج ىل ىي ثقافي
 أبخزىا :  سشة الأخيخةشخأت عمى ىحه الطاىخة في الثلاثيغ  أما الستغيخات التي

 كانت سابقا مغمقة أماميا مثل الريغ وأروبا الذخقية؛ ػل العػلسة لسشاشقوص -

 والخجمات التي يجخؼ تبادليا وحجع واتجاه رؤوس الأمػال التي يجخؼ استثسارىا؛  الدمع التػسع في حخكة -

 ؛فكار كشسط ججيج لمعلاقات الجوليةالتحػل باتجاه تبادل السعمػمات والأ -

 ة الجشديات في انتقال الدمع ورؤوس الأمػال والسعمػمات؛ ىيسشة الذخكات متعجد -
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 العلاقات الاقترادية الجولية. تغيخ مػقف الجولة مغ الشسط الججيج في -

 يتع التصخق مغ خلال ىحا العشرخ إلى: :العؾلسة أنؾاعها وأهدافها  -3

 : لمعػلسة عجة أنػاع تذسل السجالات التالية :أنؾاع العؾلسة  -3-1

وأبخز مطيخ لمعػلسة الدياسية ما حجث مغ تغيخ ممحػظ في قػة الجولة سة الدياسية : العؾل -
إذ بجأ دورىا يتزاءل وصار الخزػع لخؤوس الأمػال أمخا تقتزيو الحكسة الدياسية وتتداوػ في 
ذلظ جسيع الجول، بل صار رأس السال يتحكع في الخيارات الدياسية ويقخر القخارات قبل أن 

لة وأصبحت الذخكات العسلاقة متعجدة الجشديات تحل تجريجيا محل الجولة وقفدت ترل إلى الجو 
فػق أسػارىا بل أخحت ىحه الأسػار تفقج قيستيا الفعمية كسا بخز سقػط الذسػلية والدمصػية 
والشدوع إلى الجيسقخاشية والتعجدية الدياسية واحتخام حقػق الاندان بالإضافة إلى ذلظ ضيخت 

السعاييخ في تصبيق قػاعج حقػق الإندان بدبب مذكمة ىيسشة الجول الكبخػ عمى  مذكمة ازدواجية
 مجمذ الأمغ والأمع الستحجة.

تعشي العػلسة عمى مدتػػ ثقافي تعسيع أنساط الثقافة الغخبية عامة : العؾلسة الثقافية  - 
حه الثقافة العالية والأمخيكية عمى وجو الخرػص وتػسيع دائخة انتذاره بحيث تختبط أشخاف العالع بي

والسييسشة وتذكل انصلاقا مغ ذلظ ثقافة عالسية واحجة تختخق الثقافات السختمفة بحيث تحػليا إلى 
تػابع تدبح في مجار ىحه الثقافة العالسية، وفي ىحا السجال فإن التحجؼ الحؼ يجب تحػيمو إلى 

بية عمى الخرػص ىػ تقميل رىان يسكغ كدبو بالشدبة لمجولة الشامية عمى العسػم ودولشا العخ 
  الفجػة الثقافية والعمسية والتكشػلػجيا.

وتعشي شسػلية الشدعة السعخفية بلا وشغ بحيث تتجاوز مفيػم السكان  :العؾلسة التكشؾلؾجية -
وتخترخ الدمغ وتخجميا وسائل كثيخة كذبكة التمفدة الفزائية والأنتخنت وما شابو ذلظ ويطيخ ذلظ 

ئيذ الأمخيكي كميشتػن: "الجدخ إلى القخن الػاحج والعذخون يتصمب تػفيخ واضحا عمى لدان الخ 
لمكػمبيػتخ ولسغ بمغ الحادية عذخة مغ عسخه  غالإمكانيات اللازمة لاستخجام كل الأشفال الأمخيكيي

  فيع التفاعل مع الذبكة العالسية لمسعمػمات".

 يثا نتيجة للأسباب التالية:بخز مفيػم العػلسة الاقترادية حج : العؾلسة الاقترادية -

  ؛5312-5315انييار نطام بخيتغ وودز 

 عػلسة الشذاط الإنتاجي والتجارؼ؛ 

 تغيخ مخاكد القػؼ العالسية بعج انييار السعدكخ الاشتخاكي؛ 

 التصػر التكشػلػجي، وزيادة حخية التشقل للأفخاد والدمع ورؤوس الأمػال. 
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نقصة تحػل بارزة في الشطام الاقترادؼ العالسي  وشيجت فتخة التدعيشيات مغ القخن العذخيغ 
والعلاقات الاقترادية الجولية، فبعج انييار الشطام الاشتخاكي سادت الشطخية الاقترادية الغخبية التي 
تعتسج عمى اقتراد الدػق والسشافدة وتعطيع دور القصاع الخاص واتداع نذاط التجارة بيغ الجول، 

وتػسيعيا والشسػ الستدارع  قنفتاح الاقترادؼ والسشافدة في الأسػافالعػلسة الاقترادية تسثل الا
لتبادل الدمع والخجمات واستخجام التكشػلػجيا وحخكة رؤوس الأمػال عبخ دور العام في الشذاط 
الاقترادؼ، ىحه التجميات الاقترادية تطيخ بػجو خاص مغ خلال عسل التكتلات الاقترادية 

ارة العالسية ونذاط الذخكات الجولية والسؤسدات السالية الجولية كالبشظ العالسية وإنذاء مشطسة التج
 [50-3ص ،ص 8005الجولي  وصشجوق الشقج الجولي.]الحاجي، 

: مشح ضيػر العػلسة وىي تثيخ الكثيخ مغ التداؤلات وتفخز الكثيخ مغ أهداف العؾلسة 3-2
 لسة مغ وجيتيغ :الأراء ووجيات الشطخ حػل أىجافيا، لحلظ سػف تعخض أىجاف العػ 

: وىع يعتبخون العػلسة مخحمة مغ مخاحل أهداف العؾلسة مؽ وجهة نغر مؤيدها  3-2-1 
 الشطام الخأس مالي، ميي أساس استقخاره واستسخاره لأنيا تيجف الى:

  تػحيج اتجاىات العالسية وتقخيبيا بيجف الػصػل إلى تحخيخ التجارة العالسية )الدمع
 ورؤوس الأمػال(؛ 

 ة إيجاد فخص لمشسػ الاقترادؼ العالسي؛محاول 
  زيادة الإنتاج العالسي وتػسيع فخص التجارة العالسية؛ 
 تدخيع دوران رأس السال عمى مدتػػ العالسي؛ 
  التعاون في حل السدائل ذات الصابع العالسي كالأسمحة السجمخة، السذاكل البيئية، الجخيسة

 السشطسة، تبييس الأمػال...إلخ 
 الحخ؛  ضسان التشافذ 
 أو غيخ مباشخة.مباشخة كانت سػاءً  ستثسارات الأجشبيةتيديخ تجفق الا 

: واجية العػلسة الكثيخ مغ الشقج أهداف العؾلسة مؽ وجهة نغر السعارضيؽ  3-2-2  
والسعارضة بدبب نتائجيا الدمبية  التي يخػ السعارضػن أنيا تؤدؼ لاختلال لشطام العالسي وذلظ 

 كسا يمي : 

 ؛لعدكخية عمى شعػب العالعصخة الاقترادية والدياسية وافخض الدي 
 العالسي مغ خلال سيصخة الذخكات  دىيسشة الػلايات الستحجة الأمخيكية عمى الاقترا

 الأمخيكية الكبخػ عمى اقتراديات الجول؛
 تجميخ اليػيات والثقافة القػمية وتغميب الثقافة الغخبية ؛ 
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 مة مرالح أمخيكا؛صشاعة القخار الدياسي والتحكع في خج 
  إلغاء الشديج الحزارؼ والاجتساعي للأمع الأخخػ؛ 
 ول والقزاء عمى الكيانات القػمية.تفتيت الج 

 (2-5ويسكغ تمخيز أىع خرائز العػلسة الاقترادية مغ خلال الذكل رقع )
 خرائص العؾلسة الاقترادية :(4-1الذكل رقؼ )

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 العؾلسة الاقترادية

عسيق مبجأ الاعتساد لديادة ندبة السذاركة وتكػيغ أشكال ججيجة لمعلاقات الاقترادية ت
 الجولية 

 بالعػلسة الإنتاجية والسالية. 

 دائخة التبادل والتػزيع والدػق وتجويل الإنتاج. مخحمة تاريخية متقجمة مغ عالسية

دية لتكػن ما يدسى الاقترادية الذبكي أو ثػرة اجتساعية وتكشػلػجية تقػدىا تغيخات اقترا
 . (Network)السعخفي 

أىع مطاىخ الشطام العالسي التي تقػم عمى زيادة درجة الاعتساد الستبادل لجرجة تختفي معيا 
 الحجود والقيػد.

التػسع في الشذاط الاقترادؼ وتجويل عشاصخ الإنتاج بفعل نذاط الذخكات متعجية 
 الجشديات. 

تجميات لطاىخة اقترادية تتزسغ تحخيخ الأسػاق والخرخرة وتخاجع دور الجولة في 
 الشذاط الاقترادؼ. 

 تحػل العالع بفعل الثػرة التكشػلػجية والسعمػماتية إلى سػق واحجة بلا قيػد وبلا حجود.

تشػع وتكامل السعاملات التي تتع عبخ الحجود في مجالات تبادل الدمع والخجمات وانتقال 
 رؤوس الأمػال وانتذار السعمػمات والأفكار.

 ناتج مجسػعة مغ الأسباب والخرائز اليامة لمشطام الاقترادؼ العالسي الججيج.
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 .[24-22ص ، ص2008عبج الحسيج، ] :مغ إعجاد الصالبة بالاعتساد عمى: السردر
  السظمب الثاني : العؾلسة السالية

ضيخت العػلسة السالية نتيجة لتحخيخ الأسػاق السالية في كل الجول السرجرة والستمقية ليا،       
عبخ الحجود، لتربح أكثخ  فقج قامت كثيخ مغ الجول الشامية بإلغاء القيػد عمى التجفقات السالية

 تكاملا مع الشطام السالي العالسي.

 العػلسة السالية ىي نتاج قيام علاقة وشيجة بيغ العػلسة والشطام  :ةمفهؾم العؾلسة السالي
السالي، مغ خلال القيام بعسميات التحخيخ السالي والاتجاه نحػ الانفتاح عمى الأسػاق 

رؤوس الأمػال السحمية بالعالع الخارجي مغ خلال إلغاء الجولية وتدايج تكامل وارتباط أسػاق 
القيػد عمى حخكة رؤوس الأمػال بكل أنػاعيا وأخحىا بتجفق عبخ الحجود لترب في 

[ ومغ مطاىخ 28، ص8005]عبج الحسيج،  الأسػاق العالسية لتكػن شبو معقجة بيغ الجول.
 العػلسة السالية  الشقاط الآتية : 

 الاتجاه نحػ تحخيخ حخكة رؤوس الأمػال؛تشطيسية و تخفيف مغ القيػد ال -
تدايج حخكة الانجماج بيغ الأسػاق السالية، حيث أصبحت أكثخ الآليات التي تخبط الجول  -

 ببعزيا البعس؛
إزالة الحػاجد البيشية الفاصمة بيغ مختمف الأسػاق، وتراعج عسمية التحخر السالي وتييئة  -

 تثسخيغ ورؤوس الأمػال مغ أؼ مكان ومغ أؼ سػق.السشاخ السشاسب لاستقصاب السد
 التحرير السالي والعؾلسة السالية: 

مجسػعة الأساليب والإجخاءات التي تتخحىا الجولة لإلغاء أو تخفيف درجة  يقرج بالتحخيخ السالي
 السفخوضة القيػد مغ السالية الدػق  عسميات تحخيخ ،القيػد السفخوضة عمى عسل الشطام السالي

، بيجف تعديد والجولي السحمي السدتػييغ ضسغ السالية الأوراق تجاول عسمية تعيق والتي عمييا
خ السالي علاقة وشيجة مع العػلسة السالية فيحه الأخيخة ىي يمدتػػ كفاءتو وإصلاحو كميا. ولمتحخ 

الشاتج الأساسي لعسمية التحخيخ السالي والتحػل إلى ما يدسى بالانفتاح السالي مسا أدػ الى 
تكامل وارتباط الأسػاق السالية السحمية بالعالع الخارجي مغ خلال إلغاء القيػد عمى حخكة رؤوس 
الأمػال، ومغ ثسة أخحت تتجفق عبخ الحجود لترب في الأسػاق السالية العالسية بحيث أصبحت 

 [22ص ،8005أسػاق رأس السال أكثخ إرتباشا.]عبج الحسيج، 
 :ويسكغ إدراج العػامل التي أدت إلى العػلسة السالية في  العؾامل السؤدية لمعؾلسة السالية

 الشقاط التالية:
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دولار والدػق العسمة  -: وتزع سػق الأوروتظؾر سؾق العسمة الأوروبية الدولية  3-1
الأوروبية الجولية، وىي سػق لمعسلات خارج حجودىا الػششية ولا تخزع لمقيػد والزػابط التي 

ػششية. وقج ساعج عمى نسػ سػق الأورو دولار، عجد السيدان تفخضيا الدمصات الشقجية ال
السجفػعات الأمخيكي في الدتيشيات وما تختب عميو مغ خخوج الجولار مغ الػلايات الستحجة 
الأمخيكية بالإضافة إلى إتداع نذاط شخكات متعجد الجشديات، والارتفاع الكبيخ في أسعار 

الأسػاق  ػائجىا في البشػك العالسية في ىحهصية لفوإيجاع الجول الشف 5312البتخول بعج سشة 
 الأوروبية. 

: إذ قام الستخررػن في عالع السال الابتكارات السالية في الأسؾاق السالية الكبرى  3-2
والإستثسار بإبتكار الكثيخ مغ الأدوات السالية التي تجعع الإتجاه نحػ الإنجماج ففزلا عغ تصػيخ 

تدتخجم عسميات في الدػق السالية الأمخ الحؼ سيل التعامل في  الأدوات الدابقة التي كانت
الأسػاق السالية الجولية وأصبح التػقي وتقجيخ درجة السخاشخة أكثخ يدخا كسا أن عسمية تصػيخ 
الأدوات السالية التقميجية وإبتكار أدوات مالية ججيجة أزالت الكثيخ مغ السعػقات أمام السدتثسخ 

تعامل في الأسػاق السالية الجولية، وقج تسثمت تمظ الأدوات السبتكخة في والسقتخض السحمييغ لم
، 8008الأدوات السذتقة كالخيارات، السدتقبميات، السقايزات وكحلظ الأدوات السدشجة .]العاني،

 [533 ص

   [10-21، ص8000]زكي،  :مخاطر الشاجسة عؽ عؾلسة الأسؾاق السالية 

عػلسة الأسػاق  حػلكثيخ مغ الخبخاء والاقترادييغ  يعقجىا التي مالعمى الخغع مغ الآ 
السالية والشتائج الإيجابية السشتطخة مغ ورائيا، إلا أن تمظ الرػرة تطل ناقرة بل مذػىة مالع 

 .ىايدتكسل التحميل بإبخاز السخاشخ والأزمات والسذكلات السحتسمة مغ وراء
  5331، دول جشػب شخق آسيا 5332كديظ عام حجوث الأزمات السالية السكمفة كالس ،

...الخ. ويعتخف خبخاء صشجوق الشقج الجولي بتمظ السخاشخ صخاحة 5333البخازيل وروسيا 
ا بقجر مغ قػاعج لكشيع يعتقجون أن تمظ السخاشخ والأزمات يسكغ تجشبيا أو التعامل معي

 ؛مة السؤسدات الساليةتعديد سلاوالتشطيع ل التحػط
 الإقتراد العالسي مغ مػقع قػؼ  مجان الرشاعية الستقجمة التي تتعامل معالب عمى عكذ

 مة الشسػ الإقترادؼ التي تسخ بيافي ضل ضعف مخحو البمجان الشاشئة فإن  ومؤثخ؛
 تكػن أكثخ عخضة لمرجمات الخارجية، مثل، يةل علاقتيا الإقترادية الجوللاتخاو 

الصمب عمى  داد العالسي وانخفاضلكتجىػر أسعار السػاد الأولية التي ترجرىا، ا
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، وإرتفاع أسعار صادراتيا، وارتفاع أسعار الفائجة عالسيا وتقمبات أسعار الرخف
  ؛الػاردات...إلخ

 زيادة تكامل الأسػاق السالية الجولية وتخابصيا. بدبب  الساليةالأزمات  سخعة إنتذار 
افيخرز ومجسػعة أؼ تي كيخني بجأت كل مغ مجمة الذؤون الخارجية فػريغ  :مؤشر العؾلسة. 5

لقياس درجة التكامل والانجماج في  8005الاستذارية في عمػم الإدارة بإصجار مؤشخ العػلسة مشح عام 
دولة لمعاميغ التالييغ مشيا  18دولة بجاية، تع ارتفع العجد إلى  10الاقتراد العالسي، وقج دخل في السؤشخ 

مغ حجع الاقتراد  %31ىزة ودول نامية تذكل بسجسػعيا دول صشاعية متقجمة ودول اقتراديات الشا
السؤشخ إنو عمى الخغع مغ  وأكج السدؤولػن عغ اعجاد مغ سكان العالع. %21العالسي ويقصشيا 

بانفجار ما يجعى بفقاعة أسيع شخكات التكشػلػجيا  8000تجىػر الأسػاق السالية العالسية عام 
وتباشؤ  ،وتيجيجات بالحخب عمى العخاق ،وواششصغ وما تلاىا مغ حػادث تفجيخات في نيػيػرك

والأزمة السالية في الأرجشتيغ وقبميا  ،في الشسػ الاقترادؼ خاصة في اقتراديات الجول الستقجمة
تيار تؤثخ عمى  إلى أن ىحه العػامل لع وتقمب الجورات الاقترادية، لية الآسيػيةالأزمة السا

 وانجماج الجول في ىحا الفكخ.العػلسة 

 2ويحاول مؤشخ العػلسة قياس مجػ انتذار العػلسة وتجحرىا، ويجخل في السؤشخ  
 عشرخا مشيا: 52مكػنات رئيدية تتزسغ 

 درجة الانجماج الاقترادؼ؛  -

 العلاقات مع العالع كالدياحة الجولية، استخجام الياتف، والتحػيلات عبخ الحجود؛ -

 الججيج؛  درجة التقجم التكشػلػجي في مكػنات الإقتراد -

 مجمذ الأمغ. اتالسذاركة الدياسية كالعزػية في السؤسدات الجولية، والسذاركة في بعث -

وتخصج ىحه السكػنات عبخ تجسيع  8008لمسؤشخ عام  عذخ وقج أضيف السكػن الخابع 
سشة مزت لتحجيج اتجاه التصػر والتغييخ، ويعصي لكل عشرخ قيسة  10سلاسل زمشية ترل إلى 

 غ صفخ إلى واحج ثع يجسع رصيج كل دولة.تتخاوح مابي

ومغ السلاحطات العامة لمسؤشخ أن أكثخ الجول عػلسة تستاز بسدتػػ أكثخ عجلا في تػزيع  
الجخل مقارنة مع الجول الأقل عػلسة مسا يخالف السقػلة السشتذخة أن العػلسة تعسق الفقخ وعجم 

قتراديات الرغيخة الأكثخ انفتاحا مثل كسا أن أكثخ الجول عػلسة ىي الجول ذات الاالسداواة. 
  .ات الحخيةإيخلشجا وسشغافػرة وىي التي تتستع بجرجة أعمى مغ الحخية الاقترادية في مؤشخ 
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 السظمب الثالث: مغاهر عؾلسة أسؾاق الأوراق السالية 

 يسكغ تمخيز مطاىخ عػلسة أسػاق الأوراق السالية فيسا يمي :  

البػرصات تػسيع نصاق التجاول وتشػيع الأوراق السالية تحاول  الترابط بيؽ البؾرصات: -5
بغخض تخفيس السخاشخ عغ شخيق الخبط والتذابظ ويتع ربط البػرصات ببعزيا 

 [511-512، ص5333أساليب مختمفة مشيا: ]الشجار، البعس ب

 الخبط الحاسػبي لمبػرصات ويقتزي ذلظ وجػد شبكة مغ الحػاسب الإلكتخونية في مختمف الأسػاق -
يتصمب الخبط  حع عمى أسػاق الجول الستقجمة حيثعغ شخيق الإنتخنت وشبكة الياتف، وىػ ما يلا

 21وجػد خصػط مباشخة بيغ شبكة نقل السعمػمات لكل سػق مع الذبكة العالسية فسثلا تػجج في أمخيكا 
مػمات خلال شبكة السع شبكة معمػمات، وىشاك شبكة تخبط بيغ بػرصة لشجن وباريذ وفخنكفػرت مغ

 البخيصانية؛

يتػاجج عجد مغ مسثمي البػرصات العالسية في مختمف الأسػاق  الخبط بالػسصاء السالييغ: حيث -
دشجات والعسلات بيغ والدساح ليع بتدجيل فييا، وىع يمعبػن دورا ىاما في ربط أسػاق الأسيع وال

 أكثخ مغ دولة؛

خيقة غيخ مباشخة عغ شخيق وجػد مكاتب : ويكػن ذلظ بصات السالية العالسيةالخبط بيغ الذخك -
 ذخكات في الجول والسخاكد السالية؛وفخوع ليحه ال

: مغ خلال بشاء محفطة الاستثسار ذات أوراق مالية متعجدة الخبط بسحفطة الاستثسار الجولية -
 ذتخكة؛الجشديات وتغييخ مكػناتيا لزسان أعمى عائج بأقل مخاشخة م

تػحيجىا بيغ مختمف الأسػاق مغ حيث سياسة الإقخاض والاقتخاض : بالخبط بالدياسات السالية -
 وط التدجيل الأوراق السالية فييا؛والاستثسار وقػانيغ شخكات السداىسة وشخ 

: تقػم بعس البػرصات باستخجام ىياكل تشطيسية متػافقة مع تمظ اليياكل الخبط التشطيسي -
 سا يعشي أن جسيع الأدوات والآليات تكػن يجف الخبط معيا مالسػجػدة بالبػرصات الأخخػ السدت

 رالات التدػيقية بيغ تمظ الأسػاق؛مػحجة مسا يديل الات

: تحقق الجول في الاتحاد الأوربي ربط لمبػرصات بأكثخ مغ شخيقة وآلية مغ آليات الخبط الستكامل -
التدجيل والتجاول نطع بالحاسػب والبخيج الدخيع وتػحيج  ةالسحكػرة أعلاه حيث تختبط البػرصات الأوروبي

 والإفراح...الخ.
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: بجأت عػلسة أسػاق الدشجات في نياية الدبعيشيات وبجاية عؾلسة الأسهؼ والدشدات -2
الثسانيشيات بإصجار سشجات مغ شخق السقتخضيغ وبسداعجة البشػك آنحاك، وكان اليجف مغ 

بي وتشػع قصاعات ذلظ البحث عغ أفزل تسػيل وبأقل تكمفة فاختلاف معاييخ التقييع السحاس
ظ ساعج في الخجمات لكل دولة وتبايغ معجلات الفائجة وآجال وشخوط إصجار الدشجات كل ذل

و في السقابل  فعػلسة أسػاق الأسيع  إصجار الدشجات وتجاوليا في مختمف الأسػاق.تجويل 
عخفت تباشؤا كبيخا وىحا راجع إلى اختلاف شخق تقييع الأسيع مغ سػق إلى آخخ حتى مع 

 ؤسدات نفذ القصاع. م

: إن التقجم العمسي في تزايد دور تكشؾلؾجيا السعمؾمات في عؾلسة أسؾاق الأوراق السالية -2
إذا أصبح تجسيع السعمػمات  ،عالع الاترالات والسعمػمات مغ أىع مطاىخ ىحه الفتخة

الية تقجم عػلسة الأسػاق خاصة مشيا الأسػاق الس يا يتع بدخعة فائقة وىحا ساعج عمىوترشيف
حيث تػجج سػق مالية عالية تزع معطع السخاكد السالية السػجػدة ويختبط كل مخكد مغ ىحه 

 .السخاكد مذكمة شبكة عسلاقة

 السالي التحرير: لثالثا السبحث
 كشتيجة السالي، التحخيخ سياسات ملامح ضيخت الساضي القخن  مغ الدبعيشات بجاية في       
 وأزمة الثانية العالسية الحخب بعج الجول، معطع انتيجتيا التي يالسال الكبح سياسات لفذل مباشخة

 اقتراديات عمى السالي الكبح أثخ. والقانػنية والثقافية الاقترادية خمفيتيا عمى بشاءً . 5383 عام
 غيخ اقترادؼ نطام استقلاليا بعج ورثت قجيسة، مدتعسخات غالبيتيا في كانت التي الجول ىحه

 سبيميا السالي والتحخيخ الاقترادؼ الانفتاح سياسات انتياج فكان. خمخلمت مالي ونطام مكتسل
 فتخة عخفت وقج .العالسي الاقتراد في والانجماج والاستثسارات الأمػال رؤوس لاجتحاب الػحيج
 لأفكار السشاخ ىيئة العالسية والدياسية الاقترادية الستغيخات مغ مجسػعة الدبعيشات بجاية

 :ياأىس السالي التحخيخ

 ؛البتخولية الأزمة -
 ؛وودز بخيتغ نطام انييار -
  .العالع أنحاء كل في لمسدتعسخات تحخر مػجات -
 يلاالس الكبح خمفيات: الأول السظمب

 السباشخة، لخقابتيا وأخزعتو استخاتيجيا قصاعا السالي القصاع الشامية الجول في الحكػمات اعتبخت
 تحجيج شخيق عغ والبشكي السالي الشذاط عمى جدوالحػا القيػد وفخضت التأميع سياسات فانتيجت
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 إلى ئتسانالاخريز وت كبيخال الالدامي حتياشيالا إضافة إلى والسجيشة، الجائشة الفائجة أسعار
 .محجدة اقترادية قصاعات

 :السالي الكبح سياسات تعريف -1
 أكج الحؼ كيشد أفكار والشامية الرشاعية البمجان معطع تبشت الثانية العالسية الحخب نياية بعج    
 الجولة تجخل ضخورة إلى( 5321) "والتػضيف والفائجة الشقػد في العامة الشطخية" وكتاب خلال مغ
 الفائجة معجلات في والتحكع السالي الشطام وتػجيو الحكػمي الإنفاق وزيادة الاقترادؼ الشذاط في
 .الاقترادؼ الشسػ مدتػػ  ورفع الاستثسار تذجيع أجل مغ

 نػعية أو كسية والقيػد والقػانيغ والإجخاءات الدياسات مغ مجسػعة بأنو السالي الكبح خفويع    
 قجرتيا كامل تػضيف مغ السالية الػساشة عتسش حتى الحكػمة تفخضيا مباشخة غيخ أو ومباشخة

 [81-81ص  ص ،8001 محسػد، حدغ،.]ؼالاقتراد تسػيل في

 :السالي الكبح صؾر -2
 :ومدتتخ صخيح اسييغأس شكميغ السالي الكبح يتخح

  :السالي لمكبح الرريحة الرؾر 2-1

 مغ كبيخ جدء باقتصاع وذلظ السالية الػساشة مؤسدات أداء عمى تؤثخ مباشخة إجخاءات وىي
 أو السسشػحة القخوض أو الأرباح عمى ورسػم ضخائب فخض خلال مغ نذاشيا تقييج أو أرباحيا

 .الأخخػ  البشكية السعاملات
 :السالي حلمكب السدتترة الرؾر 2-2

 الصخق  في أساسا وتتسثل الخسػم ولا بالزخائب تتعمق لا الصخق  فيحه الدابق الذكل عكذ عمى 
 :التالية
 عغ الفائجة معجلات لتخفيس الجولة تتجخل الحالة ىحه في: الفائجة سعخ عمى قيػد 

. القخوض عمى والسفخوضة الػدائع عمى السقجمة الفائجة عمى قرػػ  حجود فخض شخيق
 معجلات ارتفاع عشج خاصة سالبة حقيقية فائجة معجلات انتذار الإجخاء ىحا عغ ويشتج

 وتسكيغ معيشة قصاعات في الاستثسار تذجيع فيػ الإجخاء ىحا مغ اليجف أما. التزخع
 .مشخفزة فائجة بسعجلات قخوض عمى الحرػل مغ لمجولة السسمػكة السؤسدات

 البشظ أصػل مغ جدء الإجبارؼ  ياشيالاحت ويسثل: الإجبارؼ  الاحتياشي عمى التأثيخ 
 الشدبة ىحه خفس أو رفع خلال مغ الجول تؤثخ السخكدؼ، البشظ لجػ مػدعة الدائمة

 وتػفخ جية مغ القخوض مشح في التػسع عمى الاقتراد في العاممة البشػك قجرة عمى
 .الخديشة في العجد لتغصية اللازم لمتسػيل
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 الكبح سياسة تتبشى التي الجول تمجئ: ػالالأم رؤوس حخكات أمام وقيػد حػاجد فخض 
 كانت سػاء الأمػال رؤوس حخكة وتقييج الجولية السالية السعاملات كل تقييج إلى السالي

 الأجشبية السمكية تقييج إلى إضافة. الجولة وخارج داخل مباشخة غيخ أو مباشخة استثسارات
  [533ص ،8001 أنجراوس،.]السحمية السالية السؤسدات في

 حيث السالية، السحافع وإدارة تكػيغ تقيج التي القػانيغ وىي: السالية السحافع إدارة ييجتق 
 مؤسدات عغ الرادرة الأوراق أو الحكػمية السالية الأوراق إقتشاء البشػك عمى تفخض

 .السحافع ىحه عغ يتػلج الحؼ السالية السؤسدات عائج عمى سمبا تؤثخ وبحلظ عسػمية
 دون  معيشة لقصاعات القخوض مشح في مباشخة الجولة تجخل يعشي وىػ: تػجيو الائتسان 

  .الفائجة معجلات في التسييد شخيق عغ أخخػ 
  :  السالي الكبح أثار -3
 لجعع اللازمة السالية السػارد تعبئة ضسان ىػ السالي الكبح سياسات تباعإ وراء مغ اليجف كان

 عكدية نتائج ليا كانت الدياسات ىحه أن إلا .الاستخاتيجية لمسذاريع وتػجيييا الاقترادية البشى
. فعاليتيا عمى سمبا وأثخت السالية الػساشة مؤسدات دور متد وق السالي بالشطام أضخت لأنيا

 الادخار ىحا عمى العائج يكػن  حيث متخمفة، ادخار بقشػات غالبا يترف السكبػح فالاقتراد
 ضل في مثمى بصخيقة ياتخرير يسكشيا لا الادخارات بتجسيع السكمفة السالية فالسؤسدات سالبا،
 [20ص ،8001 قجؼ،] الاستثسار عمى تذجع لا فيي السالي، الكبح سياسة

 :التالية العشاصخ في السالي الكبح أثار أىع تمخيز ويسكغ

 استفادت حيث الأخخػ  والسذاريع القصاعات عمى أثخ الائتسان تخريز في التجخل 
 كبيخة؛ إنتاجية ذات أخخػ  قصاعات ابحد عمى السشتجة غيخ القصاعات بعس

 فائجة بسعجلات قخوض تسشح أصبحت التي البشػك ربحية عمى يؤثخ الائتسان تػجيو 
 مدتخدة؛ غيخ القخوض ىحه أصبحت حيث الدجاد عمى قادرة غيخ لسذاريع مشخفزة

 الأمػال رؤوس ىخوب إلى الشياية في أدػ السالي الشطام عمى السفخوضة والزغػط القيػد 
 أكبخ؛ عائج معجلات عغ بحثا الخارج ىإل

  الػساشة مؤسدات وضعف التزخع معجلات ارتفاع بدبب السالي الشطام ىيكل زعدعت 
 السالية؛ السعاملات لإدارة وواضحة شفافة أليات إلى الاقتراد وافتقار السالية

 في السالية الفػائس أصحاب رغبة بدبب ضيخ الحؼ رسسي الغيخ الاقتراد دور تعاضع 
 الخسسي، السالي الشطام في الستاحة العػائج مغ أعمى مػجبة حقيقية عػائج عمى لحرػلا

 التسػيل عمى لمصمب واستجابة. التزخع معجلات ارتفاع بدبب سالبة تكػن  ما عادة التي
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 سياسة بدبب العجد أصحاب حاجات تمبية عغ السالية الػساشة قرػر بدبب نذأ الحؼ
 ة؛الجول شخف مغ السشتيجة الكبح

  أنػاع باقي حداب عمى البشكي القصاع دور تعاضع السالي الكبح سياسات ضل في 
 .السالية الأوراق سػق  مثل السالية الػساشة مؤسدات

 السالي لمتحرير الشغرية الأسس: الثاني السظمب

 ضيػر إلى أدت بتخولية أزمة مغ الدبعيشات مصمع شيجىا التياليامة  العالسية الأحجاث إن
 الشطخ إعادة إلى السرشعة بالجول دفع ،الجولي الشقجؼ الشطام انييار إلى إضافة لتزخسيا الخكػد

 وأصبحت والسالية، الاقترادية الأنطسة في الجولة تجخل عمى القائسة الكيشدية الشطخية مبادغ في
 ةالخمفي ىحه مغ. الشقجؼ الاستقخار لتحقيق الدبيل ىي (M.Freidman) لفخيجمان الشقجية الشطخية

 (E.Shawe & R.Mckinnon)  وشاو ماكيشػن  مغ كل قام أن مشح السالي التحخيخ مفيػم ضيخ

 .السالي التحخيخ نحػ التػجو وضخورة الدمبية وأثاره السالي الكبح عغ أعساليا بشذخ

  :السالي التحرير تعريف -1
 رؤوس خكاتح عمى السفخوضة والزػابط والتختيبات القيػد إلغاء ىػ السالي بالتحخيخ السقرػد
 عسميات في الفعالية مصمق الدػق  وإعصاء الػششية الحجود عبخ الأجل وشػيمة قريخة الأمػال
 العخض لقػػ  شبقا السالية العسميات أسعار وتحجيج السالية، السػارد وتخريز تػزيع ضسان،
 البشػك وإعصاء العامة، السمكية ذات البشػك رةخوخر الحكػمية السالية الخقابة وإلغاء والصمب،

 الرشاعة مغ والخخوج الجخػل حخية عمى قيػد أؼ دون  التام، استقلاليا السالية والسؤسدات
 [12ص ،5333 زكي،. ]السالية

 عغ وأدواتيا وعسميا السالية السؤسدات عمى الحكػمية القيػد تخفيف أنو عمى أيزا يعخف كسا
 وتػجيو إداريا، الفائجة سعخ تتثبي خاصة الشقجية لمدياسة السباشخة الأدوات عغ التخمي شخيق

 القصاع عمى مختفعة ضخيبة وفخض أخخىيغ حداب عمى محجدة ومذاريع قصاعات إلى القخوض
 [21-21ص  ص ،8005 كػكب،. ]الإجبارؼ  الاحتياشي مدتػػ  ورفع السرخفي

 :وشاو ماكيشؾن  أعسال -2
" الاقترادية ةالتشسي في السال ورأس الشقػد" كتابو في R.Mckinnon) ,1973( مغ كل قام لقج
 التحخيخ أسذ بػضع"  الاقترادية التشسية في السالي التعسق" كتابو في E.Shawe) 1973)و

 .اقترادؼ نسػ وتحقيق السال رأس كعاتخ  تحديغ في الكبح سياسة فذل بعج وذلظ. السالي
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 تكاممية ىػ السالي التحخيخ يخز ما في ماكيشػن  بو اجاء م أىع إن :ماكيشؾن  أعسال 2-1
 عمى بشاء الشقػد عمى الصمب دالة صياغة بإعادة قام الإشار ىحا وفي. السال ورأس قػدالش

   :التالية الفخضيات

 والعائلات، السؤسدات بيغ الانفرال مغ كبيخة درجة وجػد بسعشى: مجدغ  الاقتراد 
 الدعخ؛ وبشفذ السػارد نفذ عمى تحرلان لا الفئتيغ أن حيث

 الخارجي التسػيل أن كسا ،الاقترادية لمػحجات لشدبةبا الحاتي التسػيل عمى الاعتساد 
 متاح؛ غيخ

 تؤثخ نقجية أرصجة أو مشتجة غيخ حقيقية أصػل شكل عمى: صػرتيغ في يكػن  الادخار 
 الفائجة؛ معجل عمى

 لتسػيل تدتعسل فيي الزخيبية السحرمة أما السال، رأس تخاكع في تداىع لا الجولة 
 .الجولة تقخض لا البشػك أن كسا ميةالحكػ  للأجيدة العادية العسميات

 السالي القصاع بزعف تتسيد الحؼ الشامية الجول اقتراد لػاقع مشاسبة الفخضيات ىحه وكانت
 الشقجية الأرصجة عمى الصمب معادلة كانت السشصمق ىحا مغ. السالية والأصػل الأدوات تشػع وعجم

 :التالية الريغة حدب لساكيشػن 

 (5......السعادلة) 

 ث أن:حي

 : Mعمى الشقػد؛ الصمب 

 Pمدتػػ الأسعار؛ : 

 Yالجخل الجارؼ؛ : 

 Iمدتػػ الاستثسارات؛ : 

 Y/Iندبة الاستثسارات إلى الجخل؛ : 

 (d-p).العائج الحقيقي وىػ الفخق بيغ معجل الفائجة الاسسي عمى الػدائع ومعجل التزخع : 

 الاستثسار تدايج كمسا تتدايج الشقجية رصجةالأ عمى الصمب معادلة بأن القػل يسكغ( 5) السعادلة مغ
 الصمب دالة متغيخات أىع الاستثسار عشرخ ويربح السال رأس تخاكع إلى يؤدؼ الادخار تخكع لأن
 التشسية وتتحقق الاستثسار ويديج السال رأس تخاكع قشاة ىي الشقػد ماكيشػن  يعتبخ .الشقػد عمى

 الاقترادؼ. 

 M P  dt = 𝐿 𝑌t,  I Y  t, d − p  
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 : شاو أعسال 8-8

 مدتػيات تحقيق في السالي التحخيخ أثخ حػل ماكيشػن  لجراسة مكسمة شاو أعسال جاءت       
 أو السالي التعسق دور عمى أعسالو خلال مغ كدخ ف الشامية، الجول في الاقترادؼ الشسػ مغ أكبخ

 ارتفاع إلى يؤدؼ الفائجة معجلات ارتفاع أن عمى ويؤكج داخل الاقتراد السالية الػساشة تصػر
 .ةالاقترادي لمشسػ أعمى معجلات وتتحقق تثساروالاس الادخار حجع

 (4-1جدول رقؼ )
 تؾاريخ بداية عسميات التحرير السالي في بعض الدول 

 سشؾات بداية التحرير الدول سشؾات بداية التحرير الدول
 1989 السكديػ 1982 الؾلايات الستحدة

 1991 بيرو 1980 كشدا
 1991 فشزويلا 1979 اليابان

 1991 مرر 1981 ةالسسمكة الستحد
 1991 السغرب 1978 هؾنػ كؾنغ
 1980 جشؾب إفريقيا 1981 أندونيديا

 1988 بشجلادش 1978 كؾريا الجشؾبية
 1989 الهشد 1978 ماليزيا
 1984 فرندا 1981 الفمبيؽ

 مشترف الثسانيشات تايلاند 1978 سشغافؾرة
 1989 البرازيل 1979 تايؾان
 1974 شيمي 1984 ألسانيا

، الأسػاق السالية ومدتقبل الأسػاق العخبية لخأس السال، خصيب حػ جسالش سردر:ال .1
 21، ص2002 ،مرخ ،لمشذخ مؤسدة شابا

، ونلاحع 1973شاو في  -كانت بجاية الأفكار الشطخية لمتحخيخ السالي مع أعسال ماكيشػن    
، 1974مغ الججول أن الكثيخ مغ الجول تبشت سياسات التحخيخ مشح بجاية ضيػرىا مثل شيمي 

لسالي متأخخة في ، أما الجول الستقجمة فقج جاءت مػجة التحخيخ ا1978سشغافػرة وىػنظ كػنغ 
في حيغ  1981والسسمكة الستحجة  1984، ألسانيا 1982بجاية الثسانيشات مثل الػلايات الستحجة 

 تأخخت معطع الجول العخبية في عسميات التحخيخ السالي إلى بجاية التدعيشات مغ القخن الساضي.
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 :السالي التحرير أهسية -3

 كسية عمى سمبا أثخ السالية الػساشة مؤسداتو  السالي القصاع وتقييج السالي الكبح ػضعيةل إن
 القصاع إلى المجػء أو الحاتي التسػيل عمى الاعتساد إلى بالسدتثسخيغ جفعتو  ،السقخضة الأمػال
 وجعميع الادخار عغ الأفخاد عدوف سبب الفائجة معجلات انخفاض أن كسا. الخسسي غيخ السالي

 عائج عغ بحثا لمخارج السحمية الأمػال سرؤو  ىخوب إلى دػكسا تؤ  الاستيلاك. إلى يتػجيػن 
 السفخوضة والزػابط القيػد بدبب الجولة إلى الأجشبية الأمػال رؤوس دخػل مغتحج و  ،أعمى
 الػضع عمى إيجابا تؤثخ السالي التحخيخ سياسات إنتياج فإن وبالسقابل السالي الشطام عمى

 [23-22ص  ص ،8000 أيػب،: ]لأنيا الشسػ معجلات وعمى العام الاقترادؼ

 الػساشة فعالية لأن الخسسي، غيخ السالي القصاع دور تقمز السالي التحخيخ سياسات -
 وجػده؛ سبب يشفي دورىا أداء في السالية

 الحقيقية؛ الفائجة معجلات ارتفاع نتيجة الأجشبية الأمػال رؤوس بتجفق السالي التحخيخ يداىع -
 السالي الدػق  تشػع في يديج مسا متخررة مالية مؤسدات بطيػر السالي التحخيخ يدسح -

 السالي؛ التعسق درجة مغ ويديج السالية الخجمات تكاليف مغ ويخفس
 عمى إيجابا يؤثخ ما وىحا البشػك لجػ الإيجاع عسميات تذجع الحقيقية الفائجة معجلات ارتفاع -

 الجائخة خارج الشقجية الكتمة حجع يقمز أخخػ  جية ومغ جية مغ الإقخاض عمى قجرتيا
 التزخع؛ معجلات ويخفس رخفيةالس

 يؤثخ مباشخة غيخ أو مباشخة كانت سػاء الأجشبية الاستثسارات دخػل أمام السجال فتح -
 ويخمف ججيجة وتكشػلػجيا خبخات اكتداب عمى يداعج لأنو السحمية السذاريع عمى إيجابا

 .السشافدة مغ جػا
 :السالي التحرير لشسؾذج السؾجهة الانتقادات -4
 والعالسية، السالية السؤسدات مغ والتذجيع الجعع مغ بالكثيخ السالي التحخيخ سػذجن واجو       
 في ساىسػا كسا( شاو – ماكيشػن ) أفكار أيجوا الاقترادييغ الحيغ باىتسام الكثيخ مغ حزي كسا
 أثار لتػضيح والتحميمية القياسية الجراسات مغ بالعجيج وقامػا ججيجة بأفكار الشسػذج ىحا إثخاء

 .السختمفة الاقترادية الستغيخات عمى السالي حخيخالت

 مجرسة شخف مغ خاصة الانتقادات مغ لمكثيخ الشسػذج تعخض فقج ذلظ مغ الخغع وعمى
 :نحكخ الانتقادات أىع ومغ الججد يكمييغيال
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 في خاصة بالزخورة الإذخار إرتاع الى يؤدؼ لا الحقيقية الفائجة أسعار ارتفاع أن -
 مغ السقجمة والخجمات الجفع وعادات السرخفي الػعي يشخفس حيث الشامية الجول
 البشػك؛ شخف

 للاستثسار الػحيج السحجد ىػ الحقيقي الفائجة معجل أن يعتبخ السالي التحخيخ نسػذج -
  الجخل؛ أثخ بحلظ وييسل

 إلى تؤدؼ التزخع مدتػػ  مغ أعمى مدتػيات إلى الإسسي الفائجة معجل ارتفاع إن -
 عمى تشعكذ الاقتخاض تكمفة وارتفاع القخوض، عمى الإسسي ةالفائج معجل ارتفاع
 التزخع؛ معجل رفع في ويداىع السشتجات وأسعار الإنتاج تكاليف

 السالية الػساشة ومؤسدات السذاكل مغ الكثيخ تعاني الشامية الجول في السالية الأنطسة -
 لسخاشخا ج مغيدي الأجشبية للاستثسارات السالية الأسػاق وفتح فعالة وغيخ متخمفة

 .والرجمات التي يتعخض ليا الشطام السالي
 :السالي التحرير نجاح شروط -5

 أزمات عشيا ونتج كبيخ حج إلى فاشمة السالي التحخيخ سياسات مع الجول بعس تجارب كانت
 آليات في الشطخ إعادة إلى السفكخيغ بعس دفع مسا ،الاقترادؼ البشيان في وإنييار مالية

 نجاح شخوط أىع ومغ الججيجة الأوضاع مع بالتأقمع السالي لمشطام يدسح الحؼ لبالذك التحخيخ
 :نحكخ السالي التحخيخ

  أىسية عمى فيو يخكد 5335 عام ججيج نسػذج بإعجاد ماكيشػن  قام: الاقترادي الاستقرار 
 في أنو حيث السالي، التحخيخ لشجاح أساسي كذخط الكمي السدتػػ  عمى الاقتراد استقخار

 فائجة معجلات تخفيس إلى البشػك تتجو السالي الكبح مطاىخ مغ مطيخ أؼ وجػد جمع ضل
 عجم يعشي وىحا لمسخاشخ تجشبا الإقخاض عسميات بتػجيو وتقػم التػازن  مدتػػ  مغ أدنى
 في التسػيل، عمى بالحرػل مخاشخة الأكثخ لمسذاريع تدسح مالية وساشة مؤسدات وجػد

 معجل ارتفاع: مثل الاقترادية الاختلالات بعس وجػد ماكيشػن  افتخض الثانية السخحمة
 البشػك فإن لحلظ ونتيجة السيدانية، في وعجد الرخف أسعار استقخار وعجم التزخع
 مالية، مذاكل أؼ لسػاجية كبيخة باحتياشيات الاحتفاظ إلى نفديا تمقاء مغ تتجو التجارية

 ماكيشػن  وتػصل   [ Brana,2001, p144].تشخفس البشػك ليحه الإقخاضية القجرة فإن وعميو
 مغ أقل مدتػػ  في الفائجة معجلات تحجيج إلى بالبشػك يجفع الاقتراد استقخار عجم أن إلى

 .الائتسان الى السذاريع والقصاعات التي تكػن مخاشخىا أقل وتػجيو وتقييج التػازن، مدتػػ 
 بيغ مغ السالي للإصلاح لوالأمث السشاسب التجرج يعتبخ :السالي التحرير عسمية في التدرج 

 تحخيخ يزسغ الحؼ السشاسب التختيب إيجاد يعشي وىحا السالي، التحخيخ نجاح شخوط أىع
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 ىحا وفي الحقيقي القصاع متصمبات مع يتساشى بسا ومتػازن، مدتقخ بذكل السالي القصاع
 :التالية الخصػات إقتخاح يسكغ الإشار

 الكفاءة لتحديغ ،الاقترادية القصاعات مختمف حخيخوت الحقيقي القصاع إصلاح :الأولى السرحمة
  .الكمي للاقتراد والاستقخار

 بجورىا، لمقيام السالية الػساشة أمام السجال وفتح السالي القصاع عسميات تحخيخ: الثانية السرحمة
 القصاع في والخاص الأجشبي الاستثسار أمام السجال فتح إلى إضافة الفائجة معجلات وتحخيخ
 ة.السالي للأوراق أسػاق وإقامة السالي

 وحداب الرخف سعخ بتحخيخ وذلظ الخارجي التحخيخ يكػن  السخحمة ىحه في :الثالثة السرحمة
 الاستثسارات دخػل عمى القيػد رفع إلى إضافة السال، رأس حداب تحخيخ ثع الجارية العسميات
   .مباشخة غيخ أو مباشخة كانت سػاءً  الأجشبية

 سالي:مخاطر التحرير ال -6

  : يمي فيسا الشامية لمبلاد السالية أسػاق عػلسة عغ تشجع التي السخاشخ أىع رصج يسكغ وعسػما

 عمى خاشفة نطخة نمقي حيشسا:  السال لرأس الفجائية التقمبات عؽ الشاجسة السخاطر 6-1
 ت،التدعيشيا عقج في الشامية البلاد إلى اتجيت التي الأجشبية الأمػال رؤوس اندياب مكػنات
 الخاصة الأجشبية الأمػال رؤوس اندياب حجع شجيجة وبدخعة يتعاضع كيف الفػر عمى فشلاحع

 السجة وخلال أمخيكي، دولار مميار 820 حػالي إلى الاندياب ىحا حجع وصل 5331 عام ففي
 الشذاط دولية الخاصة التجارية البشػك مغ القخوض لتجفق الشدبي الشريب كان .5330-5331

 ىحه إلى تجفقت التي الخاصة الأجشبية الأمػال رؤوس اندياب جسمة مغ% 50 عغ يديج لا
 .الاندياب ىحا مجسػع مغ 5/2 حػالي نريبو كان فقج السالية الحافطة في الاستثسار أما البلاد،

 وبزخامة الشسػ بدخعة يتدع السالية الحافطة استثسار أن يتزح الاندياب ىحا حخكة وبتحميل
 فتخة في مشيا ويخخج ما سػق  إلى يجخل فيػ فجائية وبرػرة لأخخ سػق  مغ والتشقل الحخكة
 تتدع التي تقمب درجة أن إلى الكتابات مغ كثيخ أشارت وقج كبيخة، تكػن  ربسا وبأحجام قريخة

 حخكة بيا تتدع التي تقمبات درجة مغ بكثيخ أعمى ىي السالية الحافطة في الاستثسار حخكة بيا
 التقمب درجة أن إلى 5332 لعام العالسي الاستثسار تقخيخ أشار وقج شخ،السبا الأجشبي الاستثسار

 حيغ في 0422 إلى يرل ،الاختلاف معامل أساس عمى مقاسا السالية الحافطة استثسار في
 في الاستثسار تقمب درجة ارتفاع أن والػاقع .السباشخ الأجشبي للاستثسار بالشدبة 0421 يرل

 ،الاستثسار مغ الأول الشػع أن إلى يعػد السباشخ الأجشبي الاستثسار عم بالسقارنة السالية الحافطة
 مغ الثاني الشػع أن حيغ في الدخيعة الأرباح نحػ الجؤوب وسعيو الأجل قريخة العػامل تحكسو
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 عمى بالأرباح يتعت ما عادة الجشديات متعجدة لذخكات فخوع شكل الآن يأخح الحؼ الاستثسار
 الػقت، لبعس وتحتاج صعبة عسمية تكػن  إغلاقو أو السذخوع ترفية يةفعسم لحا الصػيل، السجػ
 في البيع شخيق عغ بديػلة يتع أن يسكغ السالية الحافطة في الاستثسار مغ التخمز أن بيشسا

 التي وبالسعمػمات بالتػقعات كثيخا يتأثخ السالية الحافطة في الاستثسار أن كسا السالية الأسػاق
 يختمف أمخ وىػ القصيع سمػك عمييع ىما يصغ وغالبا الشفدية وبحالاتيع غالستعاممي لجػ تتػفخ
ص  ،ص8002]عبج الحسيج، .السباشخ الأجشبي الاستثسار مجال في يعسمػن  مغ شبيعة عغ

538-532] 

 مغ عالية بجرجة تتدع السالية الحافطة في السدتثسخيغ قخارات فإن الأمخ كان وأؼ 
 نحػ عمى استثساراتيع ترفية إلى يسيمػن  فيع القريخ الأجل في الجارية الأمػر اتجاه الحداسية

 استثساراتيع مغ كبيخة بكسيات يعػدون  وقج أزمة أية تحجث حيشسا البمج مغ بيا والخخوج واسع
 الػاسعة الحخكة ىحه مؤثخا، دور ىشا القصيع سمػك ويمعب ،الأسػاق في الثقة  تدتخد حيشسا

 كثيخ حجوث في تتدبب لمجولة الػششية الحجود عبخ وخخوجا دخػلا الأجشبي السال لخأس والسفاجئة
 .الػششي الاقتراد عمى الدمبية الانعكاسات مغ

 الأسػاق عػلسة عغ يشجع ما أخصخ مغ :الخارج إلى الؾطشية الأمؾال هروب مخاطر  6-2
 ىحه مغ بيا لابأس أقدام أصبحت حيث الػششية مجخخاتيا تجويل ىػ الشامية لمبلاد السالية

 إذ بلادىا، خارج الاستثسار مختمفة لأسباب تفزل السال رأس حداب فتح ضػء في السجخخات،
 التدابق خلال مغ الأجشبي السال رأس بػابالأ لفتح الشامية البمجان فيو تدارع الحؼ الػقت في أنو

 السالية العػلسة ضػء في سسحت أنيا إلا والحػافد والإعفاءات السدايا مغ الكثيخ مشحو عمى
 .العالع مغ بقعة أؼ في للاستثسار بيا يخخجػا أن السحمية خاتجخالس لأصحاب

 حجوث عمى تذجع وسياسات التحخيخ السالي السالية العػلسةأن الانخخاط في  القػل يسكغ و
 والتي الدخيع الخبح عغ الباحثة الأجل قريخة الأمػال لخؤوس ومتقمبة ومفاجئة كبيخة تجفقات
 كسا .حجوثيا لسشع الػششي الاقتراد تحريغ ويتعيغ  الاقترادؼ، تقخاربالاس ضارة أثار تحجث
 والترجؼ سحمية،ال مجخخاتيا تجويل مخاشخ ضج الػششي الاقتراد تأميغ نفدو الػقت في يجب
 إلى تتحػل لا لكي الأجانب أو السحميغ السدتثسخيغ جانب مغ سػاء السالية لمسزاربات بحدم
 شػيل الأمػال لخؤوس كثيخة تجفقات حجوث إلى تؤدؼ التي ليةالسا العػلسة كسا .مييسغ نذاط
 ىحا لتحقيق الخامية الفاعمة والإجخاءات الدياسات عغ البحث ويجب فيو مخغػب أمخ ىي الأجل
 . اليجف
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لجاخمية ومشيا يذسل التحخيخ السالي مجسػعة مغ العشاصخ مشيا ا :عشاصر التحرير السالي -7
 :في العشاصخ التاليةا أساسا يالخارجية. يسكغ اجسال

يتسثل في تحخيخ معجلات الفائجة والتخمي عغ تحرير الشغام السالي الداخمي:  7-1
سياسات التػجيو القصاعي لمقخوض والاحتياشي الإجبارؼ وفتح السجال لمبشػك 
الخاصة والاستثسارات الخارجية، ويسكغ تػضيح آليات التحخيخ مغ خلال العشاصخ 

 التالية:   

 ويتع ذلظ بتجشب تجخل الدمصات الشقجية في تحجيج الفائجة الجائشة  لفائدة:تحرير أسعار ا
 والسجيشة إداريا بحيث يربح مدتػاىا يتحجد وفقا لآليات الدػق فقط؛

  :تتع ىحه السخحمة بتخمي الدمصة التخمي عؽ سياسة التخريص القظاعي لمقروض
لإقخاض حيث تربح الشقجية عغ التجخل في شخيقة مشح الائتسان وتحخيخ عسميات ا

  البشػك السدؤولة الػحيجة عغ عسمية الإقخاض بسا يتساشى مع آليات العسل السرخفي؛
 :لسسارسة نذاط الػساشة السالية، ومغ شأن  فتح السجال أمام البشؾك الخاصة والأجشبية

   السالية السقجمة مغ شخف البشػك؛ ىحه الخصػة تحديغ نػعية الخجمات
 السفخوضة عمى البشػك مغ شخف البشظ  طيات الإجبارية:تخفيض معدلات الاحتيا

السخكدؼ بذكل يزسغ معجلات معقػلة مغ الأمان ويدسح لمبشػك بالتػسع في نذاشيا 
 الائتساني؛

  :يعشي إلغاء القيػد والحػاجد التي تحػل دون تسكيغ تحرير الأسؾاق الرأس مالية
لة أو خارج الأمػال السدتثسخة أو الأجانب مغ الاستثسار في الأصػل السالية، داخل الجو 

 العػائج السحققة إلى الخارج.
يقرج بو إلغاء القيػد عمى معاملات حداب رأس السال وتدييل  التحرير السالي الخارجي: 7-2

، 1999زكي، ]دخػل رؤوس الأمػال وخخوجيا إلى الجولة ويتسثل ذلظ في العشاصخ التالية: 
 [82ص

 :تختبط ىحه الخصػة بتحخيخ السعاملات الستعمقة بالاستثسار  تحرير أسؾاق الأوراق السالية
في سػق الأسػاق السالية، وذلظ بتسكيغ غيخ السقيسيغ بالتعامل بأدوات أسػاق رأس السال 
) أسيع، سشجات، مذتقات(. أو إصجارىا الأوراق السالية بالأسػاق السحمية. كسا تدسح 

 لمسقيسيغ بإتسام نفذ السعاملات بالخارج؛
  تتسثل في فتح السجال لمبشػك بالتعامل مع غيخ السقيسيغ ير تدفق رؤوس الأمؾال: تحر

عغ شخيق عسميات الإيجاع أو الإقخاض وغيخىا وتسكيغ السقيسيغ مغ التعامل مع البشػك 
 الأجشبية؛
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  :أؼ إلغاء القيػد عمى الاستثسار السباشخ الػارد إلى داخل تحرير الاستثسار السباشر
 و إلى خارجيا؛الجولة أو الستج

  :عجم تجخل الدمصات الشقجية في تحجيج معجل صخف تحرير التعامل بالشقد الأجشبي
 العسمة السحمية، بحيث يتحجد ىحا السعجل في الدػق بشاءً عمى قػػ العخض والصمب.

ويسكغ القػل بأن التحخيخ السالي الجاخمي والخارجي متكاملان، ومعا يزسشان تجفق رؤوس 
 جاخل ويؤثخان إيجابا عمى التشسية الاقترادية.  الأمػال إلى ال

 السالية الأوراق وأسؾاق السالي التحرير: الثالث ظمبلسا 

 غيخ السالية الاستثسارات أنػاع أبخز مغ السالية الأوراق أسػاق في الجولية الاستثسارات تعتبخ   
 التحخيخ لدياسات ولالج كل تبشي مع الأخيخة العقػد في وتجفقيا حجسيا زاد حيث السباشخة
 الأجانب ومكشت الحجود عبخ الأمػال رؤوس انتقال تحخيخ عمى إجخاءاتو ساعجت حيث السالي،

 بالأسػاق السالية أوراقيا بتدجيل الأجشبية الذخكات وساعجت السحمية، الأسػاق في التعامل مغ
 .الأجشبية ػاقالأس في السالية أوراقيا بتدجيل السحمية لمذخكات الفخصة وإتاحة السحمية

 السالية الأوراق في الأجشبي الاستثسار -1

 عائج تحقيق إلى تيجف التي الاقترادية الأنذصة أىع مغ باعتباره أشكال عجة الاستثسار يتخح
. السالية الأصػل في كالاستثسار مادؼ غيخ أو ومذاريع حقيقية أصػل في مادؼ يكػن  أن يسكغ
 شخف ومغ البمج حجود داخل تكػن  التي وىي محمية استثسارات إلى ترشف أن يسكغ كسا

 أدواتو كانت ميسا الأصمي مػششو خارج يتع الحؼ الاستثسار فيػ الجولي أما مقيسيغ، مدتثسخيغ
 ،8000 ار،جالش. ]أصػل شخاء بيجف مزيفة دولة إلى دولية تجفقات شكل في يكػن  حيث
 [82.ص

لا  (:سباشرال غير الأجشبي ارالاستثس) السالية الأوراق في الأجشبي الاستثسار تعريف 5-5
 الاىتسام بالكثيخ مغ الجراسة، لأن السالية الأوراق محفطة في الجولي الاستثسار يحطى

 فإنو ذلظ مغ الخغع وعمى .السباشخ الاستثسار عمىعادةً  يشرب الجولية بالاستثسارات
 التعاملات وتجويل السالية الأوراق أسػاق تحخيخ بعج خاصة الأىسية مغ عالية درجة عمى

 والسذتقات والدشجات الأسيع في السالية يفاتضالتػ  مجسػع يسثل فيػ ،السالية بالأصػل
 بذخاء السدتثسخ قيام في تتسثل الأولى صػرتيغ يأخح وىػ. أجشبي مدتثسخ يقتشيو الحؼ

 في فتتسثل الثانية أما الثانػؼ، أو الأولي الدػق  ػاءً س السحمي الدػق  في السالية الأوراق
 بشفذ السقيسيغ قيام عشج العكذ أو سحميال الدػق  فيجشبية الأ السالية الػرقة قيج

  [213 ص ،5333 ىشجؼ،. ]الأجشبية الأسػاق في العسميات
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 غيخ الأجشبي الاستثسار يتسيد :السالية الأوراق في الأجشبي الاستثسار خرائص 1-2
 نحرخ أن يسكغ الأخخػ، الاستثسارات عغ تسيده الخرائز مغ بسجسػعة السباشخ

 :التالية الشقاط في أىسيا

 شخاء، بيع،) فقط السالية بالأوراق التعامل في السباشخ غيخ الأجشبي الاستثسار يشحرخ •
 ؛(إصجار

 الأمػال اسع عادة عميو يصمق لجػ السزيفة الجول وإلى مغ تجفقاتو حخكة بدخعة يتسيد •
 الداخشة؛

 أقل؛ ومخاشخ أعمى عائج معجلات عغ بحثا ججا قريخة فتخات في الجول بيغ الانتقال •

 بيغ تشتقل حادة أزمات حجوث في سببا يكػن  السدتثسخيغ سمػك في الكبيخة التقمبات •
 .وانجماجيا تخابصيا بفعل الأسػاق

 بعج الأجشبي الاستثسار أىسية ازدادت :السالية الأوراق في الأجشبي الاستثسار أهسية 1-3
 سبعيشات بجاية مشح والشامية الستصػرة الجول عمعط عخفتيا التي السالي التحخيخ مػجة
 الحخب نياية مشح جحريا تغيخ الجولية للاستثسارات العام الييكل أن حيث الساضي القخن 

 مباشخة استثسارات شكل في يتع الاستثسارات ىحه مغ الأكبخ الجدء وأصبح الثانية العالسية
 أن إلا  [22-21.ص ،8001 ،الحفيع عبج.]السالية الأوراق في الاستثسار حداب عمى
 أسػاق انفتاح إلى إضافة وتصػرىا الشامية الجول في السالية الأوراق أسػاق وانتذار تػسع
 زيادة إلى أدػ والسعمػمات الاترال مجال في التكشػلػجية والتصػرات البمجان، ىحه

 ذلظ، حعيلا أن يسكغ التجفقات ىحه لحجع والستابع. السباشخ الغيخ بالاستثسار الاىتسام
 السباشخ وغيخ السباشخ الأجشبي الاستثسار حجع تصػر عغ يعبخ( 1-5) رقع والذكل

 (8058-5331) الفتخة خلال الشامية مجولل الستجفق 
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  Sources : IMF International Financial statistics / world debtor reporting and staff 

estimates. 

 السزيفة لمدول بالشدبة سباشرال غير الأجشبي الاستثسار أهسية: 
 ناتجة السدايا ىحه تكػن  السدتقبمة لمجولة بالشدبة السدايا مغ عجد السباشخ الأجشبي الاستثسار يحقق
 :السدايا ىحه أبخز ومغ الأمػال رؤوس حخكة عغ

 كل وراءه يدعى امتياز وىػ السحمية الأسػاق سيػلة مغ تديج السالية الحافطة في الاستثسارات -
 يجعل مسا أقل، وبكمفة بديػلة الاستثسارية محافطيع استبجال مغ يتسكشػن  حيث دتثسخيغالس

 [201 ص ،8002 يػنذ،] مخاشخة؛ أقل الاستثسار

 الحقيقي الاقتراد في تزخ ججيجة تسػيل قشاة السباشخ الغيخ الأجشبي الاستثسار يعتبخ -
 الجولة؛ داخل والتشسية الاستثسار في وتداىع

 الانزباط مغ جػ بتييئة السزيفة البمجان تقػم مشاسب استثسارؼ  مشاخ فيخلتػ  سعييا في -
 السعاملات؛ وشفافية الاستثسار بيئة عمى إيجابا يشعكذ ما وىػ والخبخة

 الأمػال رؤوس حخكة يعشي السحمية السالية الأوراق أسػاق إلى الأجشبية الاستثسارات تػجو إن -
 سعخ ارتفاع إلى يؤدؼ مسا السحمية العسمة عمى الصمب زيادة إلى ويؤدؼ البمج ذلظ إلى

 [882 ص ،8002 شكخؼ، عػض،. ]صخفيا
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 السالية الأوراق أسػاق في السدتثسخ يتعخض :مباشر غيرال الأجشبي الاستثسار مخاطر 1-4
 مخاشخ إلى بالإضافة السحمية الأسػاق في الاستثسار مخاشخ نفذ إلى العالسية

 :التالية الشقاط في حرخىا ويسكغ الأجشبي الاستثسار
 العػامل  إلى إضافة وحخكتيا، للأسػاق العامة بالأوضاع تتعمق :السشتغسة السخاطر

 أنيا حيث السالية الأوراق مغ معيغ بشػع تختبط لا العػامل وىحه والاقترادية الدياسية
 الاستثسارات؛ أنػاع كل عمى تؤثخ

 بالذخكة مختبصة لأنيا قالأورا مغ معيغ نػع عغ ناتجة وىي :السشتغسة غير السخاطر 
 الحافطة بتشػيع السخاشخ ىحه تجشب ويسكغ. بو تعسل الحؼ القصاع أو يال السرجرة

  . السالية
 مغ العجيج أثبتت :السزيفة لمدولة بالشدبة السباشر غير الأجشبي الاستثسار مخاطر 

 ومجمخة كبيخة مالية أزمات إلى يؤدؼ ما كثيخا السباشخ الأجشبي الاستثسار أن التجارب
 ضعف بدبب(. 5333 عام البخازيل ،5331 أسيا شخق  جشػب دول ،5332 السكديظ)

 السذاكل وأىع الخارجية لمرجمات تعخضيا كثخة أو السزيفة لمجول السحمي الاقتراد
 :التالية الشقاط في تمخيريا يسكغ والسخاشخ

 كبيخة بدخعة يتع ليةالسا الحافطة في الاستثسار إن: السال رأس لاتجاه الفجائية التقمبات -
 ما إذا قريخة زمشية مجة وفي فجائية برػرة لأخخػ  سػق  مغ تشتقل الأمػال رؤوس لأن

 تقمب إلى تؤدؼ سمبية أثار التقمبات ىحه عغ ويشتج .السباشخ الأجشبي بالاستثسار قػرنت
 السالية؛ الأوراق أسعار تأثخ الػششية، العسمة صخف أسعار

 الأجشبية الاستثسارات وراء الخئيدي الجافع السزاربة بختعت: مزاربة لسػجات التعخض -
 أن يدتصيعػن  مسكغ، عائج أعمى تحقيق وراء يدعػن  فالسزاربيغ السالية، الأوراق في

 ولكغ أعمى عائج وراء سعيا أخخ سػق  إلى سػق  مغ قريخة فتخات في أمػاليع يدحبػا
 ص ،8051 الجسيمي،] خصيخة؛ أزمات في وتتدبب الأسػاق عمى تؤثخ العسميات ىحه
  [212-212ص

 أحج ىػ السالية الأوراق أسػاق تحخيخ إن: لمخارج الػششية الأمػال رؤوس ىخوب -
 في الأمػال رؤوس حخكة عمى القيػد بإزالة تقزي التي السالي التحخيخ إجخاءات
 في يالسحفط الاستثسار عمى السقيسيغ السدتثسخيغ تذجيع فإن وبالتالي. اتجاىيغ
 الأوراق أسػاق في الاستثسار مغ السقيسيغ السدتثسخيغ تسكيغ يقابمو حميةالس الأسػاق
 العالسية؛ السالية
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 التحخيخ بعسميات مباشخة الأمػال تبييس عسميات تختبط: الأمػال تبييس عسميات -
 والجخيسة السخجرات بتجارة يعسل مغ إلييا يمجا التي العسمية وىي والسالي، الاقترادؼ

 وإضفاء لمتسػيو السذخوع غيخ لمجخل الحقيقي السرجر لإخفاء غيخىا، أو السشطسة
 القشػات إلى الأمػال ىحه إدخال أجل مغ مختمفة وسائل عبخ ذلظ ويتع عميو؛ الذخعية
 أسػاق في مباشخ الغيخ الاستثسار ويعتبخ[. 12 ص ،8002 الخزيخؼ،] الخسسية
 الأمػال؛ تبييس قشػات أبخز مغ السالية الأوراق

 في التحكع عمى القجرة الجول تفقج حيث: والسالية الشقجية الدياسة جنتائ إضعاف -
 قجرة مغ يحج كسا التزخع، ومعجل الشقجية الكتمة مثل الكمية الاقترادية السؤشخات
 .الكمية الاقترادية الأىجاف لتحقيق والسالية الشقجية الدياسة استخجام

 (GATS)الاتفاقية العامة لمتجارة في الخدمات:  -2

لقج ىيأت الطخوف والستغيخات الجولية لطيػر سياسات تحخيخ الاقتراد بكل جػانبو. وكانت     
التي  1994إلى  1947( وجػلاتو الثسانية مغ 1947الاتفاقية العامة لمتعخيفات والتجارة )عام 
انتيت بإعلان قيام مشطسة التجارة العالسية

 (W.T.O) عام مغ السفاوضات التي تيجف  46بعج
 س التعخيفات الجسخكية وتدييل عسميات التبادل التجارؼ.لتخفي

وتعج مشطسة التجارة العالسية السخجعية الػحيجة التي تحكع قػاعج وإجخاءات تحخيخ التجارة    
الجولية، وتشطيع السفاوضات الجولية وفس الشداعات ومخاقبة الدياسات التجارية لمجول الأعزاء 

 والبشظ الجولي. بالتعاون مع صشجوق الشقج الجولي

  (GATT)مراحل مفاوضات الاتفاقية العامة لمتعريفات والتجارة:  2-1

لتجارة ونتائجيا مغ يسكغ تمخيز السخاحل التي مخت بيا مفاوضات الاتفاقية العامة لمتعخيفات وا
 ( 5-1خلال الججول)

 

 

 

                                                

 General Agreement Trade Service. 


 World Trade Organization 


 
The General Agreement for Tarrifs and Trade
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 (5الجدول )

 مراحل مفاوضات الاتفاقية العامة لمتعريفات والتجارة
 تائجالش الجؾلات

 جؾلة جشيف
1946-
1947 

 تأسيذ الجات بسبادرة أمخيكية؛ -
 تخفيس التعخيفات الجسخكية والالتدام بعجم زيادتيا؛ -
 دولة. 23تػقيع الاتفاقية مغ شخف  -

 مؤتسر هافانا
1948 

 السرادقة عمى ميثاق السشطسة الجولية لمتجارة؛ -
 .33زيادة عجد الجول السشطسة إلى السعاىجة ليرل إلى  -

 نيديجؾلة أ
1949 

 دول ججيجة للاتفاقية؛ 10إنطسام  -
 سمعة. 5000الاتفاق عمى تخفيزات لمتعخيفة الجسخكية شسمت  -

 جؾلة تؾرجي
1951 

 دول أخخػ؛ 3إنطسام ألسانيا إضافة إلى  -
 ؛%25بمغت ندبة التخفيزات الجسخكية  -
 امتياز تجارؼ؛ 8700تبادل الأعزاء  -
شتجاتيا مغ السشافدة ضيػر خلافات بدبب قيام بعس الجول بحساية م -

 الخارجية. 
 جؾلة ديمؾن 

1961-
1961 
 2جشيف 

 إعادة تشطيع التعخيفات مع الإتحاد الأوروبي؛ -
 سمعة؛ 4000نجحت الجػلة في تخفيس التعخيفات عمى  -
 كانت السفاوضات تجور بيغ الجول الرشاعية بذكل خاص.  -

 جؾلة كشدي
1964-
1967 

 رشاعية؛شسمت السفاوضات السشتجات الدراعية وال -
 ؛%25تقخر تخفيس الزخائب عمى السشتجات الدراعية بشدبة  -
في  %50تخفيس الزخائب الجسخكية عمى السشتجات الكيسيائية بشدبة  -

بالشدبة لمدػق الأوروبية السذتخكة  %20الػلايات الستحجة وندبة 
 وبخيصانيا؛

 مشح بعس السشتجات ذات الأىسية خاصة لجول الجشػب. -
 جؾلة طؾكيؾ

1973-
1979 

 دولة؛ 102شارك في الجػلة  -
 ؛01/11/1979تخفيس أو إزالة القيػد الجسخكية إبتجاءا مغ  -
تشطيع القػاعج الجسخكية والسداعجات والحػاجد الفشية إضافة إلى  -
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 مخاجعة التختيبات الستعمقة بالمحػم ومشتجات الألبان والصيخان السجني؛
 ؛%30ة خفس التعخيفات الجسخكية عمى الدمع الرشاعية بشدب -
تقجيع إعانات لبعس الدمع دون تأثيخىا عمى التجارة الخارجية بالشدبة  -

 لمسشتجات الدراعية والغحائية؛
تعيج الحكػمات بإدارة تخاخيز الاستيلاك بصخيقة محايجة اتجاه  -

 أعزاء الاتفاقية؛
الاتفاق عمى استخجام معاييخ دولية بجلا مغ السعاييخ الػششية )أمشية،  -

 ؛صحية أو بيئية(
 مشح دول الجشػب معاممة تفزيمية في تجارتيا الجولية؛ -
 تخفيس التعخيفات عمى الدمع السرشعة في الأسػاق الدبع الكبخػ  -

 .   %4.7-%7مغ   
 جؾلة أورغؾاي

1982 
 تعتبخ مغ أىع الجػلات وأكثخىا تعقيجا؛ -
رفس دول الجشػب فكخة إدراج السدائل الججيجة كالخجمات وحقػق  -

 السمكية الفكخية؛
رفس السجسػعة الأوروبية تقجيع أية تشازلات عمى صعيج سياستيا  -

 الدراعية؛
زيادة الرخاعات بيغ الجول الستقجمة خاصة فيسا يخز الجخػل إلى  -

 أسػاق خارجية أو حساية أسػاقيا مغ السشافدة؛
ضيػر إجخاءات السشصقة الخمادية كاستخجام إجخاءات فخدية لتحقيق  -

أو التحايل عمى الاتفاقيات العامة لمجات الأىجاف التجارية السحمية 
 بالاتفاقيات البيشية الثشائية؛

 وجػد خلافات حػل كفاءة آليات فس الشداعات التجارية بيغ الجول؛ -
ضغػط الػلايات الستحجة باتجاه فخض ىيسشتيا عمى الاقتراد العالسي  -

 وإزالة الحػاجد أمام الذخكات متعجدة الجشديات؛
 في أوروبا خاصة عمى الرادرات؛ سياسات الجعع الدراعي -
تشامي حجع تجارة الخجمات وضخورة اتخاذ إجخاءات لحساية السمكية  -

 الفكخية والخجمات؛
تػقيع اتفاقية الأورغػاؼ بيغ الػلايات الستحجة والإتحاد  1993 -

 الأوروبي بسػجب اتفاقية بميخ؛



سة السالية وأسؾاق رأس السال: العؾلالأولالفرل   

 

 
57 

ضيػر مشطسة التجارة العالسية لتكػن الإشار السؤسدي  1995جانفي  -
لكل الاتفاقات الشاتجة عغ الجػلات الدابقة والسشطسة لمتجارة الحخة في 

 العالع والسكسمة لكل مغ صشجوق الشقج الجولي والبشظ العالسي.  
  مغ إعجاد الصالبة بالاعتساد عمى:السردر: 

 في الاقتراد العخبيآليات العػلسة الاقترادية وآثارىا ، التكخيتيان ىيفاء عبج الخحس ،
 403-399، ص ص 2010دار حامج، عسان، 

 1996، القاىخة، مخكد السحخوسةالصبعة الثانية، ، يب الجشػبنالجات و ، كامل علاء، 
 55-54ص ص

ػل الجػلات، وتشاولت مػضػعات ججيجة لع يدبق كانت جػلة الأورغػاؼ مغ أصعب وأش       
تشاوليا مغ قبل. ولأول مخة دخمت تجارة الخجمات في عسميات تحخيخ التبادل التجارؼ. وكان 
تحخيخ تجارة الخجمات محل خلاف بيغ الجول الرشاعية ودول الجشػب التي تعتبخ أن تحخيخ 

وقج ات السشافدة. امتلاكيا مقػمتجارة الخجمات سيؤثخ سمبا عمى قصاع الخجمات بدبب عجم 
عخفت ىحه السفاوضات تجارة الخجمات عمى أنيا تذسل الخجمات السرخفية والسالية والتأميغ 
والشقل البخؼ والبحخؼ والجػؼ والسقاولات والبشاء والدياحة والاترالات الدمكية واللاسمكية والتعميع 

لالتدامات يسكغ تمخيريا في الشقاط والرحة. وتزسشت ىحه الاتفاقية مجسػعة مغ العشاصخ وا
  [410 ، ص2010التكخيتي، ]التالية: 

تحجيج القػاعج السشاسبة لتجارة الخجمات بيغ الجول، وإزالة العػائق ووضع أسذ لفس  -
 السشازعات عشج حجوثيا؛         

امتجت السفاوضات إلى القيػد والمػائح الجاخمية لمجول بعج أن كانت تقترخ عمى القيػد  -
 لسصبقة في نقاط العبػر؛ا

تجارة الخجمات تتصمب انتقال مقجمي الخجمة ومتمقييا عبخ الحجود ولحلظ تع وضع إشار  -
يزسغ حخية انتقال الخجمة، والعسالة والسدتيمكيغ وحق التأسيذ في البمج السزيف 

 لمخجمات؛
م العام وضع إشار لبعس الاستثشاءات العامة عشج تصبيق قػاعج الحساية والأخلاق والشطا -

 بغخض حساية الأمغ القػمي؛
سشػات مغ تاريخ قيام مشطسة  5التعيج بالجخػل في الجػلات الستتابعة عمى امتجاد  -

التجارة العالسية لتحقيق مدتػػ أعمى مغ تحخيخ تجارة الخجمات. وقج خرز ممحق 
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لأحكام الخجمات السالية ومػردييا يزسغ حرػليع عمى نفذ السعاممة التي يحس بيا 
 سػرديغ السقيسيغ.ال

 :الخدمات لتحرير العامة الاتفاقية إلى الانزسام تائجن 2-2

 التي السخاشخ مغ عجد عمى يشصػؼ  الخجمات لتحخيخ العامة الاتفاقية إلى الانزسام إن       
 الخجمات قصاع كفاءة انخفاض إلى مخده وذلظ خاص، بذكل الشامية الجول عمى سمبا تؤثخ

 الاتفاقية إلى فالانزسام. الستقجمة الجول في بشطيخه مقارنة يةشافدتال توجر ق وضعف السالية
 :التالية الشقاط في تمخيريا يسكغ الالتدامات مغ بعجد الالتدام يدتػجب

  :السحمية الأسؾاق إلى الشفاذ•
 تقل لا معاممة الخجمات مػردؼ جسيع بسشح الالتدام ىحا بسػجب للاتفاقية السشطسة الجول تتعيج
 الأجانب السشتجيغ لتسكيغ تدعى فالاتفاقية وعميو السقيسػن، السشتجػن  بيا يحطى لتيا تمظ عغ
 وأىع. حػاجد أو قيػد أؼ دون  السحمييغ السشتجيغ مع والسشافدة الأعزاء أسػاق إلى الجخػل مغ

 خصيب،: ]التالية الشقاط في حرخىا يسكغ للاتفاقية الانزسام عشج استبعادىا يجب التي البشػد
 [523 ص ،8002

     الأصػل؛ أو التعامل قيسة إجسالي تدقيف -

 احتكارات؛ أو حرز شكل في الخجمات مػردؼ عجد تحجيج -

 السقجمة؛ الخجمية العسميات عجد تحجيج -

 ؛السالية الخجمات قصاعات مغ قصاع كل في السػضفيغ عجد تحجيج -

     نذاشو؛ وحاجة يتشاسب الأشخاص مغ عجد لتػضيف -

 .الأجشبية الاستثسارات قيسة تحجيج أو الأجشبية مكيةلمس الأقرى الحج إلغاء -

  :الؾطشية السعاممة•

 التي السعاممة نفذ الأجانب الخجمات مػردؼ بسشح السزيفة الجولة تمتدم البشج ىحا بسػجب      
 كفة تعجيل إلى الجاخمية الإجخاءات أو القػانيغ تؤدؼ أن دون . السقيسيغ الخجمات لسػردؼ تػفخىا

 لمسػرديغ أفزمية يذكل أن شأنو مغ الالتدام وىحا. السقيسيغ الخجمات مػردؼ لراح السشافدة
 .والخبخاتي التكشػلػجي الجانب في لتفػقيع نتيجة الأجانب
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 :الخدمات لتحرير العامة الاتفاقية أثار 2-3

 الأمثل الاستغلال تحقيق إلى الخجمات لتحخيخ العامة للاتفاقية السشطسة الجول تدعى       
 والاستثسار الادخار مدتػيات وتحديغ السالية الخجمات قصاع كفاءة بتحديغ وذلظ السالية اردلمسػ 

 :التالية الشقاط في الآثار ىحه أىع عخض ويسكغ

 السحمي؛ السالي القصاع وكفاءة فعالية مدتػػ  تحديغ -

 عمى الانفتاح لستصمبات وتدتجيب الشذاط جػانب لكل شاممة مالية خجمات تقجيع -
 العالسي؛ ترادالاق

 مباشخة؛ غيخ أو مباشخة كانت سػاء الأجشبية للاستثسارات مشاسب مشاخ تييئة -

 عمى القجرة وتشسية العالسية السالية الأسػاق عمى وتحجيجا الخارجي العالع عمى الانفتاح -
 في الشامية لمجول السالي التػاجج تعديد إلى إضافة دولي، تسػيل عمى والحرػل الأسػاق دخػل
 [522 ص ،5330 حذاد،.]والتيسير التسييد لدياسات حج ووضع الخارج

 الانفتاح السالي والأزمات العالسية -3

ة لمقمق والاىتسام،  لأنيا ىجدت مثيخ شكل تكخار الأزمات السالية في الجول الشامية والستصػرة ضاىخة    
الأزمات السالية لتذسل دولا  الاستقخار الاقترادؼ والدياسي ليحه الجول، إضافة إلى انتذار عجوػ 

أخخػ نتيجة للانفتاح الاقترادؼ والسالي الحؼ تذيجه ىحه الجول ولانجماجيا في السشطسة العالسية 
تعخض أكثخ مغ  5333-5320لمتجارة، وتذيخ تقاريخ صشجوق الشقج الجولي إلى أنو خلال الفتخة 
رخفية حادة، كسا أن وتيخة تمظ ثمثي الجول الأعزاء في الرشجوق لأزمات مالية واضصخابات م

الأزمات تكخرت وتلاحقت عالسيا، فذسمت دول شخق آسيا وروسيا والبخازيل والأرجشتيغ والسكديظ، 
وزادت حجة الأضخار الشاجسة عشيا، حيث قجرت خدائخ اليابان مثلا في الأزمة الآسيػية الأخيخة 

ئخ الػلايات الستحجة الأمخيكية % مغ ناتجيا السحمي الإجسالي، في حيغ قجرت خدا50بحػالي 
% مغ تمظ الأزمات 10%، وأكجت تقاريخ مختمفة لرشجوق الشقج الجولي أن أكثخ مغ  02بحػالي 

حجثت في الجول الشامية وفي الجول ذات الأسػاق الشاشئة عمى الخرػص، مسا يؤكج الحاجة إلى 
 تحديغ مدتػػ الخقابة السرخفية في تمظ الجول.

رج بالأزمة مغ الشاحية الاجتساعية تػقف الأحجاث السشطسة والستػقعة : يقتعريف الأزمة 2-5
واضصخاب العادات والعخف مسا يدتمدم التغييخ الدخيع لإعادة التػازن ولتكػيغ عادات ججيجة 

وعميو فالأزمة السالية  [.52 ، ص8002أكثخ ملائسة تتشاسب مع الأوضاع الججيجة.]عميػة، 
ػازنات اتي تشطع حخكة الدػق السالي، والاختلالات في ىي اختلال فجائي يصخأ عمى الت
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آليات عسل مؤسداتو. وىي بيحا السعشى تعخف بشتائجيا، ومطاىخىا مغ انييار لمبػرصات، 
وحجوث مزاربات نقجية كبيخة ومتقاربة، وبصالة دائسة. وتكػن الأزمات عمى عجة مدتػيات 

أو اقميسية تذسل عجد محجد مغ الجول  8002مشيا العالسية مثل أزمة الخىػن العقارية في 
أو  8005أو دولة واحجة مثل أزمة روسيا سشة  5331مثل أزمة الشسػر الأسيػية  سشة 

، 8058قصاعية مثل الأزمات البشكية أو البػرصية. للازمات السالية أنػاع اىسيا:]رزق،
 [23ص

 :ئع، وبسا أن البشظ يقػم عادةً تكػن نتيجة زيادة شمبات الدحب عمى الػدا الأزمات السررفية
بإقخاض معطع الػدائع ويحتفع بشدبة صغيخة لسػاجية شمبات الدحب فمغ يدتصيع الاستجابة 
لمصمبات ما دامت تتغصى ىحه الشدبة، وىحه الحالة تعخف باسع أزمة سيػلة. ولػ حرل أن 

ة باسع الػدائع متػفخة لجػ البشػك لكشيا تخفس التػسع في مشح الائتسان تعخف ىحه الحال
 التعثخ السالي.

  :تحجث عشجما تتغيخ أسعار الرخف بدخعة وبذكل يؤثخ  أزمات العسمة وأسعار الررف
عمى قجرة العسمة في أداء ميستيا كػسيط لمتبادل أو مخدن لمقيسة. وتحجث مثل ىحه الأزمات 
عشجما تتخح الدمصات الشقجية القخار بخفس سعخ صخف العسمة أو التعخض لسػجات مغ 

 زاربة مثل ما حجث في تايمشج وكان الدبب في أزمة الشسػر الأسيػية.الس

 :وىي الحالة حيث تكػن أسعار الأصػل تفػق  أزمة الأسؾاق الرأسسالية أو الفقاعات
قيستيا. ويكػن اليجف مغ شخاء ىحه الأصػل الخبح الشاتج عغ السزاربة  وليذ قجرة الأصل 

نييار أسعار الأصػل مدألة وقت وحيث يكػن عمى تػليج الجخل. في ىحه الحالة يربح إ
ىشاك إتجاه لبيع ذلظ الأصل وييبط سعخه، يعع الحعخ فتشيار الأسعار ويستج الأثخ لباقي 

 القصاعات مثل ما حجث      
: ىشاك جسمة مغ الأسباب والستغيخات والطخوف تجتسع في آن واحج أسباب الأزمات السالية 2-8

 مخيز ىحه الأسباب في الشقاط التالية:لإحجاث أزمة مالية، ويسكغ ت

 عدم استقرار الاقتراد الكمي 

  إن أحج أىع مرادر الأزمات الخارجية ىػ التقمبات في شخوط التبادل التجارؼ. فعشجما تشخفس
شخوط التجارة يرعب عمى عسلاء البشػك السذتغميغ بشذاشات ذات علاقة بالترجيخ 

 جمة الجيػن.والاستيخاد الػفاء بالتداماتيع خرػصا خ
  وتعتبخ التقمبات في أسعار الفائجة العالسية أحج السرادر الخارجية السدببة للأزمات السالية

في الجول الشامية، فالتغيخات الكبيخة في أسعار الفائجة عالسيا لا تؤثخ فقط عمى تكمفة 
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يخ السباشخ وغ يالاقتخاض، بل الأىع مغ ذلظ أنيا تؤثخ عمى تجفقات الاستثسار الأجشب
 السباشخ إلى الجول الشامية. 

  كسا تعتبخ التقمبات في أسعار الرخف الحقيقية السرجر الثالث مغ مرادر الاضصخابات
عمى مدتػػ الاقتراد الكمي، والتي كانت سببا مباشخا أو غيخ مباشخ لحجوث العجيج مغ 

 الأزمات السالية.
  ة القصاع السرخفي عمى القيام التقمبات في معجل التزخع التي تعتبخ عشرخا حاسسا في قجر

بجور الػساشة السالية وخرػصا مشح الائتسان وتػفيخ الديػلة، وقج اعتبخ الخكػد 
الاقترادؼ الشاتج عغ ارتفاع مدتػيات الأسعار سببا مباشخا لحجوث الأزمات السالية في 

 العجيج مغ دول.

 ت الكبيخة لخؤوس شكل التػسع في مشح الائتسان والتجفقا: اضظرابات القظاع السالي
الأمػال مغ أو إلى الخارج وانييار أسػاق الأوراق السالية القاسع السذتخك الحؼ يدبق 
حجوث الأزمات السالية، نتيجة الانفتاح الاقترادؼ والتجارؼ والتحخيخ السالي بالإضافة 
إلى صغخ حجع ونذاط القصاع السالي في الاقتراد، وعجم التييئة الكافية لسؤسدات 

 شة السالية.الػسا
  :إن ملاك السرارف والإدارات العميا فييا لا يتأثخون ماليا مغ سؾء التديير وإنعدام الرقابة

جخاء الأزمات السالية التي ساىسػا في حجوثيا، فلا يتع مثلا إنياء خجماتيع أو تحسيميع الخدائخ 
و، كسا التي حجثت مغ جخاء الأزمة خرػصا عشج تحسل السرخف مخاشخ زائجة عغ مقجرت

كسا تجل التجارب العالسية  حجث مثلا في كػريا وكػلػمبيا والأرجشتيغ وسشغافػرة وىػنج كػنج.
عمى أن قمة خبخة و كفاءة الإدارات العميا في البشػك، كانت مغ الأسباب الأساسية 
للأزمات التي مدت ىحا القصاع، ودلت التجارب كحلظ عمى أن الإدارات العميا في 

جحت في أن تخفي الجيػن السعجومة لدشػات، وذلظ نتيجة لزعف حالات متعجدة ن
الخقابة السرخفية مغ ناحية، وضعف الشطع والإجخاءات السحاسبية مغ ناحية أخخػ، 
وىحا الػضع جعل مغ الرعب التعخف عمى العلامات الدابقة لحجوث الأزمات السالية 

 والاستعجاد الجيج لتفادؼ حجوثيا والتخفيف مغ آثارىا.

مغ بيغ الأزمات السالية التي شيجتيا العقػد الأخيخة تع اختيار  :الأزمات الساليةبعض -4
أزمة السكديظ كحالة مغ أمخيكا اللاتيشية وأزمة تايلانج كحالة مغ  جشػب شخق أسيا، وأزمة 

8002  
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-5322الخرخرة  التي شبقت خلال الفتخة أدت سياسات التحخيخ و  :أزمة السكديػ 2-5
ض كبيخ في معجل التزخع وتحدغ ممحػظ في السػازنة العامة ، إلى انخفا5332

وميدان السجفػعات، وقج ساىست سياسة سعخ الرخف الستبعة في تمظ الفتخة بجرجة 
كبيخة في تخفيس معجل التزخع، وبعج أن تع تثبيت سعخ صخف البيدػ مقابل الجولار 

إلى نطام تسيد ، تغيخ تجريجيا نطام سعخ الرخف 5323وجانفي  5321بيغ ديدسبخ 
% في آخخ  3إلى   5335% في نػفسبخ 5بتحخك البيدػ في نصاق محجد مغ 

. وبجأ السدتثسخون الأجانب بتػضيف أمػاليع بكثافة في الاقتراد السكديكي، 5332
ثمثا ىحه الاستثسارات  5332-5330مميار دولار ما بيغ  30حيث دخل ما يديج عغ 

الية. في نفذ الفتخة بجأت معجلات الفائجة في كان عمى شكل استثسارات السحفطة الس
الػلايات الستحجة الأمخيكية بالارتفاع ومخت السكديظ بفتخة مغ الاضصخابات الدياسية 
بالإضافة إلى قخار الحكػمة بتخفيس قيسة البيدػ. كل ىحه الأحجاث تدببت في ىخوب 

 1خج ما يقارب خ 5332الاستثسارات الأجشبية برػرة كثيفة ومفاجئة. وفي ديدسبخ 
 فيمميارات دولار خارج البمج بزعة أيام. وأمام عجد الإجخاءات التي اتخحتيا الحكػمة 

احتػاء الأوضاع انتقمت الأزمة إلي البػرصة التي فقجت نرف قيستيا خلال بزعة 
، وسعت الدمصات الشقجية 5332ديدسبخ 80[ في 15، ص8052(Aأشيخ.]السػسػؼ،)

%، ولكشيا لع تتسكغ مغ الحفاظ عمى قيسة 5142ى نصاق تحبحب سعخ الرخف إل
العسمة عشج ذلظ السدتػػ حيث تدببت مخاوف السدتثسخيغ في زيادة الزغػط عمى 

، تبشت السكديظ نطام سعخ الرخف السخن. 5332ديدسبخ  88سعخ الرخف، ويػم 
، أؼ خلال أسبػعيغ فقج البيدػ حػالي 5331جانفي  2و 5332ديدسبخ  80بيغ 

 يستو.% مغ ق20

ت" بدمة مغ عسلات أىع ىربط العسمة السحمية" الباتع  5322في بجاية  أزمة تايلاند: 4-2
الذخكاء التجارييغ لتايلانج، وكان الجولار العسمة الخئيدية في ىحه الدمة، وقج شيجت 

 5322تايلانج زيادة ممحػضة في التجفقات الخأسسالية إلى الجياز السرخفي ابتجاء مغ 
ات الاقترادية التي قامت بيا الحكػمة خلال تمظ الفتخة والتحدغ في استجابة للإصلاح

الأداء الاقترادؼ الحؼ نجع عشيا، ونطخا لكػن معجل التزخع في تايلانج في بجاية 
التدعيشيات أعمى مغ معجل التزخع في اقتراديات أىع شخكائيا التجارييغ فقج ارتفع 

ا لأىسية الجولار في سمة العسلات سعخ الرخف الحقيقي لمباىت بجرجة كبيخة. ونطخ 
التي كان يتحجد عمى أساسيا سعخ صخف الباىت، فقج أثخت التقمبات في سعخ صخف 
 الجولار مقابل اليغ والعسلات الأوروبية عمى سعخ الرخف الحقيقي  لمباىت.
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إلى  5331أدػ ارتفاع الجولار ابتجاء مغ مشترف  [58ص، 2013(A)السػسػؼ ]
لحقيقي  لمباىت مسا تدبب  في تجىػر الحداب الجارؼ وميدان ارتفاع سعخ الرخف ا

، 5331% مغ الشاتج السحمي الإجسالي في 2السجفػعات حيث وصل العجد فيو إلى 
، زادت مخاوف العسلاء في الدػق مغ تخدؼ 5331وبجاية  5331ومع نياية 

ية بجأ البشظ السخكدؼ في تصبيق سياسة نقجالأوضاع الاقترادية في تايلانج. 
انكساشية متذجدة ورفع أسعار الفائجة، ولكغ لع يتع ذلظ إلا بعج انييار سعخ العسمة 

أدػ  حيث بو في الدياسة الشقجية غيخ مشاسالسحمية، وكان تػقيت ىحا التػج
ي وارتفاع ندبة الانكساش في الائتسان إلى انخفاض الشاتج السحمي الإجسال

 القخوض السعجومة.و  الخاصة ذخكاتالإفلاس بيغ ال
اتبعت إنجونيديا سياسة اقترادية لبخالية وأشمقت بخامج إصلاح  أزمة إندونيديا: 2-2

متعمقة بتحخيخ التجارة وصخف العسلات الأجشبية والاستثسار والقصاع السالي عغ 
لات الفائجة وفتح الأسػاق السالية أمام السدتثسخيغ شخيق إلغاء القيػد عمى معج

والسرارف الأجشبية. وبعج انييار الباىت التايمشجؼ واجية الخوبية الإنجونيدية 
 .5331ديدسبخ -الفتخة جػيمية خلال ٪12نفذ السريخ حيث بمغ الانخفاض 

انفجخت أزمة مالية عالسية 8002في سبتسبخ  :2118أزمة الرهؾن العقارية  2-2
انصمقت الأزمة مغ الػلايات الستحجة  5383بخت الأسػء مشح أزمة الكداد لعام اعت

ن أما البػادر الأولى للأزمة كان مشذأىا الاتسا .الامخيكية وامتجت لباقي دول العام
في مجال الخىغ العقارؼ الحؼ كان يسثل أحج أجداء القصاع التسػيمي الامخيكي، 
وقج تع تحخيخ القصاع في ثسانيشات القخن الساضي وتدايجت عسميات التحخيخ مع 
الإلغاء التجريجي لأسعار الفائجة مسا نتج عشو انذاء سػق ثانػية لمخىػن العقارية 

قخوض عغ شخيق الأسػاق الخأسسالية خمقت سيػلة و مخونة في تسػيل ىحه ال
-8005وتعسقت العلاقة بيغ الدػق الشقجؼ وسػق رأس السال.   خلال الفتخة 

سياسة تػسعية بيجف زيادة وتيخة الشسػ انتيجت الػلايات الستحجة  8001
الاقترادؼ، حيث انخفزت أسعار الفائجة وتػسعت البشػك في مشح القخوض 

حجة السشافدة بيشيا فتػجيت إلى تدييل اجخاءات العقارية بذكل أدػ إلى زيادت 
الحرػل عمى القخوض العقارية. مغ جية أخخػ ساعج انفجار فقاعة قصاع 
تكشػلػجيا السعمػمات وتخاجع معجلات الاستثسار في القصاع إلى تحػل كبيخ 

كان وضع شخكتي "فاني للاستثسارات الذخرية لرالح قصاع الاسكان والعقار. 
ماك" نقصة تحػل في مدار الأزمة حيث كانتا بسفخدىسا تغصيان ماؼ" و"فخيجؼ 
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مغ القخوض العقارية الامخيكية عغ شخيق تأميغ القخوض أو إعادة شخائيا  21٪
مغ البشػك الاخخػ، وكانت الذخكتيغ تسػلان نذاشيسا مغ خلال سشجات عخفت 

ارتفع  [812، ص8003]عبج الحسيج،  .باسع "سشجات السشازل السزسػنة عقاريًا"
ثع عاد للانخفاض نتيجة العجد  8001-8005عجد القخوض السسشػحة خلال الفتخة

الستدايج لمقخوض الستعثخة ىحه، القخوض التي تع تػريقيا مغ شخف البشػك 
السرجرة ليا مغ أجل إعادة تسػيل ىحه البشػك، كسا ضيخت عسميات تػريق 

غ ججارتيع الائتسانية الخىػنات العقارية عالية السخاشخ السسشػحة لسقتخضي
، 8052ني.]السػسػؼ،مشخفزة وكانت ىحه الدشجات حاصمة عمى ترشيف متج

وىكحا حسمت العقارات السخىػنة بعجد كبيخ مغ القخوض التي تفػق  [81-81ص
قيستيا وانقصعت الرمة بيغ السدتثسخيغ والسقتخضيغ بزسان ىحه العقارات، ىحه الأخيخة 

ا كبيخًا بدبب عجد السقتخضيغ عغ دفع اقداط القخوض وزيادة شيجت أسعارىا انخفاضً 
ضاىخة استيلاء السقخضيغ عمى العقارات وعخض ما لا يقل عغ ثلاث ملاييغ مشدل  

. عجدت البشػك عغ استخداد قخوضيا 8001لمبيع خلال الأشيخ الدتة الأولى مغ سشة 
لأوراق السالية السختبصة وانتقمت الأزمة إلى الدػق الخأسسالية حيث انخفزت أسعار ا

بالخىغ العقارؼ، وتع اعلان تعثخ الكثيخ مغ البشػك نتيجة لخدائخىا وبمغ عجد البشػك 
بشظ عمى رأسيا "ليسان بخاذرز" وىػ بشظ أعسال استثسارؼ  53التي أعمشت إفلاسيا 

ورابع أكبخ بشظ امخيكي انيار تحت وشأة الأصػل عالية السخاشخ السختبصة بالخىػن 
واجيت شخكة  [15، ص8052.]رزق،8002سبتسبخ  51ارية وأعمغ إفلاسو في العق

( صعػبات كبيخة في مػاجية مػجة الأزمة وقخر الإحتياشي AIGالتأميغ العسلاقة )
الفجرالي و الحكػمة التجخل لإنقاد السؤسدة بتقجيع مداعجات مقابل امتلاك جدء كبيخ 

يغ فخيجؼ ماك وفاني ماؼ تحت مغ رأس ماليا. ومغ جية أخخػ تع وضع السجسػعت
وصاية الخديشة الأمخيكية مغ أجل إعادة ىيكمتيسا ماليًا. ومغ أىع تجاعيات انييار سػق 
الخىغ العقارؼ تجىػر البػرصات الأمخيكية وامتجت ىحه الانييارات إلى بػرصات 
شػكيػ وفخانظ فػرت وباريذ ولشجن وكل الأسػاق العالسية السختبصة بالاقتراد 

يكي. وفي مخحمة أخيخة دخل الاقتراد العالسي في حالة ركػد حيث أعمشت الجول الأمخ 
الرشاعية الثسانية الكبخػ دخػل مخحمة ركػد عمى الخغع مغ كل السحاولات والتجخلات 

 الحكػمية بسداعجة أو شخاء السؤسدات الستعثخة. 
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 :خلاصة

 تعتبخ قشاة تجفق الأمػال مغ اصحاب التي سػق الأوراق السالية ىحا الفرل تشاول       
بالتالي فإن مغ أىجاف أسػاق الأوراق السالية الاحتياج، و عجد أو ال الفػائس مالية إلى اصحاب

كحلظ تسثل سػق الأوراق السالية سػقا بالسفيػم  تحقيق التػازن بيغ عخض الأمػال والصمب عمييا.
حؼ يمتقي فيو البائعػن والسذتخون مغ خلال الاقترادؼ لمدػق، حيث تسثل السكان السشطع ال

أحج  ويعتبخ الاستثسارآليات محجدة.  عبخ سخة لتبادل مجسػعة مغ الأصػل الساليةالدسا
عمييا لمشيػض بالاقتراد الػششي أيزا أحج السقػمات السعػل أساسيات الشذاط الاقترادؼ و 

ا الأخيخ لو مفيػم وخرائز يتخح الاستثسار عجة أشكال مغ بيشيا الاستثسار السحفطي ىحو 
تسيده عغ الاستثسارات الأخخػ حيث يتع عغ شخيق مجسػعة مغ القشػات التي تسكشو مغ الػصػل 

لجراسة  ة وسلاسة، ولحلظ خرز السبحث الثانيإلى الأسػاق العالسية والانتقال بيشيا بحخي
مع التخكيد عمى  ،لساليةىاما عمى أسػاق الأوراق االعػلسة السالية والتحخيخ السالي  تحميل أثخ 

بالزافة إلى التحخيخ السالي  انعكاساتو عمى الأسػاق الأوراق الساليةو  أسبابيا العػلسة السالية
وتصػر الأفكار التي عالجت أسباب التحخيخ السالي وعشاصخه وآثاره. كسا تعخض أيزا للأزمات 

في ضل الستغيخات  الأوراق السالية أفاق الأسػاقو  واقعو  وأنػاعيا مع التعخض لأىع الأزماتالسالية 
أثخ كبيخ عمى الستغيخات الاقترادية لكل الجول  معػلسة الساليةالعالسية الججيجة. استخمرشا أن  ل

مع الاشمخة للأزمات التي  التي انتيجت سياسات التحخيخ السالي وانحمجت في العػلسة السالية.
في ىحا الاشار  .كانت متصػرة أو ناشئة سػاءً  السخاكد الجولية للأسػاق الأوراق السالية اجتاحت

 لمتعخف عمى خرائز الأسػاق الستصػرة الشاشئة والعخبية. خرز الفرل الثاني
 



 
 
 

 الفصـل الثانـي
ناضجة  المالية الأسواق الأوراق  

 الناشئة و العربية
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 مقجمة:
تظؾر أسؾاؽ الأوراؽ السالية كشتيجة  لحؼ شيجتو الجوؿ الخأسسالية،لقج صاحب التظؾر ا

الشسؾ الدخيع في  حيث أف ،خاصة مع انتذار شخكات السداىسة، التسؾيل ىلديادة الحاجة إل
 عؽ طخيق إصجار الأوراؽ السالية مؽ أسيؼ يحتاج إلى تؾفيخ التسؾيل مؽ خارج الذخكة نذاطيا

ساعج عمى رفع أداءىا خاصة مع الحخكة  خ اكبي اعخفت بؾرصات تمػ الجوؿ تظؾر  كسا  .سشجاتو 
فأصبح الدؾؽ السالي الأمخيكي مؽ أكبخ السخاكد الدخيعة لمذخكات الستعجدة الجشديات، و  الكبيخة

كسا كانت الؾلايات الستحجة الأمخيكية دائسا الدباقة في الابتكارات  ،أكثخىا نذاطاو  السالية حجسا
لا تقل ف الأسؾاؽ الأوروبيةأما  .يأىسية عمى السدتؾػ الجولو  التقشيات السالية الأكثخ شيخةو  يةالسال

، عمى الرعيج الأوروبي ةسؾؽ لشجف للأوراؽ السالية الحؼ يحتل مخكد الرجار  أبخزىا ،أىسية عشو
لحخب العالسية الثانية، كسا يتستع الدؾؽ خاصة خلاؿ الفتخة التي أعقبت ا اكبيخ  يث عخؼ تظؾرا ح

 لي الياباني بأىسية كبيخة حيث تحتل بؾرصة طؾكيؾ الختبة الثانية عمى الرعيج العالسي .االس

نقظة مية في بجاية الثسانيشات تعتبخ أزمة السجيؾنية التي شيجتيا مجسؾعة مؽ الجوؿ الشا
أف الجوؿ الستظؾرة أعادت الشغخ في شخوط و  ية ليحه الجوؿ، خاصة لبشية السالتحؾؿ في ا

 أخخػ لمتسؾيل بعيجا عؽ الجيؾف،اتجيت ىحه الجوؿ لمبحث عؽ مرادر بحلػ و  إقخاضيا،
ازدادت أىسيتيا  أسؾاؽ حجيثة غيختف .مى الاستثسار الأجشبي السباشخ وغيخ السباشخالاعتساد عب

يا وراء تؾجييا نحؾ التحخر السالي والعالسية سع  ية و إلغاء القيؾد عمى التجفقات السالخاصة بعج 
حخكة التحخر السالي التي شيجىا العالؼ  نتيجة كانتو  .الانجماج مع أكبخ أسؾاؽ الأوراؽ السالية

ببا في عيؾر أسؾاؽ أوراؽ مالية عمى درجة كبيخة مؽ التظؾر في الجوؿ الشامية أطمق عمييا س
 نجحت فيالسدتثسخيؽ و  تساـىا  ىحه الأسؾاؽ أثارت .مرظمح أسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة

ليتعخض  في ىحا الإطار جاء الفرل الثانيو  .ا مرجر تشؾيع لسحافغيؼباعتبارى بيؼااستقظ
 لمعشاصخ التالية:

 ؛ستظهرةأسهاق الوراق السالية ال السبحث الول:

 ؛السبحث الثاني: أسهاق الوراق السالية الشاشئة

 .السبحث الثالث: أسهاق الوراق السالية العربية
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 لستظهرةاق السالية اسه ال :ولالسبحث ال 

وقج أدػ التقجـ ي عارتبط تظؾر أسؾاؽ الأوراؽ السالية تاريخيا بالتظؾر الاقترادؼ والرشا
تؾسع في إلى تشذيط التجاوؿ في البؾرصات العالسية، ومع ال الاترالاتالتقشي، في السعمؾمات و 

 .السالية في البؾرصات ض مؽ الأوراؽو عخ سزاد ال الذخكات العابخة لمقارات وشخكات السداىسة
لتخويج الفعاؿ امؽ  ىحه الجوؿ ت بؾرصاتتسكش الرشاعية الجوؿ يومع ارتفاع معجؿ الادخار ف

، واستظاعت الجوؿ الرشاعية الكبخػ مؽ خلاؿ بشاء يياط الظمب عميتشذو  للأوراؽ السالية
 الذخكات القائسة. نذاط الأسؾاؽ السالية أف تؾفخ التسؾيل اللازـ لمذخكات الججيجة والتؾسع في

ستحجة الأمخيكية باعتبارىا عمى أسؾاؽ الأوراؽ السالية في الؾلايات ال سبحثقترخ ىح اليوسؾؼ 
أما الدؾؽ الفخندي أقؾػ البؾرصات العالسية، وكحا أسؾاؽ الأوراؽ السالية في بخيظانيا والياباف 

 .بعفرل الخامؽ ال يخرص لو مبحث

 ة في الهلايات الستحجة المريكيةلساليالسظمب الول: أسهاق الوراق ا

تحتل أسؾاؽ الأوراؽ السالية الأمخيكية السخكد الأوؿ في العالؼ مؽ حيث حجؼ عسمياتيا 
أيزا عمى أكبخ عجد مؽ الذخكات  حتؾؼ تالأوراؽ السالية الجولية، و وتأثيخىا عمى باقي أسؾاؽ 

، ومجمذ Stock exchange American)) ووؿ ستخيتفي  كسا ىؾ الحاؿمة   بالبؾرصة، السدج
، وتتسيد أسؾاؽ الأوراؽ السالية الأمخيكية بالأىسية (Chicago Board trade)شيكاغؾ لمتجارة 

حاف بجأ التعامل مالبالغة للأسؾاؽ الآجمة، حيث يتؼ التعامل في عقؾد السدتقبميات والخيارات ال
الأسؾاؽ السعخوفة أىسية  تكتدب كحلػ [291، ص2002]حشفي، قخياقص، بيسا في الدبعيشيات.
 كبيخ ا ، وقج كاف دورىارز في تظؾيخ رأس ماؿ السخاطخةوالتي تذتيخ بجور با كبيخة خارج السقرؾرة

 عتبخ اكبخلتي توا  (NASDAQ) ناسجاؾ إضافة إلى .التكشؾلؾجياشخكات  سؾيلخاصة في مجاؿ ت
شخكة  3800جاوزتت ثالذخكات السجرجة حيلإدارة البؾرصات في العالؼ مؽ حيث عجد  شخكة

  .2012 مع نياية سشة دولة 39مجرجة في أكثخ مؽ 

 [115، ص1999]الشجار، وتتدؼ أسؾاؽ الأوراؽ السالية الأمخيكية بالخرائص التالية :

 ؛الكفاءة السختفعة 
 ؛فعاؿ الكتخونيبط ر و  ظؾرلية متنغاـ معمؾمات ما 
  ؛الاتراؿ بجسيع البؾرصات العالسيةالقجرة عمى 
 ة السدتثسخيؽ في الأوراؽ جياز البؾرصة وىيئة حسايبفزل ت بالبؾرصة  تأميؽ السعاملا

 ؛السالية
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 .يتؼ تظؾيخ وتججيج البؾرصات الأمخيكية برفة مدتسخة 

 :وفيسا يمي أىؼ البؾرصات السؾجؾدة في أمخيكا

 ( (NEW YORK STOCK EXCHANGEبهرصة نيهيهرك -1

بقيت بؾرصة نيؾيؾرؾ إلى مجػ و  1792ؽ البؾرصات الخسسية تأسذ عاـ اسؾ أحج أىؾ 
أما إلى شخكة مداىسة،  1971تحؾلت في عاـ  .عزؾ 1300طؾيل جسعية تزؼ أكثخ مؽ 

 صخامة بعجىا أكثخ تصبحأ 1929غيخ محجدة إلى غاية أزمة  كانتالقؾاعج التي تحكسيا فقج 
يبمغ عجد . [27، ص2003]ملاؾ، (Securities and exchange commissionإثخ انذاء) وتشغيؼ

عزؾا، وتحكؼ أنذظة أعزائيا مجسؾعة مؽ القؾاعج والإجخاءات  1366أعزاء ىحه البؾرصة 
جيخيؽ للإشخاؼ عمى عزؾا لسجمذ الس 26بالإضافة إلى نغاميا الأساسي، ويتؼ انتخاب 

عزؾ فقط، بالإضافة إلى عزؾييؽ يعسلاف كل الؾقت  12بالإدارة الفعمية  زظمعالبؾرصة، وي
فيظمق عمييؼ مجيخؼ  أما بقية الأعزاء ،الخئيذوىسا الخئيذ التشفيحؼ ونائب  داخل البؾرصة

يقؾـ بذخاء مقعج مخرص مؽ عزؾ  عميو أف ولكي يشزؼ أؼ فخد لعزؾية البؾرصة .عسؾـال
ويلاحع  .تجاوؿ واستخجاـ إمكانيات البؾرصةحالي، وىحا السقعج يدسح لمعزؾ بتشفيح عسميات ال

ؾية في البؾرصة عؽ طخيق أحج كبار العامميؽ بيا أو أحج أف لسعغؼ بيؾت الدسدخة عز
حؼ يتؼ تجاولو في بؾرصة ويظمق عمى الديؼ ال عزؾ واحج،الذخكاء، وقج يكؾف ليا أكثخ مؽ 

الديؼ السدجل، ويتؼ التدجيل بشاء عمى طمب تتقجـ بو الذخكة والظمب يكؾف عادة اسؼ نيؾيؾرؾ 
مب يتحؾؿ إلى طمب رسسي معمؽ، وتتخمص الذخوط غيخ رسسي وفي حالة السؾافقة عمى ىحا الظ

 [Douhane, 2000, p 21في الشقاط التالية:]لمتدجيل في بؾرصة نيؾيؾرؾ  العامة

 ؛مميؾف دولار 18ادية السمسؾسة عؽ ألا تقل قيسة الأصؾؿ الس 
  ؛مميؾف دولار في رأس الساؿ الذخكة 1.1أف يسمػ الجسيؾر حرة لا تقل قيستيا عؽ 
 ؛مميؾف دولار 18لأسيؼ الذخكة عؽ سة الاسسية لألا تقل القي 
  ألا يقل صافي الخبح قبل الزخيبة أؼ الخبح الإجسالي الحؼ حققتو الذخكة في الدشة

مميؾف دولار في الدشتيؽ الدابقتيؽ عؽ  2مميؾف دولار، وألا يقل عؽ  2.5الساضية عؽ 
 ؛الدشة الدابقة

  سيؼ عمى الأقل 1000دنى، كل مشيؼ مداىؼ، كحج أ 2000أف يسمػ. 

يسكؽ تمخيريا في تدجيل في بؾرصة نيؾيؾرؾ بالإضافة إلى شخوط الدابقة ىشاؾ شخوط عامة لم
 [ 437، ص1997الشقاط التالية:]ىشجؼ، قخياقص، 
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 عؽ طخيق  ثبت الذخكة وجؾدىاأف يكؾف لمذخكة مكانتيا عمى السدتؾػ القؾمي، أؼ ت
 ؛في الشاتج القؾمي مداىستيا

 دتقخة داخل الرشاعة، وليا وضع متسيد، أؼ تبخىؽ عمى قجرتيا عمى أف تكؾف الذخكة م
 ؛ؤسدات في الرشاعة التي تشذط فيياالتسايد عؽ باقي الس

 .أف تشتسي الذخكة إلى صشاعة تتسيد بالتؾسع والشسؾ 

وإذا حجث بعج التدجيل أف انخفض التجاوؿ في الديؼ برؾرة كبيخة لمغاية، فإنو يتؼ إلغاء 
البؾرصة، وبالتالي يتؾقف التعامل فييا، كسا يتؼ إلغاء تدجيل الديؼ إذا تؼ انجماج  التدجيل بؾاسظة

ف يتؾق أؼيسكؽ تجسيج التجاوؿ  كساظة شخكة أخخػ، الذخكة في شخكة أخخػ أو يتؼ شخائيا بؾاس
متعامل بالديؼ، ويحجث ىحا التجسيج عادة إذا انخفض حجؼ التعامل برؾرة غيخ طبيعية، ل مؤقت

 .اح ربع سشؾية مشخفزةعؽ أرب لا تدتشج إلى أساس، أو أف تعمؽ الذخكةار شائعات بدبب انتذ

 ية:تالشخط مؽ ىحه الذخوط ال إلغاء التدجيل إذا تحقق أؼ يتؼو 

 ؛مداىؼ 1200يؼ أو أكثخ إلى أقل مؽس 100انخفاض عجد حائدؼ الأسيؼ الحيؽ يسمكؾف  -

 ؛سيؼ 600000الأسيؼ الستجاولة عؽ  انخفاض عجد -

ملاييؽ دولار، ويسكؽ أف تدجل  5انخفاض إجسالي القيسة الدؾقية للأسيؼ الستجاولة عؽ  -
الؾرقة السالية في أكثخ مؽ بؾرصة واحجة. كسا يسكؽ أف تمغي البؾرصة التدجيل لأسباب أخخػ 

 .تخاىا جؾىخية

  :(AMEX) المريكية ةالبهرص -2

قبؾؿ ورقة مالية فم ،ؾرصة نيؾيؾرؾب تؤديوشفذ الجور الحؼ ب تقؾـ البؾرصة الأمخيكية لا
ف في مخحمة نسؾ في التدعيخ تفخض البؾرصة الأمخيكية شخوطا أقل تعقيجا، فالسذخوع الحؼ يكؾ 

يحا الدؾؽ، وذلػ تذجيعا ل الجخؾؿ لو حقي آفاؽ جيجة لمخبح،و  غيخ ىيكمة مالية متيشةيوالحؼ 
خ متجيشة بالسقارنة مع ىؾ سائج ومؽ ىشا فإف تكمفة التدجيل مؽ أجل التدعي ليحه السذخوعات،

في سؾؽ نيؾيؾرؾ، وبحلػ فإف العجيج مؽ الذخكات تكتفي بالتدعيخ في البؾرصة الأمخيكية، وىحا 
ف بعض كسا أ يعتبخ بالشدبة لتمػ الذخكات نؾعا مؽ التجرج قبل انتقاليا إلى بؾرصة نيؾيؾرؾ.

بؾرصة نيؾيؾرؾ فاف  ى عكذؿ في ىحا الدؾؽ، وعمالقيؼ غيخ السدعخة يسكؽ أيزا أف تتجاو 
أخيخ أف عجدا كبيخا مؽ وكلاء  .أوامخ البؾرصة ترجر خرؾصا عؽ أشخاص طبيعييؽ

الريخفة يتبعؾف إلى شخكات ىي أيزا أعزاء في بؾرصة نيؾيؾرؾ، وىؤلاء الأعزاء 
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]ملاؾ، في بؾرصة نيؾيؾرؾ. التعاملاسخة الحيؽ مؽ ضسؽ مياميؼ يتؾزعؾف بيؽ الدس
 [32-31ص ص، 2003

 عض مؤشرات السهاق السالية المريكية:ب  -3

 في العالؼ أقجـ السؤشخات Dow djones) (: يعتبخ مؤشخ داوجؾندمؤشر دواجهنز الرشاعي  -3-1
بإصجار مؤشخه  jorna)   (Wall street 16/02/1885صحيفة ووؿ ستخيت في قاـ تذارلد داو حيث

ؼ  شخكات الدكػ أسي ياأسيؼ مش خةعذ، سيسااثشا عذخ والحؼ عخؼ بسؤشخ داوجؾند وكاف يتزسؽ 
الأسيؼ الأكثخ نذاطا في بؾرصة  أنجاؾمؽ أسيؼ شخكات الرشاعية والتي تحتل  الحجيجية وسيسيؽ

 أسيؼ يامشثسانية عذخ  ا،ؾات تزسؽ مؤشخ داوجؾند عذخوف سيسنيؾيؾرؾ وبعج مخور أربعة سش
[ 256، ص2002اوؼ، العبج، .]الحشأسيؼ شخكات الرشاعية يامشاثشاف و  ،الدكػ الحجيجية شخكات

 .سيسا ومشح ذلػ التاريخ لؼ يزاؼ أؼ سيسا لمعيشة ثلاثؾف حجؼ العيشة ليرل إلى  ارتفع 1928وفي عاـ 
ويعتبخ مؤشخ داوجؾند الرشاعي مؤشخ خاص بدؾؽ نيؾيؾرؾ يتؼ حدابو بؾاسظة الستؾسط 

اؽ السالية داخل الحدابي للأسعار أو يتؼ تعجيمو بالأخح في الحدباف عسمية إحلاؿ الأور 
السجسؾعة السعتسجة في حداب السؤشخ، ويتؼ حدابو كل نرف ساعة وتزؼ السجسؾعة السعتسجة 

 يمي :  شخكة مؾزعة كسا 65ورقة مالية السسثمة لػ  65في حداب السؤشخ 
  ؛ثلاثؾف شخكة صشاعية -
  ؛عذخوف شخكة لشقل -
 .ؽ شخكات السخافق العامة والخجماتخسدة عذخ شخكة م -

 ،ة لمعيشة السعتسجةب السؤشخ عمى أساس سعخ الأقفاؿ للأوراؽ السالية السكؾنويتؼ حدا
وما تججر  ويتؼ الإعلاف عشو بؾاسظة مجسؾعة مؽ الشقاط تتغيخ طبقا لحالة سؾؽ الأوراؽ السالية.

شخكة داخل السؤشخ بسعجؿ سيؼ لكل مشيا وليحا وجيت لمسؤشخ  30إليو الإشارة أنو يتؼ تسثيل 
 [261، ص1999]ىشجؼ، :يسكؽ تمخيريا في الشقاط التاليةنتقادات مؾضؾعية اعجة  داوجؾند

الستجاولة ببؾرصة نيؾيؾرؾ عجد الأسيؼ أما سيؼ فقط، ثلاثؾف يحتؾؼ مؤشخ داوجؾند عمى  -
يسثل مجتسع الأسيؼ الستجاولة إحرائيا خاصة  سيؼ، وبالتالي فإف حجؼ العيشة لا 1700 تتجاوز

 ؛أنجبؾرستشجر مؤشخ  ثلم 500حجؼ العيشة فييا إلى  وأف ىشاؾ مؤشخات أخخػ يرل
 ؛مذخكات الرشاعيةحجؼ العيشة ومجػ تسثيميا لسؤشخ داو جؾند ل فيتحيد  ىشاؾ -
يتؼ تخجيح أسيؼ مؤشخ داو جؾند عمى أساس الدعخ الدؾقي وىحا يعشي أف الديؼ ذو الدعخ  -

 .يشةالسختفع يكؾف لو وزف أكبخ داخل الع
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 :نجبهرمؤشر ستانجر آ -3-2
بشاء ىحا السؤشخ عمى أساس و  04/03/1957بجأ تكؾيؽ مؤشخ ستانجر آنجبؾر في  

لأنو  (S  P 500)ستخجاما وأصبح الآف يعخؼ باسؼ اويعتبخ ىحا السؤشخ الأكثخ شيخة و القيسة 
 سيؼ تتؾزع كسا يمي: 500يتكؾف مؽ 

 ؛سيؼ مؽ الذخكات الرشاعية 425
 ، الساء...إلخقظاع الكيخباء لمث سيؼ مؽ مشذآت السشافع العامة 25
 سيؼ مؽ شخكة الخجمات العامة. 50

، 2002]الحشاوؼ، العيج، مؽ الأسيؼ السدجمة في بؾرصة نيؾيؾرؾ. %90تسثل ىحه الذخكات و 
ويزؼ معغؼ الذخكات الكبيخة الحجؼ في مجاؿ الرشاعة والسشافع العامة والشقل  [ 253ص

وشخكة جشيخاؿ  IBM))مخيكية مثل شخكة والذخكات السالية بالؾلايات الستحجة الأ
حيث تحغى ىحه الذخكات بؾزف ندبي في السؤشخ عؽ  (GENERAL MOTORS)مؾتؾرز

تججر الإشارة إليو أف الديادة الشدبية  مقارنتيا بالذخكات صغيخة الحجؼ التي يزسيا السؤشخ، وما
  يؼ السؤشخ.في قيسة السؤشخ تعادؿ نفذ الديادة في القيسة الدؾقية الإجسالية لأس

 القيسة الدهقية للأسهم في الفترة     
 (2......السعادلة رقم )                                                       =  السؤشر قيسة        

  القيسة الدهقية للأسهم في فترة الساس         

بالتغيخ في أسعار الأسيؼ  تأثخ الذجيج 500مؽ الانتقادات السؾجية لسؤشخ ستانجر أنج بؾر 
أؼ قيسة السؤشخ تتأثخ بالتغيخ في أسعار الأسيؼ  مختفعة الدعخ والتي ليا عجد كبيخ مؽ الأسيؼ،

مؽ  %5السشخفزة القيسة، وخيخ مثاؿ عمى ذلػ تغيخ أسعار مشذآت السشافع العامة التي تسثل 
يسكؽ تمخيص الفخوقات بيؽ  (6ومؽ خلاؿ الججوؿ رقؼ) يؤثخ عمى قيسة السؤشخ الكمي. العيشة لا

 أىؼ السؤشخات الأمخيكية.
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 (6-2ججول رقم )
 مقارنة بعض السؤشرات سهق الوراق السالية المريكية السعروفة

 S  P500 S   P 100 دوجهنزلستهسط الرشاعة  السؤشرات المريكية 
سهسا في القظاع  30 عجد وترشيف القيم  -

 NYSEالرشاعي ل 
 سهم  100 ا سهس 500و 400بين 

 الرسسمة البهرصية  الرسسمة البهرصية  السعار معيار الختيار -
 02/01/1976في  100 1943و 1941بين  10  1929في  100 الساس -
الستهسط الحداب مرجح  طريقة الحداب  -

 بالسعار 
 الستهسط الحدابي الستهسط الحدابي

 انية ث 15 ثانية  15كل   دقيقة 30كل  زمن الحداب -
Source S.A. Boukrami, Vade-mecum de la Finance Office des Publications 

Universitaire Alger Algérie, 1992, p76. 

 (NASDAQ مؤشر الجسعية الجولية لمشغام الستجارة الآلي للأوراق السالية )ندجاك  -
مؤشخات مشفرمة كميا مخجحة بالقيسة وتغظي الذخكات الرشاعية والبشؾؾ  يتكؾف مؽ ستة 

خ فع العامة بالإضافة إلى مؤشوشخكات التأميؽ والذخكات السالية الأخخػ والذخكات الشقل وشخكات السشا
 .ويتؼ نذخ ىحه السؤشخات في جخيجة ووؿ ستخيت السخكب مؽ تمػ السؤشخات الدتة

 (omx)تهزيع الذركات السجرجة في أسهاق ناسجاك (: 7الذكل)

 
Source: Nasdaq: Daily Stock Market Overview, Data Updates, Reports & News 
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 اق السالية في الجول الوروبيةور أسهاق ال  :السظمب الثاني

، وتعتبخ بؾرصة عمى تؾحيج أسؾاؽ الساؿ الأوروبية تؤكج اتفاقية إنذاء الاتحاد الأوروبي
إنجمتخا وىؾلشجا ذاتية الإدارة عمى عكذ بؾرصات فخندا وإيظاليا التي كانت حكؾمة القخار تؤكج 

في البؾرصات بتظبيق نغاـ  اتفاقية أسؾاؽ الساؿ الأوروبية عمى تخفيض القيج في التعامل
الاختراص السالي، وتؾحيج أنساط التعامل في الأوراؽ السالية، وتدعى اتفاقية البؾرصات 

 القزاء عمى العقبات التي تحؾؿ دوف الخبط مؽ خلاؿ: الأوروبية إلى
 القزاء عمى اشكالية نقص السعمؾمات الستجاولة عؽ كل بؾرصة؛ 
 ؛عائج الأوراؽ الساليةلزخيبة عمى إلغاء أو تقميل معجؿ ا 
 ؛البؾرصات السختمفة فيية تخفيض تكمفة عقج صفقات الأوراؽ السال  
 ؛وؿ الأوراؽ السالية عبخ البؾرصاتزيادة حجؼ تجا 
 ؛البؾرصات عبخة في التجاوؿ الجولي إلغاء القيؾد التشغيسية والإداري 
 ؛والتدجيل في البؾرصات الأوروبية تؾحيج شخوط التجاوؿ 
 ستثسار في سؾؽ الأوراؽ السالية.الا تشؾيع أدوات 
 (New issue market): في بريظانيا الججيجة الإصجاراتسهق  -1

لا يؾجج مقخ محجد لدؾؽ الاصجارات الججيجة فيحا الدؾؽ ناتج عؽ التعاملات بيؽ البشؾؾ 
التجارية والبشؾؾ الستخررة في الاصجار وبشؾؾ الأعساؿ وشخكات التأميؽ ووكلاء 

 جيجة في ىحا الدؾؽ فيي نؾعاف:البؾرصة، أما الاصجارات الج

تكؾف ىحه الاصجارات بؾاسظة الخديشة : إصجارات الجولة البريظانية للأوراق السالية 1-1
وبشػ انجمتخا مباشخة دوف تجخل البشؾؾ التجارية. كسا تقؾـ مجيخية الاصجار في بشػ انجمتخا 

دء لاحقا في الدؾؽ بالاكتتاب بالجدء غيخ السكتتب بو مؽ طخؼ الجسيؾر، ويباع ىحا الج
  [48، ص2003الثاني.]ملاؾ، 

تتؾجو الذخكات السرجرة واصجارات القيم الجشبية: ذركات البريظانية إصجارات ال 1-2
لبيؾت الاصجار سؾاء  لتكؾف ىحه الأخيخة وسيط بيؽ الذخكات والسدتثسخيؽ ليكؾف الاكتتاب 

الاصجار ويعيج تؾعيفو في  ملعشجىا مباشخ ا، أو عبخ عخوض البيع حيث يكتتب البشػ بكا
لإصجار، ونادرا ما ويختكد دور بيؾت الإصجار بذكل أساسي عمى تشغيؼ وضساف ا الدؾؽ.

زيادة عمى ذلػ تبحث الذخكات السرجرة  يزسؽ التؾفيخ الفعمي لخؤوس الأمؾاؿ.يتعجػ ذلػ ل
لحيؽ يتمقؾف ا (Under writters) ؾف باسؼيعخف وكلاءى في الكثيخ مؽ الأحياف عؽ المجؾء إل
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 Under)لإصجار، ىؤلاء ا ترخيف يؼنتبعا لمخظخ السختقب مقابل ضسا عسؾلة تتغيخ

writters)  .ىؼ بشؾؾ الؾدائع، وشخكات التأميؽ ووكلاء البؾرصة 
 السسمكة الستحجةسهق الوراق السالية في  -2

 :الأكبخ حجسا في أوروباسؾؽ لشجف السالي الأكثخ عخاقة و  يعتبخ
 سهق الوراق السالية في بريظانياظهر نذأة وت -2-1

، وبقيت عمى 1802رسسيا في عاـ  (London stock exchange)نذأت بؾرصة لشجف
لرالح بؾرصة نيؾيؾرؾ،  قعيالاحقا وخدخت مؾ  تخاجعتالبؾرصة الأىؼ، لكشيا  19قخف امتجاد ال

القخف  تياسانيشث في الشرف الثاني مؽ 9000ف ولقج تجاوز عجد القيؼ السدعخة في بؾرصة لشج
طؾكيؾ، وإلى وىحا الدؾؽ يأتي حاليا في السختبة الثالثة عالسيا، بعج كل مؽ نيؾيؾرؾ و  ،الساضي

 Unlisted securities)سؾؽ مؾازية ثانية تعخؼ باسؼ 1980مشح عاـ  عيختجانب بؾرصة لشجف 

market) ،[56-55ص  ، ص2003.]ملاؾ 

 سهق الوراق السالية البريظانيةتعريف  -1-2

 خاص ومقفل،ؾؽ الأوراؽ السالية مدتقمة تساما عؽ الدمظات الخسسية، إذ أنو سؾؽ س
، عمى رأس البؾرصة يؾجج مشح عاـ (Stock Exchange)يشحرخ فقط في أعزاء  الجخؾؿ إليوف

ييشيؼ مؽ ضسؽ أعزاء عزؾا يجخؼ تع 46ما يعخؼ بسجمذ البؾرصة، الحؼ يزؼ  1948
 زظمعيا مؽ قبل أعزائو الدابقيؽ، ويىحا السجمذ سشؾ ثمث  أعزاء  يتؼ انتخابو البؾرصة، 

 [ www.Londonstockexchange.com]:تاليةال سياـالب البؾرصة مجمذ

   أو إعادة القبؾؿ الدشؾؼ  ف ىحا السجمذ يبث في القبؾؿ والفرللأإدارة البؾرصة
 ؛للأعزاء

 ؛تدعيخىا، وبتحجيج آلية العسميات ل بالبث في تدجيل القيؼ بغيةدور تقشي، يتسث 
 .دور قزائي، يتسثل في الفرل في كل نداع لا يخفع أماـ السحكسة عادية 

 Brokers Jobbers)بيؽ  يتؾزعؾف  ؾرصة الحيؽ يعيشؾف مؽ قبل السجمذأعزاء البأما 

and ). 

- Brokers  بائؽ، ويقؾمؾف بعسميات عمى وىؼ الؾكلاء الحيؽ يذتخوف ويبيعؾف لحداب الد
 مختمف القيؼ.

http://www.londonstockexchange.com/
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فيؼ أولئػ الحيؽ يذتخوف ويبيعؾف لحدابيؼ الخاص ويعتبخوف مزاربيؽ  Jobbersأما  -
بالأوراؽ السالية، حيث تشذأ أرباحيؼ عؽ الفارؽ الحاصل بالأسعار، كسا أنيؼ يعسمؾف 

 Brokers حرخا مع 

ف عجدىا لا يتجاوز الثلاثيؽ في عاـ أما فيسا يخص القيؼ السدعخة في بؾرصة لشجف التي كا
، فقج أصبح اليؾـ بحجود عذخة آلاؼ، ويقؾـ مجمذ البؾرصة بتدجيل التدعيخ الخسسي، أو 1815

لكل القيؼ، وإلى  Jobbers بل مؽ ق الذظب مشو، ويؾضح التدجيل الخسسي أسعار الذخاء والبيع السظبقة
، وأسعار العسميات عمى الأوراؽ Reportsو  Deportsجانب أسعار العسميات الحاصمة تشذخ أيزا أسعار

انتقمت بؾرصة لشجف لمقيؼ السشقؾلة إلى السقخ  1972السالية غيخ السقبؾلة في التدعيخ الخسسي، ومشح عاـ 
بجأ العسل بو  حيث، (TALISMAN)الججيج وتست عرخنتيا عمى صعيج واسع بإدخاؿ نغاـ معمؾماتي 

 فتخؼ" وسسح لاحقا باستخجاـ أكثخ فاعمية لأجيدة السعمؾماتية الستظؾرة."القيج الج بجلا مؽ  1977عاـ  مشح
 [58-57ص ، ص2003]ملاؾ، 

وتعتبخ بؾرصة لشجف أىؼ مخكد مالي عمى السدتؾػ الأوروبي، وبجأت بؾرصة لشجف 
تدتخجع مكانتيا تجريجيا مؽ خلاؿ الإصلاحات التي قامت بيا الجولة في ىحا الرجد، وقجمت 

مستعامميؽ السالييؽ الجولييؽ، كسا أف الخبخة الؾاسعة لمؾسظاء ساىست بذكل شتى التدييلات ل
كبيخ في إدارة السعاملات الشقجية والسالية الجولية، وتظؾرت مكانتيا في سؾؽ اليؾر ودولار، حيث 
أف بؾرصة لشجف نغخا لسكانتيا الكبيخة وعلاقتيا الؾثيقة بسختمف السخاكد السالية الجولية قج تسكشت 

الحرؾؿ عمى فؾائج كبيخة ومدايا مؽ خلاؿ تقجيسيا لمتدييلات السالية بؾاسظة قخوض سشجات مؽ 
سيؼ  6000وترل عجد الأوراؽ السالية السدجمة أؼ الذخكات  في بؾرصات لشجف ما يديج عؽ  الجولية.

ات سيؼ لمذخك 2000مؽ إجسالي الأوراؽ السالية السدجمة في بؾرصات أوروبا مشيا  50تقجر بشدبة 
ية  ويخجع ذلػ إلى الأسباب دولية وأوروبية أخخػ، تؤثخ عمى مؤشخ أسعار البؾرصة برفة أساس

 التالية: 
 ؛خبخة طؾيمة في السعاملات -
 ؛جشبيةسؾؽ مدتسخة لمعسلات الأ -
 ؛شذيط الاستثسار لمؾسظاء السالييؽدور فعاؿ لت -
ف مسا جعل بؾرصة لشج أدػ تظبيق السعجلات الشسظية لمتجاوؿ في البؾرصة إلى زيادة الثقة -

 ؛مؽ البؾرصات الخائجة في أوروبا
 .تخفيض الزخائب عمى الأرباح الأوراؽ السالية -
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وبجأت البشؾؾ الأمخيكية والبخيظانية في التعامل بالأوراؽ السالية في بؾرصة لشجف بعج رفع حغخ 
 .1985تعامل السؤسدات الجولية في البؾرصة عاـ 

 :في بريظانيا  مؤشرات أسهاق الوراق السالية  -2
 ىشاؾ مؤشخيؽ الأكثخ استخجاما وشيخة في البؾرصات البخيظانية وىسا:      

 ؛ FTSE) (fniancial times stock of exchangeالسؤشخ فيشاشل تايسد  -
 ؛(FT-All –Share)مؤشخ فيشاشل لكثافة الأسيؼ  -
 : (FTSE 100)مؤشر فايشانذال تايسز 4-1

سيؼ مؽ مئة ويتكؾف مؽ  ،خه في بخيظانيايتؼ حدابو ونذ يعج ىحا السؤشخ أحجث مؤشخ 
شخكة مؽ أكبخ شخكات  100الأسيؼ القائجة والستجاولة ببؾرصة لشجف حيث تسثل ىحه الأسيؼ 

 %70السداىسة مؽ حيث القيسة الدؾقية الإجسالية للأسيؼ الستجاولة، وتسثل قيسة ىحه الأسيؼ 
ؿ بالبؾرصة تقخيبا مؽ الأسيؼ السحمية الستجاولة، وقج تؼ حداب قيسة مؽ حجؼ رأس الساؿ الستجاو 

وتؼ إعظاء قيسة  30/12/1983السؤشخ عمى أساس أسعار الأقفاؿ ليؾـ العسل السشتيي في 
 في ىحا التاريخ. 1000أساسية لمسؤشخ قجرىا 

ة لسخجع ويتؼ تعجيمو عشج الزخور ويعتسج حداب ىحا السؤشخ عمى الستؾسط الحدابي ا 
جع إلى حخكة التعامل العادية خ ت ي تؤثخ عمى قيسة السؤشخ والتي لاستيعاب التغيخات التلا

ويتؼ حداب قيسة السؤشخ  .بالدؾؽ مثل التغيخ في رأس الساؿ الذخكات السرجرة للأسيؼ السؤشخ
ببؾرصة إنجمتخا ويتؼ نذخه عمى شاشات  (EPIS)يظمق عميو  دقيقة مؽ خلاؿ نغاـ إلكتخونيكل 

نفذ  عخض قيسة السؤشخ فيتإحترار لسرظمح و " وىي  TOPICممحقة بحاسبات آلية " عخض 
، 1998.]عبج المظيف، ذخ قيسة السؤشخ مؽ خلاؿ الإذاعة ودور الشذخكسا تشالؾقت بالسقرؾرة 

 [ 252-251ص ص
 :) (FT-All – Shareمؤشر فايشاشل لكثافة السهم  -2-4

عية كل مشيا يختص برشاعة معيشة أو يزؼ ىحا السؤشخ مجسؾعة مؽ السؤشخات الفخ  
قظاع معيؽ والتي تسثل في مجسؾعيا قيسة السؤشخ العاـ ويدسح ىحا السؤشخ بؾجؾد مقاييذ 

الشؾعية، ويقرج بيا تمػ السحافع  الاستثساريةكسؤشخات عامة لسحافع  استخجاميانؾعية يسكؽ 
استخجاـ السؤشخ العاـ  التي تحتؾؼ عمى أسيؼ شخكات تعسل في قظاع نؾعي معيؽ، كحلػ يسكؽ

 .(β) تغسة التي يظمق عمييا معامل بيتالكثافة الأسيؼ في حداب معامل السخاطخة السش
 : (FT 30 Chares index) 30مؤشر الفايشانذال تايسز الـ  4-3

 1935يعتبخ مؽ أقجـ السؤشخات أسؾاؽ الأوراؽ السالية البخيظانية وأكثخىا حدابا مشح عاـ      
سيسا لأكبخ الذخكات الرشاعية ببخيظانيا، وما تججر الإشارة إليو ىؾ أنو  30 ويزؼ السؤشخ
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دؾؽ بالكامل مؽ جسمة قيسة الأسيؼ الستجاولة ببؾرصة لشجف مسا يعكذ تحخكات ال %35يسثل 
ولقج كاف الغخض الخئيدي مؽ حداب ىحا السؤشخ عمى الستؾسط اليشجسي ولا يتؼ تخجيح أسيؼ  وبالكفاءة.

يتؼ إعظاء كافة أسيؼ السؤشخ أوزانا متداوية أؼ أنو بيسل حجؼ الذخكات السرجرة للأسيؼ السؤشخ حتى 
بيؽ مؤشخات  يسكؽ تمخيص الفخوؽ الأساسيةو  [252-251، ص،1998]عبج المظيف، السؤشخ.

 (7-2مؽ خلاؿ الججوؿ رقؼ )السالية البخيظانية أسؾاؽ الأوراؽ 
 (7-2ججول رقم )

 عروفةمؤشرات البهرصية البريظانية الس
فايشانذل تايسز لكثافة  السؤشرات البريظانية

-FT-ALLالسهم 
share 

تايسز  فايشانذل
 لمبهرصة الوراق

 FT-SE 100السالية 

FT 30 

مؽ  700يديج عؽ  عجد وترشيف القيم  -
LES 

 مؤسدة LES 30سيؼ مؽ  100

 مة البؾرصيةالخسس الخسسمة البؾرصية الخسسمة البؾرصية  الاختيارمعيار  -
في  100 الساس  -

10/04/1964 
في  100

30/12/1983 
في  100

01/07/1935 
 باستسخار ثانية 60كل  - زمن الحداب  -
 الستؾسط اليشجسي الستؾسط الحدابي الستؾسط الحدابي طريقة الحداب  -

 sOffice des Publication mecum de la Finance-VadeS.A. Boukrami,  : Source

Universitaire Alger Algérie, 1992, p78   

 :سهق الوراق السالية في ألسانيا -2

بؾرصات للأوراؽ السالية تقع في فخانكفؾرت، ميؾنيخ، أسيادورؼ،  08لسانيا يؾجج في أ
 شتؾتجارت ىامبؾرج، ىانؾقؾ، وست بيخليؽ.

 خرائص سهق الوراق السالية في ألسانيا -2-1

  [ 92، ص2001]أبؾ فخخة، :بالخرائص التاليةتتسيد البؾرصات الألسانية و 

 ا حيث تديظخ عمى ثمثي التجاوؿ في الأسيؼ تعتبخ بؾرصة فخانكفؾرت أكبخ بؾرصات ألساني
 ؛الستجاولة والدشجات

  ؛بؾرصات فقط مؽ أصل ثسانية 04عمى يتخكد تجاوؿ الأوراؽ السالية في ألسانيا 
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 ؛الخسسييؽ يتؼ تدجيل الدشجات الحكؾمية وسشجات الذخكات عؽ طخيق الؾسظاء السالييؽ 
  ات الخاصة تجاوؿ الديؼ والدشج لتذجيع 1987أنذئ الدؾؽ الثانؾؼ في ألسانيا في ماؼ

 ؛بالذخكات صغيخة الحجؼ
 ،وفق القؾانيؽ التجارية  يتؼ التعاملات في الدؾؽ الثانؾؼ عؽ طخيق الاترالات التميفؾنية

 ؛ة شخيظة الإفراح السالي والتدجيلوالسالية خارج البؾرص

 ؛انيالرغيخة سؾقا غيخ رسسي في ألسيعتبخ سؾؽ الأوراؽ السالية الخاص بالذخكات ا 

 ؛سقارنة مع حجؼ الاقتراد الألسانيتعتبخ سؾؽ رأس الساؿ في ألسانيا محجودا ندبيا بال 

 .تؼ إدخاؿ الأسيؼ الأجشبية لمتجاوؿ في البؾرصات مشح الخسديشيات 

ىي: أشكاؿ مؽ البؾرصات في ألسانيا و ج ثلاث تؾج: أشكال البهرصات في ألسانيا -2-2
 ؛الخسسية، الخاصة، شبو الخاصة

تقؾـ بيا اتحادات  مؽ خلاؿ عسميات السقاصة التييتؼ امل في الأسؾاؽ السالية الأجشبية التع -
 ؛ومكاتب متخررة

مقابل بة البؾرصات الأوروبية ولكشو في تعتبخ الخسؾـ عمى الأسيؼ الألسانية مختفعة عؽ بق  -
 ؛العالية عائجا مشاسبا لمستعامميؽذلػ تحقق الكفاءة 

عساؿ في ألسانيا مؽ البؾرصات في التسؾيل وزيادة رؤوس يدتفيج السدتثسخوف ورجاؿ الأ -
  الأمؾاؿ.

عبخ وسيؾلة استخجاميا  استقخار العسمة الألسانية ولقج زاد مؽ كفاءة البؾرصات الألسانية    
وعسؾما مازالت البؾرصات الألسانية محجودة  ،ج الألسانيتيؽيوتؾح الأسؾاؽ الأوروبية والعالسية

دؾؽ الأوراؽ السالية ف لحلػ بؾرصة لشجف وبؾرصة نيؾيؾرؾ وبؾرصة طؾكيؾ. الشذاط بالسقارنة مع
، وضخامة حجؼ الذخكات لساني الزخؼالأقتراد لامقارنة باالألسانية يعتبخ صغيخ الحجؼ 

واحتياجاتيا السالية، ويكاد تعامل تمػ الأسؾاؽ أف يكؾف محتكخا عمى السرارؼ، إذ أف تعامل 
ارؼ يؤدؼ إلى إضعاؼ حجؼ التجاوؿ في الدؾؽ السالية، ولكشو الذخكات بذكل كبيخ مع السر

مؽ السحتسل أف تتظؾر الدؾؽ السالية نتيجة معاىجة ماستخيخت واختيار فخانكفؾرت كسخكد مالي 
 أوروبي.

 سهق الوراق السالية في اليابان السظمب الثالث:
مؽ حجؼ التجاوؿ  ٪86تؾجج في الياباف حاليا ثساف بؾرصات أىسيا بؾرصة طؾكيؾ التي تسثل 

تغظي كل بؾرصات الياباف كسا أنيا مرشفة في السختبة الثانية عمى السدتؾػ العالسي. و  الاجسالي في



العربيةالشاشئة و و  الستظهرة وراق السالية: أسهاق ال نيالفرل الثا  

 

 
79 

الأسؾاؽ السالية في الياباف أسؾاؽ الأسيؼ، أسؾاؽ سشجات التأميؽ، وأسؾاؽ الاستثسار بخأس الساؿ، والتي 
 .تثسار وصشاديق السعاشاتتذسل : صشاديق الاس

 بهرصة اليابان وخرائرها نذأة -1
وراؽ لأىي اكا، وكانت الدشجات الحكؾمية از ؾ تؼ إنذاء أوؿ بؾرصة بالياباف بظؾكيؾ ول

وأدػ التظؾر الاقترادؼ في الياباف خلاؿ  السالية الؾحيجة في التجاوؿ بتمػ البؾرصات آنحاؾ،
زـ لمرشاعة ابتجاء إلى قياـ البؾرصات بجور أساسي في تؾفيخ التسؾيل اللا 1913 -1868الفتخة 
قامت الياباف بتظؾيخ البؾرصات اليابانية عمى الشدق الأمخيكي،  1949وفي عاـ   1930عاـ 

 .1961ابانية تظؾرا أو تحجيثا عاـ وكانت بؾرصة طؾكيؾ ولؾزاكا ونابؾيا مؽ أوؿ البؾرصات الي
كا، نابؾيا، يتؼ تجاوؿ أسيؼ الذخكات اليابانية في ثساني بؾرصات محمية ىي: طؾكيؾ، لؾزا

وتذيخ مؤشخات أداء البؾرصات اليابانية إلى  .نياجاتا، فؾكؾكا، كيؾتؾ، سابؾرو ىيخوشيسا،
% في الأسيؼ طؾيمة الأجل بالبشؾؾ، كسا أف ىشاؾ 21.31انخفاض الديؾلة مؤخخا حيث وصمت 

% 83% مؽ حجؼ التجاوؿ، وحؾالي 87% مؽ الأسيؼ غيخ متجاولة، وحققت بؾرصة طؾكيؾ 50
 [ 133، ص1999.]الشجار،سة إجسالي التجاوؿ بالبؾرصات اليابانيةمؽ قي

 :في الشقاط التالية خرائص البؾرصات اليابانية ويسكؽ تمخيص أىؼ
 ؛انخفاض السخاطخ 
 ؛ولةتشؾع الأوراؽ السالية الستجا 
  ؛وتجاوؿ الأوراؽ السالية الأجشبيةاتجاه متدايج نحؾ تدجيل 
  ؛يابانية والبؾرصات الجوليةصات البيؽ البؾر  اترالات فعاؿنغاـ 
  ؛انتذار الؾعي الاستثسارؼ 
 ؛ر التجاوؿ في البؾرصات اليابانيةاستقخا 
 ؛ت السدجمة في البؾرصات اليابانيةزيادة عجد الذخكا 
 ؛ؾعي الادخارؼ لجػ اليابانييؽاتداع قاعجة ال 
  ؛وتظؾيخ أدوات البؾرصات اليابانيةتججيج 
 ؛تجويل البؾرصات اليابانية 
 ؛بقياس الأداء الاقترادؼ لمبؾرصة الاىتساـ 
  ؛ات الدؾؽ الأولي والدؾؽ الثانؾيةتظؾيخ أدو 
 ؛ات في البؾرصة بالحؾاسب الستقجمةمكششة العسمي 
  راؽ السالية بالبؾرصات اليابانيةلتجاوؿ الأو فعالة بشاء شبكة معمؾمات. 
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 ، ص2003ملاؾ،] :يسكؽ ذكخ الشقاط التالية بؾرصة طؾكيؾبتدعيخ لم الذخوط الأساسيةومؽ  
  [79-78ص

مميؾف يؽ عمى  1000مميؾف يؽ وأف يبمغ خارج طؾكيؾ  500يجب أف يبمغ رأس الساؿ  -
مميؾف  سيؼ خارج  200سيؼ و ملاييؽ 10الأقل، أو أف يكؾف مؾزعا عمى أكثخ مؽ 

 ؛طؾكيؾ
 ؛عمى الأقل 2000مغ عجد السداىسيؽ يجب أف يب -
لسائة يؽ عمى الأقل، مقابل كل سيؼ الأصؾؿ الرافية السمسؾسة يجب أف تكؾف مداوية  -

مميار يؽ، والأرباح العائجة لمديؼ يجب أف تداوؼ عمى  1.5أؼ القيسة الإجسالية الجنيا 
يؽ عؽ الدشؾات الثلاث الأخيخة وعذخوف يؽ عمى الأقل فيسا يتعمق بالدشة  15الأقل 

يؽ خلاؿ   5قل الأخيخة، كسا أف الأرباح السؾزعة العائجة لمديؼ يجب أف تداوؼ عمى الأ
 ؛ت الثلاث الأخيخة أيزاالدشؾا

يجب أف تكؾف الذخكة مشذأة مشح ما لا يقل عؽ خسذ سشؾات، واف تدتجيب لمعجيج مؽ  -
 الذخوط التفريمية الأخخػ. 

 تجويل الدهق السالية اليابانية -2

 تمفيؽحرل التظؾر الدخيع الحؼ عخفو الدؾؽ السالي الياباني عمى مدتؾػ الجولي في اتجاىيؽ مخ
[www.jpx.co.jp] 

 بؾاسظة  بجأ مشح مظمع الدتيشيات : كاف قجالاتجاه نحه الخارج(American depositary 

Receipts)،  عمى أثخ الظمب السمح لمذخكات اليابانية الحخيرة عمى رفع اعتبارىا عبخ
ية اليابانية وىحه الريغة قج أقختيا وزارة السال تدعيخ أوراقيا السالية في البؾرصات الأمخيكية،

ثؼ تؾسعت ىحه الريغة لكي تظاؿ الأسؾاؽ الأوروبية، وعمى وجو  ،1961في عاـ 
بعذخات الإصجارات الدشؾية  A.D.R الخرؾص سؾؽ اليؾرو الجولار، وحتى ىحا الحيؽ تقؾـ 

حرل السدتثسخوف اليابانيؾف الفخديؾف عمى إذف  1971في عاـ  لرالح الذخكات اليابانية.
سسح بإصجار سشجات  1981ة مدعخة في البؾرصات الخارجية، ومشح عاـ شخاء قيؼ أجشبي

( بشؾؾ يابانية تسارس 06كانت ىشاؾ ستة ) 1961وفي عاـ  مزسؾنة وأسيؼ في التجاوؿ.
نذاطيا خارج الياباف عبخ حؾالي ثلاثيؽ فخعا ومكتبا تسثيميا، في حيؽ أنو في نياية 

فخعا، ىحا  131شكا، تسارس نذاطيا عبخ ب 23الدبعيشيات أصبح عجد البشؾؾ في الخارج 
التي تسارس نذاطيا خارج الياباف تؾاصل أيزا باطخاد  الارتفاع في عجد البشؾؾ اليابانية

خلاؿ العقجيؽ الأخيخيؽ، ومؽ جيتيا ضاعفت بيؾت الأوراؽ السالية اليابانية مؽ عجد 
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نية الأربعة عمى مكانتيا حافغت بيؾت الأوراؽ السالية اليابا 1965وابتجاء مؽ عاـ . يافخوع
في الؾلايات الستحجة الأمخيكية وأوروبا، ومشح بجاية الدبعيشيات فتحت أيزا تمػ البيؾت 
مكاتب ليا في ىؾنغ كؾنغ وسشغافؾرة والبحخيؽ، ولؾحع أنيا كانت تحقق خلاؿ الثسانيشيات 

الي الياباني % مؽ مجاخيميا نتيجة عسميات خارجية، وما يذار إليو أف البيت الس10حؾالي 
 .1981الأكثخ أىسية أصبح عزؾا في بؾرصة نيؾيؾرؾ بجأ مؽ عاـ 

 وذلػ  1970: عيخت معالؼ تجويل الدؾؽ باتجاه الجاخل مشح عاـ الاتجاه نحه الجاخل
مؽ خلاؿ إصجار سشجات أجشبية باليؽ، وكحلػ مؽ خلاؿ تؾجو السدتثسخيؽ الأجانب إلى 

وفي نياية عاـ  سار السباشخ أو غيخ السباشخ.الدؾؽ الجاخمي الياباني  بغية الاستث
وما تججر  قخرت بؾرصة طؾكيؾ قبؾؿ تدعيخ إصجارات الأسيؼ الأجشبية. 1973

مميار مؽ الأوراؽ  7000 تؼ تبادؿ ما قيستو 1980الإشارة إليو أنو خلاؿ عاـ 
كانت أسيؼ والابتكار الياـ الحؼ حجث  14كانت سشجات و 86السالية الأجشبية  

تسثل في بيع السرارؼ وبيؾت الأوراؽ السالية للأوراؽ التجارية  1982عاـ في 
وشيادات الإيجاع الأجشبية التي يقؾـ بذخائيا السدتثسخوف اليابانيؾف، وبحلػ تؼ فتح 

 كسا .الأسؾاؽ الشقجية السالية الأجشبية أماـ رؤوس الأمؾاؿ اليابانية القريخة الأجل
ح فخوع عمى إذف بفت 1972السالية الأجشبية مشح عاـ  حرمت العجيج مؽ البيؾت الأوراؽ

 .ليا في الياباف

 :أسهاق الوراق السالية في اليابان مؤشرات  -3

في البؾرصات اليابانية وليسا   استخجاميسابخرؾص أسعار الأسيؼ ىشاؾ مؤشخاف يكثخ  
 [ 123، ص2002: ]زويل، البظخيق، شيخة عالسية وىسا

مؤسدة يابانية كبيخة  225ويتكؾف مؽ  1950تؼ إنذاءه عاـ :  (NIKKEI)مؤشر نيكاي  3-1
والسجسؾع السحرل  ة السؤشخلعيشالسكؾنة مؤسدة  225وطخيقة حدابو تقؾـ عمى جسع أسعار الػ 

بي عميو  يقدؼ عمى عجد السؤسدات السكؾنة لمعيشة، بسعشى أف مؤشخ نيكاؼ ىؾ الؾسط الحدا
حا السؤشخ أنو يتأثخ بالأسعار العالية ندبيا والتي قج لا ، ومؽ نقائص ىلمعيشة التي يقؾـ عمييا

 تكؾف بالزخورة أسعار أسيؼ السؤسدات ذات القيسة الدؾقية الكبيخة. 
بشفذ  100لو قيسة  توأعظي 04/01/1968إنذاؤه بتاريخ  : لقج تؼ(TOPIX)مؤشر تهبيكس  2-2

مؤسدة تسثل  1165بقو لأنو يغظي التاريخ الحؼ أعتبخ سشة الأساس وىحا السؤشخ يعتبخ أىؼ مؽ سا
ي وجاء مؾزونا عمى أساس القيسة الدؾقية بكافة السؤسدات السكؾنة ناليابا الاقترادكل قظاعات 

 .مؽ مؤشخ نيكاؼدقة  ؾرصات اليابانية برؾرة أكثخلمسؤشخ ومؽ ثسة فإنو يعكذ وضعية الب
 يؾضح أىؼ الفخوقات بيؽ السؤشخيؽ. (8-2)والججوؿ
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 (8-2ججول رقم )
 رات أسهاق الوراق السالية اليابانية السعروفةمؤش

 Nikkei stock نيكاي السؤشرات اليابانية 
Average 

Topix تهبيكس    

سهم من الفئة الولى  225 عجد وترشيف القيم  -
 لبهرصة طهكيه 

 مجسهع الوراق السالية 

 الرسسمة البهرصية  الرسسمة البهرصية  - معيار الإختيار  -
في  176.21  الساس -

16/09/1949 
  04/01/1968في  100

 /  بإستسرار  زمن الحداب  -
الستهسط الحدابي مرجح  طريقة الحداب -

 بالسعار
 الستهسط الحدابي.

Source : S.A. Boukrami, Vade-mecum de la Finance Office des Publications 

Universitaire Alger, 1992, p77  

 اشئةأسهاق الوراق السالية الش :الثاني بحثالس

العالؼ سببا في عيؾر أسؾاؽ أوراؽ مالية عمى لقج كانت لحخكة التحخر السالي التي شيجىا        
درجة كبيخة مؽ التظؾر في الجوؿ الشامية أطمق عمييا مرظمح أسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة وقج 

نحؾىا نغخا لمعائج الكبيخ الحؼ  واستظبتيؼكاف عيؾرىا بسثابة السعجدة إذ شجت انتباه السدتثسخيؽ 
حافغيؼ، ولقج لعبت ىحه الأسؾاؽ دور كبيخا في تشسية تقجمو ليؼ، باعتبارىا مرجر تشؾيع لس

السحمية نغخا لمتجفقات السالية الكبيخة نحؾىا كسا عسمت عمى مؾاكبة أؼ تظؾرا في  اقتراداتيا
 .ع أكبخ الأسؾاؽ السالية الجوليةعالؼ الأسؾاؽ السالية سعيا لمؾصؾؿ لانجماج م

 تعريف السهاق الشاشئة وترشيفاتهاالسظمب الول: 

 يخرص ىحا السظمب لتعخيف أسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة وأنؾاعيا:

: يقرج بالأسؾاؽ الشاشئة الأسؾاؽ السالية التي يسخ اقترادىا في السهاق الشاشئة تعريف -1
مخحمة تحؾؿ باتجاه اقتراد الدؾؽ، والظخيقة الأفزل لتحجيج سؾؽ ناشئ تدتؾجب الخجؾع إلى عجد 

رفة الشاشئ إذا ما أطمقت عمى الاقتراد، فإنيا تعشي مخحمة الانظلاؽ، مؽ الخرائص الشؾعية، ف
بأنيا تمػ الأسؾاؽ   [ 91، ص2003]صافي،  حيث تؾجج إمكانية نسؾ ىامة، وىشاؾ مؽ يعخفيا
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وتشتسي إلى دوؿ نامية في مخحمة التحؾؿ إلى اقتراد الدؾؽ،  التي تؾجج خارج الجوؿ الأكثخ تقجما،
ه الأسؾاؽ ىؾ الديادة الكبيخة في القيسة الدؾقية للأسيؼ، بالإضافة إلى تدايج وأىؼ ما تتسيد بو ىح

 38وتقجر الييئات السالية الجولية عجد الأسؾاؽ السالية الشاشئة بشحؾ  حجؼ الإصجارات الججيجة.
في  06في إفخيقيا،  07في أمخيكا اللاتيشية،  12في قارة آسيا،  13سؾقا عمى السدتؾػ العالسي، 

 الأوسط. الذخؽ 
وبالخغؼ أف الرفات العامة  التي تسيد الأسؾاؽ الشاشئة ىي واحجة في معغسيا إلا أنو 

حجؼ ، القيسة الدؾقية للأسيؼ، عجد الذخكات الججيجةمشيا  اختلافات عجيجة تفخؽ بيشيا مثل تؾجج
قترادية وىحه الاختلافات تعكذ بجورىا طبيعة كل دولة مؽ الشاحية الا الستجاولة. الأمؾاؿرؤوس 

والسالية، مثل حجؼ القظاع الخاص ودوره، ومجػ اشتخاؾ السدتثسخيؽ الخارجييؽ، ومرادر 
 التسؾيل الأخخػ، فاعمية الجيات الخقابية وتختيبات السقاصة والتدؾية. 

مؽ طخؼ الذخكة السالية الجولية  1981لأوؿ مخة سشة  مرظمح الأسؾاؽ الشاشئة ـاستخج     
سالية التي تكؾف في مخحمة انتقالية ويكؾف حجسيا ونذاطيا أو مدتؾػ عمى أسؾاؽ الأوراؽ ال

إذ تؾفخ فييا الذخطاف  S&P ناشئة حدب شخكةالأسؾاؽ  تكؾف ظؾرىا في نسؾ متدايج،  فسثلا ت
 التالياف عمى الأقل:

 ؛البشػ الجولي رشيفاتأو مشخفض حدب تدخل متؾسط  وتشتسي لاقتراد ذ أف -

 للاستثسار مشخفزا مقارنة بالشاتج السحمي الخاـ. أف يكؾف رأس ماؿ القابل -

عمى ترشيف البشػ الجولي  1995لأسؾاؽ الشاشئة يعتسج إلى غاية ل  S&Pتعخيف عل       
ف ىحه الظخيقة أصبحت غيخ إلا أ ،ضعيفة وأمتؾسظة  التي تكؾف فييا الجخؾؿ للاقتراديات

 ، لتجاوز ىحا الزعف لجأالخاـ لمفخد لشاتجحداب اأساس لالاعتساد عمى الجولار كبدبب ناجعة 
S&P الشاتج السحمي الخاـ لمفخد خلاؿ الدشؾات  مدتؾيات إلى طخيقة أخخػ تتسثل في مقارنة

 .جدىا البشػ الجوليالثلاثة الساضية بالعيشة التي يح
اتج السيدة الثانية للأسؾاؽ الشاشئة تتسثل في الزعف الشدبي لخأس الساؿ القابل للاستثسار ندبة لمش

للاستثسار بخأس ماؿ الدؾؽ بعج خرؼ رأس الساؿ  السحمي الخاـ، ويعخؼ رأسساؿ الدؾؽ القابل
% 25تكؾف الدؾؽ الشاشئة إذا كانت لا تشتسي لػ عميو ف ،الحؼ لا يدسح للأجانب بالاستثسار فيو

وكسا الأولى مؽ الأسؾاؽ السزيفة وفق ىحا السعيار، وذلػ خلاؿ إحجػ الدشؾات الثلاث الساضية، 
يلاحع، فإف ىحا السعيار الأخيخ يخكد عمى مجػ انفتاح الدؾؽ الاستثسارية الأجشبية، فالأسؾاؽ 
التي تزع حجودا للاستثسارات مثل القيؾد عمى الاستثسار الأجشبي، مخاقبة رأس الساؿ تجخل 
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 الحكؾمة في الذخكات السجرجة في الدؾؽ والتذخيعات تقيج نذاط الدؾؽ وبالخرؾص الاستثسار
 تعتبخ عسؾما أسؾاقا ناشئة. الأجشبي

، وىي أسؾاؽ صغيخة إلى جانب الأسؾاؽ الشاشئة ىشاؾ أيزا ما يعخؼ بالأسؾاؽ الحجودية
خة مؽ عادة أقل وف ؽ الشاشئة، وتكؾف فييا السعمؾماتوغيخ سائمة حتى بسقاييذ الأسؾا ندبيا

للاستثسار ولؾ أنيا قج تكؾف ، كسا أنيا تعتبخ أسؾاقا غيخ قابمة الأسؾاؽ الأخخػ، بحدب مؤشخ
 مفتؾحة للأجانب، مؽ بيؽ الجوؿ العخبية السشتسية ليحه الأسؾاؽ نجج تؾنذ ولبشاف.

ؽ السالية الشاشئة أساسا مؽ وجؾد اسؾ الأ عيخت شروط قيام الدهق السالية الشاشئة: -2
ضغؾطات داخمية )الظمب عمى التسؾيل( وأخخػ خارجية )عخض التسؾيل( مع تؾفخ الذخوط 

 لجاذبية السظمؾبة التي تدسح بالتقاء كل مؽ العخض والظمب الجولييؽ عمى التسؾيل.ا
أدت أزمة السجيؾنية في بجاية الثسانيشات إلى التقميل  الظمب الجولي عمى رؤوس المهال: 2-1

مؽ المجؾء إلى القخوض السرخفية لتسؾيل ىحه الاقتراديات السجيشة، ومؽ ثؼ كاف لابج 
مباشخة دوف المجؾء إلى الؾساطة، وقج تؼ في بجاية عسميات  مؽ إيجاد مرادر تسؾيل

في مارس  (Bradyؼ )مخظط بخادالسجيؾنية، والتي وضعت في إطار  التخفيض مؽ
الحؼ جاء بفكخة تؾريق ديؾف البمجاف الشامية حيث ساىست ىحه العسميات في  1989

لسميارات مؽ الجولارات امكانية الاستجابة في الأسؾاؽ الجولية لمخؤوس الأمؾاؿ لعذخات ا
السرجرة في بمجاف أمخيكا اللاتيشية بذكل خاص. كسا قجمت البشؾؾ  مؽ سشجات بخادؼ

الامتيازات بكثافة للاختبارات تحؾيل مدتحقاتيا عمى البمجاف الشامية إلى سشجات مقابل 
تخفيض السبمغ الخئيدي أو الفائجة، وضسؽ ىحه الذخوط قادت عسميات تؾريق الجيؾف مع 

لتظؾر الكبيخ للأسؾاؽ الشاشئة إلى تحؾؿ جدء مؽ قخوض ىحه البمجاف إلى محافع ا
 السدتثسخيؽ الجولييؽ.

: مع الخكؾد الاقترادؼ الحؼ ضخب البمجاف الستقجمة في العرض الجولي لرؤوس المهال 2-2
بجاية التدعيشات إضافة إلى انخفاض معجؿ الفائجة في عجد مشيا ومؽ بيشيا الؾلايات 

ارع السدتثسخوف الأجانب والسحميؾف سعيا وراء العؾائج السختفعة إلى استثسار الستحجة س
أمؾاليؼ في البمجاف الشاشئة، سؾاء في الأسؾاؽ السالية ) أسيؼ وسشجات( أو باستثسارات 
طؾيمة الأجل في شكل مداىسات في قظاع الانتاج السحمي، ولقج تظؾرت التجفقات 

اشئة في شكل استثسارات مباشخة أو في شكل استثسارات السالية الستؾجية إلى الأسؾاؽ الش
السحفغة السالية. ويعؾد ذلػ بالتأكيج إلى التغيخات التي طخأت عمى ىحه البمجاف مؽ 
خلاؿ تحدؽ الاستقخار الدياسي والاجتساعي، إضافة إلى الاصلاحات الاقترادية 

تيجؼ اليات اقتراد والسؤسداتية، السؾضؾعة عادة مؽ طخؼ صشجوؽ الشقج الجولي التي 
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الدؾؽ، وتقجيؼ دور ميؼ وفعاؿ لمسؤسدات الخاصة في تخريص السؾارد، وكل ىحه 
الأمؾر قج دعست نسؾ الأسؾاؽ السالية، وعسؾما فإف تظؾر الأسؾاؽ الشاشئة مختبظة 
ارتباطا وثيقا بإدارة الدمظات العسؾمية، والتداميا بزخورة الانجماج ضسؽ السحيط 

 لجولي.التجارؼ والسالي ا
 : يسكؽ ترشيف الأسؾاؽ الشاشئة ضسؽ ثلاثة مجسؾعات:ترشيف السهاق الشاشئة -3

 :لسكديػا -ىحه السجسؾعة تزؼ أسؾاؽ بمجاف عجة ماليديا السهاق الشاشئة الكثر تقجما- 
...الخ تجسعيا بعض الخرائص السذتخكة مع الأسؾاؽ تايلانج -تايؾاف-كؾريا الجشؾبية

 الستظؾرة.
 ؛ؼ مشخفزةمعجلات تزخ -
 ؛استقخار ندبي في لأسعار الرخؼ -
 ؛أنغسة مالية ومرخفية متظؾرة -
 ؛الأسؾاؽ الجولية نجماج معسيؾلة الا -
 ؛في سؾؽ الأسيؼ تبادؿكبخ حجؼ ال -
 .استخجاـ تقشيات متظؾرة ندبيا في كافة العسميات الؾاقعة عمى الأوراؽ السالية -

، ولا زالت أماميا الستظؾرة اؽسؾ الأجسؾعة لا يسكؽ أف تذبو بأسؾاؽ ىحه السغيخ أف 
جة، لا بل فيي شجيجة الحداسية عمى الغخوؼ الاقترادية الدائ مخاحل مؽ التقجـ يجب إف تجتازىا،

لتمبية  سحمية ليدت في معغسيا مؤىمةالسذخوعات ال أما .أنيا عخضة  لتقمبات حادة في الأسعار
الية، التقيج بالقؾاعج السحاسبية( بل الذخوط الخاصة بالتدعيخ ) نذخ السعمؾمات السحاسبية والس

يقترخ التدعيخ أحيانا في ىحه الأسؾاؽ عمى كبخيات الذخكات الجولية والذخكات الستعجدة 
 .الجشديات

 :الأسؾاؽ الشاشئة بالسعشى الزيق ىي أسؾاؽ  السهاق الشاشئة بالسعشى الزيق لمسرظمح
 Intrenational finance) عتبخ حدبالأرجشتيؽ والبخازيل واليشج ونيجيخيا والفمبيؽ التي ت

corporation)  .فعمى الرعيج  سائخة باتجاه تحقيق تبادلات نؾعية في بشائيا وتقشية عسميا
 العسمياتك ؽ أداء الأسؾاؽ قميمة الانتذار،التقشي، يلاحع أف بعض التقشيات السختبظة بحد

ي التدعيخ، ستخجاـ السعمؾماتية فبتدميؼ الأوراؽ السالية، وبشذخ السعمؾمات، وبجرجة ا الستعمقة
فإف ىحه البمجاف لؼ تدتظع لغاية الآف حل بعض مذاكميا الجورية  بالإضافة إلى ما تقجـ

والييكمية كالتزخؼ الحاد والتخكد الياـ لمسجاخيل والثخوات، وعجـ التؾازف في السبادلات 
البمجاف لا يبجو عادة  إذف بالشدبة لتمػ ظؾر غيخ الكافي للأسؾاؽ السالية.الخارجية، والت
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التؾجو إلى أسؾاؽ رؤوس الأمؾاؿ الجولية في غاية الديؾلة،  لكؽ عمى الخغؼ مؽ ذلػ فإف 
 ىحه الأسؾاؽ تديخ باتجاه أفزل.

 يشظبق ىحا السرظمح عمى أسؾاؽ جسيع البمجاف التي لا يسكؽ أف  :السهاق الحجيثة الشذأة
ت الأسؾاؽ الحجيثة الشذأة والأسؾاؽ الخاكجة تعتبخ اقترادىا متقجما، وفيسا يمي بعض مسيدا

ىي أسؾاؽ البمجاف الشامية، وأسؾاؽ بمجاف أوروبا الؾسظي والذخقية وأسؾاؽ البمجاف التي 
عيخت عمى إثخ سقؾط الاتحاد الدؾفيتي الدابق، وكحلػ أسؾاؽ بعض البمجاف الاشتخاكية في 

جو عاـ غيخ مخضية، كسا أف تؾجييا آسيا فاف الشتائج التي حققتيا ىحه البمجاف كانت عمى و 
نحؾ تجفقات رؤوس السؾاؿ الجولية كاف محجودا أيزا، ىحه الأسؾاؽ السالية ىي إجسالا في 
مخحمة نذؾء حيث يبجو حجؼ الاقتراد الؾطشي متؾاضع فييا، وىحا بجوره يشعكذ سمبا عمى 

 حجؼ العسميات.

ؽ الأوراؽ السالية الشاشئة مكؽ مؽ إف متابعة تظؾر أسؾا :مراحل تظهر السهاق الشاشئة -4
وضع إطار لسخاحل الشسؾ التي تسخ بيا، مع الإشارة إلى أف طؾؿ كل مخحمة مؽ سؾؽ لآخخ، 
 وفي كل مخحمة يدداد ىحا الدؾؽ نزجا مقارنة بالسخحمة الدابقة، وفيسا يمي عخض ىحه السخاحل

  [ 108-107ص ، ص2003]صقخ، 
قمة عجد الذخكات  لشاشئة في ىحه السخحمة بسا يمي:تتسيد الدؾؽ ا السرحمة الولى: 4-1

الأوراؽ السالية. كسا تترف  تعخضيا لتقمبات شجيجة في أسعارالسدجمة وانخفاض عجد الأسيؼ و 
تتجو أسعار الأوراؽ السالية في ىحه  اع درجة التخكد وانخفاض الديؾلة.ارتفىحه الأسؾاؽ ب

ب السجخخات السحمية التي كانت تؾجو إلى أنذظة السخحمة إلى الارتفاع الأمخ الحؼ يجعميا تجح
بابؾؼ، وفي شخؽ أخخػ، وتسخ العجيج مؽ ىحه الأسؾاؽ بيحه السخحمة في إفخيقيا مثل كيشيا وزم

 .أوروبا مثل
تشؾع و  خحمة بػ: ارتفاع مدتؾػ الديؾلةوتتسيد الأسؾاؽ الشاشئة في ىحه الس السرحمة الثانية: 4-2

تظؾيخ المؾائح التشغيسية، الأمخ الحؼ يؾفخ فخصة أكبخ لتحقيق الخبح، الأسيؼ، كسا يتؼ البجء في 
تبقى سؾؽ الأوراؽ السالية صغيخة بالشدبة  ولكؽ بجأ في اجتحاب السدتثسخ الأجشبي.ومؽ ثؼ ت

لاقتراد الجولة، وأف كاف يتدايج الاعتساد عمييا كسرجر تسؾيل، ومؽ بيؽ  أسؾاؽ الأوراؽ السالية 
في ىحه السخحمة البخازيل، الريؽ، كؾلؾمبيا، اليشج، السغخب، باكدتاف، الفمبيؽ  الشاشئة التي دخمت

 ومرخ.

التعامل وحجؼ الأسيؼ  عةج الدؾؽ أقل تقمبا مع زيادة سخ تربح عؾائحيث  السرحمة الثالثة: 4-3
تدداد حخكة التجاوؿ مع قياـ شخكات القظاع الخاص أو شخكات القظاع العاـ التي ، كسا السرجرة
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 -، وتذسل ىحه الأسؾاؽ الأرجشتيؽ وإنجونيدياظخح إصجاراتيا لمجسيؾرلت إلى قظاع خاص بتحؾ 
 ماليديا، السجخ وتايلانج. -تخكيا

ارتفاع ب سؾاؽ أكثخ نزجا وتتسيدوىي آخخ مخحمة حيث تربح ىحه الأ السرحمة الرابعة: 4-4
انخفاض ، و ؽ السالي اتداعايدداد الدؾ ، كسا ا بجرجة كبيخة مع أنذظة الستاجخةدرجة الديؾلة فيي

تعتبخ أسؾاؽ الأوراؽ السالية في ، مدتؾيات الجولية التشافديةعلاوة السخاطخة للأوراؽ السالية إلى 
كثيخ مؽ ىحه الاقتراديات مؤشخا لمحالة الاقترادية، كسا أنيا تعكذ درجة ثقة السدتثسخيؽ 

، كؾريا، السكديػ، سشغافؾرة ىحه الأسؾاؽ ىؾنغ كؾنغومؽ أىؼ  الأجانب في اقتراد الجولة.
 وتايؾاف.

 ومهقعهامحجدات نسه السهاق السالية الشاشئة السظمب الثاني: 
دخيع الحؼ عخفتو الأسؾاؽ تحجيج الأسباب التي كانت وراء الشسؾ الكبيخ وال ةمحاولأثارت        
تجويل  أساسا فيأرجعو إلى عؾامل خارجية متسثمة  فسشيؼ مؽ  ججلا كبيخ ا بيؽ الباحثيؽ الشاشئة

انخفاض معجلات الفائجة في الجوؿ الرشاعية الستقجمة وتباطؤ معجلات نسؾ و  حخكة رأس الساؿ
، وىي عؾامل لا يسكؽ التحكؼ فييا مؽ قبل صانع الدياسة في الجوؿ الشامية، ويخػ اقتراداتيا

جفق رأس البعض الآخخ أف العؾامل الجاخمية مثل حخكة الإصلاح الاقترادؼ ىي التي شجعت ت
الساؿ إلى ىحه الأسؾاؽ. في الحقيقة يسكؽ إرجاع أسباب الشسؾ في ىحه الأسؾاؽ إلى تؾليفة تزؼ 
عؾامل خارجية، وعؾامل داخمية، فسؽ السؤكج أف انخفاض أسعار الفائجة في الأسؾاؽ الستقجمة 

إلى  دفع بالسدتثسخيؽ لمبحث عؽ عائج أعمى في الأسؾاؽ الراعجة، ولكؽ نغخا لأف التجفقات
 أسؾاؽ الجواؿ الشامية لؼ تكؽ بذكل متداوؼ، فإف ذلػ يعشي أف لمعؾامل الجاخمية دورا في نسؾىا.

سؼ عؾامل الجفع مؽ السحجدات السيسة لشسؾ أسؾاؽ با عخؼ أيزات: العهامل الخارجية -1
 [116-113ص ، ص2003قخ، ]صالأوراؽ السالية الشاشئة، وتتسثل ىحه العؾامل في : 

 فائجة في الأسؾاؽ السالية الجولية، حيث انخفزت معجلات فائجة البشؾؾ انخفاض أسعار ال
، وقج 1992% في نؾفسبخ  2.9إلى  1989% في أفخيل 9.8الفيجرالية في الؾ ـ أ مؽ 

حفد ىحا الانخفاض في معجلات الفائجة لمسدتثسخيؽ في الجوؿ الرشاعية السقجمة عمى 
 لسختفع الستاح للاستثسارات بالأسيؼ والدشجات.الاستثسار في الأسؾاؽ الشاشئة ذات العائج ا

   الخكؾد الاقترادؼ وضعف الظمب عمى الأمؾاؿ الحؼ شيجتيا الجوؿ الرشاعية في أوائل
 التدعيشيات. 

   التغيخات السؤسدية في الجوؿ الستقجمة والتي تست مؽ أجل مديج مؽ التكامل العالسي
 لتقميل القيؾد السالية في الجوؿ الرشاعية، مثل لأسؾاؽ الأوراؽ السالية، والتجابيخ والإجخاءات
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والتي كانت تشص عمى إتاحة السرجريؽ  لايات الستحجةالتي أصجرتيا الؾ  144السادة 
تبديط الاتجار في أسيؼ رأس ب لػ، وذالسالية ياأسؾاقالأجانب سيؾلة الؾصؾؿ وإصجار في 

أرباح الأسيؼ بالإضافة إلى  إجخاءات التدجيل، ومذاكل دفع ساؿ الأجشبي مؽ خلاؿ تقميلال
رفع القيؾد السفخوضة عمى الاستثسار الأجشبي مؽ قبل ولاية نيؾيؾرؾ مؽ طخؼ شخكات 

 التأميؽ، مسا أدػ إلى زيادة استثسارات ىحه الذخكات في أسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة.
   ؼ الظابع السؤسدي الاتجاه نحؾ زيادة التشؾيع الجولي لسحفغة الأوراؽ السالية لمسدتثسخيؽ ذو

خاصة وأف ىحه السؤسدات تزؼ نريبا  -مثل صشاديق السعاشات، وشخكات التأميؽ –
ذوؼ الظابع  وقج ارتفع مجسؾع الاستثسارات الجولية لمسدتثسخيؽ متدايجا مؽ الادخار العالسي.

% 4.8، الياباف، ألسانيا، فخندا، والسسمكة الستحجة مؽ حؾالي لايات الستحجةالسؤسدي في الؾ 
. وقج بمغت استثسارات 1993% مؽ أصؾليؼ عاـ 7.2إلى  1980مؽ أصؾليؼ في عاـ 

% 3صشاديق السعاشات وشخكات التأميؽ لمجوؿ الرشاعية في أسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة 
الأجشبية إلى تجفق رؤوس الأمؾاؿ  أما مؽ القيسة الدؾقية لكل أسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة.

وىحا نتيجة الاحتكاؾ، والاتراؿ السباشخ بالسؤسدات  ،اتحديؽ كفاءتي فقج ساىؼ فيئة الأسؾاؽ الشاش
الأجشبية السالية التي تدتخجـ التكشؾلؾجيا الستقجمة، الأمخ الحؼ ساعج عمى نقل التكشؾلؾجيا الستقجمة إلى 

 .ه الأسؾاؽىح
لأمؾاؿ إلى الأسؾاؽ كل العؾامل الخارجية ليا أىسيتيا في تجفق رؤوس ا العهامل الجاخمية : -2

الشاشئة، لكشيا ما كانت لتؤدؼ ذلػ الجور لؾ لؼ تظبق الإصلاحات الأساسية للاقتراد 
وما نتج عؽ ذلػ مؽ ازدياد الثقة بتمػ  داتيي الجاخمي، وتحديؽ الإطار السؤسالكم

يظمق عمى العؾامل الجاخمية أيزا مرظمح عؾامل الجحب لأنيا عؾامل تداعج  الأسؾاؽ.
الاستثسارات إلى أسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة وتعتبخ "داخمية" لأنيا تخزع عمى جحب 

، 2003صقخ،  ]لتحكؼ صانع الدياسة في الجوؿ الشامية، ومؽ أىؼ ىحه العؾامل ما يمي:
 [119-117ص

 سياسات الإصلاح الاقترادي: 2-1
لسلائؼ لشسؾ طبقت معغؼ الجوؿ الشامية سياسات لإصلاح اقترادىا بيجؼ تؾفيخ السشاخ ا

أسؾاؽ الأوراؽ الشقجية، ىحا وتيجؼ ىحه الدياسات إلى الحج مؽ تجخل الجولة في الشذاط 
الاقترادؼ، مع تجعيؼ دور القظاع الخاص في الشذاط اقترادؼ، وكحلػ تخفيض العجد السالي 
ومعجلات التزخؼ، بالإضافة إلى تحقيق استقخار أسعار الرخؼ، ذلػ أف التقمبات التي تحجث 

 ي سعخ الرخؼ سؾؼ تؤثخ سمبا عمى تجفقات رأس الساؿ عمى الجوؿ الشامية.ف
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 ارتفاع معجلات الشسه الاقترادي: 2-2
إف معجلات الشسؾ السختفعة التي حققتيا الاقتراديات الشاشئة، تعج مؽ العؾامل السيسة 

ا وانجونيديا مؽ ، كؾريإذ تسكشت دوؿ نامية مثل تايلانج التي أدت إلى تذجيع الاستثسار بأسؾاقيا،
مجيخو  ػ يفزللحلتحقيق معجلات نسؾ اقترادؼ أعمى مؽ معغؼ الجوؿ الرشاعية الستقجمة، 

 .في السدتقبل الاستثسار في الجوؿ التي يتؾقع أف تحقق معجلات نسؾ مختفعة السحافع السالية
 إصلاح القظاع السالي وتهسيع السمكية: 2-3

سالي في اقتراديات الشاشئة، ساعج عمى نسؾ إف حخكة الإصلاح التي عخفيا القظاع ال
سخيع لأسؾاؽ الأوراؽ السالية بيا، إذ قامت ىحه الجوؿ بتحخيخ أسعار الفائجة، والتخمي عؽ 
الائتساف السؾجو، ووضع البشية الأساسية لتعسيق الأسؾاؽ السالية، مع إدخاؿ صكؾؾ مالية 

الآلية  فغيخت الخسؾـ عمى الخجمات.يف الزخائب و ججيجة، وتبديط إجخاءات قيج الذخكات وتخف
الخاصة بتدؾية السشازعات بيؽ الستعامميؽ، وتكؾيؽ لجاف للإشخاؼ عمى القؾانيؽ والمؾائح الستعمقة 
بذفافية السعاملات، وىحا كمو أدػ إلى زيادة ثقة السدتثسخيؽ السحمييؽ وكحا الأجانب في الأسؾاؽ 

 خرخرةساعج إتباع ىحه الجوؿ بخامج سالي بالإضافة إلى حخكة إصلاح القظاع ال الشاشئة.
ونقل ممكية العجيج مؽ وحجاتو إلى القظاع الخاص عمى نسؾ أسؾاؽ الأوراؽ  اع العاـقظالشخكات 

 .لساليةا
  :سهاق الشاشئة ضسن التشهيع الجوليال مهقع  -3

قات لقج انعكذ ىحا التظؾر الكبيخ في اقتراديات البمجاف الشاشئة بذكل إيجابي عمى تجف    
رؤوس الأمؾاؿ الجولية إلييا مع بجاية التدعيشات مؽ القخف العذخيؽ، حيث أصبحت قظبا ىاما 
لجحب الاستثسارات الجولية. بسختمف أشكاليا، وىحا الانظلاؽ في العسميات مع الأسؾاؽ الشاشئة 

ف ىحه يسكشو في الحقيقة أف يؾضح إمكانية التحكؼ في أزمة السجيؾنية السذيؾرة، إذ أصبح بإمكا
الجوؿ أف تقمص مؽ لجؾئيا إلى الاقتخاض الحكؾمي مؽ الجيات الخسسية أو الخاصة، مؽ 
خلاؿ فتح أسؾاقيا أماـ تجفق رأس الساؿ الأجشبي الخاص في شكل استثسارات أجشبية سؾاء 
مباشخة أو في الحافغة السالية. شغمت ىحه الأسؾاؽ مقجمة الأحجاث خلاؿ كل عذخية 

لاىتساـ الكبيخ، حتى بعج تعخضيا للأزمة السالية في أواخخ تمػ العذخية التدعيشات، وأخحت ا
مؽ خلاؿ استقظابيا لخؤوس الأمؾاؿ الخاصة، والتي ارتفعت تجفقاتيا إلى داخل مجسؾع ىحه 

ثؼ  1996مميار دولار في  231لترل إلى  1990مميار دولار في  53.2الأسؾاؽ مؽ 
إلى الاقتخاض الحكؾمي )الخسسي( مع إنتقاؿ اثار مع عؾدتيا  1997مميار دولار في  202.7

. ولقج اتجيت ىحه الأمؾاؿ بذكل كبيخ نحؾ جشؾب شخؽ 1995عجوػ الأزمة السكديكية في 
( كأقظاب رئيدية، بيشسا تتقاسؼ باقي مشاطق العالؼ الشدبة %38( وأمخيكا اللاتيشية )%47أسيا )
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السالية الجولية الجاخمة إلى الأسؾاؽ الشاشئة،  (، وعمى العسؾـ فإف أىسية التجفقات%15الستبقية )
 اعتبختإنسا تعكذ مجػ فعالية الاقترادية والسالية ليحه الأسؾاؽ، وليدت ىشالػ أية مبالغة إذا 

ىحه الأسؾاؽ العشرخ الأساسي والسحخؾ للأسؾاؽ السالية الجولية خلاؿ ىحه السجة، فشلاحع 
لشاشئة أصبح يسثل بذكل كبيخ قؾاعج وأسذ تراعج تجفقات رؤوس الأمؾاؿ إلى الأسؾاؽ ا

 [www.fmi.org]العؾلسة الججيجة.
إف الشغخة السدتقبمية والتؾقع الجائؼ لسعجلات نسؾ مختفعة ىي التي تبخر ىحا التراعج    

، استظاعت بفزل تؾقعات الشسؾ 1997للأسؾاؽ الشاشئة، وحتى بعج الأزمة التي أصابتيا في 
فيحه العؾائج السختفعة في الأسؾاؽ الشاشئة، وضعف معجلات العؾائج في فييا، أف تدتعيج نذاطيا، 

الأسؾاؽ السالية الكبخػ في نفذ الؾقت، بالإضافة إلى سياسات الانفتاح السؾسعة التي اتبعتيا 
سمظات ىحه البمجاف، كل ىحه العؾامل ساعجت في إعادة تحخيػ رؤوس الأمؾاؿ في العالؼ، وفي 

. وتبشي نغخيات الاستثسار الجولي عادة عمى التحميل -السالية الجولية–وضع الأسذ الجغخافية 
عؾائج(، فيي بأسمؾب أبدط تقؾـ عمى السقارنة بيؽ العؾائج الستؾقعة  –ذؼ بعجيؽ ) مخاطخ 

للاستثسار والستسثمة أساسا في مخاطخ البمجاف في حج ذاتو: مخاطخ سياسية، مخاطخ الديادة، 
التحبحب وفي جسيع الأحؾاؿ يعتبخ ىحا الثشائي التقميجؼ أىؼ محخؾ مخاطخ الرخؼ بالإضافة إلى 

بالعؾائج  -رغؼ مخاطخ الاستثسار فييا  -لعسمية التؾزيع الجولي. وتتسيد الأسؾاؽ الشاشئة 
السختفعة، وىحا يسثل أىؼ عشرخ جاذب للاستثسار الجولي، وارتفاع معجلات الشسؾ فييا يذكل 

جاؼ واستخاتيجيات السدتثسخيؽ، كسا أنيا تحسل تؾقعات متفائمة عؽ مؤشخا فعالا في عسمية بشاء أى
، قجر البػ الجولي أف معجؿ الشسؾ الدشؾؼ في البمجاف 1996مدتقبل ىحه الأسؾاؽ، فسثلا في 

في البمجاف الشاشئة  %4.8مقابل  2009إلى  1994خلاؿ فتخة  %2.7الستقجمة يرل إلى 
الكبيخ الحؼ شيجه القظاع الخاص في الاقتراديات  بذكل عاـ، أؼ الزعف تقخيبا ومع الشذاط

الشاشئة، والجعؼ السقجـ لو مؽ قبل الحكؾمات في إطار التحؾيلات الييكمية ليحه الاقتراديات، زاد 
إقباؿ رؤوس الأمؾاؿ الأجشبية: استثسارات مباشخة، استثسارات السحافع السالية والقخوض البشكية 

بع تمػ الاصلاحات والتغيخات الاقترادية وخاصة التي تتعمق وكل التجفقات الأجشبية والتي تت
بقؾانيؽ الاستثسارات وكحلػ مكانة القظاع الخاص. ولقج أصبح الاف بإمكاف ىحه الأسؾاؽ الشاشئة 
أف تدتحؾذ عمى حرص متدايجة مؽ الانتاج العالسي، مؽ خلاؿ مؾقعيا الجغخافي وعجد سكانيا 

مع التظؾر السمحؾظ لمقظاع  %6إلى معجؿ نسؾ حؾالي  وثخواتيا الظبيعية، ويسكؽ أف ترل
الخاص، ونغاـ اقتراد الدؾؽ السبشي عمى الحخية الاقترادية، وىحا يعشي أف الاقتراد الؾاعج 
بالشسؾ الاقترادؼ مع الاستقخار الدياسي يذكلاف عؾامل الشجاح بالشدبة للأسؾاؽ الشاشئة لجحب 

مظات السحمية عمى دعؼ الاستقخار الدياسي خاصة فيسا الاستثسارات الجولية إلييا، وتعسل الد
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الأسؾاؽ السالية الشاشئة  انفتاحالاستثسارات. وعسؾما يسكؽ القؾؿ إف  اتجاهيتعمق بدياستيا 
للاستثسار الأجشبي، ومحاولة تؾفيخ كل عؾامل الجحب ليحه التجفقات السالية، يجعميا تجخل في 

عالسية الكبخػ وربسا تعتسج في ذلػ عمى ميدات العؾائج مشافدة حقيقية مع الأسؾاؽ السالية ال
 –السالي في الحخكية العالسية  انجماجياومؽ أجل  –السختفعة، وىحا معشاه أف الأسؾاؽ الشاشئة 

 دفعت ثسشا لحلػ يتسثل في العؾائج السختفعة لمسدتثسخيؽ الأجانب.   
 : خرائص السهاق السالية الشاشئةلثالسظمب الثا

ؾعة أخخػ، وذلػ حدب تختمف خرائص أسؾاؽ الأوراؽ السالية مؽ مجسؾعة إلى مجس        
الأسؾاؽ وقدست  سؾقا مؽ مختمف دوؿ العالؼ، 38 متشس 2015لدشة  (S&Pتقخيخ مؤسدة )

  الشاشئة إلى أربعة مجسؾعات وفقا لتظؾرىا.
 :رصات كيشيا، الأسؾاؽ التي لازالت في السخاحل الأولى لمتظؾر، مثل بؾ  السجسهعة الولى

 تتسيدبػ:سبابؾؼ، السجخ وبؾلشجا و زي
 ؛ت السدجمة وانخفاض عجد الأسيؼقمة عجد الذخكا -
 ؛مكية ىحه الأسيؼ في نؾعيات محجدةضآلة القيسة الدؾقية للأسيؼ، وتخكد م -
 ؛ديؾلةال مدتؾػ  انخفاض -
 .التقمبات الذجيجة في الأسعار -

 :والفمبيؽ قظخ السغخب كؾلؾمبيا اليشج بخازيل، الريؽ و بؾرصات ال شيام السجسهعة الثانية
 والتي تتسيد بالخرائص التالية:

 ؛أكبخ للأوراؽ السالية الستجاولة درجة سيؾلة -
 ؛وراؽ الساليةتشؾع الأ -
 السرجر الخئيدي لمتسؾيل ىؾ إصجار الأسيؼ. -

 :وتخكيا والتي تتسيد  ت الأرجشتيؽ وإنجونيديا وتايلانجمثل بؾرصا السجسهعة الثالثة
 التالية: بالخرائص

 ؛ي أكبخ في أسعار الأوراؽ الساليةاستقخار ندب -
 ؛صجارات الججيجة وخاصة مؽ الأسيؼزيادة حجؼ الإ -
 ارتفاع القيسة الدؾقية للأسيؼ السجرجة. -

 :مثل بؾرصات ىؾنغ كؾنغ والسكديػ وكؾريا وسشغافؾرة وتايؾاف والتي تتدؼ  السجسهعة الرابعة
 بالخرائص التالية:

 ؛مختفعة بالشدبة للأوراؽ السالية معجلات سيؾلة -
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 ؛املات واتداع نظاؽ الدؾؽ الساليةحجؼ كبيخ مؽ التع -
 أسؾاؽ تشافدية عالسية. -

ومؽ خلاؿ عخض السجسؾعات الأربعة لأسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة وخرائص كل 
 :مشيا

مؽ حيث الحجؼ يسكؽ أف ندتشتج أف أسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة تتبايؽ فيسا بيشيا ليذ فقط 
وإنسا مؽ حيث الأداء والخرائص الييكمية، فقج تختمف ىحه الأسؾاؽ عمى سبيل السثاؿ  مؽ حيث عجد 
الذخكات السدجمة وعجد الذخكات التي تدجل كل عاـ، القيسة الدؾقية للأسيؼ، إجسالي قيسة الأسيؼ 

الاقترادية والسالية التي تعسل  الستعامل بيا ونؾع الأوراؽ التي يتؼ تجاوليا، فزلا عؽ تبايؽ البيئات
 فييا سؾؽ الأوراؽ السالية.

 :السذتخكة مشيا في مجسؾعة مؽ الخرائصوعمى الخغؼ مؽ ىحا التبايؽ إلا أنيا تذتخؾ 
يتؾضح عادة عبخ  يشجؼ عؽ استثسارىا في أصل مالي : الخظخ الحؼعهائجظر والالخ -1
إلى  واستشاد   خلاؿ فتخة معيشة، ئج أو الأسعارعؾاالسعيارؼ لم نحخاؼالاؼ أ(Volatilité) تحبحب ال

 .الخظخ زادا كمسا الشغخية السالية الحجيثة، فإف السخدودية السختقبة لأصل مالي تدداد ارتفاع  
وقمة الديؾلة في الأسؾاؽ  نتيجة ضعف الخسسمة الخظر الشاجم عن استثسار في أصل مالي: -1-1

تغيخات حادة في  شتج عشوقج ي افغيؼولييؽ لسكؾنات محالج الشاشئة، فإف إعادة تؾزيع السدتثسخيؽ
 تجاهداسية الانخفاض عمى حج سؾاء، فيحه الأسؾاؽ ىي أيزا شجيجة الح وأالارتفاع  الأسعار باتجاه

ى الأزمات البتخولية التي تؤثخ عم تظؾرات أسعار السؾاد الأولية، مشيا بعض العؾامل الخارجية
ستقخار الدياسي والاجتساعي، والذفافية السحجودة للأسؾاؽ كحلػ فإف عجـ الاككل.  الاقتراد

 .خار الأسعارتذكل عؾامل ىامة لعجـ استق
أسعار القيؼ في البؾرصة ىؾ أداة قياس كسية تجسع بيؽ كافة السخاطخ  حبحبإف ت

السختبظة بالاستثسار في الأسؾاؽ الشاشئة: الخظخ السختبط بآفاؽ الشسؾ الاقترادؼ، وبشتائج 
ات، الخظخ الدياسي، خظخ الرخؼ...الخ أما خظخ الديؾلة، فيؾ مختبط بزيق الدؾؽ السذخوع

 امة عمى تظؾر مؤشخ الدؾؽ السحمي.الشاشئ، فكل خخوج لخؤوس الأمؾاؿ قج تكؾف لو آثار ى
إلى جانب خظخ التقمب يؾجج خظخ آخخ، يقترخ حرخا عمى الأسؾاؽ الشاشئة، وىؾ راجع إلى 

ا إلى وكحلػ إلى الذفافية السحجودة في الشغاـ السالي، وأخيخ   عمؾمات،ة الشدبية في السعجـ الجق
غياب عشرخ الدخعة في عسميات التدجيج والتدميؼ، وعشرخ الزسانة فيسا يتعمق بالاحتفاظ 

 بالأوراؽ السالية.
الحؼ يسيد  الانحخاؼ السعيارؼ السختفعإف  السردودية السرتفعة في السهاق الشاشئة: -1-2

، ىحه الأخيخة تتؾضح عبخ معجلات الشسؾ السختفعة للاقتراد، وعبخ الآفاؽ ةلشاشئالأسؾاؽ ا
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اشئة تختبط بعلاقة تبادلية الأسؾاؽ الش عؾائجكسا أف  جة فيسا يتعمق بأرباح السذخوعات.الؾاع
الأسؾاؽ الستظؾرة، كحلػ فقج أثبتت الجراسات السيجانية أف  عؾائجمبية أحيانا، مع لا وبل س ضعيفة

اء محفغة الأوراؽ السالية العائجة لسدتثسخيؽ دولييؽ عمى الأوراؽ السالية الستجاولة في احتؾ 
 .ة ويخفع مؽ مخدوديتياالأسؾاؽ الشاشئة يقمص مؽ خظخ تمػ السحفغ

 : إف سيؾلة وتخكد الدؾؽ يتزحاف مؽ خلاؿ عؾامل عجة أىسيا:سيهلة الدهق ودرجة تركزه-2
سسمة البؾرصية والحيد الحؼ تذغمو الذخكات العذخ أو حجؼ التبادلات، قيسة العسميات، الخ 

التخكد وىؾ عمى وجو عاـ أكثخ أىسية  ) الأكبخ حجسا( في تمػ الخسسمة. العذخيؽ الأكثخ أىسية
في الأسؾاؽ الشاشئة، إذ ما قؾرف مع ما ىؾ عميو في الأسؾاؽ الستظؾرة، وإذ كانت الذخكات العذخ 

% مؽ الخسسمة الإجسالية في الدؾؽ، فإف 13خيكية  لا تسثل سؾػ الأوائل في الؾلايات الستحجة الأم
% في الدؾؽ 80% في الدؾؽ الإنجونيدي، وإلى  حؾالي 35ىحه الشدبة تختفع إلى حؾالي 

% في الدؾؽ الأردني، وتججر الإشارة إلى أنو في 55الفشدويمي، كسا أنيا ترل إلى ما يقارب 
ظي مثمت الذخكات الدبع عذخة الأوائل في الشرف إطار بؾرصات الأسؾاؽ الشاشئة وبسعجؿ وس

% مؽ الخسسمة البؾرصية، إف 60% مؽ قيسة مجسل العسميات، و64الأوؿ مؽ التدعيشات حؾالي 
ىحا التخكد الذجيج يعكذ درجة خظؾرة مختفعة فيسا يتعمق بالديؾلة، كسا أف عجـ القجرة الشدبية عمى 

أف يؤثخ ذلػ بذكل ممحؾظ عمى الأسعار، ىؾ بالتأكيج  تبادؿ كتل ىامة مؽ ورقة مالية معيشة، دوف 
 أحج العؾامل الأساسية التي تحج مؽ قجرة الأسؾاؽ الشاشئة عمى اجتحاب السدتثسخيؽ.

 :تاليالجيج لمدؾؽ مؽ خلاؿ التتزح أبخز ركائد التشغيؼ  تشغيم الدهق: -3

لمسعمؾماتية ولكؽ استخجاـ أحجث التقشيات وبخامج السعمؾماتية: أؼ الاستخجاـ الؾاسع  -
 ؛ميا السعمؾماتية حدب درجة تظؾرىاالأسؾاؽ الشاشئة تتفاوت في استخجا

إعلاـ وحساية السدتثسخيؽ: أؼ الشذخ الجيج لمسعمؾمات الستعمقة بالذخكات، كسا اف السيل  -
 ؛ا ما يجتحب السديج مؽ السدتثسخيؽقريخة لسقاصة العسميات وتدميؼ الأوراؽ السالية، وىح

ؽ تحخيخ الدؾؽ ووضع قؾاعج لزبظو: أؼ تحقيق نؾع مؽ التؾازف بيؽ إلغاء التؾفيق بي -
 القيؾد لتشذيط السشافدة، والقياـ بالزبط السظمؾب لمقزاء عمى التدويخ وعجـ الاستقخار.

ؾاؽ : بالإضافة إلى ما سبق ذكخه مؽ خرائص تتسيد الأسأخرى للأسهاق الشاشئةخرائص  -4
 :الشاشئة بالخرائص التالية

ي تعخفيا تتسيد الأسؾاؽ الشاشئة بجرجة انفتاح دولي أدنى مؽ تمػ الت ة انفتاح الدهق:درج -
الأجانب لمحج مؽ  ه الأسؾاؽ التي فخضت قيؾد عمىبدبب ميل ىح الأسؾاؽ الستظؾرة، وىحا

 .راؽ السحميةحيازتيؼ للأو 
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نقص  تعاني غالبية البمجاف التي تؾجج فييا أسؾاؽ ناشئة مؽ مدتهى الادخار الهطشي: -
مدتؾػ ادخارىا إذا ما قؾرف بحاجتيا التسؾيمية، ندتثشي مشيا الأسؾاؽ الآسيؾية التي تعتبخ 
فييا معجلات الادخار مؽ ضسؽ السعجلات الأكثخ ارتفاعا في العالؼ، إذ أنو كمسا زادت 
السبالغ السدتثسخة بأسيؼ وسشجات في الأسؾاؽ الشاشئة مؽ قبل السدتثسخيؽ السحمييؽ كمسا 

تقمب الدؾؽ لا يتأثخ أولا يعؾد إلى تجفقات وسحؾبات رؤوس أمؾاؿ السدتثسخيؽ أصبح 
الأجانب، في ىحه الحالة يربح نسؾ الدؾؽ مدتسخا، ويشجؼ عشو خمق فخص ) فؾائض قيسة( 

 السدتثسخيؽ.
يلاحع في الأسؾاؽ الشاشئة أنيا تفخض قيؾدا عمى السدتثسخيؽ الأجانب  إدارة السذروعات: -

يؼ في إدارة السذخوعات السحمية، ىحه القيؾد تتعمق بالشدبة السئؾية القرؾػ لمحج مؽ مذاركت
لسداىسة السدتثسخيؽ الأجانب في رأس الساؿ، وأحيانا يسشع عمى ىؤلاء الاستثسار في بعض 

يذار أخيخا إلى أف بعض البمجاف تقؾـ بإصجار أسيؼ مخررة لغيخ السقيسيؽ و  القظاعات،
 لا تتستع بحق الترؾيت.

مؽ أجل استقظاب السدتثسخيؽ الأجانب، وضعت معغؼ الأسؾاؽ  ريعات الزريبية:التذ -
الشاشئة تذخيعات ضخيبية أكثخ مخونة مؽ تمػ التي تظبق في البمجاف الستقجمة، ىحه 
التذخيعات تتعمق بذكل أساسي بالزخيبة السفخوضة عمى فائض القيسة عمى رأس الساؿ، 

 .وبالزخيبة عمى الأسيؼ السؾزعة

 أسهاق الوراق السالية العربية :ث الثالثالسبح
الأسؾاؽ مؽ خلاؿ حخكة الإصلاح لقج زاد اىتساـ الجوؿ العخبية بأسؾاؽ الأوراؽ السالية       

ؾاؽ وقشاعة مشيا بالجور الكبيخ الحؼ يسكؽ أف تمعبو أس ا مع السديخة التشسؾيةوالتظؾيخ وىحا تساشي
وتقؾـ غالبية الجوؿ العخبية  سؾقا 51بمغ عجد الأسؾاؽ الشغامية في الجوؿ العخبية  و .نذظة وكفئة

في عل تحجيث الأطخ القانؾنية  السالي أدت إلى تظؾرات ممحؾعة بتظبيق بخامج شاممة للإصلاح
لسظمؾب لأف الإصلاحات ، لكؽ رغؼ ذلػ تبقى دوف السدتؾػ اةجخاءات الإصلاحيوالسؤسدية والإ

بالإضافة إلى مذكل ىخوب  تؾفيخ السشاخ الاستثسارؼ السشاسب ة وتدتؾجبفياكالظبقة غيخ 
 .الجولة الأـ الخارج الحجود في رؤوس الأمؾاؿ العخبية وتفزيميا الاستثسار

 الهاقع الاقترادي العربيالول:  السظمب
عخبية في مجسؾعيا في الحداـ الرحخاوؼ السستج مؽ شساؿ أفخيقيا حتى غخب تقع السشظقة ال

آسيا، ويحجىا مؽ الذساؿ الذخقي شخيط مؽ مشظقة البحخ الستؾسط وتقع البقية ضسؽ الرحخاء 
الكبخػ في الذساؿ الذخقي شخيط مؽ مشظقة البحخ الستؾسط وتقع البقية ضسؽ الرحخاء الكبخػ في 
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السؤسدة العخبية لزساف الاستثسار معمؾمات صادرة عؽ  حدب .ديخة العخبيةشساؿ إفخيقيا وشبو الج
ليحه  فالسداحة الكمية 7102 لدشة مشاخ الاستثسار في الجوؿ العخبية عؽتقخيخ في في الجوؿ العخبية 

% مؽ مداحة العاـ 01ؾالي مميؾف كيمؾمتخ مخبع وىؾ ما يسثل ح 02.70 حؾاليقجرت بالسشظقة 
، وتعاني السشظقة في مجسؾعيا مؽ نجرة شجيجة في السياه باستثشاء الجوؿ التي تجخؼ فالسأىؾلة بالدكا

اكتذفت في ىحه السشظقة  بعج الحخب العالسية الثانية .دجمة والفخاتفييا أنيار كبخػ مثل الشيل، 
يخة في السياه مقابل وفخة كب لغاز الظبيعي، وىكحا فإف السشظقة تؾاجو نجرةكسيات ضخسة مؽ الشفط وا

الظاقة الذسدية( والغاز( أو غيخ السدتغل حاليا ) الشفطادر الظاقة سؾاء السدتخجـ مشيا )في مر
، ففقخ السياه ييجد وجؾدىا وحياتيا لمسشظقةي السياه الظاقة، يدبب أزمات وتحجيجات وىكحا فإف الثشائ

بع إلى حج كبيخ نسط تؾزيع أما التؾزيع الدكاني فإنو يت كبخػ. استخاتيجيةووفخة الظاقة تعظييا أىسية 
تتجسع السخاكد الدكانية، ونغخا إلى قجـ مخاكد  ، فحيث تتؾافخ السياه أو الظاقة ىحه السؾارد الظبيعية

السياه وحجاثة مخاكد الظاقة، فإف التجسعات الدكانية الكبيخة والقجيسة تتخكد حؾؿ مخاكد  السياه في واد 
مميؾف ندسة سشة  321 بمغ عجد سكاف الؾطؽ العخبي تخظىو  يلاؿ الخريب وشساؿ إفخيقيا.الشيل وال
ويتؾقف الشاتج الإجسالي لمؾطؽ العخبي بجرجة كبيخة  % مؽ سكاف العالؼ،5يسثمؾف حؾالي  7102

عمى سمعة واحجة وىي الشفط، وعميو يعخؼ الاقتراد العخبي  في مجسؾعة فائزا ماليا يتخواح بيؽ 
ف ىحه الرؾرة الإجسالية تخفي التشاقص الذجيج بيؽ % يؾعف في الخارج، ومع ذلػ فإ01% و5

، بيشسا الثانية ع مؽ الجخؾؿمجسؾعتيؽ وىسا مجسؾعة الجوؿ الغيخ الشفظية فالأولى تتستع بسدتؾػ مختف
تؾاجو عجدا في مؾاردىا السحمية حيث لؼ تشجح في تؾفيخ مجخخات محمية كافية الؾفاء باحتياجات 

يتسيد الاقتراد ; .مييا عجدا مدمشا في مؾازيؽ السجفؾعاتفخض عمخ الحؼ الاستثسار السحمي، الأ
ؽ ، وعمى الخغؼ ممع خرائص الجوؿ الشامية ياتساثل في معغسالعخبي ببعض الخرائص ت

رائص أىؼ الخ يات العخبية إلا أنو يسكؽ تؾضيح بيؽ خرائص وطبيعة الاقتراد وجؾد تبايؽ
  السذتخكة بيشيا مؽ خلاؿ العشاصخ التالي:

لة مؽ دو  لشغاـ الاقترادؼ الحؼ تشتيجو الجوؿ العخبيةا يختمف: الستبع يعة الشغام الاقترادطبي -1
مجمذ التعاوف الخميجي ) الدعؾدية، الإمارات العخبية، لأخخػ، حيث اتبعت بعض الجوؿ في 

الكؾيت، البحخيؽ، قظخ( الشغاـ الخأسسالي الحخ، بيشسا اتبعت بعض الجوؿ الشغاـ الاشتخاكي والحؼ 
وقج بجأت معغؼ الجوؿ العخبية الحؼ اتخحت  أعظى لمجولة الجور الخئيدي في الشذاط الاقترادؼ.

اقتراد الدؾؽ وإعظاء دور  ادؼ في التحؾؿ التجريجي نحؾالشيج الاشتخاكي كشغاـ اقتر
 [22، ص7113]الشيل، أكبخ لمقظاع الخاص في الشذاط الاقترادؼ.

الجوؿ العخبية بخامج الإصلاح الاقترادؼ  عغؼتبشت متبشي برامج الإصلاح الاقترادي:  -2
علاج الاختلالات الاقترادية والتغمب عمى السذاكل الاقترادية  ث بيجؼوالييكمي حي
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ولجأت في ذلػ لبعض السؤسدات الجولية  الجوؿ العخبية، ؼالسدمشة التي عانت مشيا لا معغ
 لمسؤسدات الجولية مشيابخامج إصلاح اقترادؼ دوف المجؾء  أخخػ  عخبيةبيشسا تبشت دوؿ 

، مرخ العخاؽ التي ومثاؿ عمى السجسؾعة الأولى الجدائخ دوؿ مجمذ التعاوف الخميجية.
شيج عمى الشفذ وإتباع ال تبشت استخاتيجية اقترادية أقخب إلى الاستقلاؿ والانظؾاء

 وبالسقابل دفع العالؼ الخأسسالي بالجوؿ عخبية أخخػ كالسغخب ودوؿ الخميج ،الاشتخاكي
ومشح  .والأردف إلى تحقيق معجلات نسؾ اقتراد غيخ مدبؾقة وبالتالي درجة انجماج أكثخ

لرالح القظاع الخاص  ذيج تحؾلا جحريا نحؾ الانفتاح الاقترادؼمظمع التدعيشات بجأنا ن
وذلػ تبشي ىحه الجولة سياسة بسا يعخؼ ببخامج تثبيت الاقترادؼ والتكييف الييكمي والتؾقيع 

مؽ الاتفاقيات التجارية بجأ مؽ جؾلة الأرغؾاؼ وانتياء بإعلاف عؽ السشغسة عمى الكثيخ 
العالسية لمتجارة كسا سعت ىحه البمجاف  بذكل أو بآخخ لإمزاء عقؾد الذخاكة خاصة مع 

  [37، ص7112]تؾمي، الاتحاد الأوروبي وإنذاء مشاطق حخة لمتبادؿ التجارؼ.
نفتاح اقتراديات الجوؿ العخبية عمى العالؼ اتختمف درجة : درجة الانفتاح عمى الخارج -3

مؽ دولة عخبية إلى أخخػ، ولكؽ يسكؽ القؾؿ أف عقج التدعيشات القخف العذخيؽ الخارجي 
تبشي بخامج إصلاح اقترادؼ تيجؼ إلى إزالة العؾائق بعج  اا كبيخ  شيج انفتاحا اقتراديا عخبي  

ورفع الحؾاجد والقيؾد عمى الشغاـ السالي وتحخيخ حخكة  كية في مجاؿ التجارة الخارجيةالجسخ 
بالانفتاح عمى العالؼ الخارجي  اولقج تأثخت اقتراديات الجوؿ العخبية سمبا وايجابي رأس الساؿ.

ح الجوؿ العخبية وقج تسثل الأثخ الدمبي في تجىؾر معجؿ شخوط التبادؿ التجارؼ في غيخ صال
اقتراديات الكثيخ مؽ  تخ شفط في الأسؾاؽ العالسية. كسا تأثلوالتأثخ الكبيخ بتقمبات أسعار ا

يسكؽ القؾؿ بأف  لجولار خلاؿ الفتخة الأخيخة وعميوالجوؿ العخبية بانخفاض أسعار صخؼ ا
 اقتراديات الجوؿ العخبية تتأثخ بجرجة كبيخة بتغيخات الاقترادية الجولية.

 :ؾد عقلجوؿ العخبية تقجما صشاعيا في الابعض شيجت اقتراديات  في السجال الرشاعي
وعمى الخغؼ مؽ ذلػ فإف الاقتراد العخبي مازاؿ يعتسج بجرجة كبيخة عمى السؾاد  الأخيخة.

در الجخل القؾمي، كسا أنو عمى الخغؼ ارأىؼ مالأولية وخرؾصا الشفط والإنتاج الدراعي ك
ػ استفادة اقتراديات الجوؿ العخبية مؽ ىحا التقجـ مؽ التقجـ التكشؾلؾجي اليائل إلا أف مج

، 7113]الشيل، يعتبخ أقل بكثيخ مؽ استفادة بعض الجوؿ الشامية والجوؿ الرشاعية الحجيثة.
  [23ص

 عقج الثسانيشات بانتياج سياسات  ت معغؼ البمجاف العخبية مشح نيايةبجأ :في السجال السالي
يب وإجخاءات لإلغاء القيؾد السفخوضة أسالانتيجت و  يخ الساليالتحخر السالي سياسة التحخ 

وشكمت تمػ الدياسات جانبا ميسا  .تعديد مدتؾػ كفاءتو وإصلاحو الشغاـ السالي بغية عمى
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مؽ بخامج واسعة لتحخيخ الاقترادؼ ضسؽ بخامج الإصلاح الاقترادؼ والييكمي ولا تداؿ 
خة رغؼ التظؾر الشدبي الحؼ أحجثتو سياسة التحخر السالي في البمجاف العخبية في مخاحل مبك

 لإصلاح.في الجانب التذخيعي وجيؾد البمجاف العخبية مدتسخة في تعديد ا

تعتسج الجوؿ : اعتساد الجول العربية عمى الإنفاق العام كسحرك أساسي لمشذاط الاقترادي -4
كبيخة مؽ العخبية عمى الإنفاؽ العاـ كسحخؾ أساسي لشذاط الاقترادؼ ويسثل تمػ الشدبة ال

الظمب الكمي الفعاؿ لا سيسا في الجوؿ  مجمذ التعاوف الخميجي، عمى الخغؼ مؽ اتخاذ الكثيخ 
مؽ الجوؿ العخبية خظؾات جادة في سبيل تخشيج الإنفاؽ الحكؾمي والعسل عمى خفض عجد 
السؾازنة العامة التي تعاني مشيا اقتراديات الجوؿ العخبية سؾاء مختفعة أو مشخفزة 

التشؾيع في مجاؿ وغياب قاعجة اقترادية أما ضعف ال [710، ص0441حذاد، ]الجخل.
% 51الرادرات والؾاردات ودليل ذلػ أف القظاع الشفظي في الجوؿ السرجرة لو يسثل ندبة عؽ 

مؽ الشاتج السحمي الإجسالي وىي نفذ الشدبة التي يسثميا قظاع الفلاحة في الرؾماؿ والدؾداف 
في حيؽ لا يدتثشى مؽ ىحه القاعجة إلا عجد قميل مؽ  ريتانيا واليسؽ.% في كل مؽ مؾ 75وحؾالي 

الجوؿ العخبية التي ليا قظاع صشاعي معتبخ ومتشؾع بذكل مقبؾؿ، وعجـ تشؾع السشتجات السرجرة 
 . يجعل ىحه الاقتراديات تتأثخ بجرجة كبيخة بالرجمات الخارجية

 الجولية لاقتراديةالسظمب الثاني: مهقع الجول العربية في السؤشرات ا

بغية معخفة مكانة الاقتراديات العخبية في الداحة الاقترادية الجولية سؾؼ ندتعيؽ 
 : ات الاقترادية الشقظتيؽ الآتيتيؽبالسؤشخات الجولية كسؤشخ الحخية الاقترادية وكحا السؤشخ 

عمى  حخص عجد مؽ السؤسدات والسشغساتت :السؤشرات الجولية واقع الجول العربية حدب -1
ىؼ في اتخاذ القخار مؽ خلاؿ تؾفيخ تدويج السدتثسخيؽ وصانعي القخار بسعمؾمات رسسية تداعج

مؤشخات يسكؽ أف تداىؼ في معخفة وضع كل دولة عمى انفخاد وتحجيج أىؼ الشقائص التي تعاني 
سشعيا مؽ جحب السدتثسخيؽ الأجانب فالجولة التي تشخفض فييا وتكؾف سببا يمشيا تمػ الجوؿ 

بسؾقع متقجـ في مؤشخ الحخية الاقترادية والقظخ  تحغىدبة السخاطخة وفق أحج السؤشخات ن
الحؼ يحخز مؾقع متقجـ في مجاؿ التشسية البذخية يحقق درجة عالية في مؤشخ ثخوة الأمؼ 

 :أىؼ ىحه السؤشخاتو  الشاىزة وىكحا ....الخ.

اج" بالتعاوف مع صحيفة "ووؿ يرجر ىحا السؤشخ مؽ معيج " ىيختمؤشر الحرية الاقترادية:  -0
ويدتخجـ لقياس درجة الترشيف التي تسارسيا الحكؾمة عمى  0445ستخيت جؾرناؿ" مشح عاـ 
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خبية، دولة ع 71مؽ بيشيا  7110دولة في عاـ  051الحخية الاقترادية، وعمى السؤشخ عمى 
  :تذسل عشاصخ 01ويدتشج السؤشخ عمى 

 خكية ووجؾد الحؾاجد غيخ الجسخكية؛ة الجسالدياسة التجارية وبخاصة معجؿ التعخيف -

 الييكل الزخيبي للأفخاد والذخكات؛وضع الإدارة السالية لسؾازنة الجولة وبخاصة   -

 مداىسة القظاع العاـ في الاقتراد؛حجؼ   -

 اسة الشقجية وبخاصة مؤشخ التزخؼ؛يالد  -

 ة وغيخ السباشخة؛السباشخ  ةالأجشبي تجفق الاستثسارات  -

 والقظاع السرخفي بذكل خاص؛ سالية عامة  الؾساطة ال وضع  -

 ؛ةوالبيخوقخاطي مدتؾػ الإدارة  -

 والقظاع السؾازؼ. الدؾؽ الدؾداء اطنذ  -

وقج زاد السؤشخ بأخح متؾسط ىحه السؤشخات الفخعية،  أوزانا متداوية ثؼ يحدب وتسشح ىحه العشاصخ
وعشج تظبيق . 7102ـ دولة عا 031عجد الجوؿ التي يغظييا مؤشخ الحخية الاقترادية ليذسل 

الأولى ذات لؼ تجخل أؼ دولة عخبية في السجسؾعة  7102مؤشخ الحخية الاقترادية في عاـ 
دوؿ عخبية ىي عمى التختيب  2والتي دخمت فييا أما السجسؾعة الثانية الكاممة  الحخية الاقترادية

 3سمظشة عساف( ودخمت ، الكؾيت، السغخبالاردف، الإمارات، قظخ، العخبية الدعؾدية، البحخيؽ، )
، السغخبدوؿ أخخػ ضسؽ مجسؾعة الجوؿ ذات الحخية الاقترادية الزعيفة ىي عمى التختيب )

دوؿ دخمت ضسؽ مجسؾعة الجوؿ  الجدائخ( والستبقي وىؾ ستة مؾريتانيا، مرخ،لبشاف، جيبؾتي، 
 index](.، اليسؽؾدافذات الحخية الاقترادية السشعجمة وىي عمى التختيب )سؾريا، ليبيا، العخاؽ، الد

www.Heritage.org/index/rankingof economic freedom 2017,sur le cite ] 

مؽ خلاؿ  2017ويسكؽ تؾضيح مؾقع كل دولة في تختيب مؤشخ الحخية الاقترادية لدشة 
 (8-2الخخيظة رقؼ)
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 (8-2الخريظة رقم )

 2112جة الحرية الاقترادية في دول العالم لدشة در 

 
إلى  حرة  ██79.9-70.0 كبير حج إلى حرة  ██،100-80 حرة  ██:سفتاحال

 49.9-0مقسهعة  ██ ،59.9-50.0 كبير حج إلى حرة غير ██،69.9-60.0 ما حج
Source : interactive heat map  www.Heritage.org/index/ranking 

يدعى لمكذف عؽ مدتؾػ الخفاىية التي  ىؾ عبارة عؽ مقياس :مؤشر التشسية البذرية -1-2
 تعيذيا شعؾب العالؼ، وييتؼ البخنامج التابع لييئة الأمؼ الستحجة بخنامج التظؾيخ للأمؼ الستحجة

(UNDP) والبخنامج يحافع عمى إصجار تقاريخ  ؾية،ا يتعمق بو مؽ تقاريخ سشبيحا السؤشّخ وكل م
سشؾية ليحا السؤشخ للإفادة بالأوضاع السعيذية وكلّ ما يتعمق بيا لمذعؾب في مختمف دوؿ العالؼ. 
يختبط مؤشّخ التشسية البذخية بذكلٍ مباشخ مع مجسؾعة مؽ الأمؾر الستعمقة بالعشرخ البذخؼ؛ 

دتؾػ الأمية، والسدتؾػ السعيذي، ووفق إحرائيات كالسدتؾػ التعميسي للأفخاد، ومتؾسط العسخ، وم
، احتمّت الشخويج وأستخاليا السخاتب الأولى 7102وحتى عاـ  7113مؤشخ التشسية البذخية مشح عاـ 

دوؿ العالؼ بأسخه إلى مؤشخ التشسية البذخية إلّا أفّ  الأعمى في التشسية البذخية. تشزؼبتحقيق القيسة 
ليو وىي: أفغاندتاف، والعخاؽ، والرؾماؿ، وليبيخيا، وكؾريا الذسالية، ىشاؾ بعض الجوؿ لا تشتسي إ

ومؾناكؾ، وجدر مارشاؿ، وكيخيباتي، والجبل الأسؾد، وتايؾاف، وصخبيا، وساف ماريشؾ، وبالاو، 
دولة في إطار ثلاث مجسؾعات  017يتزسؽ مؤشخ التشسية البذخية الحؼ يختب  وتؾفالؾ، وناورو.

ضعيف( وقج تظؾرت مشيجية حداب ىحا السؤشخ -متؾسط -البذخية) مختفعتعكذ مؤشخات التشسية 
وخاصة لجية احتداب معجؿ الجخل الفخدؼ، وأضيفت إليو مؤشخ السدانجة تذسل معيار تسكيؽ الشؾع 

http://www.heritage.org/index/ranking
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الاجتساعي الحؼ يحتدب مؤشخات التشسية البذخية معجلا أساسو لأغخاض قياس مجػ مذاركة السخأة 
قترادية، كسا وضع مؤشخ الفقخ لمجوؿ الشامية، ومؤشخ لمجوؿ الستقجمة لجحب والا الدياسيةفي الحياة 

كيفية قياس مؤشخ  [701، ص7115]الخبيعي، الانتباه مباشخة إلى مجػ حخماف والفقخ داخل القظخ،
التشسية البذخية تعتسج الأمؼ الستّحجة والجوؿ الأعزاء لاحتداب وقياس مؤشّخ التشسية البذخية عمى 

 ييخ، وىي:ثلاثة معا

  ّقيسة الشاتج القؾمي الإجسالي لمفخد الؾاحج، ويتؼ احتداب القيسة بالجولار الأمخيكي ومؽ ثؼ يتؼ
 ؛بيؽ أسعار العسلات د الفخؽ تحؾيميا إلى تعادؿ القؾّة الذخائية وذلػ لإيجا

 سشة 75ؽ دنى والأقرى ما بيطؾؿ العسخ) يقاس بستؾسط العسخ الستؾقع عشج الؾلادة ويتخاوح في حجه الأ-
 ؛سشة 35

  بيؽ البالغيؽ وندب الالتحاؽ في السخاحل التعميسية  محؾ الأميةيقاس بسعجؿ و  السعخفة
 .%011% و1لسختمفة ويتخواح ما بيؽ ا

 ويتكؾف دليل السؤشخ مؽ ثلاث مدتؾيات ىي: 

 % فأكثخ(.31تشسية بذخية عالية)  -
 %(.21% إلى 51تشسية بذخية متؾسظة) مؽ  -
  .%51مؽ  أقل ةتشسية بذخية مشخفز -

 زع الجوؿ العخبية كالآتي:تتؾ  7102ووفق مؤشخ التشسية لعاـ 

ت، دوؿ ضسؽ مجسؾعة التشسية البذخية السختفعة، وبحدب التختيب ىي : البحخيؽ، الكؾيت، الإمارا -
 قظخ؛

دوؿ ضسؽ مجسؾعة التشسية البذخية الستؾسظة، وبحدب التختيب ىي: ليبيا، لبشاف،  -
 ردف، تؾنذ، سؾريا، مرخ، الجدائخ؛الدعؾدية، سمظشة عساف، الأ

دوؿ ضسؽ مجسؾعة التشسية البذخية الزعيفة، وبحدب التختيب ىي: اليسؽ، جيبؾتي،  -
 .7102 لعاـتقخيخ الدؾداف، مؾريتانيا، ولؼ يتؼ إدراج العخاؽ والرؾماؿ وفمدظيؽ في ال
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 (9-2الخريظة رقم )
 2017في دول العالم سشة  مؤشر التشسية البذرية 

 
Source : www.undp.org,  Human Development Index, 2017  

 

 غيخ متؾفخ   مشخفض   متؾسط   عالية   عالية ججا   السفتاح:

لقياس السخاطخ الستعمقة : (Regional Risk Index) السؤشر السركب لمسخاطر القظرية -3
( شيخيا الجليل الجولي Political risk serviceيرجر عؽ مجسؾعة )و .بالاستثسار

، ويتزسؽ الجليل السؤشخ السخكب لمسخاطخ القظخية 0431لمسخاطخ القظخية مشح عاـ 
لغخض قياس السخاطخ الستعمقة بالاستثسار أو بالتعامل مع القظخ وقجرتو عمى مقابمة 

شيج ذاتو كسا يرجر مؤشخ مخكب مدتقبمي باستخجاـ ال .التداماتو السالية وسجادىا
لاحتداب السخاطخ القظخية ويدتشج إلى أساس متؾسط ثلاثة سيشاريؾىات تغظي حالات 

دولة  021الؾضع الستجىؾر، والؾضع السعقؾؿ والؾضع الأفزل، ويجخل في السؤشخ 
ويدتشج عمى اعظاء قيؼ عجدية تدسى نقاط السخاطخ لعجد مؽ  دولة عخبية. 03مشيا 

 شفة لثلاث مؤشخات فخعية:مكؾنات السخاطخ القظخية وىي مر
 مؤشخ تقييؼ السخاطخ الدياسية؛ -

 مؤشخ تقييؼ السخاطخ الاقترادية؛ -

 مؤشخ تقييؼ السخاطخ السالية. -

ويقدؼ السؤشخ الجوؿ إلى خسدة مجسؾعات حدب درجة السخاطخ يسكؽ تمخيريا مؽ خلاؿ 
 (4-7الججوؿ )

http://www.undp.org/
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 (9-2الججول )

 ترشيف الجول إلى مجسهعات حدب درجة السخاطر

 التهصيف سؤشردرجة ال
ا 08-088  درجة السخاطخ مشخفزة جج 
 درجة السخاطخ مشخفزة 08-0797
 درجة السخاطخ معتجلة 08-0797
 درجة السخاطخ مختفعة 08-0797
ا 8-9797  درجة السخاطخ مختفعة جج 

، 7114مؤشخ ضساف جاذبية الاستثسار، السؤسدة العخبية لزساف الاستثسار والائتساف،السرجر: 
  51ص 

خة القظخية لذيخ سبتسبخ مؽ سشة وفقا لمسؤشخ السخكب لمسخاطأما وضع الجوؿ العخبية،  
 دولة عخبية كالآتي: 03تؼ ترشيف  2015

  سمظشة عساف؛البحخيؽ، عخبية في درجة مخاطخة مشخفزة ىي: الكؾيت، الإمارات، الجوؿ ال 
  ؾريا، الأردف، قظخ؛، السغخب، سالدعؾدية ي:ة مشخفزة ىعخبية في درجة مخاطخ الجوؿ ال 
  ؛الجدائختؾنذ، ، : مرخيعخبية في درجة مخاطخ معتجلة ىالجوؿ ال 
 ؛دولتاف عخبيتاف في درجة مخاطخة مختفعة ىي: الدؾداف، لبشاف 
 سؾريا، ليبيافي درجة مخاطخة مختفعة ججا ىي: العخاؽ، الرؾماؿ العخبية الجوؿ ،. 

 في الجول العربيةتحميل السؤشرات الاقترادية لسشاخ الاستثسار  -2

السذار إلييا أعلاه يسكؽ القؾؿ  لسؤشخات الجوليةعمى ما تقجـ ومؽ تحميل ا بشاء 
أف مشاخ الاستثسار تذتسل عمى مجسؾعة مؽ القؾانيؽ والدياسات والسؤسدات 
والخرائص الييكمية السحمية والاقترادية والدياسية والاجتساعية التي تؾفخ في ثقة 

وتؤدؼ العؾامل الاقترادية دور  ،ية استثساراتو إلى بمج دوف آخخالسدتثسخ وتقشعو بتؾص
محؾريا في تكؾيؽ السشاخ الاستثسارؼ ومؽ أىؼ تمػ العؾامل القؾانيؽ الاستثسارية ومجػ 
استقخارىا والدياسات الاقترادية الكمية والأىسية الشدبية لمقظاعيؽ العاـ والخاص في 

جؼ الدؾؽ السحمي حنتاج وأسعارىا الشدبية و الشغاـ الاقترادؼ ومجػ تؾفخ عشاصخ الإ
مدتؾيات التظؾر لجلالة عمى  معجؿ الشسؾ الاقترادؼ يدتخجـو والقجرة الترجيخية. 
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. كسا يعج مؽ أىؼ قجـ مدتسخمؽ إمكانيات عمى تحقيق ت الاقترادؼ وما يشظؾؼ عميو
، 7115ح، ]فلاالسدتثسخوف في اتخاذ قخارىؼ الاستثسارؼ. السؤشخات التي يعتسج عمييا

  [3-2ص 

 أسواق الأوراق المالية العربية: واقع الثالث المطلب

ولقج أدركت الجوؿ العخبية أىسية ىحه  يؾجج في أغمب الجوؿ العخبية أسؾاؽ الأوراؽ السالية،       
مؽ حيث درجة التشغيؼ والتظؾر ولقج وردت عجة تقديسات  ؾؽ، إلا أنيا تتبايؽ مؽ سؾؽ لآخخالد

ؾاؽ الستظؾرة لتبايؽ وتؼ تقديسيا إلى ثلاثة مجسؾعات ،فالسجسؾعة الأولى تذسل الأسنتيجة ليحا ا
والسجسؾعة الثانية تذسل الأسؾاؽ التي ىي في إطار الإصلاح والسجسؾعة  ،عمى السدتؾػ العخبي

 ء.برجد الإنذاالثالثة تزؼ الأسؾاؽ التي ىي 
 بورصات دول الفائض المالي والحرية الاقتصادية  -1

التظخؽ في ىحا السظمب إلى أسؾاؽ الأوراؽ السالية العخبية السؾجؾدة في  سؾؼ يتؼ
 : ؾؼ نأخح عيشة مؽ ىحه الأسؾاؽ وىيالاقتراديات الحخة، والتي تتستع بفؾائض مالية، س

 الدؾؽ الدعؾدؼ للأوراؽ السالية؛ 
 سؾؽ البحخيؽ للأوراؽ السالية؛ 
 سؾؽ الكؾيت للأوراؽ السالية؛ 
 ؛لعخبيةسؾؽ الإمارات ا 

 .الدؾؽ القظخؼ 

 السوق السعودي للأوراق المالية 1-1

شيج سؾؽ الأسيؼ الدعؾدؼ تظؾرا كبيخا، كسا تؤكجه مؤسدة الشقج العخبي الدعؾدؼ ويعتبخ 
وتعجيلاتو ىؾ السرجر الؾحيج الحؼ يشغؼ إصجارات الأوراؽ  0415نغاـ الذخكات الرادر 

ستثشاء الذخكات السذتخكة مع مؾاطشيؽ مؽ السالية السرجرة محميا عمى السؾاطشيؽ الدعؾدييؽ با
والتي كاف  0433أما الدؾؽ الثانؾية فيي تخزع لمقؾاعج التشفيحية التي صجرت  .دوؿ الخميج

 بسؾجبيا يتؼ تشغيؼ عسمية التجاوؿ أسيؼ الذخكات عؽ طخيق السرارؼ التجارية.

 الدعؾدؼ بثلاث مخاحل: لقج مخ الدؾؽ السالي

 وتسيد الدؾؽ السالي الدعؾدؼ بػ: أوائل الثسانيشات -1954 البجاية السرحمة الولى:

 1.7شخكة بخأسساؿ بمغ أربعة عذخة  1975-1954ات السداىسة خلاؿ فتخة بمغ عجد الذخك -
 ؛مميؾف رياؿ
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تجاوؿ الأسيؼ يتؼ عؽ طخيق الاتراؿ السباشخ بيؽ البائع  كاف حتى نياية الدبعيشيات -
 ؛تب الؾساطةطخيق عجد قميل مؽ مكا والسذتخؼ أو عؽ

 ؛أسعار الأسيؼ مدتؾيات عالية ع حجؼ التجاوؿ مع بجاية عقج الثسانيشات وبمغتارتف -

افة إلى نسؾ السفخط سببا في تفكيخ الججؼ لؾضع ضانييار سؾؽ السشاخ الكؾيتي بالإ كاف -
 قؾاعج صارمة لتجاوؿ الأسيؼ.

 :السخحمةوأىؼ خرائص ىحه  2003-التشغيم أوائل الثسانيشات :السرحمة الثانية

 ؛1983ؼ تأسيذ الذخكة الدعؾدية لتدجيل الأسي -

مخسؾـ ممكي بإنذاء لجشة رقابية وزارية عمى الدؾؽ الأسيؼ وعميو فقج  1983صجر عاـ  -
 ؛سؾؽ السالية الدعؾدية أؼ البؾرصةتذكل ىيكل 

 أصجرت مؤسدة الشقج الدعؾدؼ تعسيسا يؾضح أسمؾب تجاوؿ الأسيؼ ومؽ أىؼ 1984في عاـ  -

 :ما صدر

o ثلاث جيات حكؾمية ىي السالية،  كؾنة مؽم تذكيل لجشة للإشخاؼ عمى تجاوؿ الأسيؼ
 ؛التجارة ومؤسدة الشقج

o  إدارة الخقابة عمى الأسيؼ في مؤسدة الشقج العخبي الدعؾدؼ وتقؾـ بالتحقق مؽ تشفيح
 ؛اؼ عمى كافة عسميات تجاوؿ الأسيؼالقؾاعج التشغيسية لعسمية التجاوؿ والإشخ 

o ؛ؤسدة الشقجالإشخاؼ اليؾمية إلى قدؼ خاص يشذأ في م إعظاء ميسة 

o  ؛التجارية وشخكة الخاجحي السرخفيةقرخ نذاط الؾساطة عمى البشؾؾ 

 .نغاـ الكتخوني متكامل في العالؼ العسل بشغاـ آلي لتجاوؿ أوؿ 1990بجأ في عاـ  -

اسؼ بإطلاؽ جيل ججيج مؽ أنغسة التجاوؿ سسي ب 2001حجث نغاـ التجاوؿ في أكتؾبخ  -
 .تجاول""

 تسيدت ىحه السخحمة بػ:إلى يهمشا الحالي  -2003: نغام الدهق السالية السرحمة الثالثة

 30تأسدت ىيئة الدؾؽ السالية بسؾجب نغاـ الدؾؽ السالية الرادر بالسخسؾـ السمكي رقؼ ـ/ -
 وىي ىيئة حكؾمية ذات استقلاؿ مالي وإدارؼ وتختبط مباشخة بخئيذ 31/07/2003السؤرخ في 

 ؛زراءمجمذ الؾ 

يتؼ تعيشيؼ بأمخ ممكي وذلػ كل خسذ سشؾات  مجمذ مكؾف مؽ خسدة أعزاء يجيخ الييئة -
 ؛كل أو بعض أعزائو لسخة واحجة فقطويسكؽ التججيج ل
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 .و مشح تذكيموباشخ السجمذ أعسال -

 [www.uabarab laws .org] سهق الكهيت للأوراق السالية -1-2

، حيث تؾلى العاممؾف فييا تجسيع ما 1972يتية في أوت تؼ افتتاح أوؿ مقخ لمبؾرصة الكؾ  
يتؼ تجاوليا يؾميا مؽ أسيؼ ثؼ إصجار الشذخة اليؾمية بعجد الأسيؼ الستجاولة وأسعارىا وعجد 

الخاصة بذخكات  صجر قخار بإعادة تشغيؼ تجاوؿ الأوراؽ السالية 1976الرفقات، وفي نؾفسبخ 
تؼ الافتتاح بؾرصة الأوراؽ السالية الكؾيتية  1977ـ ؾيتية وفي شيخ أفخيل مؽ عاالسداىسة الك

وراؽ السالية التي سسيت بدؾؽ الكؾيت للأوراؽ السالية حيث عل ىحا الدؾؽ يعسل بإشخاؼ لجشة الأ
 .1983إلى غاية أوت 

وتبيؽ اللائحة الجاخمية لمدؾؽ القؾاعج والأحكاـ التي تشغؼ قيج وقبؾؿ ىحه  الأوراؽ حيث  
ة خلاؿ ثلاثة شيؾر مؽ تاريخ العسل بيحا السخسؾـ بقخار مؽ وزيخ السالية ترجر ىحه اللائح

والاقتراد بشاء عمى اقتخاح لجشة الدؾؽ، والى أف ترجر ىحه اللائحة يتؾلى وزيخ السالية والاقتراد 
وضع القؾاعج السؤقتة اللازمة لديخ العسل فيو وتبيؽ ىحه اللائحة الجاخمية بؾجو خاص سمظات كل 

لجشة الدؾؽ ومجيخ الدؾؽ ونغاـ انعقاد لجشة الدؾؽ وإجخاءات العسل بيا والأغمبية اللازمة مؽ رئيذ 
 لرحة انعقادىا وإصجار قخاراتيا.

  يتؾلى إدارة الدؾؽ لجشة تذكل بخئاسة وزيخ السالية والاقتراد وعزؾية كل : إدارة الدهق
 مؽ:

 ؛مجيخ الدؾؽ ويكؾف نائبا لمخئيذ ومتفخغا لمعسل -

 ؛ة السالية والاقترادعزؾ عؽ وزار  -

 ؛عزؾ بسثل بشػ الكؾيت السخكدؼ  -

تخشيح مؽ وزيخ السالية اثشيؽ مؽ ذوؼ الخبخة والكفاءة يختارىا مجمذ الؾزراء بشاء عمى  -
 ؛والاقتراد

  أربعة أعزاء تختارىؼ غخفة تجارة وصشاعة الكؾيت ويكؾف بيشيؼ أحج الؾسظاء. -

  تذسل عزؾية الدؾؽ:عزهية الدهق : 

 ؛يتية التي تظخح أسيسيا للاكتتاب العاـالذخكات الكؾ  -

 ؛تقخر لجشة الدؾؽ قبؾؿ عزؾيتيا الذخكات السداىسة الكؾيتية السقفمة التي -
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وراؽ السالية لجػ الدؾؽ وتحجد اللائحة الجاخمية إجخاءات قيج الؾسظاء وسظاء الأ -
 ومعاونتيؼ وتشغيؼ أعساليؼ وأحكاـ الخقابة عمييؼ.

 ؾـ الاشتخاؾ الدشؾؼ طبقا لسا تحجده اللائحة الجاخمية لمدؾؽ.يمتدـ أعزاء الدؾؽ بأداء رسو 

 تشذأ داخل الدؾؽ لجشة تحكيؼ تذكل بقخار مؽ لجشة الدؾؽ بخئاسة أحج رجاؿ لجشة التحكيم :
القزاء يختاره مجمذ القزاء الأعمى، وتكؾف ميستيا الفرل في جسيع السشازعات الستعمقة 

وتكؾف  في الدؾؽ إقخارا بقبؾؿ التحكيؼ، التعامل بالسعاملات التي تتؼ في الدؾؽ، ويعتبخ
القخارات الرادر عؽ المجشة ممدمة لظخفي الشداع ويبيؽ القخار الرادر بتذكيل المجشة 

 الإجخاءات التي تتبع لخفع الشداع والفرل فيو.

 يكؾف لمدؾؽ لجشة تأديب تتؾلى الفرل فيسا يشدب لمؾسظاء والذخكات الستعامل لجشة التأديب :
أوراقيا في الدؾؽ مؽ مخالفات لأحكاـ ىحا السخسؾـ والمؾائح والقخارات السشغسة لمدؾؽ، في 

وكحلػ السخالفات لأحكاـ ىحا السخسؾـ والمؾائح والقخارات السشغسة لمدؾؽ والقؾاعج والأصؾؿ 
 الستعمقة بسداولة السيشة.

والتدؾيات والتي  أما فيسا يخص في إجخاءات مقاصة والتدؾية تتؼ في الدؾؽ عسمية السقاصة
إذ يجب عمى  T+2تدسح لمسدتثسخيؽ بتدؾية حداباتيؼ خلاؿ يؾمي عسل في أياـ التجاوؿ 

السدتثسخيؽ أف يدجدوا قيستيا وبجب عمى البائعيؽ أف يدمسؾا شيادات أو بظاقة الأسيؼ خلاؿ 
 ىحه الفتخة.

  :سهق الإمارات العربية -3
لتجاوؿ الأوراؽ السالية والدمع، وتكؾف كل سؾؽ عمى شكل مؤسدة عامة تشذىْ الجولة أسؾاقا  

محمية تخخص مؽ الييئة، ويذتخط الخبط الالكتخوني الستبادؿ للأسؾاؽ عمى مدتؾػ الجولة. 
ويتؾلى إدارة الدؾؽ مجمذ إدارة يرجر بتذكيمة بقخار مؽ الدمظة السحمية السخترة، عمى ألا 

جمذ إدارة شخكة مداىسة عامة، أو أف يكؾف وسيظا ماليا، يكؾف مؽ بيؽ أعزائو عزؾا في م
ويمتدـ مجيخ عاـ الدؾؽ، ونائبو ،وكل  إدارة الدؾؽ للأحكاـ القانؾنية. ويخزع أعزاء مجمذ

سارس مجمذ إدارة وي .عزؾ مؽ أعزاء الدؾؽ بالترخيح خظيا لجػ ىيئة الأوراؽ السالية والدمع
 :تاليةال سياـالدؾؽ ال

 ؛الدؾؽ ونائبوعييؽ مجيخ عاـ ت -

 ؛افة المؾائح والتعميسات الإداريةوضع الييكل التشغيسي وممحقاتو، والشغاـ الجاخمي، وك -

 ؛بسا يزسؽ العجالة بيؽ الستعامميؽالستابعة اليؾمية لعسميات تجاوؿ الأوراؽ السالية والدمع  -
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لرحفية رفع التقاريخ والبيانات إلى ىيئة الأوراؽ السالية والدمع، وإصجار البيانات ا -
 الزخورية لزساف الذفافية في السعمؾمات والإفراح.

 يقترخ التعامل في الأوراؽ السالية السجرجة في الدؾؽ عمى الؾسظاء السخخص الهسظاء :
 ليؼ، كسا يتعيؽ عمييؼ ومسثمييؼ مخاعاة ما يمي:

 رات والتعميسات ذات الرمةوكحا جسيع القخا ،ـ بأحكاـ القانؾف والشغؼ الرادرةالالتدا -
 ؛بالدؾؽ 

أو أعزائو أو الستعامميؽ  ،مؽ شأنو إلحاؽ الزخر بدسعة الدؾؽ الامتشاع عؽ القياـ بكل ما  -
فيو، أو السداىسة أو التختيب لأية معاممة صؾرية لا تؤدؼ إلى انتقاؿ حقيقي للأوراؽ السالية أو 

عمى  وفي حالة السخالفة يخؾؿ لسجمذ إدارة الدؾؽ أف يؾقع قانؾف الأمؾاؿ محل الرفقة.
الؾسظاء الإجخاءات الآتية: الإنحار، الغخامة السالية كسا لا تديج عمى مائة ألف درىؼ، مرادرة 
الكفالة السرخفية جدئيا أو كميا، وقف الؾسيط عؽ العسل لسجة لا تديج عمى أسبؾع، فإذا زادت 

 مجة الؾقف عؽ أسبؾع يحاؿ الأمخ إلى الييئة لاتخاذ ما تخاه.

  يتؼ عخض أسعار الأوراؽ السالية والدمع في نقل السمكية والحفظالسقاصة والتدهيات و :
وفقا للأنغسة الرادرة بسؾجب أحكاـ القانؾف عمى أف تذسل الأنغسة إجخاءات البيع الدؾؽ 

والذخاء والسقاصة والتدؾيات، ويتؼ نقل ممكية الأوراؽ السالية في الدؾؽ والقيج في سجلاتو 
متدـ الجية السرجرة ليحه الأوراؽ باتخاذ إجخاءات نقل السمكية والحفع وفقا للأنغسة الرادرة وت

 مؽ جانبيا بجوف تأخيخ.

 :يجؾز لمسجمذ إلداـ أؼ شخص ذؼ الرمة بأنذظة الأوراؽ السالية سؾءا  الإفراح والذفافية
كاف شخرا طبيعيا أو معشؾيا بالإفراح العمشي أو الخاص وبتقجيؼ أية بيانات ذات الرمة 

يؽ يتؼ تبعو في عاـ تؼ إدراج أوراقيا السالية في الدؾؽ إبلاغو بأية معمؾمات بشذاطو كسا يتع
تؤثخ عمى أسعار تمػ الأوراؽ حاؿ تؾفخىا لجييا، ولسجمذ إدارة الدؾؽ حق نذخ تمػ 
السعمؾمات مؽ خلاؿ الرحف السحمية ووسائل الإعلاـ الأخخػ التي يخاىا مشاسبة، كسا تمتدـ 

مات إيزاحية تتعمق بأوضاعيا وأنذظتيا وبسا يكفل سلامة تمػ الذخكات بشذخ أية معمؾ 
بيانات أو  قجـي يعاقب كل متعاملكسا  التعامل واطسئشاف السدتثسخيؽ متى طمب مشيا ذلػ.

ترخيحات أو معمؾمات غيخ صحيحة مؽ شأنيا التأثيخ عمى القيسة الدؾقية للأوراؽ السالية 
التي  يسكؽ استغلاؿ السعمؾمات غيخ السعمشة وعمى قخار السدتثسخ بالاستثسار أو عجمو، ولا

 راؽ السالية لتحقيق مشافع شخرية.يسكؽ أف تؤثخ عمى أسعار الأو 

 يُخرص ليا جدء مؽ الجانب التظبيقي. بؾرصة قظخ
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 بهرصات دول العجز السالي والحرية الاقترادية  -2

 : التاليةمؽ العجد السالي في الأسؾاؽ التي تعاني  البؾرصات تتسثل
 عساف؛ بؾرصة -
 الييئة العامة لدؾؽ الساؿ بسرخ؛ -
 جار البيزاء؛البؾرصة  -
 بؾرصة تؾنذ. -

 ويقترخ ىحا العشرخ عمى سؾقي عساف وتؾنذ.
 بؾرصة عساف مؽ خلاؿ: واقعسيتؼ التعخؼ عمى : بهرصة عسان -1
 بجأ إنذاء الذخكات السداىسة العامة في الأردف مشح بجاية  :نذأة بهرصة عسان

 ،البشػ العخبي وشخكة التبغ والدجائخ وشخكة الكيخباء مشيالعذخيؽ يشيات مؽ القخف االثلاث
وفي غياب سؾؽ  .1978شخكة عاـ  66كسا تؾالى تأسيذ الذخكات السداىسة ليرل 

مشغؼ لتجاوؿ الأوراؽ السالية فقج كاف التعامل بيا يتؼ مؽ خلاؿ مكاتب غيخ متخررة 
ومع ازدياد أعجاد الذخكات  ،تغؼأو ما يدسى بأدبيات الأسؾاؽ السالية بالدؾؽ غيخ مش

الحاجة إلى  عيختفي إصجار أدوات الجيؽ العاـ السداىسة العامة وتؾسع الحكؾمة 
حيث دعت لحلػ خظط التشسية الستعاقبة، وقج تبع ذلػ جيؾد كبيخة  ،غؼإنذاء سؾؽ مش

لدشة  3ودراسات عجة مسا أثسخ عؽ تأسيذ سؾؽ عساف السالي بسؾجب القانؾف رقؼ 
  [185، ص 1997خداف، ]ح 1976

 1978/ 01/04تؼ افتتاح بؾرصة عساف رسسيا بتاريخ : الإطار التذريعي لبهرصة عسان 
قانؾف الأوراؽ السالية  1997ثؼ تبعو في عاـ  1990وقج صجر قانؾف عساف السالي لدشة 

الشرؾص الستعمقة بالدؾؽ وىحا مؽ خلاؿ  كافة الأمؾر ولقزايا ؾضحلي (23)السؤقت رقؼ 
 [ 159-158، ص2003]الجسل، التالية:مقة الستع

وتتستع  ،تشذأ في السسمكة سؾؽ لتجاوؿ الأوراؽ السالية تدسى بؾرصة عساف :23السادة  -
بذخرية اعتبارية ذات استقلاؿ مالي وإدارؼ وليا بيحه الرفة جسيع الترخفات القانؾنية بسا 

خح ليا وىي الؾحيجة السر .في ذلػ إبخاـ العقؾد وتسمػ الأمؾاؿ السشقؾلة والترخؼ فييا
 ؛بسداولة العسل كدؾؽ نغامي

ؽ يتؼ التجاوؿ بالأوراؽ السالية السجرجة في البؾرصة مؽ خلاؿ صفقات تبخـ بي :24السادة  -
 ؛سؾجب قيؾد تجوف في سجلات البؾرصةتثبت ب الؾسظاء السالييؽ
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ة مؽ الأعزاء تتكؾف عزؾية البؾرصة مؽ الؾسظاء لسالييؽ وتتألف الييئة العام :25السادة  -
السدجديؽ لخسؾـ الانتداب لمبؾرصة ورسؾـ الاشتخاؾ الدشؾية فييا ويكؾف لكل وسيط مالي 

 ؛جيخ تشفيحؼالعامة ويجيخ البؾرصة مجمذ إدارة وم صؾت واحج في اجتساعات الييئة

 يزع مجمذ إدارة البؾرصة بسؾافقة السجمذ الأنغسة الجاخمية وتعميسات اللازمة :26السادة  -
 .شؤوف البؾرصات لإدارة

: يسكؽ تمخيص شخوط إدراج في بؾرصة عساف في الشقاط شروط الإدراج في بهرصة عسان -
 التالية:

 أف يكؾف قج مزى عاـ كامل عمى إدراج أسيؼ في الدؾؽ السؾازية.

 ؛ة نذاطيا الفعمي وبذكل مدتسخأف تكؾف الذخكة قج بجأت بسسارس -

راج عؽ دشة السالية التي ندبق طمب الإدفي نياية ال ف لا يقل صافي حقؾؽ السداىسيؽأ -
 ؛% مؽ رأس الساؿ السجفؾع75

بشذخىا في صحيفتيؽ يؾميتيؽ ولسخة واحجة عمى  كة القؾائؼ السالية الختاميةأف تقجـ الذخ  -
 ؛الأقل

شدخة مؽ عقج التأسيذ ونغاـ الأساسي لمذخكة ب ب الإدراج مخفؾؽ عمى الذخكة تقجيؼ طم -
يخ مؽ تاريخ طمب الإدراج وكحا أعزاء مجمذ وكذف بأسساء السداىسيؽ قبل ش

 الإدارة.

  :بهرصة تهنس -2

 1988لعاـ  13القانؾف رقؼ  سؾجبب 1988 تأسدت سؾؽ القيؼ السشقؾلة في تؾنذ سشة
 . 1989تسارس نذاطيا كدؾؽ مشغسة في بجأت و 

، ]الديدي:تاليةالييئات ال تقؾـ عمى تشغيؼ بؾرصة تؾنذ: الهيئات السشغسة لبهرصة تهنس -
 [117-116، ص2003

: وىؾ ىيئة حكؾمية رقابية تتستع بالذخرية الاعتبارية مجمس سهق السالية -
أعزاء ورئيذ السجمذ  09والاستقلاؿ السالي والإدارؼ ويتكؾف السجمذ مؽ 

ويكؾف دوره إشخافي ويتسثل في الخقابة عمى البؾرصة والعامميؽ فييا مؽ وسظاء 
خ الجيج لمبؾرصة ومخاقبة تظبيق القؾانيؽ والتديي ،مدتثسخيؽوشخكات استثسار و 

 وإصجار عقؾبات لمسخالفيؽ.
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وىي شخرية اعتبارية تجار مؽ طخؼ الؾسظاء والستعامميؽ  بهرصة القيم الستجاولة -
 فييا وتقؾـ بالسياـ التالية:

o  تدجيل العسميات التي تتؼ في البؾرصة والتأكج مؽ أنيا تتؼ حدب الذخوط والأنغسة في
 ؛ت قانؾنية في السبادلات البؾرصيةحساية لعجـ وقؾع مخالفاالبؾرصة وذلػ 

o سعار الأوراؽ إصجار نذخة يؾمية بالبيانات الستعمقة بالسبادلات اليؾمية واتجاىات أ
 ؛السالية في البؾرصة

o  اقتخاح قؾانيؽ وإجخاءات لسؾاجية التظؾرات الحاصمة في البؾرصة تقجـ السجمذ الدؾؽ
 قة عمييا أو لتعجيميا إذا استجعت الزخورة لحلػ.السالية لمشغخ فييا والسؾاف

: ىي شخكة مداىسة تأسدت مؽ الذركة التهندية للإيجاع وتدجيل الوراق السالية -
طخؼ الؾسظاء السالييؽ العامميؽ في البؾرصة والبشؾؾ، تيجؼ إلى تدجيل السبادلات 

اليف تمػ التي تتؼ في البؾرصة وتحؾيل ممكيتيا وفق نغاـ محاسبي معيؽ وخفض تك
السبادلات وسخعة تشفيح عسميات التبادؿ باستخجاـ الشغاـ الآلي ،ويتؼ دفع قيسة الرفقة 

 فؾرا مع التدميؼ الفؾرؼ للأوراؽ السالية محل التبادؿ

 وىي: جسمة مؽ الذخوط تظمب الادراج في بؾرصة تؾنذي: شروط الإدراج في البهرصة 

مداىؼ عمى  300تؾػ الدؾؽ الأولية ومداىؼ عمى مد 500وجؾد حج أدنى لمسداىسيؽ ىؾ  -
 ؛مدتؾػ الدؾؽ الثانؾية

 ؛لاث سشؾات عمى الأقل قبل الإدراجأف تكؾف الذخكة قج مارست نذاطيا لسجة ث -

 لإدراج.ل دابقتيؽيق أرباح صافية لدشتيؽ التحق -

وجؾد مخاقب مع ى، % مؽ أسيؼ رأس الساؿ الذخكة لتجاوؿ كحج أدن20الالتداـ بظخح  -
 ؛خكةحدابات في الذ

 ضخورة مؾافقة مجمذ الدؾؽ السالية. -

 ػ:يتسيد الاستثسار في ىحه البؾرصة ب: مسيزات الاستثسار في بهرصة تهنس 

وجؾد عجة أنؾاع مؽ الأدوات السالية القابمة لتجاوؿ كالأسيؼ، الدشجات العادية، الدشجات  -
 ؛القابمة لتحؾؿ إلى أسيؼ، شيادات الاستثسار دوف حق الترؾيت

% مؽ أسيؼ الذخكات السجرجة في البؾرصة ولا يحق 49ثسخ الأجشبي حيازة يحق لمسدت -
 ؛امل في الؾساطة السالية بالبؾرصةالتع
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 ؛حخية تحؾيل الأرباح الشاتجة مؽ التعامل في البؾرصة -

خكات وعمى عؾائج الأوراؽ الحرؾؿ عمى الإعفاءات وتخفيزات ضخيبية عمى أرباح الذ -
 ؛السالية

% مؽ حرص رأس الساؿ يجب الإبلاغ وضخورة 5مى عشجما يتحرل السداىؼ ع -
 كة السرجرة.السؾافقة مؽ قبل مجمذ الدؾؽ السالية والذخ 

 العام الجور الساسي في التشسية القظاع في الجول التي أعظت القائسة والبهرصات -3

ساسي البؾرصات العخبية السؾجؾدة في اقتراد يغمب فيو القظاع العاـ الجور الأ يتؼ تشاوؿ       
ـ وكحلػ نتظخؽ إلى مذخوع إقامة  1993في عسمية التشسية مثل الجدائخ، وىي بؾرصة قائسة مشح 

  .سؽسؾؽ مالية في الي
الاقترادية  الإصلاحات تعؾد فكخة إنذاء بؾرصة الأوراؽ السالية في إطار: بهرصة الجزائر 3-1

ت صجرت قؾانيؽ وفي نفذ الؾق 1988ودخمت حيد التظبيق عاـ  1987التي أعمؽ عشيا 
 الاجتساعي اقترادية عؽ استقلالية السؤسدات العسؾمية وصشاديق السداىسة وقدؼ رأس الساؿ

والحؼ يسثل حق السمكية إلى عجد مؽ الأسيؼ والتي تؾزع ما بيؽ صشاديق  مسؤسدات العسؾمية ل
جارؼ السداىسة وبحلػ تحؾلت الذخكات العامة إلى شخكات أسيؼ حيث تدايخ أحكاـ قانؾف الت

ـ، ومشو فلا يسكؽ ترؾر نغاـ شخكات السداىسة بجوف إنذاء سؾؽ  1988السكسل بقؾانيؽ عاـ 
 مالية تتبادؿ فييا ىحه الأسيؼ:

 مخت بؾرصة الجدائخ بالسخاحل الآتية: السراحل الساسية لإنذاء بهرصة الجزائر 

بعج أف  اتخحت الحكؾمة في ىحه السخحمة إجخاءاتحيث  1992- 1990السرحمة الولى: 
 ومؽ ،تحرمت معغؼ السؤسدات الحكؾمية عمى استقلاليتيا وكحلػ إنذاء صشاديق السداىسة

إلى حج  بوميستيا تذ S.V.Mإنذاء مؤسدة تدسى شخكة القيؼ السشقؾلة  جخاءات جسمة ىحه الإ
تأسدت ىحه الذخكة بفزل صشاديق السداىسة الثسانية  .كبيخ ميسة البؾرصة في الجوؿ الستقجمة

ثسانية أعزاء حيث  08دج ويجيخىا مجمذ الإدارة الستكؾف مؽ  320000قجر رأس ماليا بوقج 
 أف كل عزؾ يسثل أحج الرشاديق السداىسة.

 وقج عخفت ىحه الفتخة إصجار السخاسيؼ التشفيحية التالية: 

غيؼ العسميات عمى تش اجخاءاتيذسل  1991ماؼ   21الرادر في  169رقؼ مخسؾـ تشفيحؼ  -
 ؛قؾلةالقيؼ السش
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يؾضح أنؾاع وأشكاؿ القيؼ السشقؾلة وكحا شخوط الإصجار  91 -177مخسؾـ تشفيحؼ رقؼ  -
 مؽ طخؼ شخكات رأس الساؿ.

عؽ ضعف رأس  تجتبسخحمة حخجة ن لقج مخت ىحه الذخكة 1999-1992 :السرحمة الثانية
أسساليا ثؼ رفع ر  1992حؼ يجب أف تمعبو، وفي فيفخؼ ماليا الاجتساعي والجور غيخ الؾاضح ال

 B.V.M.دج كسا تؼ تغييخ اسسيا وأصبحت تدسى بؾرصة القيؼ الستجاولة  932000إلى 

بالخغؼ مؽ كل ما سبق غيخ أف البؾرصة لؼ تذتغل بالسخة حيث اعتخضت انظلاقتيا جسمة مؽ  
  1993عاـ  خلاؿقيؼ الستجاولة في الجدائخ في الرعؾبات وقج تؼ وضع الأساس التذخيعي لبؾرصة ال

الستسؼ والسعجؿ لأمخ الستزسؽ  25/04/1993السؤرخ في  08-93قتزى السخسؾـ التذخيعي رقؼ بس
الستعمق بالدؾؽ القيؼ  1993ماؼ  23السؤرخ في  10-93قانؾف التجارة والسخسؾـ التذخيعي رقؼ 

وبسؾجب ىحيؽ السخسؾميؽ التذخيعييؽ تؼ تكخيذ انظلاؽ عسمية تأسيذ بؾرصة الجدائخ  الستجاولة.
عمى إنذاء ىيئة مسثمة لمدمظات العسؾمية تتكفل بسيسة تشغيؼ  10-93نص السخسؾـ الأخيخ حيث 

ومخاقبة البؾرصة وعسمياتيا حيث مشحت ليا مؽ الرلاحيات ما جعل أؼ نذاط بؾرصي مخىؾف 
 بؾجؾد ىحه الييئة.

 ة ]الجخيج : تديخ بؾرصة الجدائخ مؽ خلاؿ ىيئتيؽ وىسا:الإطار التشغيسي لبهرصة الجزائر
 [2003الخسسية، 

 ؛COSOBلجشة تشغيؼ ومخاقبة عسميات البؾرصة  -

وىي شخكة ذات أسيؼ تقؾـ بتدييخ السعاملات التي   SGBVMالقيؼ السشقؾلة  تدييخشخكة  -
تجخػ حؾؿ القيؼ السشقؾلة في البؾرصة يتسثل رأسساليا في الأسيؼ السخررة لؾسظاء في 

سادا فعميا إلا بعج أف يكتب في قدط مؽ عسمية البؾرصة ولا يربح اعتسادا أؼ وسيط اعت
 رأس الساؿ ىحه الذخكة كسا أنيا تتمقى عسؾلات مؽ العسميات التي تجخػ في البؾرصة.

 [144، ص1999]شسعؾف، : مياميا أىؼومؽ 

o غيؼ سيخ سؾؽ القيؼ السشقؾلة: تقؾـ ىحه المجشة بتشالهعيفة القانهنية: 

 ؛القؾاعج السيشية التي تظبق عمييؼتحجيج الؾسظاء في عسميات البؾرصة و  اعتساد -

 ؛نيا وشظبيا وتعميق تحجيج أسعارىاقبؾؿ القيؼ السشقؾلة لتفاوض بذأ -

 ؛العسؾمية لمذخاء القيؼ السشقؾلة العخوضتشغيؼ  -

                                                             
 B.V.M:Bourse des Valeurs  Mobilières 



العربيةالشاشئة و و  الستظهرة وراق السالية: أسهاق ال نيالفرل الثا  

 

 
113 

 تشغيؼ عسميات السقاصة. -

o تتأكج ىحه المجشة مؽ أف الذخكات السقبؾؿ تجاوؿ قيسيا في الدؾؽ السالية  :وعيفة السراقبة
وعقج الجسعيات  ،لأحكاـ التذخيعية والتشغيسية الدارية عمييا في مجاؿ القيؼ السشقؾلةوتتقيج با

 العامة وتذكيل أجيدة الإدارة والخقابة وعسميات نذخ قانؾنية.

o فيي السؤىمة الهعيفة التأديبية والتحكسية :COSOB  لسعاقبة كل مخالفة متعمقة بالحقؾؽ السيشية
ؾائح والقؾاعج التذخيعية والتشغيسية، أما فيسا يخص التحكيؼ فيحه لمؾسظاء والستعمقة كحلػ بكل الم

الغخفة مؤىمة لمفرل في مختمف الشداعات التقشية الشاجسة عؽ سؾء فيؼ القؾانيؽ والقؾاعج الستعمقة 
وتحجد قؾاعج حداباتيا في اللائحة التي ترجرىا لجشة تشغيؼ ومخاقبة عسميات  بعسل البؾرصة

 COSOB.البؾرصة

 لإدراج في بهرصة الجزائرشروط ا[Gide de COSOB ,1997, p 69 ]يسكؽ التسييد بيؽ: 

 : شروط خاصة بالقيم محل طمب الإدراج -

 ؛قؾلة مرجرة مؽ طخؼ شخكة ذات أسيؼلابج أف تكؾف ىحه القيؼ السش -

 ؛لابج مؽ تحجيج قيسة كل سيؼ -

ا كانت الأوراؽ السالية القيؼ التي تديج في رأس الساؿ لا يسكؽ قبؾليا في سؾؽ الدشجات إلى إذ -
 ،ي تدشج إلييا مقبؾلة في التدعيخةالت

يؾـ دخؾليا  حامل عمى الأقل وآخخ أجل 100الأسيؼ السعخوضة الأفخاد يجب أف تؾزع عمى  -
 ؛بالتفاوض في البؾرصة

o لسؤسدة محل طمب الإدراجشروط خاصة با: 

 ؛مميؾف ديشار 100دنى لخأس الساؿ الحج الأ -

 ؛يا في شكل قيسة مشقؾلة عمى الأقل% مؽ رأس مال20إصجار  -

 ؛صةنذخ الؾضعية السالية لدشتي الأخيختيؽ قبل طمب الجخؾؿ إلى البؾر  -

 ؛شة تشغيؼ ومخاقبة عسميات البؾرصةتقجيؼ جسمة مؽ السعمؾمات تحجدىا لج -

 ؛الدابقة لتاريخ إيجاع طمب الجخؾؿحه السؤسدة قج حققت أرباح خلاؿ الجورة أف تكؾف ى -

ض إعلاف شخكة تدييخ البؾرصة القيؼ في حالة قياميا بتحؾيلات أو التخمي عؽ بع -
 ؛الأصؾؿ قبل دخؾليا إلى البؾرصة
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 ؛تقييؼ أصؾليا مؽ طخؼ خبيخ محاسبيتقجيؼ تقخيخ عؽ  -

 الجاخمية بالييكل التشغيسي ليا. أف تقجـ دليلا عؽ وجؾد ىيئة الخقابة -

  :هاق الوراق السالية العربيةتظهرات وأداء أس .4

تساشيا مع التظؾرات التي يعخفيا الشغاـ السالي العالسي خاصة في مجاؿ أسؾاؽ الأوراؽ 
نذأتيا  حفعسمت مش ،التظؾر مؽ جسيع الجؾانبتدعى الأسؾاؽ العخبية إلى مؾاكبة ىحه  ،السالية

ا القانؾنية والتذخيعية مع مدتججات الداعة السالية الجولية خاصة بعج إدراكيا عمى تكييف أطخى
لمجور التي تمعبو ىحه الأسؾاؽ في حذج السجخخات وتؾجيييا في مجالات استثسار متعجدة وكحا 

 سؾؽ جحاب لمفؾائض السالية تؾفيخ طخيقة ججيجة لمتسؾيل، لحا عسمت الجوؿ العخبية عمى خمق
 وذلػ مؽ خلاؿ:

ويلاحع في ىحا الجانب التؾجو الستدايج لجػ العجيج مؽ الجوؿ  تعزيز الجور الرقابي لمدهق:  4-1
العخبية نحؾ الجور التذخيعي والخقابي الحؼ تقؾـ بو ىيئة مدتقمة تابعة لمقظاع العاـ عؽ الجور 

ىيكمة تشفيح أحكاـ قانؾف إعادة و التشفيحؼ الحؼ غالبا ما يقؾـ بو القظاع الخاص في ىحا الجانب 
الدؾؽ، وىؾ القانؾف الحؼ يفرل بيؽ الجياز الخقابي السعشي بإصجار الأحكاـ والقؾاعج التي تشغؼ 
إصجار وتجاوؿ الأوراؽ السالية وإدارة البؾرصة التي يجخؼ مؽ خلاليا تجاوؿ ىحه الأوراؽ، والجياز 

، جلات ووثائق السمكيةسالحؼ يتؾلى تدجيل وتحؾيل عقؾد بيع وشخاء الأوراؽ السالية الستجاولة وحفع 
ل الجور رفالاؽ السالية العخبية تقؾـ بوتججر الإشارة في ىحا الرجد إلى أف عجد أسؾاؽ الأور 

 وىي: الأردف، مرخ، تؾنذ، السغخب، عساف والإمارات العخبية الستحجة، الجور التشفيحؼو الخقابي 
 .عا ومشيا الجدائخذيؽ الجوريؽ مابي تقؾـ خخػ ؽ اأسؾا في حيؽ تبقى

تكافؤ  وبيجؼ تعديد الجور الخقابي لمدؾؽ مؽ جانب وتؾفيخ تعزيز الذفافية والإصلاح: 4-2
الفخص لمستعامميؽ في الدؾؽ مؽ جانب أخخ، أولت أسؾاؽ الأوراؽ السالية العخبية اىتساما كبيخا 
لديادة درجة الإصلاح وتعجيل متظمباتو بسا يتلاءـ مع السعاييخ الجولية فسؽ جانب الدؾؽ شسمت 
التظؾرات التعميسات والسعمؾمات والبيانات التي يتؾجب عمى ىحه الأسؾاؽ الإفراح عشيا مثل 
السعمؾمات الستعمقة بأسساء الجيات السرجرة للأوراؽ السالية وأسساء الأعزاء الدؾؽ ومعتسجؼ 

في السيؽ بالإضافة إلى البيانات الجورية الستزسشة حخكة التجاوؿ والسؤشخات السالية الخئيدية و 
ىحا الجانب تقؾـ معغؼ أسؾاؽ الأوراؽ السالية العخبية بإصجار نذخات يؾمية وأسبؾعية وشيخية 
وسشؾية تتزسؽ معمؾمات عامة عؽ الدؾؽ وقخارات مجمذ الإدارة ومعمؾمات عؽ أحجاـ التجاوؿ 
ومؤشخات الأسعار كسا أبخمت معغؼ ىحه الأسؾاؽ اتفاقيات مع شخكات عالسية لشقل السعمؾمات 

تؾجو ىحه الأسؾاؽ أما   (Routers)وشخكة  ( (Bloomibergخاصة بالتجاوؿ ومؽ أىسيا شخكة ال
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وقج  ييا.لشذخ بياناتيا مؽ خلاؿ شبكة الأنتخنت وذلػ لتعخيف بالفخص الاستثسارية الستاحة ف
تزسشت مؾاقع البؾرصات العخبية عمى ىحه الذبكة معمؾمات عؽ التجاوؿ يتؼ تحجيثيا بذكل يؾمي 

افة إلى معمؾمات تاريخية تحتؾؼ عمى سلاسل زمشية لكافة البيانات الستعمقة بشذاط بالإض
كحلػ أىؼ التذخيعات والقؾانيؽ الستعمقة بيحه الأسؾاؽ، ومؽ جانب أخخ أولت أسؾاؽ  البؾرصات،

الأوراؽ السالية العخبية اىتساما كبيخا لتخسيخ مبادغ الإفراح والذفافية لجػ الذخكات السداىسة 
رجة فييا بالإضافة إلى تقاريخ  الدشؾية التي يتؾجب عمى الذخكات تقجيسيا لييئات الأوراؽ السج

السالية في العجيج مؽ الجوؿ العخبية أصبحت التعميسات الججيجة في بعض الجوؿ العخبية تمدـ 
ؼ شخكات السداىسة بتقجيؼ تقاريخ نرف وربع سشؾية، كسا تؼ في عساف إلداـ البشؾؾ التجارية بتقجي

 تقاريخ شيخية حؾؿ أوضاعيا السالية.

معغؼ أسؾاؽ  تتؾجي: تظهير دور السدتثسر السؤسدي وزيادة الدوات الاستثسارية 4-3
الأوراؽ السالية نحؾ تظؾر ىحا الجور مؽ أجل دعؼ استقخار الأسؾاؽ وحسايتيا مؽ التقمبات 

الظؾيل الأجل ويقؾـ الحادة، وييجؼ السدتثسخ السؤسدي في الغالب إلى الاستثسار الستؾسط و 
بالاستثسار بشاء عمى دراسات عمسية، في حيؽ أف السدتثسخ الفخد ييجؼ إلى تحقيق أرباح 
رأسسالية سخيعة، وأف درجة الؾعي لجيو لا تداؿ متجنية، وىحا مؽ شأنو أف يؤثخ سمبا عمى حخكة 

جيع الادخار التعامل في البؾرصة العخبية ،وفي ىحا الجانب عسمت الدمظات في تؾنذ عمى تذ
طؾيل الأجل بإحجاث حدابات ادخار في الأسيؼ السجرجة في البؾرصة تتستع بتخفيض الزخائب 

مؽ جانب أخخ تدعى  سشؾات عمى الأقل. 5عمى الأرباح في حالة تجسيج الأمؾاؿ السؾدعة لسجة 
كدشجات  البؾرصات العخبية إلى تذجيع زيادة الأدوات والبجائل الاستثسارية الستاحة لمسدتثسخيؽ

القابمة لمتحؾيل إلى أسيؼ وصشاديق الاستثسار، وتججر الإشارة إلى أنو يتؼ تجاوؿ وحجات ىحه 
تأسيذ صشاديق بية بالإضافة إلى ذلػ الرشاديق في العجيج مؽ أسؾاؽ الأوراؽ السالية العخ 

 .ستثسارية ججيجا

إلى غياب القيؾد  تججر الإشارة في ىحا الرجد أنو بالإضافة تذجيع الاستثسار الجشبي: 4-4
عمى الاستثسار الأجشبي في الأوراؽ السالية في كل مؽ مرخ، السغخب، الأردف لبشاف وتعجيل 

إدخاؿ تعجيلات عمى أحكاـ  1999ندب التسمػ في تؾنذ وعساف فقج تؼ في البحخيؽ خلاؿ 
يؼ في قانؾف الذخكات الستعمقة بالاستثسار الأجشبي في البؾرصة وذلػ بالخفع ندبة تسمػ الأس

%  49% مقارنة مع 100شخكات البحخيؽ مؽ قبل مؾاطشيؽ دوؿ مجمذ التعاوف الخميجي إلى
%  24% في جسيع الذخكات السجرجة مقابل  49في الدابق ورفع ندبة التسمػ للأجانب إلى 

 .ابقا وعمى عجد محجود مؽ الذخكاتس
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في ىحا الرجد إلغاء بالشدبة لتعجيلات الأنغسة الزخيبية ثؼ  :سة الزريبيةتعجيل النغ 4-5
الزخائب عمى الأرباح الخأسسالية الشاتجة عؽ التعامل بالأوراؽ السالية في جسيع الجوؿ 

أما في تؾنذ تؼ  %.10شغسة باستثشاء السغخب بشدبة العخبية التي تسمػ أسؾاؽ مالية م
% لكافة الذخكات التي تقؾـ 20% إلى 35تخفيض ندبة الزخائب عمى الأرباح مؽ

 عمى الأقل مؽ رأسساليا.% 30 فتحب

اتجيت معغؼ الجوؿ العخبية نحؾ : أنغسة التجاول والسقاصة والدهية تحجيث 4-6
استخجاـ التقشيات الحجيثة وتحجيث أنغسة التجاوؿ لجييا مؽ أجل رفع كفاءة وسخعة 
التعامل بالأوراؽ السالية وزيادة الذفافية والأماف لجػ الستعامميؽ كسا تؼ أيزا ادخاؿ 

اوؿ عؽ بعج في بعض الأسؾاؽ السالية العخبية وذلػ مؽ أجل تسكيؽ خجمة التج
شخكات الؾساطة مؽ اتساـ الرفقات مؽ مكاتبيا دوف الحاجة إلى وجؾد مشجوبيؽ 

أما بالشدبة لأنغسة التدؾية والحفع السخكدؼ فقج أنذأت العجيج مؽ  عشيا في الدؾؽ.
ءة وتعسل في البعض الآخخ الجوؿ العخبية مخاكد ايجاع وحفع مخكدؼ تتسيد بالكفا

مشيا برؾرة مدتقمة عؽ البؾرصة، وتقؾـ بسداولة تدجيل ونقل السمكية بيؽ الؾسظاء 
 السالييؽ. 

 ص ،4112 ،التقخيخ الاقترادؼ العخبي السؾحج ]السالية العربية  أداء أسهاق الوراق  .5
11-11] 

سؾاؽ السالية العخبية خاصة شيجت الدشؾات الأخيخة اىتساما متدايج في مؾضؾع إنذاء وتظؾيخ الأ
في عل تعاعؼ اىتساـ الجوؿ العخبية في ىحا الشيج خاصة أف معغسيا قج أولى مؾضؾع الجخؾؿ في 

رة مؤسدات القظاع العاـ اىتساما كبيخا، كسا أف خررخ العسؾلة في مختمف مجالاتيا وخع
ى استيعاب احتياجات ىحه نجاح ىحا التؾجو يتظمب وجؾد أسؾاؽ مالية متظؾرة وذات كفاءة قادرة عم

 السخحمة.

ويلاحع مؽ خلاؿ مخاجعة أخخ تظؾرات أسؾاؽ الأوراؽ السالية العخبية إلى أنيا قج شيجت       
أف كسا  .سشغسة حيث أصبحت أربعة عذخة سؾقامؤخخا إنذاء السديج مؽ أسؾاؽ الأوراؽ السالية ال

ىيكمية عمى أسؾاقيا ومازالت مدتسخة لبمؾغ الأسؾاؽ السالية العخبية قج قامت بإجخاء إصلاحات  أغمب
 أىجافيا، وأىؼ ىحه الإصلاحات ىؾ الفرل بيؽ الييئة الخقابية عؽ الييئة التشفيحية لمدؾؽ.
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 :الفرل خلاصة

القظاع السالي  في  كل القظاعات مشيا الجوؿ الرشاعية ياتكبخ كاف التظؾر الكبيخ الحؼ شيجتو 
مذاركتيا الفعالة ية، وىحا راجع إلى الشسط الاقترادؼ ليحه الجوؿ و أكبخ السخاكد السال سبب ا في عيؾر

مؽ خلاؿ السبحث الأوؿ إلى أسؾاؽ الأوراؽ السالية الأكثخ ة في التجارة الجولية، لحا تشاوؿ ىحا الفرل والؾاسع
السالي تقجما حيث تعج أسؾاؽ الأوراؽ السالية الأمخيكية أكفأ الأسؾاؽ، إذ تعتبخ بؾرصة نيؾيؾرؾ السخكد 

الخئيدي الأوؿ في العالؼ وىحا راجع للإمكانيات الاقترادية اليائمة لمؾلايات الستحجة الأمخيكية والأحجاـ 
الكبيخة لتخاكؼ رأس الساؿ، بالإضافة إلى دور الجولار في الشغاـ الشقجؼ الجولي وعمى جانب بؾرصة نيؾيؾرؾ 

الفخصة لمسذاريع  بحلػ ة ببؾرصة نيؾيؾرؾ فتتيحيدخة مقارنتؾجج البؾرصة الأمخيكية إذ تعتبخ شخوطيا م
وما يسيد أسؾاؽ الأوراؽ السالية الأمخيكية بذكل عاـ ىؾ حخصيا الذجيج عمى مؾاكبة التظؾر  الرغيخة.

 الحاصل وحخكة التججيج السدتسخة .
أما في أوروبا فإنشا نجج لشجف كأىؼ مخكد مالي بيا إذ اكتدبت ىحه الأىسية مشح بجاية 

 1111يرل عجد الأوراؽ السالية السدجمة بيا إلى ما يديج عؽو  حيث خمفت أمدتخداـ 04القخف 
لقج كاف وراء ىحا الشجاح الكبيخ خبختيا الظؾيمة في السعاملات، كسا تمعب دورا فعّاؿ لتشذيط سيؼ. 

با الاستثسار لمؾسظاء السالييؽ بالإضافة إلى انخفاض الزخائب عمى الأرباح بيا، كسا يؾجج في أورو 
إلى جانب بؾرصة لشجف كل مؽ بؾرصتي ألسانيا وفخندا المتاف تعجاف أيزا مؽ أىؼ البؾرصات 

 الستقجمة.
إلى قياـ  0403 – 0313كسا أدػ التظؾر الاقترادؼ الحؼ عخفتو الياباف خلاؿ الفتخة 

كسا عسمت الياباف عمى تظؾيخىا معتسجا عمى ، البؾرصات بجور أساسي لتؾفيخ التسؾيل اللازـ
أىؼ ما يسيد ، و إذ أصبحت تحتل اليؾـ السخكد الثاني بعج مخكد نيؾيؾرؾ، لشسؾذج الأمخيكيا

تشؾع الأوراؽ الستجاولة فييا كسا أنيا تذجع تدجيل و  بؾرصة طؾكيؾ ىؾ تجني السخاطخ بيا
 انتذار الؾعي الاستذارؼ.و  الأوراؽ السالية الأجشبية بالإضافة إلى تظؾر الاترالات

بخ السخاكد السالية الجولية ىحه يغيخ في الدشؾات الأخيخة الساضية أسؾاؽ بالإضافة إلى اك
أصبحت مقرج السدتثسخيؽ و  في الاقتراديات الشامية،الأوراؽ السالية الشاشئة وىي أسؾاؽ عيخت 

نغخا لمعؾائج الكبيخة وإمكانية التشؾيع، إلا أنيا ونغخا لمتظؾر الدخيع الحؼ عخفتو ورغبة مشيا في 
زمات مع أكبخ السخاكد السالية الجولية في إطار التحخر السالي جعميا تعخؼ أعشف الأ الانجماج

لخرائص ىحه الأسؾاؽ والعؾامل التي كانت البؾرصة ليحا تظخقشا في السبحث الثاني ليحه الأسؾاؽ 
 تؾاجج في الجوؿ الشامية التي اعتبخت ىحهت الأسؾاؽ الشاشئة وباعتبار سبب ا في عيؾرىا وتظؾرىا.

 الأسؾاؽ أسمؾبا مؽ أساليب التسؾيل ودعامة للاقترادات الجولية.
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نغخا لمجور الكبيخ الحؼ تمعبو أسؾاؽ الأوراؽ السالية كأسمؾب حجيث لمتسؾيل أدركت الجوؿ 
العخبية أىسية إنذاء وتظؾيخ مثل ىحه الأسؾاؽ، إذ استحؾذت قزية تظؾيخ أسؾاؽ الأوراؽ السالية 

مات الجوؿ العخبية، إذ تختمف فتخات تأسيذ أسؾاؽ الأوراؽ السالية اىتساما واسعا مؽ قبل حكؾ 
مؽ نذأ بعج الاستقلاؿ، كسا تتفاوت مؽ حيث العخبية فسشيا مؽ نذأ في فتخة الاستعسار ومشيا 

 البؾرصات الأكثخ نذاطا مسا أىميا إلى أف تكؾف بيؽ البؾرصات تسيد بعضحيث ت ىاتظؾر درجة 
إلى  أداء متؾسط وثالثة مازالت في بجايتيا، ويخجع ىحا التفاوتالشاشئة، وبؾرصات أخخػ ذات 

خرائص كل سؾؽ، نغخا لمتبايشات السؾجؾدة في اقتراديات العخبية، إذ يشقدؼ الؾطؽ العخبي 
إلى دوؿ ذات فائض مالي ودوؿ أخخػ ذات عجد، فراحبة الفائض لا تجج استخجامات كفأة ليا 

الفؾائض إلى الأسؾاؽ السالية العالسية، ودوؿ العجد لؼ في السشظقة العخبية ولحلػ تخخج ىحه 
مؽ الأسؾاؽ  تشجح في اجتحاب ندبة كافية مؽ السؾارد العخبية، كسا لؼ تشجح في اجتحاب الأمؾاؿ

 .العالسية
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 تسهيد:

يخرز الفرل الثالث لتػضيح خصػات الجراسة القياسية، حيث أف تحجيج الستغيخ التابع        
وتبياف أسبابو وشخؽ قياسو والستغيخات التفديخية السؤثخة عميو يجعل مغ الشسػذج القياسي أكثخ 

غ خلبؿ دقة وأكثخ قجرة عمى التعبيخ عغ الػاقع الاقترادي السجروس. لحلظ اىتع ىحا الفرل م
السبحث الأوؿ بتػضيح ماىية التحبحب وأسبابو وتحجيج شخيقة قياسو مغ جية؛ مغ جية أخخى تع 
اختيار الستغيخات التفديخية السعبخة عغ الانفتاح السالي والاقترادي. وكانت ىحه السخحمة الأولى 

لثاني فيي في بشاء الشسػذج القياسي. أما مشيجية الجراسة القياسية التي خرز ليا السبحث ا
مختبصة أساسا بالاقتراد القياسي وىػ أحج أىع فخوع الاقتراد، حيث يعشى بتكسيع الطػاىخ 
وبجراسة العلبقات بيغ الستغيخات ومغ خلبؿ نساذج احرائية ورياضية تتحخى الجقة العالية. ومغ 

السخحمتيغ، غخانجخ لمتكامل السذتخؾ ذات -أىع الأساليب السعتسجة لتحميل الانحجار مشيجية أنجل
التي ساعجت عمى تجشب مذاكل الانحجار الدائف عغ شخيق دراسة استقخار الدلبسل الدمشية. 

 ولسعالجة ىحه الشقاط قدع الفرل الثالث إلى:
 حث الأول: تحديد متغيرات الدراسة؛السب

  الثاني: مشهجية الدراسة القياسية؛السبحث 
 غرانجر.-نجلالسبحث الثالث: التكامل الستزامن حدب مشهجية أ
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 السبحث الأول: تحديد متغيرات الدراسة
ييجؼ ىحا العسل لتحجيج العلبقات الدببية بيغ مدتػيات التحبحب والستغيخات السعبخة عغ         

الانفتاح. لحلظ خرز ىحا السبحث لعخض الستغيخات التابعة والستغيخ السدتقل السدتعسمة لبشاء 
 الشسػذج القياسي.  

 الأول: التذبذب في أسهاق الأوراق السالية السفههم والأسبابالسطمب  
يػجج سبباف وراء تغيخ أسعار الأوراؽ السالية يتسثل الدبب الأوؿ في وصػؿ معمػمات ججيجة     

لمسدتثسخ تجفعو لتغييخ تقييسو لمقيسة الفعمية للؤسيع. والدبب الثاني، في ضل غياب وصػؿ 
حاجة السدتثسخ لمديػلة بذكل غيخ متػقع. وىحا ما يحجث معمػمات ججيجة، يسكغ أف تتغيخ 

شمبات وعخوض مؤقتة تجعل الدعخ يتأرجح حػؿ قيستو الفعمية. ومغ بيغ السقاييذ الأكثخ 
إستعسالا لمجلالة عمى ىحا التغيخ نجج الانحخاؼ السعياري لمعائج والحي ىػ عبارة عغ تذتت العائج 

خ التحبحب مغ أىع مدببات الأزمات السالية كسا يعتب .((Schwert 1990حػؿ متػسصو 
والاختلبلات في أسػاؽ الأوراؽ السالية ومغ خلبؿ ىحا السصمب يسكغ تػضيح مفيػـ التحبحب 

 وأىع أسبابو. 
يعخؼ التحبحب في بأنو عبارة عغ تػاتخ وسعة حخكات أسعار الأوراؽ  تعريف التذبذب: -1

( التحبحب بأنو (Madhavan, 1992عخؼ و  الستجاولة في سػؽ معيغ خلبؿ فتخة زمشية محجدة.
عبارة عغ تبايغ الدعخ أو انحخاؼ الدعخ عغ متػسصو خلبؿ فتخة معيشة، ويتفق السسارسػف 

وعمى الخغع مغ  والجارسػف عمى أف التحبحب يسكغ قياسو والتعبيخ عشو بأحج مقاييذ التذتت.
اؽ إلا أف التحبحب الكبيخ كػف تغيخ الدعخ وتقمبو ىػ أحج أىع أسباب الاستثسار في الأسػ 

ويفزل التحبحب السشخفس في الأسػاؽ حيث يسكغ  يعخض السدتثسخيغ لخدائخ كبيخة.
لمسدتثسخ أف يتخمز مغ أصػلو السالية دوف التعخض لمسخاشخة العالية التي تشتج عغ التغيخ 

 عاـ التي نذختالجراسة في ( Bekaert, Campbellالكبيخ في مدتػيات الأسعار. وأشار)
إلى أف التحبحب في الأسػاؽ الأكثخ فعالية والدائمة يكػف مشخفزا بدبب شبيعة ىحه  1994

الأسػاؽ. مغ ىحا أثار مػضػع التحبحب إىتساـ الباحثيغ خاصةً بعج مػجة التحخيخ والانفتاح 
كفاءة ء و تبياف آثاره عمى أداراسات عمى تحجيج أسباب التحبحب و وركدت معطع ىحه الج

 الأسػاؽ. 
 اب التذبذب في أسهاق الأوراق السالية:أسب -2

كل مغ  شخؼ مغ بالجراسة والاىتساـ حبحبت ؾ الأسعار في أسػاؽ رأس الساؿ يحطىإف سمػ    
في  ر. وتكسغ أىسية فيع التحبحب في أسػاؽ الأوراؽ الساليةالأكاديسييغ السسارسيغ وصشاع القخا
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 خارات. ففي الأسػاؽ السالية عامةواتخاد الق كػنيا تدسح بتحجيج تكمفة رأس الساؿ وتقييع الاستثسار
تكػف مكافأة السخاشخة مختبصة بذكل مباشخ بالتحبحب. فالتحبحب السختفع )العالي( يعشي تكمفة 
عالية لخأس الساؿ كحلظ التحبحب السختفع قج يؤدي إلى ارتفاع قيسة حق الانتطار وبالتالي إلى 

التي تؤثخ عمى مدتػيات التحبحب إلى ثلبث يسكغ ترشيف ىحه العػامل تأجيل الاستثسار. 
مجسػعات: مجسػعة العػامل الجاخمية متعمقة بالاقتراد الكمي والجدئي، مجسػعة عػامل الدػؽ 
متعمقة ببشية الدػؽ ونذاشو، ومجسػعة عػامل خارجية متعمقة بسا يحجث في العالع وىحه 

 أسػاؽ أخخى عمى السدتػى العالسي.السجسػعة الأخيخة تتأثخ بيا الأسػاؽ السشجمجة السختبصة ب
مغ أىع أسباب التحبحب الحخكة الكبيخة في الستغيخات الكمية  مجسهعة العهامل الداخمية: 2-1

السحمية الاقترادية )التزخع، سعخ الرخؼ....(، عجـ الاستقخار في الدياسات الاقترادية 
أف ( (Schwert 1990ي أجخاىا [ وتتػصل الجراسة التBlanco, 1997, p18 والتقمبات الدياسية.]

-3791)تحبحب الأسػاؽ السالية يختفع دوما أثشاء الخكػد الاقترادي فخلبؿ فتخة الرجمة الشفصية 

انخفزت الأسعار في أسػاؽ الأوراؽ السالية وارتفع التحبحب. وىحه العلبقة تعكذ إلى حج  (3791
تج عغ وجػد قجرات إنتاجية غيخ فالخكػد نا ((Operating Leverageما أثخ الخافعة العسمية 

مدتغمة. ففي حالة انخفاض الصمب فإف التكاليف الثابتة للبقتراد تداىع في رفع تحبحب 
الأسػاؽ. ويخى الباحث أف ىحا الشػع مغ التأثيخ يكػف بصيء ويديج بسخور الدمغ ويرشف ىحا 

ة الشاجسة عغ الستغيخات الشػع مغ التأثيخ ضسغ التحبحب الصػيل الأمج. ولمحج مغ الآثار الدمبي
 الكمية تقتخح بعس الجراسات تجشب عجـ الاستقخار في سياسات اقترادية. 

وىي السجسػعة الثانية مغ العػامل التي تؤثخ في  مجسهعة العهامل الستعمقة ببشية الدهق: 2-2
 تحبحب أسعار الأسػاؽ تتسثل في نذاط الدػؽ وبشيتو ويسكغ تمخيز ىحه العػامل في العشاصخ

 التالية:
  يخى بعس السلبحطيغ أف حجع التجاوؿ يكػف الدبب السباشخ لمتحبحب عشجما تكػف شمبات

كل السدتثسخيغ بشفذ الاتجاه، أي كميا تتجو لمبيع أو كميا تتجو لمذخاء مسا يجعل التغيخ في 
الدعخ سخيعا. ومغ الػاضح أف ارتفاع حجع التجاوؿ يتدامغ مع ارتفاع التحبحب إلا أنو مغ 

لرعب تحجيج أسباب ىحا الارتباط، حيث مغ الرعب معخفة ما إذا كاف حجع التجاوؿ ا
الكبيخ يدبب ارتفاعا في التحبحب أـ أف كل مغ ارتفاع التحبحب وزيادة حجع التجاوؿ يشتجاف 

( (French and Rol 1986عغ وصػؿ معمػمات ججيجة لمدػؽ. وىحا ما تػصمت إليو دراسة 
ع ىائل مغ السعمػمات العامة لمدػؽ أثشاء ساعات التجاوؿ تؤدي وصػؿ ك التي تؤكج عمى أف

لديادة معجلات التحبحب وأكجت ىحه الجراسة عمى أف الجدء الكبيخ مغ التحبحب يسكغ إرجاعو 
لػصػؿ السعمػمات العامة والخاصة لمدػؽ خلبؿ ساعات التجاوؿ. وىي نفذ الشتيجة التي 
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الإحرائيات الاقترادية بذكل مشتطع وفي نذخ  حيث أف( Richards,1996تػصل إلييا)
الػقت السشاسب وسيمة لمتقميل مغ التحبحب وأثاره، فأثخ الأنباء الاقترادية التي تأتي تجريجيا 

 في مخاحل متعجدة عمى الاستقخار أقل حجة مغ الأنباء التي تعصى متأخخة ودفعة واحجة. 
 بحب في تمجأ أيزا لتػقيف إلى جانب لجػء سمصات الدػؽ لمزخائب كػسيمة لخفس التح

لكغ ىحه الدياسة لا تكػف دائسًا ناجعة لأف  circuit-breaker)التجاوؿ أو ما يعخؼ بػ )
السدتثسخيغ الحيغ ييتسػف بعامل الديػلة يتدارعػف لبيع أسيسيع عشجما تبجأ الأسعار 

 خاصة عشجما يعمسػف أف التجاوؿ قج يتػقف عشجما ترل الأسعار إلى حج ،بالانخفاض
وبترخفيع ىحا يدخعػف في انخفاض الأسعار وقج يؤدي ىحا إلى رد فعل مبالغ فيو.  عيغ،م

ويعخؼ بخنامج التجاوؿ عمى أنو مجسػعة مغ أوامخ البيع والذخاء يتع تشفيحىا في نفذ الػقت 
مغ جية أخخى فإف ارتفاع التحبحب الحي يتدامغ مع  مغ شخؼ الكسبيػتخ خلبؿ فتخة التجاوؿ.

خيغ ة لبخامج التجاوؿ لا يدتسخ شػيلب وبالتالي لا يتأثخ كثيخا بو عسػـ السدتثسأحجاـ كبيخ 
وإنسا قج يسذ ىحا التحبحب السحتخفيغ السديخيغ للؤمػاؿ  الحيغ لا يتجاولػف بذكل دائع،

كالستجاوليغ في قاعة التجاوؿ والسختريغ الحيغ يتجاولػف بذكل مدتسخ ويتأثخوف بتغيخات 
 يغ ساعة وأخخى بل بيغ دقيقة وأخخى.الأسعار التي تحجث ب

 واليجؼ مغ وراء  لأسيع العاديةيمجأ بعس السدتثسخيغ للبقتخاض مغ أجل تسػيل شخاء ا
ىحا ىػ الاستفادة مغ الفخؽ بيغ تكمفة الجيغ وعائج الأوراؽ. وقج اختمفت الآراء فيسا يخز 

قاـ  3797مع انييار علبقة ىحا الإجخاء بالتحبحب لأف ليحا الأسمػب مغ التعامل علبقة 
بتحجيج حج أدنى ليحا التعامل؛ وعمى الخغع مغ ذلظ يخى  3711الاحتياشي الأمخيكي سشة 

      آخخوف أف العلبقة بيغ التحبحب والقػانيغ السشطسة ليحا التعامل ضعيفة ججًا. 
 ثيخ يعتبخ التصػر التكشػلػجي واستعساؿ الكسبيػتخ أحج أسباب التحبحب التي يخكد عمييا الك

( أف التكشػلػجيا (Mullins 2000مغ الباحثيغ. وتػصمت الجراسة التي أجخاىا كل مغ 
الحجيثة تدسح بالشذخ الدخيع لمسعمػمات مسا يدخع مغ ردة فعل الدػؽ للؤنباء الػاصمة. 
كحلظ ىحا التصػر يحدغ مغ عسمية التجاوؿ مسا يعصي لمسدتثسخ مجالا لانتياز الفخص 

 الجيجة.
  تذار السعمػمات إلى تدارع في معجؿ تغيخ الأسعار، إف استعساؿ الكسبيػتخ أدت سخعة ان

يخفع مغ سيػلة الدػؽ، وىحه الأخيخة تدسح بالتغيخ الدخيع في الأسعار، فسغ ىحه الػجية 
يكػف التحبحب أحج أعخاض الديػلة السختفعة. ومع ذلظ لا يسكغ الجدـ بأف وجػد سخعة 

اف إلى تحبحب أكبخ. فمع يلبحع أف التحبحب اليػمي أو وصػؿ السعمػمات والاترالات تؤدي
الذيخي في فتخة الثسانيشات مختفع بذكل ممحػظ مقارنة مع تحبحب الثلبثيشات. فمسعخفة أثخ 
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سخعة الكسبيػتخ والاترالات عمى سمػؾ أسعار أسػاؽ الأوراؽ السالية يجب فيع سمػؾ 
سات أف دور التجاوؿ الستقصع في الأسعار قبل حجوث ىحا التصػر. كسا وصمت بعس الجرا

خفس التحبحب في الأسػاؽ الكبيخة أكبخ مغ دور التجاوؿ السدتخ وىحا يتشاقس مع السعتقج 
 الدائج بأف شخيقة التجاوؿ السشقصع تكػف مشاسبة في الأسػاؽ الرغيخة.

حخيخ في البجاية يجب التفخيق بيغ مفيػـ ت  مجسهعة العهامل الستعمقة باندماج الأسعار: 2-3
الدػؽ وانجماجيا، فالتحخيخ ىػ ازالة كل القيػد عمى الاستثسار الأجشبي في الدػؽ السحمية، ولكغ 
الانجماج ىػ تحخؾ الأسعار والعػائج في نفذ الاتجاه. ويسكغ القػؿ بأف الأسػاؽ السختبصة يسكغ 

يغ شخة بمعاممتيا ككل واحج، حيث تشتقل الأمػاؿ عبخ الحجود حتى يتداوى فييا سعخ السخا
إزالة الحػاجد والقيػد فتػفخ أدوات الأسػاؽ. والػصػؿ ليحه السخحمة يتصمب تحخيخ الأسػاؽ و 

استثسارية عجيجة يتيح لمسدتثسخ نقل أمػالو مغ استثسار لآخخ عشجما تتغيخ الطخوؼ، وىحا 
فتػحة الانتقاؿ قج يكػف داخل الدػؽ السحمية أو قج يكػف بيغ أسػاؽ مختمفة وإذا كانت الدػؽ م

ىحا يجعميا تتأثخ بسا يحجث في الأسػاؽ الخارجية مغ أزمات مالية وحخوب، كسا تتأثخ الأسػاؽ 
بسا يعخؼ بحخكة القصيع التي يشتيجيا مديخي صشاديق الاستثسار فتكػف بذكل مػجات تشتقل 

 بيغ الأسػاؽ.
 السطمب الثاني: أسباب التذبذب في الأسهاق الشاشئة

ف الجراسات أف خرائز أسػاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة تختمف عغ لقج أثبتت مختم        
نجج أف الاختلبؼ بيغ  ((Beakert and Harvey 1997خرائز الأسػاؽ الستصػرة. في دراسة 

الأسػاؽ الشاشئة والستصػرة يطيخ مغ خلبؿ أربعة مسيدات لمعػائج. ففي الأسػاؽ الشاشئة يكػف 
ج، إمكانية التشبؤ بالعائج وتتحبحب العائج بيشسا يكػف الارتباط ىشاؾ ارتفاع في كل مغ متػسط العائ

مع عػائج الأسػاؽ الستصػرة مشخفزا. مغ بيغ الشقاط التي حطيت بالاىتساـ في ىحا السجاؿ نجج 
مقارنة تحبحب العائج في الأسػاؽ الشاشئة بتحبحبو في الأسػاؽ الستصػرة ومجى تأثيخ انفتاح 

وأنو مغ بيغ أسباب تخدد الأسػاؽ السشغمقة في الانفتاح ىػ تخػفيا  الأسػاؽ عمى التحبحب خاصة
مغ التعخض لمتحبحب السختفع. عمى الخغع مغ أف التحبحب ىػ اليجؼ مغ وراء اتخاد القخار 

    الاستثساري فمػ كاف العائج أو الدعخ لا يتغيخ لغ يكػف ىشاؾ داع للبستثسار.   
تخز حخكة التحبحب في الأسػاؽ الشاشئة مع التخكيد عمى فيسا يمي أىع الجراسات التي        

 أىع ما جاء فيسا يخز أسباب التحبحب وتأثيخ انفتاح الأسػاؽ عمى ىحا التحبحب.
 ((Richards 1996لقج تػصمت مجسػعة مغ الجراسات مشيا الجراسة التي قاـ بيا ريتذارد 

أف تحبحب عػائج الأسػاؽ الشاشئة إلى ( (Bekaert and Campbell 1995 والجراسة التي قع بيا
أكبخ مغ تحبحب عػائج أسػاؽ الساؿ في الجوؿ الستصػرة. حيث وصمت كمتا الجراستيغ إلى أف 
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)تايػاف( بيشسا في  %31)الأردف( و %31الانحخاؼ السعياري في أسػاؽ الجوؿ الشاشئة يتخاوح بيغ 
)ىػنغ كػنغ(. والذائع ىػ أف  %19)الػلايات الستحجة( و  %33الجوؿ الستقجمة يتخاوح بيغ 

ونتائج الجراستيغ السحكػرة سابقا تتػافق مع ىحه  ب العائج في الأسػاؽ الشاشئة يكػف أعمىتحبح
الفخضية. بل الجراسة التصبيقية التي قاـ بيا الباحثيغ قادتيسا إلى أف تحبحب العائج في معطع 

الاستقخار عمى السجى الصػيل. ومغ بيغ أسػاؽ الساؿ الشاشئة متقمب والاتجاه العاـ لا يسيل الى 
العػامل التي تدبب ذلظ يحكخ الباحثيغ أف انتقاؿ رؤوس الأمػاؿ دفعة واحجة بيغ ىحه الأسػاؽ 
بدبب قخارات مديخي السحافع الاستثسارية. وعخفت الفتخة التي تمت أزمة دوؿ جشػب شخؽ آسيا 

في نفذ لات التحبحب بيغ الأسػاؽ و عجاىتساـ كبيخ مغ شخؼ الباحثيغ بتحجيج أسباب تفاوت م
 ويسكغ تمخيز ما تػصمت إليو ىحه الجراسات مغ خلبؿ العشاصخ التالية: ،الدػؽ عبخ الدمغ

  ة التي قاـ بياتػصمت الجراس (Kim and Singal 1993)  بتحبحب العائج في الخاصة
، مسا يذيخ إلى الأسػاؽ الشاشئة كاف ناتج عغ تحخيخ الأسػاؽ الحي أدى إلى ارتفاع الأسعار

 السحمية لخأس الساؿ الأجشبي. كسا زيادة الصمب عمى الأسيع السحمية وارتفاع لجػء السؤسدات
إلى أف دور  (Beakert and Campbell 1995تػصمت الجراسة التي قع بيا كل مغ )

العػامل العالسية والستغيخات الخارجية في تحبحب الأسعار في الأسػاؽ الشاشئة قج تكػف 
 صة إيجابا بسؤشخات انفتاح الأسػاؽ، ويسيل التحبحب للبنخفاض تبعا لتحخر الدػؽ؛مختب

   وقج تػصمت دراسة أخخى لػBekaert 1995)  )أف التحبحب غيخ مختبط بأي مغ مقاييذ  إلى
تحخيخ الدػؽ التي استعسمت في الجراسة كسا انو قج يكػف مختبصا سمبا بسقياس انجماج 

أف تخػؼ الأسػاؽ الشاشئة مغ أف يؤدي الإنفتاح )التحخيخ( إلى  الدػؽ. وبالتالي خمز إلى
 تحبحب الدػؽ لا مبخر لو؛

  دراسة كل مغLevine and Zervos 1998)  ) تػصمت إلى أف التحبحب يدداد في الفتخة التي
تمي عسميات تحخيخ الدػؽ لكغ ىحه الديادة لا تجوـ شػيلب. ومغ نتائج ىحه الجراسة أف الجوؿ 

نجماجً )انخخاطً( في الاقتراد العالسي تتسيد بتحبحب أقل في العائج، كسا تتسيد الأكثخ ا
الأسػاؽ الكبيخة والستصػرة بتحبحب مشخفس. كسا تذيخ ىحه الجراسة أف الارتفاع في التحبحب 
لا يعشي حتسا نسػا أكثخ أو نسػا أقلب لدػؽ رأس الساؿ. فقج يكػف التحبحب السختفع مؤشخا 

ػف ناتجًا عغ الكذف عغ السعمػمات يحجث تحبحبا في الأسػاؽ التي تتسيد لمشسػ عشجما يك
 بالأداء الدميع؛

    مغ بيغ السعتقجات الدائجة حػؿ أسيع أسػاؽ رأس الساؿ الشاشئة أف مؤشخات الأسعار أو
العػائج غالبا ما تكػف مدتقمة عغ الستغيخات الاقترادية والسالية، لتعػد بعجىا إلى قيسيا 

في معطسو  الانحخاؼ. ويعػد ىحا 3773-3771كسا حجث خلبؿ الأزمة السكديكية  الػاقعية
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إلى التأثيخ الستشامي لمحخكة العالسية لخأس الساؿ الأجشبي. وقج اتفقت العجيج مغ الآراء عمى 
الأجشبي يكػف شبييا بدمػؾ القصيع. ففي حالة ازدىار الدػؽ السالية  الاستثسارأف سمػؾ 

يق الاستثسار لمتعامل بالأوراؽ السالية الستجاولة في الأسػاؽ الشاشئة، إلا يتدارع مديخو صشاد
أنو سخيعا ما يتبع الازدىار انييار في الدػؽ السالية وىحا ما يؤدي إلى الانتقاؿ الدخيع 
لمسحافع السالية بيغ الأسػاؽ ) بيغ الأسػاؽ الشاشئة والستصػرة وبيغ الأسػاؽ الشاشئة فيسا 

 ػف سببا في زيادة معجلات التحبحب؛بيشيا( وذلظ يك
 يدبب حخكة  الستجاولة في الأسػاؽ الشاشئةللؤوراؽ السالية  كسا أف انخفاض في الشػعية

سخيعة لخأس الساؿ أو ما يعخؼ بغمياف رأس الساؿ بسجخد تغيخ معجلات الفائجة السحمية أو 
إلى السدتثسخيغ السحمييغ أف الأسػاؽ الشاشئة تفتقخ  تج عغ تحخيخ الدػؽ. كساالعالسية الشا

الحيغ يدتثسخوف عمى السجى الصػيل وتكػف حخكة الدػؽ مختبصة أساسًا بدمػؾ السدتثسخيغ 
 وىكحا فحخكة رؤوس أمػاؿ ىؤلاء السدتثسخيغ تؤدي إلى تحبحب عالي في الأسعار؛ ،الأجانب

  وخمز رتذاردRichards 1996)) بة إلا أف إلى أف الأصل في  الأسػاؽ الشاشئة أنيا متحبح
ىحا التحبحب انخفس في الفتخات التي انخفزت فييا السداىسة الأجشبية. مثل الفتخات قبل 

 تحخيخ الدػؽ حيث لع يكغ رأس الساؿ السحمي قادرا عمى التحخؾ لمخارج؛
  يعتبخ انفتاح الدػؽ عسمة ذات وجييغ، فإف كانت الأسػاؽ السشغمقة تخى الانفتاح مرجرا

ار بدبب الانتقاؿ الحخ والدخيع للؤمػاؿ بيغ مختمف الأسػاؽ، فإف لمتحبحب وعجـ الاستقخ 
للؤسػاؽ السشفتحة ولسؤيجي الانفتاح رأي ثاف، حيث يؤكجوف عمى أف انفتاح الدػؽ عمى 
مدتػى الاقتراد الكمي يؤدي إلى انتذار السخاشخة بذكل واسع بيغ السدتثسخيغ السحمييغ 

الأصػؿ يكػف كافيا لسداواة عخض الأصػؿ  والأجانب، وبالتالي تغيخ بديط في أسعار
السعخضة لمسخاشخة بصمبيا وبالتالي انخفاض التحبحب. كسا يشخفس معجؿ العائج السصمػب 
عمى السذاريع السحمية )أي تكمفة رأس الساؿ( كخد فعل لتحخيخ الدػؽ )وىي الأفكار التي 

 (؛سبق الاشارة إليو في الفرل الأوؿيؤكجىا ماؾ كيشػف وشػ كسا 
  عمى مدتػى الاقتراد الجدئي التقميل مغ السخاقبة عمى تجفقات رأس الساؿ باتجاه الأسػاؽ

السالية الػششية يأتي بفػائج عجيجة مغ بيشيا فعالية أكثخ لمدػؽ، كسا تزصخ الدػؽ لتحديغ 
مدتػى أدائيا بإتباعيا لمسعاييخ الجولية السعسػؿ بيا فيسا يخز تػفيخ كل السعمػمات السالية 

لإشار القانػني السلبئع وىحا ما يداىع في زيادة الاستثسار، كسا أف نسػ الدػؽ السالية وا
يؤدي إلى نسػ الاستثسار في السجى الصػيل، ويديج مغ سيػلة الدػؽ ويذجع مغ السدتثسخيغ 

 عمى السذاركة في تسػيل السذاريع الصػيمة الأمج؛
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   الكبيخ لمتغيخ في التػقعات يقع عمىعشجما تكػف الدػؽ غيخ مفتػحة للؤجانب فإف الأثخ 
 غلبؽبإ مذكمة التحبحب وعجـ الاستقخار بالتالي لا يكسغ حلأسعار الأسيع بالعسمة السحمية و 

الدػؽ في وجو الأجانب. فعجـ انفتاح الدػؽ لا يسشع السدتثسخيغ السحمييغ مغ نقل 
وإف كاف يعتبخ استثساراتيع لمخارج بصخؽ أخخى مسا يدبب عجـ الاستقخار في الدػؽ. 

الاستثسار السحمي غيخ ساخغ إلا أنو لػحع في بعس دوؿ أمخيكا اللبتيشية بأف غالبا ما 
يكػف السدتثسخوف السحميػف ىع أوؿ مغ يحسل استثساراتو لمخارج في حالة عجـ الاستقخار أو 
اضصخاب الأوضاع السحمية. لحلظ يجب تحخيخ الدػؽ تجريجيا مع التخكيد عمى الإصلبحات 

لييكمية التي تدسح لحخكة  التجفقات في رأس الساؿ أف تكػف بالدخعة التي يسكغ للبقتراد ا
 أف يدتػعبيا؛

  تذيخ دراسةClassens , Dooley and Warner 1995) ) إلى أف التجفقات الداخشة )قريخة
 السجى( لا تؤدي بالزخورة إلى تحبحب أكبخ مغ الحي تؤدي إليو التجفقات الباردة )التجفقات

عمى السجى الصػيل( السدتقخة لخأس الساؿ. إف ارتباط تحبحب الأسػاؽ السالية بتغيخات البشية 
الييكمية قج يكػف أكبخ مغ ارتباشو بشػعية التجفقات السالية. والتغيخات الكبيخة والسفاجئة في 
 نػع معيغ مغ التجفقات تكػف ناتجة عغ انحخافات في الاقتراد السحمي. فالتحبحب في مجسل

التجفقات قج يكػف متعمقا بالرجمات الخارجية التي يتمقاىا الاقتراد وبالدياسات الكمية 
 الستبعة مغ قبل الحكػمات.

 السطمب الثالث: مؤشرات العهلسة السالية
تػى العالسي وقج خرز أصبحت العػلسة مغ أبخز مطاىخ الػاقع الاقترادي عمى السد     

نب الشطخية ليحه الطاىخة، وتػصل ىحا التحميل إلى أف لسعالجة الجػا جدء مغ الفرل الأوؿ
العػلسة السالية ىي الشتيجة السباشخة لعسميات التحخيخ السالي والتػجو نحػ الانجماج السالي بيغ 

 مختمف الجوؿ. 
  قياس العهلسة ودرجة الانفتاح: -1

شاء ب عغ شخيقفي قياس مؤشخات العػلسة اىتست مجسػعة مغ السؤسدات الستخررة      
خاصة تيجؼ إلى قياس درجات العػلسة بأبعادىا السختمفة: الاقترادية، والدياسية،  اتآلي

والاجتساعية، والثقافية، والتكشػلػجية مغ خلبؿ تقديع ىحه السؤشخات إلى أربع مجسػعات رئيدة 
مع اثشي عذخ مؤشخاً فخعياً بحيث يقابل كل مؤشخ رئيذ ثلبثة مغ السؤشخات الفخعية، وتقدع 

 :لسؤشخات الأربعة الخئيدة إلىا
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 ؛مؤشخات التكامل الاقترادي والسالي 

 ؛مؤشخات الارتباط التكشػلػجي 

 ؛مؤشخ الارتباط الذخري 

 مؤشخ الارتباط الدياسي. 
وفيسا يمي عخض مخترخ ليحه السؤشخات، ودلالاتيا السشيجية مع ما تشجمج بو مغ أبعاد 

 [Girón, Correa, 1999, p 155] :لمعػلسة
 والسالي الاقترادي التكامل شراتمؤ  1-1

تيجؼ ىحه السجسػعة مغ السؤشخات إلى معخفة دور الاستثسارات الأجشبية والتجارة الجولية، وحجع 
التجفقات السالية العالسية في التكامل والاعتساد الستبادؿ بيغ الجوؿ في إشار الاقتراد العالسي، 

راديّ لمعػلسة، وىشاؾ مؤشخاف فخعياف ليحا وىشا نذيخ إلى أف ىحا السؤشخ يجدّج البعج الاقت
 :السؤشخ الخئيذ، ىي

 ؛أ. الاستثسارات الأجشبية باعتبارىا ندبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي

 .ب. مؤشخات التجارة باعتبارىا ندبة مئػية مغ الشاتج السحمي الإجسالي

 التكشهلهجي الارتباط مؤشرات 1-2
لثلبثة إلى تمسذ دور البعج التكشػلػجيّ لمعػلسة في وييجؼ ىحا السؤشّخ مع مؤشخاتو الفخعية ا

 :عسمية ربط الجوؿ والأفخاد بالسجتسع العالسيّ، وذلظ مغ خلبؿ مؤشخات فخعية ثلبثة، ىي
  مؤشخات ندبة مدتخجمي الإنتخنت إلى عجد الدكاف، ويتع قياسو مغ خلبؿ قدسة عجد

 .مدتخجمي الإنتخنت عمى عجد الدكاف
 لتي تخبط السذتخكيغ بالإنتخنت، ويقاس بشدبة مئػية لكلّ مميػف مؤشخات عجد الذبكات ا

 .مػاشغ مغ عجد الدكاف
  مؤشخات عجد مدوّدي خجمة الإنتخنت الآمشة، ويقاس بشدبة مئػية لكلّ مميػف مػاشغ مغ

 .العجد الكميّ لمدكاف
 الفردي الارتباط مؤشرات 1-3

والحزاري لمعػلسة مع ما يختبط بو والثقافي  تيجؼ ىحه السؤشخات إلى اكتذاؼ البعج الاجتساعي
 :باعتساد متبادؿ مغ أبعاد سياسية واقترادية، ويتبيغ ذلظ مغ خلبؿ محتػى ىحه السؤشخات، وىي
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  مؤشخ عجد الدياح الكمي لمقادميغ والسغادريغ، وقدستو عمى عجد الدكاف الإجساليّ بيجؼ
 .ع الدياحة والدفخمعخفة حجع الأمػاؿ التي يشفقيا الأفخاد خارج بمجانيع عمى قصا

  مؤشخ عجد دقائق السكالسات الجولية الرافي لكلّ فخد، وتتعّ عسمية القياس بجسع عجد
 .السكالسات الجولية الرادرة والػاردة محدػبة بسلبييغ الجقائق، ثع قدستيا عمى عجد الدكاف

 س مجسػع مؤشخ ندبة حػالات العامميغ في الخارج إلى الشاتج السحميّ الإجساليّ، وذلظ بقيا
الحػالات السالية لمعامميغ في الخارج وفائس الأرباح مغ الاستثسارات السحمية في الخارج، 
ومقجار التعػيزات السالية لمعامميغ مغ غيخ السقيسيغ إلى بمجانيع، وىحا السؤشخ مغ 

لأنو يكدخ تمظ الشطخة الستحيدة لمعػلسة، وحرخىا  –حدب رأي الباحث  -السؤشخات السيسة
 .والسؤشخات الاقترادية بالبعج

 الدياسي الارتباط مؤشرات 1-4
تيجؼ ىحه السؤشخات إلى معخفة مجى انفتاح الجولة عمى العالع الخارجيّ مغ ناحية سياسية، 
ومجى السػافقة الجولية عمى سمػؾ الجولة في السشطسات الجولية، وذلظ مغ خلبؿ السؤشخات 

 :التالية

 ؽ عمييامؤشخات عجد الاتفاقيات الجولية السراد، 
  مؤشخ عزػية الجولة في السشطسات الجولية، ويتعّ معاممتو بأرقاـ مصمقة أثشاء السقارنات

 ،بيغ الجوؿ؛ بسعشى أنو يتع حدابيا رقسا غيخ خاضع لمتعجيل
  مؤشخ حجع السذاركة في ميسات حفع الدلبـ التابعة لسجمذ الأمغ الجوليّ، مقارنة بعجد

 ،الأمع الستحجةالسيسات الفعمية التي تجخمت بيا 
  مؤشخ الحػالات، ويقاس بسقجار السقبػضات والسجفػعات مغ الحػالات الحكػمية لمجولة

  .مقدػماً عمى قيسة الشاتج السحمي الإجسالي
 (KOFمؤشر كهف لمعهلسة ) -2

 سشػيا، بحيث الاقترادية الدػيدخية نتائج مؤشخىا الجولي لمعػلسة "KOF "رجر مؤسدةت       
عمى السدتػيات وانخخاشيا في الانفتاح  ؿ مغ حيث مجى انجماجيا في العػلسةيقيذ أداء الجو 

 .الاقترادية والاجتساعية والدياسية
الدػيدخي الستخرز بجراسات  )KOF( صجر عغ معيج كػؼ تعريف مؤشر كهف: 2-1

الجورة الاقترادية مؤشخ يعشى بقياس العػلسة مغ خلبؿ ثلبثة أبعاد رئيدية: اقترادية، 
دولة عخبية،  15 دولة مشيا 123سياسية، ويغصي السؤشخ الكمي لمعػلسة اجتساعية و 

، ويتع حداب السؤشخ مغ خلبؿ تقجيخ 2003-1971ويدتشج الى سمدمة بيانات مغ 
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خسدة محاور لكل دولة وىي: التجفقات الاقترادية الحقيقية، القيػد الاقترادية، البيانات 
 تراؿ الذخري، وبيانات التقارب الثقافيالستػفخة حػؿ تجفق السعمػمات، وبيانات الا

اقترادية أو سياسية أو ثقافية  اتفاؽ في الآراء عمى أف العػلسة يػجج :مكهنات السؤشر 2-2
مدتػيات الاعتساد الستبادؿ  قياس. لكغ بيغ الجوؿ زيادة مدتػيات الاعتساد الستبادؿىي 

مغ البمجاف في  تحجيج مجى انجماج بمج لأف. يذػبو الكثيخ مغ الخلبؼ و الرعػبة
 الحي يقيذ ويقيع ىحا الانجماج صعب ججًا. تع احتداب السؤشخ الاقتراد العالسي

يػرد تعبيخا كسيا لكل بمج عمى بحيث   ،العػلسة  بتحميميا إلى أىع مكػناتيا ويسكغ قياس
 :حجة مغ حيث

   ة البيانات الستعمق بالاعتساد عمىمدتػى الاترالات الذخرية عبخ الحجود الػششية
بالخحلبت الجولية, والسكالسات الياتفية الجولية, وتحػيلبت السغتخبيغ والتحػيلبت السالية 

تقجيخ عجد مدتخجمييا في الاتراؿ و ستخجاـ شبكة الانتخنت لا بالإضافةعبخ الحجود. 
 ؛والحرػؿ عمى السعمػمات وإجخاء السعاملبت التجارية عبخ الانتخنت

 نجماج الاقترادي وذلظ مغ خلبؿ تتبع حخكات كحلظ يقيذ مؤشخ العػلسة درجة الا
دوؿ مغ التجارة الجولية, نريب كل الدمع والخجمات بسا يشصػي عميو ذلظ مغ تغييخ 

مقارنة الأسعار السحمية والجولية. ويخصج و ويقيذ مجى حخية الحخكة عبخ الحجود الجولية 
 ار الأجشبي السباشخىحا السؤشخ كحلظ تحخكات الأمػاؿ مغ خلبؿ ججاوؿ لتجفقات الاستثس

وججاوؿ  ،رؤوس أمػاؿ محافع الاستثسار الجاخمة والخارجةحخكة و  وغيخ السباشخ
 ؛لمسجفػعات وحريمة الجخل

   نطخا لتشػع العػامل التي يذتسل عمييا مؤشخ العػلسة تشػعا غيخ مدبػؽ, فإنشا نخى أنو
اءت نتائج قياس السؤشخ أداة فخيجة وقػية لفيع القػى التي يتذكل مشيا عالع اليػـ. وقج ج

ليحا العاـ محىمة. فالكثيخ مغ السفاىيع التي يتسدظ بيا كل مغ أنرار العػلسة 
وخرػميا تتياوى أماـ قػة الأرقاـ الرخيحة بجءا مغ قياس وتيخة ونصاؽ التكامل العالسي 

التكشػلػجيا الخقسية وانتياء بقياس أثخ العػلسة عمى التفاوت في  الفػارؽ  وخرائز
الاداري ومدتػيات الذفافية والالتداـ بسعاييخ  ل ودرجة التحػؿ الجيسػقخاشي والفدادالجخ

 الحػكسة.
 ثلبثة مؤشخات فخعية تقيذ الابعاد الثلبثة يتع تكػيشو بشاءً عمى الكمي لمعػلسةأما مؤشخ كػؼ 

 : لمعػلسة
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 ؛العػلسة الاقترادية -
 ؛العػلسة الاجتساعية  -
 العػلسة الدياسية.  -

قياسيا مغ  تقييسيا وتختيبياالستغيخات التي تع و  ه السؤشخات مغ عجد مغ العشاصخوتتكػف ىح 
صفخ الى عذخة، حيث عذخة ىي القيسة الاعمى، وصفخ ىي القيسة الادنى، وتجؿ القيع الاعمى 

 .عمى درجة عػلسة اكبخ

 سدةتتسيد أوزاف مؤشخات العػلسة السعتسجة مغ مؤ : أوزان مؤشرات العهلسة ومشهجية قياسها -3
بأنيا أوزاف ندبية غيخ متداوية، وذلظ لأسباب تعػد إلى درجة أىسية كل بعج ومؤشخ  كػؼ

تخز  في التعبيخ عغ مفيػـ العػلسة، وكل ذلظ يتع تقجيخه اعتساداً عمى اعتبارات نطخية
( الحي يبيغ أوزاف ىحه 10-3سؤسدة ولتػضيح ذلظ قسشا بالاستعانة بالججوؿ رقع )ال

 .الفخعيو ليا توالسؤشخا السؤشخات الخئيدة،
 (11-3) رقم الجدول

 كهف مؤسدة لدى العهلسة مؤشرات أوزان
 السؤشر وزن 

 فرعيال
 الرئيدة السؤشرات الفرعية السؤشرات الفرعي السؤشر 

21٪ 
28٪ 
24٪ 
27٪ 

 حجم التبادلات التجارية
 الاستثسار الأجشبي السباشر

 الاستثسار السحفظي
 دخهل السهاطشين الأجانب

التدفقات الحقيقية: ت مؤشرا
51٪ 

العهلسة الاقترادية 
36٪ 

24٪ 
27٪ 
26٪ 
26٪ 

 القيهد الخفية عمى الهاردات 
 متهسط معدل التعريفات

 الزرائب عمى التجارة الخارجية
 القيهد عمى حداب رأس السال

٪51مؤشرات القيهد )الكبح(:
  

العهلسة  
 ٪37الاجتساعية

   

لسة العه  
 ٪26الدياسية

  

:01 N l’annexe et www.kof.ethz.ch : Source 

http://www.kof.ethz.ch/
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 أسمػباً إحرائياً يجعى السعايخة الجساعيةكػؼ ولقياس السؤشخات أعلبه تدتخجـ مؤسدة         
(Panel Normalization)بعج وذلظ ػلسة في كل دولة، ، إذ يتع قياس السؤشخات الفخعية لمع

مغ السؤسدات الجولية كرشجوؽ الحرػؿ عمى البيانات الخاصة بكل مؤشخ في الجولة السعشية 
الشقج والبشظ الجولييغ كشدبة مغ الشاتج السحمي الاجسالي وتتع عسمية السعايخة ببعجيغ حدب كل 

العيشة الخاصة بتمظ  الدشػات في مؤشخ لمجوؿ التي يقيديا مؤشخ كػؼ لمعػلسة عمى امتجاد
أما مؤشخ العػلسة الكمي لكل دولة ولكل سشة فتحدب مغ خلبؿ جسع القيع لكل السؤشخات  .الجوؿ

الفخعية لكل دولة، وتختب الجوؿ بشاء عمى الشتائج، وىكحا تتع العسمية كل عاـ رغع بعس 
 .والػضػح الانتقادات السػجية ليحه السشيجية التي يخى بعس الباحثيغ أنيا تفقج الجقة

تسمظ إمكانات بحثية واسعة وىائمة،  ”ػؼك” ورغع ذلظ تبقى حقيقة ميسة وىي أف مؤسدة        
% مغ الشاتج السحمي 96% مغ ندبة سكاف العالع، و85( دولة في العالع، تسثل 150تذسل )

ي ، وىحا كمو تحريل لمسؤسدة التي تعج مغ السؤسدات الاستذارية الكبخى ف يالإجسالي العالس
  ياتمدتػ  كل ( مجيشة، وتقجـ استذارات عمى55العالع، والتي ليا وجػد في أكثخ مغ )

كحلظ  لمسؤسدات والأفخاد والحكػمات في مختمف السجالات الاقترادية، والدياسية، والتكشػلػجي
تكػف الػحيجة التي تقجـ دراسات كسية عغ العػلسة وسيخورتيا  تكادفيي السؤسدة الأولى  و 

 ة.ا السختمفوتأثيخاتي
ومغ ناحية أخخى فإف السعمػمات الخاـ والأولية التي تعتسجىا السؤسدة لعيشة الجوؿ التي         

( دولة تغصي جسيع الأقاليع الخئيدة في العالع، مغ دوؿ متقجمة إلى 150تعتسجىا والسكػنة مغ )
إحرائيات لسؤسدات  نامية؛ لإعصاء صػرة شاممة ونطخة مقارنة لمتكامل العالسي؛ استشاداً إلى

مثل: البشظ الجولي، صشجوؽ الشقج الجولي، الأمع  كبيخة وتتستع بسرجاقية كبيخة ججاعالسية 
دولة عخبية،  15يغصي السؤشخ  كسا .الأونكتادتقاريخ الستحجة، الاتحاد العالسي للبترالات، و 

الامارات مؤشخ  يختمف تختيبيا في السؤشخات الفخعية الثلبثة بحدب تػافخ البيانات. ترجرت
عالسيا(،  32عالسيا، تمتيا الكػيت ) 21العػلسة الكمي عمى صعيج الجوؿ العخبية واحتمت التختيب 

عالسيا لعجـ تػافخ البيانات  123عالسيا(، فيسا حمت الدعػدية في التختيب  34ثع البحخيغ )
بية، حيث ترجرت الكافية. وقج رصج السؤشخ تفاوت العػلسة بأبعادىا الثلبثة في الجوؿ العخ 

سمصشة عساف ثع الكػيت، فيسا  ثع ، تمتيا قصخالبحخيغ السؤشخ الفخعي العػلسة الاقترادية
بيشسا ترجرت   ترجرت الكػيت السؤشخ الفخعي العػلسة الاجتساعية تمتيا البحخيغ ثع الامارات،

عخبيا في  واتت الكػيت اولى .مرخ السؤشخ الفخعي العػلسة الدياسية تلبىا الاردف ثع تػنذ
السؤشخ الفخعي لمعػلسة الاجتساعية الحي يقيذ حجع السكالسات مع العالع الخارجي، وندبة 
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التحػيلبت الى الشاتج، والحرة مغ الدياحة الجولية، وندبة الاجانب الى اجسالي الدكاف، وعجد 
 .خصػط الياتف ومدودي الانتخنت

 : تحميل مشهجية الدراسة القياسيةلثانيالسبحث ا

سشحاوؿ في ىحا السبحث تقجيع إشار نطخي خاص بالاقتراد القياسي، الحي أصبح مغ        
العمػـ البالغة الأىسية في الػقت الحاضخ، باعتباره الأداة الأساسية التي تقجر مكػنات الشطخية 

بية وغيخىا مغ العمػـ، بإعصائيا تقجيخات عجدية تقخبيا إلى الػاقع لتكػف أكثخ مشصقية وقبػلا، فغال
العلبقات التي تقجميا لشا الشطخية الاقترادية يسكغ صياغتيا في صػرة نساذج رياضية تقجر مغ 
واقع البيانات العسمية، وىحا ما يسكغ أف تتختب عمى التغيخ في أحج أو بعس الستغيخات 
الاقترادية الأخخى، حيث أف أغمب الستغيخات الاقترادية قابمة لمقياس الكسي وبالتالي فإف 

تخجاـ الأسمػب الخياضي يداعجنا في شخح العلبقات الاتجاىية بيغ الستغيخات الاقترادية، اس
ليحا يحاوؿ الاقتراد القياسي الجسع بيغ الشطخية الاقترادية والأساليب الخياضية والصخؽ 
الإحرائية لمحرػؿ عمى تقجيخات كسية يسكغ استخجاميا في التحميل، فيسكغ القػؿ أف الاقتراد 

ي بسثابة مختبخ الشطخية الاقترادية، ليحا سشحاوؿ في ىحا الفرل أف نمع بالإشار العاـ القياس
 للبقتراد القياسي.

 السطمب الأول: مفههم الاقتراد القياسي وأهدافه 

يعج الاقتراد القياسي التحميمي أحج فخوع عمع الاقتراد السدتخجمة للؤساليب الكسية في تحميل 
علبقة وثيقة بالخياضيات والصخؽ الإحرائية، وىشاؾ الكثيخ مغ الطػاىخ الاقترادية، ولو 

الالتباس بيشو وبيغ الاقتراد الخياضي والإحراء الاقترادي، وسشحاوؿ في ىحا السبحث أف 
نػضح مفيػـ الاقتراد القياسي ومجى اختلبفو عغ بقية عمػـ السعخفة مع إعصاء فكخة مخكدة عغ 

 لقياسي.أىجاؼ ومشيجية البحث في الاقتراد ا
 :مفههم الاقتراد القياسي -1

قبل التصخؽ إلى تعخيف الاقتراد القياسي إرتئيشا إلى إعصاء ولػ برػرة مخترخة نبحة تاريخية 
حػؿ الاقتراد القياسي. إف أوؿ ضيػر للبقتراد القياسي مع إنذاء جسعية القياس الاقترادي 

Econometric Society  ية ، ومغ ثع إصجار السجمة الجور 1930سشةEconometrica  سشة
( مقالا حجد فيو الإشار Range Frish، حيث نذخ محخر ىحه السجمة رانجخ فخير )1933

والصخائق التي تدتخجـ في الاقتراد القياسي، وقج أكج فييا عمى أف الشطخية الاقترادية والصخائق 
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، ص 1999ػمي، ت]الإحرائية والعمػـ الخياضية ىي الأركاف الخئيدية في الاقتراد القياسي. 
وبجأت الرػرة تكتسل في تكػيغ عمع الاقتراد القياسي بذكل واضح عبخ كتاب شخؽ  [2

، وبعجه الكتاب الشطخية القياسية ((J.Johinstonالاقتراد القياسي لمبخوفدػر ج. جػندتغ 
 لمبخوفيدػر كػستيانذ، وتػالت بعجىا الأبحاث والكتب في ىحا السجاؿ حتى وقتشا الحاضخ.

 الاقتراد القياسي: تعريف 1-2

 (Economic)إف أصل مرصمح الاقتراد القياسي يػناني وىي كمسة مكػنة مغ جدئيغ، أي     
قياس، أي القياس الاقترادي، والحي ييتع بقياس الستغيخات  تعشي (Metrics)اقترادي، 

بأف أصل ىحا السرصمح  (Osker Lang)الاقترادية في حيغ يخى البخوفدػر أوسكار لانكو 
الحي ضيخ في القخف التاسع عذخ في حقل الجراسات  (Bio-Matrics)ذتق مغ مفيػـ م

أما  [22، ص 2003الديفػ، مذعل، ]البيػلػجية، وقج أصبح فيسا بعج عمسا مدتقلب بحج ذاتو. 
وغيخىا لمشسػذج  a,bفقج حجده بعمع ييتع بتقييع واختبار السعمسات  (J.Jomeston)   جػمدتغ

بأنو فخع مغ عمع الاقتراد يبحث في التحميل  (Samulelson)سامػيمدػف  الاقترادي، ويحجده
الكسي لمطػاىخ الاقترادية الحقيقية مدتعيشا بتصػر الشطخية الاقترادية والصخؽ الإحرائية، 

بأنو عمع يتعامل مع التحجيج العجدي لمقػانيغ الاقترادية، أما البخوفيدػر  (H.Thiel)ويججه ثايل 
بأنو العمع الحي يبحث في تحجيج قػانيغ كسية ثابتة بالصخؽ الإحرائية  عخفو Langeلانج 

أف القياس الاقترادي يدتخجـ  (A.S. Gldberge)كسا عخفو الباحث  لستغيخات الحياة الاقترادية.
الديفػ، مذعل، ]أدوات الشطخية الاقترادية والخياضيات والإحراء لتحميل الطػاىخ الاقترادية. 

ع ما سبق أف كل التعاريف متذابية، ومتفقة عمى أف الاقتراد القياسي نلبح [23، ص 2003
ىػ ذلظ العمع الحي يجمج بيغ الشطخية الاقترادية واستخجاـ الصخؽ الإحرائية والخياضيات 

 لمػصػؿ إلى تقييع كسي الستغيخات الاقترادية. 
 علاقة الاقتراد القياسي بالعمهم الأخرى: 1-3

ة لثلبث فخوع مغ السعخفة، ىي الإحراء والشطخية الاقترادية يعتبخ الاقتراد القياسي محرم
والاقتراد الخياضي، حيث تتكامل ىحه الفخوع مغ أجل تػفيخ قيع عجدية لسعمسات الستغيخات 

 الاقترادية السختمفة، ويسكغ تػضيح ذلظ كسا يمي:

 الاقتراد القياسي والإحراء: 1-3-1

رياضي، ويختمف كل مشيسا عغ الاقتراد يشقدع الإحراء إلى إحراء اقترادي وإحراء 
القياسي، فالإحراء الاقترادي يتشاوؿ الجانب الػصفي الحي يتعمق بجسع بيانات واقعية عغ 
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الستغيخات الاقترادية، وججولتيا ومحاولة وصف التصػرات الحاصمة فييا خلبؿ فتخة زمشية 
تقييع الستغيخات الاقترادية، أي معيشة، واشتقاؽ بعس العلبقات بيغ الستغيخات بجوف المجػء إلى 

 لا يقيذ معمسات العلبقات الاقترادية بيغ الستغيخات السختمفة.

في حيغ نجج الاقتراد القياسي يدتخجـ البيانات التي يقجميا الإحراء الاقترادي في قياس تمظ 
ة السعمسات الاقترادية إضافة إلى ذلظ يقجـ تفديخا لمتغيخ في سمػؾ الستغيخات الاقترادي

  [24، ص 2006سيفػ، شمػؼ، ]مدتخجما ىحه الستغيخات. 

 الاقتراد القياسي والرياضيات: 1-3-2

يسثل الاقتراد الخياضي الانعكاس الكسي لمعلبقات الاقترادية التي تتشاوليا الشطخية الاقترادية 
الاقترادية برػرة كسية وبرػرة لفزية وليحا فيسا متصابقاف فكل مشيسا يعكذ ويقيذ العلبقات 
 وكلبىسا عمع دقيق ليذ لمعشرخ العذػائي مكانا بيشيسا.

لكغ الاقتراد الخياضي لا ييتع بقياس معمسات العلبقات الاقترادية بل يتشاوليا عمى أنيا معصاة 
ي أو مدتخخجة بصخؽ إحرائية أو قياسية، كسا يػجج في ىحا الأخيخ العشرخ العذػائي، لأنو ف

الخياضيات لا يػجج عشرخ عذػائي إف كاف ذلظ في مشحشى أو دالة، حيث لا مجاؿ لانحخاؼ 
عصية، ]السذاىجات الطاىخة عغ القيع السعتسجة، الفخؽ بيشيسا إف وجج فيسثل العشرخ العذػائي. 

   [8، ص 2005محمد، 
د القياسي لكل عمع أىجاؼ معخفية نطخية وتصبيقية، وللبقترا أهداف الاقتراد القياسي: 1-4

 الشقاط التالية:  ثلبث أىجاؼ رئيدية نػجدىا في
  :وىػ اختبار لمشطخية الاقترادية، حيث قاـ الاقتراديػف الاختبار لمشظرية الاقترادية

ببشائيا عمى مجسػعة مغ الفخضيات وتع استخجاـ فييا الدببية والتحميل السشصقي لجعع 
ة السجروسة، وبجوف محاولة اختبار صحة تمظ نطخياتيع وإثباتيا مغ واقع الطػاىخ الاقترادي

الشطخيات واتداقيا، ليحا ييجؼ الاقتراد القياسي إلى اختبار مجى صحة تمظ الشطخية عغ 
شخيق التقييع والتحميل لمػصػؿ إلى قيع عجدية لاختبار قػة الستغيخ السدتقل في تأثيخه عمى 

  [20، ص 2007بخيت، فتح الله، ]سمػكية الستغيخ التابع. 
  :يداىع الاقتراد القياسي بخسع الدياسات واتخاذ القخارات اتخاذ القرارات ورسم الدياسات

عغ شخيق الحرػؿ عمى قيع عجدية لسعمسات العلبقات الاقترادية بيغ الستغيخات لتداعج 
رجاؿ الأعساؿ والحكػمات في اتخاذ القخارات الحالية مغ حيث تػفيخه لمريغ وأساليب مختمفة 

 ع تمظ السعمسات التي تداعج في عسمية السقارنات، واتخاذ القخار السشاسب. لتقجيخ قي
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  :يقػـ الاقتراد القياسي عمى إيجاد القيع العجدية لسعمسات التشبؤ بقيم الستغيرات الاقترادية
الستغيخات الاقترادية التي تداعج متخحي القخار في رسع الدياسات والتشبؤ عغ اتجاىات ىحه 

  [22، ص 2003السيفو، مشعل، ]بلب. الستغيخات مدتق

ىحه الأىجاؼ ليدت بالزخورة مكسمة لبعزيا، ولكغ الباحث القياسي في دراستو التصبيقية عميو 
 أف يعسل عمى دمج أو التػفيق بيغ ىحه الأىجاؼ.  

 السطمب الثاني: مشهجية البحث في الاقتراد القياسي

ذج السدتخجـ في التقجيخ والتشبؤ بقيع الستغيخات ييتع الاقتراد القياسي بقياس معمسات الشسػ     
الاقترادية، وىحا يتصمب إتباع مشيجية معيشة في البحث، لأف العلبقة بيغ الستغيخات الاقترادية 
سببية أي بسعشى أف التغيخ في بعس الستغيخات يحجث أثخا في الستغيخات الأخخى، ويسكغ تحجيج 

 ىحه السشيجية بالخصػات التالية:
 تعيين الشسهذج:  مرحمة -1

تعج مخحمة صياغة الشسػذج مغ أىع مخاحل بشاء الشسػذج وأصعبيا، وذلظ مغ خلبؿ ما يتصمبو مغ 
تحجيج لمستغيخات التي يجب أف يذتسل عمييا الشسػذج أو التي يجب استبعادىا مشو، ويتع صياغة 

ل التي تتحكع ؼ الشسػذج انصلبقا مغ الفخضيات التي تػفخىا الشطخية الاقترادية عغ العػام
الطاىخة وعلبقات التأثيخ فيسا بيشيا )السدتقل والتابع(. بعج ذلظ تحجد العلبقة الخياضية التي تخبط 
بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السفدخة في شكل علبقة دالية عامة أو معادلة أو مجسػعة 

تحجيج أندب ، بحيث يخمد لكل عشرخ أو عامل بستغيخ. مغ أجل y= f(x1x2…xn)معادلات 
الريغ الخياضية التي تعبخ عغ ىحه العلبقة بيغ ىحه الستغيخات تعبيخا دقيقا )خصية أو غيخ 

  [13 - 12ص ، ص2007مكيج، ]خصية، بديصة أو متعجدة( يجب إتباع الخصػات التالية: 
  إجخاء تحميل تسييجي بتعخيف الطاىخة الشاتجة أو السفدخةyثع تحجيج العػامل السؤثخة فييا ، 

)الطػاىخ السفدخة أو الدببية(، مع تحجيج وحجات القياس التي يقاس بيا تمظ الطاىخة وكل 
 العػامل السؤثخة عمى حجى؛

 التأكج مغ أف ىشاؾ علبقة ججلية واضحة بيغ الطاىخة السجروسة والعػامل السؤثخة؛ 
 سجروسة جسع السعمػمات الأولية مثل جسع السعصيات عغ كل العػامل السختبصة بالطاىخة ال

بػاسصة إجخاء القياسات اللبزمة لكل مشيع مع مخاعاة أف تكػف القيع متقابمة مع بعزيا 
 البعس مغ حيث السكاف والدماف، ثع نقػـ بتختيب ىحه السعمػمات في ججوؿ خاص؛
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  التعخؼ عمى الذكل البياني الحقيقي لمعلبقة محل الجراسة ويتع ذلظ بػاسصة الخسع البياني
قة بالستغيخ التابع وكل متغيخ مدتقل عمى حجى، عغ شخيق إسقاط أزواج لمسعصيات الستعم

الستغيخات عمى إحجاثيات معيشة ورسع الذكل الانتذاري الحي يسكغ أف يؤكج لشا وجػد علبقة 
بيغ الستغيخات أو عجـ وجػدىا، والقػة التقجيخية ليحه العلبقة وبشاء الشسػذج الاقترادي عمى 

 ضػئيا؛
 يغ الخياضية التي تتلبئع مع الذكل الانتذاري فقج تكػف العلبقة خصية أو اختيار أندب الر

 غيخ خصية، في شكل معادلة مغ الجرجة الثانية أو ثالثة، معادلة واحجة أو عجة معادلات؛
  بعج استكساؿ تحجيج الشسػذج الخياضي، يتع إدخاؿ الستغيخ العذػائيui لتقجيخ الأخصاء ،

 الشسػذج القياسي. السعيارية لمسعادلة ولرياغة
 مرحمة تقدير معمسات الشسهذج: -2

في ىحه السخحمة يتع معالجة السعمػمات الستػفخة عغ السجتسع والعيشة رياضيا وإحرائيا لاستخخاج 
قيع السعمسات والستغيخ العذػائي والتي تتفق مشصقيا مع الفخوض الاقترادية ومشيا نحرل عمى 

تقشيات بحيث تكػف مشاسبة لمشسػذج. وتتكػف ىحه  الرياغة الخقسية لمشسػذج باستخجاـ عجة
 [23، ص 2002ابخاىيع، ]السخحمة مغ الخصػات التالية: 

  :يتع تجسيع البيانات عغ الستغيخات التي يحتػييا الشسػذج وىشا نجج عجة تجسيع البيانات
أنػاع مغ البيانات، فقج تكػف بيانات عمى شكل سلبسل زمشية تعصي قيع الستغيخات في 

خات زمشية متتالية، أو بيانات مقصعية تعصي قيع معمػمات عغ الستغيخات الاقترادية فت
الستعمقة بػحجات اقترادية مختمفة في نقصة زمشية معيشة، أو قج تكػف بيانات مقصعية 
زمشية )سمدمة مقصعية( تحتػي عمى بيانات الدمدمة الدمشية وعمى البيانات السقصعية في 

 نفذ الػقت.  
 تتعجد الصخؽ القياسية التي يسكغ استخجاميا في قياس ريقة القياس السشاسبة: اختيار ط

 [217، ص2007صحخاوي،]العلبقات الاقترادية، ومغ بيغ تمظ الصخؽ نجج: 
 شخيقة السخبعات الرغخى وىي أشيخ شخيقة والأكثخ استعسالا؛ -
 شخيقة الأكثخ احتسالا؛ -
 شخيقة السخبعات الرغخى غيخ السباشخة؛ -
 سخبعات الرغخى عمى مخحمتيغ؛شخيقة ال -
 شخيقة السخبعات الرغخى عمى ثلبث مخاحل. -
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 :مرحمة تقييم السقدرات -3

بعج عسمية تقجيخ معمسات الشسػذج، تأتي السخحمة السػالية وىي تقجيع تمظ السعمسات ونقرج بيا 
الشاحية تحجيج ما إذا كانت قيع ىحه السعمسات ليا مجلػؿ أو معشى مغ الشاحية الاقترادية، ومغ 

، 2005عصية، محمد، ]الإحرائية، وىشاؾ ثلبث معاييخ أساسية التي تأخح كأساس لعسمية التقييع: 
  [44ص 
 معاييخ اقترادية؛ 
 معاييخ إحرائية؛ 
 .معاييخ القياسية أو الاقتراد القياسي 
 مرحة تقييم القهة التشبؤية لمشسهذج: -4

يتع تصبيق الشتائج التي تع التػصل ليا عمى  بعج التأكج مغ جػدة الأداء العاـ لمشسػذج السقجر،  
الػاقع واستخجاميا في عسمية التشبؤ. ويسكغ تػضيح مشيجية البحث في الاقتراد القياسي كسا ىػ 

 :(10-3)مبيغ في الذكل رقع

 (11-3)شكل رقم 

 مشهجية البحث في الاقتراد القياسي

 

 

 

 

 

 

 

 

 الشطخية الاقترادية

اسيبشاء الشسػذج القي  

 تجسيع البيانات

 تقجيخ وتقييع الشسػذج

أو تعجيل نطخية رفس 
 اقترادية قائسة

التػصل إلى نطخية 

 قبػؿ الشطخية

 التشبؤ
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، 2007 ، دار اليازوردي، عسافالاقتراد القياسي ،حديغ عمي بخيت وسحخ فتح الله السردر:
 .30ص 

 :          الانحدارنساذج  -5
تشقدع نساذج الانحجار برفة عامة إلى قدسيغ، نساذج الانحجار البديط، ونساذج الانحجار    

الستعجد فبالشدبة لشسػذج الانحجار البديط فيػ عبارة عغ نسػذج يتكػف مغ متغيخ مدتقل واحج، 
بيغ الستغيخيغ السجروسيغ معبخ عشيا في شكل قج يكػف ىحا الشسػذج خصيا إذا كانت العلبقة 

معادلة خط مدتقيع ويكػف غيخ خصي إذا كانت العلبقة مغ نػع أخخ، أما نسػذج الانحجار 
الستعجد، ىػ الحي يتكػف مغ أكثخ مغ متغيخ مدتقل يكػف نسػذج الانحجار الستعجد بجوره خصيا 

الستغيخ السدتقل )أو الستغيخات السدتقمة(، أو غيخ خصي، وقبل تقجيخ العلبقة بيغ الستغيخ التابع و 
يجب أولا البحث عغ أندب الريغ الخياضية التي تعبخ عغ ىحه العلبقة تعبيخا دقيقا ولتحقيق 

 يجب إجخاء ما يمي:
  بيغ الستغيخات، ويتع ذلظ  –محل الجراسة  –التعخؼ عمى الذكل البياني الحقيقي لمعلبقة

راسات التصبيقية الدابقة أو الخسع البياني لمستغيخ بػاسصة الشطخية الاقترادية أو الج
 التابع وكل متغيخ مدتقل عمى حجى؛

  اني الحقيقي لمعلبقة محل مع الذكل البي تتلبءـاختيار أندب الريغ الخياضية التي
 الجراسة.

 : نسهذج الانحدار الخطي الستعدد أو الخطي العامالسطمب الثالث

  x دراسة العلبقة بيغ متغيخيغ أحجىسا الستغيخ السدتقلإف الانحجار البديط يخكد عمى    
، غيخ أف واقع الحياة الاقترادية والاجتساعية مبشي بذكل عاـ عمى تأثخ yوالأخخ الستغيخ التابع 

أية ضاىخة بأكثخ مغ متغيخ مدتقل، لحلظ لا بج مغ تػسيع نسػذج الانحجار الدابق ليذسل عمى 
ويدسى ىحا الشسػذج x1,x2,…xk عجيج مغ الستغيخات السدتقمة ، مع الyانحجار لمستغيخ التابع 

 بشسػذج الانحجار الخصي الستعجد أو العاـ.   
 طبيعة الشسهذج الخطي وفرضياته: .1

وعجد مغ   yiيدتشج نسػذج الانحجار الستعجد عمى افتخاض وجػد علبقة خصية بيغ متغيخ تابع
مغ الستغيخات  k عغ ىحه العلبقة بالشدبة لػ ويعبخ uiوحج عذػائي  x1x2…xkالستغيخات السدتقمة 
 التالي: 03السدتقمة بالسعادلة 

Yi=B0+B1X11 +B2X12+…+BKX1K+U1                         03السعادلة              
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 [Bourbonnais, 2004, p 50]: 04اخترار الريغة الدابقة نحرل عمى صيغة السعادلة وب
Y(n,1)= x(n,k+1).B(k+1,1)+U(n+1)                    04السعادلة  

 حيث أف:

Y( شعاع أبعاده :n+1 يحتػي عمى )n ػائي التابع مذاىجات الستغيخ العذy. 

X مرفػفة أبعادىا :(n.k+1)  تحتػي عمى مذاىجات الستغيخات السدتقمة يحتػي عسػدىا الأوؿ
 عمى قيع الػاحج الرحيح ليسثل الحج الثابت.

B شعاع عسػدي أػبعاده :(k+1).يحتػي عمى السعالع السصمػب تقجيخىا ، 

U شعاع عسػدي أبعاده :(n+1)ة.، يحتػي عمى الأخصاء العذػائي 

والسخاد تقجيخه باستخجاـ الإحراءات الستػفخة  عبخ عغ العلبقة الحقيقيةإف الريغة الدابقة ت    
، لحلظ يتػجب تحقيق الفخوض الأساسية x1 x2…xk، والستغيخات السدتقمة yعغ الستغيخ التابع 

 [Greenes, 2005, p10] تسثمت في:
  وجػد علبقة خصية بيغ الستغيخ التابعy  السدتقمة، أي أف والستغيخاتy  ىػ دالة

 خصية في الستغيخات السدتقمة؛ 
  يجب أف يكػف عجد السعمسات السصمػب تقجيخىا أقل مغ عجد السذاىجات، حيث لا

 تػجج علبقة خصية تامة بيغ الستغيخات السدتقمة؛
 ؛ئية أي أنيا تحتػي عمى قيع ثابتةتكػف قيع الستغيخات غيخ عذػا 
 ػائي يداوي الرفخ: القيسة الستػقعة لمخصأ العذE(Ui) = 0؛ 
 بايغ السذتخؾ ليا مداوي لمرفخ.ثبات تبايغ الستغيخات العذػائية والت 

In    /   Var(Ui) = E(Ui) = oi
2 Cov(U) = E(UU) = o

2 

 حيث:

Inمرفػفة الػحجة؛ : 

U.مقمػب السرفػفة : 
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O2lnبخيت، فتح الله، ] بايغ والتبايغ السذتخؾ لحج الخصأ.: تدسى ىحه السرفػفة بسرفػفة الت
  [138، ص 2007

 استقلبلية حج الخصأ عغ جسيع قيع الستغيخات السدتقمة، أي أف التبايغ السذتخؾ لحج الخصأ ui 
 وكل متغيخ مغ الستغيخات السدتقمة في معادلة الانحجار يداوي الرفخ أي:

Cov (ui, xij) = 0                                       

  شعاعUi   شبيعيتػزيع 

 . تقدير معمسات الشسهذج الخطي الستعدد:2.2.2

، MCOالسخبعات الرغخى العادية  شخيقة لتقجيخ معمسات الشسػذج الخصي الستعجد ندتعسل
 Y = Y + U = XB + Uويسكغ كتابة الشسػذج السقجر لمريغة الدابقة الحكخ بالذكل التالي: 

 حيث أف: 

Y شعاع عسػد مغ الجرجة :n+1 السقجرة لمستغيخ التابع، يحتػي عمى القيعY. 

B شعاع عسػد مغ الجرجة : :(k+1).1 يحتػي عمى مقجرات السخبعات الرغخى العادية ،
(B0B1….BK) حيث يتع الحرػؿ عمى قيع ،B :بجعل مجسػع مخبعات البػاقي أقل ما يسكغ أي 

Min ∑     
∑ Min UU         Min =بحيث أف:          

    

 فرضيات نسهذج الانحدار الستعدد: اختبار .4.2.2

عادة عشج اختبار فخضيات نسػذج الانحجار الخصي الستعجد يتع الأخح بسجسػعة مغ السعاييخ 
القياسية وأخخى معاييخ إحرائية، وسيتع التخكيد عمى ىحه الأخيخة والتي تيجؼ إلى اختبار مجى 

يتع اختبار معشػية السعمسات  الثقة الإحرائية في التقجيخات الخاصة بسعمسات الشسػذج حيث
Rو Fواختبار السعشػية الكمية لمشسػذج باستخجاـ إحرائية فيذخ  Tباستخجاـ إحرائية ستػدنت 

2 

. إضافة إلى ىحه الاختبارات ىشاؾ اختبار خاص باستقخارية معمسات معامل التحجيج الستعجد
 الشسػذج.
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لتقييع معشػية معالع الشسػذج،  Tحرائية ستػدنت : تدتخجـ إاختبار معشهية السعالم 1.4.2.2
   1ومغ ثع تقييع تأثيخ الستغيخات السفدخة عمى الستغيخ التابع

 لكي نختبخ مجى الثقة في السعمسات يتعيغ إتباع الخصػات التالية:
  يفتخض أف الستغيخ التابعUi   :عبج ]مػزع تػزيعا شبيعيا وبتػفخ الفخضيات الدابقة

 [96، ص 1995بج الخحساف، السحسػد محمد ع
B        N (B, o

2
(xx)

-1
وتبايشيا  E(B) = Bأي  Bىي  Bحيث أف القيسة الستػقعة ؿ:     (

Var(B) = o
2
(xx)

-1    . 
  اختبار السعشهية الكمية لمشسهذج: .2.4.2.2

Rيدتعسل معامل التحجيج 
اس لاختبار جػدة تػفيق الشسػذج الخصي العاـ ولقي Fواختبار فيذخ  2

 القػة التفديخية لمشسػذج، وبسعشى أخخ اختبار السعشػية الكمية لمشسػذج.
  معامل التحديدR

يذخح ىحا السعامل العلبقة السػجػدة بيغ الستغيخ التابع مع عجة متغيخات  :2
مدتقمة مخة واحجة، كسا أنو يبيغ العلبقة السػجػدة بيغ الستغيخ التابع مع عجة متغيخات مدتقمة 

عشجئح بسعامل الارتباط الستعجد، إذف معامل التحجيج نعتسج عميو لسعخفة الشدبة  أخخى، يدسى
السئػية التي تفدخ بيا الستغيخات السدتقمة الستغيخ التابع، ويعخؼ بأنو عبارة عغ ندبة 

  [165، ص 2007بخيت، فتح الله، ]التغيخات السفدخة إلى التغيخات الكمية. 

R ≤1عمسا أنو:   
2 

≥0 

R= 0 إذا كاف: 
 : ىحا يعشي عجـ وجػد علبقة بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السفدخة. 2

          1 =R
 : ىحا يعشي أف الشسػذج صالح أي يؤخح بعيغ الاعتبار. 2

يجب عجـ التدخع في الحكع عغ العلبقة السقجرة مغ خلبؿ معامل التحجيج وحجه، فقج تكػف     
عة إلى وجػد اتجاه عاـ قػي بيغ الستغيخات السػجػدة في القيسة السختفعة لسعامل التحجيج راج

Rالشسػذج السقجر، كسا يسكغ إرجاع انخفاض قيسة 
إلى الرياغة الخاشئة لمشسػذج، وعجـ إدراج  2

متغيخات تفديخية ىامة في الشسػذج عشج تقجيخ العلبقة، ولحا يجب استخجاـ معامل الستعجد السعجؿ 
R

 :05ب معامل عغ شخيق السعادلة رقع ية ويحدوتأخح درجات الحخية التفديخ  2

                                                             
وذلظ بذخط أف يكػف مجتسع  30عشجما يكػف تبايغ السجتسع مجيػؿ وحجع العيشة صغيخا أقل مغ  Tتدتخجـ إحرائية  1

  السعمسات السقجرة مػزعة تػزيعا معتجلا.



 الفرل الثالث: تحجيج متغيخات ومشيجية الجراسة
 

 
142 

R
2= 1 –     

    
(1-R

2)                   05السعادلة 

 حيث:

R
 : معامل التحجيج السعجؿ؛2

R
 : معامل التحجيج؛2

Nعجد الدشػات؛ : 

K.عجد السعمسات السقجرة : 
  اختبار احرائيةF: 

بار السعشػية الإحرائية لكل السقجرات في كسا ىػ الذأف بالشدبة لمشسػذج الخصي البديط، يتع اخت
التي تيجؼ إلى قياس مجى معشػية العلبقة الخصية  Fأف واحج وذلظ بالاعتساد عمى إحرائية 

 بيغ الستغيخات السدتقمة والستغيخ التابع أي معشػية الانحجار ككل مغ خلبؿ الفخضيتيغ التاليتيغ:

 غيخ التابع أي: : تشز عمى انعجاـ العلبقة بيغ الستفرضية العدم 

H0 : B1 = B2 = ….Bk = 0                            

 تشز عمى وجػد عمى الأقل معامل مغ بيغ السعاملبت التي يتزسشيا فرضية البديمة :
                       H1 :       B0 ≠0, B1 ≠0,….Bk ≠ 0الشسػذج غيخ معجوـ أي:   

     

معجوـ، وىحا لأف الحي ييع ىػ  B0التي يكػف فييا الحج الثابت دوف الأخح بعيغ الاعتبار الحالة 
الستغيخات التفديخية وأف الشسػذج الحي يحتػي عمى الحج الثابت فقط معشػي ليذ لو أي معشى مغ 

 الشاحية الاقترادية.
لمبدط والسقاـ  kو n-k-1لاختبار الفخضيتيغ الدابقتيغ بجرجات حخية  Fنعتسج عمى إحرائية 

 :06بالسعادلة رقع Fى دلالة معيغ، وتعصى الريغة الخياضية للئحرائية عشج مدتػ 
 

F= ∑(     )   

∑  
     06السعادلة     (     )  
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السحتدبة أكبخ مغ قيستيا  Fتقارف مع قيستيا الججولية، فإذا كانت قيسة  Fبعج احتداب قيسة 
أف الشسػذج تفديخي كميا أي أف ىشاؾ متغيخ مفدخ واحج الججولية نخفس فخضية العجـ ما يعشي 

السحتدبة أقل مغ قيستيا الججولية نقبل فخضية  Fعمى الأقل لو علبقة بالستغيخ التابع، أما قيسة 
العجـ ما يعشي أنو لا تػجج أي علبقة خصية معشػية بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السفدخة أي 

ديخية معشػيا إحرائيا. غالبا ما تذيخ الشطخية الاقترادية إلى مجسػع مخبعات الانحخافات التف
وجػد علبقة في السجى الصػيل بيغ متغيخيغ أو عجد مغ الستغيخات حتى لػ ابتعجت ىحه 
الستغيخات عغ قيستيا التػازنية فإنيا تػجج قػى تعيجىا إلى التػازف وتزسغ بحلظ تحقيق العلبقة 

 في السجى الصػيل.

 غرانجر لمتكامل السذترك-مشهجية أنجل السبحث الثالث:

دراسة العلبقة في السجى الصػيل يزعشا أماـ مذكمة تتسثل في أف معطع الدلبسل         
الدمشية )خاصة التي تسثل متغيخات اقترادية كمية( غيخ مدتقخة، وفي حالة غياب صفة 

 ية يكػف غالبا انحجارا زائفاالاستقخار فإف الانحجار الحي نحرل عميو بيغ متغيخات الدلبسل الدمش
(Régression fallacieuse)  وىحا ما بيشتو دراسة كل مغ (Newbold) (1947)و( Granger) . 

[Lardic, Mignion, 2002, p211]  بالانحجار الدائف ىشا ىػ أف لا تكػف العلبقة والسقرػد
ة زائفة بيغ اتجاىيغ فقط، السقجرة بيغ الستغيخيغ معبخة عغ علبقة حقيقية، وإنسا معبخة عغ علبق

ويحجث ىحا حتى وإف كاف معامل التحجيج مختفعا ومعمسات الشسػذج تختمف معشػيا عغ الرفخ، 
ويخجع ىحا إلى أف البيانات الدمشية غالبا ما يػجج بيا عامل الاتجاه، الحي يعكذ ضخوفا معيشة 

والبحث في إمكانية تػضيح تؤثخ عمى جسيع الستغيخات إما في نفذ الاتجاه أو في اتجاه معاكذ 
العلبقة الحقيقية في السجى الصػيل بيغ متغيخيغ أو أكثخ في الحالة التي تكػف فييا ىحه 

 وفي ىحه الحالة يدتعسل التكامل الستدامغ Nالستغيخات غيخ مدتقخة ومتكاممة مغ الجرجة 

(Cointégration) الحي أدخل مغ شخؼ (Grager 1983-1981)  ،1998. ]محمد، عصية ،
العلبقة في السجى الصػيل بيغ الدلبسل الدمشية غيخ السدتقخة والحي يدسح بجراسة  [621ص

والستكاممة مغ نفذ الجرجة، كسا يدسح بالتغمب عمى مذكمة الانحجار الدائف الحي يسكغ أف 
.    1987عاـ  (Engel)و  (granger)تطيخ الدلبسل الدمشية غيخ السدتقخة، كسا أثبت كل مغ 

[ 
Bourbonnais,  2002, p283]  أنو يسكغ تقجيخ العلبقة الحقيقية بيغ الدلبسل الدمشية التي تخبط

 . (ECM)بيشيا علبقة تكامل متدامغ مغ خلبؿ تسثيميا بشسػذج لترحيح الأخصاء 
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 السطمب الأول: استقرار الدلاسل الزمشية والانحدار الزائف
يتيغ، في السخحمة الأولى يتع اختبار درجة يسخ اختيار التكامل الستدامغ بسخحمتيغ أساس     

ىشاؾ فخؽ بيغ الدمدمة الدمشية السدتقخة والغيخ مدتقخة ففي الدلبسل الدمشية تكامل الستغيخات، 
الرجمات ستكػف مؤقتة، وتأثيخىع عبخ الدمغ سػؼ يتلبشى  TS (trend stationary)السدتقخة 

 difference)  سل الدمشية غيخ السدتقخة وتعػد لقيع الستػسط في السجى الصػيل. أما الدلب

stationary) DS  سػؼ تتزسغ عشاصخ دائسة لأف الستػسط و/ او التبايغ لدمدمة زمشية غيخ
 مدتقخة سػؼ تعتسج عمى الدمغ، وتكػف الدمدمة الدمشية غيخ السدتقخة عمى حالتيغ:

  ليذ ليا متػسط شػيل الأجل بحيث تعػد اليو الدمدة؛ 
 تسج عمى الدمغ وسػؼ يرل الى ما لا نياية كسا يرل الدمغ ما لا نياية.التبايغ سػؼ يع 

  :07 السػضح بالسعادلة باعتبار نسػذج الانحجار الحاتيجذر الهحدة:  -1

00 السعادلة                   

| |ذات ضجيج ابيس وشخط الاستقخار اف تكػف    حيث تكػف  ، وبرفة عامة، ىشاؾ   
 الات مسكشة:ثلبث ح

1) | |  بشاء عمى ذلظ تكػف الدمدمة مدتقخة؛   

2) | |  تكػف الدمدمة متحبحبة؛   

3) | |  تكػف الدمدة ذات جحر وحجة وغيخ مدتقخة.   

 ومغ ىشا يسكغ القػؿ بأف:
وتتزسغ جحر الػحجة اذا كانت    ( )    سمدمة زمشية متكاممة مغ الجرجة الأولى   -

 ؛مدتقخة     مدتقخ  و   غيخ
سدتقخة قج تحتاج الى اخح الفخوؽ اكثخ مغ مخة واحجة لتربح الالدمدمة الدمشية غيخ    -

 ؛مدتقخة
مغ الفخوؽ يقاؿ انيا متكاممة مغ  dاذا كانت الدمدة الدمشية تربح مدتقخة بعج  عجد   -

 .dالجرجة 

ذا كانت الدمدمة في ىحه السخحمة تدتعسل مجسػعة الاختبارات لكذف جحر الػحجة واختبار ما إ 
 الدمشية مدتقخة أـ لا.
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 :الانحدار الزائف -2

. عمى ذلظ معطسيا غيخ مدتقخة وبشاءً   اتجاهمعطع الدلبسل الدمشية للبقتراد الكمي ذات        
السذكمة مع البيانات الغيخ مدتقخة اف شخيقة السخبعات الرغخى العادية تؤدي الى نتائج غيخ و 

 معشػية في حيغ أف t لإحرائيةوقيع    تحجيج مختفعالمل معا الخغع مغ كػف  صحيحة. عمى
في العجيج مغ الدلبسل الدمشية كسا أف  الستغيخات السدتخجمة في التحميل لا تخبصيا أي علبقة.

عمى سبيل السثاؿ اجسالي الشاتج السحمي، أو لا قج يكػف ثابت  ،يكسغ ورائيا معجؿ نسػ الاقتراد
 تسيل الى الشسػ  عشج معجؿ سشػي مشتطع. عخض الشقػد، مؤشخ الاسعار 

أي أف  الدمدمة الدمشية سػؼ تتجػؿ، عبخ الدمغ نتػقع اف ،الفكخة خمف ذلظ بديصة ججا    
اتجاه سػاءً الى أعمى أو الى أسفل. أذا اخحنا ب الدمدمة الدمشية عمى السجى الصػيل سػؼ تتحخؾ

وكلبىسا غيخ مدتقختيغ، سػؼ نتػقع انيسا في الاعتبار سمدمتيغ زمشيتيغ ليذ بيشيسا أي علبقة 
سفل معا، أو أف إحجاىسا تتجو الى أعمى والأخخى إلى أعمى أو إلى أ سػؼ يتجياف معا الى

أسفل. وإذا أجخيشا الانحجار لإحجاىسا عمى الأخخى سػؼ تكػف العلبقة مػجبة اذا كانتا تتجياف 
 جكذ الأخخى, مع انو في الحقيقة لا يػجفي نفذ الاتجاه أو سالبة إذا كانت إحجاىسا تتجو في ع

 tوقيع الإحرائية      علبقة بيشيسا. كسا أف الانحجار الدائف عادة لو معامل تحجيج مختفع
 ليا معشى اقترادي. قاـ كل مغ الاقترادييغ                ف تعصي نتائج معشػية، ولكغ الشتيجة قج لا يكػ 

Granger and Newbold,1974))  تتزسغ جحر     .  عجد كبيخ مغ الدلبسل الدمشية ببشاء
 :09و 08الػحجة باتباع السعادلتيغ

08السعادلة                                     

09السعادلة                         

نحجار الإ أف مدتقمتاف عغ بعزيسا، أي   ،   تتػزع تػزيع شبيعي. كسا أف     ،  حيث 
بػضع نسػذج انحجار  (Granger and Newbold)بيشيسا لا يعصي نتائج معشػية. ولكغ، عشسا قاـ 

يأخح قيع مختفعو ، كسا اف    ، وججا اف معامل التحجيج للبنحجار   ،   قيع مختمفة مغ 
 اختبار دربغ واتدػف ذو معشػية.

  اختبارات جذر الهحدةمب الثاني: السط

 يتبع الخصػات التالية:ىػ ر الػحجة، و و اختبار درجة التكامل ىػ اختبار لعجد جحيعتبخ    
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  فأف  اذا كاف الجػاب لا  ( )    ذا كانت مدتقخة اذا كاف الجػاب نعع فأفإ   اختبار
    ( )        

   ماذا كانت مدتقخة.     واختبار              أي   يتع اخح الفخوؽ الأولى لػ
         ( )    اذا كاف الجػاب لا تكػف  ( )    اذا كاف الجػاب نعع اذا 

  خة اذا كانت مدتق     واختبار                 أي   الثانية لػ  فخوؽ ؤخح الت
وىكحا حتى نرل الى         ( )    اذا كاف الجػاب لا   ( )    تكػف الدمدمة

 درجة الفخوؽ التي تدتقخ عشجىا الدمدمة.
 Dickey and Fuler (1979,1980) فيمر:-اختبار ديكي -1

ر لاختبار وجػد جحأو استقخار الدمدمة الدمشية  رشخيقة لاختبا كل مغ ديكي وفيمخ ابتكخ   
 :10السعادلة  يكػف مبشي عمى نسػذج الانحجار الحاتي مغ الجرجة الأولىو   .ةالػحج

          10السعادلة             

 1=   جحر الػحجة. فخضية العجـ وجػد ومغ ىشا  1تداوي   يتع اختبار ماذا كانت 
  1>    والفخضية البجيمة 

 10مغ صيغة السعادلة      بصخح  وحرػؿ عميلبختبار يسكغ الشكل آخخ ل

     11السعادلة        (   )        

    (   )        
                                 

          والفخضية البجيمة    ,          وفخضية العجـ  (   )  حيث تسثل  

 فاف الدمدمة تتبع مدار عذػائي.      حيث انو اذا كانت

معادلتيغ للبنحجار يسكغ اف تدتخجـ لاختبار جحر الػحجة. الأولى تتزسغ  ديكي وفػلخ اقتخح
 :12و 11سا تػضحو السعادلتيغ دمدة ذات السدار العذػائي كقاشع في ال

12السعادلة                                             

 والسعادلة الثانية تدسح لمشسػذج بأف يتزسغ متجو زمشي غيخ عذػائي.

13السعادلة                                        
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  (The Augmented Dickey-Fulller)اختبار ديكي فيمر السهسع: -2

ديكي فيمخ وسع  ،لبا لا يكػف ذا ضجيج ابيسحيث اف حج الخصأ في معادلة ديكي فيمخ غا 
غ الصخيقة باقتخاح تعجيل للبختبار ليتزسغ متباشئات اضافية لمستغيخ التابع مغ اجل التخمز م

 Akaika)الارتباط الحاتي. شػؿ الستباشئات في الحالات الثلبث يتحجد اما بسعيار اكيكا 
information criterion) (AIC) او بسعيار شػارتد (Schwartz Bayesian criterion) (SBC) و أ

السسكشة تعصى  الثلبثة حالاتالو   (LM)لاجخانج لسزاعفباستخجاـ اختبار الارتباط الحاتي 
 : 16-15- 14بالسعادلات 

          ∑        
 
               14السعادلة              

             ∑        
 
15السعادلة                          

                 ∑        
 
16السعادلة              

 : The Philips-Perronاختبار فيميب بيرون  -3

ف حج الخصأ مدتقل احرائيا تػزيع اختبار ديظ فيمخ وديكي فيمخ السػسع مبشي الافتخاضات ا    
استخجاـ شخيقة ديكي فيمخ يجب اف نتأكج اف حج الخصأ غيخ  جو يتزسغ تبايغ ثابت. لحلظ عش

شػرا تعسيع لصخيقة ديكي فيمخ تدسح   (1988)مختبط وانو يتزسغ تبايغ ثابت. فيميب و بيخوف 
لجيكي فيمخ  t ئيةراحشخيقة فيميب بيخوف ىي تعجيل  لإ بػجػد ارتباط ذاتي في حج الخصأ. اف

 ليأخح في الاعتبار قيػد اقل عمى حج الخصأ.
 السطمب الثالث: التكامل السذترك ونسهذج ترحيح الخطأ

يجب استخجاـ  لحلظغالبا ما تتزسغ دراسات الاقتراد الكمي متغيخات غيخ مدتقخة        
 ديتيغ:ولكغ ىحا الحل يػاجو مذكمتيغ رئي الفخوؽ  لتحػيميا الى سلبسل مدتقخة.

  بصخيقة دقيقة، ويتع       و      عشج استخجاـ الفخوؽ، اذا كاف الشسػذج يحجد العلبقة بيغ
إذا ضسشيا سػؼ نأخح الفخوؽ لحج الخصأ في الانحجار. ىحا يشتج  الستغيخيغاخح الفخوؽ لكلب 

مة مغ سمدمة غيخ معكػسة مغ الستػسصات الستحخكة لحجود الخصأ وىػ ما يشتج عشو سمد
 الرعػبات في التقجيخ؛

   السذكمة الثانية انو اذا تع اخح الفخوؽ لمستغيخات فأف الشسػذج لا يعصي حل فخيج لمعلبقة
اذا فأنو بغس الشطخ عغ قيسة  x شػيمة الأجل. بيحا نعشي انو اذا تع أخح قيسة محجدة لػ

 ة.سيل الى التقاء عشج نقصة واحجسػؼ ي yالحل الحخكي لػ  yالسقجمة لػ 
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 التكامل السذترك: -1
يجاد نسػذج يذسل كلً مغ خرائز السجى القريخ والسجى الصػيل وفي نفذ لإ دعيالإف 

الػقت ويبقي عمى الاستقخار في كل الستغيخات ادى الى اعادة الشطخ في مذكمة الانحجار 
سدتقخيغ يكػف حج الخصأ الف الستغيخيغ غيخ أ حيث باستخجاـ متغيخات محدػبة في السدتػى.

عبارة عغ جسع بيغ الأخصاء الستخاكسة، ىحا التخاكع مغ حجود الأخصاء عادة يدسى متجو 
غيخ مدتقخة. ولكغ في الحالة التي تكػف فييا  سمدمةعذػائي وعادة نتػقع انيسا يتحجاف لتكػيغ 

x  وy   .بيشيسا علبقة نتػقع انيسا سػؼ يتحخكاف معا لحلظ تكػف متجو العذػائييغ متذابييغ 

ساسي لأي نسػذج اقترادي مبشي عمى بيانات سلبسل أ شخطالتكامل السذتخؾ اصبح      
مذكمة  وجػدفيحا معشاه خات لا تتكامل تكامل مذتخؾ زمشية غيخ مدتقخة. اذا كانت الستغي
اذا كاف ىشاؾ حقا علبقة شػيمة الأجل بيغ ف .دوف ججوى الانحجار الدائف والعسل القياسي يكػف 

X,Y  مغ اف الستغيخات متدايجة عبخ الدمغ الا انو سيكػف ىشاؾ متجو مذتخؾ  اذا عمى الخغع
يخبصيا معا. لمحرػؿ عمى التػازف  او علبقة شػيمة الأجل  مػجػدة، يتصمب ذلظ تجسع خصي 

ىحا و  ،و علبقة التػازف أعغ العلبقة شػيمة الأجل  بيجؼ الكذف يكػف مدتقخ X,Yلمستغيخيغ 
 Granger(1981)قجـ لمسخة الأولى مغ قبل ىحا السفيػـ ؾ. ساس مفيػـ التكامل السذتخ أىػ 

  Engel and Yoo(1987) و  ,Engel and Granger (1987) و  Phillips (1986,1987)وأضاؼ لو 

وآخخيغ.    Stock and Watson (1988), Phillips and Ouliaris(1990) و  ,Johansen 1988و
 Engel andتكامل مذتخؾ واحج عمى الأكثخ،  بالعسل في أشار نطاـ مغ متغيخيغ مع متجو

Granger(1987) .قجما تعخيف التكامل السذتخؾ بيغ متغيخيغ 

 حيث d,bيقاؿ بانيسا متكاممتاف مغ الجرجة  Xو  Y: الدلبسل الدمشية التعريف

 كانت:اذا  (   )         وتكتب        
   ؛dالدمدمتيغ متكاممتيغ مغ الجرجة  تاكم -

 ؛d-bالحي ىػ متكامل مغ الجرجة  سػع خصي مغ ىحه الستغيخاتمج يػجج -

 يصمق عمية متجو التكامل السذتخؾ.        الستجو  -

 ترحيح الخطأ:  نسهذج -2

كسا ذكخ سابقا، عشجما يكػف ىشاؾ متغيخات غيخ مدتقخة في نسػذج الانحجار قج نحرل      
ذا قجرنا إ I(1)كاممتاف مغ الجرجة واحج كلبىسا مت Xو  Yعمى نتائج زائفو. لحا اذا كانت 

 الانحجار:



 الفرل الثالث: تحجيج متغيخات ومشيجية الجراسة
 

 
149 

17السعادلة                               

 ونسػذج الانحجار سيكػف: لاستقخار لمستغيخات،استخجاـ الفخوقات لزساف ا بيج 

18السعادلة                                

       لحالة نسػذج الانحجار سيعصيشا مقجرات صحيحة لكل مغ السعاملبت  في ىحه ا 
ىػ العلبقة في الاجل القريخ  ةلجيشا مغ السعادل ومذكمة الانحجار الدائف تكػف حمت. لكغ ما

  :19تعصى بالسعادلة العلبقة شػيمة الاجل  ،بيغ الستغيخات

  
              19السعادلة           

 مديجيكػف ىشاؾ و  الأولىكلبىسا متكاممتاف مغ الجرجة  Xو  Yكسا ذكخ سابقا فأف كل مغ  
متكاممتاف تكامل مذتخؾ. اذا في ىحه الحالة فأف  Xو  Yاذا تكػف  I(0)ىػ  Xو  Yخصي لػ 

 : 20بالسعادلة خصي ال ى السديجغيخ زائف ويعص انحجار السعادلة

           20السعادلة     ́   ́      ̀ 

 في الاجل الصػيل. Xو  Yوالتي تخبط 

اذا يسكغ التعبيخ عغ  ( )    متكاممة تكامل مذتخؾ، مغ حيث التعخيف      اذا كانت 
 بشسػذج ترحيح الخصأ كسا ىػ مػضح:      العلبقة بيغ 

21السعادلة            ̂                  

   في ىحا الشسػذج شػيمة الاجل وقريخة الاجل انو يتزسغ كل مغ معمػمات العلبقة ميدةو  
سػؼ يكػف عمى    )تأثيخ قريخ الأجل( التي تقيذ التأثيخ الفػري لمتغيخ في  تأثيخ مزاعف

اثخ ردود الفعل، او تأثيخ التكيف، ويػضح كع مغ اختلبؿ ىي  π. مغ ناحية أخخى   التغيخ في 
 :22كسا يسكغ تػضيحو بالسعادلة رقع  التػازف يجخى ترحيحو

  السعادلة        ́   ́          ̀ 
 ميزات نسهذج ترحيح الخطأ: -3

 نسػذج ترحيح الخصأ ميع وواسع الانتذار للؤسباب التالية:
 ؛شاسب لقياس ترحيح اختلبؿ التػازف في الفتخة الدابقةىػ نسػذج م 
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  اذا كاف ىشاؾ تكامل مذتخؾ، يراغ باستخجاـ الفخوؽ الأولى والتي تديل الستجو مغ
 ؛الستغيخات الجاخمة في الشسػذج، ويحل مذكمة الانحجار الدائف

 متغيخ  تلبؿ التػازف ىيالسيدة الاخيخة والاكثخ اىسية تأتي مغ الحقيقة اف حج خصأ اخ
 ف يكػف كبيخا.أحج الخصأ مغ ف حالة التكيف في الاجل الصػيل تسشع أي أمدتقخ 

يعخؼ نسػذج التكامل السذتخؾ بالشسػذج دو الخصػتيغ أو مراحل التكامل السذترك:  -4
 السخحمتيغ وىي كالتالي:

 اختبار درجة التكامل لمستغيرات: 1الخطهة 
تخؾ اف يكػنا الستغيخيغ متكاملبف مغ نفذ الجرجة. مغ الستصمبات الزخورية لمتكامل السذ      

و   DFو بالتالي الخصػة الأولى اختبار كل متغيخ لتحجيج درجة التكامل. يسكغ تصبيق اختبار 
ADF  لتحجيج عجد جحور الػحجة )إف وججت( لكل متغيخ. يسكششا تسييد ثلبث حالات الأمخ الحي

 سيقتخح التػقف.سيؤدي إما اف نتػجة إلى الخصػة التالية أو 
 ليذ مغ الزخورة السزي قجما، حيث انو يسكغ تصبيق كلب الستغيخيغ مدتقخيغ ،

 ؛شخؽ تقجيخ الدلبسل الدمشية التقميجية
  اذا كانت الستغيخات متكاممة مغ درجة مختمفة، مغ السسكغ استشتاج انيسا غيخ

 ؛متكاممتيغ
 خصػة الثانية.لم شتقلف متكاممة  مغ الجرجة نفديا، ناذا كانا الستغيخا 

 : تقدير العلاقة طهيمة الأجل.2الخطهة 

 تكػف  مغ نفذ الجرجة اذا كانت نتائج الخصػة الأولى تذيخ اف كلب الستغيخاف متكاملبف 
 :17كسا أشارت إليو السعادلة ازنية للآجل الصػيل الخصػة الثانية اف تقجر العلبقة التػ 

    السعادلة                            
 البػاقي لمسعادلة. سمدمة و الحرػؿ عمى

  اذا لع يكغ ىشاؾ تكامل مذتخؾ الشتائج الستحرل عمييا ستكػف زائفو ولكغ اذا كانت
   ́ الستغيخات متكاممة تكامل مذتخؾ، فأف  مقجرات متدقة لسعاملبت التكامل السذتخؾ.

 درجة تكامل البػاقي.في :  تحقق مغ وجػد التكامل السذتخؾ 2الخصػة 
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في الػاقع الستغيخات متكاممة تكامل مذتخؾ، يخمد لمبػاقي السقجرة مغ  تلتحجيج ما إذا كان 
ىي الدمدة لمبػاقي السقجرة لمعلبقة شػيمة الأجل. اذا كاف   ̂ ,وبحلظ تكػف   ̂ السعادلة بخمد 

 متكاممتاف تكامل مذتخؾ.     و   ىحه الانحخاؼ عغ ىحا التػازف مدتقخ اذا اف 

التكامل. شكل اختبار ديكي  نقػـ با جخاء اختبار ديكي فيمخ عمى سمدمة البػاقي لتحجيج درجة
 :23تػضحو السعادلة  فيمخ

 السعادلة                  ̂   ∑    ̂     ̂  
 

   

 

تزسغ قاشع او متجو زمشي. القيع الحخجة تكػف سالبة وعادة ما تكػف بػاقي لا ت  ̂ حيث اف  
   3.5- القيسة حػؿ

لمفيع  بديطجخنجخ انو -اختبار انجلسيدات م أبخز مغ جرنجر:-طريقة انجل تقييم -5
مغ  الشسػذج عيػب يسكغ حرخ. و ، كسا أف نتائجو عمى درجة كبيخة مغ الجقةولمتصبيق

 :خلبؿ الشقاط التالية

 واستخجاـ الآخخ كسُفدخ فأف  التابعج الستغيخ خ العلبقة شػيمة الأجل، فأف تحجيعشج تقجي
الاختبار لا يحجد الدبب الحي عمى ضػؤه تع تحجيج أي مشيسا كتابع والآخخ كسُفدخ. عمى 

و أ              بسعشى:     و  سبيل السثاؿ، في حالة متغيخيغ فقط 
 ؛            أي  اختيار العكذ

  اذا كاف ىشاؾ اكثخ مغ متغيخيغ، قج يكػف ىشاؾ أكثخ مغ علبقات تكامل مذتخؾ, وشخيقة
 ؛جخنجخ لا يدتصيع التعامل مع ىحه الإمكانية-انجل

 الأولى لتقجيخ البػاقي والثانية لتقجيخ الانحجار  ،اف الاختبار يعتسج عمى مقجرات لخصػتيغ
صأ في الخصػة مشية لمدمدمة لسعخفة ماذا كانت الدمدة مدتقخة. لحلظ فأف أي خلمدمدمة الد 

 الخصػة الثانية. شعكذ عمىالأولى سػؼ ي
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 الخلاصة: 
إف دراسة أثخ الانفتاح والتحخيخ السالي عمى التحبحب في أسػاؽ الأوراؽ السالية تدتػجب        

الاشار السشيجي لػضع  ثالثظ خرز الفرل اللحل ،تحجيج شبيعة العلبقة بيغ الستغيخات
وتع اختيار مؤشخات العػلسة  ،تحجيج السؤشخات السعبخة عغ متغيخات الجراسةو  لمجراسة القياسية،

مدتػيات السالية لمتعبيخ عغ الستغيخات السفدخة والانحخاؼ السعياري للؤسعار لمتعبيخ عغ 
يخ عمى ذلظ معطسيا غ مي ذات متجو  وبشاءً معطع الدلبسل الدمشية للبقتراد الك لكغ التحبحب.
ف شخيقة السخبعات الرغخى العادية تؤدي ىي أسذكمة مع البيانات الغيخ مدتقخة ال أمامدتقخة، 

     تحجيج مختفع  ملالى نتائج غيخ صحيحة. في ىحه الحالات مغ السسكغ الحرػؿ عمى معا
، سدتخجمة في التحميل لا تخبصيا أي علبقةبيشسا الستغيخات الT ئيةحرالإاوقيع مختفعة مغ 

مشيجية التكامل السذتخؾ  الاقتراد القياسي وىي ويسكغ تفادي ذلظ باستعساؿ إحجى آليات
جراسة ل ة والتحبحب. وقج خرز الفرل الخابعبغخض اختبار العلبقة بيغ مؤشخات العػلسة السالي

  دي.  متصػر وىػ الدػؽ الفخن ىحه العلبقة في سػؽ أوراؽ مالية

 
 

 
 



 
 
 
 رابعالفصـل ال

دراسة قياسية لأثر مؤشرات  
الانفتاح على التذبذب في  

 السوق الفرنسي



 لانفتاح عمى التحبحب في الدؾق الفخندي ابع: دراسة قياسية لأثخ مؤشخات االفرل الخ 

 

 
153 

 :تسهيج

الانجماج و  لسؾضؾع الانفتاح السالي والآثار الستختبة عؽ إزالة الحؾاجد بعج العخض الشغخي        
خظؾات  يل القياسي لغاىخة التحبحب بالاعتساد عمىيخرص ىحا الفرل لمتحم ،في العؾلسة

سؾق رأسسالي  تأثخيتزسؽ ىحا الفرل محاولة تحجيج مجى كسا ي. القياس السشيج الاقتراد
غخانجخ بيجف -أنجل تظؾر بسؤشخات العؾلسة السالية باستخجام مشيجية التكامل السذتخك لـ:م

، وصياغة نسؾذج قياسي يحجد مجى تأثخ التحبحب تحجيج العلاقات الدببية بيؽ مختمف الستغيخات
خي التجفقات السالية الخارجية بسؤش الستجاولة في الدؾق الفخندي في أسعار الأوراق السالية

-1991الفخندي خلال الفتخة:  الاقتراد ى حخكة الدمع ورؤوس الأمؾال فياءات والقيؾد عماجخ و 
 وذلػ مؽ خلال العشاصخ التالية: 7117

 ؛سهق الأوراق السالية الفخندية السبحث الأول:

لأثخ مؤشخات العهلسة السالية عمى تحبحب أسعار الأوراق السالية في  دراسة السبحث الثاني:
 .غخانجخ-الاعتساد عمى مشهجية أنجلب (cac 40)مؤشخ 
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  الفخندية سهق الأوراق السالية السبحث الأول:

، وىؾ يحتل السختبة الثانية ي العالؼفاق الأوراق السالية ؾ يعتبخ الدؾق الفخندي مؽ أىؼ أس
 وربيبعجد مؽ السخاحل قبل وبعج الاتحاد الأوقج مخ ىحا الدؾق  .دؾق البخيظانيفي أروبا بعج ال

 :الشقاط التالية التعخف عمى ىحا الدؾق مؽ خلال ويسكؽ

  تتسثل ىحه الدؾق بذكل رئيدي في بؾرصة باريذ، حيث يتؼ تجاول الأوراق السالية عؽ
يسيد  أما ما .(sociétés de bourse)طخيق شخكات أعزاء البؾرصة الحيؽ يظمق عمييؼ 

السجن  مجسؾعة مؽخندية التي تشتذخ البؾرصات الف الدؾق الفخندي ىؾ أنو سؾق واحج يذسل
باريذ، بؾردو، ليل، ليؾن، مخسيميا، نانت وناندي، وىحه البؾرصات تسثل  وىي: الفخندية
تتؼ و ونذخ البيانات، واجخاءات التعامل القؾاعج و  متكاملا تخزع لشفذ الدمظاتنغاما 

، (CAC) يعخف باسؼغام إلكتخوني مخكدي تحت نفي ىحه الأسؾاق الستاجخة بالأوراق السالية 
وراق السالية في كل الأكل أعزاء شخكات البؾرصة مؽ الستاجخة في ل دسحوىحا الشغام ي

  .أنحاء فخندا
  يعتبخ الدؾق الفخندي مؽ أىؼ أسؾاق الأوراق السالية في العالؼ، وىؾ يحتل السختبة الثانية في و

 ل قبل وبعج الاتحاد الأوربي.أروبا بعج الدؾق البخيظاني. وقج مخ ىحا الدؾق بعجد مؽ السخاح
 :              الأوروبية ويظمق عميو (NYSE euronext)وىي إحجى الفخوع التابعة لأسؾاق 

) (NYSE Euronext paris،  لا  حيثبؾرصة باريذ لمتؾضيح فقط تدسية  استخجاملكؽ يسكؽ
 رونكدت.الأو في الؾاقع ىشاك اتحاد أسؾاق  بؾرصة باريذ مدتقمة وإنسايؾجج في الؾاقع 

بؾرصة باريذ عيؾرىا وتظؾرىا في  حا السبحث مؽ خلال ثلاث مظالب لعخضى ويخرص
ىيكل وتشغيؼ بؾرصة باريذ وكيفية التعامل لجراسة  سظمب الأول، والسظمب الثاني يخرصال

 .السظمب الثالث تعخض في أما أىؼ مشتجاتيا السالية والسؤشخاتفييا، 

 ها وتطهرهاتالسطمب الأول: بهرصة باريذ نذأ

ثؼ انتقمت  2641ليؾن سشة  مجيشة أنذأت أول بؾرصة لتجاول الأوراق السالية في فخندا في    
فتتحت ا 2214نؾفسبخ  46وفي  ، (Hôtel de Nevers)في فشجق 2216رسسيا إلى باريذ عام 

. ولقج عخفت بؾرصة باريذ مشح عيؾرىا فتخات (Brongniart)قرخفي  بؾرصة باريذ بذكل دائؼ
متعاقبة مؽ الازدىار والخكؾد، وقج مخت بعجة مخحل تخممتيا الكثيخ مؽ الإصلاحات الييكمية، 

، حيث لؼ يعج مؽ 1444خاصة عشج تذكل اتحاد الأسؾاق الأوروبية "اليؾرونكدت" في عام 
. ييجف ىحا السظمب بذكل رئيدي إلى التعخيف ريدية مدتقمةالسسكؽ الحجيث عؽ بؾرصة با
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اريخ عيؾرىا وتظؾراتيا السختمفة مؽ بجاية عسميا كبؾرصة إلى غاية اتحادىا ببؾرصة باريذ وت
 NYSE " ثؼ اتحادىا مع بؾرصة نيؾيؾرك "اتحادEuronextمع باقي البؾرصات الأوروبية "اتحاد 

Euronext  ."  

 نذأة وتطهر بهرصة باريذ: .1

أىسية لسجة طؾيمة في الأقجم والأكثخ  اعتبختعيخت أول بؾرصة في فخندا بسجيشة ليؾن و      
 عشجما عيخ 2461مؽ عام فخندا، إذ أن بؾرصة فخندا لؼ تحظ بالأىسية القرؾى إلا بجء 

عسلاء الرخف الحيؽ تخررؾا في مؾضؾع خرؼ الكسبيالات التجارية، وتأكج ىحا الشجاح بعج 
. [41، ص1444 ]الخزيخي،عشج إصجار التشغيؼ السمكي لبؾرصة باريذ 2216مائة عام تقخيبا 

إذ تأسدت بؾرصة باريذ بسؾجب القخار الرادر عؽ مجمذ  2216سبتسبخ  16وبالتحجيج في 
والانقلابات الجحرية عمى أغمب  2221وبعج قيام الثؾرة الفخندية عام   .بع لمسمػالحكؾمة التا

زخؼ القؾي وانييار العسمة الفخندية، ونتيجة الأصعجة، أدى اقتراد الحخب لخمق حالة مؽ الت
الظبقة  تدجيج ديؾنيا العامة. ونتج عؽ ذلػ احجام غمقت البؾرصة ولؼ تتسكؽ الحكؾمية مؽأ  لحلػ

الادخار، واتجيت ىحه  وزيادة ححرىؼ اتجاه قخاطية والبخجؾازية التقميجية عؽ الاستثسارالأرست
ة لتخكيد أمؾاليؼ وثخواتيؼ في السجال العقاري، وفي الؾقت ذاتو تسكشت الظبقة البؾرجؾازي الظبقة

الرشاعية والتجارية مؽ خمق ثخواتيا عؽ طخيق السزاربة وبيع السستمكات والتجييدات وتسؾيل 
وخلال  [242، ص1442]أدم، صفقات الأسمحة، وأىؼ مؽ كل ذلػ استغلاليا لمبمجان السدتعسخة.

م 21ونتيجة للإصلاحات التي شخع تظبيقيا مع مظمع القخن  لبؾرصة مختيؽ.ىحه الثؾرة تؼ غمق ا
كؽ ملاحغة ستي شسمت عجة مؤسدات أدت إلى انظلاق بؾرصة باريذ وتظؾرىا فيسا بعج، ويوال

ثلاث مخاحل أساسية لتظؾر بؾرصة باريذ وذلػ مؽ خلال ملاحغة الشدبة بيؽ الخسسمة 
 البؾرصية وبيؽ الشاتج السحمي الخام:

مؽ  ، كانت نذأتيا بخسسمة أقل2284إلى  2241مؽ سشة خحمة الأولى )الشذأة(  الس -
  ؛24%

تجاوز الؾزن الاقترادي لبؾرصة  2224إلى  2284مؽ سشة السخحمة الثانية )التطهر(  -
 .%14باريذ 

 .%64أيؽ أصبحت الخسسمة البؾرصية لدؾق باريذ حؾالي السخحمة الثالثة )الشزج(  -
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 .تطهر بهرصة باريذ:2

تسؾيل عجد تظؾر الاقترادي الفخندي وذلػ بسشة ساىست بؾرصة باريذ في  284خلال     
كبيخ مؽ السذاريع الكبيخة كإنذاء الدكػ الحجيجية إلى جانب تسؾيل الحسلات الاستعسارية خاص 

لؼ يتؼ إنذاء شخكات السداىسة  2264قبل الحخب العالسية الأولى، ونذيخ إلى أنو ولغاية سشة 
سدات، بدبب ضعف التظؾر الاقترادي وىذاشة الشغام البشكي إلى جانب الظابع العائمي لمسؤ 

أدى إلى الانظلاق في عسمية طخح  2264سشة مؽ  خ أن التظؾر الرشاعي الحي حجث بجايةغي
الأسيؼ خاصة مؽ طخف السؤسدات العاممة في مجال الدكػ الحجيجية والبشؾك والسشاجؼ 

والتي تجسع بيؽ التسؾيل الكبيخ والفؾائج الرشاعية  [Goyeau, Tarazi, 2006, P 4 ]والكيسياء،
ارتفعت القيسة الإجسالية لمسحفغة اص وكحلػ رؤوس الأمؾال الأجشبية. و الادخار الخالزخسة و 

مؽ إجسالي  %4أي أقل مؽ  2284مميارات فخنػ عام  6السقجرة ب:  –الفخندية في البؾرصة 
مؽ  %11، أي ما يقارب 2224مميار فخنػ في عام  68إلى  –ثخوة القظاع العائمي الفخندي 

السحكؾر. وفي الشرف الثاني مؽ القخن التاسع عذخ أدى الازدىار ثخوة القظاع الفخندي 
وعيؾر الذخكات الستخررة بيحا القظاع، وكحلػ التظؾر الكبيخ في  ق في قظاع البشاءالستحق

 ,Goyeau, Tarazi ]تؾسع كبيخ في البؾرصة أعجاد كبيخة مؽ البشؾك، إلى  عيؾرالعامة و الخجمات 

2006, P 10]ا جعل نذاطيا يتخاجع معسمبا بؾرصة باريذ مس سية الأولىلالحخب العا . أثخت 
أواخخ القخن التاسع عذخ بعج بؾرصة نيؾيؾرك وطؾكيؾ ولشجن، كسا أن الحخب كانت الدبب وراء 
إفلاس العجيج مؽ السجخخيؽ الفخندييؽ الحيؽ قامؾا بالاستثسار في القيؼ الأجشبية خاصة في روسيا 

لتزخؼ الذجيج الحي عقب الحخب العالسية إلى جانب أزمة الكداد والبمقان، إذن يسكؽ القؾل أن ا
 .ؽ مؽ البؾرصة وفقجان الثقة في السؤسدات السالية عسؾماتدببا في ىخوب الستعاممي 2111عام 

زيادة الؾزن الشدبي لمذخكات  عمى القخن العذخيؽساعج التظؾر العمسي والتكشؾلؾجي في 
بؾرصة الأنؾاع الأخخى مؽ الذخكات، ليذ فقط في ب ية السدجمة في البؾرصة مقارنةالرشاع

الادخار الستحقق في القظاع  سا في كافة البؾرصات الجولية. ففي الحقيقة ساعجت زيادةباريذ وإن
الإصجارات الأجشبية الججيجة  الؾلايات الستحجة واليابان عمى زيادةالعائمي في بخيظانيا وفخندا و 

. ويسكؽ عخض أىؼ العالسيتيؽفتخة ما بيؽ الحخبيؽ الة في وبالظبع عادت وانخفزت ىحه الأخيخ 
 الفخندية مؽ خلال الشقاط التالية:نقاط التحؾل في البؾرصة 
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 إنذاء سؾق مالي قؾي وتؼ ذلػ بتؾحيج الدؾق الشقجي  بيجف 2126عام  جاءت إصلاحات
وذلػ  2124الخقابة عمى سعخ الرخف سشة  سياسة نقجية مزادة لمتزخؼ، وتخفيفلإجخاء 

أسؾاق ججيجة في  تخ ىحه السخحمة عيفي . و لإدماج الدؾق السالي الفخندي بالأسؾاق العالسية
تؼ تظبيق قانؾن لإلغاء احتكار  2122في سشة  .2122سشة  سذتقاتأسؾاق لم أىسيا فخندا

شخكة أعؾان تجار مؽ طخف  بؾرصة باريذ الؾساطة في الدؾق بيؽ الدساسخة. كسا كانت
لتي كانت تييسؽ وتحتكخ عسميات ا (la compagnie des agents de change)الرخف 

حيث حمت مؤسدة البؾرصة  ؾرصة،ت فخندا بعجة تعجيلات شسمت إدارة البالتدعيخ، كسا قام
ف. وىحه محل شخكة أعؾان الرخ   SBF (Société de la Bourse Française)الفخندية 

  :وراق السالية الفخندية تتسثل في الخظؾات التاليةتحجيث سؾق الأل الإصلاحات التي تيجف
[ Lamy,1995, P 237] 

 1891-1881لدؾق مدتسخة، وذلػ بالاعتساد عمى نغام التجاول الإلكتخوني : تشفيح ا CAC       

(Cotation assistée en continu) القيام بعسمية الشغام بيدسح و بالسشاداة،  أسمؾب التجاول بجل
 التدعيخ والستابعة السدتسخة لمبؾرصة؛

 1899-1898إصلاح وضع تجار الأوراق السالية وعسؾلات التجاول الحخ؛ : 

 1881 بجاية استخجام نغام التدؾية :(Règlement-livraison de titres) RELIT؛ 

 1881 استبجال نغام التجاول عؽ طخيق :CAC  بالشغام الججيج لمتجاول(Nouveau Système 

de cotation) NSC  يقؾم بجسعيا في دفتخ الأوامخ ىؾ نغام التجاول بقيادة الأوامخ إذ
  ؼ تشفيحىا؛لتي يتالسخكدي الحي يحجد الأسعار ا

ودعست اتجاىات  سؾقعيا،لبؾرصة خلال التدعيشات استعادت ال ساعجت ىحه الاجخاءات عمى
 انجمجت بؾرصة 2111جؾان  42وفي  التحخيخ السالي التي تبشتيا فخندا خلال ىحه الفتخة.

 Les Sociétés Paris) لتذكل مؤسدات بؾرصة باريذ باريذ مع مختمف الأسؾاق الفخندية

Bourse SBF) . تؼ دمج بؾرصة باريذ مع بؾرصتي أمدتخدام وبخوكدل  1444وفي سشة
  .Euronext لتكؾن بؾرصة
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دعت إدارة الاقتراد الفخندي مؤخخا إلى الأخح : تجابيخ تجويل أسهاق السال الفخندية -3
]الشجار،  :عؽ طخيق الخظؾات التالية بالتجابيخ اللازمة لتجويل أسؾاق السال الفخندية

  [157ص  1998-1999

 ؛ط إجخاءات تجاول الأوراق الساليةتبدي -

 ؛زيادة كفاءة السقاصة بالبؾرصة -

 ؛زيادة ثقة السدتثسخيؽ في البؾرصة-

 ؛جحب الاستثسارات الجولية -

 ؛البؾرصة زيادة ساعات التجاول في -

 ؛زيادة السعمؾمات لمسدتثسخيؽ -

 ؛ؾم والزخائب عمى الأوراق الساليةتخفيض الخس -

 ظاء حخيات لمؾسظاء السالييؽ لمعسل مثل نسؾذج بؾرصة نيؾيؾركإع -

   ( NYSE Euronext)ي: اتحاد أسهاق السال الأوروبية السطمب الثان

ويسكؽ  يةوربكان انذاء الاتحاد الأوربي نقظة تحؾل بالشدبة لأسؾاق الأوراق السالية الأ    
 مؽ خلال الشقاط التالية:تؾضيح ىحه التحؾلات 

  اد أسهاق السال الأوروبية:اتح نذأة -2

  وىي بؾرصة أمدتخدامأروبية الاتحاد بيؽ ثلاث بؾرصات بجاية  1444كانت سشة  
(Amsterdam Exchange) وبؾرصة بخوكدل (Brussels Exchange) وبؾرصة باريذ 

 (Les Sociétés Bourse de Paris) اتحاد لمبؾرصات الأوروبية وىي بؾرصة  لتذكل أول
مؽ البؾرصات  وكانت ندبة مذاركة كل بؾرصة ج العسميات.وذلػ لتؾحي (Euronext)يؾرونكدت 

، بؾرصة ةمؽ القيسة الإجسالي % 44كالتالي: بؾرصة باريذ تسثل  الثلاثة السكؾنة للاتحاد
بمغ رأس مال اليؾرونكدت عشج تأسيديا  ، ولقج% 2بؾرصة بخوكدل أما  % 61أمدتخدام 
ع مجسؾعة البؾرصات م سؾق السذتقات بمشجن انجمجت 1442يؾرو. وفي عام مميار  12616

  مؽ وراء ىحا الاتحاد: فاىجالأكانت و البختغالية. 
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  لي متكامل في أوروبا؛أسساىؾ إنذاء أول سؾق ر  -

 تكاليف السعاملات وزيادة الديؾلة؛لتقميل ا -

ؾمات لسعماو  الؾساطة السالية عالسية للأسؾاق السالية في مجال خجماتالسعاييخ بال الالتدام -
 والتجاول والسقاصة والتدؾية؛

 رأس السال الأوروبي وتؾسع نظاقو؛ الدعي إلى إقامة تحالفات تعدز مؽ كفاءة سؾق   -

لتذابو في السالية، وقج ساعج امؾسظاء والسدتثسخيؽ ومرجري الأوراق قجيؼ خجمات متسيدة لت  -
ييل عسمية عمى تدة غخفة السقاص ووجؾد ياكل القانؾنية لمذخكات والأسؾاقالي

 [www.euronext.com/fr/regulation].الانجماج

مميار يؾرو  2 السالكة لبؾرصة نيؾيؾرك، (NYSE)  عخضت مجسؾعة 1444ماي  11وفي     
( مع %1221بترؾيت أغمبية السداىسيؽ ) وتقخر الانجماج نقجا وأسيسا لسجسؾعة اليؾرونكدت،

، تذكيل بؾرصة 1442أفخيل  46لانجماج في مؾافقة الجيات التشغيسية. وقج تؼ الانتياء مؽ ا
مقخىا مجيشة نيؾيؾرك ولكؽ بعسميات أوروبية ومشرة و  (NYSE Euronext)نيؾيؾرك يؾرونكدت 

 (11-4مؽ خلال الذكل )لـيا  يح البؾرصات السذكمةؾضسكؽ تيلتجاول في باريذ. و ا
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 ( 11-4الذكل رقم )
 NYSE Euronext ـالبهرصات السذكمة ل 
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Sourse : La filmographie sélective de la Bourse de Paris, sur site: 

www.Finance.sia-partners.com. 

 :Euronext Paris هيكل وتشظيم يهرونكدت باريذ -1

كان تجاول الأوراق السالية تقترخ عمى الدساسخة، الحيؽ كانؾا مؾعفيؽ  2124حتى عام      
في شكل مدادات، كسا كان نغام  عسؾمييؽ. وكانت تجسعاتيؼ اليؾمية حؾل التفاوض والتجاول

واحتكار تجاول الأوراق  راج الأسيؼ الأكثخالتجاول يتظمب وجؾدا شخريا. وفي باريذ، تؼ إد
، تؼ استبجال شخكات الؾسظاء بثلاث 2122وفي عام  سالية مؽ قبل الؾسظاء والدساسخة.ال

جمات الخقانؾن التؾجيو الأوروبي بذأن  ، تؼ اعتساد2114ت بؾرصية، ثؼ في مؤسدا
. أما في (CMF)إنذاء مجمذ الأسؾاق السالية و  الاستثسارية، حيث تؼ  تحجيث الأنذظة السالية،

ىحا السظمب إلى الييكل  . ولحلػ يخرص(AMF)ىيئة الدؾق السالية تؼ انذاء  1442عام 
 الحالي السدؤول عؽ تشغيؼ بؾرصة باريذ، وأنؾاع الستعامميؽ فييا وكيفية عسل ىحا الدؾق.  

NYSE EURONEXT 
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 بؾرصة بخشمؾنة
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 لهيكل التشظيسي لدهق رأس السال الفخندي:ا 2-1

الدميؼ لدؾق رأس السال الفخندي فإنو وضعت تحت مدؤولية مؤسدات  لزسان التذغيل     
مختمفة، مؽ بيشيؼ مؤسدتان ميستان في التشغيؼ وىسا: شخكة اليؾرونكدت والتي تجيخ تجاول 

 CDGFو  CMF ،COBاج كل مؽ وأنذأت بالانجم (AMF)الأوراق السالية، وىيئة الدؾق السالية 
وتزسؽ أن كل فئة مؽ  ،مؽ السعمؾمات السشذؾرة مؽ قبل الذخكات وىي السدؤولة عؽ التحقق

فئات السدتثسخيؽ يسكشيا الحرؾل عمى نفذ السعمؾمات، كسا أنيا تحجد وتفخض لؾائح الأوراق 
   [Pilverdier, Hamet,2001, PP 145-149 ] ويسكؽ تؾضيح ذلػ مؽ خلال الشقاط التالية: السالية

وىي ىيئة عامة مدتقمة ذات استقلال مالي وإداري كسا  (AMF): هيئة الدهق الساليةأولا:     
أنيا تعتبخ الدمظة التشغيسية للأسؾاق السالية الفخندية. وقج تؼ تأسيديا بسؾجب القانؾن رقؼ 

 12ؽ م 1446-2241كسل الذخوع بسؾجب السخسؾم رقؼ  1446أوت  42مؽ  244-1446
. "وىي ىيئة عامة مدتقمة ذات شخرية اعتبارية، تزسؽ حساية السجخخات 1446نؾفسبخ 

السدتثسخة مؽ أدوات مالية واستثسارات أخخى وتعظييا مكان للاكتتاب العام وتؾفيخ السعمؾمات 
عمى السدتؾييؽ الأوروبي لمسدتثسخيؽ وأداء الأسؾاق السالية، كسا تداعج عمى تشغيؼ ىحه الأسؾاق 

اليجف مؽ ىحا الإصلاح ىؾ إعظاء السديج مؽ الدمظة لمسشغؼ الفخندي لسعاقبة الجخائؼ  الجوليو 
الشاشئة عؽ انتياك لمؾائح وإزالة التقديؼ في السؤسدات السشغسة التي لا تديل الحؾار مع الييئات 

ىيئة مع الذخكات السرجرة والسدتثسخيؽ وكسا ذكخنا سابق  التشغيسية الأوروبية والأجشبية أو
 الدؾق السالية أنذأت بعج انجماج السؤسدات التشغيسية التالية:

تأسذ مجمذ الأسؾاق السالية  :(CMF)الدمطة السهشية: مجمذ الأسهاق السالية  -
صات ومجمذ وىؾ ناتج عؽ الانجماج كل مؽ مجمذ البؾر  2114بسؾجب قانؾن عام 
الفخندية مؽ خلال تحجيج  التي تسارس الدمظة عمى الأسؾاقىي ، و أسؾاق العقؾد الآجمة

لتذسل جسيع  أعساليا تستج الأسؾاق السشغسة.السبادئ العامة السشغسة ليا وقؾاعج تذغيل 
السعاملات التي تتؼ مؽ قبل مؤسدات الائتسان وشخكات الاستثسار في الأسؾاق السشغسة 

 والأسؾاق خارج البؾرصة. 

مظة إدارية مدتقمة تؼ إنذاؤىا وىي س: (COB) لجشة مخاقبة العسميات السالية لمبهرصة -
، وىي السذخفة عمى الدؾق السالي الفخندي. إلى أن تؼ دمجيا مع باقي 2142في سشة 
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في الدؾق  تملااعسمالحدؽ ل ديخال وىي مدؤولة عؽ ضسان. AMFالسؤسدتيؽ لتذكيل 
الخأسسالي الفخندي، بسا في ذلػ انتغام السعاملات والامتثال لمسداواة مع أصحاب 

 حة لمسعمؾمات الستاحة.السرم

وىي مؤسدة فخندية سابقة ميستيا معاقبة  :(CDGF) السجمذ التأديبي للإدارة السالية -
  حساية السدتثسخ. صشاديق الاستثسار السذتخكة، وضسان

 (Paris Bourse SBF SA)استظاع الجخؾل إلى   :(Euronext Paris SA)شخكة الدهق ثانيا: 
 (Euronext) ـخدام وبخوكدل. وىي إحجى الذخكات التابعة لبعج انجماج بؾرصة باريذ مع أمدت

وىي مدؤولة عؽ تشغيؼ وضسان عسل سؾق الأوراق السالية الفخندية. فإنيا تؤمؽ قؾاعج الدؾق 
وىحا بسؾافقة مجمذ الأسؾاق السالية، وإعلان عؽ قبؾل الأوراق السالية القائسة، تقبل طمبات 

ول العام مع إشيار السفاوضات. ويدجل أيزا العزؾية، وتجيخ أنغسة الكسبيؾتخ لمتجا
تزسؽ تدجيج الأوراق السالية و  ،السفاوضات بيؽ أعزاء الدؾق، مؽ خلال غخفة تبادل السعمؾمات

يسكؽ عخضيا اليؾرونكدت  أما السيام التي تقؾم بيا .تجاولةالسالسباعة، وتدميؼ الأوراق السالية 
 :الشقاط التالية مؽ خلال

 )الأسيؼ والدشجات(؛ ق الساليةإدارة تجاول الأورا -

 ؛السالية إدارة تجاول السذتقات -

 ؛السعاملاتالتجاول و رسؾم  -

دولية للإيجاع  وهي الشركة (Euroclear) الإيجاع فيو  والتدميؼ بإدارة عسمية التدؾية  -
 أو التعاون مع الذخكة التابعة؛ والتدؾية والتدميؼ الدشجات والأسيؼ وصشاديق الاستثسار

 يات التجاول العام؛إدارة عسم  -

 تؾفيخ البيانات لمسدتخجميؽ؛  -
 الستعاممهن في سهق رأس السال الفخندي: 2-2

 :تعامميؽ في بؾرصة باريذ إلى الأصشاف التاليةويسكؽ ترشيف الس
 وىي الذخكات التي فتحت كل أو جدء مؽ رأسساليا  :أو السدعخة الذخكات السجرجة

لمدمظات التشغيسية  رونكدت باريذجرجة في يؾ الذخكات السكل  ، وتخزعللاكتتاب
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 NYSE Euronext) . وقج تؼ تؾزيع جسيع الذخكات السجرجة في أسؾاقةالؾطشية الفخندي

Paris)  (22-6) رقؼ حدب الججول 1421ديدسبخ  62بتاريخ: 

 (11-4الججول رقم )

 عجد الذخكات السجرجة في كل قدم من الدهق الخأس السالي الفخندي.

 عجد الذخكات السجرجة في كل قدم الفخنديأقدام الدهق الخأس السالي 
 A 115  يدتنيهرو 

 B 130يدت نيهرو 
 C 280يدت نيهرو 

NYSE Alternext 171 
 256 الدهق الحخة

Source :europeanequities.nyx.com/fr/listings/faq/nyse-euronext 

 :قابل جدء مؽ رأس السال السدتثسخ في البؾرصة مؽ خلال صػ  يستمكؾن  السدتثسخين
نؾعيؽ مؽ السدتثسخيؽ وىسا: عارضي  ويسكؽ التسييد .أو الدشجات لمتجاول، وىي الأسيؼ

عامة وخاصة، سؾاء أن  ع الأول مكؾن مؽ مؤسداتالأوراق السالية وطالبييا. فالشؾ 
. أما طالبي يؽ بيا، ىجفيؼ الحرؾل عمى تسؾيلكانؾا مقيسيؽ في فخندا أو غيخ السقيس

 ؾنؾا السدتثسخيؽ أفخاد أو شخكات أو مؤسدات استثسارية.وقج يكالأوراق السالية 
 ت الائتسان ومؤسدا لاستثسارؽ مؽ الؾسظاء: شخكات اىشاك نؾعي :الساليين الهسطاء

الخ(، ويتؼ إسشاد إلييا الأوامخ التي جسعت مؽ شخكات  )بشؾك ومرارف الادخار...
ل السدتثسخيؽ، ونقميا الؾساطة )أو الدساسخة( وتقؾم بتدجيل الأوامخ السعظاة مؽ قب

لمدؾق وضسان تشفيحىا. ىؤلاء الؾسظاء السالييؽ يخزعؾن لقؾاعج التخخيص والتذغيل 
بيؽ البائعيؽ والسذتخيؽ في غزؾن فتخة لسدؤوليؽ عؽ التدؾية والتدميؼ وىؼ ا والسخاقبة.

 محجدة.زمشية 
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 :(CAC40)السطمب الثالث: مؤشخ الدهق 
والحي يعتبخ السؤشخ الحي يزؼ أكبخ  "CAC40"دؾق جراسة مؤشخ الل يخرص ىحا السظمب 

يكتدي أىسية السؤسدات الفخندية مؽ حيث رأس السال ومؽ حيث حجؼ التجاول، لحلػ فإنو 
 .خاصة لجى السدتثسخيؽ والباحثيؽ

 :"CAC40"تعخيف مؤشخ الدهق  -1

مؤسدة وكلاء  (Compagnie des Agents de Change) مؽ طخف" CAC40"تؼ تخكيب مؤشخ  
 م في بؾرصة "باريذ" ثؼ أصبح يدسى بالتدعيخ السخافق الستؾاصل1988لرخف سشة ا

(Cotation Assisté en continue).  وىؾ يزؼ أربعيؽ أكبخ مؤسدة فخندية مدجمة في
اليؾرونكدت وىؾ مؤشخ يعتسج عمى التعؾيؼ الحخ حدب القيسة الدؾقية لخأسسال السؤسدة في 

 البؾرصة.

كل خسدة " CAC40" يحدب مدتؾى مؤشخ(: (CAC40 هق حداب مدتهى مؤشخ الد   -2
التالية: السؾضحة بالسعادلة العلاقة  حدب حدب التعؾيؼ الحخ وذلػ ( ثانية15عذخ )

[www.Euronext.com/cac40 index description ] 

 

 

 حيث أن:

t :يؾم إجخاء الحداب؛ 

N :عجد السؤسدات السكؾنة لمسؤشخ؛ 

Qi,t عجد أسيؼ السؤسدة :i  اليؾم فيt؛ 
Fi,t : التعؾيؼ الحخ لمسؤسدةi؛ 

fi,t السعامل الحخ لمسؤسدة :i؛ 

Ci,t : سعخ الديؼ لمسؤسدةi  في اليؾم t؛ 
Qi,t عجد أسيؼ السؤسدة :i   ؛1987ديدسبخ  31في 

𝑰𝒕= 𝟏𝟎𝟎𝟎 ×
 𝑸𝒊,𝒕
𝑵
𝒊=𝟏 𝑭𝒊,𝒕  𝒇𝒊,𝒕            𝑪𝒊,𝒕  

𝑲𝒕  𝑸𝒊,𝟎
𝑵
𝒊=𝟏 𝑪𝒊,𝟎
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Ci,o سعخ أسيؼ السؤسدة :i   ؛1987ديدسبخ  31في 

Kt اليؾم( معامل التعجيل في نفذ التاريخ :t .) 

جتسع " مجمذ خاص يCAC40 يذخف عمى إدارة مؤشخ " ":CAC40 " دهق إدارة مؤشخ ال -3
 :أربعة مخات في الدشة للاضظلاع بالسيام التالية

 التأكج أن السؤسدات السكؾنة لمسؤشخ تظابق معاييخ الانزسام لمسؤشخ؛ -
 تحجيج معاملات التعؾيؼ الحخ لكل مؤسدة؛ -
 ؛%15كثخ مؽ " الحي لا يتجاوز أCapping factorتحجيج عامل الدقف " -
تحجيج السؤسدات الجاخمة لمسؤشخ والسؤسدات الخارجة مشو: يتؼ اختيار أربعيؽ أول  -

 مؤسدة عمى أساس معياريؽ ىسا:
 معامل التعؾيؼ الحخ عمى أساس القيسة الدؾقية؛ -1
 سخعة حخكة الديؼ. -7

ء يتؼ إعلان ىحه التعجيلات في ثالث جسعة مؽ شيخ مارس، جؾان، سبتسبخ وديدسبخ بعج انتيا
 يؾم التجاول.

خلال اجتساع السجمذ يقؾم الأعزاء بتحجيث قائسة  ":CAC40 تكهين مؤشخ الدهق " -4
 " وذلػ حدب السخاحل التالية:CAC40السؤسدات السكؾنة لسؤشخ "

  وضع قائسة لسائة أكبخ مؤسدة فخندية مدجمة في اليهرونكدت من حيث القيسة
ى سعخ الديؼ في نفذ يؾم انعقاد الاجتساع، تحدب القيسة الدؾقية بالاعتساد عم الدهقية:

أما عجد الأسيؼ يتؼ تحجيثو في حالة إصجار أسيؼ ججيجة أو في حالة سحب أسيؼ مؽ 
 التجاول:

 سعخ الدهم القيسة الدهقية = عجد الأسهم                                  
 الأربعيؽ مؤسدة يتؼ تحجيج  سها:هسول أربعين مؤسدة من حيث سخعة تجاول أإختيار أ

 الأولى وفقا لمتختيب الحي يشتج عؽ تظبيق العلاقة التالية:
 شهخ الأخيخة 12سخعة حخكة الدهم = مجسهع حجم التجاول اليهمي لسجة      

 :ربعيؽ مؤسدة التي ستذكل بعج إختيار الأ إعطاء وزن لكل مؤسدة مجرجة في السؤشخ
الحخ بذخط أن لا يتعجى وزن السؤسدة  عمى التعؾيؼ ب وزن كل مؤسدة بشاء  حدالسؤشخ، ي

( مؽ القيسة الدؾقية الإجسالية للأربعيؽ %15الؾاحجة أكثخ مؽ خسدة عذخ بالسائة )
مؤسدة السجرجة في السؤشخ، ذلػ حتى يبقى السؤشخ مؾضؾعيا ويعكذ الأداء العام لكل 
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 لسؾضحة بالسعادلةا السؤسدات السكؾنة لمسؤشخ. ويحدب وزن كل مؤسدة حدب العلاقة
 التالية:

)= (i)وزن السؤسدة   القيسة الدؾقية لمسؤسدة(
القيسة الدؾقية للأربعيؽ مؤسدة السجرجة في    

  

السبحث الثاني: دراسة قياسية لأثخ مؤشخات العهلسة السالية عمى تحبحب أسعار 
 خغخانج-الاعتساد عمى مشهجية أنجلب (cac 40)الأوراق السالية في مؤشخ 

لجراسة العلاقة طؾيمة بيؽ مؤشخات العؾلسة السالية حدب البيانات السشذؾرة لسؤشخ كؾف        
لمعؾلسة حؾل مؤشخ التجفقات الحقيقية كستغيخ مدتقل ومؤشخ القيؾد عمى التجفقات كستغيخ 

 تؼ اختيار الفتخة. (cac 40)مدتقل وتحبحب أسعار الأوراق السالية لمذخكات السدعخة في مؤشخ 
 cac)وذلػ لدببيؽ بجاية استعسال اسمؾب التدعيخ السدتسخ بالسؤشخ   7117 الى سشة 1991

وبجاية سياسة الانفتاح السالي الخارجي في الاقتراد الفخندي. وقج استعسمت السعظيات  (40
السشذؾرة عؽ أسعار الأوراق السالية لمذخكات السدعخة في السؤشخ الفخندي بالأسعار اليؾمية 

بحب الأسعار باستعسال الانحخاف السعياري لمسعظيات اليؾمية عؽ الأسعار الفعمية لحداب تح
مذاىجة قدست لدجاسيات،  9181سشة بسؾجب  77السشذؾرة عؽ أيام العسل الخسسية عمى امتجاد 

ثؼ تدتعسل بيانات كل سجاسي لحداب التحبحب نرف الدشؾي. وتيجف ىحه الجراسة لتحجيج تأثخ 
( بستغيخيؽ مؽ متغيخات العؾلسة السالية التي تؼ cac 40لدؾق الفخندي )التحبحب في مؤشخ ا

 اختيارىا لمتعبيخ عؽ مدتؾيات الانفتاح والتحخيخ. 
         ستقخار الدلاسل الدمشيةااختبار   :السطمب الأول

مؽ خلال ىحا السظمب نحاول تحجيج مجى استقخار الدلاسل الدمشية السسثمة لستغيخات        
-ججور الؾحجة أىسيا اختبار ديكي سة، وىشاك عجة طخق لاختبار الاستقخارية وىي اختباراتالجرا

( Augmented Dickey-Fullerفؾلخ السظؾر )-واختبار ديكي (Dickey-Fuller) فؾلخ البديط
. أما في ىحه الجراسة سيتؼ (KPSSواختبار ) (Phillips-Perron) بيخون -لاختبار فيمب بالإضافة

لجراسة استقخار الدلاسل الدمشية السعبخة عؽ متغيخات ىحه  (P.P( و )A.D.Fتباري )استخجام اخ
 الجراسة.

 (cac40اولا: سمدمة الستغيخ التابع تحبحب الأسعار في مؤشخ )
نبجأ بتسثيل الدمدمة الدمشية بياني ا مؽ أجل الحكؼ عمى الذكل العام باستخجام بخنامج    

(Eviews08نحرل عمى السشحشى ال )( 17-4سسثل بالذكل رقؼ) 
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 (12-4الذكل رقم)
 2117-1991( خلال الفتخة cac40مشحشى يسثل شكل تحبحب الأسعار في مؤشخ )
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 ( Eviews08) بخنامجمؽ اعجاد الظالب بالاعتساد السرجر: 

، ولبيان ذلػ مؽ الذكل الدابق يسكؽ القؾل بأن سمدمة التحبحب لمسؤشخ الفخندي غيخ مدتقخة
 نمجأ لاختبارات الكذف عؽ جحور الؾحجة. 

 (Augmented Dickey-Fuller) عشج السدتهى  فهلخ السطهر-اختبار ديكي -1

يقؾم ىحا الاختبار عمى تحجيج مخكبة الاتجاه العام بالاعتساد عمى ثلاثة نساذج أساسية يتؼ       
 :ةبالسعادلات التالي حدب طخيقة السخبعات الرغخى  تقجيخىا

Modèle4 :   Δyt= Φyt-1-  
 
 =  Δyt-j+1+ ɛt  

Modélé5 :   Δyt= Φyt-1-  
 
 =  Δyt-j+1+c+ ɛt 

Modéle6 :   Δyt= Φyt-1-  
 
 =  Δyt-j+1+c+bt+ ɛt 

قيسة السظمقة الب مقارنة قيستيا السظمقة السحدؾبةوتتؼ   Φقيسة  بعج تقجيخ معمسات الشسؾذج نحدب
 مى ىحا الأساس يكؾن القخار كالتالي:سججولة وعال

مؽ القيسة السججولة، يتؼ رفض الفخض البجيل وقبؾل  السحدؾبة أصغخ إذا كانت القيسة -
 وبالتالي يؾجج ججر وحجة والدمدمة السجروسة غيخ مدتقخة؛ H0الفخض العجم 

مؽ القيسة السججولة، يتؼ رفض الفخض العجم وقبؾل  كبخإذا كانت القيسة السحدؾبة أ -
 مدتقخة؛ السجروسةيؾجج ججر وحجة والدمدمة  لا وبالتالي H1 البجيلالفخض 
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( لمدمدمة A.D.F( نقؾم بتقجيخ الشساذج الخاصة باختبار )Eviews.08بالاستعانة ببخنامج )    
ويسكؽ تمخيص  عشج السدتؾى.( cac40الدمشية السعبخة عؽ التحبحب الشرف سشؾي لمسؤشخ )

 (17-4قؼ )الشتائج مؽ خلال الججول ر 

 (12-4الججول رقم )

 عشج السدتهى  (cac40( لجراسة استقخار سمدمة التحبحب لسؤشخ)A.D.Fنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاختبار 
 1.417 -1.974 -1.674 4الشسؾذج 
 1.111 -7.91 -4.17 5الشسؾذج 
 1.117 -3.49 -4.73 6الشسؾذج 

 (7جاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ )السرجر: مؽ اع

إن ىحه الشتائج تجل عمى وجؾد ججر وحجة وبالتالي الدمدمة الدمشية غيخ مدتقخة عشج السدتؾى    
 ويجب الانتقال الى اختبار الاستقخارية عشج الفخق الأول.

 نفذ مشيجيةيعتسج ىحا الاختبار عمى  (P.P)عشج السدتهى بيخون -اختبار فيميب -2
  (17-4ممخرة مؽ خلال الججول رقؼ )ختبار الدابق ولكشو أكثخ دقة. وكانت الشتائج الا

 (12-4الججول رقم )
 عشج السدتهى  (cac40( لجراسة استقخار سمدمة التحبحب لسؤشخ)P.Pنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيم الججولية القيم السحدهبة (P.P)اختبار 
 1.151 -1.94 -1.38 4الشسؾذج 
 1.111 -7.91 -4.31 5الشسؾذج 
 1.114 -3.49 -4.41 6الشسؾذج 

 (3: مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ )السرجر

بيخون تؤكج نتائج الاختبار الأول ومشو الدمدمة الدمشية لستغيخ التحبحب -نتائج اختبار فيميب   
 فخق الأول.أخج ال ونشتقل لاختبارات الاستقخارية عشجغيخ مدتقخة عشج السدتؾى 

مؽ خلال ىحه الخظؾة نقؾم باختبار استقخار  ( عشج أخج الفخق الأول:A.D.Fاختبار ) -3
( في الفخق الأول، وكانت الشتائج التي تؾصل إلييا التحميل cac40سمدمة تحبحب مؤشخ )
  (:14-4ممخرة في الججول رقؼ ) Eviews 08بالاعتساد عمى بخنامج 
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 (14-4الججول رقم )

 (cac40( عشج الفخق الأول لجراسة استقخار سمدمة التحبحب لسؤشخ)A.D.Fنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيم الججولية القيم السحدهبة A.D.Fاختبار 
 1.111 -1.94 -8.36 4الشسؾذج 
 1.111 -7.97 -8.78 5الشسؾذج 
 1.111 -3.51 -8.73 6الشسؾذج 

 (13مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ ) السرجر:

نلاحظ أن الدمدمة استقخت عشج أخج الفخق الأول والشتائج ( 14-4)مؽ نتائج الججول رقؼ    
 (P.Pنشتقل لاختبار )ولتأكيج ىحه الشتائج  ٪5معشؾية عشج مدتؾى 

 :( عشج الفخق الأولP.Pاختبار ) -4

 (15-4الججول رقم )

 الفخق الأولعشج  (cac40( لجراسة استقخار سمدمة التحبحب لسؤشخ)P.Pنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة P.Pاختبار 
 1.111 -1.94 -11.74 4الشسؾذج 
 1.111 -7.91 -11.64 5الشسؾذج 
 1.111 -3.51 -11.55 6الشسؾذج 

 (14السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ )

 ومشو فالدمدمة استقخت عشج الفخق الأول.( يؤكج نتائج الاختبار الدابق 15-4الججول رقؼ )   

 الأول التجفقات الحقيقية   (AF) : سمدمة الستغيخ السدتقلثانيا

نبجأ بتسثيل الدمدمة الدمشية بياني ا مؽ أجل الحكؼ عمى الذكل العام باستخجام بخنامج    
(Eviews08( نحرل عمى السشحشى السسثل بالذكل رقؼ )13-4) 
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 (13-4الذكل رقم)
 2117-1991خلال الفتخة  يسثل شكل التجفقات الحقيقية في الاقتراد الفخندي مشحشى
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 (Eviews08) مؽ اعجاد الظالب بالاعتساد بخنامجالسرجر: 

مؽ الذكل الدابق يسكؽ القؾل بأن سمدمة التجفقات الحقيقية غيخ مدتقخة، ولبيان ذلػ نمجأ 
 ور الؾحجة. لاختبارات الكذف عؽ جح

 (Augmented Dickey-Fullerفهلخ السطهر عشج السدتهى  )-اختبار ديكي -5

( لمدمدمة A.D.F( نقؾم بتقجيخ الشساذج الخاصة باختبار )Eviews.08بالاستعانة ببخنامج )
الدمشية السعبخة عؽ التجفقات الحقيقية الشرف سشؾية للاقتراد الفخندي عشج السدتؾى. ويسكؽ 

 (16-4)مؽ خلال الججول رقؼمخيص الشتائج ت
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 (16-4الججول رقم )

 عشج السدتهى  التجفقات الحقيقية( لجراسة استقخار A.D.Fنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاختبار 
 1.854 -1.94 1.65 4الشسؾذج 
 1.634 -7.97 -1.77 5الشسؾذج 
 1.376 -3.51 -7.51 6الشسؾذج 

 (5ر: مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ )السرج

إن ىحه الشتائج تجل عمى وجؾد ججر وحجة وبالتالي الدمدمة الدمشية غيخ مدتقخة عشج السدتؾى    
 ويجب الانتقال الى اختبار الاستقخارية عشج الفخق الأول.

شيجية يعتسج ىحا الاختبار عمى نفذ م (P.P)عشج السدتهى بيخون -اختبار فيميب -6
 ( 17-4الاختبار الدابق ولكشو أكثخ دقة. وكانت الشتائج ممخرة مؽ خلال الججول رقؼ )

 (17-4الججول رقم )
 عشج السدتهى  التجفقات الحقيقية ( لجراسة استقخار سمدمةP.Pنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة (P.Pاختبار )
 1.899 -1.94 1.89 4الشسؾذج 

 1.479 -7.91 -1.69 5ؾذج الشس
 1.371 -3.49 -7.51 6الشسؾذج 

 (6مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ ) السرجر:

لمستغيخ السدتقل بيخون تؤكج نتائج الاختبار الأول ومشو الدمدمة الدمشية -نتائج اختبار فيميب   
(A.F) عشج أخج الفخق الأول. غيخ مدتقخة عشج السدتؾى ونشتقل لاختبارات الاستقخارية 

مؽ خلال ىحه الخظؾة نقؾم باختبار استقخار  ( عشج أخج الفخق الأول:A.D.Fاختبار ) -7
الفخق الأول، وكانت الشتائج التي تؾصل  عشج A.F)الدمدمة الدمشية لمستغيخ السدتقل) 

  (:18-4ممخرة في الججول رقؼ ) Eviews 08إلييا التحميل بالاعتساد عمى بخنامج 
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 (18-4ل رقم )الججو

 A.F)لمدمدمة الدمشية لمستغيخ السدتقل) ( عشج الفخق الأول A.D.Fنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاختبار 
 1.111 -1.94 -4.85 4الشسؾذج 
 1.111 -7.97 -4.91 5الشسؾذج 
 1.111 -3.51 -4.86 6الشسؾذج 

 (17عتساد عمى السمحق رقؼ )مؽ اعجاد الظالبة بالا السرجر:

( نلاحظ أن الدمدمة استقخت عشج أخج الفخق الأول والشتائج 18-4مؽ نتائج الججول رقؼ )   
 (P.Pولتأكيج ىحه الشتائج نشتقل لاختبار ) ٪5معشؾية عشج مدتؾى 

 (PP)يسكؽ تمخيص الشتائج التي تؾصل إلييا اختبار  :( عشج الفخق الأولP.Pاختبار ) -8
 (19-4لأول مؽ خلال الججول رقؼ )عشج الفخق ا

 (19-4الججول رقم )

 التجفقات الحقيقية لجراسة استقخار سمدمة عشج الفخق الأول (P.Pنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة P.Pاختبار 
 1.111 -1.94 -7.38 4الشسؾذج 
 1.111 -7.91 -7.41 5الشسؾذج 
 1.111 -3.51 -7.37 6الشسؾذج 

 (14السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ )

 ( يؤكج نتائج الاختبار الدابق ومشو فالدمدمة استقخت عشج الفخق الأول.19-4الججول رقؼ )   

   (RE) يةجالاجخاءات التقيي السدتقل الثاني سمدمة الستغيخ ثالثًا:

ؼ عمى الذكل العام باستخجام بخنامج نبجأ بتسثيل الدمدمة الدمشية بياني ا مؽ أجل الحك   
(Eviews08( نحرل عمى السشحشى السسثل بالذكل رقؼ )14-4) 
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 (14-4الذكل رقم )
 2117-1991خلال الفتخة  في الاقتراد الفخندي اجخاءات القيهديسثل شكل مشحشى 

76

80

84

88

92

96

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

re (x2)

 
 (Eviews08مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى بخنامج ) السرجر:

مؽ الذكل الدابق يسكؽ القؾل بأن سمدمة الاجخاءات القيؾد غيخ مدتقخة، ولبيان ذلػ نمجأ 
 لاختبارات الكذف عؽ جحور الؾحجة. 

 (Augmented Dickey-Fullerفهلخ السطهر عشج السدتهى  )-اختبار ديكي -1

( لمدمدمة الدمشية A.D.F( نقؾم بتقجيخ الشساذج الخاصة باختبار )Eviews.08بالاستعانة ببخنامج )
السعبخة عؽ اجخاءات القيؾد الشرف سشؾية للاقتراد الفخندي عشج السدتؾى. ويسكؽ تمخيص 

 (71-4الشتائج مؽ خلال الججول رقؼ)

 (21-4الججول رقم )

 سمدمة اجخاءات القيهد( لجراسة استقخار A.D.Fنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاختبار 
 1.854 -1.94 -1.14 4الشسؾذج 
 1.634 -7.91 -1.15 5الشسؾذج 
 1.376 -3.49 -1.81 6الشسؾذج 

 (9مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ ) السرجر:
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إن ىحه الشتائج تجل عمى وجؾد ججر وحجة وبالتالي الدمدمة الدمشية غيخ مدتقخة عشج السدتؾى    
 لاستقخارية عشج الفخق الأول.ويجب الانتقال الى اختبار ا

يعتسج ىحا الاختبار عمى نفذ مشيجية الاختبار  (P.P)عشج السدتهى بيخون -اختبار فيميب -2
 ( 71-4الدابق ولكشو أكثخ دقة. وكانت الشتائج ممخرة مؽ خلال الججول رقؼ )

 (21-4الججول رقم )
 اجخاءات القيهد ( لجراسة استقخار سمدمةP.Pنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة (P.Pاختبار )
 1.899 -1.94 -1.14 4الشسؾذج 
 1.479 -7.91 -1.17 5الشسؾذج 
 1.371 -3.49 -1.71 6الشسؾذج 

 (11السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ )

لدمشية لمستغيخ السدتقل بيخون تؤكج نتائج الاختبار الأول ومشو الدمدمة ا-نتائج اختبار فيميب   
(RE) .غيخ مدتقخة عشج السدتؾى ونشتقل لاختبارات الاستقخارية عشج أخج الفخق الأول 

مؽ خلال ىحه الخظؾة نقؾم باختبار استقخار  ( عشج أخج الفخق الأول:A.D.Fاختبار ) -3
لييا الفخق الأول، وكانت الشتائج التي تؾصل إ عشج RE)الدمدمة الدمشية لمستغيخ السدتقل) 

  (:77-4ممخرة في الججول رقؼ ) Eviews 08التحميل بالاعتساد عمى بخنامج 

 (22-4الججول رقم )

 RE)( عشج الفخق الأول لمدمدمة الدمشية لمستغيخ السدتقل) A.D.Fنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاختبار 
 1.111 -1.94 -7.14 4الشسؾذج 
 1.111 -7.91 -7.17 5الشسؾذج 
 1.111 -3.51 -7.45 6الشسؾذج 

 (11مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ ) السرجر:

( نلاحظ أن الدمدمة استقخت عشج أخج الفخق الأول والشتائج 77-4مؽ نتائج الججول رقؼ )   
 (P.Pولتأكيج ىحه الشتائج نشتقل لاختبار ) ٪5معشؾية عشج مدتؾى 
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 :عشج الفخق الأول( P.Pاختبار ) -4

 (23-4الججول رقم )

 (RE) دمدمةلم عشج الفخق الأول (P.Pنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة P.Pاختبار 
 1.111 -1.94 -7.16 4الشسؾذج 
 1.111 -7.91 -7.19 5الشسؾذج 
 1.111 -3.51 -7.81 6الشسؾذج 

 (17عمى السمحق رقؼ )السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد 

ؤكج نتائج الاختبار الدابق ومشو فالدمدمة استقخت عشج الفخق ( ت73-4الججول رقؼ ) نتائج  
مؽ خلال السظمب الأول تحقق الذخط الأول مؽ السخحمة الأولى لاختبار الخظؾتيؽ  الأول.
قخت عشج الفخق غخانجخ، لأن الدلاسل الدمشية لمستغيخات الثلاثة السعبخة عؽ الشسؾذج إست-لأنجل

 لستغيخات ىحا الشسؾذج. الستعجد الانحجارالأول مؽ ىحا السشظمق يسكؽ السخور لتقجيخ معادلة 

 (  VOL.A.F.REالسطمب الثاني: معادلة الانحجار السفدخة لحخكة الستغيخات )

تتسثل ىحه السخحمة في التعبيخ عؽ العلاقة التي تخبط الستغيخات التفديخية والستغيخ التابع 
بريغة رياضي بيجف تحجيج أثخ كل متغيخ مدتقل عمى حخكة الستغيخ التابع ولحلػ يسكؽ 

 سا ىؾ مؾضح مؽ خلال السعادلة:صياغة الشسؾذج ك

                       أو(     )     

 حيث أن: 

؛: تسثل معمسة الحج الثابت      

ت الانحجار الخظي الستعجداتسثلان معمس :      و  

تدتعسل طخيقة السخبعات الرغخى لتقجيخ معادلة الانحجار السفدخة تقجيخ معمسات الشسهذج:  -1
ج معالجة لتغيخات تحبحب الأسعار في السؤشخ الفخندي بجلالة التجفقات الخارجية والقيؾد، وبع

 صيغة معادلة الانحجار ( كانتEviews.08ببخنامج ) الدلاسل الدمشية لمستغيخات بيانات
 التالي: ك
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VOL = -875.741172927 + 6.91863403339*AF + 8.29308448403*RE    

 ويسكؽ تحميل الشتائج كالتالي: (13السعادلة الدابقة تؼ التؾصل إلييا بالاعتساد عمى السمحق رقؼ )
 R

مؽ تغيخات مدتؾيات تحبحب أسعار الأوراق السالية في  ٪23ىحا معشاه أن  0.23=2
 تغيخات التجفقات الحقيقية والاجخاءات التقييجية؛ ناتجة عؽ cac40مؤشخ 

  أقل مؽ نلاحظ معشؾية كل مؽ القاطع والستغيخات السدتقمة حيث كانت الاحتسالات
 ؛VOLلجييا أثخ معشؾي عمى  AFو    REمدتؾيات السعشؾية؛ وىحا معشاه أن

 مدتؾيات لمتسثيل لأن القيسة الاحرائية أصغخ مؽ  اختبار فيذخ لمعلاقة الخظية مشاسب
يسة الججولية مؽ خلال ججول فيذخ، أكبخ مؽ الق F-stat=7.74السعشؾية وبالتالي فقيسة 

 مؽ ثؼ نقبل الفخض البجيل والشسؾذج مشاسب لتقجيخ العلاقات الخظية؛ 
  كمسا ارتفع الستغيخAF  بؾحجة واحجة يختفع الستغيخVOL  وحجة؛ 6.97بـ 
  كمسا ارتفع الستغيخRE الستغيخ  بؾحجة واحجة يختفعVOL  وحجة؛ 8.79بـ 

 اختبار سمدمة البهاقي: -2

تسكؽ مؽ التأكج مؽ وجؾد علاقة تؾازنية طؾيمة السجى بيؽ  إن اختبار سمدمة البؾاقي       
متسثل في سمدمة بؾاقي التقجيخ. ثؼ يتؼ  متغيخا الشسؾذج عؽ طخيق تؾليج مديج خظي ساكؽ

قة تكامل مذتخك بيؽ الستغيخ التابع و لمحكؼ عمى وجؾد علا Eالدمدمة اختبار استقخار 
( واستشاد  Eviews.08الستغيخات التفديخية. وكانت الشتائج بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج )

 (74-4( ممخرة في الججول رقؼ )14إلى السمحق رقؼ )

 (24-4الججول رقم )

 نتائج اختبار سمدمة البهاقي

 PP اختبار ADF اختبار الشسهذج   
 القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة القيؼ السعشؾية   القيؼ السحدؾبة

 -1.94 -5.71 -1.94 -5.57 4الشسؾذج 
 -7.91 -5.66 -7.91 -5.46 5الشسؾذج 
 -3.49 -5.61 -3.49 -5.41 6الشسؾذج 

 (14مؽ اعجاد الظالبة بالاعتساد عمى السمحق رقؼ ) السرجر:
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أكبخ مؽ القيؼ PP و  ADFبالاختباريؽ  مؽ الججول أعلاه نلاحظ بأن القيؼ السحدؾبة       
وبالتالي نخفض الفخضية العجمية ونقبل الفخضية البجيمة  الججولية عشج مدتؾيات السعشؾية

وىؾ دليل عمى وجؾد علاقة  لا تحتؾي جحر وحجة وىي مدتقخ عشج السدتؾى، Eوالدمدمة 
 .تكامل مذتخك بيؽ متغيخات الشسؾذج

 حيح الخطأنسهذج ترخ السطمب الثالث: تقجي

قبل السخور لتقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ يجب إجخاء بعض الاختبارات التي تسكؽ مؽ    
 نحجار.ج الاالحكؼ عمى مجى صلاحية طخيقة السخبعات الرغخى لتقجيخ نسؾذ

وىي خظؾة أساسية لمتأكج كذف السذاكل القياسية التي يعاني مشها الشسهذج القياسي:  -1
 عمى ثلاث اختبارات. دبالاعتساعادة  تتؼ مؽ دقة نسؾذج الانحجار وىي 

 الارتباط الحاتي بين البهاقي: 1-1

و   (:Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testلاجخاء ىحا الاختبار نعتسج عمى ) 
بالخجؾع   :نلاحظ أن 15لمسمحق رقؼ 

وىحا يعشي أن القيسة السحدؾبة أصغخ مؽ  اكبخ مؽ مدتؾيات السعشؾية pقيسة الاحراءية 
 الججولية وبالتالي نخفض وجؾد ارتباط ذاتي لحجود الخظأ العذؾائي.

في ىحا الاختبار نتحقق مؽ أن ىشاك تؾزيع طبيعي لبؾاقي معادلة  التهزيع الطبيعي: 1-2
(.وكانت الشتائج بعج معالجة سمدمة البؾاقي Jarque-beraالانحجار باستخجام إحرائية )

بار نتائج الاخت أن كسا تتؾزع تؾزيع طبيعي،أن سمدمة البؾاقي ل تج Eviews08بخنامج ب
J-B .تؤكج ذلػ 

   عجم ثبات تجانذ الأخطاء: 1-3

ثبات التبايؽ السذخوط  القيام باختبار ثبات تبايؽ البؾاقي باستعسال الاختبار يجب   
وذلػ  باختبار العلاقة بيؽ مخبع البؾاقي كستغيخ تابع ومخبع  ARCH بالانحجار الحاتي

( نلاحظ بأن القيؼ الاحتسالية 16جؾع لمسمحق رقؼ )بالخ و  .البؾاقي السبظئة بفتخة واحجة
مؽ القيؼ الججولية ونقبل  قيؼ السحدؾبة أصغخأكبخ مؽ مدتؾيات السعشؾية وندتشتج أن ال

 .الفخضية العجمية أي عجم ثبات تبايؽ الأخظاء

         Prob. Chi-Square 0.1444 
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 نسهذج ترحيح الخطئ: -2

 مـى السـجى القرـيخ( بتقـجيخ العلاقـة عerror correction modelيعـخف نسـؾذج ترـحيح الخظـأ )   
حيـــث يـــتؼ اســـتعسال وذلـــػ بادخـــال سمدـــمة البـــؾاقي السقـــجرة فـــي نســـؾذج الانحـــجار لمســـجى الظؾيـــل، 

البؾاقي الشاتجة عـؽ نسـؾذج التقـجيخ كستغيـخ مدـتقل مبظـة بفتـخة واحـجة حدـب مـا تؾضـحو السعادلـة 
 التالية:

ΔYt=α1 Δ x1t+α2 Δ x2t+α3et-1+ut 

 
 

 :(17لى السمحق رقؼ بالخجؾع إ) السعادلة التالية وبعج معالجة البيانات نتحرل عمى
 

DVOL = 1.71384466229 - 3.11448013528*DAF - 3.48380432347*DRE - 0.689064307013*E(-1) 

 

   prob(Tstat)=0.0000 .وىي قيسة معشؾية لأن:  -1.69قيسة معامل ترحيح الخظأ ىي 
تتداوى مع قيستيا التؾازنية في السجى  في السجى القريخ لا vol.cac40وىحا معشاه أن قيسة 

التي يتؼ ترحيحيا  t-1الظؾيل وعميو فيحا السعامل يقيذ ندبة اختلال التؾازن خلال الفتخة 
(   17تجاه قيستيا التؾازنية. قيسة السعامل ىي قيسة معشؾية )بالخجؾع لمسمحق رقؼ  tخلال الفتخة 

ندبة تعجيل القيؼ الفعمية ي السجى الظؾيل. الاشارة الدالبة تجل عمى وجؾد علاقة تؾازنية ف
مؽ  ٪69وىي تجل أن ىحا التعجيل. وفي الأخيخ يسكؽ القؾل أن  ٪69تجاه القيؼ التؾازنية 

 السجى الظؾيل ترحح خلال سشة واحجة. اف في العلاقة في السجى القريخ تجاه الانحخ 
ادي والتحخيخ السالي مجى تأثيخ الانفتاح الاقتر تعبخ نتائج ىحه الجراسة عؽ       

الحي  cac40والانخخاط في العؾلسة عمى مدتؾيات التحبحب في سؾق السؤشخ الفخندي 
اختيخ لتسثيل الأسؾاق الخأسسالية الستظؾرة، وكانت الشتائج تجل عمى أن تأثخ السؤشخ الفخندي 

ؽ م ٪77وىحا معشاه أن  ٪23بستغيخات العؾلسة السالية صغيخ حيث كان معامل التحجيج 
التحبحب في السؤشخ الفخندي راجع لأسباب اخخى غيخ مختبظة بالانفتاح والتحخيخ السالي. أما 

قة تكامل متدامؽ بيؽ باقي الاختبارات دلت عمى معشؾية الشسؾذج وأكجت وجؾد علا
الستغيخات، إضافة  إلى عجم وجؾد مذاكل قياسية وصلاحية طخيقة السخبعات الرغخى لتقجيخ 

   الخظي الستعجد.  معادلة الانحجار
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 خلاصة الفرل: 

عخيف بالدؾق الخأسسالي الفخندي خرص ىحا الفرل لمجراسة التظبيقية حيث تؼ الت       
سبتسبخ  11في متابعة تظؾره مشح نذأتو إلى انجماجو مع مجسؾعة مؽ الأسؾاق الأوربية الأخخى و 

وبؾرصة  وبؾرصة بخوكدل  تخداموىي بؾرصة أمد ، حيث تؼ الاتحاد بيؽ ثلاث بؾرصات1444
ج وذلػ لتؾحي (Euronext)اتحاد لمبؾرصات الأوروبية وىي بؾرصة يؾرونكدت  لتذكل أولباريذ 
 السالكة لبؾرصة نيؾيؾرك، (NYSE) عخضت مجسؾعة  1444ماي  11وفي   .التبادل عسميات

 NYSE)ونكدت ، مسا نتج عشو تذكيل بؾرصة نيؾيؾرك يؾر 1442أفخيل  46وتقخر الانجماج في 

Euronext)  ومقخىا مجيشة نيؾيؾرك ولكؽ بعسميات أوروبية ومشرة التجاول في باريذ. وطالسا
مؽ  cac40احتل الدؾق الفخندي مكانة ىامة عمى السدتؾى الأوربي و العالسي واعتبخ مؤشخ 

ميو لتسثيل أىؼ السؤشخات وأكثخىا تعبيخ ا عؽ أداء الدؾق الفخندي والأوربي. لحلػ وقع الاختيار ع
غخانجخ لجراسة -أنجلالأسؾاق الستظؾرة في الجراسة القياسية ىحه الأخيخة تست بشاء  عمى مشيجية 

حيث كان الستغيخ التابع ىؾ  التكامل السذتخك بيؽ الدلاسل الدمشية السسثمة لعجد مؽ الستغيخات،
. وكانت قات والقيؾديخات التفديخية ىي حجؼ التجفيات التحبحب في السؤشخ الفخندي والستغمدتؾ 

نتائج الجراسة القياسية تؤكج تأثيخ ىحه الستغيخات عمى مدتؾيات التحبحب في السؤشخ الفخندي 
 خامذوىي ندبة صغيخة ندبيا. ولسؾاصمة الجراسة السقارنة يخرص الفرل ال ٪23بشدبة 

     لتحميل تأثخ سؾق ناشة بسؤشخات العؾلسة السالية. 

 

 



 
 
 
 خامسالفصل ال

  نففاا دراسة قياسية لأثر مؤشرات الا
السوق القطري  اذبذب في  ى العل

 والبرازيلي
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 : تسهيد

ال ي رهجها العالؼ سببا في عهؾر  واانفف اح ااق رادي لحخكة ال حخر السالي لقج كان
ة وأفاق تشسؾية كبيخة. تس مػ هحه الجول أسؾاق أوراق اق راديات ججيجة ت سيد بسعجات نفسؾ عالي

 .ارئةأسؾاق الأوراق السالية الش هحه الجول عخفت باسؼعمى درجة كبيخة مؽ ال ظؾر في  السالية
لمسد ثسخيؽ واامكانفيات ال شسؾية الكبيخة  هلعائج الكبيخ الحي تقجما زاد ااه سام بها بدبب وقج

لهحه الأسؾاق  السحافظ السالية، وصار شؾيع لمرجر  للاق راديات ال ي تشذط بها، وأصبحت
عسمت عمى  السحمية نفغخا لم جفقات السالية الكبيخة نفحؾها كسا ااق راديات دور كبيخا في تسؾيل
عمى السد ؾى العالسي وتحديؽ أدائها ومد ؾيات  عالؼ الأسؾاق السالية يمؾاكبة أي تظؾرا ف

كفاءتها، وصارت هحه الأسؾاق محط اه سام الجارسيؽ والسد ثسخيؽ. في هحا ااطار جاء الفرل 
اخ يخ لهحا أثرخ ال حخيخ السالي عميه، و لجراسة حخكة ال حبحب في الأسؾاق الشارئة وتحميل  الخامذ

الغخض سؾق قظخ للأوراق السالية ل سثيل الأسؾاق العخبية الشارئة ال ي ت سيد بجرجة عالية مؽ 
ال حخيخ واانفف اح. ومشرخ بؾرصة ساو باولؾ بؾفيدبا الحي يع بخ أهؼ السشرخات في أمخيكا 

نفف اح السالي جمة في مشرخات اافي الدشؾات الأخيخة مخاتب م ق كسا اح مت البخازيل اللاتيشية.
القخن  مؽ الشرف الثانفي مؽ ثرسانفيشات ااق رادي بدبب سياسات ال حخيخ ال ي انف هج ها بجاية  و 

تؼ ومشرخ بؾفيدبا الساضي. ولجراسة تأثريخ سياسات اانفف اح عمى ال حبحب في مشرخ الجوحة 
 تقديؼ هحا الفرل لمشقاط ال الية:

لسة السالية عمى تذبذب أسعار الأوراق السالية دراسة قياسية لأثر مؤشرات العه  السبحث الأول:
  غرانجر-بالاعتساد عمى مشهجية أنجل الدوحةفي مؤشر 

ر الأوراق السالية السبحث الثاني: دراسة قياسية لأثر مؤشرات العهلسة السالية عمى تذبذب أسعا
 غرانجر-بالاعتساد عمى مشهجية أنجل ساو بهلهفي مؤشر 
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قياسية لأثر مؤشرات العهلسة السالية عمى تذبذب أسعار  دراسةالسبحث الأول: 
  غرانجر-بالاعتساد عمى مشهجية أنجل الدوحةالأوراق السالية في مؤشر 

تذهج دولة قظخ نفسؾ اق رادي غيخ مدبؾق بحيث تؾاصل قظخ جهؾدها في تشؾيع مرادر       
 كاممة مؽ مؾاردها الظاقؾيةة الالجخل، وتظؾيخ البشية ال ح ية للاق راد، بالإضافة إلى ااس فاد

كيسياويات، وتشسية مذاريع الغاز العسلاقة ال ي تس از بها تع سج عمى الشفط والغاز والب خو  ال ي
دولة قظخ بالإضافة إلى تحخيخ ااق راد، وتفعيل دور القظاع الخاص، وتدهيل إجخاءات 

وقج حقق  لسالي بذقيه، ثسار وجحب ااس ثسارات الأجشبية، ساعج عمى تظؾر الدؾق اااس
ااق راد القظخي في الدشؾات الأخيخة نفسؾا حقيقي وأصبح مؽ ااق راديات الأكبخ نفسؾا في 
السشظقة. كسا أصبحت قظخ أغشى دولة في العالؼ وذلػ مؽ حيث نفريب الفخد مؽ الشاتج السحمي 

 .الإجسالي
 سهق الدوحة للأوراق السالية الأول: السطمب

عمى الرعيج العخبي والعالسي ظخ في الدشؾات الأخيخة مخاتب م قجمة ق بؾرصة اح مت      
 السالي سياسات ال حخيخنف يجة اانفف اح ااق رادي و  ،ونفجحت في جحب السد ثسخيؽ الأجانفب

 بجاية مؽ الشرف الثانفي مؽ تدعيشات القخن الساضي.قظخ ال ي انف هج ها 
للأداء ااق رادي القظخي بسا ة تع بخ بؾرصة قظخ مخآ : بهرصة قطر التعريف والأهداف  -1

مؽ رخكات مجرجة تسثل القظاعات الشذظة اق راديا في دولة قظخ. وتبخز أهسية  تذسمه
الدؾق في عسمية ال شسية ااق رادية كإحجى الآليات الهامة ل جسيع السجخخات الخاصة 

 والعامة وتؾجيهها نفحؾ قشؾات ااس ثسار الس شؾعة لخجمة ااق راد القظخي.
يخجع تاريخ تأسيذ البؾرصة القظخية عام  عريف بدهق الدوحة للأوراق السالية:الت 1-1

الس عمق بإنفذاء سؾق الجوحة للأوراق  5991لدشة  51، وذلػ وفقا لمقانفؾن رقؼ 5991
السالية وتعجيلاته، حيث جاء فيه أن سؾق الجوحة للأوراق السالية مشسدة ت س ع 

أهمية ال رخف في أمؾالها وإداراتها وحق بالذخرية السعشؾية السد قمة وتكؾن لها 
ال قاضي، ويكؾن مقخها مجيشة الجوحة وتخزع لإرخاف وزيخ ااق راد وال جارة، وقج 

، ومؽ ذلػ الؾقت تظؾرات 5991بجأت البؾرصة عسمياتها برؾرة رسسية في ماي 
البؾرصة ل ربح واحجة مؽ أهؼ البؾرصات في مشظقة الخميج العخبي. في مش رف عام 

 ب ؾقيع اتفاقية مع بؾرصة نفايدي يؾرونفدكت  ة،، قامت رخكة قظخ القابز0229
NYSE Euronext,))  تحؾيل سؾق الجوحة للأوراق و  اس خاتيجيةمؽ أجل تذكيل رخاكة
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دت تدسية الدؾق ل أخح اسؼ ا، كسا أعا لأعمى السد ؾياتالسالية إلى بؾرصة دولية وفق
 بعج تؾقيع اتفاقية الذخاكة. بهرصة قطر

 يهجف سؾق الجوحة السالية ل حقيق جسمة مؽ الأهجاف هي: أهداف الدهق: 1-2 
تشسية السجخخات الؾطشية وتظؾيخ العادات اادخارية واتجاهها بيؽ مخ مف فئات السؾاطشيؽ  -

عؽ طخيق تذجيع ااس ثسار في الأوراق السالية وال ؾعية لها، وتعغيؼ فخصة كفاءة وكفاية 
 الس احة مؽ هحه السجخخات عمى الشحؾ الحي يخجم ال شسية ااق رادية؛اس خجام السؾارد السالية 

 ؛ية ااق راديةالعسل عمى تظؾيخ الدؾق السالي عمى نفحؾ يخجم عسميات ال شس -
تظؾيخ وتخريج أساليب وإجخاءات ال عامل بالأوراق السالية بالدؾق بسا يكفل سلامة السعاملات  -

 يؽ؛ودق ها ويدخها وتؾفيخ الحساية لمس عامم
الأوراق السالية في الدؾق الأولية وتججيج الس ظمبات الؾاجب تؾافخها  تظؾيخ وتشغيؼ إصجار -

 في نفذخة الإصجار عشج طخح الأوراق السالية للاك  اب؛
قيج الأوراق السالية الججيجة بالدؾق، وال دييخ والدخعة في تدييل الأمؾال السد ثسخة في  -

ل العخض والظمب بهجف تحجيج أسعار هحه الأوراق الأوراق السالية، مع ضسان تفاعل عؾام
 وحساية صغار السد ثسخيؽ مؽ خلال تخسيخ أسذ ال عامل الدميؼ؛

جسع وتبؾيب السعمؾمات والإحراءات عؽ الأوراق السالية ال ي يجخي ال عامل بها والسقيجة  -
 ؛خ حؾلهافي الدؾق، ونفذخ ال قاري

طلاع وتبادل السعمؾمات في هحه الأسؾاق ااترال بالأسؾاق السالية في الخارج بهجف اا -
 ؛ظؾيخ الدؾق السالي القظخي ويداعج عمى سخعة ت

 تشغيؼ إجخاءات تحؾيل ونفقل ممكية الأوراق السالية وتدهيمها وتبديظها؛ -
ضسان إتسام عسميات بيع ورخاء الأوراق السالية في جؾ مؽ الشداهة وإتباع سياسة الإفراح  -

نفذخ كل السعمؾمات الس ؾفخة عؽ الذخكات السداهسة السقيجة عؽ معمؾمات الأسهؼ السقيجة و 
 وتؾفيخها لمس عامميؽ بشفذ الكؼ وال ؾقيت.
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 بهرصة الدوحة تشظيم  -2
، والس عمق باللائحة 5991لدشة  51طبقا لسا جاء في القانفؾن رقؼ عزهية الدهق:  2-1

، فإن 8ل، السادة الجاخمية لدؾق الجوحة للأوراق السالية في الفرل الخابع مؽ الباب الأو 
 عزؾية سؾق الجوحة للأوراق السالية تذسل كل مؽ:

 مرخف قظخ السخكدي؛ -
 البشؾك السخخص لها بالعسل في الجولة، ومشسدات الإقخاض الس خررة؛ -
 رخكات السداهسة القظخية ال ي تظخح أسهسها للاك  اب العام؛ -
 وسظاء الأوراق السالية لجى الدؾق؛ -
 ر المجشة قبؾل عزؾي ه.أي رخص طبيعي أو معشؾي تقخ  -

 ويم دم أعزاء الدؾق بأداء كافة الخسؾم السد حقة طبقا لسا تحجده اللائحة الجاخمية لمدؾق.

 ت ؾلى إدارة الدؾق لجشة تدسى لجشة الدؾق تذكل عمى الشحؾ ال الي: إدارة الدهق:  2-1
 ؛رئيدا سامسثلان عؽ الؾزارة يكؾن أحجه -
 ؛عزؾا مجيخ الدؾق  -
 ؛عزؾا خ السخكدي ف قظمسثل عؽ مرخ  -
 ؛عزؾا شاعة قظخمسثل عؽ غخفة تجارة وص -
 ال ي يجخى ال عامل في أوراقها السالية بالدؾق  اثرشان يسثلان رخكات السداهسة القظخية -

   ؛عزؾيؽ
 .عزؾيؽبخة والكفاءة اثرشان مؽ ذوي الخ -

 وتخ ار المجشة مؽ بيؽ أعزائها نفائبا لمخئيذ، وتكؾن مجة عزؾية المجشة ثرلاث سشؾات   
قابمة لم ججيج لسجة أو لسجد أخخى مساثرمة ويرجر ب دسية الأعزاء قخار مؽ مجمذ الؾزراء 
بشاء عمى اق خاح الؾزيخ بال شديق مع الجهات السعشية، ويكسل مؽ يخمف أحج الأعزاء مجة 

وت ؾلى لجشة سؾق الجوحة للأوراق السالية وضع القؾاعج ورسؼ الدياسة العامة لمدؾق  سمفه.
الس عمق  5991لدشة  51مؽ القانفؾن رقؼ  50هجاف السحجدة، وطبقا لمسادة في إطار الأ

 باللائحة الجاخمية لدؾق الجوحة للأوراق السالية ت ؾلى المجشة القيام بالسهام ال الية:
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وائحة رسؼ القيج  دؾق، ونفغام العامميؽ،اق خاح المؾائح الجاخمية، والهيكل ال شغيسي لم -
 خاكات الدشؾية ويرجر بهحه اللائحة والشغؼ قخار مؽ الؾزيخ؛والعزؾية وال جاول واار 

وضع القؾاعج ال شغيسية وال عميسات الخاصة بال عامل في الأوراق السالية داخل الدؾق،  -
 والخقابة عميها، والإرخاف عمى تظبيق عسميات تجاول هحه الأوراق؛

أحكام اللائحة  اء  عمىالعسميات السذكؾك في سلام ها بش اتخاذ الإجخاءات اللازمة بذأن -
 ؛الجاخمية

 طمبات قيج الأوراق السالية لمذخكات في الدؾق وطمبات تخخيص الؾسظاء؛ دراسة -
وقف ال عامل مشق ا في الدؾق، أو في ورقة مالية أو أكثخ، في حالة حجوث عخوف اس ثشائية  -

 تهجد حدؽ سيخ العسل وانف غامه؛
ق، وعمى الحدابات الخ امية وتعييؽ مخاقبي السؾافقة عمى تقجيخات السؾازنفة الدشؾية لمدؾ  -

 الحدابات وتحجيج الأجخ الحي يشدي إليهؼ؛
لسعالجة ما تخى المجشة لدوم دراس ه عؽ  ت،بذكل دائؼ أو مشقة، تذكيل المجان الس خرر -

 طخيق هحه المجشة؛
 العسل عمى نفذخ الؾعي ااس ثساري بيؽ الس عامميؽ في الأوراق السالية؛ -
 ؛الدؾق الأدوات ال ذخيعية اللازمة ل شسية ال عامل في اق خاح مذخوعات  -
 أية صلاحيات أخخى لزسان حدؽ سيخ العسل في الدؾق.    -

كل رخكة مداهسة قظخية يبمغ رأس مالها السك  ب به أربعؾن  قيد وقبهل الأوراق السالية: 2-3
في الدؾق خلال  مميؾن ريال قظخي عمى الأقل أو ما يعادله ممدمة بأن تظمب بك اب قيج أسهسها

 رهخ مؽ تاريخ اج ساع الجسعية ال أسيدية الحي أقخت فيه تأسيذ الذخكة نفهائيا. وطبقا لمسادتيؽ 
ي ؼ قيج الأوراق السالية لذخكة السداهسة وفقا لمذخوط  5991لدشة  51مؽ القانفؾن رقؼ  99و 58

 ال الية:
 51ن ذلػ، وعل فؾق مداهسا، فإذا انفخفض العجد دو  92أن ا يقل عجد السداهسيؽ عؽ  -

مداهسا، ي ؼ تؾجيه إنفحار لمذخكة ل قؾم ب ؾفيق أوضاعها بديادة ذلػ العجد لثلاثريؽ، بحيث ي ؼ 
 وقف تجاول أسهسها ما لؼ يد جيب لحلػ الذخط؛
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أن ا يسمػ أحج السداهسيؽ ما يديج عؽ الحج الأقرى السدسؾح به مؽ رأس السال الذخكة  -
اسي، فيسا عجا الذخكات ال ي تداهؼ الحكؾمة فيها أو وفقا لعقج ال أسيذ والشغام الأس

 السشسدات العامة؛
 مؽ قيسة الأسهؼ ااسسية عمى الأقل؛ %12تدجيج  -
باس ثشاء الذخكة حجيثة ال أسيذ، عمى الذخكة أن تقجم ال قخيخ الدشؾي الحي يغهخ السيدانفية  -

ػ الحدابات الخ امية العامة كسا هي في نفهاية سش ها السالية ال ي تدبق طمب القيج وكحل
الأخخى وتقخيخ مجقق الحدابات والبيانفات الإيزاحية الس عمقة ب مػ الدشة، عمى أن تم دم 

ح محمي يؽ يؾمي يؽ إحجاهسا بالمغة اانفجميدية إذا سس ذخكة يشذخ هحه البيانفات في صحيف يؽال
 ؛ب جاولها لغيخ القظخييؽ

لمذخكات السقيجة أوراقها السالية في  أن ا يشظبق عمى الذخكة أي مؽ حاات رظب القيج -
الدؾق، وعمى الذخكة تقجيؼ طمب القيج مخفقا به جسيع البيانفات والسعمؾمات السظمؾبة إلى 

 الدؾق لمجراسة والعخض عمى المجشة اتخاذ اللازم بذأنفه.

يانفات وكل رخكة يجب عميها قبل قيج أوراقها السالية في الدؾق أن تقؾم ب قجيؼ السعمؾمات والب    
ال ي تظمبها الدؾق وتم دم الذخكات عمى وجه الخرؾص ب قجيؼ نفدخة مؽ عقج ال أسيذ والشغام 
الأساسي وقائسة بأسساء أعزاء مجمذ الإدارة مع نفساذج تؾقيع الأرخاص السفؾضيؽ بال ؾقيع 

لية، عؽ الذخكة، إضافة إلى السيدانفية الدشؾية والحدابات الخ امية لمذخكات القائسة لأخخ سشة ما
ونفدخة مؽ الدجل ال جاري لمذخكة ساري السفعؾل، وبيانفات السداهسيؽ في الذخكة بالذكل الحي 
تحجده الدؾق، كسا ت عهج الذخكة بأن ت قيج بجسيع الأحكام والؾاجبات السشرؾص عميها في 

ت ؾفخ  المؾائح الجاخمية لمدؾق وال عميسات الرادرة بسؾجبها، كسا ت عهج الذخكة ب قجيؼ أية معمؾمات
 لجيها وذات أثرخ عمى أسعار أسهسها بذكل فؾري ومد سخ.

الؾسيط هؾ الذخص السكمف بالقيام بأعسال نفيابة عؽ الذخكة مخخص  أعسال الهسطاء: 2-4
لها بالؾساطة في الرفقات الس عمقة بالأوراق السالية الس جاولة في الدؾق، وتحجد المجشة إجخاءات 

تخغب بسسارسة نفذاط الؾساطة في الدؾق وبحدب السادة  ورسؾم مشح ال خاخيص لمجهات ال ي
الس عمق ب شغيؼ سؾق الجوحة للأوراق السالية يذ خط مشح  5991لدشة  51مؽ القانفؾن رقؼ  15

 ال خاخيص ما يمي:



الدؾق القظخي والبخازيمي حبحب في ى العم احنفف ثرخ مشرخات اا: دراسة قياسية لأخامذالفرل ال  
  

 
187 

أن يكؾن طالب ال خخيص مشسدة أو رخكة قظخية أو بشكا مخخرا له بالعسل في الجولة أو  -
 مجشة السؾافقة عمى قيامه بأعسال الؾساطة؛أي مشسدة أو رخص طبيعي تقخر ال

 أا يقل رأس السال السجفؾع عؽ خسدة ملاييؽ ريال قظخي؛ -
 أن ت ؾافخ في القائسيؽ عمى الإدارة الخبخة والكفاءة اللازم ان لإدارة أعسال الؾساطة؛ -
أن يكؾن السجيخ السدئؾل عؽ أعسال الؾساطة حاصلا عمى مشهل عمسي أو ما يعادله، وأن  -

 قج عسل في السشسدات السالية أو السرخفية مجة ا تقل عؽ ثرلاث سشؾات؛ يكؾن 
أن يم دم الؾسيط، عشج طمب الدؾق، ب قجيؼ مؾجد لمقؾائؼ والبيانفات السالية السع سجة مؽ  -

 مخاقبي الحدابات عؽ الدشؾات الثلاث الدابقة أو عؽ السجة مؽ تاريخ ال أسيذ.

ميؽ في الأوراق السالية وفقا للأوامخ وال فاوض ال ي ي رخف الؾسظاء نفيابة عؽ الس عام      
ي مقؾنفها مشهؼ، وعميهؼ ال حقق مؽ صحة تمػ الأوامخ وممكية الس عامميؽ للأوراق السالية والأمؾال 

ويخاعى الؾسظاء في تشفيح أوامخ عسلاتهؼ، ضخورة مشح الأفزمية م قيجيؽ  ،اللازمة ل شفيح الأوامخ
القانفؾن الجاخمي ]العسيل حدب ال دمدل الدمشي لؾرود الأوامخ.بالدعخ بسا ي ظابق ومرمحة 

وي قاضى الؾسيط عسؾلة تحجدها لجشة الدؾق عبارة عؽ نفدبة  [51، ص.5991لبؾرصة قظخ، 
مؽ حجؼ الرفقة السبخمة نف يجة قيامه بال ؾسط بيؽ أطخافها، وي ؼ تحريل هحه الشدبة مؽ كل 

مؾسيط ااتفاق ك ابة مع عسلائه عمى أن يقجم طخف مؽ أطخاف الرفقة كل عمى حجة، ويجؾز ل
لهؼ بعض الخجمات الأخخى ال ي يجيدها الدؾق مدبقا، لقاء عسؾلة مزافة تخزع اتفاق 

 .ثل كل خجمة يعخضها الؾسيطالظخفيؽ، حيث أن الخجمات الأخخى تس

 التعامل في الأوراق السالية: -3

، فإنفه يجب 501-551في نفص السؾاد  5991لدشة  51بشاء عمى ما جاء في القانفؾن رقؼ     
أن ي ؼ تجاول الأوراق السالية والسقيجة في الدؾق وفقا لمذخوط ال ي تقخرها المجشة، ويقع باطلا كل 
تعامل يجخي خارج نفغام الدؾق، ويشحرخ حق ال عامل في الؾسظاء السخخريؽ مؽ قبل الدؾق، 

أسعخ الأوراق السالية الس جاولة،  ويدسح لمسد ثسخيؽ بال ؾاجج في الدؾق لغخض ااطلاع عمى
وال حؾيل بيؽ الأقارب، وعسميات  ال جاول في حاات تحؾيل السؾاريث وتد ثشى الأوراق السالية مؽ

مرخف قظخ السخكدي لحساية الأوراق السالية الحكؾمية أو السكفؾلة مؽ الجولة، وأية عسميات 
 جاول الأوراق السالية في الدؾق يع سج الشغام أخخى تخى المجشة اس ثشائها وفقا لسا تخاه مشاسبا. ول

الحي تقخه الدؾق لأغخاض عخض أوامخ الذخاء والبيع وتشفيحها، وتجخي عسميات البيع بالسداد 
العمشي سؾاء بااس شاد إلى قخارات السحاكؼ أو بسؾجب قخارات مجالذ إدارات الذخكات مؽ خلال 

بالسداد العمشي، وتع سج وحجة مدايجة الدعخ في تجاول نفغام الدؾق وفقا لم عميسات الس عمقة بالبيع 



الدؾق القظخي والبخازيمي حبحب في ى العم احنفف ثرخ مشرخات اا: دراسة قياسية لأخامذالفرل ال  
  

 
188 

الأوراق السالية عمى سعخ الدهؼ كسا سعخ الدهؼ كسا هي محجدة بقخارات المجشة ال ي ترجرها مؽ 
 %52وقت لأخخ وفقا لأحؾال الدؾق. وا يجؾز أن يختفع أو يشخفض سعخ أي سهؼ بأكثخ مؽ 

ق الدابق، ويحق لمجشة تعجيل أو تعميق هحه الشدبة مؽ قيس ه خلال اليؾم الؾاحج عؽ سعخ الإغلا
بسا ي شاسب ومرمحة الدؾق، ولمسجيخ الحق ب عجيل هحه الشدبة مشق ا في الحاات الزخورية، 

يؾميا، عمى أن ي ؼ وقف  %52كسا ا يجؾز أن يختفع أو يشخفض مشرخ الدؾق بشدبة ت جاوز 
دقيقة إذا حجث ذلػ  92ف ال جاول كميا لسجة تشفيح الرفقة ال ي س شدي ل جاوزه هحه الشدبة ووق

في الشرف الأول مؽ الؾقت السخرص لم جاول أو وقف ال جاول كميا وإغلاق الجمدة لحلػ اليؾم 
 إذا حجث ذلػ في الشرف الثانفي مؽ الؾقت السخرص لم جاول.

 جاول أي أداة تع بخ الأوراق السالية السخخص بإدراجها والسقبؾلة لم  الأوراق السالية الستداولة: -4
مالية قابمة لم حؾيل ومقبؾلة في البؾرصة مثل الأسهؼ، ورهادات الإيجاع الس عمقة بالأسهؼ، 
وسشجات الجيؽ والأوراق السالية السذابهة لها والأوراق السالية الأخخى ال ي تخؾل مالكها 

الدعخ الحرؾل عمى أي مؽ الأوراق السالية السحكؾرة. أو مبمغا مؽ الشقج ي ؼ تحجيجه ب
السد قبمي لأي مؽ الأوراق السالية. أو أي أوراق مالية أخخى خاضعة لمقانفؾن الؾاجب 

ي ؼ حفظ الأوراق السالية  ال ظبيق وال ي تع بخها البؾرصة مشهمة لم جاول في البؾرصة.
إلك خونفيا في القيج السخكدي، والحي يذ سل عمى كافة السعمؾمات الزخورية عؽ صاحب 

وتح فظ جهة الإيجاع بدجل خاص بكافة ال حؾيلات الدابقة وال فؾيزات  الأوراق السالية،
الس عمقة بالأوراق السالية وال ؾكيلات وكافة القخارات الس خحة في ااج ساعات العامة لسالكي 
الأوراق السالية وحرص الأرباح وحقؾق ااك  اب الأولية. وي ؼ تحجيث القيج السخكدي في 

 نفهاية كل يؾم تجاول.نفهاية القيج السخكدي في 

 :الدوحة مؤشر الدهق  -5

رخكة مختبة حدب ال عؾيؼ الحخ لخسسمة الدؾق  02ي كؾن مشرخ بؾرصة قظخ مؽ أعمى     
)قيسة رسسمة الدؾق للأسهؼ الس احة لم جاول فقط( والس ؾسط اليؾمي لمقيسة الس جاولة. ويع بخ هحا 

سهؼ. ويحدب السشرخ وفق سعار الأالسشرخ عبارة عؽ مشرخ سعخي لحداب نفدبة ال غيخ عمى أ
 :العلاقة ال الية
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 حيث:
 :t    يؾم ااح داب؛ 
 :i     العشرخ؛ 
 :n     عجد أسهؼ العشرخ ضسؽ السشرخ؛ 
 :s     سهؼ؛عجد الأ 

  :ff     نفدبة ال عؾيؼ الحخ؛ 
   :x     سعخ الدهؼ؛ 
  :y     سعخ الدهؼ السعجل؛ 
   :b     القيسة الأساسية لخسسمة الدؾق؛ 
  :k     يل القيسة الأساسية لخسسمة الدؾق؛معامل ال عج 

تسكشت في الآونفة الأخيخة بؾرصة قظخ مؽ تحقيق انفجاز مهؼ  التداول الالكتروني: 6-1
هام،  مالي ال ي تهجف ل حؾيل الجوحة إلى مخكد ااس خاتيجيةؾة مهسة ضسؽ وخظت خظ

حيث تؼ اس خجام مشرة تجاول ججيجة تدسى مشرة ال جاول العالسية. حيث س ربح 
بؾرصة قظخ مع بجء العسل بشغام ال جاول الججيج مؽ الأسؾاق ال ي تعسل بشفذ 

 NYSE ـخيكية والأوروبية ال ابعة لال كشؾلؾجيا الس قجمة ال ي تعسل بها البؾرصات الأم

Euronext  0229الذخيػ ااس خاتيجي لبؾرصة قظخ مشح جؾان. 
  أيام وساعات التداول: 6-2

ي ؼ تجاول الأوراق السالية بالخيال القظخي، أو بأي عسمة أخخى تكؾن مشاسبة لمؾرقة السالية. وتحجد 
جد ساعات ال جاول، ووقت ااف  اح البؾرصة بعج مؾافقة الهيئة، أيام ال جاول سشؾيا، وكحلػ ع

والإغلاق عؽ طخيق الإرعار الحي تشذخه وتبمغ به الأعزاء. عادة ما يكؾن سعخ الإقفال في 

𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 = 𝑏𝑎𝑠𝑒𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 ∗
  𝑋𝑖, 𝑡 ∗ 𝑆𝑖, 𝑡 ∗ 𝑓𝑓𝑖, 𝑡𝑛

𝑖=1  

𝑏 ∗ 𝑘𝑡
 

𝑘𝑡 = 𝑘𝑡 − 1 ∗
 𝑆𝑖, 𝑡 ∗ 𝑓𝑓𝑖, 𝑡 ∗ 𝑦𝑖, 𝑡 − 1𝑁
𝑖=1

 𝑆𝑖, 𝑡 − 1 ∗ 𝑓𝑓𝑖, 𝑡 − 1 ∗ 𝑥𝑖, 𝑡 − 1𝑁
𝑖=1
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اليؾم الدابق هؾ الدعخ السخجعي عشج اف  اح يؾم ال جاول، والحي ي ؼ تعجيمه وفقا لإجخاءات 
السعمؾمات الس احة. حيث يبقى الذخكات. أو قج يكؾن الدعخ الحي تحجده البؾرصة فيسا ي عمق ب

هحا الدعخ مخجعيا ثراب ا خلال يؾم ال جاول بأكسمه ما لؼ تقؼ البؾرصة ب عجيمه بسؾجب بعض 
 الغخوف الخاصة.            

لجراسة العلاقة طؾيمة بيؽ مشرخات العؾلسة السالية حدب البيانفات السشذؾرة لسشرخ كؾف        
قية كس غيخ مد قل ومشرخ القيؾد عمى ال جفقات كس غيخ لمعؾلسة حؾل مشرخ ال جفقات الحقي

السجسعة مؽ السؾقع  الدوحةمد قل وتحبحب أسعار الأوراق السالية لمذخكات السدعخة في مشرخ 
وذلػ عائج   0251 الى سشة 0229 تؼ اخ يار الف خة  االك خونفي الخسسي لدؾق الجوحة السالي.

اق السالية ج اس عسمت السعظيات السشذؾرة عؽ أسعار الأور . وقل ؾفخ البيانفات اليؾمية عؽ ال جاول
بالأسعار اليؾمية لحداب تحبحب الأسعار باس عسال اانفحخاف  لمذخكات السدعخة في مشرخ الجوحة

 51السعياري لمسعظيات اليؾمية عؽ الأسعار الفعمية السشذؾرة عؽ أيام العسل الخسسية عمى ام جاد 
لدجاسيات، ثرؼ تد عسل بيانفات كل سجاسي لحداب ال حبحب مذاهجة قدست  1012سشة بسؾجب 

بس غيخيؽ مؽ ال حبحب في مشرخ سؾق الجوحة  نفرف الدشؾي. وتهجف هحه الجراسة ل حجيج تأثرخ
وهي ال جفقات  م غيخات العؾلسة السالية ال ي تؼ اخ يارها لم عبيخ عؽ مد ؾيات اانفف اح وال حخيخ

 . الحقيقية وااجخاءات ال قييجية
 ذب تذبوال سؤشرات العهلسة الساليةالسسثمة ل اختبار استقرار الدلاسل الزمشية  سطمب الأول:ال

         غرانجر-الاعتساد عمى مشهجية أنجلفي مؤشر الدوحة ب

مؽ خلال هحا السظمب نفحاول تحجيج مجى اس قخار الدلاسل الدمشية السسثمة لس غيخات        
-ااس قخارية وهي اخ بارات ججور الؾحجة أهسها اخ بار ديكيالجراسة، وهشاك عجة طخق اخ بار 

( Augmented Dickey-Fullerفؾلخ السظؾر )-واخ بار ديكي (Dickey-Fullerفؾلخ البديط )
(. أما في هحه الجراسة سي ؼ KPSS( واخ بار )Phillips-Perronبيخون )-بالإضافة اخ بار فيمب

سة اس قخار الدلاسل الدمشية السعبخة عؽ م غيخات هحه ( لجراP.P( و )A.D.Fاس خجام اخ باري )
 الجراسة.

 ر التابع تذبذب الأسعار في مؤشر الدوحةاولا: سمدمة الستغي
نفبجأ ب سثيل الدمدمة الدمشية بيانفي ا مؽ أجل الحكؼ عمى الذكل العام باس خجام بخنفامج    

(Eviews08( نفحرل عمى السشحشى السسثل بالذكل رقؼ )51-1) 
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 (15-5لذكل رقم)ا
 2017-2003خلال الفترة  الدوحةمشحشى يسثل شكل تذبذب الأسعار في مؤشر 
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 ( Eviews08) بااع ساد بخنفامج ةمؽ اعجاد الظالبالسردر: 

غيخ مد قخة، ولبيان ذلػ  بأن سمدمة ال حبحب لسشرخ الجوحةمؽ الذكل الدابق يسكؽ القؾل 
 ارات الكذف عؽ جحور الؾحجة. نفمجأ اخ ب

 (Augmented Dickey-Fullerفهلر السطهر عشد السدتهى  )-اختبار ديكي -1
يقؾم هحا ااخ بار عمى تحجيج مخكبة ااتجاه العام بااع ساد عمى ثرلاثرة نفساذج أساسية ي ؼ       

 خامذخبعات الرغخى بالسعادات ال ي تؼ تؾضيحها خلال الفرل التقجيخها حدب طخيقة الس

Modèle4 :   Δyt= Φyt-1-  
 
 =  Δyt-j+1+ ɛt  

Modélé5 :   Δyt= Φyt-1-  
 
 =  Δyt-j+1+c+ ɛt 

Modéle6 :   Δyt= Φyt-1-  
 
 =  Δyt-j+1+c+bt+ ɛt 

( لمدمدمة A.D.F( نفقؾم ب قجيخ الشساذج الخاصة باخ بار )Eviews.08بااس عانفة ببخنفامج )    
عشج السد ؾى. ويسكؽ تمخيص الش ائج  الجوحة سشرخخة عؽ ال حبحب الشرف سشؾي لالسعبالدمشية 

 (01-1مؽ خلال الججول رقؼ )
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 (25-5الجدول رقم )

 اسة استقرار سمدمة التذبذب لسؤشر الدوحة( لدر A.D.Fنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاخ بار 
 2.225 -5.91 -0.19 1الشسؾذج 
 2.229 -0.91 -9.51 1الشسؾذج 
 2.228 -9.11 -1.91 5الشسؾذج 

 (58السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )

إن هحه الش ائج تجل عمى وجؾد ججر وحجة وبال الي الدمدمة الدمشية غيخ مد قخة عشج السد ؾى    
ول أكيج هحه الش يجة يسكؽ ااس عانفة  الأول.ويجب اانف قال الى اخ بار ااس قخارية عشج الفخق 

 .(Phillips-Perronبإخ بار )

يع سج هحا ااخ بار عمى نففذ مشهجية ااخ بار ( P.Pبيرون عشد السدتهى )-اختبار فيميب -2
 ( 05-1الدابق ولكشه أكثخ دقة. وكانفت الش ائج ممخرة مؽ خلال الججول رقؼ )

 (26-5الجدول رقم )
 عشد السدتهى  اسة استقرار سمدمة التذبذب لسؤشر الدوحةلدر ( P.Pنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيم الجدولية القيم السحدهبة (P.Pاختبار )
 2.205 -5.91 -0.95 1الشسؾذج 
 2.228 -0.91 -9.11 1الشسؾذج 
 2.228 -9.11 -1.91 5الشسؾذج 

 (59: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )السردر

بيخون تشكج نف ائج ااخ بار الأول ومشه الدمدمة الدمشية لس غيخ ال حبحب -ائج اخ بار فيميبنف    
 غيخ مد قخة عشج السد ؾى ونفش قل اخ بارات ااس قخارية عشج أخج الفخق الأول.في سؾق الجوحة 

مؽ خلال هحه الخظؾة نفقؾم باخ بار اس قخار سمدمة  ( عشد أخد الفرق الأول:A.D.Fاختبار ) -9
الفخق الأول، وكانفت الش ائج ال ي تؾصل إليها ال حميل بااع ساد  عشج الجوحةبحب مشرخ تح

  (:01-1ممخرة في الججول رقؼ ) Eviews 08عمى بخنفامج 
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 (27-5الجدول رقم )

 الدوحة ( عشد الفرق الأول لدراسة استقرار سمدمة التذبذب لسؤشرA.D.Fنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيم الجدولية بةالقيم السحده  A.D.Fاختبار 
 2.222 -5.91 -8.91 1الشسؾذج 
 2.222 -0.95 -8.82 1الشسؾذج 
 2.222 -9.15 -8.51 5الشسؾذج 

 (02مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:

( نفلاحظ أن الدمدمة اس قخت عشج أخج الفخق الأول والش ائج 01-1مؽ نف ائج الججول رقؼ )   
 .(P.Pول أكيج هحه الش ائج نفش قل اخ بار ) ٪1عشؾية عشج مد ؾى م

بيخون عشج الفخق -يسكؽ تمخيص نف ائج اخ بار فيميب :( عشد الفرق الأولP.Pاختبار ) -1
 (.08-1الأول مؽ خلال الججول رقؼ )

 (28-5الجدول رقم )

 ق الأولعشد الفر اسة استقرار سمدمة التذبذب لسؤشر الدوحة( لدر P.Pنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة P.Pاخ بار 
 2.222 -5.91 -50.18 1الشسؾذج 
 2.222 -0.95 -50.51 1الشسؾذج 
 2.222 -9.15 -50.12 5الشسؾذج 

 (05السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )

 ال حبحب في سؾق الجوحة دمدمةشه فج نف ائج ااخ بار الدابق وم( يشك08-1الججول رقؼ )   
 ونفش قل اخ بار اس قخار الدلاسل الدمشية ااخخى. اس قخت عشج الفخق الأول.

 ( الأول التدفقات الحقيقية  AFثانيا: سمدمة الستغير السدتقل )

نفبجأ ب سثيل الدمدمة الدمشية بيانفي ا مؽ أجل الحكؼ عمى الذكل العام باس خجام بخنفامج       
(Eviews08( نفحرل عمى السشحشى السسثل بالذكل رقؼ )55-1) 
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 (16-5الذكل رقم)
 2017-2003خلال الفترة  قات الحقيقية في الاقتراد القطري مشحشى يسثل شكل التدف
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 (Eviews08) مؽ اعجاد الظالب بااع ساد بخنفامجالسردر: 

ة ال جفقات الحقيقية غيخ مد قخة، ولبيان ذلػ نفمجأ مؽ الذكل الدابق يسكؽ القؾل بأن سمدم
 اخ بارات الكذف عؽ جحور الؾحجة. 

 (Augmented Dickey-Fullerفهلر السطهر عشد السدتهى  )-اختبار ديكي -1

( لمدمدمة A.D.F( نفقؾم ب قجيخ الشساذج الخاصة باخ بار )Eviews.08بااس عانفة ببخنفامج )
عشج السد ؾى. ويسكؽ  ية للاق راد القظخي حقيقية الشرف سشؾ الدمشية السعبخة عؽ ال جفقات ال

 (09-1تمخيص الش ائج مؽ خلال الججول رقؼ)
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 (29-5الجدول رقم )

 في الاقتراد القطري  لدراسة استقرار التدفقات الحقيقية عشد السدتهى  (A.D.Fنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاخ بار 
 2.512 -5.91 -5.98 1الشسؾذج 
 2.190 -0.91 -5.20 1الشسؾذج 
 2.159 -9.11 -0.92 5الشسؾذج 

 (00السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )

إن هحه الش ائج تجل عمى وجؾد ججر وحجة وبال الي الدمدمة الدمشية غيخ مد قخة عشج السد ؾى    
 اس قخارية عشج الفخق الأول.ويجب اانف قال الى اخ بار ا

  (:P.Pبيرون عشد السدتهى )-اختبار فيميب -2
 ( 92-1الش ائج ممخرة مؽ خلال الججول رقؼ )

 (30-5الجدول رقم )
في  لدراسة استقرار سمدمة التدفقات الحقيقية عشد السدتهى  (P.Pنتائج اختبار )

 الدهق القطري 
 اح سااتا القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة (P.Pاخ بار )

 2.208 -0.59 -0.02 1الشسؾذج 
 2.18 -0.91 -2.81 1الشسؾذج 
 2.95 -9.11 -0.10 5الشسؾذج 

 (5مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:

بيخون تشكج نف ائج ااخ بار الأول ومشه الدمدمة الدمشية لمس غيخ السد قل -نف ائج اخ بار فيميب   
(A.F)  ة عشج السد ؾى ونفش قل اخ بارات ااس قخارية عشج أخج الفخق الأول.غيخ مد قخ 

مؽ خلال هحه الخظؾة نفقؾم باخ بار اس قخار  ( عشد أخد الفرق الأول:A.D.Fاختبار ) -9
عشج الفخق الأول، وكانفت الش ائج ال ي تؾصل  A.F)الدمدمة الدمشية لمس غيخ السد قل) 
  (:95-1ممخرة في الججول رقؼ ) Eviews 08إليها ال حميل بااع ساد عمى بخنفامج 
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 (31-5الجدول رقم )

في  A.F)( عشد الفرق الأول لمدمدمة الزمشية لمستغير السدتقل) A.D.Fنتائج اختبار )
 الاقتراد القطري 

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاخ بار 
 2.222 -5.91 -1.11 1الشسؾذج 
 2.222 -0.95 -1.51 1الشسؾذج 
 2.222 -9.15 -1.52 5الشسؾذج 

 (09مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:

( نفلاحظ أن الدمدمة اس قخت عشج أخج الفخق الأول والش ائج 95-1مؽ نف ائج الججول رقؼ )   
 (P.Pول أكيج هحه الش ائج نفش قل اخ بار ) ٪1معشؾية عشج مد ؾى 

( مؽ خلال الججول ppيسكؽ تمخيص نف ائج اخ بار ) :( عشد الفرق الأولP.Pاختبار ) -1
 (90-1رقؼ )

 (32-5الجدول رقم )

 ( عشد الفرق الأول لدراسة استقرار سمدمة التدفقات الحقيقيةP.Pنتائج اختبار )
 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة P.Pاخ بار 

 2.222 -5.91 -1.12 1الشسؾذج 
 2.222 -0.95 -5.09 1الشسؾذج 
 2.222 -9.15 -1.11 5الشسؾذج 

 (01السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )

الدمشية السسثمة لم جفقات  ( يشكج نف ائج ااخ بار الدابق ومشه فالدمدمة90-9الججول رقؼ )   
 اس قخت عشج الفخق الأول. الحقيقية

 (  REية )الاجراءات التقييد سمدمة الستغير السدتقل الثالث ثالثًا:

نفبجأ ب سثيل الدمدمة الدمشية بيانفي ا مؽ أجل الحكؼ عمى الذكل العام باس خجام بخنفامج    
(Eviews08( نفحرل عمى السشحشى السسثل بالذكل رقؼ )51-1) 
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 (17-5الذكل رقم )
 2017-2005خلال الفترة  راءات القيهد في الاقتراد القطري مشحشى يسثل شكل اج
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 (Eviews08مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى بخنفامج ) السردر:

والكبح في ااق راد القظخي  مؽ الذكل الدابق يسكؽ القؾل بأن سمدمة ااجخاءات القيؾد 
 غيخ مد قخة، ولبيان ذلػ نفمجأ اخ بارات الكذف عؽ جحور الؾحجة. 

 (Augmented Dickey-Fullerفهلر السطهر عشد السدتهى  )-اختبار ديكي -1
( لمدمدمة الدمشية A.D.F( نفقؾم ب قجيخ الشساذج الخاصة باخ بار )Eviews.08بااس عانفة ببخنفامج )

عشج السد ؾى. ويسكؽ تمخيص  يؾد الشرف سشؾية للاق راد القظخي السعبخة عؽ اجخاءات الق
 (99-1الش ائج مؽ خلال الججول رقؼ)

 (33-5الجدول رقم )

 لسؤشر الدوحة ستقرار سمدمة اجراءات القيهد( لدراسة اA.D.Fنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاخ بار 
 2.581 -5.91 2.29 1الشسؾذج 
 2.959 -0.91 -5.80 1الشسؾذج 
 2.905 -9.11 -0.12 5الشسؾذج 

 (01مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:
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جل عمى وجؾد ججر وحجة وبال الي الدمدمة الدمشية غيخ مد قخة عشج السد ؾى إن هحه الش ائج ت   
 ويجب اانف قال الى اخ بار ااس قخارية عشج الفخق الأول.

يع سج هحا ااخ بار عمى نففذ مشهجية ااخ بار ( P.Pبيرون عشد السدتهى )-اختبار فيميب -2
 ( 91-1ججول رقؼ )الدابق ولكشه أكثخ دقة. وكانفت الش ائج ممخرة مؽ خلال ال

 (34-5الجدول رقم )
 في الاقتراد القطري  ( لدراسة استقرار سمدمة اجراءات القيهدP.Pنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة (P.Pاخ بار )
 2.122 -5.91 -2.21 1الشسؾذج 
 2.959 -0.91 -5.80 1الشسؾذج 
 2.991 -9.11 -0.91 5الشسؾذج 

 (05ؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )السرجر: م

بيخون تشكج نف ائج ااخ بار الأول ومشه الدمدمة الدمشية لمس غيخ السد قل -نف ائج اخ بار فيميب   
(RE) .غيخ مد قخة عشج السد ؾى ونفش قل اخ بارات ااس قخارية عشج أخج الفخق الأول 

ل هحه الخظؾة نفقؾم باخ بار اس قخار مؽ خلا ( عشد أخد الفرق الأول:A.D.Fاختبار ) -9
عشج الفخق الأول، وكانفت الش ائج ال ي تؾصل إليها  RE)الدمدمة الدمشية لمس غيخ السد قل) 

  (:91-1ممخرة في الججول رقؼ ) Eviews 08ال حميل بااع ساد عمى بخنفامج 
 (35-5الجدول رقم )

 RE)ستغير السدتقل) ( عشد الفرق الأول لمدمدمة الزمشية لمA.D.Fنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاخ بار 
 2.222 -5.91 -1.51 1الشسؾذج 
 2.222 -0.95 -1.15 1الشسؾذج 
 2.222 -9.15 -1.55 5الشسؾذج 

 (01مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:

مدمة اس قخت عشج أخج الفخق الأول والش ائج ( نفلاحظ أن الد91-1مؽ نف ائج الججول رقؼ )   
 (P.Pول أكيج هحه الش ائج نفش قل اخ بار ) ٪1معشؾية عشج مد ؾى 
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 :( عشد الفرق الأولP.Pاختبار ) -1
 (36-5الجدول رقم )

 (RE)( عشد الفرق الأول لمدمدمة P.Pنتائج اختبار )
 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة P.Pاخ بار 

 2.222 -5.91 -1.51 1الشسؾذج 
 2.222 -0.95 -1.15 1الشسؾذج 
 2.222 -9.15 -1.51 5الشسؾذج 

 (08السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )

( تشكج نف ائج ااخ بار الدابق ومشه فالدمدمة اس قخت عشج الفخق 95-1نف ائج الججول رقؼ )  
لأول مؽ السخحمة الأولى اخ بار الخظؾتيؽ الأول. مؽ خلال السظمب الأول تحقق الذخط ا

غخانفجخ، لأن الدلاسل الدمشية لمس غيخات الثلاثرة السعبخة عؽ الشسؾذج إس قخت عشج الفخق -لأنفجل
 الس عجد لس غيخات هحا الشسؾذج. اانفحجارالأول مؽ هحا السشظمق يسكؽ السخور ل قجيخ معادلة 

 قطر في(  VOL.AF.REمعادلة الانحدار السفدرة لحركة الستغيرات )  -3

ت سثل هحه السخحمة في ال عبيخ عؽ العلاقة ال ي تخبط الس غيخات ال فديخية والس غيخ ال ابع    
بريغة رياضي بهجف تحجيج أثرخ كل م غيخ مد قل عمى حخكة الس غيخ ال ابع ولحلػ يسكؽ 

 :هؾ مؾضح مؽ خلال السعادلة ال الية صياغة الشسؾذج كسا

   = =     أو(     )      1            

 حيث أن: 

: تسثل معمسة الحج الثابت      

تسثلان معمسات اانفحجار الخظي الس عجد:    1  و  

تد عسل طخيقة السخبعات الرغخى ل قجيخ معادلة اانفحجار السفدخة  تقدير معمسات الشسهذج: -1
ت الخارجية والقيؾد، وبعج معالجة بجالة ال جفقا حب الأسعار في مشرخ الجوحةل غيخات تحب

( كانفت صيغة معادلة Eviews.08ببخنفامج ) الثلاثرة بيانفات الدلاسل الدمشية لمس غيخات
 اانفحجار كال الي: 
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VOLD = -289.250570266 + 3.33994942391*AFD + 1.19197596466*RED 
 سكؽ تحميل الش ائج كال الي:وي (29السعادلة الدابقة تؼ ال ؾصل إليها بااع ساد عمى السمحق رقؼ )

 R2=0.26  مؽ تغيخات مد ؾيات تحبحب أسعار الأوراق السالية في  ٪26هحا معشاه أن
 نفاتجة عؽ تغيخات ال جفقات الحقيقية وااجخاءات ال قييجية؛ الجوحةمشرخ 

  نفلاحظ معشؾية كل مؽ القاطع والس غيخات السد قمة حيث كانفت ااح ساات أقل مؽ
 ؛VOLلجيها أثرخ معشؾي عمى  AFو    REية؛ وهحا معشاه أنمد ؾيات السعشؾ 

  اخ بار فيذخ لمعلاقة الخظية مشاسب لم سثيل لأن القيسة ااحرائية أصغخ مؽ مد ؾيات
يسة الججولية مؽ خلال ججول أكبخ مؽ الق F-stat=5.09السعشؾية وبال الي فقيسة 

 لاقات الخظية؛ مؽ ثرؼ نفقبل الفخض البجيل والشسؾذج مشاسب ل قجيخ العفيذخ 
 وحجة؛ 3.34بـ  VOLالس غيخ  يختفعبؾحجة واحجة  AFكمسا ارتفع الس غيخ 
 وحجة؛ 1.19بـ VOLبؾحجة واحجة يختفع الس غيخ  REكمسا ارتفع الس غيخ 

 اختبار سمدمة البهاقي: -2
إن اخ بار سمدمة البؾاقي تسكؽ مؽ ال أكج مؽ وجؾد علاقة تؾازنفية طؾيمة السجى بيؽ        

الشسؾذج عؽ طخيق تؾليج مديج خظي ساكؽ م سثل في سمدمة بؾاقي ال قجيخ. ثرؼ ي ؼ  تخام غي
كامل مذ خك بيؽ الس غيخ ال ابع لمحكؼ عمى وجؾد علاقة ت Eاخ بار اس قخار الدمدمة 

( واس شاد  Eviews.08الس غيخات ال فديخية. وكانفت الش ائج بااع ساد عمى مخخجات بخنفامج )و 
 (91-1( ممخرة في الججول رقؼ )92إلى السمحق رقؼ )

 (37-5الجدول رقم )

 ممخص نتائج اختبار استقرار سمدمة البهاقي

 PP اختبار ADF اختبار الشسهذج   
 القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة  

 -5.91 -1.95 -5.91 -1.92 1الشسؾذج 
 -0.91 -1.01 -0.91 -1.01 1الشسؾذج 

 -9.11 -1.55 -9.11 -1.55 5شسؾذج ال
 (92مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:
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أكبخ مؽ القيؼ PP و  ADFمؽ الججول أعلاه نفلاحظ بأن القيؼ السحدؾبة بااخ باريؽ        
الججولية عشج مد ؾيات السعشؾية وبال الي نفخفض الفخضية العجمية ونفقبل الفخضية البجيمة 

ا تح ؾي جحر وحجة وهي مد قخ عشج السد ؾى، وهؾ دليل عمى وجؾد علاقة  Eدمدمة وال
 تكامل مذ خك بيؽ م غيخات الشسؾذج.

 السطمب الثالث: تقدير نسهذج ترحيح الخطأ

قبل السخور ل قجيخ نفسؾذج ترحيح الخظأ يجب إجخاء بعض ااخ بارات ال ي تسكؽ مؽ    
 ت الرغخى ل قجيخ نفسؾذج اانفحجار.الحكؼ عمى مجى صلاحية طخيقة السخبعا

وهي خظؾة أساسية لم أكج مؽ كذف السذاكل القياسية التي يعاني مشها الشسهذج القياسي:  -1
 ع ساد عمى ثرلاث اخ بارات.دقة نفسؾذج اانفحجار وهي عادة  ت ؼ باا

 الارتباط الذاتي بين البهاقي: 1-1
 كانفتو   (:Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testر نفع سج عمى )اجخاء هحا ااخ با 

قيسة  نفلاحظ أن، 31لمسمحق رقؼ بالخجؾع     الش يجة
اكبخ مؽ مد ؾيات السعشؾية وهحا يعشي أن القيسة السحدؾبة أصغخ مؽ الججولية  pااحراءية 

 وبال الي نفخفض وجؾد ارتباط ذاتي لحجود الخظأ العذؾائي.

في هحا ااخ بار نف حقق مؽ أن هشاك تؾزيع طبيعي لبؾاقي معادلة  الطبيعي:التهزيع  5-0
(.وكانفت الش ائج بعج معالجة سمدمة البؾاقي Jarque-beraاانفحجار باس خجام إحرائية )

 J-Bااخ بار نف ائج وكحلػ سمدمة البؾاقي ت ؾزع تؾزيع طبيعي، أن   Eviews08ببخنفامج 
 .تشكج ذلػ 

 الأخطاء: عدم ثبات تباين 5-9
ؾع لمسمحق رقؼ بالخجو  ARCHبعج القيام باخ بار ثربات تبايؽ البؾاقي باس عسال ااخ بار     

( أكبخ مؽ مد ؾيات السعشؾية ونفد ش ج .Prob. F=2.8958 ( نفلاحظ بأن القيؼ ااح سالية )95)
 .أن القيؼ السحدؾبة أكبخ مؽ القيؼ الججولية ونفقبل الفخضية العجمية أي ثربات تبايؽ الأخظاء

 

         Prob. Chi-Square 0.3777 
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 نسهذج ترحيح الخطئ:     -2

ب قـجيخ العلاقـة عمـى السـجى القرـيخ  (error correction modelيعـخف نفسـؾذج ترـحيح الخظـأ )   
حيـــث يـــ ؼ اســـ عسال وذلـــػ بادخـــال سمدـــمة البـــؾاقي السقـــجرة فـــي نفســـؾذج اانفحـــجار لمســـجى الظؾيـــل، 

البؾاقي الشاتجة عـؽ نفسـؾذج ال قـجيخ كس غيـخ مدـ قل مبظـة بف ـخة واحـجة حدـب مـا تؾضـحه السعادلـة 
 ال الية:

ΔYt=α1 Δ x1t+α2 Δ x2t+α3et-1+ut 

 (:90)ع ساد عمى السمحق رقؼ بااانفات نف حرل عمى السعادلة ال الية يوبعج معالجة الب
 

DVOL = -12.0271609269*DAF + 1.75851256036*DRE - 0.765719370973*E(-1) 

 
   prob(Tstat)=0.0000وهي قيسة معشؾية لأن: -2.15قيسة معامل ترحيح الخظأ هي    

السجى القريخ ا ت داوى مع قيس ها في ال حبحب في مشرخ الجوحة وهحا معشاه أن قيسة 
 t-1وعميه فهحا السعامل يقيذ نفدبة اخ لال ال ؾازن خلال الف خة  ،ال ؾازنفية في السجى الظؾيل

تجاه قيس ها ال ؾازنفية. قيسة السعامل هي قيسة معشؾية  tال ي ي ؼ ترحيحها خلال الف خة 
قة تؾازنفية في السجى الظؾيل. اارارة الدالبة تجل عمى وجؾد علا 90بالخجؾع لمسمحق رقؼ 

. وفي سخيع وهي تجل أن هحا ال عجيل ٪15نفدبة تعجيل القيؼ الفعمية تجاه القيؼ ال ؾازنفية 
مؽ اانفحخاف في العلاقة في السجى القريخ تجاه السجى الظؾيل  ٪15الأخيخ يسكؽ القؾل أن 

 ترحح خلال سشة واحجة. 
نفف اح ااق رادي وال حخيخ السالي واانفخخاط في تعبخ نف ائج هحه الجراسة عؽ مجى تأثريخ اا   

الأسؾاق الخأسسالية الحي اخ يخ ل سثيل الجوحة العؾلسة عمى مد ؾيات ال حبحب في سؾق 
حيث كان   غيخات العؾلسة الساليةبس ج تجل عمى أن تأثرخ مشرخ الجوحة، وكانفت الش ائالعخبية

راجع لأسباب اخخى  خ الجوحةمشرفي حبحب مؽ ال  ٪76وهحا معشاه أن  ٪05 معامل ال حجيج
هحه الجراسة القياسية أكجت  وعمى الخغؼ مؽ ذلػ فإن غيخ مختبظة باانفف اح وال حخيخ السالي.

أما باقي ااخ بارات  عمى ال حبحب في قظخ اكبخ مشه فخنفدا.أن تأثريخ اانفف اح ااق رادي 
ؽ الس غيخات، إضافة  إلى عجم دلت عمى معشؾية الشسؾذج وأكجت وجؾد علاقة تكامل م دامؽ بي

وجؾد مذاكل قياسية وصلاحية طخيقة السخبعات الرغخى ل قجيخ معادلة اانفحجار الخظي 
 الس عجد. 
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: دراسة قياسية لأثر مؤشرات العهلسة السالية عمى التذبذب في السبحث الثاني
     غرانجر-مؤشر ساو باوله بالاعتساد عمى مشهجية أنجل

ت بشى البخازيل و  ،ب الشاتج السحمي الإجساليسابع أكبخ اق راد حد يل راد البخاز اقيع بخ        
 .ااق راد داخميتخكد عمى تشسية كسا أنفها ق الحخة باع جال سياسات الدؾ 

 (Bovespa) السطمب الأول: الاقتراد البرازيمي ومؤشر بهفيدبا

في نفرف  اق راداللاتيشية وثرانفي  في بمجان أمخيكا البخازيمي هؾ أكبخ اق راد ق راداا        
سشؾي  ؾفي العالؼ بس ؾسط معجل نفسااق رادات سخيعة الشسؾ  ، وهؾ مؽكخة الأرضية الغخبيال

مؽ الس ؾقع أن يربح ااق راد البخازيمي في العقؾد  خلال الدشؾات العذخة الأخيخة. %1 تجاوز
 Doing Business in Brazil, World]العالؼ.ال الية أحج أكبخ ااق رادات الخسدة الكبخى في 

Bank, 2016]  م شؾعة، مثل مخكؾسؾل، اونفاسؾل، اق راديةالبخازيل عزؾ في مشغسات كسا أن 
ومجسؾعة كايخنفذ. ولجيها مئات  عالسية، مشغسة ال جارة ال02ؾعة ال، مجسG8+5 مجسؾعة 

، خاصة دراتهاصاإجسالي % مؽ 52الذخكاء ال جارييؽ، وتبمغ الدمع السرشعة وربه السرشعة 
اس بجال الرادرات ال ي انف هج ها الحكؾمات الس عاقبة ال ي جعمت مؽ   بعج انف هاج سياسة

وقج  [ Rezig, 2006,p.11-12].ااك فاء الحاتي هجف خاصة بالشدبة لمسش جات الدراعية و الغجائية
أنفه اق راد ااق راد البخازيمي عمى  0251صشف صشجوق الشقج الجولي في تقخيخه الدشؾي لدشة 

 القظاعات يداهؼ في الشاتج ااجسالي السحميقظاع الخجمات هؾ أكبخ  م شؾع حيث ي كؾن مؽ:
اتج شال% مؽ 1.1تسثل الدراعة بيشسا %. 01.1%، يميه قظاع الرشاعة بشدبة 51.2بشدبة 

 [Brazil, International Monetary Fund,2014]. جساليحمي الإسال

 Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros deسالية )وله للأوراق السهق ساو با  -5

São Paulo ( )Bovespa) السالية البخازيميي، ومقخه الخئيدي في ساو باولؾ،  هؾ سؾق الأوراق
انفجمج سؾق ساو ثرؼ  ،5892أمخيكا اللاتيشية. تأسذ عام وهؾ أكبخ أسؾاق الأوراق السالية في 

ليكؾنفا الدؾق  0228سشة  (BM&Fلعقؾد الآجمة )باولؾ للأوراق السالية مع سؾق الدمع وا
لؼ تكؽ لبؾرصة ساو . (BM&F Bovespaالبخازيمي لمزسانفات والدمع والأوراق السالية الآجمة )

باولؾ دور ا كبيخ ا في ااق راد البخازيمي ح ى مش رف س يشات القخن العذخيؽ، وهي الف خة 
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تحؾلت بسؾجبها  سمدمة مؽ ااصلاحات يال ي رهج فيها ااق راد البخازيمي والشغام السال
إداري ا ومالي ا. وكان لهحه ااصلاحات أثرخ إيجابي عمى أداء البؾرصة لسشسدات مد قمة 

، حيث أصبح مشرخ بؾفيدبا أهؼ السشرخات البؾرصية في أمخيكا الجشؾبية. بؾرصة ساو باولؾ
ق )قيسة رسسمة الدؾق مختبة حدب ال عؾيؼ الحخ لخسسمة الدؾ رخكة   12وي كؾن السشرخ مؽ 

 امشرخ  بؾفيدبا  اولة. ويع بخ مشرخللأسهؼ الس احة لم جاول فقط( والس ؾسط اليؾمي لمقيسة الس ج
وي ؼ تعجيل هحه الشدبة كل  هحه الذخكات. أسهؼلحداب نفدبة ال غيخ عمى أسعار ا ي  سعخ 

 ثرلاث أرهخ.

ومؤشرات ( Bovespa)شر مؤ ة لمتذبذب في دراسة استقرار الدلاسل الزمشيالسطمب الثاني: 
 العهلسة السالية في البرازيل

لجراسة العلاقة طؾيمة بيؽ مشرخات العؾلسة السالية حدب البيانفات السشذؾرة لسشرخ كؾف        
لمعؾلسة حؾل مشرخ ال جفقات الحقيقية كس غيخ مد قل ومشرخ القيؾد عمى ال جفقات كس غيخ 

السجسعة مؽ السؾقع  بهفيدباكات السدعخة في مشرخ مد قل وتحبحب أسعار الأوراق السالية لمذخ 
وذلػ حدب   0251 الى سشة 1996 تؼ اخ يار الف خة .ك خونفي الخسسي لدؾق ساو باولؾاال

اق السالية . وقج اس عسمت السعظيات السشذؾرة عؽ أسعار الأور تؾفخ البيانفات اليؾمية عؽ ال جاول
يؾمية لحداب تحبحب الأسعار باس عسال اانفحخاف بالأسعار ال لمذخكات السدعخة في مشرخ الجوحة

 00السعياري لمسعظيات اليؾمية عؽ الأسعار الفعمية السشذؾرة عؽ أيام العسل الخسسية عمى ام جاد 
مذاهجة قدست لدجاسيات، ثرؼ تد عسل بيانفات كل سجاسي لحداب ال حبحب  1122سشة بسؾجب 

بس غيخيؽ مؽ حبحب في مشرخ سؾق الجوحة ال  نفرف الدشؾي. وتهجف هحه الجراسة ل حجيج تأثرخ
وهي ال جفقات  م غيخات العؾلسة السالية ال ي تؼ اخ يارها لم عبيخ عؽ مد ؾيات اانفف اح وال حخيخ

نفحاول تحجيج مجى اس قخار الدلاسل الدمشية السسثمة لس غيخات  .الحقيقية وااجخاءات ال قييجية
ة وهي اخ بارات ججور الؾحجة ولهحا الغخض تؼ الجراسة، وهشاك عجة طخق اخ بار ااس قخاري

-( بالإضافة اخ بار فيمبAugmented Dickey-Fullerفؾلخ السظؾر )-ديكي اخ يار اخ باري 
 (. Phillips-Perronبيخون )

 بهفيدبار التابع تذبذب الأسعار في مؤشر اولا: سمدمة الستغي
عمى الذكل العام باس خجام بخنفامج  نفبجأ ب سثيل الدمدمة الدمشية بيانفي ا مؽ أجل الحكؼ   

(Eviews08( نفحرل عمى السشحشى السسثل بالذكل رقؼ )58-1) 
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 (18-5الذكل رقم)
 2017-1996خلال الفترة  بهسيفبامشحشى يسثل شكل تذبذب الأسعار في مؤشر 
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 ( Eviews08) بااع ساد بخنفامج ةمؽ اعجاد الظالبالسردر: 

غيخ مد قخة، ولبيان ذلػ  بأن سمدمة ال حبحب لسشرخ بؾفيدباكل الدابق يسكؽ القؾل مؽ الذ
 نفمجأ اخ بارات الكذف عؽ جحور الؾحجة. 

 (Augmented Dickey-Fullerفهلر السطهر عشد السدتهى  )-اختبار ديكي -1

أساسية ي ؼ  يقؾم هحا ااخ بار عمى تحجيج مخكبة ااتجاه العام بااع ساد عمى ثرلاثرة نفساذج      
 .ل ي تؼ تؾضيحها خلال الفرل الخامذخبعات الرغخى بالسعادات اتقجيخها حدب طخيقة الس

( لمدمدمة A.D.F( نفقؾم ب قجيخ الشساذج الخاصة باخ بار )Eviews.08بااس عانفة ببخنفامج )
ئج عشج السد ؾى. ويسكؽ تمخيص الش ا بؾسيفبا سشرخالسعبخة عؽ ال حبحب الشرف سشؾي لالدمشية 

 (98-1مؽ خلال الججول رقؼ )
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 (38-5الجدول رقم )

 بهسيفبااسة استقرار سمدمة التذبذب لسؤشر ( لدر A.D.Fنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاخ بار 
 2.815 -5.91 -2.15 1الشسؾذج 
 2.191 -0.91 -5.51 1الشسؾذج 
 2.250 -*1.58 -1.55 5الشسؾذج 

 (95سرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )ال

  ٪5ة عشج مد ؾى معشؾية جهحه الش ي*    

تجل عمى وجؾد ججر وحجة وبال الي الدمدمة الدمشية غيخ مد قخة ( 98-1الش ائج في الججول ) 
جة يسكؽ ول أكيج هحه الش ي عشج السد ؾى ويجب اانف قال الى اخ بار ااس قخارية عشج الفخق الأول.

 (.Phillips-Perronااس عانفة بإخ بار )

يع سج هحا ااخ بار عمى نففذ مشهجية ( P.Pبيرون عشد السدتهى )-اختبار فيميب -2
 ( 99-1ااخ بار الدابق ولكشه أكثخ دقة. وكانفت الش ائج ممخرة مؽ خلال الججول رقؼ )

 (39-5الجدول رقم )
 لسؤشر بهسيفبا تقرار سمدمة التذبذباسة اس( لدر P.Pنتائج اختبار )

 الاحتسالات القيم الجدولية القيم السحدهبة (P.Pاختبار )
 2.510 -5.91 -2.211 1الشسؾذج 
 2.189 -0.99 -5.18 1الشسؾذج 
 2.229 -*1.58 -1.11 5الشسؾذج 

 (90: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )السردر
 ٪5هحه الش يجة عشج مد ؾى معشؾية  *

بيخون تشكج نف ائج ااخ بار الأول ومشه الدمدمة الدمشية لس غيخ ال حبحب -اخ بار فيميب نف ائج   
 غيخ مد قخة عشج السد ؾى ونفش قل اخ بارات ااس قخارية عشج أخج الفخق الأول.

مؽ خلال هحه الخظؾة نفقؾم باخ بار اس قخار  ( عشد أخد الفرق الأول:A.D.Fاختبار ) -9
الفخق الأول، وكانفت الش ائج ال ي تؾصل إليها ال حميل  عشج بؾفيدباسمدمة تحبحب مشرخ 

  (:12-1ممخرة في الججول رقؼ ) Eviews 08بااع ساد عمى بخنفامج 
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 (40-5الجدول رقم )

 بهسيفبا ( عشد الفرق الأول لدراسة استقرار سمدمة التذبذب لسؤشرA.D.Fنتائج اختبار )

 تسالاتالاح القيم الجدولية القيم السحدهبة A.D.Fاختبار 
 2.222 -5.91 -1.08 1الشسؾذج 
 2.222 -0.99 -1.99 1الشسؾذج 
 2.222 -9.10 -1.51 5الشسؾذج 

 (99مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:

( نفلاحظ أن الدمدمة اس قخت عشج أخج الفخق الأول والش ائج 12-1مؽ نف ائج الججول رقؼ )   
 (P.Pيج هحه الش ائج نفش قل اخ بار )ول أك ٪1معشؾية عشج مد ؾى 

 :( عشد الفرق الأولP.Pاختبار ) -1
 (41-5الجدول رقم )

 بهسيفبااسة استقرار سمدمة التذبذب لسؤشر ( لدر P.Pنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة P.Pاخ بار 
 2.222 -5.91 -52.91 1الشسؾذج 
 2.222 -0.99 -55.15 1الشسؾذج 
 2.222 -9.10 -59.29 5الشسؾذج 

 (91السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )

 بؾسيفبا ال حبحب في مشرخ دمدمةج نف ائج ااخ بار الدابق ومشه ف( يشك15-1الججول رقؼ )   
 اس قخت عشج الفخق الأول.

  قتراد البرازيميفي الا( الأول التدفقات الحقيقية AFثانيا: سمدمة الستغير السدتقل )

نفبجأ ب سثيل الدمدمة الدمشية بيانفي ا مؽ أجل الحكؼ عمى الذكل العام باس خجام بخنفامج       
(Eviews08( نفحرل عمى السشحشى السسثل بالذكل رقؼ )59-1) 
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 (19-5الذكل رقم)
 2017-1969خلال الفترة  قات الحقيقية في الاقتراد القطري مشحشى يسثل شكل التدف
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 (Eviews08) مؽ اعجاد الظالب بااع ساد بخنفامجالسردر: 

غيخ  في ااق راد البخازيمي مؽ الذكل الدابق يسكؽ القؾل بأن سمدمة ال جفقات الحقيقية
 مد قخة، ولبيان ذلػ نفمجأ اخ بارات الكذف عؽ جحور الؾحجة. 

 (Augmented Dickey-Fullerفهلر السطهر عشد السدتهى  )-اختبار ديكي -1

( لمدمدمة الدمشية A.D.F( نفقؾم ب قجيخ الشساذج الخاصة باخ بار )Eviews.08بااس عانفة ببخنفامج )
عشج السد ؾى. ويسكؽ تمخيص  ية للاق راد البخازيميالسعبخة عؽ ال جفقات الحقيقية الشرف سشؾ 

 (10-1الش ائج مؽ خلال الججول رقؼ)

 (42-5الجدول رقم )

 البرازيميفي الاقتراد  لدراسة استقرار التدفقات الحقيقية عشد السدتهى  (A.D.Fنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاخ بار 
 2.121 -5.91 -2.28 1الشسؾذج 
 2.125 -0.91 -5.19 1الشسؾذج 
 2.112 -9.15 -5.58 5الشسؾذج 

 (91حق رقؼ )السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السم
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إن هحه الش ائج تجل عمى وجؾد ججر وحجة وبال الي الدمدمة الدمشية غيخ مد قخة عشج السد ؾى    
 ويجب اانف قال الى اخ بار ااس قخارية عشج الفخق الأول.

يع سج هحا ااخ بار عمى نففذ مشهجية ( P.Pبيرون عشد السدتهى )-اختبار فيميب -2
 ( 19-1وكانفت الش ائج ممخرة مؽ خلال الججول رقؼ ) ااخ بار الدابق ولكشه أكثخ دقة.

 (43-5الجدول رقم )
 الاقترادفي  لدراسة استقرار سمدمة التدفقات الحقيقية عشد السدتهى  (P.Pنتائج اختبار )

 البرازيمي
 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة (P.Pاخ بار )

 2.208 -0.59 -0.02 1الشسؾذج 
 2.18 -0.91 -2.81 1الشسؾذج 
 2.95 -9.11 -0.10 5الشسؾذج 

 (95مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:

بيخون تشكج نف ائج ااخ بار الأول ومشه الدمدمة الدمشية لمس غيخ السد قل -نف ائج اخ بار فيميب   
(A.F)  الأول.غيخ مد قخة عشج السد ؾى ونفش قل اخ بارات ااس قخارية عشج أخج الفخق 

مؽ خلال هحه الخظؾة نفقؾم باخ بار اس قخار  ( عشد أخد الفرق الأول:A.D.Fاختبار ) -9
عشج الفخق الأول، وكانفت الش ائج ال ي تؾصل  A.F)الدمدمة الدمشية لمس غيخ السد قل) 
  (:11-1ممخرة في الججول رقؼ ) Eviews 08إليها ال حميل بااع ساد عمى بخنفامج 

 (44-5الجدول رقم )

 A.F)( عشد الفرق الأول لمدمدمة الزمشية لمستغير السدتقل) A.D.Fاختبار ) نتائج

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاخ بار 
 2.222 -5.91 -1.59 1الشسؾذج 
 2.222 -0.99 -1.28 1الشسؾذج 
 2.222 -9.10 -1.29 5الشسؾذج 

 (91ق رقؼ )مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمح السردر:

( نفلاحظ أن الدمدمة اس قخت عشج أخج الفخق الأول والش ائج 11-1مؽ نف ائج الججول رقؼ )   
 (P.Pول أكيج هحه الش ائج نفش قل اخ بار ) ٪1معشؾية عشج مد ؾى 
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( مؽ خلال الججول ppيسكؽ تمخيص نف ائج اخ بار ) :( عشد الفرق الأولP.Pاختبار ) -1
 (11-1رقؼ )

 (45-5الجدول رقم )

 ( عشد الفرق الأول لدراسة استقرار سمدمة التدفقات الحقيقيةP.Pاختبار ) نتائج
 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة P.Pاخ بار 

 2.222 -5.91 -1.51 1الشسؾذج 
 2.222 -0.99 -1.55 1الشسؾذج 
 2.222 -9.10 -1.25 5الشسؾذج 

 (98قؼ )السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق ر 

الدمشية السسثمة لم جفقات  ( يشكج نف ائج ااخ بار الدابق ومشه فالدمدمة11-1الججول رقؼ )   
 اس قخت عشج الفخق الأول. الحقيقية

 (  REالاجراءات التقييدية ) سمدمة الستغير السدتقل الثالث ثالثًا:

م باس خجام بخنفامج نفبجأ ب سثيل الدمدمة الدمشية بيانفي ا مؽ أجل الحكؼ عمى الذكل العا   
(Eviews08( نفحرل عمى السشحشى السسثل بالذكل رقؼ )02-1) 

 
 (20-5الذكل رقم )

 2017-1996خلال الفترة  البرازيميراءات القيهد في الاقتراد مشحشى يسثل شكل اج
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 (Eviews08مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى بخنفامج ) السردر:

لدابق يسكؽ القؾل بأن سمدمة ااجخاءات القيؾد غيخ مد قخة، ولبيان ذلػ نفمجأ مؽ الذكل ا
 اخ بارات الكذف عؽ جحور الؾحجة. 

 :(Augmented Dickey-Fullerفهلر السطهر عشد السدتهى  )-اختبار ديكي -1

ية ( لمدمدمة الدمشA.D.F( نفقؾم ب قجيخ الشساذج الخاصة باخ بار )Eviews.08بااس عانفة ببخنفامج )
عشج السد ؾى. ويسكؽ تمخيص  البخازيميالسعبخة عؽ اجخاءات القيؾد الشرف سشؾية للاق راد 

 (15-1) الش ائج مؽ خلال الججول رقؼ

 (46-5الجدول رقم )

 للاقتراد البرازيمي ( لدراسة استقرار سمدمة اجراءات القيهدA.D.Fنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاخ بار 
 2.819 -5.91 2.11 1الشسؾذج 
 2.119 -0.99 -2.91 1الشسؾذج 
 2.900 -9.10 -0.12 5الشسؾذج 

 (99مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:

إن هحه الش ائج تجل عمى وجؾد ججر وحجة وبال الي الدمدمة الدمشية غيخ مد قخة عشج السد ؾى    
 لى اخ بار ااس قخارية عشج الفخق الأول.ويجب اانف قال ا

يع سج هحا ااخ بار عمى نففذ مشهجية ااخ بار ( P.Pبيرون عشد السدتهى )-اختبار فيميب -2
 ( 11-1الدابق ولكشه أكثخ دقة. وكانفت الش ائج ممخرة مؽ خلال الججول رقؼ )

 (47-5الجدول رقم )
 البرازيميفي الاقتراد  د( لدراسة استقرار سمدمة اجراءات القيه P.Pنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة (P.Pاخ بار )
 2.859 -5.91 -2.19 1الشسؾذج 
 2.110 -0.99 -5.22 1الشسؾذج 
 2.125 -9.15 -0.51 5الشسؾذج 
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 (12السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )

ائج ااخ بار الأول ومشه الدمدمة الدمشية لمس غيخ السد قل بيخون تشكج نف -نف ائج اخ بار فيميب   
(RE) .غيخ مد قخة عشج السد ؾى ونفش قل اخ بارات ااس قخارية عشج أخج الفخق الأول 

مؽ خلال هحه الخظؾة نفقؾم باخ بار اس قخار  ( عشد أخد الفرق الأول:A.D.Fاختبار ) -9
الأول، وكانفت الش ائج ال ي تؾصل إليها  عشج الفخق  RE)الدمدمة الدمشية لمس غيخ السد قل) 

  (:18-1ممخرة في الججول رقؼ ) Eviews 08ال حميل بااع ساد عمى بخنفامج 
 (48-5الجدول رقم )

 RE)( عشد الفرق الأول لمدمدمة الزمشية لمستغير السدتقل) A.D.Fنتائج اختبار )

 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة A.D.Fاخ بار 
 2.222 -5.91 -1.51 1ج الشسؾذ

 2.222 -0.99 -1.05 1الشسؾذج 
 2.222 -9.10 -1.51 5الشسؾذج 

 (15مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:

( نفلاحظ أن الدمدمة اس قخت عشج أخج الفخق الأول والش ائج 18-1مؽ نف ائج الججول رقؼ )   
 (P.Pنفش قل اخ بار ) ول أكيج هحه الش ائج ٪1معشؾية عشج مد ؾى 

 :( عشد الفرق الأولP.Pاختبار ) -1
 (49-5الجدول رقم )

 (RE)( عشد الفرق الأول لمدمدمة P.Pنتائج اختبار )
 ااح ساات القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة P.Pاخ بار 

 2.222 -5.91 -1.21 1الشسؾذج 
 2.222 -0.99 -1.29 1الشسؾذج 
 2.222 -9.59 -1.25 5الشسؾذج 

 (10لسرجر: مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ )ا

       ( تشكج نف ائج ااخ بار الدابق ومشه فالدمدمة اس قخت عشج الفخق الأول. 19-1نف ائج الججول رقؼ )
غخانفجخ، -تحقق الذخط الأول مؽ السخحمة الأولى اخ بار الخظؾتيؽ لأنفجل لال هحه الش ائجمؽ خ
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س غيخات الثلاثرة السعبخة عؽ الشسؾذج إس قخت عشج الفخق الأول مؽ هحا لأن الدلاسل الدمشية لم
 السشظمق يسكؽ السخور ل قجيخ معادلة الأنفحجار الس عجد لس غيخات هحا الشسؾذج.

 البرازيل في (VOL.AF.REمعادلة الانحدار السفدرة لحركة الستغيرات )رابعًا: 
تخبط الس غيخات ال فديخية والس غيخ ال ابع بريغة ت سثل هحه السخحمة في ال عبيخ عؽ العلاقة ال ي  

رياضي بهجف تحجيج أثرخ كل م غيخ مد قل عمى حخكة الس غيخ ال ابع ولحلػ يسكؽ صياغة 
 :هؾ مؾضح مؽ خلال السعادلة ال الية الشسؾذج كسا

   = =     أو(     )      1            

 حيث أن: 
ثابت: تسثل معمسة الحج ال      

تسثلان معمسات اانفحجار الخظي الس عجد:    1  و  

تد عسل طخيقة السخبعات الرغخى ل قجيخ معادلة اانفحجار السفدخة  تقدير معمسات الشسهذج: -1
بجالة ال جفقات الخارجية والقيؾد، وبعج معالجة  ساو باولؾل غيخات تحبحب الأسعار في مشرخ 
( كانفت صيغة معادلة Eviews.08الثلاثرة ببخنفامج ) بيانفات الدلاسل الدمشية لمس غيخات

 اانفحجار كال الي: 

VOLB = 0.012808380533 + 1.60406960261*AF + 1.94368585837*RE 

ويسكؽ تحميل الش ائج  (19السعادلة الدابقة تؼ ال ؾصل إليها بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) 
 كال الي:
 R2=0.55  ؾيات تحبحب أسعار الأوراق السالية في مؽ تغيخات مد  ٪11هحا معشاه أن

 نفاتجة عؽ تغيخات ال جفقات الحقيقية وااجخاءات ال قييجية؛ بؾسيفبا البخازيميمشرخ 
  الس غيخات السد قمة حيث كانفت ااح ساات أقل مؽ مد ؾيات نفلاحظ معشؾية كل مؽ

 ؛VOLلجيها أثرخ معشؾي عمى  AFو    REالسعشؾية؛ وهحا معشاه أن
 خ لمعلاقة الخظية مشاسب لم سثيل لأن القيسة ااحرائية أصغخ مؽ مد ؾيات اخ بار فيذ

أكبخ مؽ القيسة الججولية مؽ خلال ججول  F-stat=25.28السعشؾية وبال الي فقيسة 
 فيذخ. مؽ ثرؼ نفقبل الفخض البجيل والشسؾذج مشاسب ل قجيخ العلاقات الخظية؛ 
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كمسا ارتفع الس غيخ  وحجة؛ 5.5بـ  VOLغيخ الس  يختفعبؾحجة واحجة  AFكمسا ارتفع الس غيخ 
RE  بؾحجة واحجة يختفع الس غيخVOL  وحجة؛ 5.51بـ 

 اختبار سمدمة البهاقي: -2

إن اخ بار سمدمة البؾاقي تسكؽ مؽ ال أكج مؽ وجؾد علاقة تؾازنفية طؾيمة السجى بيؽ        
كامل مذ خك علاقة ت لمحكؼ عمى وجؾد Eي ؼ اخ بار اس قخار الدمدمة حيث  لشسؾذجا تم غيخا

الس غيخات ال فديخية. وكانفت الش ائج بااع ساد عمى مخخجات بخنفامج بيؽ الس غيخ ال ابع و 
(Eviews.08( واس شاد  إلى السمحق رقؼ )12( ممخرة في الججول رقؼ )11) 

 (50الجدول رقم )

 ممخص نتائج اختبار استقرار سمدمة البهاقي

 PP اختبار ADF اختبار الشسهذج   
 القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة القيؼ الججولية القيؼ السحدؾبة  

 -5.91 -9.10 -5.91 -9.91 1الشسؾذج 
 -0.99 -9.12 -0.99 -9.95 1الشسؾذج 
 -9.15 -9.99 -9.15 -9.11 5الشسؾذج 

 (11مؽ اعجاد الظالبة بااع ساد عمى السمحق رقؼ ) السردر:

أكبخ مؽ القيؼ PP و  ADFن القيؼ السحدؾبة بااخ باريؽ مؽ الججول أعلاه نفلاحظ بأ       
الججولية عشج مد ؾيات السعشؾية وبال الي نفخفض الفخضية العجمية ونفقبل الفخضية البجيمة 

ا تح ؾي جحر وحجة وهي مد قخ عشج السد ؾى، وهؾ دليل عمى وجؾد علاقة  Eوالدمدمة 
 .السقجرة تكامل مذ خك بيؽ م غيخات الشسؾذج

 ب الثالث: تقدير نسهذج ترحيح الخطأالسطم

قبل السخور ل قجيخ نفسؾذج ترحيح الخظأ يجب إجخاء بعض ااخ بارات ال ي تسكؽ مؽ الحكؼ   
 عمى مجى صلاحية طخيقة السخبعات الرغخى ل قجيخ نفسؾذج اانفحجار.
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وهي خظؾة أساسية لم أكج كذف السذاكل القياسية التي يعاني مشها الشسهذج القياسي:  -1
 دقة نفسؾذج اانفحجار وهي عادة  ت ؼ بااع ساد عمى ثرلاث اخ بارات.مؽ 

 الارتباط الذاتي بين البهاقي: 1-1

 كانفتو   (:Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testاجخاء هحا ااخ بار نفع سج عمى ) 
اخ بار نفلاحظ أن القيسة ااح سالية بالشدبة اخ بار فيذخ أو  11بالخجؾع لمسمحق رقؼ  الش يجة

LM  اكبخ مؽ مد ؾيات السعشؾية وهحا يعشي أن القيسة السحدؾبة أصغخ مؽ الججولية وبال الي
 نفخفض وجؾد ارتباط ذاتي لحجود الخظأ العذؾائي.

في هحا ااخ بار نف حقق مؽ أن هشاك تؾزيع طبيعي لبؾاقي معادلة  التهزيع الطبيعي: 1-2
الش ائج بعج معالجة سمدمة البؾاقي وكانفت  (.Jarque-beraاانفحجار باس خجام إحرائية )

 .الظبيعي ؾزيع ال ت بع بؾاقيسمدمة تجا أن  Eviews08ببخنفامج 

 عدم ثبات تجانس الأخطاء: 1-3
بالخجؾع لمسمحق رقؼ و  ARCHبعج القيام باخ بار ثربات تبايؽ البؾاقي باس عسال ااخ بار     

( أكبخ مؽ مد ؾيات السعشؾية ونفد ش ج .Prob. F=2.8958 سالية )( نفلاحظ بأن القيؼ ااح 15)
أن الشسؾذج ا يعانفي مؽ  أن القيؼ السحدؾبة أكبخ مؽ القيؼ الججولية ونفقبل الفخضية العجمية أي

  .عجم ثربات تبايؽ الأخظاء مذكمة

 نسهذج ترحيح الخطئ:     -3

خ العلاقـة عمـى السـجى القرـيخ ( ب قـجيerror correction modelيعـخف نفسـؾذج ترـحيح الخظـأ )   
حيـــث يـــ ؼ اســـ عسال وذلـــػ بادخـــال سمدـــمة البـــؾاقي السقـــجرة فـــي نفســـؾذج اانفحـــجار لمســـجى الظؾيـــل، 

البؾاقي الشاتجة عـؽ نفسـؾذج ال قـجيخ كس غيـخ مدـ قل مبظـة بف ـخة واحـجة حدـب مـا تؾضـحه السعادلـة 
 ال الية:

ΔYt=α1 Δ x1t+α2 Δ x2t+α3et-1+ut 

 (:11)ع ساد عمى السمحق رقؼ باانف حرل عمى السعادلة ال الية انفات وبعج معالجة البي
 

DVOLB = -17.6693775 + 0.292031541*AF + 0.08261429299*RE - 0.31911533949*E(-1) 
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   prob(Tstat)=0.00وهي قيسة معشؾية لأن: -2.90قيسة معامل ترحيح الخظأ هي    
ي السجى القريخ ا ت داوى مع قيس ها ف بؾسيفباال حبحب في مشرخ وهحا معشاه أن قيسة 

 t-1وعميه فهحا السعامل يقيذ نفدبة اخ لال ال ؾازن خلال الف خة  ،ال ؾازنفية في السجى الظؾيل
تجاه قيس ها ال ؾازنفية. قيسة السعامل هي قيسة معشؾية  tال ي ي ؼ ترحيحها خلال الف خة 

لاقة تؾازنفية في السجى الظؾيل. اارارة الدالبة تجل عمى وجؾد ع 11بالخجؾع لمسمحق رقؼ 
. وفي بظيء نفدبي ا وهي تجل أن هحا ال عجيل ٪90نفدبة تعجيل القيؼ الفعمية تجاه القيؼ ال ؾازنفية 

مؽ اانفحخاف في العلاقة في السجى القريخ تجاه السجى الظؾيل  ٪15الأخيخ يسكؽ القؾل أن 
 ترحح خلال سشة واحجة. 

تأثريخ اانفف اح ااق رادي وال حخيخ السالي واانفخخاط في  تعبخ نف ائج هحه الجراسة عؽ مجى   
، عمسا بأن البخازيل كانفت مؽ أول الجول ساو باولؾالعؾلسة عمى مد ؾيات ال حبحب في سؾق 

وكانفت الش ائج تجل عمى أن تأثرخ ال ي تبشت سياسات ال حخيخ السالي واانفف اح ااق رادي. 
وهحا  ٪11 حيث كان معامل ال حجيج كبيخ نفدبياة بس غيخات العؾلسة السالي مشرخ باسيفبا

راجع لأسباب اخخى غيخ مختبظة باانفف اح  خ بؾسيفبامشرحبحب في مؽ ال  ٪11معشاه أن 
هحه الجراسة القياسية أكجت أن تأثريخ اانفف اح  وعمى الخغؼ مؽ ذلػ فإن وال حخيخ السالي.

ي كل مؽ الدؾق الفخنفدي والدؾق فاكبخ مشه  الدؾق البخازيمي عمى ال حبحب فيااق رادي 
أما باقي ااخ بارات دلت عمى معشؾية الشسؾذج وأكجت وجؾد علاقة تكامل م دامؽ  .القظخي 

بيؽ الس غيخات، إضافة  إلى عجم وجؾد مذاكل قياسية وصلاحية طخيقة السخبعات الرغخى 
 ل قجيخ معادلة اانفحجار الخظي الس عجد. 
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 خلاصة الفرل: 

ل حجيج أثرخ اانفف اح عمى ال حبحب في الأسؾاق  القياسية خرص هحا الفرل لمجراسة       
م ابعة ال عخيف بالدؾق الخأسسالي القظخي و وتؼ  .ازيلالبخ قظخ و اخ يار كل مؽ  حيث تؼالشارئة 

في مش رف و  وأصبح خلال ف خة وجيدة مؽ أهؼ الأسؾاق العخبية. 5991عام تظؾره مشح نفذأته 
 NYSE ، ب ؾقيع اتفاقية مع بؾرصة نفايدي يؾرونفدكت قامت رخكة قظخ القابزة 0229عام 

Euronext (NYX)  بهجف تحؾيل سؾق الجوحة للأوراق السالية  اس خاتيجيةمؽ أجل تذكيل رخاكة
العخبي مكانفة هامة عمى السد ؾى  اح ل الدؾق الخأس مالي القظخي وطالسا  .إلى بؾرصة دولية

اأهؼ الأسؾاق العخبية الشارئة ذات الفائض السالي والأكثخ انفف والعالسي باع باره مؽ . لحلػ وقع  اح 
في الجراسة القياسية هحه الأخيخة تست بشاء  عمى ه ل سثيل الأسؾاق العخبية الشارئة ااخ يار عمي
غخانفجخ لجراسة ال كامل السذ خك بيؽ الدلاسل الدمشية السسثمة لعجد مؽ الس غيخات، -مشهجية أنفجل

والس غيخات ال فديخية هي حجؼ  يات ال حبحب في مشرخ الجوحةث كان الس غيخ ال ابع هؾ مد ؾ حي
. وكانفت نف ائج الجراسة 3002-3002ال ي يشذخها مشرخ كؾف خلال الف خة  ال جفقات والقيؾد

هي و  ٪32بشدبة  د ؾيات ال حبحب في مشرخ الجوحةالقياسية تشكج تأثريخ هحه الس غيخات عمى م
الحي يع بخ مؽ أهؼ السشرخات في أسؾاق  أما سؾق ساو باولؾ الخأسسالي. ة نفدبيانفدبة صغيخ 

سيفبا بس غيخات العؾلسة السالية كبيخ ؾ الش ائج تجل عمى أن تأثرخ مشرخ ب وكانفتأمخيكا اللاتيشية 
٪ مؽ ال حبحب في مشرخ بؾسيفبا راجع 55٪ وهحا معشاه أن 55نفدبيا حيث كان معامل ال حجيج 

غيخ مختبظة باانفف اح وال حخيخ السالي. وعمى الخغؼ مؽ ذلػ فإن هحه الجراسة  لأسباب اخخى 
القياسية أكجت أن تأثريخ اانفف اح ااق رادي عمى ال حبحب في الدؾق البخازيمي اكبخ مشه في كل 

  مؽ الدؾق الفخنفدي والدؾق القظخي.
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 ة:ـمـاتـالخ 
يذيج العالؼ اليؾم الكثيخ مؽ الأحجاث والتغيخات الستدارعة، والستتبع لمتظؾرات        

الاقترادية لابج أن يلاحظ مجى التحؾل الحي تذيجه الداحة الاقترادية الجولية والتؾجو 
أصبحت عاىخة العؾلسة  .الكبيخ نحؾ الاقتراد الحخ والانفتاح وإسقاط الحؾاجد والقيؾد

الاقترادية تعشي الانتقال مؽ الاقتراد الجولي السكؾن مؽ خلايا قاعجية في اقتراديات 
متشافدة، إلى اقتراد عالسي مبشي عمى مشظق اللاحؾاجد عمى الدمع والخجمات والاستثسارات 
 ورؤوس الأمؾال، وبحلػ عيخت فكخة الاقتراد العابخ لمحجود. وتعتبخ العؾلسة السالية أحج أىؼ

تحخيخ حخكة رؤوس الأمؾال بسا تحسمو مؽ  نحؾ وىي التؾجو ،عؾلسة الاقتراديةمغاىخ ال
مخاطخ وأزمات. إن الحخكة الجائسة لخؤوس الأمؾال الباحثة عؽ مشافح استثسار ذات مخدود 
أكبخ مؽ الستاح في الجاخل وججت في صشاعة الخجمات السالية إطارً مشاسبًا لأىجافيا 

خكة بغيؾر الأدوات السالية الحجيثة وتظؾر شبكات الاترال وزاد نسؾ ىحه الح ،وتظمعاتيا
أصبح الاقتراد العالسي وزادت الحخكة نحؾ الانجماج والتحخر حتى  .ل السعمؾماتاقتناو 

ؾى العالسي ولا تعتخف بالحؾاجد تحخكو مخاكد مالية وبؾرصات ضخسة تعسل عمى السدت
العالسية كانت وراء العجيج مؽ الأزمات القيؾد. وقج أثبتت التجارب أن السخاكد السالية و 

والرجمات السالية بدبب التقمبات الفجائية للأمؾال الأجشبية التي تتحخك بدخعة مؽ استثسار 
 .لآخخ عمى مدتؾى العالؼ

السكان السشغؼ الحي  لأنيالسفيؾم الاقترادي لمدؾق، تسثل سؾق الأوراق السالية سؾقا باو      
تخون مؽ خلال الدساسخة لتبادل الأسيؼ والدشجات. وترشف أسؾاق يمتقي فيو البائعؾن والسذ
ق السشافدة الكاممة إذ يتحجد فييا الدعخ بفعل قؾى العخض اسؾ أالأوراق السالية ضسؽ 

والظمب. وتستاز الأوراق السالية بالتشؾع والتجانذ، فالأوراق السالية التي ترجر عؽ شخكة 
صجارىا، وىحا ما يديل عسمية التقييؼ ويديل أيزا معيشة تكؾن متجاندة في قيستيا وشخوط إ

مؽ عسمية احتداب معجل العائج السحقق مؽ كل ورقة مالية. ولقيام سؾق أوراق مالية يجب 
أسؾاق الأوراق  لأنونغخا تؾفخ مقؾمات رئيدية حتى تحقق اليجف الحي أنذأت مؽ أجمو. 

السالية ىي الإطار الحي تتحجد فييا القيسة الدؾقية للأدوات السالية فقج زاد اىتسام إدارة الدؾق 
أداء سكؽ لمسدتثسخيؽ مؽ خلاليا متابعة تي بحيث سؾاق الأوراق السالية ومششخاتياإلى بكفاءة الأ

 أيزا التشبش بحخكة أسعار الأوراق السالية.السحافظ السالية و 

لقج زاد التحخر السالي مؽ تخابط أسؾاق أوراق السالية الأكثخ تقجما في كل مؽ الؾلايات     
انزست إلييا في الدشؾات ، ولقج السالية الأوروبية، واليابانالستحجة الأمخيكية ،أسؾاق الأوراق 

خ ينامية ساىؼ التحخ  اقترادياتالأسؾاق الشاشئة، وىي أسؾاق متظؾرة مؾجؾدة في  الأخيخة
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السالي في تؾجيييا نحؾ العالسية، فقامت بتكييف نغسيا القانؾنية، الخقابية، السحاسبية 
ىحه الأسؾاق  لسحمييؽ والأجانب برفة خاصة، لكؽوالزخيبية حتى تكتدب ثقة السدتثسخيؽ ا

حتى  كل الأسؾاق السالية في العالؼ  ذسللت انتذار كبيخ لتي انتذختالأزمات اأعشف واجيت 
الاقترادية البشى  اختلافاختمفت مؽ سؾق لأخخى بدبب كثخ تقجما لكؽ نتائجيا الأسؾاق الأ

 .والسالية مؽ دولة لأخخى 

بالخغؼ مؽ الأزمات السالية العشيفة التي مخت بيا الأسؾاق الشاشئة في سعييا نحؾ 
يا ؾانبتعتبخ خظؾة جخيئة ليا جنفتاح سياسة الا انتياج وراق السالية إلا أنتظؾيخ أسؾاقيا للأ

 السالية في استقظاب رؤوس الأمؾالنغخا لمجور الكبيخ الحي تشديو أسؾاق الأوراق الإيجابية 
خاصة في  ،دياساتول العخبية أىسية مثل ىحه الأدركت الجمؽ نفذ السشظمق عسمية التشسية. و 

وعمى  .رتوخردور القظاع العام والاتجاه نحؾ خعل التؾجو الججيج الستسثل في تقميص 
فيسا بيشيا مؽ حيث درجة التظؾر  ةمتبايش شاشئةأسؾاق الأوراق السالية الذلػ ف الخغؼ مؽ
 في قرؾر مؽ تعاني تيا مازالنوتدعى كل دولة إلى تظؾيخ سؾقيا، إلا أ ،الشذاطوالتشغيؼ و 

 والجقة، ضؾحة بأسؾاق الأوراق السالية، وإن وججت فيي تفتقخ لمؾ الستعمقعات الاقترادية التذخي
بيشسا تتسيد مجسؾعة رة وقرؾر دور شخكات الؾساطة، خربالإضافة إلى تأخخ بخامج الخ

تحتل مخاتب متقجمة الأدوات السالية، و  لتشؾع بالإضافة البشى التذخيعيةثانية بتظؾر اليياكل و 
 في الكفاءة والديؾلة واجخاءات التعامل. 

 :النتائج 
يسكؽ  للإجابة عؽ الإشكالية ومحاولة ،مؽ ىحه الجراسة ختقبةوبشاء عمى الأىجاف الس     

 الشتائج التالية: استخلاص

تعتبخ سؾق الأواق السالية مؽ أىؼ مكؾنات الشغام السالي والاقترادي فيي أىؼ قشؾات  -
تسؾيل الاقتراد عؽ طخيق استقظاب السجخخات السحمية والأجشبية. تتؾجو كل دول العالؼ 

الانخخاط في العؾلسة السالية وتتبشى سياسات الانفتاح والتحخيخ متظؾرة أو نامية الى 
السالي، حتى تتسكؽ مؽ تحقيق كفاءة وفعالية الشغام السالي مؽ جية وتتسكؽ مؽ جحب 

 رؤوس الامؾال والاستثسارات؛
يتبيؽ مؽ عخض الأطخ الشغخية لأسؾاق الأوراق السالية والعؾلسة السالية أن ىشاك ججلًا  -

يخًا بيؽ الاقترادييؽ فيسا يتعمق بأىسية الانخخاط في العؾلسة السالية وانتياج واختلافًا كب
التحخيخ السالي. وفي حيؽ يشكج البعض عمى أىسية ىحه الخظؾات ودورىا في جحب 

. يعتقج آخخون أن التحخيخ والعؾلسة نقسة عمى الجول استثسار السحفغة ورؤوس الأمؾال
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رؤوس الأمؾال كانت سبب في أزمات واختلالات التي تتبشى ىحه الأفكار لأن حخكة 
   كبيخة؛ 

 إضافةتحخيخ أسؾاق الأوراق السالية ورفع اجخاءات الكبح عمى حخكة الاستثسار السحفغي  -
إلى تحديؽ نؾعية الخجمات السالية السقجمة يداعج عمى استقظاب الاستثسار غيخ السباشخ 

 الأسؾاق وحجؼ السبادلات؛عمى سيؾلة عبخ مختمف القشؾات ويشثخ إيجابا 
ه البمجان ىح مامأ عائق يعتبخ ة الكمية أو الجدئيةإن عجم تؾفخ الأطخ التذخيعية والتشغيسي -

حقؾق الستعامميؽ وعمى تدييل لأىسية في تؾفيخ الحساية اللازمة سا ليحه الأطخ مؽ ل
مع الستغيخات وسخعة السعاملات، مع اشتخاط أن تتسيد ىحه الأطخ بالسخونة الكافية لتكيف 

السدتججة وإستعابيا مؽ خلال ضؾابط تذخيعية وتشغيسية قادرة عمى دفع حخكة الدؾق 
 ؛باستسخار

 الاستثساراتمؽ الخرائص تختمف عؽ غيخىا مؽ  الغيخ مباشخة بسجؾعة الاستثساريتسيد  -
اسعار  تحبحبه الاخيخة لارتفاع معجلات ىحمسا يعخض  ،اىسيا سخعة الحخكة بيؽ الاسؾاق

 ؛الاوراق السالية الستجاول بيا
تختمف خرائص الاسؾاق الشاشئة عؽ خرائص الاسؾاق الستظؾرة مؽ حيت البشي  -

انخخاطيا في ليات التذخيعات والكفاءة والديؾلة والحجؼ كسا تختمف اجخاءات وآواليياكل و 
 ؛الانفتاحالعؾلسة و 

إلى عؾامل متعمقة بالاقتراد الكمي والجدئي  السالية قفي اسؾاق الاورا التحبحب يعؾد -
كسا لا يسكؽ إىسال العؾامل الخارجية  ،ونذاط الدؾق بالإضافة لعؾامل متعمقة ببشية 

 ؛ السحمية بالأسؾاق العالسية الشاتجة عؽ ارتباط وانجماج الأسؾاق
سالية سل أسؾاق الأوراق المؽ العؾامل التي لا تدال تعيق ع ضآلة الانفتاح عمى الخارج  -

يشثخ سمبا عمى  البمجانىحه تؾحة بالكامل في غالبية عجم وجؾد أنغسة استثسار مفو  شاشئةال
ستثسارات دون فتح السجال أمام الا الؾقؾف ويتدبب فيدتثسخيؽ بالأسؾاق السالية ثقة الس

 ؛ل الخبخاتاقتناالأجشبية و 
شأنيا في ذلػ شأن  شاشئةشؾيع، تتدؼ جسيع البؾرصات الضيق الفخص الستاحة لمت -

البؾرصات الرغيخة، بزعف الفخص الستاحة أمام السدتثسخ لمتشؾيع، وىحه الدسة 
وفي معغؼ البؾرصات العخبية يديظخ  .الاستثسار استخاتيجياتالسذتخكة تزع قيؾدا عمى 

 ؛قظاع السقاولات عمى حجؼ التجاولقظاع البشؾك و 
الاقتراد مذكمة الانحجار الدائف في  مؽ اكبخ السذاكل التي تؾاجو دراسات الدببية في -

ىحه الحالة تكؾن الشتائج مزممة ولا تعبخ عؽ العلاقة التفديخية بيؽ الستغيخات، لتجشب ىحا 
 ؛تساد عمى مشيجية التكامل السذتخكالإشكال يسكؽ الاع
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مجى تأثيخ الانفتاح والتحخيخ كأىؼ مغاىخ الؾاقع  تعتبخ ىحه الجراسة محاولة لتحجيج -
باعتباره أحج مششخات أداء  ،ي الخاىؽ عمى التحبحب في أسؾاق الاوراق الساليةالاقتراد

ىحه الأسؾاق. ومقارنة مجى تأثخ الأسؾاق الشاشئة بالانفتاح مع الأسؾاق الستظؾرة. وليحا 
غخانجخ لمتكامل السذتخك مؽ أجل وضع نسؾذج انحجار -مشيجية أنجلالغخض تؼ اختيار 

 يفدخ العلاقة بيؽ التجفقات الحقيقية واجخاءات الكبح عمى مدتؾيات التحبحب. 
مؽ  ٪32، وكانت الشتيجة أن (cac40)ولمتعبيخ عؽ الأسؾاق الستظؾرة تؼ اختيار مششخ  -

خىا تغيخات التجفقات واجخاءات تفد 3112-1991خلال الفتخة تغيخات مدتؾيات التحبحب 
   الكبح عمى الاقتراد الفخندي.

مؽ تغيخات مدتؾيات  ٪32سؾق عخبي ناشئ وكانت تؼ اختيار سؾق الجوحة لمتعبيخ عؽ  -
تعؾد لتغيخ مدتؾي التجفقات  3112-3112خلال الفتخة  التحبحب في مششخ الجوحة

شتائج مقاربة لشتائج الدؾق اجخاءات الكبح عمى الاقتراد القظخي. وىحه الو الحقيقية 
 السششخ الفخندي والقظخي لستغيخات العؾلسة فيالفخندي وىحا معشاه أن استجابت التحبحب 

 السالية متساثمة.
مؽ  ٪55بستغيخات العؾلسة السالية حيث أن  أكثخ تأثخا كان مششخ بؾفيدبا البخازيمي -

تفدخىا تغيخات  3112-1992خلال الفتخة  تغيخات مدتؾيات التحبحب في ىحا السششخ
شكج صحة التجفقات الحقيقية واجخاءات الكبح في الاقتراد البخازيمي. إن ىحه الشتائج ت

لانفتاح عمى التحبحب في سششخات اإحرائي ذو دلالة معشؾية ل الفخض القائل بؾجؾد أثخ
 أسؾاق الأوراق السالية الستظؾرة الشاشئة والعخبية؛

تأثخ التحبحب بالانفتاح السالي  كسا أن نتائج مششخ بؾفيدبا البخازيمي تشكج الفخض القائل أن  -
كانت مخالفة  أما نتائج مششخ الجوحةق الشاضجة؛ في الأسؾاق الشاشئة أكبخ مشو في الأسؾا

  لياذا الفخض حيث كانت نتائج ىحا السششخ مقاربة لشتائج السششخ الفخندي.

ة مؽ الجراسات أن الأسؾاق الشاشئة تختمف عؽ بعزيا البعض فيي لقج أثبتت مجسؾع -
مجسؾعة غيخ متجاندة، كسا أن للأسؾاق العخبية وضع خاص مقارنة بباقي الأسؾاق الشاشئة 
بدبب اختلاف البشي الاقترادية والسشاىج التشسؾية. وقج أعيخت الجراسة القياسية أن تأثخ 

ظخي أقل مشو في الدؾق البخازيمي قج يعؾد لعجم عسق التحبحب بحخكة الانفتاح في الدؾق الق
   .نفتاحىحه الدؾق أو حجاثة عيجىا بحخكة التحخيخ والا
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 مقترحاتال:  
اصبحت حخكة التحخيخ السالي والانفتاح حتسية وضخورة خاصةً بالشغخ لعجد مؽ     

التجارب الشاجحة لسجسؾعة مؽ الجول. وفي السقابل يشكج الؾاقع الاقترادي خاصة خلال 
العذخيات الثلاثة الأخيخة ارتباط الأزمات والرجمات السالية الكبخى التي ىدت مشاطق 

مى القظاع السالي بذكل خاص بالتؾجو نحؾ العؾلسة السالية مختمفة مؽ العالؼ، واثخت ع
 و الانفتاح. وبشاءً عمى ذلػ يسكؽ تقجيؼ التؾصيات التالية: 

مذاركة الأجانب في الأسؾاق السحمية مؽ أىؼ عؾامل تظؾيخىا، ولكؽ ذلػ يدتؾجب عسل  -
السثمى  ىحه الأسؾاق وفق السقاييذ العالسية بيجف حساية السدتثسخيؽ وتؾفيخ الغخوف

 ؛لتحقيق مدتؾى أداء مختفع
طبيعة أسؾاق الأوراق السالية وتعامميا بخؤوس الأمؾال التي تتسيد بدخعة الحخكة والانتقال  -

إلى السشاطق التي تتسيد بالاستقخار، سعييا لتجشب السخاطخ وتحقيق عؾائج أعمى. يحتؼ 
التذخيعية السشاسبة تعديد دور الإشخاف والخقابة ووضع الأطخ القانؾنية و عمى الجول 

لتفادي الأزمات السالية والشقجية مؽ جية وضسان تفعيل سياسات التحخيخ السالي عمى 
 أرض الؾاقع مؽ جية أخخى؛

انتياج مدار تجريجي لتحخيخ حخكة رأس السال، والعسل عمى انذاء نغام مالي قؾي مجعؼ  -
 لية؛ بأساليب رقابية وتذخيعات واضحة ودقيقة تحكؼ عسل الأسؾاق السا

فافية والإفراح وذلػ عؽ تعديد الذالعسل عمى اقامة أسؾاق أوراق مالية كفئة وفعالة ب -
تتزسؽ معمؾمات عامة عؽ الدؾق، وقخارات مجمذ الإدارة  دوريةذخة إصجار نطخيق 

خص الاستثسارية لسديج مؽ التعخيف بالف شخات الأسعار.ومعمؾمات عؽ أحجام التجاول ومش 
 ؛الستاحة

العسلل عملى تلؾفيخ السشلاخ السشاسلب لزللسان تلجفق الاسلتثسار الأجشبلي إللى الدلؾق السحمللي،  -
الأجشبيلة عملى حلج سلؾاء قبلل ومدتقخة لخؤوس الأمؾال السحميلة و وخمق بيئة اقترادية جحابة 

 التؾجو لتحخيخ حداب رأس السال.

الاطخوحة والتي  ىشاك الكثيخ مؽ الجؾانب التي لؼ يتدشى لشا دراستيا مؽ خلال ىحه       
ؾاقع ، خاصة وأن اليسكؽ اعتبارىا مؾاضيع لجراسات وأبحاث لاحقة مختبظة بشفذ السؾضؾع

تي تفخضيا العؾلسة تحجيات الالبدبب  جراساتالحاجة لسثل ىحه ال في أمذ الاقترادي الخاىؽ
 :وأىؼ ىحه الشقاط .حخيخ والانجماجالتئ دامب عمى ةالقائس والانفتاح
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لتحميل تأثخ أداء الأسؾاق السالية بسششخات الانفتاح  تحميل البيانات السقظعيةوضع نسؾذج  -
 لسجسؾعة مؽ الجول؛

خات داخمية خاصة بآليات عسل الأسؾاق وضع نسؾذج يفدخ تغيخات التحبحب بجلالة متغي -
 ؛أو طخق الافراح أو حجؼ رسسمة الدؾق  مثل أنغسة التدعيخ

ؾاق الأوراق السالية العخبية ذات درجة انفتاح مالي القيام بجراسات مقارنة لؾاقع أداء أس -
 مختفعة بسثيلاتيا مؽ دول جشؾب شخق آسيا أو أمخيكا اللاتيشية.
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 ــقـــلاحــــالمـ
 



 عند المستوى  cac40لاستقرار سلسلة تذبذب مؤشر   (ADF)( نتائج اختبار 2الملحق رقم )

Null Hypothesis: VOL__Y_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.674549  0.4198 

Test critical values: 1% level  -2.612033  

 5% level  -1.947520  

 10% level  -1.612650  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOL__Y_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/15/18   Time: 20:34   

Sample (adjusted): 4 53   

Included observations: 50 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOL__Y_(-1) -0.045403 0.067308 -0.674549 0.5033 

D(VOL__Y_(-1)) -0.507936 0.143326 -3.543922 0.0009 

D(VOL__Y_(-2)) -0.336880 0.138158 -2.438365 0.0186 
     
     R-squared 0.268896     Mean dependent var 2.540400 

Adjusted R-squared 0.237785     S.D. dependent var 107.6283 

S.E. of regression 93.96475     Akaike info criterion 11.98184 

Sum squared resid 414980.6     Schwarz criterion 12.09656 

Log likelihood -296.5460     Hannan-Quinn criter. 12.02553 

Durbin-Watson stat 1.996522    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOL__Y_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.174604  0.0017 

Test critical values: 1% level  -3.562669  

 5% level  -2.918778  

 10% level  -2.597285  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOL__Y_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/15/18   Time: 20:44   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     



     VOL__Y_(-1) -0.514266 0.123189 -4.174604 0.0001 

C 92.46357 25.24247 3.663016 0.0006 
     
     R-squared 0.258461     Mean dependent var 1.532115 

Adjusted R-squared 0.243630     S.D. dependent var 105.7695 

S.E. of regression 91.98728     Akaike info criterion 11.91888 

Sum squared resid 423083.0     Schwarz criterion 11.99393 

Log likelihood -307.8909     Hannan-Quinn criter. 11.94765 

F-statistic 17.42732     Durbin-Watson stat 2.175329 

Prob(F-statistic) 0.000119    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOL__Y_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.237965  0.0078 

Test critical values: 1% level  -4.144584  

 5% level  -3.498692  

 10% level  -3.178578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOL__Y_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/15/18   Time: 20:45   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOL__Y_(-1) -0.536272 0.126540 -4.237965 0.0001 

C 77.55016 31.27652 2.479501 0.0166 

@TREND("1") 0.709602 0.873070 0.812766 0.4203 
     
     R-squared 0.268325     Mean dependent var 1.532115 

Adjusted R-squared 0.238461     S.D. dependent var 105.7695 

S.E. of regression 92.30110     Akaike info criterion 11.94395 

Sum squared resid 417455.1     Schwarz criterion 12.05652 

Log likelihood -307.5427     Hannan-Quinn criter. 11.98711 

F-statistic 8.984803     Durbin-Watson stat 2.152183 

Prob(F-statistic) 0.000474    
     
     

 

 عند المدتهى  cac40لدلدلة التذبذب لمؤشر P.P ( نتائج اختبار 3الملحق رقم )
 

Null Hypothesis: VOL__Y_ has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.388660  0.1514 

Test critical values: 1% level  -2.610192  



 5% level  -1.947248  

 10% level  -1.612797  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  10319.59 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  6095.582 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOL__Y_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/15/18   Time: 22:07   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOL__Y_(-1) -0.124882 0.069420 -1.798920 0.0779 
     
     R-squared 0.059466     Mean dependent var 1.532115 

Adjusted R-squared 0.059466     S.D. dependent var 105.7695 

S.E. of regression 102.5765     Akaike info criterion 12.11814 

Sum squared resid 536618.9     Schwarz criterion 12.15566 

Log likelihood -314.0716     Hannan-Quinn criter. 12.13252 

Durbin-Watson stat 2.602302    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOL__Y_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.309592  0.0012 

Test critical values: 1% level  -3.562669  

 5% level  -2.918778  

 10% level  -2.597285  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8136.212 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9181.214 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOL__Y_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/15/18   Time: 22:09   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOL__Y_(-1) -0.514266 0.123189 -4.174604 0.0001 

C 92.46357 25.24247 3.663016 0.0006 
     
     



R-squared 0.258461     Mean dependent var 1.532115 

Adjusted R-squared 0.243630     S.D. dependent var 105.7695 

S.E. of regression 91.98728     Akaike info criterion 11.91888 

Sum squared resid 423083.0     Schwarz criterion 11.99393 

Log likelihood -307.8909     Hannan-Quinn criter. 11.94765 

F-statistic 17.42732     Durbin-Watson stat 2.175329 

Prob(F-statistic) 0.000119    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOL__Y_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.412458  0.0048 

Test critical values: 1% level  -4.144584  

 5% level  -3.498692  

 10% level  -3.178578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8027.983 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9336.279 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOL__Y_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/15/18   Time: 22:10   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOL__Y_(-1) -0.536272 0.126540 -4.237965 0.0001 

C 77.55016 31.27652 2.479501 0.0166 

@TREND("1") 0.709602 0.873070 0.812766 0.4203 
     
     R-squared 0.268325     Mean dependent var 1.532115 

Adjusted R-squared 0.238461     S.D. dependent var 105.7695 

S.E. of regression 92.30110     Akaike info criterion 11.94395 

Sum squared resid 417455.1     Schwarz criterion 12.05652 

Log likelihood -307.5427     Hannan-Quinn criter. 11.98711 

F-statistic 8.984803     Durbin-Watson stat 2.152183 

Prob(F-statistic) 0.000474    
     
     

 

 

 عند أخد الفرق الأول cac40لدلدلة التذبذب لمؤشر  A.D.F(نتائج اختبار 3الملحق رقم )
 

Null Hypothesis: D(VOL__Y_) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 



     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.363647  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.612033  

 5% level  -1.947520  

 10% level  -1.612650  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOL__Y_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/15/18   Time: 20:47   

Sample (adjusted): 4 53   

Included observations: 50 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOL__Y_(-1)) -1.891708 0.226182 -8.363647 0.0000 

D(VOL__Y_(-1),2) 0.353667 0.135124 2.617346 0.0118 
     
     R-squared 0.735205     Mean dependent var 0.904200 

Adjusted R-squared 0.729689     S.D. dependent var 179.7022 

S.E. of regression 93.42980     Akaike info criterion 11.95148 

Sum squared resid 418998.1     Schwarz criterion 12.02796 

Log likelihood -296.7869     Hannan-Quinn criter. 11.98060 

Durbin-Watson stat 2.008153    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOL__Y_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.285499  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.568308  

 5% level  -2.921175  

 10% level  -2.598551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOL__Y_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/15/18   Time: 20:52   

Sample (adjusted): 4 53   

Included observations: 50 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOL__Y_(-1)) -1.892717 0.228437 -8.285499 0.0000 

D(VOL__Y_(-1),2) 0.354024 0.136459 2.594354 0.0126 

C 3.532407 13.34508 0.264697 0.7924 
     
     R-squared 0.735600     Mean dependent var 0.904200 

Adjusted R-squared 0.724349     S.D. dependent var 179.7022 

S.E. of regression 94.34821     Akaike info criterion 11.98999 



Sum squared resid 418374.4     Schwarz criterion 12.10471 

Log likelihood -296.7497     Hannan-Quinn criter. 12.03367 

F-statistic 65.38036     Durbin-Watson stat 2.009860 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOL__Y_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.238652  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.152511  

 5% level  -3.502373  

 10% level  -3.180699  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOL__Y_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/15/18   Time: 20:55   

Sample (adjusted): 4 53   

Included observations: 50 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOL__Y_(-1)) -1.901617 0.230816 -8.238652 0.0000 

D(VOL__Y_(-1),2) 0.358154 0.137736 2.600295 0.0125 

C 17.15998 29.01431 0.591431 0.5571 

@TREND("1") -0.495217 0.934263 -0.530062 0.5986 
     
     R-squared 0.737205     Mean dependent var 0.904200 

Adjusted R-squared 0.720066     S.D. dependent var 179.7022 

S.E. of regression 95.07829     Akaike info criterion 12.02390 

Sum squared resid 415834.6     Schwarz criterion 12.17686 

Log likelihood -296.5974     Hannan-Quinn criter. 12.08215 

F-statistic 43.01374     Durbin-Watson stat 2.012968 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 عند أخد الفرق الأول P.P( اختبار 43الملحق رقم )
 

Null Hypothesis: D(VOL__Y_) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -10.74696  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.611094  

 5% level  -1.947381  

 10% level  -1.612725  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     



     Residual variance (no correction)  9393.129 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9393.129 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOL__Y_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 06:45   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOL__Y_(-1)) -1.395568 0.129857 -10.74696 0.0000 
     
     R-squared 0.697841     Mean dependent var 2.001569 

Adjusted R-squared 0.697841     S.D. dependent var 178.0687 

S.E. of regression 97.88254     Akaike info criterion 12.02483 

Sum squared resid 479049.6     Schwarz criterion 12.06271 

Log likelihood -305.6331     Hannan-Quinn criter. 12.03930 

Durbin-Watson stat 2.275175    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOL__Y_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -10.64440  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.565430  

 5% level  -2.919952  

 10% level  -2.597905  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  9385.208 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9385.208 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOL__Y_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 06:47   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOL__Y_(-1)) -1.395715 0.131122 -10.64440 0.0000 

C 2.814367 13.83982 0.203353 0.8397 
     
     R-squared 0.698096     Mean dependent var 2.001569 

Adjusted R-squared 0.691935     S.D. dependent var 178.0687 

S.E. of regression 98.83460     Akaike info criterion 12.06320 

Sum squared resid 478645.6     Schwarz criterion 12.13896 

Log likelihood -305.6116     Hannan-Quinn criter. 12.09215 



F-statistic 113.3032     Durbin-Watson stat 2.276906 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOL__Y_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -10.55017  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.148465  

 5% level  -3.500495  

 10% level  -3.179617  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  9366.624 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9366.624 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOL__Y_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 06:49   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOL__Y_(-1)) -1.396860 0.132402 -10.55017 0.0000 

C 10.72560 29.19478 0.367381 0.7150 

@TREND("1") -0.292984 0.949392 -0.308602 0.7590 
     
     R-squared 0.698694     Mean dependent var 2.001569 

Adjusted R-squared 0.686139     S.D. dependent var 178.0687 

S.E. of regression 99.75990     Akaike info criterion 12.10043 

Sum squared resid 477697.8     Schwarz criterion 12.21407 

Log likelihood -305.5610     Hannan-Quinn criter. 12.14386 

F-statistic 55.65316     Durbin-Watson stat 2.280043 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 عند المدتهى  A.Fللدلدلة  A.D.Fاختبار  44الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: AF__X1_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.656003  0.8546 

Test critical values: 1% level  -2.612033  

 5% level  -1.947520  

 10% level  -1.612650  
     
     



*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF__X1_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 07:08   

Sample (adjusted): 4 53   

Included observations: 50 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF__X1_(-1) 0.003720 0.005671 0.656003 0.5150 

D(AF__X1_(-1)) -0.013288 0.146551 -0.090668 0.9281 

D(AF__X1_(-2)) 0.009706 0.142313 0.068202 0.9459 
     
     R-squared -0.004705     Mean dependent var 0.224000 

Adjusted R-squared -0.047459     S.D. dependent var 1.866291 

S.E. of regression 1.910063     Akaike info criterion 4.190274 

Sum squared resid 171.4721     Schwarz criterion 4.304996 

Log likelihood -101.7569     Hannan-Quinn criter. 4.233961 

Durbin-Watson stat 1.989887    
     
     

 
 

Null Hypothesis: AF__X1_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.273984  0.6346 

Test critical values: 1% level  -3.568308  

 5% level  -2.921175  

 10% level  -2.598551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF__X1_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 07:12   

Sample (adjusted): 4 53   

Included observations: 50 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF__X1_(-1) -0.059370 0.046602 -1.273984 0.2091 

D(AF__X1_(-1)) 0.011782 0.146388 0.080483 0.9362 

D(AF__X1_(-2)) 0.025432 0.141500 0.179733 0.8582 

C 3.096889 2.270848 1.363759 0.1793 
     
     R-squared 0.034338     Mean dependent var 0.224000 

Adjusted R-squared -0.028640     S.D. dependent var 1.866291 

S.E. of regression 1.892828     Akaike info criterion 4.190639 

Sum squared resid 164.8087     Schwarz criterion 4.343601 

Log likelihood -100.7660     Hannan-Quinn criter. 4.248888 

F-statistic 0.545230     Durbin-Watson stat 1.992056 

Prob(F-statistic) 0.653838    
     
     



 
 

Null Hypothesis: AF__X1_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.500152  0.3268 

Test critical values: 1% level  -4.152511  

 5% level  -3.502373  

 10% level  -3.180699  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF__X1_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 07:14   

Sample (adjusted): 4 53   

Included observations: 50 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF__X1_(-1) -0.272208 0.108876 -2.500152 0.0161 

D(AF__X1_(-1)) 0.133641 0.151981 0.879325 0.3839 

D(AF__X1_(-2)) 0.141651 0.146634 0.966015 0.3392 

C 10.80478 4.205664 2.569102 0.0136 

@TREND("1") 0.093276 0.043473 2.145598 0.0373 
     
     R-squared 0.123958     Mean dependent var 0.224000 

Adjusted R-squared 0.046088     S.D. dependent var 1.866291 

S.E. of regression 1.822777     Akaike info criterion 4.133238 

Sum squared resid 149.5131     Schwarz criterion 4.324441 

Log likelihood -98.33096     Hannan-Quinn criter. 4.206049 

F-statistic 1.591855     Durbin-Watson stat 2.021981 

Prob(F-statistic) 0.192903    
     
     

 

 عند المدتهى  A.Fللدلدلة   P.Pاختبار  45الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: AF__X1_ has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  0.899791  0.8992 

Test critical values: 1% level  -2.610192  

 5% level  -1.947248  

 10% level  -1.612797  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.576386 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.516255 
     
     



     

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF__X1_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 07:20   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF__X1_(-1) 0.004847 0.005447 0.889837 0.3777 
     
     R-squared -0.008308     Mean dependent var 0.291538 

Adjusted R-squared -0.008308     S.D. dependent var 1.901700 

S.E. of regression 1.909584     Akaike info criterion 4.150691 

Sum squared resid 185.9721     Schwarz criterion 4.188215 

Log likelihood -106.9180     Hannan-Quinn criter. 4.165077 

Durbin-Watson stat 1.956598    
     
     

 
 

Null Hypothesis: AF__X1_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.692170  0.4292 

Test critical values: 1% level  -3.562669  

 5% level  -2.918778  

 10% level  -2.597285  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.355623 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.404892 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF__X1_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 07:34   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF__X1_(-1) -0.073288 0.043409 -1.688298 0.0976 

C 3.827253 2.110211 1.813683 0.0757 
     
     R-squared 0.053932     Mean dependent var 0.291538 

Adjusted R-squared 0.035011     S.D. dependent var 1.901700 

S.E. of regression 1.868113     Akaike info criterion 4.125438 

Sum squared resid 174.4924     Schwarz criterion 4.200485 

Log likelihood -105.2614     Hannan-Quinn criter. 4.154209 

F-statistic 2.850350     Durbin-Watson stat 1.921971 

Prob(F-statistic) 0.097583    
     
     



 
 

Null Hypothesis: AF__X1_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.511391  0.3217 

Test critical values: 1% level  -4.144584  

 5% level  -3.498692  

 10% level  -3.178578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.165449 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.714172 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF__X1_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 07:36   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF__X1_(-1) -0.216404 0.093657 -2.310611 0.0251 

C 9.038513 3.675801 2.458923 0.0175 

@TREND("1") 0.063897 0.037241 1.715756 0.0925 
     
     R-squared 0.107549     Mean dependent var 0.291538 

Adjusted R-squared 0.071123     S.D. dependent var 1.901700 

S.E. of regression 1.832826     Akaike info criterion 4.105557 

Sum squared resid 164.6034     Schwarz criterion 4.218128 

Log likelihood -103.7445     Hannan-Quinn criter. 4.148714 

F-statistic 2.952491     Durbin-Watson stat 1.758389 

Prob(F-statistic) 0.061562    
     
     

 

A.D.F  للدلدلةA.F  46عند الفرق الأول الملحق رقم   

Null Hypothesis: D(AF__X1_) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.856337  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.612033  

 5% level  -1.947520  

 10% level  -1.612650  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF__X1_,2)  

Method: Least Squares   



Date: 02/16/18   Time: 07:48   

Sample (adjusted): 4 53   

Included observations: 50 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF__X1_(-1)) -0.973027 0.200362 -4.856337 0.0000 

D(AF__X1_(-1),2) -0.026973 0.139025 -0.194012 0.8470 
     
     R-squared 0.500392     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.489983     S.D. dependent var 2.658662 

S.E. of regression 1.898695     Akaike info criterion 4.159389 

Sum squared resid 173.0421     Schwarz criterion 4.235870 

Log likelihood -101.9847     Hannan-Quinn criter. 4.188513 

Durbin-Watson stat 1.990779    
     
     

   

Null Hypothesis: D(AF__X1_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.903607  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.568308  

 5% level  -2.921175  

 10% level  -2.598551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF__X1_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 07:53   

Sample (adjusted): 4 53   

Included observations: 50 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF__X1_(-1)) -1.007708 0.205504 -4.903607 0.0000 

D(AF__X1_(-1),2) -0.006841 0.141675 -0.048290 0.9617 

C 0.224976 0.275637 0.816202 0.4185 
     
     R-squared 0.507374     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.486412     S.D. dependent var 2.658662 

S.E. of regression 1.905332     Akaike info criterion 4.185314 

Sum squared resid 170.6237     Schwarz criterion 4.300036 

Log likelihood -101.6329     Hannan-Quinn criter. 4.229001 

F-statistic 24.20356     Durbin-Watson stat 1.989829 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(AF__X1_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.865158  0.0013 



Test critical values: 1% level  -4.152511  

 5% level  -3.502373  

 10% level  -3.180699  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF__X1_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 07:54   

Sample (adjusted): 4 53   

Included observations: 50 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF__X1_(-1)) -1.012458 0.208104 -4.865158 0.0000 

D(AF__X1_(-1),2) -0.003785 0.143416 -0.026392 0.9791 

C 0.384532 0.593985 0.647377 0.5206 

@TREND("1") -0.005751 0.018914 -0.304071 0.7624 
     
     R-squared 0.508363     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.476299     S.D. dependent var 2.658662 

S.E. of regression 1.923998     Akaike info criterion 4.223306 

Sum squared resid 170.2814     Schwarz criterion 4.376268 

Log likelihood -101.5827     Hannan-Quinn criter. 4.281555 

F-statistic 15.85496     Durbin-Watson stat 1.990433 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 عند الفرق الأول A.Fللدلدلة   P.P( إختبار 7الملحق رقم )
 

Null Hypothesis: D(AF__X1_) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.384281  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.611094  

 5% level  -1.947381  

 10% level  -1.612725  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.395643 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.395643 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF__X1_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 21:12   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   



     
     D(AF__X1_(-1)) -1.000000 0.135423 -7.384281 0.0000 
     
     R-squared 0.521251     Mean dependent var -0.077647 

Adjusted R-squared 0.521251     S.D. dependent var 2.689720 

S.E. of regression 1.861063     Akaike info criterion 4.099586 

Sum squared resid 173.1778     Schwarz criterion 4.137465 

Log likelihood -103.5394     Hannan-Quinn criter. 4.114061 

Durbin-Watson stat 2.000000    
     
     

 

 
 

Null Hypothesis: D(AF__X1_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.405913  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.565430  

 5% level  -2.919952  

 10% level  -2.597905  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.346237 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.357927 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF__X1_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 21:11   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF__X1_(-1)) -1.018059 0.137449 -7.406836 0.0000 

C 0.224976 0.264499 0.850573 0.3991 
     
     R-squared 0.528217     Mean dependent var -0.077647 

Adjusted R-squared 0.518588     S.D. dependent var 2.689720 

S.E. of regression 1.866231     Akaike info criterion 4.124145 

Sum squared resid 170.6581     Schwarz criterion 4.199903 

Log likelihood -103.1657     Hannan-Quinn criter. 4.153094 

F-statistic 54.86123     Durbin-Watson stat 1.992501 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 
 

Null Hypothesis: D(AF__X1_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  



Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.328105  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.148465  

 5% level  -3.500495  

 10% level  -3.179617  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.340532 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.359788 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF__X1_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 21:10   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF__X1_(-1)) -1.022021 0.139443 -7.329310 0.0000 

C 0.365380 0.558392 0.654343 0.5160 

@TREND("1") -0.005157 0.018011 -0.286296 0.7759 
     
     R-squared 0.529021     Mean dependent var -0.077647 

Adjusted R-squared 0.509397     S.D. dependent var 2.689720 

S.E. of regression 1.883963     Akaike info criterion 4.161654 

Sum squared resid 170.3671     Schwarz criterion 4.275291 

Log likelihood -103.1222     Hannan-Quinn criter. 4.205078 

F-statistic 26.95767     Durbin-Watson stat 1.987949 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

  REللدلدلة  A.D.F( اختبار 8الملحق )
 

Null Hypothesis: RE__X2_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.145463  0.6287 

Test critical values: 1% level  -2.610192  

 5% level  -1.947248  

 10% level  -1.612797  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE__X2_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 21:39   



Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE__X2_(-1) -0.000403 0.002772 -0.145463 0.8849 
     
     R-squared 0.000285     Mean dependent var -0.019615 

Adjusted R-squared 0.000285     S.D. dependent var 1.737650 

S.E. of regression 1.737402     Akaike info criterion 3.961703 

Sum squared resid 153.9469     Schwarz criterion 3.999227 

Log likelihood -102.0043     Hannan-Quinn criter. 3.976089 

Durbin-Watson stat 1.973990    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RE__X2_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.151133  0.6886 

Test critical values: 1% level  -3.562669  

 5% level  -2.918778  

 10% level  -2.597285  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE__X2_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 21:45   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE__X2_(-1) -0.056886 0.049418 -1.151133 0.2552 

C 4.917346 4.295505 1.144765 0.2578 
     
     R-squared 0.025818     Mean dependent var -0.019615 

Adjusted R-squared 0.006334     S.D. dependent var 1.737650 

S.E. of regression 1.732138     Akaike info criterion 3.974292 

Sum squared resid 150.0151     Schwarz criterion 4.049340 

Log likelihood -101.3316     Hannan-Quinn criter. 4.003064 

F-statistic 1.325108     Durbin-Watson stat 1.913268 

Prob(F-statistic) 0.255153    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RE__X2_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.815517  0.6829 

Test critical values: 1% level  -4.144584  

 5% level  -3.498692  

 10% level  -3.178578  



     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE__X2_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 21:47   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE__X2_(-1) -0.088831 0.048929 -1.815517 0.0756 

C 8.713549 4.383558 1.987780 0.0524 

@TREND("1") -0.038634 0.015846 -2.438022 0.0184 
     
     R-squared 0.131207     Mean dependent var -0.019615 

Adjusted R-squared 0.095746     S.D. dependent var 1.737650 

S.E. of regression 1.652371     Akaike info criterion 3.898260 

Sum squared resid 133.7861     Schwarz criterion 4.010832 

Log likelihood -98.35477     Hannan-Quinn criter. 3.941418 

F-statistic 3.700043     Durbin-Watson stat 2.076726 

Prob(F-statistic) 0.031875    
     
     

 

 REللدلدلة  P.P( اختبار04الملحق رقم)
 

Null Hypothesis: RE__X2_ has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.145989  0.6285 

Test critical values: 1% level  -2.610192  

 5% level  -1.947248  

 10% level  -1.612797  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  2.960518 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.581977 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE__X2_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 21:51   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE__X2_(-1) -0.000403 0.002772 -0.145463 0.8849 
     
     R-squared 0.000285     Mean dependent var -0.019615 



Adjusted R-squared 0.000285     S.D. dependent var 1.737650 

S.E. of regression 1.737402     Akaike info criterion 3.961703 

Sum squared resid 153.9469     Schwarz criterion 3.999227 

Log likelihood -102.0043     Hannan-Quinn criter. 3.976089 

Durbin-Watson stat 1.973990    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RE__X2_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.174912  0.6786 

Test critical values: 1% level  -3.562669  

 5% level  -2.918778  

 10% level  -2.597285  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  2.884905 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.986159 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE__X2_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 21:52   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE__X2_(-1) -0.056886 0.049418 -1.151133 0.2552 

C 4.917346 4.295505 1.144765 0.2578 
     
     R-squared 0.025818     Mean dependent var -0.019615 

Adjusted R-squared 0.006334     S.D. dependent var 1.737650 

S.E. of regression 1.732138     Akaike info criterion 3.974292 

Sum squared resid 150.0151     Schwarz criterion 4.049340 

Log likelihood -101.3316     Hannan-Quinn criter. 4.003064 

F-statistic 1.325108     Durbin-Watson stat 1.913268 

Prob(F-statistic) 0.255153    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RE__X2_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.717297  0.7294 

Test critical values: 1% level  -4.144584  

 5% level  -3.498692  

 10% level  -3.178578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     



     
     Residual variance (no correction)  2.572810 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.690643 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE__X2_)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 21:53   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE__X2_(-1) -0.088831 0.048929 -1.815517 0.0756 

C 8.713549 4.383558 1.987780 0.0524 

@TREND("1") -0.038634 0.015846 -2.438022 0.0184 
     
     R-squared 0.131207     Mean dependent var -0.019615 

Adjusted R-squared 0.095746     S.D. dependent var 1.737650 

S.E. of regression 1.652371     Akaike info criterion 3.898260 

Sum squared resid 133.7861     Schwarz criterion 4.010832 

Log likelihood -98.35477     Hannan-Quinn criter. 3.941418 

F-statistic 3.700043     Durbin-Watson stat 2.076726 

Prob(F-statistic) 0.031875    
     
     

 

 عند الفرق الأول RE للدلدلة A.D.Fاختبار   00الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: D(RE__X2_) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.140881  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.611094  

 5% level  -1.947381  

 10% level  -1.612725  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE__X2_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/16/18   Time: 22:00   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE__X2_(-1)) -0.998341 0.139806 -7.140881 0.0000 
     
     R-squared 0.504801     Mean dependent var -0.036667 

Adjusted R-squared 0.504801     S.D. dependent var 2.465543 

S.E. of regression 1.735013     Akaike info criterion 3.959320 

Sum squared resid 150.5135     Schwarz criterion 3.997199 



Log likelihood -99.96265     Hannan-Quinn criter. 3.973794 

Durbin-Watson stat 1.999481    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(RE__X2_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.075146  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.565430  

 5% level  -2.919952  

 10% level  -2.597905  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE__X2_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/17/18   Time: 06:32   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE__X2_(-1)) -0.998716 0.141158 -7.075146 0.0000 

C -0.056641 0.245300 -0.230905 0.8183 
     
     R-squared 0.505339     Mean dependent var -0.036667 

Adjusted R-squared 0.495244     S.D. dependent var 2.465543 

S.E. of regression 1.751675     Akaike info criterion 3.997448 

Sum squared resid 150.3499     Schwarz criterion 4.073206 

Log likelihood -99.93492     Hannan-Quinn criter. 4.026397 

F-statistic 50.05769     Durbin-Watson stat 2.001006 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(RE__X2_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.454599  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.148465  

 5% level  -3.500495  

 10% level  -3.179617  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE__X2_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/17/18   Time: 06:30   



Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE__X2_(-1)) -1.070971 0.143666 -7.454599 0.0000 

C 0.769990 0.516198 1.491655 0.1423 

@TREND("1") -0.030669 0.016960 -1.808369 0.0768 
     
     R-squared 0.536890     Mean dependent var -0.036667 

Adjusted R-squared 0.517594     S.D. dependent var 2.465543 

S.E. of regression 1.712455     Akaike info criterion 3.970755 

Sum squared resid 140.7600     Schwarz criterion 4.084392 

Log likelihood -98.25425     Hannan-Quinn criter. 4.014179 

F-statistic 27.82354     Durbin-Watson stat 2.014579 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 عند الفرق الأولRE للدلدلة  P.Pاختبار 01الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: D(RE__X2_) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.167952  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.611094  

 5% level  -1.947381  

 10% level  -1.612725  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  2.951245 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.532850 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE__X2_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/17/18   Time: 06:37   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE__X2_(-1)) -0.998341 0.139806 -7.140881 0.0000 
     
     R-squared 0.504801     Mean dependent var -0.036667 

Adjusted R-squared 0.504801     S.D. dependent var 2.465543 

S.E. of regression 1.735013     Akaike info criterion 3.959320 

Sum squared resid 150.5135     Schwarz criterion 3.997199 

Log likelihood -99.96265     Hannan-Quinn criter. 3.973794 

Durbin-Watson stat 1.999481    
     
     

 
 



Null Hypothesis: D(RE__X2_) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.097791  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.565430  

 5% level  -2.919952  

 10% level  -2.597905  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  2.948037 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.525270 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE__X2_,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/17/18   Time: 06:39   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE__X2_(-1)) -0.998716 0.141158 -7.075146 0.0000 

C -0.056641 0.245300 -0.230905 0.8183 
     
     R-squared 0.505339     Mean dependent var -0.036667 

Adjusted R-squared 0.495244     S.D. dependent var 2.465543 

S.E. of regression 1.751675     Akaike info criterion 3.997448 

Sum squared resid 150.3499     Schwarz criterion 4.073206 

Log likelihood -99.93492     Hannan-Quinn criter. 4.026397 

F-statistic 50.05769     Durbin-Watson stat 2.001006 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(RE__X2_) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.811965  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.148465  

 5% level  -3.500495  

 10% level  -3.179617  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  2.760000 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.622891 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE__X2_,2)  



Method: Least Squares   

Date: 02/17/18   Time: 06:43   

Sample (adjusted): 3 53   

Included observations: 51 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE__X2_(-1)) -1.070971 0.143666 -7.454599 0.0000 

C 0.769990 0.516198 1.491655 0.1423 

@TREND("1") -0.030669 0.016960 -1.808369 0.0768 
     
     R-squared 0.536890     Mean dependent var -0.036667 

Adjusted R-squared 0.517594     S.D. dependent var 2.465543 

S.E. of regression 1.712455     Akaike info criterion 3.970755 

Sum squared resid 140.7600     Schwarz criterion 4.084392 

Log likelihood -98.25425     Hannan-Quinn criter. 4.014179 

F-statistic 27.82354     Durbin-Watson stat 2.014579 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 cac40( تقدير معادلة الانحدار لتذبذب مؤشر 02الملحق رقم )

Dependent Variable: VOL   

Method: Least Squares   

Date: 02/18/18   Time: 05:49   

Sample: 1 53    

Included observations: 53   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -875.7412 278.7026 -3.142207 0.0028 

AF 6.918634 2.206600 3.135428 0.0029 

RE 8.293084 2.667039 3.109473 0.0031 
     
     R-squared 0.236594     Mean dependent var 177.2351 

Adjusted R-squared 0.206057     S.D. dependent var 103.5953 

S.E. of regression 92.30702     Akaike info criterion 11.94306 

Sum squared resid 426029.3     Schwarz criterion 12.05458 

Log likelihood -313.4910     Hannan-Quinn criter. 11.98594 

F-statistic 7.747962     Durbin-Watson stat 1.477821 

Prob(F-statistic) 0.001172    
     
     

 لدلدلة بهاقي معادة انحدار المؤشر الفرندي PP و ADF( اختبار 03الملحق رقم )
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.518811  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.610192  

 5% level  -1.947248  

 10% level  -1.612797  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     



Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 02/18/18   Time: 17:58   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     E(-1) -0.745507 0.135085 -5.518811 0.0000 
     
     R-squared 0.373900     Mean dependent var -0.322260 

Adjusted R-squared 0.373900     S.D. dependent var 111.1076 

S.E. of regression 87.91556     Akaike info criterion 11.80967 

Sum squared resid 394186.4     Schwarz criterion 11.84720 

Log likelihood -306.0515     Hannan-Quinn criter. 11.82406 

Durbin-Watson stat 2.017841    
     
     

 
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.465405  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.562669  

 5% level  -2.918778  

 10% level  -2.597285  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 02/18/18   Time: 18:00   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     E(-1) -0.745628 0.136427 -5.465405 0.0000 

C -1.034193 12.31283 -0.083993 0.9334 
     
     R-squared 0.373988     Mean dependent var -0.322260 

Adjusted R-squared 0.361468     S.D. dependent var 111.1076 

S.E. of regression 88.78410     Akaike info criterion 11.84799 

Sum squared resid 394130.8     Schwarz criterion 11.92304 

Log likelihood -306.0479     Hannan-Quinn criter. 11.87677 

F-statistic 29.87065     Durbin-Watson stat 2.017865 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     

 
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     



Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.402327  0.0002 

Test critical values: 1% level  -4.144584  

 5% level  -3.498692  

 10% level  -3.178578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 02/18/18   Time: 18:01   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     E(-1) -0.745115 0.137925 -5.402327 0.0000 

C -2.963306 25.24809 -0.117368 0.9070 

@TREND("1") 0.072815 0.829361 0.087797 0.9304 
     
     R-squared 0.374086     Mean dependent var -0.322260 

Adjusted R-squared 0.348539     S.D. dependent var 111.1076 

S.E. of regression 89.67843     Akaike info criterion 11.88630 

Sum squared resid 394068.8     Schwarz criterion 11.99887 

Log likelihood -306.0438     Hannan-Quinn criter. 11.92946 

F-statistic 14.64278     Durbin-Watson stat 2.019250 

Prob(F-statistic) 0.000010    
     
     

 
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.709251  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.610192  

 5% level  -1.947248  

 10% level  -1.612797  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  7580.509 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9432.550 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 02/18/18   Time: 18:02   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     E(-1) -0.745507 0.135085 -5.518811 0.0000 
     
     R-squared 0.373900     Mean dependent var -0.322260 



Adjusted R-squared 0.373900     S.D. dependent var 111.1076 

S.E. of regression 87.91556     Akaike info criterion 11.80967 

Sum squared resid 394186.4     Schwarz criterion 11.84720 

Log likelihood -306.0515     Hannan-Quinn criter. 11.82406 

Durbin-Watson stat 2.017841    
     
     

 
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.661429  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.562669  

 5% level  -2.918778  

 10% level  -2.597285  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  7579.439 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9431.808 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 02/18/18   Time: 18:04   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     E(-1) -0.745628 0.136427 -5.465405 0.0000 

C -1.034193 12.31283 -0.083993 0.9334 
     
     R-squared 0.373988     Mean dependent var -0.322260 

Adjusted R-squared 0.361468     S.D. dependent var 111.1076 

S.E. of regression 88.78410     Akaike info criterion 11.84799 

Sum squared resid 394130.8     Schwarz criterion 11.92304 

Log likelihood -306.0479     Hannan-Quinn criter. 11.87677 

F-statistic 29.87065     Durbin-Watson stat 2.017865 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     

 
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.605805  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.144584  

 5% level  -3.498692  

 10% level  -3.178578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     



     
     Residual variance (no correction)  7578.247 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9432.918 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 02/18/18   Time: 18:04   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     E(-1) -0.745115 0.137925 -5.402327 0.0000 

C -2.963306 25.24809 -0.117368 0.9070 

@TREND("1") 0.072815 0.829361 0.087797 0.9304 
     
     R-squared 0.374086     Mean dependent var -0.322260 

Adjusted R-squared 0.348539     S.D. dependent var 111.1076 

S.E. of regression 89.67843     Akaike info criterion 11.88630 

Sum squared resid 394068.8     Schwarz criterion 11.99887 

Log likelihood -306.0438     Hannan-Quinn criter. 11.92946 

F-statistic 14.64278     Durbin-Watson stat 2.019250 

Prob(F-statistic) 0.000010    
     
     

 

 LM test( اختبار الارتباط الذاتي لدلدلة البهاقي 04الملحق رقم )
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.891024     Prob. F(2,48) 0.1620 

Obs*R-squared 3.871004     Prob. Chi-Square(2) 0.1444 
     
     

 

 ARCH( اختبار عدم ثبات التباين 05الملحق رقم )
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.001613     Prob. F(1,50) 0.9681 

Obs*R-squared 0.001677     Prob. Chi-Square(1) 0.9673 
     
          

Test Equation:    
 

 ( تقدير نمهذج تصحيح الخطأ06الملحق رقم)
 

Dependent Variable: DVOL   

Method: Least Squares   

Date: 02/19/18   Time: 14:09   

Sample (adjusted): 2 53   

Included observations: 52 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   



     
     C 1.713845 12.08714 0.141791 0.8878 

DAF -3.114480 6.342814 -0.491025 0.6256 

DRE -3.483804 7.157530 -0.486733 0.6287 

E(-1) -0.689064 0.136476 -5.048973 0.0000 
     
     R-squared 0.375925     Mean dependent var 1.532115 

Adjusted R-squared 0.336921     S.D. dependent var 105.7695 

S.E. of regression 86.12780     Akaike info criterion 11.82334 

Sum squared resid 356063.9     Schwarz criterion 11.97344 

Log likelihood -303.4070     Hannan-Quinn criter. 11.88089 

F-statistic 9.637962     Durbin-Watson stat 1.972991 

Prob(F-statistic) 0.000043    
     
     

 

 لاستقرار سلدلة التذبذب لمؤشر الدوحة عند المدتهى  ADF اختبار 07الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: VOLD has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.433953  0.0166 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOLD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 17:41   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLD(-1) -0.328649 0.135027 -2.433953 0.0209 
     
     R-squared 0.160063     Mean dependent var 2.203281 

Adjusted R-squared 0.160063     S.D. dependent var 105.5899 

S.E. of regression 96.77112     Akaike info criterion 12.01333 

Sum squared resid 290304.1     Schwarz criterion 12.05913 

Log likelihood -191.2132     Hannan-Quinn criter. 12.02851 

Durbin-Watson stat 2.437496    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOLD has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.359059  0.0081 

Test critical values: 1% level  -4.273277  



 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOLD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 17:42   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLD(-1) -0.803249 0.184271 -4.359059 0.0001 

C 7.150139 30.70525 0.232864 0.8175 

@TREND("1") 3.819434 1.881870 2.029595 0.0517 
     
     R-squared 0.396357     Mean dependent var 2.203281 

Adjusted R-squared 0.354726     S.D. dependent var 105.5899 

S.E. of regression 84.81927     Akaike info criterion 11.80798 

Sum squared resid 208635.0     Schwarz criterion 11.94540 

Log likelihood -185.9277     Hannan-Quinn criter. 11.85353 

F-statistic 9.520802     Durbin-Watson stat 2.001976 

Prob(F-statistic) 0.000663    
     
     

 

 
 

Null Hypothesis: VOLD has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.676537  0.0095 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOLD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 17:39   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLD(-1) -0.614269 0.167078 -3.676537 0.0009 

C 54.18013 21.16756 2.559583 0.0158 
     
     R-squared 0.310613     Mean dependent var 2.203281 

Adjusted R-squared 0.287634     S.D. dependent var 105.5899 

S.E. of regression 89.11980     Akaike info criterion 11.87830 



Sum squared resid 238270.2     Schwarz criterion 11.96991 

Log likelihood -188.0528     Hannan-Quinn criter. 11.90867 

F-statistic 13.51693     Durbin-Watson stat 2.158001 

Prob(F-statistic) 0.000921    
     
     

 

 لاستقرار سلدلة التذبذب في سهق الدوحة عند المدتهى  PPاختبار  08الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: VOLD has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.318877  0.0219 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  9072.004 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7947.798 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 17:45   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLD(-1) -0.328649 0.135027 -2.433953 0.0209 
     
     R-squared 0.160063     Mean dependent var 2.203281 

Adjusted R-squared 0.160063     S.D. dependent var 105.5899 

S.E. of regression 96.77112     Akaike info criterion 12.01333 

Sum squared resid 290304.1     Schwarz criterion 12.05913 

Log likelihood -191.2132     Hannan-Quinn criter. 12.02851 

Durbin-Watson stat 2.437496    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOLD has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.741226  0.0081 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  



     
     
     Residual variance (no correction)  7445.942 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  8082.961 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 17:46   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLD(-1) -0.614269 0.167078 -3.676537 0.0009 

C 54.18013 21.16756 2.559583 0.0158 
     
     R-squared 0.310613     Mean dependent var 2.203281 

Adjusted R-squared 0.287634     S.D. dependent var 105.5899 

S.E. of regression 89.11980     Akaike info criterion 11.87830 

Sum squared resid 238270.2     Schwarz criterion 11.96991 

Log likelihood -188.0528     Hannan-Quinn criter. 11.90867 

F-statistic 13.51693     Durbin-Watson stat 2.158001 

Prob(F-statistic) 0.000921    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOLD has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.359059  0.0081 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  6519.843 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  6519.843 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 17:47   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLD(-1) -0.803249 0.184271 -4.359059 0.0001 

C 7.150139 30.70525 0.232864 0.8175 

@TREND("1") 3.819434 1.881870 2.029595 0.0517 
     
     R-squared 0.396357     Mean dependent var 2.203281 



Adjusted R-squared 0.354726     S.D. dependent var 105.5899 

S.E. of regression 84.81927     Akaike info criterion 11.80798 

Sum squared resid 208635.0     Schwarz criterion 11.94540 

Log likelihood -185.9277     Hannan-Quinn criter. 11.85353 

F-statistic 9.520802     Durbin-Watson stat 2.001976 

Prob(F-statistic) 0.000663    
     
     

سلدلة التذبذب لمؤشر ( عند الفرق الأول لدراسة استقرار A.D.Fنتائج اختبار ) 14الملحق رقم 
 الدوحة

 

Null Hypothesis: D(VOLD) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.955301  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOLD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 18:53   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLD(-1)) -1.450803 0.162005 -8.955301 0.0000 
     
     R-squared 0.727727     Mean dependent var -2.023065 

Adjusted R-squared 0.727727     S.D. dependent var 182.5610 

S.E. of regression 95.26000     Akaike info criterion 11.98282 

Sum squared resid 272234.0     Schwarz criterion 12.02908 

Log likelihood -184.7338     Hannan-Quinn criter. 11.99790 

Durbin-Watson stat 2.170815    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOLD) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.805628  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  



Dependent Variable: D(VOLD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 18:55   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLD(-1)) -1.451139 0.164797 -8.805628 0.0000 

C 1.531055 17.40405 0.087971 0.9305 
     
     R-squared 0.727799     Mean dependent var -2.023065 

Adjusted R-squared 0.718413     S.D. dependent var 182.5610 

S.E. of regression 96.87556     Akaike info criterion 12.04707 

Sum squared resid 272161.4     Schwarz criterion 12.13959 

Log likelihood -184.7296     Hannan-Quinn criter. 12.07723 

F-statistic 77.53908     Durbin-Watson stat 2.170872 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOLD) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.652187  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOLD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 18:56   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLD(-1)) -1.451454 0.167756 -8.652187 0.0000 

C 3.950341 38.04803 0.103825 0.9180 

@TREND("1") -0.142265 1.980237 -0.071843 0.9432 
     
     R-squared 0.727850     Mean dependent var -2.023065 

Adjusted R-squared 0.708410     S.D. dependent var 182.5610 

S.E. of regression 98.58122     Akaike info criterion 12.11140 

Sum squared resid 272111.2     Schwarz criterion 12.25018 

Log likelihood -184.7268     Hannan-Quinn criter. 12.15664 

F-statistic 37.44214     Durbin-Watson stat 2.170815 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 



لمؤشر ( عند الفرق الأول لدراسة استقرار سلدلة التذبذب PPنتائج اختبار ) 10الملحق رقم 
 الدوحة

 

Null Hypothesis: D(VOLD) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -12.78935  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8781.742 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2850.889 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 18:00   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLD(-1)) -1.450803 0.162005 -8.955301 0.0000 
     
     R-squared 0.727727     Mean dependent var -2.023065 

Adjusted R-squared 0.727727     S.D. dependent var 182.5610 

S.E. of regression 95.26000     Akaike info criterion 11.98282 

Sum squared resid 272234.0     Schwarz criterion 12.02908 

Log likelihood -184.7338     Hannan-Quinn criter. 11.99790 

Durbin-Watson stat 2.170815    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOLD) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -12.64159  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8779.399 



HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2783.733 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 17:57   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLD(-1)) -1.451139 0.164797 -8.805628 0.0000 

C 1.531055 17.40405 0.087971 0.9305 
     
     R-squared 0.727799     Mean dependent var -2.023065 

Adjusted R-squared 0.718413     S.D. dependent var 182.5610 

S.E. of regression 96.87556     Akaike info criterion 12.04707 

Sum squared resid 272161.4     Schwarz criterion 12.13959 

Log likelihood -184.7296     Hannan-Quinn criter. 12.07723 

F-statistic 77.53908     Durbin-Watson stat 2.170872 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOLD) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -12.40087  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8777.781 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2764.432 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 18:01   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLD(-1)) -1.451454 0.167756 -8.652187 0.0000 

C 3.950341 38.04803 0.103825 0.9180 

@TREND("1") -0.142265 1.980237 -0.071843 0.9432 
     
     R-squared 0.727850     Mean dependent var -2.023065 

Adjusted R-squared 0.708410     S.D. dependent var 182.5610 

S.E. of regression 98.58122     Akaike info criterion 12.11140 

Sum squared resid 272111.2     Schwarz criterion 12.25018 



Log likelihood -184.7268     Hannan-Quinn criter. 12.15664 

F-statistic 37.44214     Durbin-Watson stat 2.170815 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

( عند المدتهى لدراسة استقرار سلدلة التدفقات لمؤشر ADFنتائج اختبار ) 22الملحق رقم 
 الدوحة

 

Null Hypothesis: AFD has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.388338  0.1502 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AFD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 19:42   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFD(-1) -0.004082 0.002940 -1.388338 0.1749 
     
     R-squared 0.002764     Mean dependent var -0.309063 

Adjusted R-squared 0.002764     S.D. dependent var 1.290115 

S.E. of regression 1.288331     Akaike info criterion 3.375323 

Sum squared resid 51.45367     Schwarz criterion 3.421127 

Log likelihood -53.00517     Hannan-Quinn criter. 3.390506 

Durbin-Watson stat 2.066159    
     
     

 
 

Null Hypothesis: AFD has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.029448  0.7306 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AFD)   

Method: Least Squares   



Date: 02/20/18   Time: 19:43   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFD(-1) -0.097625 0.094833 -1.029448 0.3115 

C 7.248572 7.344978 0.986875 0.3316 
     
     R-squared 0.034120     Mean dependent var -0.309063 

Adjusted R-squared 0.001924     S.D. dependent var 1.290115 

S.E. of regression 1.288873     Akaike info criterion 3.405875 

Sum squared resid 49.83580     Schwarz criterion 3.497483 

Log likelihood -52.49400     Hannan-Quinn criter. 3.436240 

F-statistic 1.059763     Durbin-Watson stat 1.941613 

Prob(F-statistic) 0.311498    
     
     

 
 

Null Hypothesis: AFD has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.305777  0.4191 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AFD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 19:44   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFD(-1) -0.342515 0.148546 -2.305777 0.0285 

C 27.52841 12.01518 2.291135 0.0294 

@TREND("1") -0.080108 0.038654 -2.072449 0.0472 
     
     R-squared 0.158718     Mean dependent var -0.309063 

Adjusted R-squared 0.100699     S.D. dependent var 1.290115 

S.E. of regression 1.223435     Akaike info criterion 3.330262 

Sum squared resid 43.40700     Schwarz criterion 3.467675 

Log likelihood -50.28419     Hannan-Quinn criter. 3.375810 

F-statistic 2.735604     Durbin-Watson stat 1.751616 

Prob(F-statistic) 0.081593    
     
     

 

 التدفقات لمؤشر الدوحة( عند المدتهى لدراسة استقرار سلدلة PPنتائج اختبار ) 12الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: AFD has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 



     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.209953  0.0282 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.607927 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.608548 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 19:47   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFD(-1) -0.004082 0.002940 -1.388338 0.1749 
     
     R-squared 0.002764     Mean dependent var -0.309063 

Adjusted R-squared 0.002764     S.D. dependent var 1.290115 

S.E. of regression 1.288331     Akaike info criterion 3.375323 

Sum squared resid 51.45367     Schwarz criterion 3.421127 

Log likelihood -53.00517     Hannan-Quinn criter. 3.390506 

Durbin-Watson stat 2.066159    
     
     

 
 

Null Hypothesis: AFD has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.871203  0.7843 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.557369 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.314587 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 19:48   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     



Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFD(-1) -0.097625 0.094833 -1.029448 0.3115 

C 7.248572 7.344978 0.986875 0.3316 
     
     R-squared 0.034120     Mean dependent var -0.309063 

Adjusted R-squared 0.001924     S.D. dependent var 1.290115 

S.E. of regression 1.288873     Akaike info criterion 3.405875 

Sum squared resid 49.83580     Schwarz criterion 3.497483 

Log likelihood -52.49400     Hannan-Quinn criter. 3.436240 

F-statistic 1.059763     Durbin-Watson stat 1.941613 

Prob(F-statistic) 0.311498    
     
     

 
 

Null Hypothesis: AFD has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.425608  0.3604 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.356469 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.506748 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFD)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 19:49   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFD(-1) -0.342515 0.148546 -2.305777 0.0285 

C 27.52841 12.01518 2.291135 0.0294 

@TREND("1") -0.080108 0.038654 -2.072449 0.0472 
     
     R-squared 0.158718     Mean dependent var -0.309063 

Adjusted R-squared 0.100699     S.D. dependent var 1.290115 

S.E. of regression 1.223435     Akaike info criterion 3.330262 

Sum squared resid 43.40700     Schwarz criterion 3.467675 

Log likelihood -50.28419     Hannan-Quinn criter. 3.375810 

F-statistic 2.735604     Durbin-Watson stat 1.751616 

Prob(F-statistic) 0.081593    
     
     

 

 لاسقرار سلدلة التدفقات في الاقتصاد القطري عند الفرق الأول ADFاختبار  12الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: D(AFD) has a unit root  

Exogenous: None   



Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.470727  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AFD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 19:06   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFD(-1)) -0.990813 0.181112 -5.470727 0.0000 
     
     R-squared 0.499367     Mean dependent var 0.016452 

Adjusted R-squared 0.499367     S.D. dependent var 1.886279 

S.E. of regression 1.334645     Akaike info criterion 3.446934 

Sum squared resid 53.43832     Schwarz criterion 3.493192 

Log likelihood -52.42748     Hannan-Quinn criter. 3.462013 

Durbin-Watson stat 1.988927    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(AFD) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.644565  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AFD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 20:23   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFD(-1)) -1.041505 0.184515 -5.644565 0.0000 

C -0.296000 0.244213 -1.212055 0.2353 
     
     R-squared 0.523505     Mean dependent var 0.016452 

Adjusted R-squared 0.507074     S.D. dependent var 1.886279 

S.E. of regression 1.324332     Akaike info criterion 3.462034 

Sum squared resid 50.86177     Schwarz criterion 3.554549 



Log likelihood -51.66152     Hannan-Quinn criter. 3.492191 

F-statistic 31.86111     Durbin-Watson stat 2.013273 

Prob(F-statistic) 0.000004    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(AFD) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.603794  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AFD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 20:27   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFD(-1)) -1.047764 0.186974 -5.603794 0.0000 

C -0.032147 0.517635 -0.062104 0.9509 

@TREND("1") -0.015631 0.026948 -0.580057 0.5665 
     
     R-squared 0.529163     Mean dependent var 0.016452 

Adjusted R-squared 0.495532     S.D. dependent var 1.886279 

S.E. of regression 1.339747     Akaike info criterion 3.514605 

Sum squared resid 50.25784     Schwarz criterion 3.653378 

Log likelihood -51.47637     Hannan-Quinn criter. 3.559841 

F-statistic 15.73429     Durbin-Watson stat 2.028465 

Prob(F-statistic) 0.000026    
     
     

 

سلدلة التدفقات لاقتصاد ( عند الفرق الأول لدراسة استقرار PPنتائج اختبار ) 13الملحق رقم 
 الدوحة

 
 

Null Hypothesis: D(AFD) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.503534  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  



 10% level  -1.610400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.723817 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.357447 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 20:29   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFD(-1)) -0.990813 0.181112 -5.470727 0.0000 
     
     R-squared 0.499367     Mean dependent var 0.016452 

Adjusted R-squared 0.499367     S.D. dependent var 1.886279 

S.E. of regression 1.334645     Akaike info criterion 3.446934 

Sum squared resid 53.43832     Schwarz criterion 3.493192 

Log likelihood -52.42748     Hannan-Quinn criter. 3.462013 

Durbin-Watson stat 1.988927    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(AFD) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.290200  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.640702 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.661197 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 20:29   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFD(-1)) -1.041505 0.184515 -5.644565 0.0000 

C -0.296000 0.244213 -1.212055 0.2353 
     
     R-squared 0.523505     Mean dependent var 0.016452 



Adjusted R-squared 0.507074     S.D. dependent var 1.886279 

S.E. of regression 1.324332     Akaike info criterion 3.462034 

Sum squared resid 50.86177     Schwarz criterion 3.554549 

Log likelihood -51.66152     Hannan-Quinn criter. 3.492191 

F-statistic 31.86111     Durbin-Watson stat 2.013273 

Prob(F-statistic) 0.000004    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(AFD) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.451370  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  1.621221 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.344470 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFD,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 20:30   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFD(-1)) -1.047764 0.186974 -5.603794 0.0000 

C -0.032147 0.517635 -0.062104 0.9509 

@TREND("1") -0.015631 0.026948 -0.580057 0.5665 
     
     R-squared 0.529163     Mean dependent var 0.016452 

Adjusted R-squared 0.495532     S.D. dependent var 1.886279 

S.E. of regression 1.339747     Akaike info criterion 3.514605 

Sum squared resid 50.25784     Schwarz criterion 3.653378 

Log likelihood -51.47637     Hannan-Quinn criter. 3.559841 

F-statistic 15.73429     Durbin-Watson stat 2.028465 

Prob(F-statistic) 0.000026    
     
     

 

 ( لدراسة استقرار سلدلة اجراءات القيهدA.D.Fنتائج اختبار ) 14الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: RED has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.037620  0.6875 



Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RED)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 20:42   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RED(-1) 0.000171 0.004543 0.037620 0.9702 
     
     R-squared -0.000313     Mean dependent var 0.038750 

Adjusted R-squared -0.000313     S.D. dependent var 2.079015 

S.E. of regression 2.079340     Akaike info criterion 4.332729 

Sum squared resid 134.0333     Schwarz criterion 4.378534 

Log likelihood -68.32367     Hannan-Quinn criter. 4.347912 

Durbin-Watson stat 1.937688    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RED has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.821535  0.3637 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RED)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 20:58   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RED(-1) -0.207049 0.113667 -1.821535 0.0785 

C 16.77760 9.196253 1.824395 0.0781 
     
     R-squared 0.099586     Mean dependent var 0.038750 

Adjusted R-squared 0.069572     S.D. dependent var 2.079015 

S.E. of regression 2.005391     Akaike info criterion 4.290016 

Sum squared resid 120.6477     Schwarz criterion 4.381625 

Log likelihood -66.64026     Hannan-Quinn criter. 4.320382 

F-statistic 3.317990     Durbin-Watson stat 1.739855 

Prob(F-statistic) 0.078511    
     
     



 
 

Null Hypothesis: RED has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.509264  0.3218 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RED)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 20:59   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RED(-1) -0.314310 0.125260 -2.509264 0.0179 

C 24.20769 9.815518 2.466268 0.0198 

@TREND("1") 0.075239 0.042311 1.778234 0.0859 
     
     R-squared 0.188113     Mean dependent var 0.038750 

Adjusted R-squared 0.132120     S.D. dependent var 2.079015 

S.E. of regression 1.936811     Akaike info criterion 4.249023 

Sum squared resid 108.7859     Schwarz criterion 4.386436 

Log likelihood -64.98437     Hannan-Quinn criter. 4.294571 

F-statistic 3.359619     Durbin-Watson stat 1.739233 

Prob(F-statistic) 0.048718    
     
     

 

 المدتهى ( لدراسة استقرار سلدلة اجراءات القيهد عند PPنتائج اختبار ) 15الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: RED has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  0.079381  0.7009 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  4.188540 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.676280 
     
          

     



Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RED)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 21:01   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RED(-1) 0.000171 0.004543 0.037620 0.9702 
     
     R-squared -0.000313     Mean dependent var 0.038750 

Adjusted R-squared -0.000313     S.D. dependent var 2.079015 

S.E. of regression 2.079340     Akaike info criterion 4.332729 

Sum squared resid 134.0333     Schwarz criterion 4.378534 

Log likelihood -68.32367     Hannan-Quinn criter. 4.347912 

Durbin-Watson stat 1.937688    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RED has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.821535  0.3637 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.770242 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.770242 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RED)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 21:02   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RED(-1) -0.207049 0.113667 -1.821535 0.0785 

C 16.77760 9.196253 1.824395 0.0781 
     
     R-squared 0.099586     Mean dependent var 0.038750 

Adjusted R-squared 0.069572     S.D. dependent var 2.079015 

S.E. of regression 2.005391     Akaike info criterion 4.290016 

Sum squared resid 120.6477     Schwarz criterion 4.381625 

Log likelihood -66.64026     Hannan-Quinn criter. 4.320382 

F-statistic 3.317990     Durbin-Watson stat 1.739855 

Prob(F-statistic) 0.078511    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RED has a unit root  



Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.352756  0.3956 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.399559 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.581948 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RED)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 21:03   

Sample (adjusted): 2 33   

Included observations: 32 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RED(-1) -0.314310 0.125260 -2.509264 0.0179 

C 24.20769 9.815518 2.466268 0.0198 

@TREND("1") 0.075239 0.042311 1.778234 0.0859 
     
     R-squared 0.188113     Mean dependent var 0.038750 

Adjusted R-squared 0.132120     S.D. dependent var 2.079015 

S.E. of regression 1.936811     Akaike info criterion 4.249023 

Sum squared resid 108.7859     Schwarz criterion 4.386436 

Log likelihood -64.98437     Hannan-Quinn criter. 4.294571 

F-statistic 3.359619     Durbin-Watson stat 1.739233 

Prob(F-statistic) 0.048718    
     
     

 

 اجراءات القيهد عند الفرق الأول( لدراسة استقرار سلدلة ADFنتائج اختبار ) 16الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: D(RED) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.657587  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RED,2)   

Method: Least Squares   



Date: 02/20/18   Time: 21:20   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RED(-1)) -1.000000 0.176754 -5.657587 0.0000 
     
     R-squared 0.515688     Mean dependent var -0.093548 

Adjusted R-squared 0.515688     S.D. dependent var 2.940507 

S.E. of regression 2.046374     Akaike info criterion 4.301742 

Sum squared resid 125.6294     Schwarz criterion 4.348000 

Log likelihood -65.67701     Hannan-Quinn criter. 4.316821 

Durbin-Watson stat 2.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(RED) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.560678  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RED,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 21:21   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RED(-1)) -0.999504 0.179745 -5.560678 0.0000 

C -0.053568 0.373760 -0.143323 0.8870 
     
     R-squared 0.516031     Mean dependent var -0.093548 

Adjusted R-squared 0.499342     S.D. dependent var 2.940507 

S.E. of regression 2.080621     Akaike info criterion 4.365550 

Sum squared resid 125.5405     Schwarz criterion 4.458066 

Log likelihood -65.66603     Hannan-Quinn criter. 4.395708 

F-statistic 30.92113     Durbin-Watson stat 2.002163 

Prob(F-statistic) 0.000005    
     
     

 

 ( عند الفرق الأول لسلسلة القيودP.Pنتائج اختبار ) 22الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: D(RED) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     



     Phillips-Perron test statistic -5.657587  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  4.052561 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  4.052561 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RED,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 21:22   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RED(-1)) -1.000000 0.176754 -5.657587 0.0000 
     
     R-squared 0.515688     Mean dependent var -0.093548 

Adjusted R-squared 0.515688     S.D. dependent var 2.940507 

S.E. of regression 2.046374     Akaike info criterion 4.301742 

Sum squared resid 125.6294     Schwarz criterion 4.348000 

Log likelihood -65.67701     Hannan-Quinn criter. 4.316821 

Durbin-Watson stat 2.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(RED) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.560773  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  4.049693 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  4.045224 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RED,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 21:24   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     



D(RED(-1)) -0.999504 0.179745 -5.560678 0.0000 

C -0.053568 0.373760 -0.143323 0.8870 
     
     R-squared 0.516031     Mean dependent var -0.093548 

Adjusted R-squared 0.499342     S.D. dependent var 2.940507 

S.E. of regression 2.080621     Akaike info criterion 4.365550 

Sum squared resid 125.5405     Schwarz criterion 4.458066 

Log likelihood -65.66603     Hannan-Quinn criter. 4.395708 

F-statistic 30.92113     Durbin-Watson stat 2.002163 

Prob(F-statistic) 0.000005    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(RED) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.672308  0.0003 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.885729 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.766277 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RED,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/20/18   Time: 21:25   

Sample (adjusted): 3 33   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RED(-1)) -1.022090 0.180386 -5.666128 0.0000 

C -0.827445 0.803563 -1.029721 0.3120 

@TREND("1") 0.045575 0.041929 1.086968 0.2863 
     
     R-squared 0.535625     Mean dependent var -0.093548 

Adjusted R-squared 0.502456     S.D. dependent var 2.940507 

S.E. of regression 2.074140     Akaike info criterion 4.388736 

Sum squared resid 120.4576     Schwarz criterion 4.527509 

Log likelihood -65.02541     Hannan-Quinn criter. 4.433973 

F-statistic 16.14808     Durbin-Watson stat 2.052859 

Prob(F-statistic) 0.000022    
     
     

 

 معادلة الانحدار لتذبذب مؤشر الدوحة 18الملحق رقم 
 

Dependent Variable: VOLD   

Method: Least Squares   

Date: 02/21/18   Time: 05:06   



Sample: 1 33    

Included observations: 33   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 288.0090 718.9406 0.400602 0.6916 

AFD -11.70035 6.068271 -1.928119 0.0634 

RED 8.656721 5.025335 1.722616 0.0953 
     
     R-squared 0.253598     Mean dependent var 84.87618 

Adjusted R-squared 0.203838     S.D. dependent var 94.30487 

S.E. of regression 84.14628     Akaike info criterion 11.78950 

Sum squared resid 212417.9     Schwarz criterion 11.92554 

Log likelihood -191.5267     Hannan-Quinn criter. 11.83527 

F-statistic 5.096404     Durbin-Watson stat 1.508902 

Prob(F-statistic) 0.012434    
     
     

 عند المدتهى لتذبذب مؤشر بهسيفبا ADFنتائج اختبار  20الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: VOLB has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.769591  0.8761 

Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  

 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOLB)   

Method: Least Squares   

Date: 03/02/18   Time: 21:56   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLB(-1) 0.009080 0.011799 0.769591 0.4461 

D(VOLB(-1)) -0.142899 0.123595 -1.156183 0.2545 
     
     R-squared 0.018383     Mean dependent var 1.994286 

Adjusted R-squared -0.006157     S.D. dependent var 12.45547 

S.E. of regression 12.49376     Akaike info criterion 7.934784 

Sum squared resid 6243.762     Schwarz criterion 8.017530 

Log likelihood -164.6305     Hannan-Quinn criter. 7.965113 

Durbin-Watson stat 2.394265    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOLB has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     



     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.678423  0.4348 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOLB)   

Method: Least Squares   

Date: 03/02/18   Time: 21:58   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLB(-1) -0.139257 0.082969 -1.678423 0.1009 

C 22.98520 13.59676 1.690490 0.0985 
     
     R-squared 0.064292     Mean dependent var 0.506047 

Adjusted R-squared 0.041470     S.D. dependent var 15.70617 

S.E. of regression 15.37706     Akaike info criterion 8.349025 

Sum squared resid 9694.607     Schwarz criterion 8.430942 

Log likelihood -177.5040     Hannan-Quinn criter. 8.379233 

F-statistic 2.817102     Durbin-Watson stat 1.706640 

Prob(F-statistic) 0.100872    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOLB has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.111447  0.0121 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOLB)   

Method: Least Squares   

Date: 03/02/18   Time: 22:02   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLB(-1) -0.491609 0.119571 -4.111447 0.0002 

C 57.66521 15.12252 3.813201 0.0005 

@TREND("1") 1.008986 0.272326 3.705060 0.0006 
     
     R-squared 0.303367     Mean dependent var 0.506047 

Adjusted R-squared 0.268536     S.D. dependent var 15.70617 

S.E. of regression 13.43281     Akaike info criterion 8.100492 

Sum squared resid 7217.617     Schwarz criterion 8.223366 



Log likelihood -171.1606     Hannan-Quinn criter. 8.145804 

F-statistic 8.709538     Durbin-Watson stat 1.453573 

Prob(F-statistic) 0.000725    
     
     

 

 لدتقرار سلدلة تذبذب مؤشر بهسيفباعند المدتهى  PPاختبار  21الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: VOLB has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.075258  0.6520 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  241.1706 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  241.1706 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLB)   

Method: Least Squares   

Date: 03/02/18   Time: 22:14   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLB(-1) -0.001100 0.014622 -0.075258 0.9404 
     
     R-squared -0.000928     Mean dependent var 0.506047 

Adjusted R-squared -0.000928     S.D. dependent var 15.70617 

S.E. of regression 15.71346     Akaike info criterion 8.369893 

Sum squared resid 10370.33     Schwarz criterion 8.410851 

Log likelihood -178.9527     Hannan-Quinn criter. 8.384997 

Durbin-Watson stat 1.887063    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOLB has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.581530  0.4832 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     



     Residual variance (no correction)  225.4560 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  201.9495 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLB)   

Method: Least Squares   

Date: 03/02/18   Time: 22:16   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLB(-1) -0.139257 0.082969 -1.678423 0.1009 

C 22.98520 13.59676 1.690490 0.0985 
     
     R-squared 0.064292     Mean dependent var 0.506047 

Adjusted R-squared 0.041470     S.D. dependent var 15.70617 

S.E. of regression 15.37706     Akaike info criterion 8.349025 

Sum squared resid 9694.607     Schwarz criterion 8.430942 

Log likelihood -177.5040     Hannan-Quinn criter. 8.379233 

F-statistic 2.817102     Durbin-Watson stat 1.706640 

Prob(F-statistic) 0.100872    
     
     

 
 

Null Hypothesis: VOLB has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.546977  0.0038 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  167.8515 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  303.2816 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLB)   

Method: Least Squares   

Date: 03/02/18   Time: 22:17   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLB(-1) -0.491609 0.119571 -4.111447 0.0002 

C 57.66521 15.12252 3.813201 0.0005 

@TREND("1") 1.008986 0.272326 3.705060 0.0006 
     
     R-squared 0.303367     Mean dependent var 0.506047 

Adjusted R-squared 0.268536     S.D. dependent var 15.70617 



S.E. of regression 13.43281     Akaike info criterion 8.100492 

Sum squared resid 7217.617     Schwarz criterion 8.223366 

Log likelihood -171.1606     Hannan-Quinn criter. 8.145804 

F-statistic 8.709538     Durbin-Watson stat 1.453573 

Prob(F-statistic) 0.000725    
     
     

 

 لدلدلة تذبذب مؤشر بهسيفا عند الفرق الأول ADFنتائج اختبار  22الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: D(VOLB) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.289435  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.622585  

 5% level  -1.949097  

 10% level  -1.611824  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOLB,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 05:59   

Sample (adjusted): 4 44   

Included observations: 41 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLB(-1)) -1.514815 0.207810 -7.289435 0.0000 

D(VOLB(-1),2) 0.163975 0.119263 1.374900 0.1770 
     
     R-squared 0.672820     Mean dependent var 0.497805 

Adjusted R-squared 0.664431     S.D. dependent var 20.54323 

S.E. of regression 11.90035     Akaike info criterion 7.838563 

Sum squared resid 5523.116     Schwarz criterion 7.922152 

Log likelihood -158.6905     Hannan-Quinn criter. 7.869002 

Durbin-Watson stat 1.976814    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOLB) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.599419  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.600987  

 5% level  -2.935001  

 10% level  -2.605836  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  



Dependent Variable: D(VOLB,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:00   

Sample (adjusted): 4 44   

Included observations: 41 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLB(-1)) -1.559489 0.205212 -7.599419 0.0000 

D(VOLB(-1),2) 0.172255 0.116845 1.474218 0.1487 

C 3.026656 1.839739 1.645155 0.1082 
     
     R-squared 0.694574     Mean dependent var 0.497805 

Adjusted R-squared 0.678499     S.D. dependent var 20.54323 

S.E. of regression 11.64823     Akaike info criterion 7.818541 

Sum squared resid 5155.890     Schwarz criterion 7.943925 

Log likelihood -157.2801     Hannan-Quinn criter. 7.864199 

F-statistic 43.20818     Durbin-Watson stat 2.044356 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOLB) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.678518  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.198503  

 5% level  -3.523623  

 10% level  -3.192902  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VOLB,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:01   

Sample (adjusted): 4 44   

Included observations: 41 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLB(-1)) -1.571305 0.204637 -7.678518 0.0000 

D(VOLB(-1),2) 0.165001 0.116542 1.415811 0.1652 

C 7.128280 4.023250 1.771772 0.0847 

@TREND("1") -0.176934 0.154511 -1.145125 0.2595 
     
     R-squared 0.705028     Mean dependent var 0.497805 

Adjusted R-squared 0.681111     S.D. dependent var 20.54323 

S.E. of regression 11.60081     Akaike info criterion 7.832495 

Sum squared resid 4979.415     Schwarz criterion 7.999672 

Log likelihood -156.5661     Hannan-Quinn criter. 7.893372 

F-statistic 29.47854     Durbin-Watson stat 2.086054 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 



 لاستقرار سلدلة التذبذب في مؤشر بهسيفبا عند الفرق الأول PPاختبار  23الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: D(VOLB) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -10.37305  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  

 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  150.8622 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  98.38814 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLB,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 05:46   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLB(-1)) -1.136604 0.122709 -9.262563 0.0000 
     
     R-squared 0.674570     Mean dependent var 1.724048 

Adjusted R-squared 0.674570     S.D. dependent var 21.79186 

S.E. of regression 12.43148     Akaike info criterion 7.901863 

Sum squared resid 6336.212     Schwarz criterion 7.943236 

Log likelihood -164.9391     Hannan-Quinn criter. 7.917028 

Durbin-Watson stat 2.350041    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOLB) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -11.51586  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  146.7352 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  70.66850 
     
          



     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLB,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 05:48   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLB(-1)) -1.138851 0.122541 -9.293625 0.0000 

C 2.031809 1.915588 1.060671 0.2952 
     
     R-squared 0.683473     Mean dependent var 1.724048 

Adjusted R-squared 0.675560     S.D. dependent var 21.79186 

S.E. of regression 12.41257     Akaike info criterion 7.921745 

Sum squared resid 6162.878     Schwarz criterion 8.004491 

Log likelihood -164.3566     Hannan-Quinn criter. 7.952074 

F-statistic 86.37146     Durbin-Watson stat 2.411784 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VOLB) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -13.03275  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  145.8415 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  47.75441 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(VOLB,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 05:49   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(VOLB(-1)) -1.134495 0.124044 -9.145895 0.0000 

C 3.789996 4.083617 0.928098 0.3591 

@TREND("1") -0.078194 0.159954 -0.488852 0.6277 
     
     R-squared 0.685401     Mean dependent var 1.724048 

Adjusted R-squared 0.669267     S.D. dependent var 21.79186 

S.E. of regression 12.53236     Akaike info criterion 7.963255 

Sum squared resid 6125.344     Schwarz criterion 8.087374 

Log likelihood -164.2284     Hannan-Quinn criter. 8.008749 

F-statistic 42.48358     Durbin-Watson stat 2.435858 

Prob(F-statistic) 0.000000    



     
     

 في الاقتصاد البرازيلي عند المدتهى  AFلاستقرار الدلدلة  ADFنتائج اختبار  24الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: AF has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.089917  0.7060 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:09   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF(-1) 0.000624 0.006941 0.089917 0.9288 
     
     R-squared -0.001229     Mean dependent var 0.084884 

Adjusted R-squared -0.001229     S.D. dependent var 2.278166 

S.E. of regression 2.279565     Akaike info criterion 4.508827 

Sum squared resid 218.2495     Schwarz criterion 4.549786 

Log likelihood -95.93979     Hannan-Quinn criter. 4.523932 

Durbin-Watson stat 1.569394    
     
     

 
 

Null Hypothesis: AF has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.736253  0.4063 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:25   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     



     AF(-1) -0.130125 0.074946 -1.736253 0.0900 

C 6.574971 3.753358 1.751757 0.0873 
     
     R-squared 0.068490     Mean dependent var 0.084884 

Adjusted R-squared 0.045771     S.D. dependent var 2.278166 

S.E. of regression 2.225419     Akaike info criterion 4.483162 

Sum squared resid 203.0520     Schwarz criterion 4.565079 

Log likelihood -94.38799     Hannan-Quinn criter. 4.513371 

F-statistic 3.014576     Durbin-Watson stat 1.485009 

Prob(F-statistic) 0.090029    
     
     

 
 

Null Hypothesis: AF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.686196  0.7402 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:27   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF(-1) -0.128603 0.076268 -1.686196 0.0995 

C 6.614957 3.804152 1.738878 0.0897 

@TREND("1") -0.005269 0.027830 -0.189313 0.8508 
     
     R-squared 0.069324     Mean dependent var 0.084884 

Adjusted R-squared 0.022790     S.D. dependent var 2.278166 

S.E. of regression 2.252056     Akaike info criterion 4.528778 

Sum squared resid 202.8703     Schwarz criterion 4.651653 

Log likelihood -94.36874     Hannan-Quinn criter. 4.574091 

F-statistic 1.489762     Durbin-Watson stat 1.488547 

Prob(F-statistic) 0.237666    
     
     

 

 عند المدتهى  AFلاستقرار سلدلة  pp( نتائج اختبار 25الملحق رقم )
 

Null Hypothesis: AF has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  0.010818  0.6807 

Test critical values: 1% level  -2.619851  



 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  5.075569 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7.710948 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:31   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF(-1) 0.000624 0.006941 0.089917 0.9288 
     
     R-squared -0.001229     Mean dependent var 0.084884 

Adjusted R-squared -0.001229     S.D. dependent var 2.278166 

S.E. of regression 2.279565     Akaike info criterion 4.508827 

Sum squared resid 218.2495     Schwarz criterion 4.549786 

Log likelihood -95.93979     Hannan-Quinn criter. 4.523932 

Durbin-Watson stat 1.569394    
     
     

 
 

Null Hypothesis: AF has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.132926  0.2333 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  4.722140 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7.669114 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:35   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF(-1) -0.130125 0.074946 -1.736253 0.0900 

C 6.574971 3.753358 1.751757 0.0873 
     
     



R-squared 0.068490     Mean dependent var 0.084884 

Adjusted R-squared 0.045771     S.D. dependent var 2.278166 

S.E. of regression 2.225419     Akaike info criterion 4.483162 

Sum squared resid 203.0520     Schwarz criterion 4.565079 

Log likelihood -94.38799     Hannan-Quinn criter. 4.513371 

F-statistic 3.014576     Durbin-Watson stat 1.485009 

Prob(F-statistic) 0.090029    
     
     

 
 

Null Hypothesis: AF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.093034  0.5349 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  4.717913 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7.625955 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:36   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AF(-1) -0.128603 0.076268 -1.686196 0.0995 

C 6.614957 3.804152 1.738878 0.0897 

@TREND("1") -0.005269 0.027830 -0.189313 0.8508 
     
     R-squared 0.069324     Mean dependent var 0.084884 

Adjusted R-squared 0.022790     S.D. dependent var 2.278166 

S.E. of regression 2.252056     Akaike info criterion 4.528778 

Sum squared resid 202.8703     Schwarz criterion 4.651653 

Log likelihood -94.36874     Hannan-Quinn criter. 4.574091 

F-statistic 1.489762     Durbin-Watson stat 1.488547 

Prob(F-statistic) 0.237666    
     
     

 

 

في الاقتصاد البرازيلي عند الفرق  AFلاستقرار الدلدلة  ADF( نتائج اختبار 26الملحق رقم )
 الأول

 

Null Hypothesis: D(AF) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 



     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.138236  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  

 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:43   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF(-1)) -0.784914 0.152759 -5.138236 0.0000 
     
     R-squared 0.391677     Mean dependent var 0.019286 

Adjusted R-squared 0.391677     S.D. dependent var 2.889385 

S.E. of regression 2.253578     Akaike info criterion 4.486437 

Sum squared resid 208.2232     Schwarz criterion 4.527810 

Log likelihood -93.21518     Hannan-Quinn criter. 4.501602 

Durbin-Watson stat 2.056885    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(AF) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.081743  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:45   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF(-1)) -0.785859 0.154644 -5.081743 0.0000 

C 0.072425 0.352024 0.205738 0.8380 
     
     R-squared 0.392320     Mean dependent var 0.019286 

Adjusted R-squared 0.377128     S.D. dependent var 2.889385 

S.E. of regression 2.280368     Akaike info criterion 4.532999 

Sum squared resid 208.0031     Schwarz criterion 4.615745 

Log likelihood -93.19297     Hannan-Quinn criter. 4.563328 



F-statistic 25.82411     Durbin-Watson stat 2.056912 

Prob(F-statistic) 0.000009    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(AF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.030617  0.0010 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(AF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:46   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF(-1)) -0.789080 0.156855 -5.030617 0.0000 

C 0.261955 0.752840 0.347956 0.7297 

@TREND("1") -0.008414 0.029445 -0.285749 0.7766 
     
     R-squared 0.393590     Mean dependent var 0.019286 

Adjusted R-squared 0.362492     S.D. dependent var 2.889385 

S.E. of regression 2.307005     Akaike info criterion 4.578526 

Sum squared resid 207.5685     Schwarz criterion 4.702645 

Log likelihood -93.14905     Hannan-Quinn criter. 4.624021 

F-statistic 12.65644     Durbin-Watson stat 2.053972 

Prob(F-statistic) 0.000058    
     
     

 

 عند الفرق الأولAF لاستقرار الدلدلة PP( نتائج اختبار 27الملحق رقم )
 

Null Hypothesis: D(AF) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.170061  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  

 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  4.957696 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.213418 
     



          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:51   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF(-1)) -0.784914 0.152759 -5.138236 0.0000 
     
     R-squared 0.391677     Mean dependent var 0.019286 

Adjusted R-squared 0.391677     S.D. dependent var 2.889385 

S.E. of regression 2.253578     Akaike info criterion 4.486437 

Sum squared resid 208.2232     Schwarz criterion 4.527810 

Log likelihood -93.21518     Hannan-Quinn criter. 4.501602 

Durbin-Watson stat 2.056885    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(AF) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.115038  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  4.952455 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.208520 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:52   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF(-1)) -0.785859 0.154644 -5.081743 0.0000 

C 0.072425 0.352024 0.205738 0.8380 
     
     R-squared 0.392320     Mean dependent var 0.019286 

Adjusted R-squared 0.377128     S.D. dependent var 2.889385 

S.E. of regression 2.280368     Akaike info criterion 4.532999 

Sum squared resid 208.0031     Schwarz criterion 4.615745 

Log likelihood -93.19297     Hannan-Quinn criter. 4.563328 

F-statistic 25.82411     Durbin-Watson stat 2.056912 

Prob(F-statistic) 0.000009    
     
     



 
 

Null Hypothesis: D(AF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.064925  0.0009 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  4.942108 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.193990 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 06:53   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AF(-1)) -0.789080 0.156855 -5.030617 0.0000 

C 0.261955 0.752840 0.347956 0.7297 

@TREND("1") -0.008414 0.029445 -0.285749 0.7766 
     
     R-squared 0.393590     Mean dependent var 0.019286 

Adjusted R-squared 0.362492     S.D. dependent var 2.889385 

S.E. of regression 2.307005     Akaike info criterion 4.578526 

Sum squared resid 207.5685     Schwarz criterion 4.702645 

Log likelihood -93.14905     Hannan-Quinn criter. 4.624021 

F-statistic 12.65644     Durbin-Watson stat 2.053972 

Prob(F-statistic) 0.000058    
     
     

 

 للاقتصاد البرازيلي عند المدتهى RE لاستقرار الدلدلة   ADFاختبار  28الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: RE has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.754030  0.8733 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     



Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 07:39   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE(-1) 0.007898 0.010474 0.754030 0.4550 
     
     R-squared -0.011314     Mean dependent var 0.462093 

Adjusted R-squared -0.011314     S.D. dependent var 2.956842 

S.E. of regression 2.973522     Akaike info criterion 5.040352 

Sum squared resid 371.3570     Schwarz criterion 5.081311 

Log likelihood -107.3676     Hannan-Quinn criter. 5.055456 

Durbin-Watson stat 1.613494    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RE has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.974758  0.7539 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 07:44   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE(-1) -0.041976 0.043063 -0.974758 0.3354 

C 2.225301 1.864287 1.193647 0.2395 
     
     R-squared 0.022650     Mean dependent var 0.462093 

Adjusted R-squared -0.001188     S.D. dependent var 2.956842 

S.E. of regression 2.958598     Akaike info criterion 5.052703 

Sum squared resid 358.8853     Schwarz criterion 5.134619 

Log likelihood -106.6331     Hannan-Quinn criter. 5.082911 

F-statistic 0.950153     Durbin-Watson stat 1.588735 

Prob(F-statistic) 0.335397    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     



Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.509420  0.3223 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 07:45   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE(-1) -0.242455 0.096618 -2.509420 0.0165 

D(RE(-1)) 0.315286 0.155732 2.024540 0.0500 

C 6.495627 2.554096 2.543220 0.0152 

@TREND("1") 0.181029 0.082767 2.187211 0.0350 
     
     R-squared 0.173680     Mean dependent var 0.473095 

Adjusted R-squared 0.108444     S.D. dependent var 2.991792 

S.E. of regression 2.824918     Akaike info criterion 5.005228 

Sum squared resid 303.2461     Schwarz criterion 5.170721 

Log likelihood -101.1098     Hannan-Quinn criter. 5.065888 

F-statistic 2.662337     Durbin-Watson stat 1.894319 

Prob(F-statistic) 0.061755    
     
     

 

 عند المدتهى في الاقتصاد البرازيلي REلدلدلة  PP  نتائج اختبار 34الملحق رقم 
 

Null Hypothesis: RE has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  0.732751  0.8693 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8.636209 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  8.949984 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 07:58   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     



Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE(-1) 0.007898 0.010474 0.754030 0.4550 
     
     R-squared -0.011314     Mean dependent var 0.462093 

Adjusted R-squared -0.011314     S.D. dependent var 2.956842 

S.E. of regression 2.973522     Akaike info criterion 5.040352 

Sum squared resid 371.3570     Schwarz criterion 5.081311 

Log likelihood -107.3676     Hannan-Quinn criter. 5.055456 

Durbin-Watson stat 1.613494    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RE has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  0.732751  0.8693 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8.636209 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  8.949984 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 07:58   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE(-1) 0.007898 0.010474 0.754030 0.4550 
     
     R-squared -0.011314     Mean dependent var 0.462093 

Adjusted R-squared -0.011314     S.D. dependent var 2.956842 

S.E. of regression 2.973522     Akaike info criterion 5.040352 

Sum squared resid 371.3570     Schwarz criterion 5.081311 

Log likelihood -107.3676     Hannan-Quinn criter. 5.055456 

Durbin-Watson stat 1.613494    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.145864  0.5065 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  



     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  7.816798 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  9.784602 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 08:01   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RE(-1) -0.177243 0.092383 -1.918559 0.0622 

C 5.083030 2.520166 2.016943 0.0504 

@TREND("1") 0.128376 0.077998 1.645873 0.1076 
     
     R-squared 0.084640     Mean dependent var 0.462093 

Adjusted R-squared 0.038872     S.D. dependent var 2.956842 

S.E. of regression 2.898803     Akaike info criterion 5.033687 

Sum squared resid 336.1223     Schwarz criterion 5.156561 

Log likelihood -105.2243     Hannan-Quinn criter. 5.078999 

F-statistic 1.849327     Durbin-Watson stat 1.489657 

Prob(F-statistic) 0.170545    
     
     

 

 عند الفرق الأول في الاقتصاد البرازيلي REلاستقرار الدلدلة  ADF( اختبار 30الملحق رقم )
 

Null Hypothesis: D(RE) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.172231  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  

 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 08:31   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE(-1)) -0.789704 0.152681 -5.172231 0.0000 
     
     R-squared 0.394852     Mean dependent var 0.000476 



Adjusted R-squared 0.394852     S.D. dependent var 3.807770 

S.E. of regression 2.962113     Akaike info criterion 5.033204 

Sum squared resid 359.7387     Schwarz criterion 5.074578 

Log likelihood -104.6973     Hannan-Quinn criter. 5.048369 

Durbin-Watson stat 1.890144    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(RE) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.217622  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 08:42   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE(-1)) -0.809916 0.155227 -5.217622 0.0000 

C 0.383258 0.464685 0.824770 0.4144 
     
     R-squared 0.404971     Mean dependent var 0.000476 

Adjusted R-squared 0.390095     S.D. dependent var 3.807770 

S.E. of regression 2.973732     Akaike info criterion 5.063960 

Sum squared resid 353.7232     Schwarz criterion 5.146706 

Log likelihood -104.3432     Hannan-Quinn criter. 5.094290 

F-statistic 27.22358     Durbin-Watson stat 1.892601 

Prob(F-statistic) 0.000006    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(RE) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.155374  0.0007 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RE,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 08:43   



Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE(-1)) -0.810277 0.157171 -5.155374 0.0000 

C 0.519182 0.983364 0.527965 0.6005 

@TREND("1") -0.006033 0.038331 -0.157406 0.8757 
     
     R-squared 0.405349     Mean dependent var 0.000476 

Adjusted R-squared 0.374854     S.D. dependent var 3.807770 

S.E. of regression 3.010659     Akaike info criterion 5.110944 

Sum squared resid 353.4987     Schwarz criterion 5.235064 

Log likelihood -104.3298     Hannan-Quinn criter. 5.156439 

F-statistic 13.29232     Durbin-Watson stat 1.893291 

Prob(F-statistic) 0.000040    
     
     

 

عند الفرق الأول في الاقتصاد  RE لاستقرار الدلدلة  PP( نتائج اختبار 31الملحق رقم )
 البرازيلي

 

Null Hypothesis: D(RE) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.075010  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  

 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8.565207 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  6.867055 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 07:49   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE(-1)) -0.789704 0.152681 -5.172231 0.0000 
     
     R-squared 0.394852     Mean dependent var 0.000476 

Adjusted R-squared 0.394852     S.D. dependent var 3.807770 

S.E. of regression 2.962113     Akaike info criterion 5.033204 

Sum squared resid 359.7387     Schwarz criterion 5.074578 

Log likelihood -104.6973     Hannan-Quinn criter. 5.048369 

Durbin-Watson stat 1.890144    
     
     



 
 

Null Hypothesis: D(RE) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.091570  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8.421982 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.618635 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 07:55   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE(-1)) -0.809916 0.155227 -5.217622 0.0000 

C 0.383258 0.464685 0.824770 0.4144 
     
     R-squared 0.404971     Mean dependent var 0.000476 

Adjusted R-squared 0.390095     S.D. dependent var 3.807770 

S.E. of regression 2.973732     Akaike info criterion 5.063960 

Sum squared resid 353.7232     Schwarz criterion 5.146706 

Log likelihood -104.3432     Hannan-Quinn criter. 5.094290 

F-statistic 27.22358     Durbin-Watson stat 1.892601 

Prob(F-statistic) 0.000006    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(RE) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.015161  0.0011 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  8.416635 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.584599 
     
          

     



Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(RE,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 07:56   

Sample (adjusted): 3 44   

Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RE(-1)) -0.810277 0.157171 -5.155374 0.0000 

C 0.519182 0.983364 0.527965 0.6005 

@TREND("1") -0.006033 0.038331 -0.157406 0.8757 
     
     R-squared 0.405349     Mean dependent var 0.000476 

Adjusted R-squared 0.374854     S.D. dependent var 3.807770 

S.E. of regression 3.010659     Akaike info criterion 5.110944 

Sum squared resid 353.4987     Schwarz criterion 5.235064 

Log likelihood -104.3298     Hannan-Quinn criter. 5.156439 

F-statistic 13.29232     Durbin-Watson stat 1.893291 

Prob(F-statistic) 0.000040    
     
     

 

 ( تقدير معادلة انحدار في مؤشر بهسيفا32الملحق )
 

Dependent Variable: VOLB   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 20:08   

Sample: 1 44    

Included observations: 44   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.012808 36.11468 0.000355 0.9997 

AF 1.604070 0.662146 2.422533 0.0199 

RE 1.943686 0.283588 6.853919 0.0000 
     
     R-squared 0.552289     Mean dependent var 162.0902 

Adjusted R-squared 0.530450     S.D. dependent var 28.60830 

S.E. of regression 19.60347     Akaike info criterion 8.855037 

Sum squared resid 15756.14     Schwarz criterion 8.976686 

Log likelihood -191.8108     Hannan-Quinn criter. 8.900150 

F-statistic 25.28851     Durbin-Watson stat 0.705721 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 ( اختبار استقرار سلدلة بهاقي معادلة انحدار التذبذب في مؤشر بهسيفبا33الملحق )
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.346426  0.0013 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  



     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 21:54   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     E(-1) -0.386743 0.115569 -3.346426 0.0017 
     
     R-squared 0.209652     Mean dependent var -0.528277 

Adjusted R-squared 0.209652     S.D. dependent var 16.26231 

S.E. of regression 14.45744     Akaike info criterion 8.203277 

Sum squared resid 8778.741     Schwarz criterion 8.244235 

Log likelihood -175.3705     Hannan-Quinn criter. 8.218381 

Durbin-Watson stat 1.505085    
     
     

 
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.312723  0.0204 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 21:57   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     E(-1) -0.387153 0.116869 -3.312723 0.0019 

C -0.621264 2.229531 -0.278652 0.7819 
     
     R-squared 0.211146     Mean dependent var -0.528277 

Adjusted R-squared 0.191906     S.D. dependent var 16.26231 

S.E. of regression 14.61885     Akaike info criterion 8.247896 

Sum squared resid 8762.147     Schwarz criterion 8.329813 

Log likelihood -175.3298     Hannan-Quinn criter. 8.278105 

F-statistic 10.97414     Durbin-Watson stat 1.507166 

Prob(F-statistic) 0.001937    
     
     

 
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  



Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.577220  0.0438 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 21:59   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     E(-1) -0.419749 0.117340 -3.577220 0.0009 

C -6.475510 4.541059 -1.425991 0.1616 

@TREND("1") 0.265746 0.180370 1.473336 0.1485 
     
     R-squared 0.251752     Mean dependent var -0.528277 

Adjusted R-squared 0.214340     S.D. dependent var 16.26231 

S.E. of regression 14.41451     Akaike info criterion 8.241561 

Sum squared resid 8311.119     Schwarz criterion 8.364436 

Log likelihood -174.1936     Hannan-Quinn criter. 8.286874 

F-statistic 6.729106     Durbin-Watson stat 1.522551 

Prob(F-statistic) 0.003026    
     
     

 
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.728478  0.0004 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  204.1568 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  304.5193 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 22:00   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   



     
     E(-1) -0.386743 0.115569 -3.346426 0.0017 
     
     R-squared 0.209652     Mean dependent var -0.528277 

Adjusted R-squared 0.209652     S.D. dependent var 16.26231 

S.E. of regression 14.45744     Akaike info criterion 8.203277 

Sum squared resid 8778.741     Schwarz criterion 8.244235 

Log likelihood -175.3705     Hannan-Quinn criter. 8.218381 

Durbin-Watson stat 1.505085    
     
     

 
 

Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.707758  0.0074 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  203.7709 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  305.9948 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(E)   

Method: Least Squares   

Date: 03/03/18   Time: 22:01   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     E(-1) -0.387153 0.116869 -3.312723 0.0019 

C -0.621264 2.229531 -0.278652 0.7819 
     
     R-squared 0.211146     Mean dependent var -0.528277 

Adjusted R-squared 0.191906     S.D. dependent var 16.26231 

S.E. of regression 14.61885     Akaike info criterion 8.247896 

Sum squared resid 8762.147     Schwarz criterion 8.329813 

Log likelihood -175.3298     Hannan-Quinn criter. 8.278105 

F-statistic 10.97414     Durbin-Watson stat 1.507166 

Prob(F-statistic) 0.001937    
     
     

 

 لسلسلة بواقي معادلة مؤشر بوسيفبا  lm testاختبار   (34الملحق رقم )
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 12.16043     Prob. F(2,39) 0.0001 

Obs*R-squared 16.89993     Prob. Chi-Square(2) 0.0002 
     
     



     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 03/04/18   Time: 06:04   

Sample: 1 44    

Included observations: 44   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5.573314 29.08481 0.191623 0.8490 

AF -0.044690 0.533038 -0.083840 0.9336 

RE -0.075432 0.229912 -0.328090 0.7446 

RESID(-1) 0.539469 0.159661 3.378847 0.0017 

RESID(-2) 0.124257 0.160597 0.773717 0.4438 
     
     R-squared 0.384089     Mean dependent var 1.26E-14 

Adjusted R-squared 0.320919     S.D. dependent var 19.14215 

S.E. of regression 15.77435     Akaike info criterion 8.461293 

Sum squared resid 9704.378     Schwarz criterion 8.664041 

Log likelihood -181.1484     Hannan-Quinn criter. 8.536482 

F-statistic 6.080216     Durbin-Watson stat 1.903444 

Prob(F-statistic) 0.000668    
     
     

 

 
ااختبار عدم ثبات تباين الأخطاء في معادلة انحدار بهسيفب  35 الملحق رقم  

 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 34.96117     Prob. F(1,41) 0.0000 

Obs*R-squared 19.79077     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 03/04/18   Time: 06:23   

Sample (adjusted): 2 44   

Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 103.2892 59.25590 1.743104 0.0888 

RESID^2(-1) 0.653237 0.110479 5.912797 0.0000 
     
     R-squared 0.460251     Mean dependent var 341.0292 

Adjusted R-squared 0.447086     S.D. dependent var 383.8525 

S.E. of regression 285.4258     Akaike info criterion 14.19124 

Sum squared resid 3340183.     Schwarz criterion 14.27315 

Log likelihood -303.1116     Hannan-Quinn criter. 14.22144 

F-statistic 34.96117     Durbin-Watson stat 2.678833 

Prob(F-statistic) 0.000001    
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