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 الإهداء
  
  
  

تي حفظها الله ل راحتي، وا ٔ لیالي سهرا  ت ا ٔف رها و رها ووضعتني  لى التي حملتني  ٕ   .ا
ي وقاه الخالق    لي، وا ٔمضى السنين تعبا لضمان مستق لي و ٔ ي تجشم كل هول  لى ا ٕ   .ا

اها المولى       ات،  زوجتي ر ٔتحدى العق قة رو التي لطالما شجعتني  ٕلى نصفي الثاني وشق   .ا
شرٔف عبد النور           ٔحمد  و  بدي هیثم  ٕلى قر عیني وف  یاتي ، حماهما بح  ٔزهرامن  ،ا

 .البارئ
لآء فاطمة الزهراء           یة رو  ة قلبي وم ٕلى   سقاها الرحمن  دنیاي،تت كل من  ،ا
ض   . نعمائهمن ف

ٔخواتي              ٕخوتي و ٕلى من تقاسمت معهم ظلمة الرحم وتصریف الزمان، ا   .ا
يرة  و                   دتي  ٕلى روح  ٔرواح  ا انه، و ٔسكنهما الله فسیح ج ٔحمد،   دي 

اتي ٔ ئي و ٓ   .السابقين من 
املي لقب                     ٕلى  كل    .ونعامي مكاوي ا

ٔعزاء     ٔصدقاء ا لى  ا ٕ    .ا
ٕلى طلبتي                .ا

لى                    ٕ ٔساتذة الزملاءا امعة ورق ا   . في المركز الجامعي ایليزي و
لمني حرفا فصرت  عبدا، و                        ٕلى كل من  لى رواد العلم ا ٕ  .ا
ٔهدي ثمرة عملي هذا                           ٕلى جمیع هؤلاء                                      .ا

  
                                                                          

  مكاوي.م
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 الشكر
  

قه لي ٔولا لشكرٔتقدم  لى توف ر  ة  العلي القد ٔطرو  . لانجاز ا

ر الشكر سعدني تقديم جزیل عبارات    ٔ  والتقد كتور ستاذل المتكرم  مسعود صدیقي ا
لى هذا العمل ي كان نعم ، لإشراف  ه وا  .المرشدو الناصح المو

لا التقدم       ٕ سعني في هذا المقام ا نان  لشكر ولا  م ٔعضاء لجنة لو ٔفاضل  ٔساتذة ا
لى سمه التصویبات والتوجيهات المقدمة المناقشة     .كل 

سى              ٔ تمام هذا العمل كل من مد ليكما لا  ٕ دة في ا   .ید المسا

لیه وسلم( عملا بقو                       ."شكر الناس لاشكر الله من  لا"    :) صلى الله 

  

  

مكاوي.م  
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   :مستخلص البحث
خلال  تونسو  لأردنلسهم الأ اتومؤشر تحديد العلاقة بين أنظمة أسعار الصرف دف هذه الدراسة إلى        

 بالإضافةتصحيح الخطأ،  ونموذج ،لجوهانسونالتكامل المتزامن  أسلوببالاعتماد على  ،2016 - 2001الفترة 
  .لغرانجر السببية اتختبار لا

أسعار بين و وتونس  لأردنلسهم الأ اتمؤشر كل من بين  متزامن تكامل علاقة وجود ل خلصت الدراسة       
علاقة  جودالى و و  علاقة سببية من الاتجاهين، وجود والى عدم، ، أسعار الفائدة وعرض النقودالعملاتصرف 

، في حين أنه الاتجاهينعلاقة سببية من  وعدم وجود صرف الدينار الأردنير اسعأالأردن و أسهم  مؤشرتكامل بين 
لعلاقة سببية  وجود لاو  صرف الدينار التونسير اسعأو  تونسأسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين لمتجه لأي وجود لا 

 رغم أنهرن المصرف النظام  من منطلق أن مما يعطي الأفضلية لاختيار أنظمة أسعار الصرف الثابتة  ،من الاتجاهين
على الدول  في حين أنه إلا أنه يتطلب وجود نظام مالي متطور، ،قيقيةالحارجية الخصدمات لل مناسب للتصدي

ر اسعأبسبب تقلب  لحد من ارتفاع خدمة الديونل ،ثابتالصرف الالتي لها ديون خارجية غير مغطاة اختيار نظام 
  .ما يتماشى مع عدم الانفتاح الاقتصادي وحركة مراقبة رؤوس الأموال الصرف،

أسلوب  اختبارات الاستقرارية، للأردن وتونس، مؤشرات الأسهم ،أنظمة أسعار الصرف : الكلمات المفتاح
  .لغرانجر السببية اتاختبار  ،تصحيح الخطأ ذجو نم ،التكامل المتزامن

Abstract : 
        The aim if This study is to  determine the relationship between the 
exchange rate systems and the equity indices of Jordan and Tunisia during the 
period 2001-2016, basing on Johansson's simultaneous integration method, error 
correction model, and Ganger's causal testes. 
       The study concluded that there is a simultaneous integration relationship 
between all the Jordanian and Tunisian stock indices and the exchange rate, 
interest rate and concluded that there is  no causal relationship  from the two 
sides and indicated that there is a integration relationship between the Jordanian 
stock index and the  Jordanian dinar exchange rate with no causal relationship 
from the two sides while, there is no trend towards a integration relationship 
between the Tunisian stock index and the Tunisian dinar exchange rate with no 
causal relationship from the two sides, that lead the choice of a fixed exchange 
rate system, on the basis that the flexible exchange system, although is 
appropriate to deal with real external shocks, it requires a sophisticated financial 
system, in the other side, the countries that have no covered debt have to choose 
the fixed exchange rate to limit or reduce the debt service rising due to 
fluctuating exchange rates, aligned with lack of open-door economy and capital 
movement control. 
Key words: exchange rate systems, the Jordanian and Tunisian stock indices, 
stability tests, simultaneous integration method, error correction model , 
Ganger's causal testes.  
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السياسة  ضمنالخطوات الملحة صرف العملة المحلية تجاه العملات الأجنبية من أهم سعر يعتبر استقرار        
الاستقرار  ديمومة علىحفاظا و  ،بيئة الاستثمار الملائمةتوفير  على قويلتأثيره ال ،النقدية المعتمدة في مختلف البلدان

  . المالي
ضمان الاستقرار ل الهادفةسياسات ال مختلفتباع انحو السير  تسعى معظم الدول إلى ولتحقيق مبتغاها       

 هذه المسألة وتشتد، وقت لآخرالعملات من  تمسعن التقلبات الشديدة التي جمة النالأزمات ل تفاديا ،المرجو
ميزان  سيمالذي كبير ال العجزو  ،المنفتح على العالم الخارجيغير الاقتصاد ب المتميزةفي الدول العربية  إلحاحا

  .المدفوعات
 العديد عملات هزت التي زماتالأ بعد لاسيما عويصةلأمثل مشكلة ا الصرف نظام اختيار مسألة تعتبر       
طبيعة عن  تحريالمع  ،يمالتعو نظام نحو التوجه إلى اأدى و  الوسيطة أنظمتهافشل ل أدى مما ،الناشئة الدول من

  .الأسباب المؤدية لهاو ماتالأز هذه
ا  تؤدي بعدة متغيراتالأسهم  مؤشراتتتأثر          بأيدي المرتبطسواء على المحيط الداخلي المستمر لتذبذ

كان  لذاو  ،صرفالوأسعار  فائدةالنقود ومعدل التضخم وعرض ال المتمثل فيأو المحيط الخارجي  ،القرار أصحاب
لمعرفة مدى  ،المتغيرات الاقتصادية الكليةجوانب شتى بالإحاطة  والمسيرين ةلزاما على المستثمرين في السوق المالي

  .سلبا وإيجاباالأسهم  مؤشراتتأثيرها على 
لعملة ا صرفالتقلبات في أسعار  من أخطارهاوالتي تنتج أسعار الصرف من أهم هذه المتغيرات  وبما أن       

 حسب النظام المتبع أسعار الصرفالعلاقة بين لتركز على  الدراسة هذه جاءت المحلية مقابل العملات الأجنبية،
كاختبارات  وسائل الاقتصاد القياسيأهم على  معتمدة ،للأردن وتونس بالسوقين الماليين ومؤشرات الأسهم

    .لغرانجر السببية واختباراتذج تصحيح الخطأ و نم، التكامل المتزامن أسلوبو  الاستقرارية
 : إشكالية الدراسة - 01 

حسب النظام  أسعار الصرفو  مؤشرات الأسهم بالأسواق الماليةالعلاقة بين  لدراسةهذا البحث  يتطرق      
  :لإشكالية الرئيسية المتمثلة فيل وفقا ،طبقالم
 خلال  تونسو الأردن حالة  - مؤشرات الأسهمعلى  طبقةالم أنظمة أسعار الصرفتأثير  مدى ما

 ؟ 2016 -  2001الفترة 
  



 

 

 ج 
 

  المقدمة...........................................................................................

  :إشكاليات فرعية وهي  خمس هذه الإشكالية الرئيسية وفقوتندرج        
 اصرف الأسعار  مؤشري أسهم الأردن وتونس وبين ما طبيعة واتجاه العلاقة ما بين  ؟ومحددا
 ا صرفالتغيرات أسعار  يرثأت ما مدى  ؟ وتونس الأردنأسهم  ريؤشعلى م ومحددا
   صرف، أسعار الفائدة الأسعار كل من ما طبيعة واتجاه العلاقة ما بين مؤشري أسهم الأردن وتونس وبين

 ؟وعرض النقود 

  ؟وتونس نسعر الصرف على مؤشري أسهم الأردما مدى تأثير 
 تونس؟و على مؤشري أسهم الأردن  صرفال أسعار محددات  كيف تؤثر 

  
  : فرضيات الدراسة - 02

  :فرضيات أساسية وهي خمستم الاعتماد على  ،اسابقالمطروحة الدراسة  ات يللإجابة على إشكال      
 اصرف الأسعار  أسهم الأردن وتونس وبين مؤشري  توجد علاقة سببية ذات اتجاهين ما بين  ؛ومحددا
 ا صرفالأسعار  ما بينعلاقة تكامل متزامن  لدينا  ؛الأردن وتونسأسهم ري ؤشوبين م ومحددا
 أسعار  ،صرفالأسعار  كل من  أسهم الأردن وتونس وبين مؤشري  علاقة سببية ذات اتجاهين ما بين هناك

 ؛عرض النقود، الفائدة
  ؛وتونسالأردن أسهم مؤشري بين أسعار الصرف و بين ما توجد علاقة تكامل متزامن 
 الأردن وتونسأسهم  مؤشريبين و صرف ال أسعارمحددات بين ما علاقة تكامل متزامن  هناك. 
  

  :مبررات اختيار الموضوع - 03
  :منها ذكرتم اختيار هذا الموضوع بناء على جملة من الاعتبارات ن       
 ؛واصلة البحث في مجال أسعار الصرفم 
  ؛ةمنظم ةمالي أسواق المتوفرة على عربيةمن الدول ال تانالمختار   تانالدولعلى اعتبار أن 
  ؛الأسهم مؤشراتعلى  بالغة التأثيرالتباين الواضح وعدم وضوح الرؤية حول المتغيرات 
  مالية الأسواق(طبيعة التخصص(. 
 

  : أهمية الدراسة - 04
  : في النقاط التاليةوذلك لعدة اعتبارات موضوعية يمكن إيجازها  يكتسي هذا الموضوع أهمية بالغة     
 ؛على الأسواق الماليةنظمة أسعار الصرف التأثير البالغ لأ 
 ؛الأسهم والمؤثرة فيها ؤشراتالتعرف على أهم العوامل المحددة لم 



 

 

 د 
 

  المقدمة...........................................................................................

  ؛على مؤشرات الأسهم ومدى تأثيره الملائمموضوع اختيار نظام أسعار الصرف التركيز على 
 ؛للنشاط الاقتصادي الأساسي اهتمام الموضوع بالأسواق المالية المحرك 

  :يلي  مافي هداف الأساسية الأإبراز ب نقوم بعد التعريف بأهمية الدراسة
  

  :أهداف الدراسة - 05
  : دف هذه الدراسة إلى جملة من الأهداف والتي يمكن حصر أبرزها في النقاط التالية       
  ؛الأردن وتونسمؤشرات الأسهم في على أسعار الصرف  أنظمة تأثيردراسة 
  ؛في الأردن وتونسمؤشرات الأسهم لتغيرات  طبقالم وفق النظام أسعار الصرفاختبار تفسير 
 ؛الأردن وتونسمؤشرات الأسهم في  اختبار تفسير محددات أسعار الصرف لتغيرات 
 ومعايير اختيارها الوقوف على أنظمة أسعار الصرف الملائمة. 
 

  :حدود الدراسة - 06
 الدينار الأردني والدينار التونسيأسعار صرف ، تونسو الأردن  أسهم يمؤشر الدراسة في  متغيراتتتمثل        

الفترة الممتدة مابين  فتشملالحدود الزمنية أما  ،الفائدة وعرض النقود ، أسعارمقابل الدولار الأمريكي
  .مشاهدة شهرية 192أي حوالي  31/12/2016 و 01/01/2001

لتوفر المعلومات المطلوبة  وتونس الأردن كل منل السوقين الماليينالحدود المكانية فتتمثل في  وفيما يخص        
تبدأ من سنة  في موقعه الالكتروني لجزائر لأن البيانات المتوفرةل ةوقد تم استبعاد السوق المالي ،دروسةخلال الفترة الم

السوقين الماليين للأردن وبيانات  يوميةمما يقلل من حجم فترة الدراسة، علاوة على أن هذه البيانات  2008
  .مما يؤدي لعدم توافق البيانات شهريةوتونس 
 الأسهم يعلى مؤشر طبق حسب النظام الم ر الصرفاسعأتقتصر الدراسة الحالية على التحقق من تأثير        

باستخدام ، لأسعار الصرف نا محدداباعتبارهم ر الفائدة وعرض النقوداسعأو  ،للسوقين الماليين للأردن وتونس
     .أساليب وتقنيات الاقتصاد القياسي

  
  : والأدوات المستخدمة فيها منهج الدراسة - 07

الأدبيات  المنهج الوصفي لدراسةفقمنا بانتهاج ، في البحوث التطبيقية المعتمد المتكاملنهج المتم اعتماد        
للسوقين الأسهم  يمؤشر بين و  طبقحسب النظام الم أسعار الصرفبدراسة العلاقة بين  المتعلقة ،النظرية والتطبيقية

   . واستخراج أهم النتائج لمناقشتها وتحليلها الدراسة التطبيقيةوالمنهج التجريبي في ، الماليين للأردن وتونس



 

 

 ه 
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  : تتمثل متغيرات الدراسة في       
   المتغير التابع :أولا 
 :ضميو       
 مؤشرات الأسهم )(LNIND:  في وقت معين، ةالسوق الماليوهي تقنية تعطي نظرة أشمل على تطور أسعار 

محل  للسوقكبير عينة من القيم المتداولة التي لها تمثيل  يشمل  يكون الأساس الحسابي لمؤشر محدودوعادة ما 
 .الدراسة

   ةالمستقل اتالمتغير  : ثانيا
 : ضمتو       
 والتي تنقسم بدورها إلى  ،المتبعالصرف حسب نظام  :أسعار الصرف:  

ويتم تبعا لها تثبيت سعر صرف العملة إما إلى عملة واحدة تتميز بالاستقرار  :(LNIEX1) صرف ثابتة أسعار 
أو لحقوق السحب  عملات أجنبية اعتمادا على الوزن النسبي للتجارة أو لسلة ،والقوة دون إحداث تغيير إلا نادرا

  .الخاصة
 كأية والطلب العرض لقوى وفقا السوق في ليتحدد العملة سعر تركيتم و  :(LNIEX2) صرف مرنة أسعار 
 العائم الصرف سعر بين وتتراوح، كالذهب دولي بمعيار أو دولية بعملة معرفة تكون لا وعليه ،أخرى سلعة
  . الزاحف الصرف بسعر انتهاء و المدار الصرف بسعر مرورا
 ر الفائدة اسعأ (LNINT): وهو السعر المدفوع من طرف البنك المركزي للبنوك التجارية مقابل الإيداعات

 .المالية
 عرض النقود  (LSM): وهو الرصيد الكلي من العملات والأدوات المالية السائلة المتداولة في اقتصاد ما. 

للبنك المركزي الأردني بالإضافة  ،الاستثماري للسعوديةبالاعتماد على المعطيات المتوفرة في الموقع الالكتروني        
وبإدخال اللوغاريتم النيبيري على البيانات  ،Eviews البرنامج الإحصائيعلى عتماد الالبنك المركزي التونسي و وا

 ADF )1981( - PP ختبارات المعتمدةالا دراسة استقرارية السلاسل بالاعتماد على تمتحيث  للتوفيق بينها،

اختبارات و ذج تصحيح الخطأ و والتطرق لنم ، جوهانسون ةبطريق المتزامن التكامل ستعمال أسلوباو ،  )1988(
    .لغرانجر السببية

 
 
 
 
  



 

 

 و 
 

  المقدمة...........................................................................................

  : البحث هيكلة - 08
  :كما يلي   بابين تقسيم هذا البحث إلى تم       
ؤشرات لملمفاهيمي ر الإطاايضم فصلين حيث تم تناول و  ،والخاص بالأدبيات النظرية والتطبيقية : وللأا الباب

الدراسات كما تم تفصيل  ،في الفصل الأول وتناول العلاقة بينهماأنظمة أسعار الصرف و  ةالأسهم في السوق المالي
 فيعن الدراسات السابقة ا يميز الدراسة الحالية للتوصل لم ،أنظمة أسعار الصرف و  مؤشرات الأسهم السابقة حول
  .الفصل الثاني

ويضم فصلين أيضا حيث تم تناول الطريقة المتبعة في الدراسة والأدوات  ،بالدراسة الميدانية الخاص : لثانيا الباب
  ،ولفي الفصل الأالإحصائي ودراسة استقرارية السلاسل الزمنية  تحليل، وتناول الالإحصائية والبرامج المستخدمة

ذج تصحيح و ولنم جوهانسون ةبطريقالتكامل المتزامن  أسلوب استخدام كما تم عرض أهم النتائج المستقاة من
   .ثانيفي الفصل ال ة النتائج المستخرجةمناقشتمت و  ،لغرانجر الخطأ واختبارات السببية

  
  : صعوبات البحث - 09
  : لقيت عملية انجاز هذا البحث جملة من المصاعب أهمها       
  ؛شملألحصول على نظرة ل ،للأردن وتونس للسوقين الماليينإجراء زيارة ميدانية عدم التمكن من  
 التي تناولت هذا الموضوع بتفصيل التطبيقية دراساتال قلة.  



 

  ::الباب الأولالباب الأول
  أنظمة أسعار الصرف أنظمة أسعار الصرف   أدبیاتأدبیات

  ومؤشرات الأسهمومؤشرات الأسهم
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  تمهيد 
     
ا         كلا من الأدبيات النظرية والتطبيقية الخاصة بموضوع  يتناول الباب الأول أدبيات الدراسة ويقصد 

لمؤشرات الأسهم في السوق المالية وأنظمة أسعار لمفاهيمي ر الإطااالأطروحة، ويضم فصلين حيث تم تناول 
 الصرف والعلاقة بينهما في الفصل الأول، كما تم تقديم الدراسات السابقة باللغة العربية واللغات الأجنبية 

  .مؤشرات الأسهم وأنظمة أسعار الصرف، عرضا وتقييما للتوصل لما يميز الدراسة الحالية في الفصل الثاني حول
  



 

  ::الفصل الأولالفصل الأول
تأثیر أنظمة أسعار الصرف على تأثیر أنظمة أسعار الصرف على   

  مؤشرات الأسهممؤشرات الأسهم
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  تمهيد 
     
ا ةالسوق الماليمؤشرات الأسهم لمستعمليها نظرة شاملة على تطور أسعار  نحتم         في وقت معين، كما أ

  .الخ...من حيث الأسعار وحجم التداول ةالسوق المالي معبرة عن تغيراتصعودا ونزولا تتميز بالحركية الدائمة 
ا          .عمومامن أهم هذه المتغيرات  ر الصرفاسعأتبر تعو  ، المتغيرات الاقتصادية الكليةمن تتأثر بعديد كما أ
وسيط من ثابت إلى  ،في بلد ما المطبقحسب النظام على مؤشرات الأسهم ر الصرف اسعأيختلف تأثير      
   .والمستجدات الطارئة حسب الظروف الاقتصادية الراهنة ،وسلبياتيجابيات إ لما لكل نظام من رنوم
تناول و  ،في المبحث الأول سهمالأومؤشرات  اليةالموراق والأالتطرق للأسواق المالية  ا الفصل إلىذهدف هي     

على مؤشرات الأسهم أسعار الصرف تأثير الإشارة لو  ،في المبحث الثاني  أنظمة أسعار الصرف بشيء من التفصيل
  .في المبحث الثالث وربط العلاقة بينهما
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  ةمؤشرات الأسهم في السوق المالی: المبحث الأول 
 ،المالية العربيةوعوامل نجاح ومعوقات الأسواق  ،في المطلب الأول اكفاء  ودراسةالمالية  الأسواق يتم تناول       
  وأسهممن سندات وأوراق مالية مهجنة  ةسوق الماليلأنواع الأوراق المالية المتداولة في الفيخصص المطلب الثاني  أما
   .وأهم المؤشرات العربية ،واستخدامات ءكيفية بنا  من الأسهم مؤشراتفيضم المطلب الثالث  أما
  

  لأسواق المالية ا: المطلب الأول 
 الاشارة مع الإنتاجأسواق المنتجات وأسواق عوامل مفاهيم مع كل من  ةالسوق الماليتشابه مفهوم ي       
      .1رتباطه برؤوس الأمواللا

   ةق المالياسو مدخل للأ:  الفرع الأول
ا يتم تناول        فالتطرق للمقومات الأساسية  ،من سوق رأس مال وسوق نقد ماهية الأسواق المالية وتقسيما

الوظائف التي تؤديها، ثم الحديث عن كفاءة الأسواق المالية ومعوقات وعوامل نجاح الأسواق المالية و  والمدعمة
  . العربية 

  ماهية الأسواق المالية: أولا
  : يمكن تقديم التعريفين التاليين       

 من ذلك غيرالمالي أسهما كانت أو سندات أو  الاستثمارتلك الأماكن التي يتم فيها تداول أدوات "        
والتعليمات لك على القوانين واللوائح ذالشراء معتمدة في  لتتم عملية البيع أو ،بطريقة منظمة ومدروسة الأدوات

من خلال توجيه المدخرات ،فيفا لدرجة المخاطرة المحتملة تحقيقا للعائد المتوقع وتخ ،بنجاحالتي تضمن سير العملية 
  .2"ضمانا لمصلحة الأطراف المتعاملة في السوق ،الوجهة الاستثمارية الصحيحة في الأسواق المنظمة

السوق المالية هي وسيلة ينتفي فيها شرط المكان، يلتقي خلالها المشترون والبائعون والوسطاء والمتعاملون "       
 ،بالأدوات الرأسمالية والنقدية أو بالصرف الأجنبيوالإداريون من ذوي الاهتمامات المادية أو المهنية  الآخرون

اعتمادا على  ،بغرض تداول وتوثيق وتعزيز الأصول المختلفة الحقيقية والمالية والنقدية لفترات متباينة طويلة وقصيرة
  .3"قوانين وأنظمة وتعليمات وإلى حد ما عادات وتقاليد وأعراف معتمدة محليا أو دوليا

 :التالي النحو على السوق المالية تعريف يمكن تعاريفال هذه بعد         
ال هي السوق المالية"          لتبادل السماسرة خلال من المالية للأوراق والمشترون البائعون فيه يلتقي الذي ا
 هيئة إشراف تحت والطلب، العرض انونوفق ق سعارالأ هايف تتحدد إذ محددة، مواقيت وفي والسندات، الأسهم

  ."المالية سوقال
                                                             

  .19، ص 2005الأردن، -، دار الشروق للنشر والتوزيع، عمان الأسواق المالية، مؤسسات، أوراق، بورصاتمحمود محمد الداغر،  1
  2 أحمد زكرياء صيام، مبادئ الإستثمار، الطبعة الثانية، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان-  الأردن، 2003، ص 36.

  3 هوشيار معروف، الاستثمارات و الأسواق المالية،الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان- الأردن، 2003، ص 58.
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  تقسيمات الأسواق المالية: ثانيا
  :إلى  ةتقسم السوق المالي       
الأجل تتسم بارتفاع العائد والمخاطرة، وتضم بدورها الأسواق الحاضرة من ومتوسطة  سوق رأس مال طويلة        

تنقسم ل ،الأوراق المصدرة سابقاثانوية يتم فيها تداول  أولية يكون فيها بائع الورقة المالية مصدرها، وسوق سوق
تضم أسواق المشتقات المالية كما رابعة،   أخرىسوق ثالثة و و  موازيةالية منظمة وسوق مبدورها إلى أسواق أوراق 

ستقبلية،وعقود متنقسم إلى عقود خيارات وعقود التي و  على مبدأ اشتقاق قيمتها من قيمة الأصول المالية لقيامها
  .1آجلة ومقايضات

تتميز بسيولة و من خلال رسم السياسة النقدية للدولة  ،سوق نقد تكتسي دورا هاما في الاقتصاد الوطني       
يكل تنظيمي موحد، ، كماعالية وأمان مرتفع   2وتضم سوق قروض قصيرة الأجل وحدودها سنة كاملة لا تتحدد 

  .الخزانةوسوق خصوم يتم فيها خصم الأوراق التجارية العادية وأذونات ، 
      مقومات ووظائف الأسواق المالية: ثالثا

على مقومات أساسية تتمثل في تنوع الأدوات الاستثمارية وتوفر المناخ المناسب  ةقوم السوق الماليت       
إلى جانب تعدد المؤسسات المالية، ومقومات مدعمة كوجود تشريعات تحمي المستثمرين وتوفر نظم  ،للاستثمار

 وتدنية تمويل الاقتصاد الوطني وتطوير الهياكل الإنتاجيةمن خلال  ةوتكمن أهمية السوق المالي اتصال جد فعالة،
ربط النشاطات الاستثمارية قصيرة و تنمية الادخار وتوجيهه، و  تمويل للمستثمرين لمصادر اوتوفيره ،3الأخطار

  .الأجل بالنشاطات الاستثمارية طويلة الأجل
تحديد أسعار و .عدة وظائف أهمها المساهمة في رسم السياستين النقدية والمالية للدولة ةؤدي السوق الماليت       

تنظيم ومراقبة قوم بتكما   ،المدخرين وتكوين رؤوس الأموالتوسيع مجال الاختيار لدى الأوراق المالية، بالإضافة ل
  . 4عملية إصدار الأسهم والسندات

  كفاءة الأسواق المالية  : ثانيالفرع ال
 ةسوق الماليالحيث تتوقف كفاءة  ،لكل معلومة جديدة ةأسعار الأسهم في السوق المالي استجابة تعنيو        

عكس الأسعار السائدة من خلال  ،وعملية موضوعية المعلومات بطريقة يرتوفب كفاءة نظام المعلومات المالي على
    .لجميع المعلومات المتاحة

عدم و  ،عكس أسعار الأسهم جميع المعلومات المتاحةتعلى توفر شروط ل ةفرضية كفاءة السوق المالي تقوم       
صيغة ضعيفة  تصنيفها إلى ثلاث مستويات تتمثل في يتم، و 1غير في الأسعار إلا بتوفر معلومات مبررةتأي  دوثح

                                                             
الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحكومة رجم محمد خميس،المنتجات المالية المشتقة ،أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أم لصناعتها، 1

    2009أكتوبر  21- 20سطيف، ،جامعة العالمية
  2حسين القاضي، دور سوق الأوراق المالية في تطوير المعلومات المحاسبية في سورية، أطروحة دكتوراه ،  كلية الاقتصاد، جامعة سوريا،2000،ص8.

15.-:13 9, P P,199 Armand Colin , Paris , Les marchés financiers ,Gérard Marie Henry 3 
  4 حسين بن هاني، الأسواق المالية،-طبيعتها،تنظيمها،أدواتها المشتقة،الطبعة الأولى، بدون دار نشر ولا بلد نشر، 2002،ص 11.  
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المعلومات التي تعكسها الأسعار السوقية للأسهم بالتحركات السابقة، فهي غير مجدية للتنبؤ  تتعلق  تقتضي بأن
صيغة و  ،وصيغة شبه قوية حيث تكون المعلومات المهمة متاحة للجميع في وقت واحد بدون تكلفة ،المستقبلي

   .2الأسعار الحالية كل المعلومات العامة والخاصة بصفة كاملةقوية لتعكس 
الأنظمة وتعديل  الدور الرقابي للسوق وتعزيز ،تشجيع الاستثمار الأجنبيلابد من  ةالسوق المالي ولرفع كفاءة       

  .3الماليةلأسواق لربط والتعاون بين اواستعمال الوسائل الحديثة لالتوسع في برامج الخوصصة و  ،الضريبية
   العربية الأسواق المالية: الفرع الثالث 

 يقصدو لإدارية، ابالضمانات القانونية والتنظيمية و  لابد من الإحاطةفي أي بلد ما  ةالسوق المالي لنجاح       
تتعلق بالمحيط الاقتصادي العام الذي شروط عامة  لوجود يشار، و توفير السيولة للمستثمرينببالنجاح قيام السوق 

وجود عملة و ، حر وجود نظام اقتصادي رأسماليو  الاستقرار السياسي والاقتصاديك ،ةالماليسوق الواجد فيه تت
شرط ، وشروط خاصة منها  سليموجود نظام محاسبيبالإضافة لوعي الأفراد الادخاري و  ،مستقرة وقويةوطنية 
ية و الأولية والثان مبدأ تعايش السوقو  مبدأ تنوع القيم المنقولة الصادرةو  ،مبدأ تعدد المتدخلين ىعلالقائم  الذرية

لتسهيل  شرط السيولةو  ،4 كافة المعلومات الدقيقة في أي لحظة لجميع المستثمرينيروفبت، شرط الشفافيةبالإضافة ل
  .تسويق الأوراق المالية فيه

سواق الأالربط بين  التي تحول دون عقباتالك ،يكليةالهتشريعية و التنظيمية و الفهناك  الموجودة عوائقأهم الأما        
ضيق نطاق السوق وضآلة العرض من تتعلق بالإطار الاقتصادي  وقيود ،من قيود مالية ومعلوماتية المالية العربية

   .5والطلب
  

        ةق المالياسو لأالأوراق المالية المتداولة في ا: المطلب الثاني 
 ،لمزايا الاستثمار في الأوراق المالية والمتمثلة أساسا في توفر درجة من الكفاءة والتنظيمأولا من التعرض  لابد       

أما أهم العيوب فوجود  ،توفر عنصر التجانس من حيث القيمة والشروطو  ،وانخفاض التكاليف الفعلية للمتاجرة
  .6الأخطار

  : ةسوق الماليالمالية المتداولة في الوفيما يلي أهم الأوراق        
  

                                                                                                                                                                                              
  1 محمد مطر، إدارة الاستثمارات ،الإطار النظري و التطبيقات العملية، ، الطبعة الخامسة، دار وائل للنشر،عمان- الأردن ،2009، ص ص 169-168.

  2 عصام حسين ،أسواق الأوراق المالية ،البورصة ، الطبعة الأولى،دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان- الأردن ، 2008، ص 34.
ا، معارفي فريدة، مفتاح صالح، 3   .193- 192ص  ،ص،2010/ 2009جامعة ورقلة،العدد السابع، ،الباحث مجلةدراسة لواقع الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاء
العلوم الاقتصادية، جامعة منتوري كلية ماجستير،  مذكرة ، مع الإشارة لحالة بورصة تونس  - دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية الرحمن،بن عزوز عبد  4

  .60-59 ص ، ص2012قسنطينة، 
  .192-189ص  صمرجع سبق ذكره ، معارفي فريدة، مفتاح صالح، 5

  6 سيد سليم عرفة،إدارة المخاطر الاستثمارية ،الطبعة الأولى،دار الراية للنشر والتوزيع، عمان-  الأردن،2009،ص53.
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  الأسهم : الفرع الأول 
 أو،صك يثبت لصاحبه الحق في حصة شائعة في ملكية صافي أصول شركة مساهمة "السهم بأنه يعرف       

توصية بالأسهم بحسب الأحوال، ويضمن الحق في الحصول على حصة من أرباح الشركة تناسب ما يملكه 
  .1"مسؤوليته محدودة بمقدار ما يملكهالمساهم، وتكون 

حق و  ،الحصول على جزء من الأرباح غير المحددة مسبقايمكن حامله من  صك ملكية قابل للتداول السهمو        
  . 2محدودة جدمسؤوليته  أن كما،  الاشتراك في الجمعيات العمومية 

تتمثل في الأرباح المحققة والقيمة الدفترية للسهم، والأوضاع  ،على أسعار الأسهم تؤثرهناك عدة عوامل        
   .لشائعات في الأسواق الماليةإلى ابالإضافة  ،الاقتصادية للبلد وسعر الفائدة السائد

سواء باتجاه رفع أسعارها      ،بعض الآليات المستخدمة في التأثير على أسعار أسهم الشركات كما توجد       
انية  ،أو تخفيضها  .3تقسيمهاو واشتقاق الأسهم  ،إعادة شراء الأسهمو  كسياسة توزيع الأسهم ا

السهم الاسمي الذي يحمل اسم صاحبه والسهم  هناكتختلف معايير تقسيم الأسهم، فمن حيث الشكل        
 توجدالسهم فأما من حيث الحقوق التي يحققها  لحامله الذي يصدر بشهادة لا تحمل اسم صاحبها والسهم لأمر،

ا وتمتاز الأسهم العادية  ا لا تشكل  ،سبيل تمويل طويل الأجل لضمان حقوق دائني الشركات المصدرة لهابأ وبأ
توسع قاعدة المساهمين،كما وإمكانية  أما أهم ما يعاب عليها فالمشاركة في الإدارة عبئا ماليا على الشركة المساهمة،

أهم ما و به السندات من حيث ثبات العائد، وتشبه الأسهم في تواجدها الدائم، الأسهم الممتازة والتي تشأن هناك 
ا محدودة وكون العائد نسبة ثابتة من الأرباح المحققةبأن يميزها    .فترة الاحتفاظ 

وفيما يخص نوع الحصة  أسهم رأس المال وأسهم التمتع، توجدأما من حيث علاقة الأسهم برأس المال        
  .ناك الأسهم النقدية والأسهم العينيةالمدفوعة ه

  السندات والأوراق المهجنة: الثانيالفرع 
ا، وللأوراق المالية المهجنة          .ويتم التطرق للسندات وأهم خصائصها المميزة لها وتقسيما

  السندات: أولا
من دين للمقرضين مصدر  ق في المطالبة بما قدمهالحصك قابل للتداول يثبت لحامله "يعرف السند بأنه        

  .4"السند، كما يعطيه الحق في الحصول على الفوائد المستحقة في مواعيد استحقاقها
، استثنائياتمتاز السندات بخصائص أساسية كحق الحصول على فوائد سنوية ثابتة ونسبة من الأرباح        

  .الدائنين عند الإفلاسمع الاشتراك و  الحقوق، ستيفاءالأسهم حين االأولوية قبل حملة و 
                                                             

  1 طارق عبد العال حماد،دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية ، الدار الجامعية ، الإسكندرية- مصر ،2005،ص 20.
10.: 2eme édition  ,dunod ,Paris,2007,P financiers,archés MBourse et ,  Paul– ehmannLacques J2 

العلوم الاقتصادية، جامعة  كلية   ،مذكرة ماجستير،دراسة حالة سوق الأسهم السعودية - كفاءة سوق الأوراق المالية و دورها في تخصيص الاستمارات ،رفيق مزاهدية  3
     .23-22، ص ص 2007باتنة،

  4 طاهر حردان،أساسيات الاستثمار،الطبعة الأولى ،دار المستقبل ودار البداية،عمان- الأردن،2009،ص 110..
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ا إلى سندات تباع بالقيمة الاسمية وسندات تباع بقيمة جارية تنقسم السندات حسب و         القيمة التي تصدر 
جهة الإصدار إلى سندات وحسب  ،وسندات تباع بقيمة جارية أقل من القيمة الاسمية ،أعلى من القيمة الاسمية

السندات قصيرة الأجل  هناكومن حيث آجال الاستحقاق  ،الدوليةالشركة وسندات على الدولة والسندات 
سندات ذات عائد ثابت  توجدفالعوائد حيث أما من  ،والسندات متوسطة الأجل والسندات طويلة الأجل

السندات هناك سندات تحرر بالعملة الوطنية وسندات  ا العملة التي تحرر من حيثو  ،وسندات ذات عائد متغير
  .1السندات المضمونة والسندات غير المضمونة توجدالضمان  وبحسب ،تحرر بالعملة الأجنبية

  الأوراق المالية المهجنة: ثانيا
 أخطارفتضم عقود الاختيار والعقود المستقبلية وعقود المبادلة لحماية المستثمر من الأوراق المالية المهجنة  أما       

تحويلها إلى أسهم  يمكنالأوراق المالية القابلة للتحويل أي السندات والأسهم الممتازة التي و  ،2التغير في السعر
في تاريخ لاحق وبسعر محدد  وصكوك الشراء اللاحقة التي تضمن حق الشراء لعدد محدد من أسهم الشركة3،عادية
  .سابقا

  تحليل الأسهم مفاهيم أساسية عن :  لثالفرع الثا
توفير معلومات تساعد في الحصول على إجابات حول الاتجاه المتوقع في  امهم تحليل الأسهم دورا يؤدي       

  والسعر الأنسب  ،وحول التوقيت المناسب لشراء السهم وبيعه ،وعلاقته بتقلب أسعار الفائدة ،لحركة سعر السهم
المحفظة  أخطارمن خلال تقدير للمستثمرين في الأوراق المالية الأمثل القرار  تخاذلا4،على الاستثمار  المتوقع والعائد

  .لتعرف على الأسهم ذات الخلل السعريوا5هاائدو وع
 : نوعان من التحليل وهما ويوجد       

  التحليل الأساسي: أولا
وتدعى هذه  ،إذ يستخدم للتنبؤ بمبيعات كل القطاعات الصناعية لاختيار الأسهم الملائمة من كل قطاع       

الطريقة مدخل التنبؤ من أعلى إلى أسفل، أما المدخل الثاني فهو التحليل من أسفل إلى أعلى بالتنبؤ بأرباح كل 
  .6ى الأسهم الأفضلشركة داخل القطاعات الصناعية للتركيز عل

  
  
  

                                                             
  1 ضياء مجيد،البورصات-أسواق رأس المال-الأسهم والسندات،مؤسسة شباب الجامعة،الإسكندرية-  مصر،2008،ص  ص 36-33.

  2 عبد الغفار حنفي،رسمية قريا قص ،أسواق المال ، بنوك تجارية- شركات تامين،شركات استثمار،الدار الجامعية ،الإسكندرية-   مصر،2000،ص259.
  3 منير إبراهيم هندي ،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل،دار منشاة المعارف،الإسكندرية- مصر،1998،ص ص 35-33.

.253 ص ،مرجع سبق ذكره محمد مطر،    4  
ال فريد مصطفى،مبادئ وأساسيات الاستثمار، قسم إدارة الأعمال - مصر،بدون بلد نشر،2005،ص85.   5 محمد الحناوي،

  6 محمد صالح جابر،الاستثمار بالأسهم والسندات وإدارة المحافظ الاستثمارية،الطبعة الثالثة ،دار وائل للنشر، عمان -الأردن،2005،ص ص128-127.
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  التحليل الفني: ثانيا
بدراسة الأشكال المختلفة للأسعار من خلال الخرائط والرسوم البيانية، فيتتبع حركة أسعار الأسهم في  ويهتم       

، ومن أهم أدواته خريطة 1لتنبؤوالتحديد الوقت السليم لقرار الاستثمار  ،الماضي لاكتشاف سير حركتها مستقبلا
    .لأعمدة وخريطة المتوسط المتحركالنقطة والشكل وخرائط ا

  
  مؤشرات الأسهم: الثالث  المطلب

مؤشر يقيس حالة السوق بالنسبة لصناعة معينة كمؤشر  ويكونيقيس المؤشر مستوى الأسعار في السوق،        
   .وجونزامؤشر يقيس حالة السوق بصفة عامة كمؤشر دأو  ،وجونز لصناعة النقلاد

   مؤشر السهم تعريف: الفرع الأول
على  تقومو ،من حيث الأسعار وحجم التداول ةالسوق الماليقيمة رقمية تقيس التغيرات الحاصلة في "وه       

وهو يعتبر مقياسا ، عند أي فترة زمنية المقارنةتحديد قيمة الأساس ثم يتم بعد ذلك  فيتم ،عينة من أسهم السوق
   .2"شاملا يقيس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأسهم

وليس لورقة مالية  ،لسوق ولوضع الاقتصاد ككلليعطي فكرة عن الاتجاه العام  عندماويكون المؤشر جيدا        
  .ىعلى حد

في  ومؤشر ستاندرد آندبور الصناعة وجونز لمتوسطا من مؤشر دومن أهم المؤشرات المعروفة يوجد كلا       
، أما فرنسا في Cac 40ومؤشر  ترا،لكفي إن  100Ftseو Ft 30 كلا من ويوجد ،الولايات المتحدة الأمريكية

ومؤشر لبنان ، Masiومؤشر المغرب  Kseومؤشر الكويت  ، Cmaهناك مؤشر مصر فبالنسبة للأسواق العربية 
Bst  ومؤشر عمانMsm،  ومؤشر السعودية Mcfei3.  

  كيفية بناء المؤشرات وأهم الاستخدامات الأساسية لها:  الفرع الثاني
  .  يتم التطرق للأسس التي تقوم عليها المؤشرات، وأهم الاستخدامات بالإضافة لأهمية المؤشرات       

  كيفية بناء المؤشرات: أولا
ة العينة وتعني الحجم والاتساع والمصدر، والأوزان النسبية ئمملا أهمهاعلى ثلاثة أسس المؤشرات تقوم        

ايلمفردات العينة و  بين الوزن على أساس القيمة يتم التمييز  إذالقيمة النسبية لكل سهم من أسهم العينة،  قصد 
اس والوزن على أس ،سب القيمة المطلقة للمؤشر بجمع القيم السوقية لكل المؤسسات الممثلة في المؤشرتححيث 

 والوزن على أساس تساوي الأوزان ،قصد بالقيمة المطلقة للمؤشر مجموع أسعار الأسهم المكونة للمؤشريالسعر و 

                                                             
ال فريد مصطفى، صالح محمد 1 - 91 ،ص ص2007،مصر -،المكتب الجامعي الحديث،الإسكندريةمدخل الهندسة المالية–ندات تقييم الأسهم والس،جلال العبدالحناوي،

93 .   
  .64،ص 2013العلوم الاقتصادية، جامعة تلمسان، كلية ،  غير منشورة دكتوراه دولة طروحة ، أدراسة قياسية -فعالية الأسواق المالية في الدول الناشئةبن اعمر بن حاسين،  2

  3 عصام حسين ،أسواق الأوراق المالية ،البورصة ،مرجع سبق ذكره ،ص 51.
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وأخيرا طريقة رياضية واضحة لحساب المؤشر على أساس المتوسط  ،أي إعطاء نفس القيمة النسبية لكل سهم
  .1الحسابي أو المتوسط الهندسي أو على أساس الأرقام القياسية

  أهم استخدامات المؤشرات: ثانيا
كما تشير إلى حالة السوق   ،تستعمل المؤشرات لتقدير مخاطر المحفظة الاستثمارية ولتقييم معدل عائدها       

  .والحكم على أداء المدراء المستقبلية التنبؤ بوضعية السوقو  ،والحالة الاقتصادية ككل
  الأسهم مؤشراتأهمية  :  ثالثالفرع ال
الحكم على أداء  في أهميته ويمكن حصر ،ةالسوق الماليداخل  يجريمن التعرف على ما  الأسهم ؤشرميمكن        

ا مديرون محترفون أن يفوق معدل العائد عليها  ،المديرين المحترفين فالمنتظر من المحافظ الاستثمارية التي يقوم بإدار
يتمكن  إذ متابعة أداء المحفظة الاستثمارية، و  تثمر المحترفالعائد الذي يقدمه المؤشر وهو بذلك مقياس لأداء المس

إذا رغب في و  ،المستثمر من المقارنة بين العائد على المحفظة الاستثمارية وبين العائد السوقي الذي يقيسه المؤشر
، الأداء بصورة تتفق مع أداء السوق يمكن أن يكون محفظة استثمارات كالتي يتم على أساسها حساب المؤشر

من  ،يمكن التوصل إلى نمط التغيرات التي تطرأ على مؤشرات قياس حركة السوق إذ التنبؤ بحركة أسعار الأسهمو 
التنبؤ بالتطورات المتوقعة لحركة السوق في و خلال التحليل التاريخي لتلك التغيرات باستخدام تحليل السلاسل الزمنية 

  .2المنتظمة الأخطارتقدير مخاطر المحفظة ومعامل و  ،المستقبل
    

  الإطار المفاهیمي لأنظمة أسعار الصرف: المبحث الثاني
ثم التطرق  ،مراحل تطور النظام النقدي الدولي كمدخل في المطلب الأول عنالمبحث  يتم الحديث في هذا       

 .انيالثأنظمة أسعار الصرف الأجنبي في المطلب نظريات وسياسات و وللأسعار الصرف في أسواق الصرف الأجنبي 
      

  النظام النقدي الدولي:  المطلب الأول
  .الدولي ومحاولات إصلاحهالنظام النقدي  مفهومبعرض لأسعار الصرف يتناول هذا المطلب تقديم         

   مدخل للأنظمة النقدية الدولية: الفرع الأول 
  .للأنظمة النقديةبداية بإعطاء مفاهيم عن النظام النقدي الدولي، والتطور التاريخي          

  
  
    

                                                             
  1  غازي فلاح المومني ،إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة ، دار المناهج للنشر والتوزيع،عمان- الأردن ،2009،ص ص 289- 298.

كلية ،   ، مذكرة ماجستير)2006-1996(المسعرة في بورصة عمان للفترة دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات - اثر التضخم على عوائد الأسهم بلجبيلة سمية ، 2
  .49،ص 2010، قسنطينة، جامعة  الاقتصادية علومال
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        مفاهيم عن النظام النقدي الدولي: أولا
ال "النظام النقدي بأنه يعرف        مجموعة القواعد والتنظيمات والسياسات النقدية التي تتبعها كل دولة في ا

  .1"النقدي
القواعد والإجراءات التي يقرها مجموعة "الذي يعرف بأنه  النظام النقدي المحليصل بين حيث يتم  الف       

دف إصدار النقود   ."وسحبها من التداول عند الضرورة، والمحافظة على قيمتها التبادلية مجتمع ما 
المنبثقة عن التجارب العملية  مجموعة العلاقات النقدية الدولية"الذي يعرف النظام النقدي الدولي بينو       

  .2"يتواجد في ظلها وسيلة أو وسائل دفع تقبل في تسوية الحسابات الدولية والاتفاقيات والأعراف الدولية التي
  .3"مجموعة القواعد الهادفة لتسيير ورقابة وإصدار النقود الدولية"  بأنه  النظام النقدي الدولي كما يعرف     
  التطور التاريخي للأنظمة النقدية: ثانيا
حيث ترتبط بفكرة تحديد سعر الصرف ومدى قابليته  استعراض التطور التاريخي للأنظمة النقدية وفيما يلي       

     :للتحويل
عتبر وزن معين من الذهب قيمة وحدة التحاسب ي إذ ،ويضم نظام المعدن الواحد نظام النقد المعدني      

قة بين الوحدة النقدية القائم على وجود علاولقد اتخذ نظام الذهب شكل نظام المسكوكات الذهبية  الأساسية،
وبين الذهب، مع وجود عملات مساعدة مصنوعة من النحاس والبرونز، والذي ظهر بسبب سوء توزيع  الأساسية

يقوم على العلاقة الثابتة بين وحدة النقد الأساسية ، ولمكافحة المضاربة الحرب العالمية الأولىالذهب بين الدول بعد 
مع إمكانية الصرف بالذهب وفق حدود معينة، وبسبب العجز عن منع كبار المتعاملين من محاولة وبين الذهب 

حيث لا تتحدد وحدة النقد ، اكتناز الذهب تم تركيز الاحتياطي الذهبي في يد البنوك المركزية لإحكام الرقابة
ثابتة مع وحدة النقد الأساسية لدولة مباشرة بالذهب وإنما بطريق غير مباشر بارتباطها بنسبة  الأساسية لدولة ما

غير أن ما يعاب عليه هو تعرض الدولة ذات العملة التابعة للأزمات الاقتصادية  ،4أخرى تسير على نظام الذهب
نظام المعدنين ويوجد في ظله نوعان من النقود القانونية، إحداها ، و التي تتعرض لها الدولة ذات العملة المتبوعة

ية، فتضع الحكومة نسبة قانونية ثابتة بين المعدنين، وفق شروط تضمن بقاء العلاقة ثابتة بين ذهبية والأخرى فض
ن أهم عامل في استمرار تداول المعدنين معا هو تعادل النسبة أكر بيذ قيمة الوحدة الثابتة وقيمة كل من المعدنين، و 

  .بين قيمتيهما القانونية والسوقية

                                                             
  .2000مصر ،  -، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندريةالدولي لليورو السياسات النقدية و البعد أحمد عبد المنعم عفو، أحمد فريد مصطفى، سهير محمد السيد حسين، 1

.5ص  ،    
  2001مصر ، -، الدار الجامعية، الإسكندريةالنقدية مقدمة في إقتصاديات النقود و الصيرفة و السياساتنعمة االله نجيب، محمود يونس، عبد النعيم مبارك،  2
.43 -29ص  ص،    

3 J.Peyrard ,Risque de Change et Gestion de Lentreprise ,Vuibert, Paris-France, 1995, P :16   
  4 محمود يونس ،عبد النعيم مبارك ، النقود وأعمال البنوك والأسواق المالية، الدار الجامعية ، الإسكندرية - مصر، 2002-2003، ص 53.
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بتدخل القانون لإجبار الأفراد على قبول الشهادات الورقية التي تصدرها ويتميز  الإلزامينظام النقد الورقي       
ا، ومع مضي الوقت أوقف تحويل هذه الأوراق إلى ذهب   .      البنوك بمجرد انتشار التعامل 

   :أما بالنسبة للنظام النقدي الدولي فينقسم إلى      
وفي ظل هذا الأخير فإن عملات الدول المرتبطة بالذهب  ،نظام الذهب الدولي حيث ترتبط به عدة دول     

تعتبر عملات دولية مقبولة دوليا، مما ينجر عنه تسوية الحسابات الدولية باستخدام الذهب، وعلى ضوء ما سبق 
توطيد الثقة في النظام الدولي، و  ،المختلفةثبات مستويات الأسعار في الدول و  فإنه يحقق استقرار أسعار الصرف

لفقدان المرونة اللازمة في العرض  الحرب العالمية الأولىولقد واجه نظام الذهب الدولي عدة مشاكل منذ قيام 
حاولت الدول الكبرى الرجوع إلى نظام ف، وتزايد الطلب عليه بسبب تمويل نفقات الحرب ،النقدي للذهب

 .1م الصرف بالذهب، غير أن هذه المحاولة باءت بالفشلالسبائك الذهبية أو نظا
الذي قام على أساس تحديد أسعار صرف رسمية للعملات على أساس الذهب أو نظام بريتون وودز و       

مع كون الاحتياطات الرسمية مكونة من هذين الأخيرين، وإتباع نظام الصرف بالذهب بتثبيت  ،الدولار الأمريكي
التمييز بين مرحلة الاستقرار النسبي للنظام الممتدة من  مع ،ريكي بالذهب مع قابلية تحويلهسعر الدولار الأم

اية الخمسينات 1946 يار النظام التي تمتد من عام  ،حتى  فببروز قوى  ،1971 إلى عام 1960ومرحلة تصدع وا
أزمة الثقة في الدولار وارتفعت أسعار اقتصادية عالمية كبرى مثل ألمانيا واليابان وظهور عملات منافسة، ظهرت 

       .2 الذهب
  محاولات إصلاح النظام النقدي الدولي:  نيالفرع الثا

 النظام طبيعة تحديد في الآراء تباينت لقدو ،رئيسية للنظام النقدي الدولي للصرف المعوم وكانت كملامح       
 بريتون لمؤتمر دامتدا آخرون يعتبره بينما ،بذاته قائم جديد نظام أنه إلى بعضهم ذهب فقد ،القائم الدولي النقدي
  .ثابتة القوانين جل لبقاء وودز
 الصرف أسواق سادت التي ،العارمة والفوضى الاضطراب نتيجةوالذي كان  سونيان سميث باتفاق بدءا       

 الأمريكية الواردات ضريبة فرض إلغاءعن طريق  النسبي الاستقرار إعادة إلى فهدف ،منها النامية خاصة الأجنبي
 ، التقلبات الحادة لتفادي المدار العائم الصرف سعر نظام على الاعتمادو ،الدولار الذهب بدلالة سعر نسبةرفع و

حيث  سميث اتفاق تصدع ، وسرعان مابريتون نظام جسدها التي الثابتة الصرف أسعار عن الاستغناء بذلك وتم
 بخفض يتعلق فيما يتخذ القرارات المناسبة فلم ،العملات بين الصرف أسعار استقرار على تحسن أي يسجل لم

  .الأخرى الرئيسية العملات قيمة ورفع الأمريكي الدولار قيمة

                                                             
  1 محمود يونس ،عبد النعيم مبارك ، النقود وأعمال البنوك والأسواق المالية، مرجع سبق ذكره ، ص ص 67-62.

  2 نعمة االله نجيب، محمود يونس، عبد النعيم مبارك، مقدمة في إقتصاديات النقود و الصيرفة و السياسات النقدية ، مرجع سبق ذكره ، ص ص 60-51.
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 أسعار بتحديد مسموحا أصبح إذ ،الواقع للأمر تقنينا والتي اعتبرت اــجمايك وكخطوة موالية ظهرت اتفاقية        
 رسميا الذهب ، وخروججماعيا فرديا أو تعويما كان سواء ،التعويم نظام أو الصرفسعر  حرية لنظام وفقا الصرف

ا في الحق المركزية للبنوك أصبححيث  ،الدولي النقد نظام إطار من  الذي النحو على الذهبية استخدام احتياطيا
 حصص من جزء يسحب بحيث ،الدولي النقد لصندوق الحالي الحصص نظام في إصلاح اقتراحب متبوعة، تريد

الحرص على ب والنامية الناشئة الدول خاصة بصفةو ،أقل حصصا تمتلك إلى التي المرتفع التمثيل ذات الدول
 صندوق نظام لإصلاح المدى طويلة للمطالبات استجابة التطورات هذه تعد عام بشكلو ،المناسب التمثيل

   .1وزيادة درجة مصداقيته الدولي النقد
  

  سعر الصرف في سوق الصرف الأجنبي: الثاني المطلب
   .أسعار الصرف وأنظمة سياسات ونظريات مفاهيم أساسية عن سوق وأسعار الصرف الأجنبي، يتم تناول       

  الأجنبي سوق الصرفمفاهيم أساسية عن : الفرع الأول 
بالحديث عن تعريف سوق الصرف الأجنبي وأهم تصنيفاته، وعن أوضاع المتدخلين فيه وكيفيات التدخل في        

  .سوق الصرف الأجنبي
  الأجنبي تعريف سوق الصرف: أولا

ولا ، السوق الذي تنفذ فيه عمليات شراء وبيع العملات الأجنبية" بأنه الأجنبي سوق الصرف يعرف        
، أو معلوماتية يوجد مكان لهذه الأسواق ففي العادة تتم العمليات بين البنوك بواسطة أجهزة تداول إلكترونية

  .2"ال أو أقمار صناعيةمرتبطة فيما بينها عن طريق شبكات اتص
الإطار التنظيمي الذي يقوم فيه الأفراد والشركات بتبادل العملات من خلال العرض " بأنه  كما يعرف         
  .3"والطلب

 حيث ويضم سوق الصرف الأجنبي مختلف أسواق العملة،كما يعتبر من أكثر الأسواق إتحادا في العالم،       
  . 4ونقل القوة الشرائية من دولة لأخرى الائتمانلتغطية ضد المخاطر ومنح بايقوم 
  الأجنبي تصنيفات سوق الصرف: ثانيا

سوق صرف عاجل والتي تعكس جميع القوى الاقتصادية التي تؤثر في النقد  صنف سوق الصرف إلىي       
حيث يتم التعبير عن عدد الوحدات النقدية اللازمة للحصول  ،تسعيرلل تاز بوجود أسلوبينيمو  خلال وقت محدد،

                                                             
، )2010-1990(الجزائر دراسة حالة نظام سعر الصرف في  -إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدوليةجعفري عمار،  1

  .15-9،ص 2013العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة ،  كلية  ماجستير، مذكرة
يد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، الطبعة الثالثة ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 2006، ص 108.       2 عبد ا

3 G.Gardinieau et G. Portier ,Comment Comprendre et mieux utiliser les Change ,Dunod, Paris-France, 
1987, P :05.  

  4 بسام الحجار، نظام النقد العالمي وأسعار الصرف،الطبعة الأولى، دار المنهل اللبناني، لبنان، 2009،ص98.  
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التعبير عن وحدة نقدية وطنية بالعملة الأجنبية أي و  ،على وحدة نقد أجنبية وهو ما يسمى التسعير بشكل مبهم
سوق صرف آجل حيث تجرى عمليات شراء وبيع العملات الأجنبية بعد  إلىما يدعى التسعير بشكل واضح، و 

سوق مقايضة العملات وهو امتداد للسوق الآجل، إلى ى التسديد بعد أكثر من يومي عمل، و الاتفاق عل
مع اختلاف مواقيت الدفع  ،والمقايضة هنا عبارة عن توفير إمكانية شراء وبيع عملة مقابل أخرى في الآن ذاته

  .1عدم تحمل مخاطر الصرفو 
  الأجنبي أوضاع المتعاملين وكيفيات التدخل في سوق الصرف: ثالثا
عندما يكون ما تم بيعه من طرف البائع من  ،الوضع القصير الأجنبي كما يأخذ المتعاملون في سوق الصرف        

تم شراؤه من طرف المشتري من  الوضع الطويل عندما يكون ماو عملة معينة أكثر مما تم شراؤه من نفس العملة، 
ضع المتوازن عندما تكون مشتريات ومبيعات المتعامل من أية والو  ،عملة معينة أكثر مما تم بيعه من نفس العملة

اية كل يوم عمل متساوية، ونشير إلى  للأجل الذي تم  نه عند تناول أوضاع المتعاملين لابد من التطرقأعملة في 
الفجوة تطفو لالشراء في أجلين مختلفين تظهر بعض المخاطر و فعندما تتم عملية البيع  بيع والشراء،على أساسه ال

وتطفو الفجوة السالبة عندما يكون أجل  ،الموجبة عندما يكون أجل شراء المبلغ أقصر من أجل البيع لنفس المبلغ
  .2بيع المبلغ أقصر من أجل الشراء لنفس المبلغ

كل من البنك المركزي بواسطة عمليات السوق المفتوحة على العملات الأجنبي  ويتدخل في سوق الصرف        
لقيام بتنفيذ من خلال اوالبنوك التجارية والمؤسسات المالية  ،يقوم بحماية مركز العملة المحلية أو العملاتف ،ةالأجنبي

ا الخاص، تجميع أوامر الشراء أو البيع للعملات في مهمتهم  تتمثل  وسماسرة الصرف حيث أوامر زبائنها ولحسا
خفض عدم التيقن بالأسعار المستقبلية  هالتحوط ونقصد ب وصناديق الصعبة لصالح البنوك أو المتعاملين الآخرين،

  .3المستثمرينللسوق، بالإضافة للشركات والأشخاص 
   الأجنبي سعر الصرفمفاهيم أساسية عن :  الفرع الثاني

  .   بالتطرق لتعريف وتصنيفات سعر الصرف الأجنبي أولا، فمحدداته ثانيا       
  الأجنبي تعريف وتصنيفات سعر الصرف: أولا
، فهو أداة "عدد الوحدات النقدية الذي تبدل به وحدة من العملة المحلية إلى أخرى أجنبية" بأنه يعرف       

  .الربط بين الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصاديات العالمية
سعر الصرف الاسمي تعبيرا عن مقياس لقيمة عملة إحدى البلدان المتبادلة بقيمة عملة ويمكن التمييز بين        

بلد آخر، من خلال الطلب والعرض عليها في سوق الصرف في زمن ما، وينقسم إلى سعر صرف رسمي وسعر 

                                                             
يد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، مرجع سبق ذكره ، ص ص 114-111.   1 عبد ا

  2 موسى سعيد مطر ، شقيري نوري موسى،ياسر المومني، التمويل الدولي،الطبعة الأولى،دار صفاء للنشر والتوزيع،عمان - الأردن،2008،ص ص 85-83.
  3 بسام الحجار، نظام النقد العالمي وأسعار الصرف، مرجع سبق ذكره ، ص ص 105-104.
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واحدة من وبين سعر الصرف الحقيقي ويمثل الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة 1صرف موازي،
، وبين سعر الصرف 2كما يعبر عن مدى تغير القدرة الشرائية المرجحة للعملة نسبة إلى فترة الأساس،السلع المحلية

الفعلي وينقسم إلى سعر الصرف الفعلي الاسمي وهو المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف عملة ما 
الذي تم تصميمه لقياس عر الصرف الفعلي الحقيقي بالإضافة لس ،بالنسبة لعملات أخرى خلال فترة زمنية

إذ يبدأ بسعر الصرف الفعلي الاسمي  ،أو الأسعار التنافسية في الأسواق العالمية ،التغيرات في التكاليف في بلد ما
ر يصحح بإزالة أثر تغيرات الأسعا ،ولإعطائه دلالة أكثر على تنافسية البلد تجاه الخارج، 3ثم يعدل مراعاة للتضخم

الانتباه إلى وجود كل من سعر الصرف الفعلي الثنائي ويمثل معدل يعكس أثر التدابير الحكومية  ،ونلفتالنسبية
سعر الصرف المتعدد الأطراف والذي يأخذ بعين الاعتبار مدى أهمية البلدان و  ،التي لها علاقة بالمعاملات الدولية

  .4الشريكة في التجارة الدولية
يحتسب سعر الصرف بين عملتين على أساس علاقة كل منهما  حيثأسعار الصرف البينية  يميز بينكما        

حد الشراء وحد البيع، بقسمة سعر صرف  وهما ،صرفستخدم حدي سعر اليولإعطائه دقة أكثر  ،بعملة ثالثة
، 6المتوقعوأسعار الصرف الآجلة وهي متوسط سعر الصرف الحاضر ، 5البيع على سعر صرف الشراء والعكس

  .وأسعار الصرف الحاضرة وهي عبارة عن سعر الصرف في السوق بناء على حجم الطلب والعرض
  الأجنبي محددات سعر الصرف: ثانيا
فعندما يكون رصيده موجبا يعني زيادة  ،بحالة ميزان المدفوعات الأجنبية تتحدد أسعار صرف العملات       

إلى جذب رؤوس  هوبسعر الخصم إذ يؤدي رفع ،الطلب على عملة هذه الدولة وبالتالي ارتفاع قيمتها الخارجية
مما ينتج عنه زيادة في الطلب على العملة وارتفاع  ،الأموال الأجنبية للاستثمار، للحصول على إيرادات أعلى

مما  ،مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة تؤدي إلى ارتفاع مستوى الأسعار اع الإشارة بأن زيادقيمتها، وبكمية النقود م
 ،فيزداد الطلب على عملات الدول الأخرى ،تؤدي لزيادة الواردات وقلة الصادراتفيجعل سلع الدولة أقل منافسة 

ين عملتين بواسطة القوة الشرائية يتحدد سعر الصرف بأخيرا ، و رتفاع أسعار صرف العملات الأجنبيةمما يؤدي لإ
  .7لكل عملة

  
  

                                                             
  1 مروان عطون، الأسواق النقدية والمالية،البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال،الجزء الثاني،الطبعة الأولى،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر،2005،ص7.

2 Peyrard Josette,Risque de Change ,Librairie Vuibert ,Paris- France, 1986 ,P:70. 
3M.Robert DUNN, H.John MUITTI ,International Economies,  13ୣ୫ୣ Edition, Cenagge Learing ,United States 
of America, 2008 ,P:350.  
 

  4 محمود حميدات، مدخل للتحليل النقدي،الطبعة الثالثة،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر،2005،ص 75.
  5 بسام الحجار، نظام النقد العالمي وأسعار الصرف، مرجع سبق ذكره ، ص ص 148-139.

  6  سي بول هالوود،رونالد ماكد ونالد تعريب محمود حسن حسني ومراجعة ونيس فرج عبد العال، النقود والتمويل الدولي، دار المريخ، الرياض،2007،ص ص 388-383 .
  7  مروان عطون، أسعار صرف العملات،دار الهدى،الجزائر،بدون سنة نشر، ص ص 81-78.
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  الأجنبي سعر الصرف سياسات ونظريات:الفرع الثالث
  .بتناول مختلف سياسات سعر الصرف الأجنبي ، فالنظريات المفسرة له        

    الأجنبي سياسات سعر الصرف: أولا
من أهم سمات النظام  تعتبر الأولىو  ،العملةورفع قيمة  تخفيض الأجنبي الصرف سعر من أهم سياساتو        

في  اويتوقف مقدار نجاحه ؤدي لعدم الاستقرار في العلاقات النقدية الدولية،ت االنقدي الدولي الحالي، غير أ
على معدل التضخم  التأثيرو  على مستوى مرونة الصادرات والواردات، ،التأثير إيجابيا على ميزان المدفوعات

  .الاتغلب الحأبالارتفاع في 
وعند انتشار احتمال تخفيض عملة ما فإن رؤوس الأموال القصيرة الأجل من هذه العملة سوف تتجه         

فإن رفعها يضر بمصالح القطاعات  ،وعلى العكس لتفادي خسارة التخفيض، ،للإبدال بالعملات الأخرى
م قبل  التصديرية في الاقتصاد، لأنه يؤدي إلى انخفاض ما يحصل عليه المصدرون بالعملة الوطنية مقارنة مع عائدا

مصالح المستوردين، أما بخصوص العوامل المؤثرة في تقلبات أسعار الصرف الأجنبي  متناسبة مع ،إعادة التقويم
والتفاوت في أسعار الفائدة مما يدفع برؤوس  ،ام التثبيت إلى نظام التعويم لأسعار الصرففهناك الانتقال من نظ

ا الأجنبية ،الأموال نحو البلدان التي ترتفع فيها هذه الأسعار المضاربون في الأسواق و  ،فيرتفع الطلب على عملا
م الشخصية المالية إذ يطمحون لرفع أسعار الصرف وفقا التفاوت في أرباح الاستثمارات  وهناك ،لتصورا

  .1تسهم في جذب رؤوس الأموال التي التسهيلات الضريبيةو 
    الأجنبي النظريات المفسرة لسعر الصرف: ثانيا

 ومن خلالها لا ،نظرية تعادل أسعار الفائدة توجد الأجنبي سعر الصرفالمفسرة لنظريات ال وبخصوص       
يحصل المستثمرون على معدلات مردودية مرتفعة في الخارج عن تلك المحققة في السوق المحلي، لأن الفارق بين 

سعر الصرف الآني وسعر الصرف الآجل، وتقوم بربط الأسواق النقدية الوطنية  من خلالمعدلات الفائدة يعوض 
تجد كل  ق على أنه في السوق الكفءتفيحيث  ،نظرية كفاءة السوق أن هناك، كما الأجنبي بأسواق الصرف

المعلومات الجديدة تأثيرها الآني على أسعار الصرف الآنية والآجلة، فتكون تغيرات أسعار الصرف عشوائية، 
أرصدة ميزان المدفوعات من على ونظرية الأرصدة التي تبنى على اعتبار أن القيمة الخارجية للعملة ترتبط بما يطرأ 

زيادة الطلب على العملة الوطنية مما يؤدي إلى ارتفاع قيمتها الخارجية والعكس  معناه ماا فإذا حقق فائض ،تغيير
  .صحيح

ذي ونظرية تعادل القدرة الشرائية حيث يكون سعر الصرف حسبها هو السعر النسبي بين عملتين، ال       
 درةلسلع، ويتوقف نجاح نظرية تعادل القالشرائية النسبية لهاتين العملتين في أسواق ا درةفي حالة التوازن الق يعكس

 ،وتأخذ صيغتين أولاهما الصيغة المطلقة،2حرية تحويل النقود من دولة إلى أخرىو  الشرائية على حرية التجارة الدولية
                                                             

  1 هوشيار معروف، تحليل الاقتصاد الكلي ،الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان-  الأردن، 2005، ص ص 310-307.
يد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، مرجع سبق ذكره ، ص ص 120-115.   2 عبد ا
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ن كل وحدة نقدية من العملة المحلية تسمح بالحصول على كميات من السلع والخدمات نفسها المتحصل إحيث 
وثانيهما الصيغة النسبية وتتعلق بما يحدث من تغيير في سعر صرف التوازن  ،1تحويل العملة المحلية عليها بالخارج بعد

 يوجدكما   ،2من لحظة لأخرى، حيث أن سعر التوازن يتحقق عند تساوي معدل التغير في النسبة بين الأسعار
 ،بين توازن الحساب الجاري وتوازن حساب رأس المال في إطار ميزان المدفوعات حيث يميز فلمنج -نموذج ماندل

والشكل الأساسي له عبارة عن نموذج لاقتصاد صغير مفتوح يواجه سعر فائدة عالمي، وعرض واردات مرن كليا 
عدم وجود  أن صيغته الأساسية الخاصة بانتقال رأس المال تتضمن حيث عند سعر محدد مقوم بالعملة الأجنبية،

إلا أن تأثيرها قوي في ظل أسعار الصرف المرنة،  تأثير للسياسة النقدية على الناتج في ظل أسعار الصرف الثابتة،
 في ظلغير أنه ينعدم  العكس فتأثير السياسة المالية على الناتج يكون قويا في ظل أسعار الصرف الثابتة،على و 

  .3أسعار الصرف المرنة
  سعار الصرف الأجنبيأأنظمة : الفرع الرابع

ا يفوق بكثير عدد الدول المعومة يلاأنظمة الصرف المتبعة، إذ  تختلف       حظ بأن عدد الدول التي تثبت عملا
  .4بين كبار الدول ذات العملات المعومةتتم معظم العمليات التجارية  مع أنلها، 
 حيث ،أخرى بعملة الربطضم يو التقليدي  التثبيتمنها  ،أنواع عدة تأخذأنظمة صرف ثابتة  وتنقسم إلى      
 الربطمنها و  ،ماخلل  حدوث حالة في دوريا العملة قيمة تعديل ويتم آخر بلد بعملة المحلية العملة ربط يتم

 ويمكن ،الدول تلك مع البينية التجارة كثافة أساس علىذه السلة المحلية  العملة فيتم ربط العملات من بسلة
الربط  نظمةأمنها ، و 5الدولي النقد صندوق يصدرها التي الخاصة السحب حقوق إلى نسبة الربط يكون أن

 المحلية العملة إلى إضافة التداول في الأجنبية العملة فيها تستخدم حيثالدولرة والتي تشمل بدورها المحكم 
 التزام إلى تستندالتي  مجالس العملةو ،عملته المستخدمة الأجنبي للبلدتبعا  النقدية  السياسة تكونو ،المتداولة
  .ثابت صرف بسعر محددة أجنبية عملة مقابل المحلية العملة بمبادلة صريح تشريعي

 سلعة كأية والطلب العرض لقوى وفقا السوق في ليتحدد العملة سعر وإلى أنظمة صرف مرنة حيث يترك       
 ،الزاحف الصرف بسعر وانتهاء رالمدا الصرف بسعر مرورا العائم الصرف سعر بين تتراوح وعليه ،أخرى

 التوازن متطلبات لتلبية ،المحلية الاقتصادية السياسات توظيف يستوجب الذي الثابت الصرف نظام وبعكس
   .المحلي للاقتصاد منها الملائم اختيار في السياسات لصانعي الحرية يعطي المرن الصرف نظام فإن ،الخارجي

                                                             
1Bernard Guilochon ,Anne Kawecki , Economie International ,4  Edition, Dunod ,Paris -France ,P:279.  
  
2 Josette Peyrard ,Risque de Change et Gestion de Lentreprise ,Librairie Vuibrent ,Paris -France, 1996 ,P:32. 

  3 سي بول هالوود ،رونالد ماكد ونالد، تعريب محمود حسن حسني ومراجعة ونيس فرج عبد العال، النقود والتمويل الدولي، مرجع سبق ذكره ، ص ص 129- 168.

  4  محمود حميدات، مدخل للتحليل النقدي،الطبعة الثالثة،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر،2005.، ص ص 108-106.
 مرجع، )2010- 1990(سعر الصرف في الجزائر  حالة نظامدراسة  - إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدوليةجعفري عمار،  5

  .43-42،ص سبق ذكره
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 التدهور تجنب يمكنها النقدية السلطات أن ايقصد صرف عائمة مسيرة و أسعار أهمها أنواع عدة يأخذو       
 عائمة صرف أسعارو ،الأجنبية العملة على والطلب العرض في تغيرات تحدثعندما  ،الوطنية للعملة المفرط
ال يترك بحيث ،الصرف سوق في النقدية السلطاتتدخل  بعدم تتميز  لتحديد والطلب العرضقوى لتفاعل  ا
موازين  في الاختلال معالجة إلى تلجأ لا النقدية فالسلطات ،التلقائي بالتعديل النظام ، ويتميز هذا التوازن سعر

 سوق في منها المطلوبة بالكمية الوطنية العملة من المعروضة الكمية بتساوي التوازن يتحقق بل ،المدفوعات
  .الأجنبي الصرف

والتي اعتبرت بمثابة  ،المرنةبين أنظمة الصرف الثابتة وأنظمة الصرف  تقع ماوسيطة صرف أنظمة وأخيرا        
سعر أهمها  أنواع عدة يأخذو ،أنظمة صرف تعطي فرصا معتبرة لاقتصاد البلد لمواجهة الصدمات الخارجية

أما بالنسبة  ،على القيمة الحالية أو المتوقعة لفارق التضخمبناء يحدد فيه سعر الصرف إذ  ،الزاحف الصرف
النقدية  السلطات وضع مع ،العملاتلعملة واحدة أو سلة من  بالنسبةللقيمة التعادلية للعملة فيمكن أن تتحدد 

أسعار صرف ثنائية  وتتفق علىتجتمع مجموعة من البنوك المركزية  التعاونية حيثالأنظمة و ،العملة تقلب لهامش
ا المناطق الصرف، والمناسبة على سعر  التعديلاتإلى السياسة النقدية المحلية لإجراء  اللجوءويتم   ،لعملا

حيث تتدخل فيها السلطات عندما يصل سعر  ،الصرف من أجل الحد من تقلبات سعر ستخدمتف المستهدفة
  .1المركزيجانبي سعر التعادل   على أي منأي  ،قبل إلى هوامش معلن عنها من  الصرف

 
   جنبيأنظمة أسعار الصرف الأ مسألة اختيار:  المطلب الثالث

ددات اختيار نظام بين أنظمة أسعار الصرف، ومعايير ومح سألة المفاضلة للانتقاللم حيث يتم التطرق       
  .الدول العربية أسعار صرف الإشارة لواقع أنظمةمع  ،الصرف الملائم
   أنظمة أسعار الصرفوالانتقال بين المفاضلة  :الفرع الأول

  .بداية بعملية المفاضلة بين أنظمة أسعار الصرف الأجنبي، والانتقال بينها      
  المفاضلة بين أنظمة أسعار الصرف: أولا

ولكن يرتكز الاختيار  ،الصرف الثابت بشكل عامسعر الصرف المرن و  سعر بين نظامي المفاضلة لا يمكن       
، ومصدر الصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد المرجوةتتمثل في الأهداف الاقتصادية  ،على عدد من العوامل

البلد الحماية من الصدمات  لاقتصادأن سعر الصرف العائم يوفر  المتفق عليه ومن، بالإضافة إلى سماته الهيكلية
في حالة التصدي  ملائمامثل التغير في الطلب على الصادرات، في حين يكون سعر الصرف الثابت  ،الحقيقية

    .مثل حدوث تحول في الطلب على النقد ،للصدمات الاسمية

                                                             
 مرجع ، ،)2010- 1990(دراسة حالة نظام سعر الصرف في الجزائر  - إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدوليةجعفري عمار، 1 

  .47-43،ص  سبق ذكره
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إلا إذا كانت نظم الربط الجامد  ،الربط لا يمكنها الصمود أمام الصدمات الخارجية فنظم ،في هذا السياقو        
كما أن العامل الذي يقف ضد نظم الربط هو بطبيعة الحال التجربة المريرة فيما ،والتي تدعمها التزامات سياسية 

ارالذي   في إطار نظام بريتون وودز، ،يتعلق بالربط القابل للتعديل ، ت المضاربة والأزمات الآسيويةأمام هجما ا
أطلق عليه صندوق النقد الدولي ظاهرة وهو ما  ،العالم يتحرك نحو نظام سعر الصرف العائم بأنلاحظ ي حيث
  .1التفريغ

  الانتقال بين أنظمة أسعار الصرف: ثانيا
، الاستقرار الاقتصاديأهمها عدم كفاية الاحتياطات والافتقار إلى  ،عويم العملةلتوهناك عدة دواعي          

البلدان التي  لكونالتوجه الحالي نحو التعويم يرجعه الكثير من الاقتصاديين ن إحيث  ،والتعرض لعسر مالي شديد
نظام  يعتبرالعموم  علىو  2لم تستطع من تلك التي تقدما ماليااستطاعت أن تأخذ بالتعويم المحض كانت أكثر 

 ، في توسيع درجة استقلالية السياسة النقدية لمساهمته ،الصرف المرن أحسن طريقة للتصدي إلى الصدمات الخارجية
، وللانتقال من نظام سعر الصرف الثابت إلى المرن لتقليل من تكاليف هذا التوجهلتبني سياسة اقتصادية قوية مع 

مع  ،ورسم سياسة تخدم أهداف الدولة تتمتع بسيولة كافية ، قعمي أجنبي فسوق صر  بد من توفر شروط منها لا
إلى  ،وصياغة جيدة للسياسة النقدية ،نظام جيد للضبط الاقتصاديورسم  ، همراعاة الوقت ودرجة التدخل في

ا، مع الإشارة إلى أنه لتخفيف من الصرف ل أخطارتطوير الوسائل الكفيلة بتسيير  جانب من الأحسن حد
عملة معينة ثم إلى سلة عملات، ثم ببتبني نظام الربط  القياموصول إلى التعويم الحر لعملتها، كلل جتتدر للدولة أن 

اقتصاد وامتلاك ، المالية ر المؤسسات والأسواقيتطو من عملية  بد تدريجيا، كما لاتوسيع مجال تقلب سعر العملة 
   .والقيام بترشيد مجال تقلب العملة ،مستقر وسياسة نقدية قوية

  الصرف الملائم  سعراختيار نظام ومحددات  معايير: ثانيالفرع ال
  . اختيار نظام سعر الصرف ويتم التطرق لمعايير اختيار نظام سعر الصرف الملائم، ومحددات       

  معايير اختيار نظام سعر الصرف الملائم: أولا
 ديلاقتصاا قعالوا ليعكس فلصرا سعر ديحد يلذا ملنظاا لكذ" بأنه نظام أسعار الصرف الملائم يعرف        

 بين ازنتو ري،لجاا بلحساا توازن ،لتضخما تمعدلا تخفيضو علىأ ديقتصاا نمو تحقيق لخلا من ،لةوللد
   .3"ليولدا ريلتجاوا لماليا ملنظاا في دللاقتصا جيةرلخاا لتنافسيةا على ظلحفاا لىإ بالإضافة ،رخادلاوا الاستثمار

 أهمها أنواع الصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد ،أسعار الصرف الملائممعايير لاختيار نظام وهناك عدة        
ودرجة تناسق السياسات الاقتصادية المعتمدة، بالإضافة لتكامل الأسواق المالية  ،ودرجة الانفتاح على الخارج

                                                             
،ص 2011،جامعة ورقلة،العدد التاسع،مجلة الباحث،-دراسة حالة سعر صرف الدينار الجزائري -مبررات ودوافع التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية ، محمد أمينبربري  1

51-54.   
  .51-49ص -،مرجع سبق ذكره ، ص الباحثمجلة ،-دراسة حالة سعر صرف الدينار الجزائري -مبررات ودوافع التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية ،  بربري محمد أمين 2
،  )2012-1990(دولة نامية 18لعينة من - دراسة قياسية باستخدام بيانات البانل -تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول الناميةبدراوي شاهيناز،  3

  .34ص ،2015العلوم الاقتصادية، جامعة تلمسان، كلية ل م د،  نظام  دكتوراه أطروحة 
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الدولية،  ودرجة تنوع الإنتاج والتصدير، معدلات التضخم وكمية الأرصدة النقدية ،وطبيعة الشركاء التجاريين
   .1المصداقية والمرونة علىوالتركيز  ،والاستقرار السياسي وطبيعة النظام السياسي السائد

  محددات اختيار نظام سعر الصرف الملائم: ثانيا
 نظـريةمنها  ،لعملةل أزمات نشوب من الحد خلالها من يمكن لتي، واالصرف سعر نظمل محدداتهناك عدة        
 اتحاد بينها فيما تكون الدول من مجموعةأن  قصد بالأولىيف ،الصدمـات طبيعةنظرية و  ،المثــالية العملة منطقة

 غير والصدمات المتناظرة التمييز بين الصدماتف الثانيةأما  ،الصرف أسعار استقرار من الاستفادة بغية ،عملات
 أن الدولة علىفووفقا له  فلمنغ ماندل نموذج، وأيضا ) نقديةال( سميةالا والصدمات الحقيقية الصدمات ،المتناظرة

 بالثلاثي يسمى ماأي  ،الصرف سعر تثبيت أو الأموال رؤوس انتقال حرية أو مستقلة نقدية بين سياسة تختار
  وكذلك ، الآخرينبأحد الأهداف الثلاثة  لتحقيق الهدفين  حيوالذي يقضي بأن على الدولة أن تض ، المستحيل

 صرف سعر نظام إتباع في تستمر أن دولة لأي يمكن لا أنه على فكرة تقومالتي  الـصرف سعـر لـنظام الـركن نـظرية
 نظام المحكم أو الربط نظام إما أي الركن أنظمة بأحد الالتزام هو والبديل ،مما يعرضها لعدة أزمات متتالية وسيط،
  .2الحر التعويم

 ا في المقوم تلك عن ،الالتزامات جانب ا في المقوم العملة اختلاف وتعني العملة توافق عدم مشكلة       
 قيمة في تخفيض وأي ،الأجنبية بالعملة القروضو  المحلية بالعملة الإيرادات لكون الميزانيات، في الأصول جانب
  تقديم الناجمة عن وهي المشكلات ،الأخلاقي الخطر فرضية ذلك إلى أسباب جعتر و  كبيرة، خطورة يشكل العملة

 الأجنبية، بالعملة الاقتراض على المشجع الثابت الصرف سعر نظام ومنها ،ضمنية أو علنية لضمانات الحكومة
 الاقتراض على النامية الدول قدرة عدم وتعني الأصلية العملة، والخطيئة قيمة مخاطر انخفاض ضد الاحتياط دون

ابواسطة   بالتدفقات الاقتصادي توسعها يضطرها لتمويلمما  ،المالي النظام نضج عدم بسبب الخارج من عملا
  .3لها الظاهري الاستقرار عامل الثابت الصرف سعر نظام يكونل الأجل، قصيرة المالية

وأصول  عملات شراء بغرض المحلية والأصول العملة بيع تعنيو  المضاربة وهجمات الصرف سعر نظام        
 بتكلفة المستقبل في المحلية والأصول العملة من الكميات ذات على الحصول توقعنظرا ل ،كبيرة بكميات أجنبية

ا ستضطر ،مصداقيتها لزيادة الصرف سعر بثبات التمسك الدولة قررت فإذا ،أقل  قصيرة الفائدة سعر رفع إلى فإ
 واختيار العملة توافق عدموأخيرا ، العملة قيمة عن لدفاعلو  ،الأموال لرؤوس العكسية التدفقات من لحدل الأجل
 انتهاج لها الأفضل من يكون العالية الخارجية المديونية ذات الدول فان الفكرة لهذه وطبقا ،الصرف سعر نظام

ا من بالرغم ،الثابتة الصرف سعر أنظمة     .المعوم الصرف سعر نظام انتهاج إعلا
                                                             

العلوم  كلية  دكتوراه، طروحةأ– ردراسة حالة الجزائ - الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصادية بربري محمد أمين،  1
  .176- 168،ص ص  2011،  3الاقتصادية، جامعة الجزائر

العلوم الاقتصادية، كلية ماجستير ،  مذكرة  – الجـزائـر لحـالة قياسية دراسة )2009-1974(  المباشر الأجنبي الاستثمار استقطاب على الصرف سعر أنظمة أثر -قارة محمد 2
  60- 57،ص ص 2015جامعة تلمسان ، 

  .65- 62ص ،ص مرجع سبق ذكره ، دراسة قياسية لحـالة الجـزائـر) 2009- 1974(أثر أنظمة سعر الصرف على استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر   -قارة محمد 3
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  العربية   أنظمة أسعار الصرفواقع  :الفرع الثالث 
استخدام سياسات لتحريك سعر الصرف  حاولتبل  ،صرفهاكثيرا إلى تغيير نظم الدول العربية  لم تلجأ        

 زيتركبدأت في السنوات الأخيرة  لكنها ،سواء نحو الانخفاض أو الارتفاع مقابل إحدى العملات الرئيسية
ا بعد أزمات العملة التي ، فلأوضاعها الاقتصادية ملائمةعن أي من نظم الصرف يكون أكثر للبحث  اهتماما

تبين أن  ،1999البرازيل أزمة و  1997والأزمة الآسيوية  1994ضربت العديد من الدول الناشئة كأزمة المكسيك 
  .خيار الثنائية القطبية تبنيوأن تحرير التجارة سيؤدي في النهاية إلى  ،الأنظمة الوسطية لا تسمح بتحقيق الاستقرار

تتبع و  ،الاقتصاد اتالعالية على فعالي تكاليفهاتزال معظم الدول العربية تتبنى أنظمة صرف ثابتة رغم  لا       
اصغر حجم الاقتلو عدم وجود سياسة نقدية مستقلة لالربط بالدولار الأمريكي  تعيش اليوم مرحلة  صاد، مع أ

من هيكلة النظام الذي غير اليورو رتباطها بلاالخارجية، إضافة التجارة  تحريرو أسواقها المالية  تطويرتحول من 
  .لهاوزاد من خيارات نظم الصرف المتاحة  ،النقدي الدولي

اعلى الدول العربية أن تختار نظام صرف مرن إلى أنه لابد  يلفت الانتباهو         معرضة لصدمات خارجية  لأ
على الدول التي لها ديون خارجية غير مغطاة  ،في حين أنهمع ما يتطلبه من وجود نظام مالي متطور ،حقيقية

يتماشى مع عدم  ما ،بسبب تقلب سعر الصرف لحد من ارتفاع خدمة الديونل ،اختيار نظام صرف ثابت
  .1الانفتاح الاقتصادي وحركة مراقبة رؤوس الأموال

  
  أنظمة أسعار الصرف ومؤشرات الأسهم: المبحث الثالث

يعني  ما ،ةالمالي عينة تشكل مجموعة من أسهم أهم الشركات الناشطة في السوقتبنى المؤشرات على أساس        
 .الأسهم سعارأوجود علاقة طردية بين التغير في سعر سهم ما والتغير الذي يطرأ على مؤشرات 

لتأثير و  ،لتأثير السياسة النقدية والمالية والاقتصادية على مؤشرات الأسهم في المطلب الأول يتم التطرق      
لتغطية مخطر  لتقنيات المستخدمةلو  ،ثانيفي المطلب ال أسعار الصرفالسياسة النقدية والمالية والاقتصادية على 

  . لثفي المطلب الثا تقلبات أسعار الصرف
  

   على مؤشرات الأسهم المتغيرات الاقتصادية الكليةتأثير : ولالمطلب الأ
  .المالية والنقدية على مؤشرات الأسهم، تأثير كل من السياسة الاقتصادية أي      

  
   

                                                             
مرجع ، )2010- 1990(دراسة حالة نظام سعر الصرف في الجزائر  -إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدوليةجعفري عمار،  1

  .93- 86ص ،ص سبق ذكره
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  على مؤشرات الأسهم و البطالة التضخم والناتج المحلي الخامتأثير : الفرع الأول
  .والبطالةالتضخم على مؤشرات الأسهم، فالناتج المحلي الخام تأثير بداية ب       

 ومؤشرات الأسهم التضخم: أولا
 إلى بالمستثمرين يدفع التضخم معدلات ارتفاع نأ باعتبار ،والتضخم الأسهم أسعار بين طردية علاقة توجد       

م حماية فله  الشرائية القوة على السلبي تأثيره ، وعلى الرغم منأسعارها تفعلتر  الأسهم شراء في باستثمارها ،مدخرا
  .منها استثمارا ناجحا يجعل مما ،وعوائدها الأسهم أسعار ثم ومن ،زيادة أرباح الشركات خلال تأثير ايجابي من

 آلية من خلال ،والتضخم الأسهم أسعار بين السلبية للعلاقة تفسير إلا أن ما سبق لا يتنافى وإعطاء        
 بعلاقة هذا الأخير يرتبط حين في ،الاقتصادي النشاط مع طردية بعلاقة ترتبط الأسهم عوائد أن في تتلخص
  .1عكسية بعلاقة يرتبطان الأسهم عوائدو  التضخم يجعل مما ،التضخم مع عكسية

  ومؤشرات الأسهم الناتج المحلي الخام: ثانيا
م من خلال الأرباح  وبخصوص الناتج المحلي الخام        فإن ارتفاع أسعار الأسهم يعني للمستثمرين زيادة في ثرو
 ويشار، 2الحافز لرفع الإنتاج إيجاد من ثمو  ،نعكس على شكل زيادة في الطلب على السلع والخدماتي مما ،المحصلة

الأرباح طريقها إلى أسواق الاستثمار  لتجد ، النقود لتمويل التوسعيرلتوف يؤديالنشاط الاقتصادي انتعاش أن إلى 
 المحلي الناتج في الحاصلة تقريبا التغيرات توازي المالية الأوراق أسعار في التقلبات بأن ويلاحظ ،3وسوق الأسهم

  .الاقتصادي النشاط بحالة ةالسوق المالي أداء مؤشر تربط التي الطردية العلاقة يؤكد مما ،الإجمالي
  ومؤشرات الأسهم البطالة: ثالثا
أسعار الأسهم بعلاقة عكسية، لأن حالة الارتفاع في أسعار الأسهم فيرتبط بأما بشأن مستوى البطالة        

حالة التشغيل وارتفاع أسعار ارتفاع يعني مما  ،فالانخفاض في مستوى البطالة ،ترتبط بالتوسع في النشاط الاقتصادي
   .4الأسهم

  على مؤشرات الأسهم ر الفائدةاسعأعرض النقود و تأثير : الفرع الثاني
  .وأسعار الفائدةعرض النقود على مؤشرات الأسهم، تأثير بالتطرق ل       

  ومؤشرات الأسهم عرض النقود: أولا
ؤدي إلى يسا مم ،قتصاديالاة طردية موجبة تربط الكمية المعروضة من النقود بمستوى النشاط لاقع هناك        

قة علاوجود  مع افتراض ،مالأسهمستوى أسعار  تفعلير  ،ستثماريالاتشجيع المناخ و انخفاض أسعار الفائدة 

                                                             
1  Vernimmen .P , Finance d'entreprise , 7edition , Dalloz- Paris France-, 2009, P 482. 

  2  فاخر عبد الستار حيدر، التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهم،دار المريخ للنشر،السعودية، 2002، ص ص 144- 151.
 العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائركلية ،  منشورةغير دكتوراه دولة طروحة أ ،مع دراسة حالة الجزائر -بورصة القيم المتداولة و دورها في تحقيق التنميةمحمد براق،  3
   .125 ص،1999،

يد، اقتصاديات النقود و البنوك، الدار الجامعية، الإسكندرية - مصر، 2007،ص 319.   4 عبد المطلب عبد ا
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إلى زيادة مما يؤدي  ،حدوث التضخم ناجم عن سلبي يرا أيضا تأثله إذ ،سهمالأعكسية تربط عرض النقد بأسعار 
  .هاوبالتالي انخفاض أسعار  الأسهم ىلستثمرون عالم لبهالذي يط ئدعاللدنى لأالحد ا
قة لايرتبط بعفهو ه، الناجم عن بـيليفوق التأثير الس يجابياإرا أن زيادة عرض النقد يمكن أن يترك أث حيث       

ستثمار الاى عائد لع أثرا سلبيان لزيادة عرض النقد أإذا ما اتضح صحيح والعكس  ،مالأسهطردية مع أسعار 
  .مهسلأأسعار ا علىثم ومن  ،قتصاديالاابي في النشاط يجالإثر الأيفوق 
عن طريق قيام  ،ى نحو مباشرلم عالأسهفي أسعار  تغيراالتغير في عرض النقد يمكن أن يسبب  كما أن       

م، هسلأشراء اب فيقومون هم أمام سيولة أكثر مما يحتاجون إليهفراد أنفسلأا فيجد ،البنك المركزي بزيادة عرض النقد
ارتفاع أسعار  علىب الفائض يولد حجم تداول ينعكس لن الطإالقصير ف المدىم ثابت في السهوبما أن عرض 

زيادة عرض النقد تؤدي إلى انخفاض ف ،لى عبر سوق السنداتلأو عبر قناتين تتم ا ،باشرمغير  ، وعلى نحو1مالأسه
في  ،اهوترتفع أسعار  الأسهمى لب علتوسع الطفي ،اهانخفاض عوائدو إلى ارتفاع أسعار السندات و أسعار الفائدة 

إذ أن زيادة عرض النقد تقود إلى انخفاض  ،القناة غير المباشرة الثانية الإجماليي لنتقال عبر الناتج المحالاحين يمثل 
 الإنتاجى زيادة لالذي يعمل ع ،الاستهلاكي والإنفاقستثماري الا الإنفاقمما يؤدي إلى زيادة  ،معدل الفائدة

  .هاأسعار  ارتفاعإلى م مما يؤدي الأسهى شراء علالذي يحفز المستثمرين  الأمر ،رباحالأزيادة و 
  ومؤشرات الأسهم ر الفائدةاسعأ: ثانيا

 نحو للتوجه ،أسهمهم بيععلى  المستثمرين من العديد يشجعر الفائدة فارتفاع عوائدها اسعأأما بخصوص         
 الأثر يكون وبذلك ،بالأسهم الاستثمار مخاطر تحمللتجنب  عالية وبفوائد ،التجارية البنوك في أموالهم إيداع

ا الأسهم سوق من الأموال هروب النهائي   .2التجارية المصارف إلى وذها
 أسعار ارتفاع وعند ،الأسهم لاشتراء التجارية البنوك من بالاقتراض بالأسهم المتعاملين من كبير عدد يقوم      

  .أسعارها ضتنخف وبالتالي الأسهم على الطلب ينخفض ل ،الاقتراض تكلفة ترتفع الفائدة
ا بأموال مقترضةر  كبي  جزء المؤسسات تمول غلبيةأأن  إلى بالإضافة       أسعار الفائدة  ارتفاع نإو  ،من عمليا
 الأسهم على الطلب وانخفاض الأرباح مقسوم تخفيضمما يؤدي ل ،الفوائد لتغطية مواردها استنزاف على يعمل

   .أسعارها انخفاضو 
  على مؤشرات الأسهم ضرائب والإنفاق الحكومي تأثير ال: لثالفرع الثا

  .الحكوميالضرائب على مؤشرات الأسهم، والإنفاق تأثير بتناول        
  
  

                                                             
،ص ص  2012العدد الرابع والخمسون، ـ مجلة ديالي،العراق سوق إلى الإشارة مع   المالية الأوراق سوق في المؤثرة الموضوعية العوامل حليلت ، عطية صالح محمود م.م  1
3  -7.  
  .16-7ص ص ، مرجع سبق ذكره، العراق سوق إلى الإشارة مع  -  المالية الأوراق سوق في المؤثرة الموضوعية العوامل حليلت ، عطية صالح محمود م.م  2



 تأثير أنظمة أسعار الصرف على مؤشرات الأسهم ..........................................الأول الفصل

25 
 

  ومؤشرات الأسهم الضرائب: أولا
، لأن ارتفاع والعكس صحيحالأسهم  أسعار يؤثر بشكل كبير على ائبإن انخفاض معدلات الضر         

 ،أصحاب الأسهم وارتفاع معدلات التضخم سيؤدي إلى دفع نسبة أكبر من دخلهم على شكل ضرائبمداخيل 
عن عوائد  تجةوعليه فإن صاحب الأسهم يطالب باحتجاز أرباحه النا ،الحقيقيةلهم يخادمبالرغم من عدم ارتفاع 

والتي تختلف من بلد  ،، كما نشير إلى أهمية القواعد الضريبية المتعلقة بعوائد الأسهمالأسهم لدى المؤسسة المصدرة
  .1لى الأسعار النسبية لهاععلى عوائد الأصول المالية و لآخر وبالتالي تأثيرها 

  ومؤشرات الأسهم الإنفاق الحكومي: ثانيا
يحمل في طياته انخفاضا  ،على مشروعات معينة هإن قرار الحكومة بتخفيضأما بخصوص الإنفاق الحكومي ف       

فإنه كان لزاما على المستثمر شراء  ،ساسي للسعر الذي يباع به السهم في السوقالأدد وباعتبارها المح ،هافي أرباح
  .إنفاق حكوميمشاريع المستفيدة من تابعة لل ،أسهم تحقق عوائد جيدة

  
  على أسعار الصرف   المتغيرات الاقتصادية الكليةتأثير : المطلب الثاني

  .أسعار الصرفالمالية والنقدية على ، تأثير كل من السياسة الاقتصاديةل  إذ يتم التطرق       
  على أسعار الصرف النقود وأسعار الفائدة  عرضتأثير : الفرع الأول

  .عرض النقود على أسعار الصرف، وأسعار الفائدةتأثير بداية ب       
  ر الصرفاسعأعرض النقود و : أولا

أقل قدرة  يجعل السلع المحليةمما  يتضح أن الزيادة في كمية النقود تؤدي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار،        
زيادة الطلب على العملات  إلى مما يؤدي ،الصادراتتنخفض الواردات و  فتزداد ،على منافسة سلع الدول الأخرى

  .2سعرهاانخفاض و وانخفاض الطلب على العملة المحلية  ،سعرهازيادة و  الأجنبية
 ،الأولى على مبدأ تساوي القوة الشرائية تبنى ،الصرف عن طريق قناتين ارسعأقد على ويؤثر عرض الن       

انخفاض سعر ومن ثم  ،انخفاض القوة الشرائيةو  زيادة المستوى العام للأسعار اسيترتب عليه تهبأن زيادالمقتضية و 
الثانية فتربط بين تغيرات عرض  أما ،ارتفاع سعر الصرف الحقيقيو  ،عملة الدولة التي زادت عرض النقدصرف 

ر اسعأر الفائدة، إذ أن انخفاض عرض النقد يؤدي لارتفاع اسعأر الصرف عن طريق قناة اعسأالنقد وتغيرات 
لتدفقات رأس المال الأجنبي وزيادة الطلب على  يؤديفي الخارج، مما  عنهفي الاقتصاد المحلي  ةالفائدة الحقيقي
، والعكس صحيحج المحلي الإجمالي معدل الناتا فينخفض على صادرا بامما يؤثر سل ،فع قيمتهافتر العملة المحلية 

                                                             
  1 عاطف وليم أندراوس، السياسة المالية و أسواق رأس الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوق، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية- مصر، 2005،ص120. 

 - العلوم الاقتصادية، جامعة غزةكلية ،   مذكرة ماجستير – )2010- 1994(تأثير سعر الصرف على المؤشرات الكلية للاقتصاد الفلسطيني -زاهر عبد الحليم خضر 2
  .45-43،ص ص 2012،  فلسطين
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المعروض النقدي في  ار صرف العملة المحلية يحددهاسعأووفق النظرية النقدية فإنه في ظل تعادل القوة الشرائية فإن 
يسمى بنموذج مرونة الأسعار، أما في حالة ما  وهو، الدولة المحلية بالنسبة للمعروض النقدي في الدول الأجنبية

عند انه ف ،الأسعار الذي يسمح لأسعار الصرف وأسعار الفائدة بالتغير مع ثبات العوامل الأخرىنموذج جمود 
ر الصرف اسعأمما يؤدي لانخفاض  ،ارتفاع العرض النقدي المحلي تنخفض أسعار الفائدة وتندفع الأموال للخارج

  .ةر الصرف الأجنبياسعأمقابل ارتفاع  ةالمحلي
ا السلطة النقدية سوف تؤثر على أما في نموذج توازن          ر اسعأالمحفظة فإن عملية السوق المفتوحة التي تقوم 
أسعار  ترتفعو  ر الفائدةاسعأنخفض تف ،عملية شراء السندات المحلية ستزيد عرض النقودحيث أن  ،الصرف

وارتفاع أسعار  ةالمحلير الصرف اسعأانخفاض و يدفع المستثمرين لشراء السندات الأجنبية ما  ،السندات المحلية
  .السندات الأجنبية مقومة بالعملة المحلية

  ر الصرفاسعأالفائدة و  أسعار : ثانيا
نحو  ةنخفضالمر الفائدة اسعأ ذاتالأموال المستثمرة تتدفق من المناطق  فإن ،الفائدة أسعارأما بخصوص         

ر اسعأرفع و تحفيز رأس المال الخارجي للانسياب إلى الداخل مما يؤدي ل ،ةر الفائدة المرتفعاسعأالمناطق ذات 
 ،ر الفائدةاسعألسلوك أن هناك حالتين افتراضيتين  ما يجدر ذكرهو  ،صرف العملة المحلية في سوق الصرف الأجنبي

وبافتراض ثبات  ،ر الفائدةاسعأؤدي لانخفاض تالزيادة في عرض النقد  نحيث أالاقتصاد المغلق  حالة أولاهما
أما  ،ةر الفائدة الحقيقياسعأ عرتفتالعكس  عندو  ،معدل التضخم فإن معدل الفائدة الاسمي سوف ينخفض

تدفق رؤوس الأموال ت ةر الفائدة العالمياسعلأ ةر الفائدة المحلياسعأحالة تجاوز في اذ الاقتصاد المفتوح  حالةثانيهما 
فارق  إليهحتى يعادل السعر العالمي مضافا  ةر الفائدة المحلياسعأا يخفض فيزداد عرض النقود مم ،الأجنبية للداخل

  .1ر الصرف وعلاوة المخاطرةاسعأ
حيث تؤثر عوامل كلا من  ،الحالتين السابقتين يتوسط الاقتصاد الذي عند حالة واقعيةكما توجد         

  .ر الصرفاسعألتغير في ثم اومن تحركات أسعار الفائدة المحلية  ىالاقتصاد المفتوح والمغلق عل
  الصرفعلى أسعار تضخم تأثير ال: الفرع الثاني

ر اسعأ ارتفاعتخفيض قيمة العملة أي  أولاهم ،قنواتأسعار الصرف من خلال ثلاث على التضخم يؤثر        
أن يزداد المتعارف عليه من  أنه حيث فع الأسعار نتيجة ارتفاع أسعار الواردات بالعملة المحلية،فترت ةالصرف الأجنبي

وزيادة درجة المنافسة في الصناعة  ،تأثير تغيرات سعر الصرف مع زيادة نسبة الواردات إلى إجمالي السلع المستهلكة
يل إلى تمر الصرف للعملة المحلية مقابل العملات الأخرى اسعأ حيث أننظرية تعادل القوة الشرائية ،أما ثانيهم 

ا مستوى الأسعار، فإذا تضاعفت الأسعار في الدولة المحلية فيما لم يتغير الوضع الهبوط بنفس النسبة التي  يرتفع 
السعري في غيرها من الدول التي تشترك معها في التجارة، فإن قيمة التعادل للعملة المحلية سوف تصبح أقل مما  
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أثر تغير  يتمثل فيف أما ثالثهمله، تعمل الموازنة السلعية على إعادة التوازن عند اختلاحيث  ،كانت عليه من قبل
،  ر الصرف على تغير الأجور النقدية، فكلما ارتفعت الزيادة في الأجور الاسمية كنتيجة لتخفيض قيمة العملة اسعأ

 تغير يرأثت فإن ،وانفتاح الاقتصادالمستوى العام للأسعار ولارتباط الأجور بكلما قل التغير في الأجور الحقيقية، 
فإن ربط الأجور بمؤشر السعر العام يتطلب لذلك  ،سيكون قليلاعلى الأجور الحقيقية  ةالاسمي ر الصرفاسعأ

  .1ر الصرف اسعأمرونة في 
  الصرفعلى أسعار وميزان المدفوعات  وعجز الموازنة دخلتأثير ال: لثالفرع الثا

  .المدفوعاتالدخل على أسعار الصرف، وعجز الموازنة وميزان تأثير بالتطرق ل      
 ر الصرفاسعأالدخل و : أولا

زيادة ال ، الاتجاه الأول من خلال ه باتجاهينير أثتر الصرف ويأتي اسعأ علىيعد الدخل من المؤثرات المهمة         
 زيادة الناتج المحلي الإجمالي فإنلذا و  ،على الواردات بالخصوصلزيادة الإنفاق الاستهلاكي و مما يؤدي  في الدخل

يؤدي لانخفاض الطلب على العملة  مما ،زيادة الطلب على العملة الأجنبيةو دي لزيادة الطلب على الواردات ستؤ 
انخفاض قيمة ، ونستطيع القول إذن بأن والعكس صحيح ر صرفها مقابل العملة الأجنبيةاسعأالمحلية وانخفاض 

يؤدي لانخفاض مما الناتج المحلي الإجمالي زيادة الدخل ونمو  بسبب ،العملة للدولة ليس معيارا لضعف الاقتصاد
ؤدي تن زيادة التدفق الرأسمالي أهو افتراض ف أما الاتجاه الثاني ،ر الصرف للعملة المحلية مقابل العملة الأجنبيةاسعأ

وإلى مما يؤدي لزيادة طلبها الكلي بما في ذلك الطلب على الواردات  ،لزيادة الدخل النقدي في الدولة المستقبلة
انخفاض طلبها الداخلي بما فيه الطلب على و  ،نخفاض الدخل النقدي في البلد التي صدرت تلك الأموالا

 ،يتحقق فائض في الحساب الجاري معوضا العجز الذي حدث في حساب رأس المال طويل الأجلف ،الواردات
ر الصرف الأجنبي اسعألارتفاع سعر صرف عملتها المحلية مقابل انخفاض  امؤدي الناتج من التدفق الرأسمالي للخارج

  . مقابلها
  ر الصرفاسعأعجز الموازنة و : ثانيا

كلما كانت   ،ر الصرفاسعأمباشرة بالتغيرات التي تحدث في  علاقةعجز أو فائض الموازنة العامة له إن        
ا الخارجية ا  لأن ،الدولة تتبع سياسات تحررية في مجال تجار وضعية الموازنة العامة للدولة تنعكس على وضعية ميزا

التوسعية ستشجع الطلب المالية السياسة فللعجز الخارجي،  ان العجز الداخلي هو الذي يؤدي تلقائيلأو  ،التجاري
ر الفائدة اسعأ فترتفعوستزيد من الاقتراض الحكومي  ،جز في الميزان الجاريعلى الواردات وتحقيق عالطلب و الكلي 
ا تخفض فعند مما يحقق فائض في الميزان الجاري، أما الضرائب  ةالحقيقي أما إذا  ،ر الصرفاسعأمعالجة التضخم فإ

ا ستشكل قيدا عليها أما  ،الصرف راسعأمما يؤدي لرفع  ،فرضت الضرائب على رؤوس الأموال الداخلة فإ
ا  السياسة المالية المقيدة ا تعمل على تخفيض الطلب الكلي  ،تحقق فائض في الموازنةفإ انخفاض النشاط و لأ
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يؤدي لرفع قيمة  مما ،انخفاض الواردات وزيادة الصادرات يتجه الحساب الجاري لتحقيق فائضوب ،الاقتصادي
كما تؤدي لانخفاض أسعار الفائدة الحقيقية  ،ةلصرف الأجنبير ااسعأر الصرف للعملة المحلية مقابل انخفاض اعأس
ر صرفها اسعأوانخفاض  ،عرض عملتها وزيادة الرأسمالية للحصول على عائد أكبريؤدي لخروج التدفقات  مما، 

في  ار الصرف وزيادة عرضهاسعأفالسياسة المالية المقيدة تؤدي إلى انخفاض  ة، ر الصرف الأجنبياسعأمقابل ارتفاع 
  .1سوق الصرف الأجنبي

  ر الصرفاسعأميزان المدفوعات و : ثالثا
الوصل التي تعكس  حلقة لكونه ،ر الصرفاسعأ علىيعد ميزان المدفوعات من بين أهم العوامل المؤثرة         

علاقة البلد بالعالم الخارجي، ويحدث الاختلال في ميزان المدفوعات في حال حدوث اختلاف بين مدفوعات 
ونعني  ،التغير في السيولة الخارجية من خلالته ويمكن معرف ،سنة غالباومقبوضات البلد مع العالم الخارجي خلال 

بالإضافة للتغيرات الصافية في  ،الأجنبية في صندوق النقد الدوليحتياطات الدولة من الذهب والعملات ا ا
مقياس العمليات التلقائية ويشمل جميع العمليات العامة والخاصة التي وكذلك من خلال  ،الالتزامات قصيرة الأجل

عن طريق حساب التفاوت  مقياس ميزان المدفوعات الأساسيو  ،تحدث بغض النظر عن وضع ميزان المدفوعات
ا على صعيد الموازين المكونة لميزان المدفوعات الأساسيب وتتكون من الحساب الجاري  ،ين إيرادات الدولة ونفقا

 .وحسابات رأس المال طويل الأجل
ر اسعأ لعبتإذ  ،لدى الدولة ةر الصرف المعتمداسعأت و توجد علاقة وثيقة بين ميزان المدفوعا كما       

ملات الأجنبية فإن ر صرف العملة المحلية مقابل العاسعأ، ففي حالة ارتفاع توازنهفي تحقيق  مهما دوراالصرف 
من رفع للواردات وخفض  على الميزان التجاري اطريق تأثيرهعن ، في ميزان المدفوعات لاذلك يحدث خل

  .2للصادرات
  
  أخطارهاوتقنيات تغطية  بأنظمة أسعار الصرف مؤشرات الأسهم علاقة : لثثالا مطلبال

 أخطاروالتقنيات المستخدمة لتغطية  ،على مؤشرات الأسهم تأثير أنظمة أسعار الصرف ويتم الحديث عن     
  .تقلبات أسعار الصرف

  على مؤشرات الأسهم أثر  أنظمة أسعار الصرف: الأولالفرع 
 اتفاقية ىلع التوقيع بعد النقدية التدفقات حركة في فعالجد  اقتصادي كمتغير الصرف راسعأ تدخل       
 التعاون زيادةل مما أدى ،والإنشاء عمارللا الدولي والبنك الدولي النقد صندوق إنشاء تم حيث، ويدز بريتون

  .الدولية الأموال رؤوس تدفقات حركة وتزايد ،الدولية النقدية العلاقات توطيدو  ،الدولي الاقتصادي
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 في بلتق أيو  ،مهما من النشاط الاقتصادي جزءا المالي السوق نشاط لكون الصرف راسعأ أهمية وتبرز      
 .1السوق افي هذ رافو  صداه سيجد الصرف أسعار
 بسبب ،المالية والأسواق الصرف أسعار بين العلاقة تناولت التي والقياسية الاقتصادية الدارسات ويلاحظ قلة      
 ما بلد عملة قيمة انخفاض مابين قائلة بأن ، والتي كانتالمتبعة الصرف أنظمة تعددو  ،آخر إلى بلد من اهثر أ تباين
وترتفع  فيزداد تداولها ،طلبهم من يزيد مما الأجانب، للمستثمرين أدنى سعرا الأسهم أسعار يجعل أن شأنه من

المحتفظين  ينليالمح المستثمرين بعض دفع إلى يؤدي المعني للبلد العملة قيمة انخفاض فإن ناحية أخرى منو ، أسعارها
هذا التأثير غير أن ، والعكس صحيح نحو الأسهم فيرتفع سعرها هوالتوجـ ،اهمن صلالتخ إلى نقدية محليةبأرصدة 

عند إقبال  هأنالى ونشير بسرعة، الاستثمارات بأسواق مالية قادرة على توجيه  المتميزةيحدث في البلدان المتقدمة 
م  الاستثمارالمستثمرين الأجانب على   ،نو ن المحليو جهها المستثمر ايواجهون المخاطرة التي يو سفي الأسهم فإ

  .ةر الصرف الأجنبياسعأب ةتعلقبالإضافة للمخاطرة الم
 ،الواردات وانخفاض غالبا ما يؤدي إلى ارتفاع الصادرات ،ما لبلد العملة قيمة بأن انخفاضتقول وأخرى         
ا على الطلب وزيادة البلد هذا لشركات التنافسية القدرة مما يزيد مما  الأربـاح وارتفاع الإنتاج، حجم فزيادة منتجا

 التوجهات ذات الشركات إلى بالنسبة ايجابي مابين متباينا سيكون هذا التأثير أن إلا الأسهم،على  إيجابا يؤثر
ا في سلعا مستوردة تستخدم التي الشركات إلى وسلبي بالنسبة التصديرية،    .الإنتاجية  عمليا

  تقلبات أسعار الصرف  أخطارالمستخدمة لمواجهة  التقنيات:  نيالثا الفرع
  .تقلبات أسعار الصرف، وأهم التقنيات المستخدمة لتغطية هذه التقلبات لأخطارويتم التطرق         

   ر الصرفاسعأتقلبات  أخطار: أولا
،  جنبيةتقلبات أسعار صرف العملات الأ جراءطر الصرف التغير الحاصل في نتيجة المؤسسة بخصد يق        

عبر عن التغير في قيمة يكما    ،2الأثر المالي لتقلبات أسعار الصرف على الصفقات أو على وضعية المؤسسة وهو
وعادة ما يقاس بمعدل  ،3الناتج عن التغيرات في سعر الصرف ليمس القروض والديون بالعملة الصعبةالنقد المحلي 

 خطرالصرف إلى أخطار العائد الشهري المحقق من طرف المستثمر المالك لرصيد من عملة معينة، وتنقسم 
آثاره على الجانب  الذي ينتجو  ،الصرف الاقتصادي الملاحظ من خلال التطور غير المتوقع لمعدلات الصرف

تحويل القوائم المالية بين المؤسسات وفروعها في  عنالصرف التحويلي الذي ينجم  خطرو  التنافسي للمؤسسة،

                                                             
-16ص ص ، مرجع سبق ذكره، ديالي ـمجلة  - العراق سوق إلى الإشارة مع  -  المالية الأوراق سوق في المؤثرة الموضوعية العوامل تحليل ، عطية صالح محمود م.م 1

18.  
  2 محمد خميس بن رجم ،تسيير مخاطر الصرف على مستوى المؤسسة الاقتصادية،  مذكرة ماجستير غير منشورة ،كلية العلوم الاقتصادية،جامعة عنابة ،2005،ص66.

3 Michel Juria,Technique Financiere Internationale ,Dunod ,Paris -France, 1999, P :142 
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فيظهر على امتداد مدة إنجاز الصفقة وفترة  ،الصفقات التجارية بالعملة الأجنبيةبالمعاملات المرتبط  خطرو  الخارج،
  .1التسوية

 خطرعدم القدرة على الحصول على الأموال عند الحاجة إليها، وهناك  ويقصد بهالسيولة  خطر يوجدكما         
السعر بالنسبة لأسعار العملات  خطرو  ،الائتمان الناتج عن عدم قدرة الطرف المتعامل معه على الوفاء بالتزاماته

ر الفوائد على وبالنسبة لأسعا ،الأجنبية نتيجة للتغير العكسي في أسعار العملات خلال فترة الاحتفاظ بمراكزها
  .العملات على عمليات السوق النقدي في حالة عدم تطابق استحقاق عمليات الإقراض والاقتراض

ائيةلا يمكن التحوط إلى أنه  يشارو         ،أسعار الصرف باستخدام الأدوات المالية المشتقة أخطارضد  بصفة 
  .2ر الصرفاسعأ يراتتغل ةتعرضالمو  المملوكةحجم العملات الأجنبية  ةعرفم بالإمكان ناإلا إذا ك

  ر الصرفاسعأتقنيات مواجهة خطر : اثاني
، والتخفيـف مـن خطر العملة ،لتغطية خطر الصرف الأجنبي هناك تقنيات تستخدم للوقاية من الخسارةو       
 .بين تقنيات داخلية وأخرى خارجية يتم التمييزو 

التابعة لها  الية للمجموعة بالنسبة للوحـداتالم الإدارةفي السياسات التي تنتهجها التقنيات الداخلية تتمثل       
سداد الالتزام المالي قبل فترة من تاريخ وهو أسلوب التعجيل وتتكون من  ،دون اللجوء إلى أي طرف خارجي

من التغيـرات المتوقعة  لاستفادةلهو سداد مبلغ الالتزام فترة بعد تاريخ استحقاقه و جيـل أالت أسلوبو  استحقاقه
أو بعملة تتميز بالثبات النسبي ولها سوق  إصدار الفواتير بالعملة الأجنبيةأو  ،لأسعار الصرف بالزيادة أو النقصان

أسلوب المقاصة بين المستحقات والمطلوبات لكل مؤسسة اتجاه الأخـرى دون الاحتفاظ عن طريق  أوصرف آجل 
 للتدفقات  أسلوب المطابقة، أو بيتم تسوية الصافي بسداده لهـذا الطـرف أو ذاكفبمراكز مكشوفة بالنقد الأجنبي 

 يتم استخدام عملة واحدة في الدفعو النقدية الأجنبية الداخلة إليها والخارجة منها في نفس المواعيد تقريبا 
  .والاستلام

تقلبات أسعار  أخطاراقدية مع طرف خارجي لتغطية الدخول في علاقات تع فتعنيالتقنيات الخارجية  أما       
 .3الصرف، وتنقسم إلى تقنيات كلاسيكية وأخرى حديثة

الحصول و قصير الأجل بشرط توافر التمويل الائتماني  الاقتراض بين ويميزالتغطية الكلاسيكية  بتقنيات بدءا      
لكـي تتحمل الخسائر التي تنجم عن  ،للوكالة بسيطةمقابل قيام المصدر بسداد عمولة  ةعلى ضمانات حكومي

خصم الكمبيالات المسحوبة بالعملة وأيضا   ،التخلف عن الدفع أو تقلب سعر الصرف في غيـر صـالح المصدر
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عملية  لىفي بلده أو في بلد المستورد والحصول على قيمتها فورا مقابل عمولة يـدفعها للبنك الذي تو  الأجنبية
ا المالية بالعملة الأجنبية إلى أحد شركات  حيث ركات تحصيل الديوناللجوء لشو  ،الخصم تبيع الشركة مستحقا

  .1 ةتحصيل الديون مقابل التنازل عن نسبة من هذه المستحقات لهذه الشرك
تعتبر من أهم الأدوات المالية والتي  المشتقات المالية تتمثل فيفأما تقنيات التغطية الخارجية الحديثة        

، وهي عقود تعطي لأحد الطرفين تقلبات أسعار الصرف أخطارلمواجهة  المستعملة ةفي السوق المالي المستخدمة
  .الحق في أصل معين في تاريخ محدد ملزمة الطرف الآخر باحترام الالتزام 

وبخصوص أسواق عقود المشتقات هناك أسواق منظمة تتسم بتوحيد شروط التعامل، وهناك أخرى غير       
منظمة لا تخضع لأي رقابة، يتعامل في هذه الأسواق كل من المؤسسات والتي تدخلها من أجل التغطية من 

م المضاربون لتحسين المركز المالي ومسيرو المحافظ للب المخاطر المرتبطة بالنشاط، و   . حث عن توسيع توظيفا
العقود المستقبلية للعملة وهي اتفاق بين طرفين على شراء أو بيع أصل ما في زمن التغطية عن طريق  توجدو       

دف تخفيض و  محدد مستقبلا وبسعر محدد، تقلبات أسعار  أخطارتوفر العقود المستقبلية للمتعاملين فيها التحوط 
الخسـارة المسـتقبلية الناجمة عن  أخطارتخفيف من التستخدم كإجراء وقائي من أجل  ،الصرف للعملات الأجنبية

أخذ مركز مضاد في سوق العقود بالتقلبات السعرية المعاكسة في أسعار الفائدة، أسعار الصرف أو أسعار الأسهم 
ملة الصعبة ثم الدخول في عقد للمركز الحالي الذي يراد تغطيته، وتقوم المؤسسات بالاقتراض بالع مساويالمستقبلية 

   .2 آجل لتثبيت سعر الصرف الذي ستشتري به العملة الصعبة لسداد قيمة القرض
عقود تبرم بين طرفين للتعامل بأصل ما على أساس سعر محدد حين  للعملة وهي العقود الآجلة هناكو       

ويلجأ المضاربون من خلالها لتحديد سعر الصرف الآجل مساويا لسعر  ،التعاقد على أن يكون التسليم لاحقا
أما المتحوطون فيسعون لجعل سعر الصرف الآجل مساويا لسعر الصرف الحالي بالإضافة لهامش  ،الصرف الحالي

  .3لتجاوز مشكل تقلب أسعار الصرف يلجأ إلى أسعار الصرف الآجلة في الأسواق غير النظاميةو  ،الخطر
 فـي نفـس الوقـت والعكس  لاتجمع بين الشراء الفوري لعملة ما وبيعها آجو  عمليات المبادلة توجدكما        

ا تتضمن تحرير عقدين متزامنين أحدهما عقد شراء والآخر عقـد بيـع وقيمة كل من العقدين واحد  ،صحيح كما أ
ويعرف سعر المبادلة بأنه الفرق بين السعر الفوري  ،فصل بينهما فترة زمنيةتو  مختلفانإلا أن تاريخي استحقاقهما 

  . أي فرق سـعر الصرف للعملةوالسعر الآجل 
إذ تعطي لصاحبها حق شراء أو بيع كمية معينة من أصل ما بسعر محدد مسبقا  يارات الصرفبالإضافة لخ      

  .راء وعقود خيارات بيعمقابل علاوة تنتهي صلاحيته عند تاريخ الاستحقاق، وتنقسم إلى عقود خيارات ش

                                                             
  .52- 51مرجع سبق ذكره ،ص ص،  دراسة حالة الجزائر-العائدات النفطيةآثار تقلبات أسعار الصرف على ، ية موريسم 1
  .475مرجع سبق ذكره،ص،لفكر الحديث في مجال مصادر التمويلا،دي منير إبراهيم هن 2
  157، ص  مرجع سبق ذكره ،لاستثمارات و الأسواق الماليةهوشيار معروف، ا 3
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م فورا ي       نخفاض في الاخيـار البيـع لممارسته في حال  قومون بشراءفبالنسبة للمصدرين الذين لم يقبضوا عائدا
قيمة العملة الصعبة التي تتم بواسطتها المعاملة عند وقت التحصيل، أما بالنسبة للمستوردين الذين لم يسددوا 

رتفاع في قيمة العملة الايشتروا خيار الشراء والذي يكون من المفيد ممارسته في حال أن فعليهم مبالغ صفاقتهم 
ذا توفر خيارات الصـرف تجنب الخسائر المحتملة الناتجالصعبة لح أساسا عن التقلبات في سعر ة ظة السداد، و

  .الصرف
وأيضا تعديل  القروض المتوازنة والتي تستعمل في الحالات التي يوجد فيها قيود على تحويل العملة، هناكو       

  .أنظمة التعامل بين الفروع التابعة للشركة
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   لخلاصة الفص
        
التي يتم تداولها  ؤسسةعلى عينة من أسهم الم تقومقيمة رقمية السهم  من خلال هذا الفصل يتبين أن مؤشر      

على مبادئ أساسية  ءهويعتمد بنا ،يعتبر مقياسا شاملا يقيس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأسهمو ،في السوق
متابعة أداء المحفظة  لهالاستخدامات الأساسية ، وأن من أهم تتمثل في تقديم العينة وتبسيط وتسهيل الحساب

    .المحفظة أخطارتقدير و والتنبؤ بحركة أسعار الأسهم  أداء المديرين المحترفينالحكم على و  الاستثمارية
التطرق لأسعار الصرف باعتبارها أهم المتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة على مؤشرات الأسهم  تم      

ا   .أداة الربط بين الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصاديات العالمية وتمثل ،وتذبذبا
 النشاط محددات أحد كونهو  ،المالية الأسواق أداء في المؤثرة العوامل أحد بوصفه الصرف سعر أهمية تبرز      

 الصرف أسعار في تقلب أي فإن مهم من النشاط الاقتصادي، جزء المالية السوق نشاط كان ولما الاقتصادي،
  .في هذه السوق فورا صداه سيجد

 ومؤشرات الأسهم  الصرف أسعار بين العلاقة تناولت التي والقياسية الاقتصادية الدارسات حصيلة إن       
 أنظمة تعدد فضلا عن ،آخر إلى بلد من على مؤشرات الأسهم الصرف سعر أثر تباين بسبب بالندرة اتسمت
هذا الموضوع باللغة ما يدعو لمحاولة تناول أهم الدراسات السابقة التي تناولت  ،المالي التطور ودرجة المتبعة الصرف

ا في الفصل الثاني اتالعربية واللغ   .الأجنبية وما يميز الدراسة الحالية عن سابقا
              



 

  

    ::الفصل الثانيالفصل الثاني
 عرض وتقییم للدراسات السابقة عرض وتقییم للدراسات السابقة 
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  تمهيد 
          
والطرق الإحصائية  تغيراتمن حيث الم ،ةدراسال موضوع   حول الباحثون من قبل تناول ما تطرق لهإن      

والاستفادة من التجارب  لنقائصتجاوز ا وركيزة لانطلاقاأساس فهو  ،المتبعة والنتائج المتوصل إليها لبالغ الأهمية
  .السابقة

جنبية المتناولة كلا من مؤشرات الأسهم منها والأ عربيةالإبراز أهم الدراسات السابقة هذا الفصل  في يتم      
، لمعرفة النتائج المتحصل عليها والأدوات ومناطق مختلفة مختلفةزمنية خلال فترات وأنظمة أسعار الصرف 

  .الموجودةالفروقات أهم  لإبراز الحالية ةدراسالمع المقارنة بينها وبين عرضا وتقييما  ،المستخدمة في التحليل
التي تناولت مؤشرات يم الدراسات السابقة يتناول المبحث الأول عرض وتق مبحثينقسم هذا الفصل إلى      

التي تعرضت لأنظمة يم الدراسات السابقة يعرض وتق ثانيوفي المبحث ال ،الأجنبية اتباللغة العربية واللغ الأسهم
    .الحالية عن بقية الدراسات السابقة ةدراسالالأجنبية مع تفصيل أهم ما يميز  اتباللغة العربية واللغ أسعار الصرف
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   التي تناولت مؤشرات الأسهمالدراسات السابقة عرض وتقییم : المبحث الأول
 الأجنبية اتاللغباللغة العربية و  مؤشرات الأسهموضوع ممختلف الدراسات السابقة التي تناولت عرض يتم        

  .في المطلب الثاني هذه الدراسات وتقييم في المطلب الأول،
  

   عرض الدراسات السابقة التي تناولت مؤشرات الأسهم: المطلب الأول 
  :كما يلي  وهي      

 مؤشرات لاستجابة القياسي التحليل"بعنوان   )2201 (محمد وترقو زهير غراية دراسة : الأولى دراسةال
، جامعة الجزائرية المؤسسات أداء جلةبم مقال منشور، "الصناعي "جونز داو"مؤشر لديناميكية المالية الأسواق

  .02 العدد ، قاصدي مرباح ورقلة
 مؤشر لديناميكية بالنسبة والمغرب الكويت فرنسا، بورصات مؤشرات سلوك تحليل الى  دراسةهدفت ال       

   .2010-2008خلال الفترة  الصناعي "جونز داو"
 اختباري باستخدام جونز داو ومؤشر الثلاثة المؤشرات بين مشترك تكامل علاقة وجود إلى الدراسة وخلصت      

 ويةقال الاستجابة إلى فةضاإ ديل،عالت ملعام وتحديد طألخا حتصحي جذ انم ديرقت وتم ،"غرانجر-أنجل"و "جوهانسن"
 الكويت بورصتي لمؤشرا بالنسبة الاستجابة هذه فضع حين في "جونز داو" مؤشر لصدمات " 40 كاك" لمؤشر

  .والمغرب
  

 على القدرة اختبار"بعنوان  20)14(  شيخي محمدو  دادن الغني عبدو  بخالد عائشةدراسة  : نيةالدراسة الثا
مقال منشور بمجلة الباحث، جامعة ، "2011 إلى 2007 من المالي البيضاء الدار سوق مؤشر بعوائد التنبؤ

  . 14ورقلة، العدد  مرباح قاصدي
بينها  فيما مستقلة البيضاء الدار لسوق العام المؤشر عائد سلسلة كانت إذا ما اختبار إلى الدراسة هدفت      

 المستوى على الكفاءة عن العائد مؤشر سلسلة انحراف مدى بتقدير قام الباحثون حيث العشوائي، السير وتتبع
 بيانات العينة شملت وقد نموذج باقتراح القصير، المدى على بالعوائد التنبؤ على القدرة اختبار خلال من الضعيف

 مشاهدات وهي ، 2011إلى 2007 من الفترة خلال البيضاء، الدار لسوق العام المؤشر إغلاق لسعر تاريخية
  .مشاهدة 827 تبلغ يومية،

 عوائد وأن التنبؤية، الجودة حيث من لعشوائي السير نموذج من أفضل المقترح النموذج أن توصلت الدراسة الى     
 خارجية لصدمة كنتيجة تظهر الأسعار وحركة القصير، المدى على للتنبؤ قابلة المالي البيضاء الدار سوق مؤشر
 .الضعيف المستوى عند كفؤا يعتبر لا فالسوق وبالتالي ، عابرة
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 أثر ":بعنوان  )2014(الزبيدي عبود رشيد سليمو  المعموري كاظم،عمارن عامر دراسة :لثالثةالدراسة ا
 المالية للأوراق العراق سوق في - تطبيقية دارسة الأسهم لأسعار العام المؤشر على الصرف أسعار تقلبات

لد الثالث  والاقتصادمجلة الإدارة  ،)"2011- 2005( ةفتر لل  الإدارةكلية -جامعة كربلاء العدد الثاني عشر -ا
  . المالية والمصرفية العلومم سق -والاقتصاد

 أسهم على المؤشر العام لأسعار العراقي الدينار صرف راسعأ تقلبات أثر تحديد إلى البحث هذا يهدف         
  .الأسهم لأسعار العام والمؤشر التقلبات تلك بين العلاقة وتحديد المالية، للأوراق العراق سوق في المدرجة الشركات

 سببيةعلاقة الو  الذاتي الانحدار ومتجه تزامنالم للتكامل  سليوسو ج -جوهانسن طريقة استخدام تم وقد       
  .الأسهم لأسعار العام والمؤشر الصرف سعر بين لعلاقةل للتوصل لغرانجر
على  ،للأسعار العام المؤشرو  الصرف راسعبين أ الاتجاه ثنائية سببية علاقة وجودتوصلت الدراسة التطبيقية ل        

  . الاقتصادي لنشاطل للاتجاه المستقبلي عام مؤشريعتبر   الأسهم سوق مؤشر أساس أن
 وباتجاهات متباين تأثير الصرف أسعار لتقلبات أن الذاتي الانحدار متجهمن خلال  نتائجال أوضحت كما      
  . آخر إلى شهر من الأسهم لأسعار العام المؤشر على مختلفة
 في التأثير خلال من الاقتصادي النشاط على التأثير في الصرف سعر سياسة استخدام إمكانية هذا ما معناه      

  .المالية الأوراق سوق مؤشرات
  

تحديد أثر المتغيرات الاقتصادية  "بعنوان  )2014(حسن مشرقي وأيمن الشهاب دراسة :لرابعةالدراسة ا
" حالة سوقي دمشق وعمان الدوليين  -الكلية على عائد مؤشر السوق المالي في الأسواق المالية الناشئة 

لد  -جامعة  البعثمجلة  –   .11/2014العدد  – 63ا
 ،)2013 -2010(للفترة  ت الاقتصادية ومؤشري السوقين السابقينتم تناول البيانات الشهرية للمتغيرا      

ومؤشر  جماليالإي لعرض النقد والناتج المح ، التضخم، أسعار الفائدةسوق عمان تم اختيار بخصوص مؤشر 
التضخم وأسعار ، أسعار الفائدة فتم اختيارمؤشر سوق دمشق  أماالصناعي وعجز الموازنة العامة،  الإنتاج

  .لصرفا
ى عائد مؤشر سوق لالموازنة العامة ع لمتغير عجز إيجابي ضعيف يرأثتإلى وجود دراسة التطبيقية ال تتوصل     

 المالية للأوراقسوق دمشق  على عائد مؤشر الدولاروجود تأثير إيجابي ضعيف لمتغير سعر صرف و عمان المالي، 
  .فقط
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التبادلية بين مؤشرات العلاقة "بعنوان   )7201 ( محمد ترقو و محمدمداحي  دراسة : سةخامالدراسة ال
مقال ، "ببورصة اندونيسيا  LQ45و  JIIدراسة قياسية لمؤشري-السوق المالي الاسلامي والتقليدي

  .05 العدد ، المركز الجامعي ميلة، ميلاف للبحوث والدراسات جلةبم منشور
والمؤشر  LQ45اندونيسياختبار العلاقة التبادلية بين المؤشر التقليدي لبورصة  الى دراسةهدفت ال       

، اضافة الى ، من خلال تحليل المؤشرات بصفة عامة ومؤشري بورصة اندونيسيا بصفة خاصة JII الاسلامي لها
 .تقدير نموذج شعاع الانحدار الذاتي وتحليل دوال الاستجابة ومكونات تباين أخطاء التنبؤ للمؤشرين

أن هناك تأثير متبادل للمؤشرين غير أن درجة تأثر واستجابة المؤشر التقليدي أكبر من  إلى الدراسة وخلصت      
  .المؤشر الاسلامي فضلا عن التقلبات الكبيرة للمؤشر التقليدي مقارنة بالمؤشر الاسلامي المتميز بخاصية الاستقرار 

   
Nader1 et Ahmad Diab -Hasan Mohammed El El (2012)دراسة  : دسةالساالدراسة 

 Alraimony بعنوان،:  
 “The Impact of Macroeconomic Factors on Amman Stock Market 
Returns” article - International Journal of Economics and Finance; Vol. 4, No. 
12 Published by Canadian Center of Science and Education. 

وكل من المتغيرات الأربع وهي عرض  للأوراق المالية قام الباحثان بدراسة العلاقة بين مؤشر سوق عمان      
 لفترةخلال اباستخدام بيانات شهرية النقود، معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي، التضخم وأسعار الصرف، 

  . Garch/Arch نماذجبتناول ) 2010 -1991(
مع لفت الانتباه إلى أن فترة الدراسة قد احتوت على بيانات تتعلق بفترة ما قبل تثبيت سعر الصرف، حيث      

توصلت الدراسة إلى وجود تأثير سلبي لجميع متغيرات الدراسة على مؤشر سوق عمان للأوراق المالية، ماعدا 
  . معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي الذي كان تأثيره ايجابيا

  
  :بعنوان،  )Mirah Putu Nikita, Subiakto Soekarno )2012 دراسة : سابعةالدراسة ال

" Testing on Weak Form Market Efficiency:The Evidence from Indonesia 
Stock Market Year 2008-2011" Intervention - 2nd International Conference on 
Business, Economics, Management and Behavioral Sciences (BEMBS'2012) 
Oct. 13-14, 2012 Bali (Indonesia). 

 جانفي 1 من المالية للأوراق اندونيسيا بسوق الضعيف المستوى عند الكفاءة اختبار الدراسة هذه حاولت      
وقد ، LQ45و  IHSGحيث تم استعمال سعر الإغلاق للمؤشرين ،2011ديسمبر  31إلى  2008

  .الانحدار وتحليل تاالتكرار  واختبار الذاتي الارتباطاختبار استخدمت الدراسة 
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 الدراسة، فترة خلال الضعيف المستوى على كفؤ ليس المالي اندونيسيا سوق أن إلى الدراسة توصلت وقد       
 عادل عائد استخدام على المستثمر قدرة عدم إلى نتائجها في الدراسة أشارت وقد للتنبؤ، نموذج ببناء فقامت

 أشارت كما عادي، غير أو إضافي عائد لتحقيق المناسبة القواعد هي تزال لا الفني التداول قواعد وأن للمخاطر،
  .الحالية العوائد لتفسير الماضية العوائد قوة ضعف إلى
  

   تقييم الدراسات السابقة التي تناولت مؤشرات الأسهم:  ثانيالمطلب ال
الدراسات قد تطرقت لتحليل سلوك مؤشر السوق المالي وعلاقته ببقية مؤشرات الأسواق المالية معظم        
  .الأخرى

التنبؤ بعوائد مؤشر  وإمكانية ،العلاقة التبادلية بين مجموعة من مؤشرات الأسهمتناولت بعبارة أخرى       
  .الأسهم مستقبلا

الصرف على مؤشرات الأسهم بغض النظر عن نظام أسعار كما توجد دراسات تناولت أثر تقلبات أسعار       
لعوامل المؤثرة في انتقال أثر أسعار الصرف على ل دراسات سابقة أخرى قد تطرقت هناكو  ،طبقالصرف الم

، أو اختبار  تبنت تأثير المتغيرات الاقتصادية المختلفة على عائد مؤشر السوق المالي رىأخو  ،مؤشرات الأسهم
  .السوق المالي عند المستوى الضعيفكفاءة مؤشر 

       
   أنظمة أسعار الصرف ناولتالتي تالدراسات السابقة عرض وتقییم :  نيالمبحث الثا

 اتاللغعرض مختلف الدراسات السابقة التي تناولت موضوع أنظمة أسعار الصرف باللغة العربية و  حيث يتم     
  .في المطلب الثانيهذه الدراسات  وتقييم الأجنبية في المطلب الأول،

  
   عرض الدراسات السابقة التي تناولت أنظمة أسعار الصرف: المطلب الأول 

  :كما يلي  وهي      
مبررات ودوافع التوجه الحديث لأنظمة  ":بعنوان )2011(محمد أمين بربري  دراسة :لأولىالدراسة ا

مقال منشور بمجلة الباحث، جامعة قاصدي  ،"-الجزائريدراسة حالة سعر صرف الدينار  -الصرف الدولية 
  . مرباح ورقلة

ن الخطوات والإصلاحات التدريجية التي مست نظام الصرف الجزائري قصد التوجه به توصلت الدراسة الى أ      
يشها أنظمة نحو إعطاء قدر كبير من المرونة للدينار دليل على استجابة الدينار الجزائري لظاهرة التفريغ التي تع

الصرف الدولية، وعلى هذا الأساس استطاعت السلطة النقدية أن تقرب الدينار الجزائري من قيمته الحقيقية 
وتقليص الفارق الموجود بين السعر الرسمي والموازي بفضل التوجه السليم لمختلف التعديلات والإصلاحات التي 
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لاقتصادية الكلية والجزئية أن تتأقلم بشكل جيد مع هذا استطاعت أن تمنح الوقت اللازم والسامح للمتغيرات ا
التوجه بأقل التكاليف، وتزامن هذا التحرير التدريجي مع اتفاق الشراكة الأورو المتوسطية والدخول المرتقب للجزائر 

لية تحويل الدينار في المنظمة العالمية للتجارة، هذا ما يجعل الحكومة الجزائرية أمام مسؤولية الاجتهاد أكثر لتعزيز قاب
الجزائري والعمل على تحسين نوعية وكفاءة خدمات المنظومة المصرفية خاصة سرعة عمليات الصرف والتحويل، مع 

  .السهر على تقليص ظاهرة لجوء العملات الأجنبية إلى السوق الموازي
تصاد الحقيقي مستغلة الإيرادات الحكومة الجزائرية أن تعزز وتحسن من وضعية الاق على كما تم التوصل الى أنه      

 .الاهتمام بالاقتصاد الحقيقي  ، وعلى وجه الخصوصا الكبيرة التي تجنيها من اقتصاد الريع واحتياطا
  

تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو  ":بعنوان )1320(جبوري محمد  دراسة :ثانيةالدراسة ال
كليـة العلـوم ،أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية  ،"باستخدام بيانات بانلدراسة نظرية وقياسية  :الاقتصادي

  .جامعـة أبـي بكـر بلقايـد تلمسـان، الاقتصاديـة وعلـوم التسييـر والعلـوم التجاريـة
لدراسات ابعد استعراض  ،تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي الدراسةاستهدفت        

حتى عام  1980دولة خلال الفترة من عام  50عينة تتكون من طبيقيةالدراسة الت تالنظرية حول الموضوع، تناول
  .قياس تأثير طبيعة أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصاديمن خلال  ،2008

  .تم استخدام نماذج بيانات بانل، ولتقدير هذه النماذج تم استخدام طريقة العزوم المعممة المطورة حديثا      
تشير النتائج إلى تحقيق الأنظمة الثابتة والوسيطة أفضل النتائج فيما يتعلق بالتضخم والتي تتوافق مع النظرية       

 .أفضل أداء ومردودية في التحكم في التضخم الاقتصادية التي تشير إلى أن الأنظمة الثابتة تقدم
أشارت النتائج إلى وجود تأثير ايجابي للأنظمة القطبية وبشكل خاص فقد أما فيما يخص النمو الاقتصادي،        

تؤكد هذه النتائج على أن النظام و  ،للنظام العائم على النمو الاقتصادي، بينما تقلل الأنظمة الوسيطة من النمو
    .كون الأكثر ملائمة لتحفيز وزيادة النمو الاقتصاديالعائم ي

 وباتجاهات متباين تأثير الصرف أسعار لتقلبات أن الذاتي الانحدار متجهمن خلال  نتائجال أوضحت كما      
 في الصرف سعر سياسة استخدام إمكانية ما معناه ، آخر إلى شهر من الأسهم لأسعار العام المؤشر على مختلفة
  .السوق المالي مؤشرات في التأثير خلال من الاقتصادي النشاط على التأثير
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تأثير أنظمة سعر الصرف  "بعنوان ) 1320(قاسم  محمد فؤاد كبداني وسيدي أحمد   دراسة :لثالثةالدراسة ا
وتقنية شعاع الانحدار  Panel باستعمال معطيات MENA موعة من دول الــلمج على النمو الاقتصادي

   .أداء المؤسسات الجزائرية، جامعة قاصدي مرباح ورقلة منشور بمجلة، مقال VAR" الذاتي
 حول الأثر الذي يمكن أن يخلفه اختيار أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي بالنسبة الدراسةتتمحور       

) مصر، المملكة العربية السعودية، الكويت، الجزائر، تونس، المغرب وليبيا  MENA (موعة مختارة من دول ال
  .  وتقنية شعاع الانخدار الذاتي البانال معطياتباستخدام 

مراجعة الإطار النظري والقياسي لإمكانية وجود العلاقة بينهما، مع الاهتمام بتطور أنظمة الصرف،  تناولت     
نظام سعر صرف مثالي، والنتائج الاقتصادية الكلية لدولة فيما يخص اختيارها  والعوامل المحددة بالنسبة لكل

  .هضمن المتحصل عليها
موعة، عدم تأثير طبيعة نظام سعر الصرف المتبع على معدلات النمو في هذه امفادها إلى نتيجة  توصلت      
 .دائمةلكل الدول أو بصفة  صالحاأنه لا يمكن لأي نظام سعر صرف معين أن يكون أي 

  
إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل  "بعنوان  )2013(جعفـري عمـار  دراسة :رابعةلالدراسة ا

-1990(دراسة حالة نظام سعر الصرف في الجزائر للفترة  -التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية 
  .في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة مذكرة ماجستير، ")2010

إلى أنه لا يوجد نظام صرف يلائم كل البلدان وفي كل الأوقات وأن عملية الاختيار نظريا الدراسة  تتوصل       
بين التثبيت والتعويم تصبح أكثر صعوبة اذا كان الاقتصاد يجمع بين الخصائص المرجحة لسياسة التثبيت 

  .المرجحة لسياسة التعويموالخصائص 
ا هذا وفي هذه الحالة لابد من دراسة كل اقتصاد على حدى بالتركيز على الخصائص الهيكلية التي يتميز        
وبما أن الجزائر تشهد تحولات عميقة جراء الانتقال من الاقتصاد الموجه إلى الاقتصاد الحر عليها أن تعيد  ،الأخير

مع الأخذ بعين الاعتبار  ،رف واختيار نظام الصرف الأمثل الذي يلائم هذه المرحلةالنظر في سياسة سعر الص
الخصائص الهيكلية للاقتصاد الجزائري وبالاعتماد على طبيعة الصدمات الاقتصادية وهيكل الإنتاج والصادرات 

  .طات الرسميةوكذلك معيار الشركاء التجاريين ودرجة الانفتاح الاقتصادي ومستوى التضخم وحجم الاحتيا

أن نظام الصرف المدار هو النظام الملائم للاقتصاد الجزائري في الفترة الراهنة  كما توصلت الدراسة تطبيقيا       
  .مع التدرج في عملية تحرير الدينار الجزائري
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الفترة  لالتقييم أنظمة سعر الصرف في سورية خ "بعنوان ) 2015(علاء زياد خزم دراسة :لخامسةالدراسة ا
  .جامـعـة تشـرين سوريا ، مذكرة ماجستير في العلوم المالية والمصرفية،"  )2010 -1990 (

وفقا لمعايير اختيار  2010-1990ل الفترة لاخ اإلى تقييم أنظمة سعر الصرف في سوري هدفت الدراسة      
إلى نظام صرف أكثر مرونة، من  2002سنة نتقال الذي تم بتاريخ الاعرفة ما إذا كان لممثل لأنظام سعر الصرف ا

لتحقيق  لا، وأمث خيارابوحدة حقوق السحب الخاصة  هاريكي وربطالأمر لايرة السورية بالدو للل فك ربط الاخ
 2010-1990الفترة  خلال % 9مش تذبذب هامع  اثل في سوريلأمدف تمت دراسة نظام سعر الصرف اذا الهه
  .ض لهاقتصادية التي يتعر لاا قتصاد السوري و طبيعة الصدماتلاية لليكالخصائص اله: ستناد إلى معيارينلابا

دبيات لأا اقتصاد السوري التي اعتبرللاية لكييل مجموعة من الخصائص الهلول، تم تحلأبالمعيار ا لقفيما يتع       
  .ثللأمى اختيار نظام الصرف القتصادي، وبالتالي علاداء االأى لم عهاقتصادية ذات تأثير لاا

 تعطي قتصادي والتكامل الماليلاالتطور ا قتصادي،لانفتاح الاات ار من مؤش لايل أن كتحلرت نتائج الهأظ    
قتصادية المدروسة، لابالمقابل فإن بقية الخصائص ا ،ل فترة الدراسةلاخ اية لتطبيق نظام صرف ثابت في سوريلأفض
تياطيات لاحالخارجية، التطور المالي، التضخم، مخزون الدولة من اتجارة للعي والجغرافي لقة بالتركز السلوالمتع

  .ية لتطبيق نظام صرف أكثر مرونةلة، تعطي أفضلجنبية وعدم تطابق العمالأ
نحدار الا متجهيل التباين من نموذج لستجابة وتحلااستخدام دوال ا فقد تم ق بالمعيار الثاني،لأما فيما يتع      
صدمات السياسة النقدية الممثلة ب ة ليالنسبية لكل من الصدمات الداخ الأهمية ارهظوذلك من أجل إ، الذاتي

  صدمات التجارة الخارجية في تفسيروالممثلة ب الخارجية  للصدمات اضافة  وصدمات السياسة المالية
مثل لأالصرف او توظيف النتائج في اختيار نظام سعر  ،اجمالي الحقيقي في سوريالاي لات في الناتج المحالتغير  

ي المصدر هرت النتائج أن صدمة التجارة الخارجية هأظ حيث منغلف -ستناد إلى النموذج النظري لماندلبالا
سعر صرف نتقال نحو نظام لاا ل الفترة المدروسة لذلك فإنلاخ ابات في الناتج الحقيقي في سوريلتقللساسي لأا

  .يالسور ا را ملائمأكثر مرونة يبدو خيا
  

  بعنوان ) Chaker Aloui et Haithem sassi ) 2005 دراسة :لسادسةالدراسة ا
" Regime de change et croissance economique : une investigation empirique 

" Article -La Doc. française ;Économie internationale 104 (2005), 
 الباحث وضح حيث تجريبية، دراسةمن خلال  الاقتصادي والنمو الصرف نظام موضوع انالباحث تناول     

 دراسة في النظرية الفرضيات صحة باختبار قام ثم الاقتصادي، والنمو الصرف أنظمة بين للعلاقة النظرية الأسس
خلال  دولة 53 من تتكون لعينة الاقتصادي والنمو الصرف أنظمة بين العلاقة طبيعة لإثبات ا  اقام، قياسية
  .القياسي للاقتصاد panel طريقة باستعمال وهذا 1998 -1973 المدة 
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 كانت سواء النقدية، السياسةب ارتباط لها التي الصرف سعر نظم أن إلى إليها التوصل تم التي النتائج تشير       
 المهم من أن النتائج تبينكما  ،نموال على إيجابيا تأثيرا تؤثر وسيطة، أنظمة أو متغيرة أو ثابتة صرف سعر أنظمة
 العام الأداء على النظام هذا آثار تقييم عند الصرف سعر لنظام المصاحب النقدية السياسة إطار مراعاة جدا

 .للاقتصاد
  بعنوان) Lassana Yougbare ) 2009 دراسة :بعةلساالدراسة ا

" Effets macroéconomiques des régimes de change : essais sur la volatilité, 
la croissance économique et les déséquilibres du taux de change réel   "  Thèse 
de doctorat- Université d'auvergne, Clermont-Ferrand 1 Faculté des Sciences 
Economiques et de Gestion Centre d'etudes et de Recherches sur le 
Développement International 

 النمو الكلي، الاقتصاد تقلبات أي  الكلي الاقتصاد أداء على الصرف أنظمة انعكاسات موضوع تناولت      
  .الحقيقي الصرف سعر توازن واختلال الاقتصادي

 لثلاث الصرف نظام باختيار وعلاقتها البحث موضوع أطراف بين العلاقة قياس على دراسته في ركز     
  .الاقتصادية التنمية ودرجة مستوى في بينها فيما تختلف الدول من مجموعات

 
  تقييم الدراسات السابقة التي تناولت أنظمة أسعار الصرف:  ثانيالمطلب ال

معظم الدراسات قد تطرقت لتأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي ومتغيرات       
  .بواسطة بيانات البانل وشعاع الانحدار الذاتي  أخرى اقتصادية

على أداء الاقتصاد الكلي وعلاقتها بالنمو  أنظمة أسعار الصرف نعكاستطرقت لا بعبارة أخرىو      
  .الاقتصادي

بررات ودوافع  التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية، وإشكالية اختيار نظام الصرف الملائم م تناولتكما        
تقييم عملية تبنت لدراسات التي قد ، بالإضافة لالتوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية في مناطق مختلفة في ظل

  .المتبعة في عديد الدول أنظمة أسعار الصرف
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 لفصلا خلاصة
         

 حيث، فمن طلنقاا من جملة في لسابقةا تسارالدا بقية  عنتختلف  لحاليةا سةرالدا القول بأن يمكن      
 ةفي كل من السوق المالي مؤشرات الأسهم وبينالصرف  مة أسعارنظأ العلاقة ما بينتتناول سة رالدامجتمع 
يكمن ذا و  ، لنظام أسعار صرف مرن طبقةلتونس الم ةلنظام أسعار صرف ثابت والسوق المالي طبقةللأردن الم

 ومؤشرات الأسهم أنظمة أسعار الصرف بين لعلاقةا ستدر لتيا طنياو لىولأا سةرالدا هذهفي أن الفرق 
ا تعتبر التكامل المتزامن بسلواستخدام أب  فيماالتطبيقية  تسارالدا لطوأ من ونموذج تصحيح الخطأ، كما أ

ال يتعلق  تعتبر لسابقةا تسارابالد فمقارنة سةرالدا لمجاأما من حيث   ،ومن خلال عدد المشاهداتلزمني ا با
إمكانية التكامل بين أنظمة أسعار الصرف ومؤشرات الأسهم لدول عربية  لتوتنا لتيا ةلوحيدا سةرالدا هذه

  . المغرب العربي وتونس مثال عن دول  بيالمشرق العر  فالأردن مثال عن دول مختلفة المناطق 
ا تهفمعظمها قد تناول، مباشرة ؤشرات الأسهمبمأنظمة أسعار الصرف علاقة لم تتطرق الدراسات السابقة ل     
، سواء بربط العلاقة ما بين أنظمة أسعار الصرف وبين مصطلح أسعار الصرف دون التقيد بنوع النظام المتبعتحت 

، ةأخرى كالتضخم والنمو الاقتصادي ، أو ما بين أسعار الصرف بمؤشرات أسهم السوق الماليمتغيرات اقتصادية 
  .  أو ما بين مؤشرات الأسهم وبين بقية المتغيرات الاقتصادية الأخرى

 امستخدا لتوتنا لتيا لعربيةا باللغة القليلة تسارالدا من سةرالدا ههذ تعتبر لسابقةا تسارالدا لخلا منو      
دول عربية متنوعة وتأثيره على مؤشرات  ىمستو على التكامل المتزامن لاختيار نظام الصرف الملائم أسلوب

متغيرات أخرى وفي مناطق  دراسة السابقة استخدمته في   تسارالدا غلبأ نلأ الأسهم في هذه الأسواق المالية،
  . أخرى
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السوقین السوقین حالة حالة --  التطبیقیةالتطبیقیةدراسة دراسة الال

 --المالیین للأردن وتونسالمالیین للأردن وتونس
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  تمهيد 
         
، ويضم فصلين حيث تم تناول للدراسة التطبيقية لحالة السوقين الماليين للأردن وتونسيتطرق الباب الثاني        

الطريقة المتبعة في الدراسة والأدوات الإحصائية والبرامج المستخدمة، والتحليل الإحصائي ودراسة استقرارية 
السلاسل الزمنية في الفصل الأول، كما تم عرض أهم النتائج المستقاة من استخدام أسلوب التكامل المتزامن 

لتتم مناقشة النتائج المستخرجة في الفصل لخطأ واختبارات السببية لغرانجر، بطريقة جوهانسون ولنموذج تصحيح ا
 .الثاني

  



 

  

  ::ولولالفصل الأ الفصل الأ 
 الدراسة الوصفیة الاحصائیةالدراسة الوصفیة الاحصائیة
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  تمهيد 
حول اختيار مجتمع الدراسة  صورةبإعطاء  ،كيفية انجاز الدراسة التطبيقية ازبرإ فصلفي هذا ال يتم       

والأدوات الإحصائية ، بتفصيل أشمل طريقة جمع المعطيات عبارةي بأ ،المتغيرات وكيفية قياسهادد تحكما   ،والعينات
  .ولالأبحث المفي  الإحصائية المستعملة امجوالبر  ،والقياسية المستخدمة في تحليل المعطيات

 ياستقرارية السلاسل الزمنية الخاصة بمؤشر  ودراسة ،للمتغيرات إحصائيتحليل  تقديم ثانيالبحث المفي  أما       
 راعسلأبالإضافة  ،مقابل الدولار الأمريكي ماوأسعار صرف عملا ،للأردن وتونس ينالمالي ينأسهم السوق

  .)ADF )1981(  - PP )1988اعتمادا على اختبارات  ،النقودالفائدة وعرض 
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  الدراسة أدوات ومتغیرات: المبحث الأول

من كيفية  الدراسة متغيراتو  ،ولالأطلب الم كيفية اختيار مجتمع الدراسة والعينات فيفي هذا المبحث  تتضح        
 .معةلمعطيات التلخيص عملية و  ،قياس وطريقة جمع

الإحصائية البرامج وأهم  ،الدراسة المستخدمة في القياسيةالأدوات فيتم تناول  ثانيالطلب المفي  أما       
   .المستخدمة في معالجة المعطيات

   
  الدراسة  متغيرات:   الأولالمطلب 

  .وتلخيص المعطيات ومن ثم تحديد المتغيرات ،كيفية اختيار مجتمع وعينات الدراسة التطبيقيةل بالتطرق       
    الدراسة اتمجتمع وعين :الفرع الأول  

  :في يتمثل مجتمع الدراسة       
 لأردنل ةالمالي  سوقال. 
 تونسل ةالمالي سوقال.  

 لمطلوبةا تلمعلوماا لتوفر ،ىلأخرا لأسواق الماليةا بقية دستبعاوا ينيالمال ينلسوقا نيهذ رختياا تم لقدو       
السوق المالي  لمغرب،ل السوق المالي: مثل ىلأخرا العربية المالية الأسواق ببقية مقارنة انسبي طويلة منيةز اتلفتر

 في موقعه الالكتروني لجزائر لأن البيانات المتوفرةل وتم استبعاد السوق المالي ،الخ...لكويتل السوق المالي دبي،ل
السوقين وبيانات  يوميةه البيانات ، مما يقلل من حجم فترة الدراسة، علاوة على أن هذ2008سنة  بداية من

  .مما يؤدي لعدم توافق البيانات شهريةالماليين للأردن وتونس 
 ،مشاهدة شهرية 192 حواليأي  ،2016إلى غاية سنة  2001تمت هذه الدراسة للفترة الممتدة من سنة       
 راسعأعلى ، و .sa.investing.com www : من موقع وأسعار الصرف الحصول على مؤشرات الأسهموتم 

  :على التوالي تونسو  لأردنالفائدة وعرض النقود من موقعي البنكين المركزيين ل

 www. cbj.gov.jo، www.bct.gov.tn.    
    طريقة جمع المتغيرات وقياسها:   ثانيالالفرع 

مقابل الدولار  عملات الدول المدروسةوأسعار صرف  الأسهم اتمؤشر الدراسة في  متغيراتتتمثل       
  :بإدخال اللوغاريتم النيبيري وأسعار الفائدة وعرض النقود ،طبقالنظام الم وفق الأمريكي

   المتغير التابع :أولا 
 :ضميو       
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في وقت معين،  ةلى تطور أسعار السوق الماليوهي تقنية تعطي نظرة أشمل ع :LNIND)( مؤشرات الأسهم -
يشمل عينة من القيم المتداولة التي لها تمثيل كبير للسوق محل  ،وعادة ما يكون الأساس الحسابي لمؤشر محدود

 .الدراسة

   ةالمستقل اتالمتغير  :ثانيا 
 : ضمتو       

  :والتي تنقسم بدورها إلى :أسعار الصرف -
إما إلى عملة واحدة تتميز  ،ويتم تبعا لها تثبيت سعر صرف العملة :(LNIEX1)  ثابتةصرف أسعار 

أو  أو لسلة عملات أجنبية اعتمادا على الوزن النسبي للتجارة ،بالاستقرار والقوة دون إحداث تغيير إلا نادرا
 .لحقوق السحب الخاصة

 والطلب العرض وىلق وفقا ،السوق في ليتحدد العملة سعر ترك تعنيو  :(LNIEX2)  مرنةصرف أسعار 
 الصرف سعر بين وتتراوح، كالذهب دولي بمعيار أو دولية بعملة معرفة تكون لا وعليه ،أخرى سلعة كأية
  .الزاحف الصرف بسعر انتهاء و ،المدار الصرف بسعر مرورا العائم

ات مقابل الإيداع ،وهو السعر المدفوع من طرف البنك المركزي للبنوك التجارية:(LNINT) سعر الفائدة  -
 .المالية

 .وهو الرصيد الكلي من العملات والأدوات المالية السائلة المتداولة في اقتصاد ما :(LNSM) عرض النقود  -
   :وقد تم توضيح أنظمة أسعار الصرف المتبعة في الدول العربية العينة في الجدول التالي       

  ردن وتونسللأمريكي أنظمة أسعار الصرف المتبعة مقابل الدولار الأ:  )01-1( جدول
  )المستخدم الرمز(  العملة  نظام سعر الصرف المتبع مقابل الدولار الأمريكي  البورصة
  (J)الدينار الأردني  )الدولار الأمريكيبالربط ( نظام الصرف الثابت  الأردن
  (T)الدينار التونسي   )التعويم المدار(نظام الصرف المرن    تونس

   ثباحمن إعداد ال: المصدر   

معة فهي ملخصة في الملحق  ،(U) :بالنسبة للدولار الأمريكي فرمزه أما            .  1رقم وبخصوص المعطيات ا
        

    المستخدمة في الدراسة الإحصائية والبرامجالقياسية  الأدوات:  ثانيلالمطلب ا
التكامل المتزامن  أسلوبو  ،ل الزمنيةاستقرارية السلاس المعتمدة لدراسة ختباراتالاالمطلب  يتناول هذا       

  .بالإضافة للبرامج الإحصائية المستعملة ،اختبارات السببية لغرانجرو ، وذج تصحيح الأخطاءلجوهانسون ونم
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  الاستقرارية  اسةلدر  المعتمدة الاختبارات:  لأولا الفرع
 الاختبارات من مجموعة ذلك يتطلبو  ،الزمنية السلاسل تحليل تقنية باستخدام الاستقرارية دراسة تمت        

  : منها نذكر
  )ADF )1981راختبا :أولا 

  : وهي العادية الصغرى المربعات بطريقة النماذج لمقدرة ،الإحصائية المعنوية اختبار على ADFاختبار يقوم      
  : Pمن الدرجة  AR(P) نموذج -

푀(1) = 훻푌 = 휆푌 − ∑ 휙 ∇푌 + 휀  ….(1 - 01)            
  : الثابت وجود مع AR(P) نموذج -

푀(2) = 훻푌 = 휆푌 − ∑ 휙 ∇푌 + 푐 + 휀  ….( 1- 02)      
  : العام والاتجاه الثابت وجود مع AR(P) نموذج -

푀(3) = 훻푌 = 휆푌 − ∑ 휙 ∇푌 + 푏 + 푐 + 휀 .( 1- 03) 1  
أما الثالث فيختلف عن الأول والثاني في وجود  ،يختلف النموذج الثاني عن الأول في احتواءه على حد ثابت      

  .2حد ثابت ومتغير تجاه الزمن
 بالاعتماد خيرالتأ درجة تحديد ويتم ،ككل  النموذج في 휙 الأولى للمقدرة الإحصائية المعنوية اختبار يتم       

  . Schwarz  وإحصائية Akaike إحصائية على
    )PP )1988اختبار :ثانيا 
 المعلمي غير بالتصحيح لقيامبا وذلك ،العشوائية الأخطاء بين الذاتي الارتباط مشكل لتجاوز يهدف       

  :هي مراحل أربع عبر الاختبار هذا إجراء ويتم ، ADF لإحصائيات
  ؛ ADFلاختبار M(1), M(2), M(3) الثلاث جالنموذ  معلمات تقدير -
  ):البواقي( العشوائية للأخطاء الحسابي المتوسط عن عبارة وهو ،الأجل قصير التباين حساب -

σ = ∑ ε                          ..….( 1- 04)  
  :التالية العلاقةمن خلال  الأجل طويل بالتباين يسمى ما أي ،التصحيحي المعامل حساب -

푆 = ∑ 휀 + 2∑ (1 − ) ∑ ε ε  …..….( 1- 05)  
퐿            :التالية العلاقة باستخدام حسابه ويمكن ،L التأخيرات عدد تحديد - ≈ 4(푁/100) /  
  :التالية العلاقة خلال من وذلك ،PP إحصائية حساب -

                                                             
 علوم التسييرماجستير غ م،. ، م2006/2009سوق الكويت –دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المدرجة بالبورصة ،علي بن الضب  1

  . 192، ص 2008/2009ورقلة ،جامعة 
جامعة  ،مجلة أداء المؤسسات الجزائرية،1970/2014،  اختبار علاقة التكامل المشترك بين سعر الصرف ومعدلات التضخم في الاقتصاد الجزائري للفترة أحمد سلامي  2

   .37ص ،2015ورقلة،العدد السابع،
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푡 ∗ = √푘 ∗

  ∗
+ ( )   ∗

√
         …..(1-06)  

= 푘 :     حيث  
σ2  휙푡∗، يض، أب تشويش ذات الأخطاء كانت ما إذا حالة في للواحد مساوية تصبح والتي

دولة ل   الحرجة القيمة مع PP إحصائية مقارنة تتم ثم    1Mackinnon.ا
  ختبارات المستخدمة الا :الفرع الثاني 

  .يتم التطرق لأسلوب التكامل المتزامن لجوهانسون، نموذج تصحيح الخطأ واختبار السببية لغرانجر        
  جوهانسون لالتكامل المتزامن  أسلوب : أولا

في حالــة وجــود أكثــر مــن  ،لتناســبه مــع العينــات صــغيرة الحجــم ،رانجــرغ –علــى انجــل  وق هــذا الأســلوبيتفــ       
  .أنه يكشف عن ما إذا كان هناك تكاملا مشتركا فريدامن ذلك متغيرين، والأهم 

 قطري عن ذلك ويتم ،الدرجة نفس عند المستقرة الزمنية السلاسل بين الأجل طويل توازن وجود من لتحققل     
  :وهما اختبارين إجراء

، المشترك التكامل متجهات من q ثركالأ على هناك بأن القائلة ،العدم فرضية يختبر حيث  :اختبار الأثر -1
  :التالية العلاقة وفق الاختبار هذا إحصائية حساب يتمو  ،) q=r(ة البديل يةالفرض مقابل

휆 = −t∑ log  (1 − 흀풊)           …..(1- 07) 
 :حيث     
: k حجم العينة. 
 : rرتبة المصفوفة. 

 : 흀풊القيمة الذاتية رقم i  التباين المشترك -لمصفوفة التباين. 
،  VARةللسيرور  p الإبطاء فترات عدد تحديد يجب، المشترك للتكامل جوهانسن طريقة تطبيق قبلو         

لفترات إبطاء  VARتياره يتضمن تقدير كل نماذج ، واخ Schwarz و Akaike ستخدم معيارين هولتحديد
  .  hإلى 0من 

  :حيث       

h  : 2اقتصاديا الإبطاء الأكبر المقبول.  
     :اختبار القيمة الذاتية العظمى -2 

 :ويتم حساب الإحصائية التالية         
휆 = −t  log(1 − 흀풊)           …..(1- 08) 

                                                             
  . 192مرجع سبق ذكره، ص ، 2006/2009سوق الكويت –ى قيمة المؤسسة المدرجة بالبورصة دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح عل،علي بن الضب  1
،جامعة  ورقلة،العدد  مجلة الباحث،1970/2011،  اختبار العلاقة السببية والتكامل المشترك بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري للفترة أحمد سلامي، محمد شيخي  2

   .127ص،  2013الثالث عشر،
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عدد  القائلة بأن مقابل الفرضية البديلة =rعدد أشعة التكامل  القائلة بأن ،ضية العدمحيث يتم اختبار فر        
  .r+1=1أشعة التكامل 

   : ويكون اختبار جوهانسون كما يلي      
r =0  لا توجد علاقة تكامل متزامن.  
r =k  كل المتغيرات مستقرة ولا يمكن إجراء الاختبار.   

k-1   r   1   2متزامن بين المتغيراتتوجد علاقة تكامل.  
 نموذج تصحيح الخطأ :اثاني

يقوم هذا النموذج على فرضية مفادها أن هناك علاقة توازنية طويلة المدى تحدد القيمة التوازنية للمتغير        
 ،وهي نادرة الحدوث، وإذا أخذ هذا الأخير قيما تختلف عن قيمته التوازنية سرعان ما يظهر خطأ التوازن ،التابع

جزء منه على المدى الطويل، على ألا يطبق هذا النموذج إلا بعد نجاح  تصحيح أو كليا  الذي يتم تصحيحه
  .3اختبار جوهانسن للتكامل المتزامن

وجود علاقة سببية بين تلك المتغيرات في  مفاده ،وجود تكامل مشترك بين متغيرات أن إلىغرانجر أشار         
لذا  ،التقليدي للسببية غرانجركانت النتائج مبنية على اختبار   إذادائما  هاكتشافن يمك لاالأقل، ماواحد على  هاتجا

في  الخطأكان حد   إذا ،الخطأالعلاقة السببية بين المتغيرات عن طريق استخدام نموذج تصحيح  هيمكن تحديد اتجا
  .إحصائيا االنموذج معنوي

كمتغير مستقل مبطأ   ،ت سلسلة بواقي العلاقة طويلة الأجللتقدير نموذج تصحيح الخطأ يتم ادخال مقدرا       
 :وفق المعادلة التالية VARلفترة واحدة في نموذج 

 ∆Y = γZ + ∑ α ∆X + ∑ b ∆Y − ε   …..(1- 09)  
 :حيث     

:γ 4معلمة سرعة التعديل للتوازن.  
بواسطة طريقة المربعات  ،عبر مرحلتينو غرانجر عند وجود متغيرين فقط كما يكون التقدير وفق طريقة        

خذ بعين ؤ حيث ي ،الصغرى العادية على المدى الطويل، ثم ادخال سلسلة البواقي مبطأة لفترة على المدى القصير
 :1كما يلي الاعتبار التفاعل بين المدى الطويل والمدى القصير

                                                             
المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات  ،)المغرب  –الجزائر  –تونس  –مصر ( حالة دول شمال افريقيا  –،  دراسة محددات تكامل أسواق الأموال راضية كروشعبد الغني دادن ، 1

   .54-53،  ص ص 2016،العدد السادس،3،جامعة  الجزائر الاقتصادية 
،  مرجع سبق ذكره، مجلة الباحث،1970/2011بار العلاقة السببية والتكامل المشترك بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري للفترة ،  اختأحمد سلامي، محمد شيخي  2

   .127ص
لد ،ن للبحوث والدراسات العلمية ، مجلة جامعة تشريرولى شقيق اسماعيل ، اختبارات السببية والتكامل المشترك في تحليل السلاسل الزمنية  -عثمان نقاز –شفيق عريش  3 ا

   . 85، ص 2011، العدد الخامس ،  33
مرجع ،، مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية ،رولى شقيق اسماعيل ، اختبارات السببية والتكامل المشترك في تحليل السلاسل الزمنية  -عثمان نقاز –شفيق عريش  4

   . 85، ص  سبق ذكره



  الدراسة الوصفية الإحصائية ..............................................................الأول الفصل

54 
 

∆ 푦 = 훼 ∆푥 + 훼 푒 + 푢  …..(1- 10)  
       غرانجراختبار السببية ل : ثالثا

 الحالية القيمة في وجود علاقة تبادلية بين متغيرين اأ على المتغيرات بين السببية العلاقة رانجرغ يعرف       
 : ذاتي انحدار نموذج الاختبار هذا ويتضمن ،والماضية

   …..(1-11) Y = δ + ∑ δ Y + ∑ λX + u  
X = α + ∑ α X + ∑ βY + v    …..(1- 12)  

 :حيث       
: α . β. δ . λ تقديرها يراد معلمات. 

:푢 푣 طريقة باستخدام المعادلتين تقدير ويتم ،صفر يساوي حسابي ومتوسط ثابت بتباين ائيينعشو  حدين 
   2.الصغرى المربعات

دولة لاختبار فيشر نقارن بينها وبين القيمة المحسوبة فإذا كانت عند الحصول        :على القيمة ا
دولة، نرفض فرضية العدم أي المتغير  >القيمة المحسوبة   .  Yيسبب المتغير Xالقيمة ا
دولة، نقبل فرضية العدم أي المتغير  <القيمة المحسوبة   .Y لا يسبب المتغير Xالقيمة  ا

  : على النحو التالي  غرانجرنتائج محتملة لاختبار السببية ل  4وتكون لدينا        
  . X لا يسبب المتغير Yوالمتغير  Y يسبب المتغير Xالمتغير  
 . X يسبب المتغير  Y والمتغير Y ب المتغيرلا يسب  Xالمتغير  

   . X يسبب المتغير Yوالمتغير  Y يسبب المتغير Xالمتغير  
  .X 3لا يسبب المتغير  Yوالمتغير  Yلا يسبب المتغير  Xالمتغير  

    البرامج الإحصائية المستخدمة في الدراسة: الفرع الثالث 
في التحليل القياسي وبناء وتقدير النماذج  وهو برنامج متقدم ،Eviewsالبرنامج الإحصائي تم استخدام        

مثل الارتباط  ،الاقتصادية، وقد تم تصميمه للتعامل مع المشاكل الإحصائية الناجمة عن تقدير نماذج الانحدار
  .وأخطاء صياغة النماذج ،الذاتي والمتعدد واختلاف التباين

التكامل  أسلوبلاسل الزمنية، وأساليب فحص جذر الوحدة و يشتمل على تقنيات متعددة في تحليل الس      
  .المتزامن

  
  

                                                                                                                                                                                              
  1 مراد باريك،التحرير التجاري وسعر الصرف الحقيقي- دراسة حالة الجزائر ، م. ماجستير غ م،العلوم الاقتصادية جامعة تلمسان ،2014/2013، ص ص 121-120  

مجلة الجزائرية للعولمة والسياسات ال ،)المغرب  –الجزائر  –تونس  –مصر ( حالة دول شمال افريقيا  –،  دراسة محددات تكامل أسواق الأموال راضية كروشعبد الغني دادن ، 2
  .54-53،مرجع سبق ذكره،  ص ص الاقتصادية 

  .95-94، ص ص 2005/2006ماجستير غ م،العلوم الاقتصادية جامعة ورقلة ،. ، م دراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائرهتهات،سعيد 3 
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  متغیرات الدراسة استقراریةدراسة و  إحصائيتحلیل : لثانيالمبحث ا       

دراسة استقرارية ول، و الأطلب في الم إحصائي لمتغيرات الدراسةوصفي تقديم تحليل هذا المبحث  يتم في       
أسعار و مقابل الدولار الأمريكي  ما، وأسعار صرف عملاللأردن وتونس يناليالم سوقينسلاسل مؤشرات ال
 .ثانيالطلب المفي  الفائدة وعرض النقود

  
    لمتغيرات الدراسة الإحصائيالوصفي التحليل :  وللأالمطلب ا

لأردن سهم لالأمؤشرات لمتغيرات الدراسة والمتمثلة في سلاسل  إحصائيوصفي تحليل  طلبدرج في هذا المي       
  .أسعار الفائدة وعرض النقودو  مقابل الدولار الأمريكي اموأسعار صرف عملا وتونس
      الأسهملمؤشرات  الإحصائيالوصفي تحليل ال:  وللأا الفرع

   .للأردن وتونس الأسهم ير ؤشلم السلاسل الزمنية  تطور لعرض  بتقديم       
      31/12/2016 - 01/01/2001لال الفترة خ الأردن أسهم مؤشرسلسلة  تطور عرض :أولا

  :المدروسة،كما يبرزه الشكل التالي خلال الفترة الأردن أسهمتطور مؤشر  حيث يتم عرض      
  31/12/2016 -  01/01/2001خلال الفترة  الأردن أسهم مؤشرتطور :  )01- 1(شكل
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LNINDJ  
    Eviews امج الإحصائيبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرن باحثمن إعداد ال: المصدر  

في حالة تذبذب بين الصعود   LNINDJ الأردن أسهم مؤشر تطور أن أعلاه الشكل خلال من حظيلا       
 قيمة وأدنى 2008جوان شهر  8.47 له قيمة أقصى بلغت كما ،للسلسلة عام اتجاه مركبة ويمتاز بوجود ،والنزول

   .2001 جانفي شهر 6.72 له
 كما سجل7.68قد حقق متوسط أسعار قدر ب  الأردن أسهمبأن مؤشر ) 02-1( كلشالكما يوضح        

-ويقدر ب  سالبصوص معامل الالتواء فهو مستوى المخاطر، أما بخ لتعبر عن 0.41قيمة انحراف تقدر ب 
ما يعني بأن توزيعها  3 عن يختلفو  2.90 قدر بموجب ويكما أن معامل التفلطح ،0 عن تلفمخو  0.37
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 إحصائية من قلالتي كانت أJarque-bera  4.52ما تؤكده إحصائية  رغم ،توزع طبيعيايلا الإحصائي 
푥 . (2) = 5.99 .  

  
 -  01/01/2001خلال الفترة  الأردن أسهم مؤشرسلسلة ل التوزيع الاحتمالي:  )02- 1(لشك

31/12/2016  
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6.75 7.00 7.25 7.50 7.75 8.00 8.25 8.50

Series: LNINDJ
Sample 2001:01 2016:12
Observations 192

Mean       7.686250
Median   7.665000
Maximum  8.470000
Minimum  6.720000
Std. Dev.   0.418570
Skewness  -0.373008
Kurtosis   2.906825

Jarque-Bera  4.521766
Probability  0.104258

  
  Eviews اسة والبرنامج الإحصائيبالاعتماد على معطيات الدر  باحثمن إعداد ال: المصدر  

      31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  تونس أسهم مؤشرسلسلة  تطور عرض: ثانيا
  :المدروسة،كما يبرزه الشكل التالي خلال الفترة تونس أسهمتطور مؤشر  ويتم عرض      

  31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  تونس أسهم مؤشرتطور :  )03- 1(شكل
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LNINDT  
    Eviews من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي: المصدر  

في حالة تذبذب بين الصعود   LNINDT تونس أسهم مؤشر أن تطور أعلاه الشكل خلال من لاحظي       
 قيمة وأدنى 2015 جوانشهر  8.65  له قيمة أقصى بلغت كما للسلسلة، عام اتجاه مركبة والنزول ويمتاز بوجود

  .2003 مارسشهر  6.95 له
 كما سجل ،7.93قد حقق متوسط أسعار قدر ب  تونس أسهمبأن مؤشر ) 04-1(ل شككما يوضح ال      

 –ويقدر ب  سالبصوص معامل الالتواء فهو مستوى المخاطر، أما بخلتعبر عن  0.58قيمة انحراف تقدر ب 
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ما يعني بأن توزيعها  3 ومختلف عن 1.46 مقدر بوجب و مكما أن معامل التفلطح ، 0ويختلف عن  0.33
 إحصائية التي كانت أكبر من Jarque-bera 22.50وهو ما تؤكده إحصائية  ،الإحصائي لا يتوزع طبيعيا

푥 . (2) = 5.99.  
  31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  تونس أسهم مؤشرل حتماليالتوزيع الا:  )04- 1(لشك
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Series: LNINDT
Sample 2001:01 2016:12
Observations 192

Mean       7.933594
Median   8.035000
Maximum  8.650000
Minimum  6.950000
Std. Dev.   0.587493
Skewness  -0.335554
Kurtosis   1.463048

Jarque-Bera  22.50085
Probability  0.000013

  

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر  
      ريكيعملات مقابل الدولار الأماللأسعار صرف  الإحصائيالوصفي تحليل ال:  لثانيالفرع ا
   .دولار الأمريكيمقابل ال الأردن وتونس تيلأسعار صرف عملعرض تطور  السلاسل الزمنية  بتقديم       

 01/01/2001خلال الفترة  مقابل الدولار الأمريكي دينار الأردنير صرف الاسعأسلسلة  تطور عرض: أولا
- 31/12/2016      

المدروسة،كما يبرزه  خلال الفترة مقابل الدولار الأمريكي دينار الأردنير صرف الاسعأتطور  يتم عرض       
  :الشكل التالي
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 -  01/01/2001خلال الفترة  مقابل الدولار الأمريكي لأردنيا دينارر صرف الاسعأتطور :  )05- 1(شكل
31/12/2016  
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LNIEX1J  
    Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر  

 ولار الأمريكيمقابل الد لدينار الأردنير صرف ااسعأ أن تطور أعلاه الشكل خلال من حظيلا       

LNIEX1J  أقصى بلغت كما للسلسلة، عام اتجاه مركبة في حالة تذبذب بين الصعود والنزول ويمتاز بوجود 
   .2014 نوفمبرشهر   0.350- له قيمة وأدنى 2001 خلال الفصل الأول 0.340-  له قيمة
ر الأمريكي قد حقق متوسط مقابل الدولا دينار الأردنير صرف الاسعأبأن ) 06-1(كما يوضح الشكل        

صوص أما بخ ،مستوى المخاطر تعبر عنل 0.004 قيمة انحراف تقدر ب كما سجل 0.342-أسعار قدر ب
   مقدر بموجب و كما أن معامل التفلطح  0ويختلف عن 1.154-معامل الالتواء فهو سالب ويقدر ب 

     Jarque-beraوهو ما تؤكده إحصائية  ،ياما يعني بأن توزيعها الإحصائي لا يتوزع طبيع 3 ومختلف عن 2.333

푥 إحصائية  منكبرالتي كانت أ 46.22 . (2) = 5.99.  

خلال الفترة  مقابل الدولار الأمريكي دينار الأردنيلأسعار صرف ال التوزيع الاحتمالي :  )06- 1(لشك
01/01/2001 - 31/12/2016  
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Series: LNIEX1J
Sample 2001:01 2016:12
Observations 192

Mean      -0.342500
Median  -0.340000
Maximum -0.340000
Minimum -0.350000
Std. Dev.   0.004341
Skewness  -1.154701
Kurtosis   2.333333

Jarque-Bera  46.22222
Probability  0.000000

  
  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر  
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خلال الفترة  مقابل الدولار الأمريكيالتونسي  دينارر صرف الاسعأسلسلة  تطور عرض: ثانيا
01/01/2001 - 31/12/2016      

المدروسة،كما  خلال الفترة مقابل الدولار الأمريكي دينار التونسير صرف الاسعأتطور  حيث يتم عرض       
  :يبرزه الشكل التالي

 01/01/2001خلال الفترة  الدولار الأمريكي مقابل التونسي دينارر صرف الاسعأتطور :  )07- 1(شكل
- 31/12/2016  
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    Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر  

 مقابل الدولار الأمريكي لدينار التونسير صرف ااسعأ ورأن تط أعلاه الشكل خلال من لاحظي       

LNIEX2T  أقصى بلغت كما للسلسلة، عام اتجاه مركبة في حالة تذبذب بين الصعود والنزول ويمتاز بوجود 
   .2008 مارسشهر  0.14 له قيمة وأدنى 2016 نوفمبرشهر  0.84  له قيمة
مقابل الدولار الأمريكي قد حقق متوسط  دينار التونسير صرف الاسعأبأن ) 08- 1(كما يوضح الشكل        

صوص معامل أما بخ، مستوى المخاطر تعبر عنل 0.16قيمة انحراف تقدر ب  كما سجل 0.38أسعار قدر ب
ومختلف  3.34  مقدر بموجب و كما أن معامل التفلطح  0ويختلف عن  1.06ويقدر ب  موجبالالتواء فهو 

التي   Jarque-bera   36.95وهو ما تؤكده إحصائية  ،حصائي لا يتوزع طبيعياما يعني بأن توزيعها الإ 3 عن
푥 إحصائية  منكبركانت أ . (2) = 5.99.  
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خلال الفترة  مقابل الدولار الأمريكي دينار التونسيلأسعار صرف ال التوزيع الاحتمالي :  )08- 1(شكل
01/01/2001 - 31/12/2016  
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Series: LNIEX2T
Sample 2001:01 2016:12
Observations 192

Mean       0.380156
Median   0.330000
Maximum  0.840000
Minimum  0.140000
Std. Dev.   0.163296
Skewness   1.060743
Kurtosis   3.344354

Jarque-Bera  36.95424
Probability  0.000000

  
  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر  
      الفائدةلأسعار  الإحصائيالوصفي تحليل ال:  لثلثاالفرع ا
   .للأردن وتونس تطور  السلاسل الزمنية لأسعار الفائدةلعرض بتقديم        

      31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  لأردنر الفائدة لاسعأسلسلة  تطور عرض: أولا
  :المدروسة،كما يبرزه الشكل التالي خلال الفترة الفائدة للأردنر اسعأتطور  بعرض       

  31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  الفائدة للأردنر اسعأتطور :  )09- 1(شكل
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LNINTJ  
    Eviews برنامج الإحصائيبالاعتماد على معطيات الدراسة وال باحثمن إعداد ال: المصدر  

في حالة تذبذب بين الصعود   LNINTJالفائدة للأردنر اسعأ أن تطور أعلاه الشكل خلال من حظيلا       
  . 0.92 له قيمة وأدنى  2.01  له قيمة أقصى بلغت كما للسلسلة، عام اتجاه مركبة والنزول ويمتاز بوجود

 كما سجل1.55قد حقق متوسط أسعار قدر ب لفائدة للأردنار اسعأبأن ) 10-1(كما يوضح الشكل          
- ويقدر ب  سالبصوص معامل الالتواء فهو أما بخ، مستوى المخاطر تعبر عنل 0.27قيمة انحراف تقدر ب 
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ما يعني بأن توزيعها الإحصائي  3 مختلف عن و 2.99  كما أن معامل التفلطح مقدر ب  0ن ع يختلفو   0.33
 إحصائية من قلالتي كانت أ Jarque-bera 3.60ما تؤكده إحصائية  رغم ،لا يتوزع طبيعيا

 푥 . (2) = 5.99.  
  

  – 01/01/2001خلال الفترة  لأسعار الفائدة للأردن التوزيع الاحتمالي :  )10- 1(شكل
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Series: LNINTJ
Sample 2001:01 2016:12
Observations 192

Mean       1.551667
Median   1.560000
Maximum  2.010000
Minimum  0.920000
Std. Dev.   0.278867
Skewness  -0.335799
Kurtosis   2.996030

Jarque-Bera  3.608476
Probability  0.164600

  
  Eviews ئيبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصا باحثمن إعداد ال: المصدر  

      31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  الفائدة لتونسر اسعأسلسلة  تطور عرض: ثانيا
  :المدروسة،كما يبرزه الشكل التالي خلال الفترة الفائدة لتونسر اسعأتطور  ويتم عرض       

  31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  الفائدة لتونسر اسعأتطور :  )11- 1(شكل
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    Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: مصدرال  

في حالة تذبذب بين الصعود  LNINTTالفائدة لتونسر اسعأ أن تطور أعلاه الشكل خلال من حظيلا       
 له قيمة وأدنى 2001 أفريلشهر  1.83 له قيمة أقصى بلغت كما للسلسلة، عام اتجاه مركبة والنزول ويمتاز بوجود

   .2012 و جانفي 2011 نوفمبرشهر  1.15
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 كما سجل1.57قد حقق متوسط أسعار قدر ب الفائدة لتونسر اسعأبأن ) 12- 1(كما يوضح الشكل        
 –صوص معامل الالتواء فهو سالب ويقدر ب أما بخ ، مستوى المخاطر تعبر عنل 0.13قيمة انحراف تقدر ب 

 لا ما يعني بأن توزيعها الإحصائي 3 مختلف عنو  3.68 أن معامل التفلطح مقدر بكما  0ن مختلف عو  0.60
 إحصائية من كبرالتي كانت أ Jarque-bera 15.52تؤكده إحصائية  ما ، وهذايتوزع طبيعيا

 푥 . (2) = 5.99.  
  31/12/2016 - 01/01/2001لفترة خلال ا الفائدة لتونسلأسعار  التوزيع الاحتمالي :  )12- 1(شكل
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Series: LNINTT
Sample 2001:01 2016:12
Observations 192

Mean       1.571771
Median   1.610000
Maximum  1.830000
Minimum  1.150000
Std. Dev.   0.138102
Skewness  -0.606472
Kurtosis   3.685260

Jarque-Bera  15.52650
Probability  0.000425

  
  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر  
      لعرض النقود الإحصائيالوصفي تحليل ال:  رابعلالفرع ا
   .للأردن وتونس لعرض النقودتطور  السلاسل الزمنية ل بتقديم عرض       

      31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  عرض النقود للأردنسلسلة  تطور عرض: أولا
  :المدروسة،كما يبرزه الشكل التالي خلال الفترة عرض النقود للأردنتطور  بعرض        

  31/12/2016 -  01/01/2001خلال الفترة عرض النقود للأردن تطور :  )13- 1(شكل
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    Eviews ت الدراسة والبرنامج الإحصائيبالاعتماد على معطيا باحثمن إعداد ال: المصدر  
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في حالة تذبذب بين الصعود   LNSMJعرض النقود للأردن أن تطور أعلاه الشكل خلال من لاحظي       
 وأدنى 2016 ديسمبر شهر 10.40  له قيمة أقصى بلغت كما للسلسلة، عام اتجاه مركبة والنزول ويمتاز بوجود

   .2001 جانفيشهر  8.91 له قيمة
 كما سجل 9.72حقق متوسط أسعار قدر بللأردن قد د و قعرض النبأن ) 14-1(كما يوضح الشكل          

- ويقدر ب  سالبصوص معامل الالتواء فهو أما بخ ، مستوى المخاطر تعبر عنل 0.47قيمة انحراف تقدر ب 

يعها الإحصائي لا ما يعني بأن توز  3 ومختلف عن1.66 كما أن معامل التفلطح مقدر ب 0ويختلف عن  0.24
푥 إحصائية  منكبرالتي كانت أJarque-bera 16.18وهو ما تؤكده إحصائية  ،يتوزع طبيعيا . (2) = 5.99.  

  31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة عرض النقود للأردن ل التوزيع الاحتمالي :  )14- 1(شكل
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Series: LNSMJ
Sample 2001:01 2016:12
Observations 192

Mean       9.725417
Median   9.815000
Maximum  10.40000
Minimum  8.910000
Std. Dev.   0.478083
Skewness  -0.245461
Kurtosis   1.665139

Jarque-Bera  16.18286
Probability  0.000306

  
  Eviews عطيات الدراسة والبرنامج الإحصائيبالاعتماد على م باحثمن إعداد ال: المصدر  

      31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  عرض النقود لتونس سلسلة  تطور عرض: ثانيا
  :المدروسة،كما يبرزه الشكل التالي خلال الفترة عرض النقود لتونس تطور  ويتم عرض       

  31/12/2016 -  01/01/2001خلال الفترة  عرض النقود لتونستطور :  )15- 1(شكل
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    Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر  
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في حالة تذبذب بين الصعود   LNSMTعرض النقود لتونس أن تطور أعلاه الشكل خلال من لاحظي       
 وأدنى 2016 برديسمشهر  11.03 له قيمة أقصى بلغت كما للسلسلة، عام اتجاه مركبة والنزول ويمتاز بوجود

   .2001 جانفيشهر   9.66 له قيمة
كما  10.34قد حقق متوسط أسعار قدر ب عرض النقود لتونسبأن ) 16-1(كما يوضح الشكل        

صوص معامل الالتواء فهو سالب ويقدر ب أما بخ ،مستوى المخاطر تعبر عنل 0.44قيمة انحراف تقدر ب  سجل
ما يعني بأن توزيعها الإحصائي لا  3 ومختلف عن 1.54 كما أن معامل التفلطح مقدر ب 0ويختلف عن  0.07-

 إحصائية  منكبرالتي كانت أ Jarque-bera 17.04وهو ما تؤكده إحصائية  ،يتوزع طبيعيا
푥 . (2) = 5.99 .  

  31/12/2016 - 01/01/2001الفترة  خلال لعرض النقود لتونس التوزيع الاحتمالي :  )16- 1(شكل
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Series: LNSMT
Sample 2001:01 2016:12
Observations 192

Mean       10.34458
Median   10.37500
Maximum  11.03000
Minimum  9.660000
Std. Dev.   0.440895
Skewness  -0.073971
Kurtosis   1.547800

Jarque-Bera  17.04618
Probability  0.000199

  
  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر  

  
    دراسة استقرارية متغيرات الدراسة:  الثاني المطلب 

 وتونسالأردن لكل من  الأسهماستقرارية سلاسل مؤشرات  دراسة ختباراتا إدراج هذا المطلب يتم في       
  .سعار الفائدة وعرض النقودبالإضافة لأ ا مقابل الدولار الأمريكيموأسعار صرف عملا

  الأسهم دراسة استقرارية سلاسل مؤشرات :  وللأالفرع ا
   .استقرارية سلسلة مؤشر أسهم الأردن ، فسلسلة مؤشر أسهم تونس بدراسة      

   الأردن أسهمدراسة استقرارية سلسلة مؤشر : أولا
ا غير مستقرة،  الأردن أسهموالشكل الممثل لتطور سلسلة مؤشر  حصائيتحليل الامن خلال ال        يتبين كو

 الموسع  واختبار ADF ريتها من خلال اختباردراسة الارتباط الذاتي لها واختبار استقرا تتموللتأكد من ذلك 
PPثم للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأولى ،. 

  : الأصلية الأردن أسهمسلسلة مؤشر تقرارية اختبار اس -1
  الموسع  ADF اختبار تطبيق جراء من عليها الحصول تم التي الإحصائية النتائج )02-1( الجدول يوضح       



  الدراسة الوصفية الإحصائية ..............................................................الأول الفصل

65 
 

كمـا يتضـمن القـيم الحرجـة لكـل ، LNINDJ الأردن أسـهملسلسلة مؤشـر  %5مستوى معنوية  عند PP اختبارو 
تضـح بـأن السلسـلة غـير مسـتقرة وتحتـوي علـى جـذر وحـدوي باعتبـار أن القيمـة ي سـتوى، حيـثاختبار عند هـذا الم

ولمـا سـبق وكخطـوة مواليـة  ،بالقيمـة المطلقـة  Mackinnonل أقل تماما من القيمـة الحرجـة بالقيمة المطلقة المحسوبة
  . DLNINDJق الاختبارين السابقين عند الفروق من الدرجة الأولى للسلسلة يطبيتم ت

 الأصلية LNINDJنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )02-1( جدول
  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار
  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة
LNINDJ  

0.68  -2.47 -2.18 0.89 -2.33 -1.89 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

خلال الفترة  من الدرجة الأولى تذات الفروقا الأردن أسهمسلسلة مؤشر  عرض تطور -2
01/01/2001-31/12/2016 :  

ل على السلسلة و حصللمن الدرجة الأولى  تالفروقا جراءيتم القيام بإ مستقرة LNINDJ السلسلةولجعل        
 :والممثلة في الشكل التالي  DLNINDJالجديدة 

خلال الفترة  الأردن أسهم لسلسلة مؤشر  DLNINDJتطور الفروقات من الدرجة الأولى:  )17-1(شكل
01/01/2001 - 31/12/2016  
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  Eviewsسة والبرنامج الإحصائي بالاعتماد على معطيات الدرا باحثمن إعداد ال: المصدر

تتذبــذب  الأردن أســهمأي أن سلســلة مؤشــر  شــكل مــوازي تقريبــا لمحــور الفواصــل لاحــظ أن المنحــنى يأخــذي       
ممـا يـوحي مبـدئيا بغيـاب التغـير المنـتظم في الاتجـاه العـام  ،حول وسط حسابي ثابت مع تباين لـيس لـه علاقـة بـالزمن

  .ذات الفروقات من الدرجة الأولى باختبار استقرارية السلسلة الجديدة لذا يتم القيامبدلالة الزمن 
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  : من الدرجة الأولى تذات الفروقا الأردن أسهمسلسلة مؤشر اختبار استقرارية  -3
لسلسلة مؤشر   %5مستوى معنوية  عند PPالموسع واختبار  ADFهنا هي تطبيق اختبار الخطوة الموالية       

النتائج الإحصائية التي ) 03-1(ويوضح الجدول  ،DLNINDJمن الدرجة الأولى اتفروقعند ال الأردن أسهم
من  اتتم التوصل لها من جراء الاختبارين السابقين، حيث تشير النتائج إلى أن السلسلة المحولة عن طريق الفروق

  Mackinnonالقيمة الحرجة لأكبر تماما من بالقيمة المطلقة باعتبار أن القيمة المحسوبة ة مستقر الدرجة الأولى 

النتائج تساند النظرية القياسية التي تنص على أن أغلب المتغيرات الاقتصادية الكلية تكون  وهذه ،بالقيمة المطلقة
 )17-1( دوما غير مستقرة في المستوى، ولكنها تصبح مستقرة عند الفروقات من الدرجة الأولى وبمشاهدة الشكل

       .تتضح هذه النتيجة
  عند الفروقات من الدرجة الأولى DLNINDJنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )03-1( دولج

  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار
  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة

DLNINDJ  
-4.70  -4.75 -5.01 -13.95 -13.63 -13.85 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviewsبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  باحثمن إعداد ال: المصدر

 .عند الفروقات من الدرجة الأولىمستقرة  الأردن أسهممؤشر ومنه فسلسلة       
   تونس أسهمدراسة استقرارية سلسلة مؤشر : ثانيا

ا غير مستقرة،  تونس أسهمالإحصائي والشكل الممثل لتطور سلسلة مؤشر من خلال التحليل         يتبين كو
، PPواختبار  الموسع ADFدراسة الارتباط الذاتي لها واختبار استقراريتها من خلال اختبار تتموللتأكد من ذلك 

   .ثم للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأولى
  : تونس الأصلية أسهم ر استقرارية سلسلة مؤشراختبا -1

 الموسعADF اختبار  تطبيق جراء من عليها الحصول تم التي الإحصائية النتائج )04-1(الجدول يوضح       
كمــا يتضـمن القـيم الحرجــة ، LNINDTتـونس  أسـهملسلســلة مؤشـر   %5مسـتوى معنويـة  عنـدPP و اختبـار 

تضــح بــأن السلســلة غــير مســتقرة وتحتــوي علــى جــذر وحــدوي باعتبــار أن يلكــل اختبــار عنــد هــذا المســتوى، حيــث 
ماعــدا النمــوذج  ،بالقيمــة المطلقـة  Mackinnonأقــل تمامـا مــن القيمــة الحرجـة لبالقيمـة المطلقــة القيمـة المحســوبة 
  Mackinnonل القيمـة المحسـوبة بالقيمــة المطلقـة أكـبر مــن القيمـة الحرجـةحيــث  الموسـع  ADFالأول لاختبـار 

بالقيمة المطلقة وبتطبيق مبدأ الاختبارات الإحصائية الناص علـى أنـه إذا كـان أحـد النمـاذج يـدل علـى وجـود جـذر 
ــة ، السلســلة غــير مســتقرة فــإنوحــدوي  ق الاختبــارين الســابقين عنــد الفــروق مــن يــطبيــتم تولمــا ســبق وكخطــوة موالي

  . DLNINDTالدرجة الأولى للسلسلة 
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 الأصلية LNINDTنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )04-1( جدول
  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار

  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة
LNINDT  

1.84  -0.64 -1.69 2.33  -0.50 -1.50 

 3.43- 2.88-  1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

خلال الفترة  من الدرجة الأولى تذات الفروقا تونس أسهمسلسلة مؤشر  عرض تطور -2
01/01/2001-31/12/2016 :  

على  للحصولمن الدرجة الأولى  تفروقاال يتم القيام بإجراء مستقرة LNINDT ولجعل السلسلة        
  :والممثلة في الشكل التالي  DLNINDTالسلسلة الجديدة 

خلال الفترة  تونس أسهم مؤشر لسلسلة  DLNINDTتطور الفروقات من الدرجة الأولى:  )18-1(شكل
01/01/2001 - 31/12/2016  
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  Eviews امج الإحصائيبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرن باحثمن إعداد ال: المصدر

تونس تتذبذب حـول  أسهمأي أن سلسلة مؤشر  شكل موازي تقريبا لمحور الفواصل لاحظ أن المنحنى يأخذي      
مما يـوحي مبـدئيا بغيـاب التغـير المنـتظم في الاتجـاه العـام بدلالـة  ،وسط حسابي ثابت مع تباين ليس له علاقة بالزمن

  .ستقرارية السلسلة الجديدة ذات الفروقات من الدرجة الأولىباختبار ا  يتم القيامالزمن والآن 
  : من الدرجة الأولى تذات الفروقا تونس أسهماختبار استقرارية سلسلة مؤشر  -3

لسلسلة مؤشر   %5مستوى معنوية  عند PPالموسع و اختبار ADF هنا هي تطبيق اختبار الخطوة الموالية       
النتائج الإحصائية التي ) 05-1(، ويوضح الجدول DLNINDTرجة الأولىمن الد اتعند الفروق تونس أسهم

تم التوصل لها من جراء الاختبارين السابقين، حيث تشير النتائج إلى أن السلسلة المحولة عن طريق الفروقات من 
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  Mackinnonل أكبر تماما من القيمة الحرجةبالقيمة المطلقة الدرجة الأولى مستقرة باعتبار أن القيمة المحسوبة 

  .  تتضح هذه النتيجة )18-1( وبمشاهدة الشكل ،بالقيمة المطلقة
عند الفروقات من الدرجة  DLNINDTنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )05-1( جدول  

 الأولى
  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار

  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة

DLNINDT  
-5.03  -5.51 -5.50 -12.68  -13.04 - 13.01 

 3.43- 2.88-  1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

   Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال:المصدر 

  .عند الفروقات من الدرجة الأولىقرة مست تونس أسهمومنه فسلسلة مؤشر        
  أسعار الصرف مقابل الدولار الأمريكيدراسة استقرارية سلاسل  :  لثانيالفرع ا

   .دراسة استقرارية سلسلة أسعار صرف الدينار الأردني ، فسلسلة أسعار صرف الدينار التونسي  تتم      
  مقابل الدولار الأمريكي يدينار الأردنر صرف الاسعأدراسة استقرارية سلسلة : أولا

مقابل الدولار  دينار الأردنيصرف الأسعار والشكل الممثل لتطور سلسلة التحليل الاحصائي من خلال         
ا غير مستقرة، وللتأكد من ذلك  دراسة الارتباط الذاتي لها واختبار استقراريتها من خلال  تتمالأمريكي يتبين كو

 .، ثم للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأولىPPواختبار الموسع ADFاختبار  
  : الأصلية مقابل الدولار الأمريكي الدينار الأردنير صرف اسعأسلسلة اختبار استقرارية  -1

 الموسع  ADF اختبار  تطبيق جراء من عليها الحصول تم التي الإحصائية النتائج )06-1(الجدول يوضح       
ـــار مقابـــل الـــدولار الأمريكـــي  الـــدينار الأردنير صـــرف اســـعألسلســـلة   %5مســـتوى معنويـــة  عنـــدPP و اختب

LNIEX1J  ،تضـح بـأن السلسـلة غـير مسـتقرة يحيـث كما يتضمن القيم الحرجـة لكـل اختبـار عنـد هـذا المسـتوى
وتحتـــــوي علــــــى جــــــذر وحـــــدوي باعتبــــــار أن القيمــــــة المحســــــوبة بالقيمـــــة المطلقــــــة أقــــــل تمامـــــا مــــــن القيمــــــة الحرجــــــة 

 الثـــاني والثالـــث بالنســـبة لاختبـــار مقابـــل النمـــوذجين في النمـــوذج الأول لقيمـــة المطلقـــةبا  Mackinnonل
ADFواختبار الموسع PP   فإن ومنهحيث  القيمة المحسوبة بالقيمة المطلقة أكبر من القيمة الحرجة بالقيمة المطلقة 

عنــد الفــروق مــن الدرجــة الأولى  ق الاختبــارين الســابقينيــطبيــتم تولمــا ســبق وكخطــوة مواليــة  ،السلســلة غــير مســتقرة
  .DLNIEX1Jللسلسلة 
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 الأصلية  LNIEX1Jنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )06-1( جدول

  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار
  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة
LNIEX1J  

0.35  -3.82 -5.23 0.24  -9.84 -11.28 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

لدرجة من ا تذات الفروقا مقابل الدولار الأمريكي الدينار الأردنير صرف اسعأسلسلة  عرض تطور -2
  : 31/12/2016- 01/01/2001خلال الفترة  الأولى
على  للحصولمن الدرجة الأولى  تالفروقا يتم القيام بإجراء  مستقرة LNIEX1J السلسلةولجعل        

 :والممثلة في الشكل التالي  DLNIEX1Jالسلسلة الجديدة 
 الدينار الأردنيصرف  راسعأ لسلسلة DLNIEX1Jتطور الفروقات من الدرجة الأولى:  )19- 1(شكل

  31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  مقابل الدولار الأمريكي
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DLNIEX1J
 

  Eviews ئيبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصا باحثمن إعداد ال: المصدر

ــا لمحــور الفواصــل لاحــظ أن المنحــنى يأخــذي        ــاســعأأي أن سلســلة  شــكل مــوازي تقريب  نيدينار الأردر صــرف ال
ممــا يــوحي مبــدئيا  ،مقابــل الــدولار الأمريكــي تتذبــذب حــول وســط حســابي ثابــت مــع تبــاين لــيس لــه علاقــة بــالزمن

ـــتظم في الاتجـــاه ـــزمن والآن  بغيـــاب التغـــير المن ـــامالعـــام بدلالـــة ال ـــدة ذات  يـــتم القي باختبـــار اســـتقرارية السلســـلة الجدي
  .الفروقات من الدرجة الأولى

  
  



  الدراسة الوصفية الإحصائية ..............................................................الأول الفصل

70 
 

من  تذات الفروقا مقابل الدولار الأمريكي الدينار الأردنير صرف اسعألة اختبار استقرارية سلس -3
  : الدرجة الأولى

ر اسعألسلسلة   %5مستوى معنوية  عند PPالموسع واختبار  ADF هنا هي تطبيق اختبار الخطوة الموالية       
ويوضح الجدول DLNIEX1J  من الدرجة الأولى اتعند الفروق مقابل الدولار الأمريكي دينار الأردنيال صرف

النتائج الإحصائية التي تم التوصل لها من جراء الاختبارين السابقين، حيث تشير النتائج إلى أن السلسلة ) 1-07(
المحولة عن طريق الفروقات من الدرجة الأولى مستقرة باعتبار أن القيمة المحسوبة أكبر تماما من القيمة الحرجة 

 .    تتضح هذه النتيجة )19-1( وبمشاهدة الشكل ، قةبالقيمة المطل  Mackinnonل
عند الفروقات من الدرجة  DLNIEX1Jنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )07-1( جدول  

 الأولى
  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار

  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة

DLNIEX1J  
-9.19  -9.18 -9.16 -29.21  -29.16 -29.09 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

عند الفروقات من الدرجة مستقرة الأمريكي مقابل الدولار  دينار الأردنيصرف الر اسعأومنه فسلسلة        
  .الأولى

  مقابل الدولار الأمريكي الدينار التونسير صرف اسعأدراسة استقرارية سلسلة : اثاني
مقابل الدولار  دينار التونسيصرف الأسعار والشكل الممثل لتطور سلسلة التحليل الاحصائي من خلال         

ا غير مستقرة، دراسة الارتباط الذاتي لها واختبار استقراريتها من خلال تتم وللتأكد من ذلك  الأمريكي يتبين كو
 ، ثم للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأولىPP الموسع واختبار ADFاختبار  

  : الأصلية مقابل الدولار الأمريكي دينار التونسير صرف الاسعأسلسلة اختبار استقرارية  -1
 الموسع ADF اختبار  تطبيق جراء من عليها الحصول تم التي الإحصائية النتائج )08-1(الجدول يوضح       

ـــــدPPاختبـــــار و ـــــة  عن ـــــدولار الأمريكـــــي اســـــعألسلســـــلة  %5مســـــتوى معنوي ـــــل ال ـــــدينار التونســـــي مقاب ر صـــــرف ال
LNIEX2T تضـح بـأن السلسـلة غـير مسـتقرة يكما يتضمن القيم الحرجـة لكـل اختبـار عنـد هـذا المسـتوى، حيـث
 أقـــــل تمامـــــا مـــــن القيمـــــة الحرجـــــة لبالقيمـــــة المطلقـــــة ى جـــــذر وحـــــدوي باعتبـــــار أن القيمـــــة المحســـــوبة وتحتـــــوي علـــــ

Mackinnon ق الاختبـارين السـابقين عنـد الفـروق مـن الدرجـة يطبيتم تولما سبق وكخطوة موالية  ،بالقيمة المطلقة
  .DLNIEX2Tالأولى للسلسلة 
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 الأصلية LNIEX2Tة نتائج اختبار الاستقرارية للسلسل:  )08-1( جدول
  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار

  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة

LNIEX2T  
1.29  0.68 -1.60 1.77  0.89 -0.95 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثن إعداد الم: المصدر

من الدرجة  تذات الفروقا مقابل الدولار الأمريكي الدينار التونسير صرف اسعأسلسلة  عرض تطور -2
  : 31/12/2016- 01/01/2001خلال الفترة  الأولى
على  للحصولمن الدرجة الأولى  تالفروقا ء يتم القيام بإجرا مستقرة  LNIEX2T السلسلةولجعل        

 :والممثلة في الشكل التالي  DLNIEX2Tالسلسلة الجديدة 
 الدينار التونسير صرف اسعأ لسلسلة  DLNIEX2Tتطور الفروقات من الدرجة الأولى:  )20-1(شكل

  31/12/2016 - 01/01/2001خلال الفترة  مقابل الدولار الأمريكي
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DLNIEX2T
 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثلمن إعداد ا: المصدر

ر صــرف الــدينار التونســي اسـعأأي أن سلســلة  شـكل مــوازي تقريبــا لمحـور الفواصــل لاحـظ أن المنحــنى يأخــذي       
ممــا يــوحي مبــدئيا  ،مقابــل الــدولار الأمريكــي تتذبــذب حــول وســط حســابي ثابــت مــع تبــاين لــيس لــه علاقــة بــالزمن

باختبــار اســـتقرارية السلســـلة الجديـــدة ذات  يـــتم القيـــامالعـــام بدلالـــة الــزمن و الآن  يــاب التغـــير المنـــتظم في الاتجــاهبغ
  .الفروقات من الدرجة الأولى
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من  تذات الفروقا مقابل الدولار الأمريكي الدينار التونسير صرف اسعأاختبار استقرارية سلسلة  -3
  : الدرجة الأولى

ر اسعألسلسلة   %5مستوى معنوية  عند PPالموسع واختبار  ADFهنا هي تطبيق اختبار المواليةالخطوة         
، ويوضح DLNIEX2Tمن الدرجة الأولى اتعند الفروق مقابل الدولار الأمريكي دينار التونسيصرف ال
تشير النتائج إلى أن النتائج الإحصائية التي تم التوصل لها من جراء الاختبارين السابقين، حيث ) 09-1(الجدول 

أكبر تماما بالقيمة المطلقة  السلسلة المحولة عن طريق الفروقات من الدرجة الأولى مستقرة باعتبار أن القيمة المحسوبة
  .     تتضح هذه النتيجة )20-1( وبمشاهدة الشكل، ةبالقيمة المطلق  Mackinnonمن القيمة الحرجة ل

الفروقات من الدرجة  عند DLNIEX2Tرارية للسلسلة نتائج اختبار الاستق:  )09-1( جدول  
 الأولى

  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار
  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة

DLNIEX2T  
-5.51  -5.63 - 6.26 -13.01  -13.13 - 13.41 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

عند الفروقات من الدرجة مستقرة مقابل الدولار الأمريكي  التونسي دينارر صرف الاسعأومنه فسلسلة        
  .الأولى

  أسعار الفائدة سل دراسة استقرارية سلا:  لثالثالفرع ا
    .تتم دراسة استقرارية سلسلة أسعار الفائدة للأردن، فسلسلة أسعار الفائدة لتونس      

  لأردن ل أسعار الفائدةدراسة استقرارية سلسلة : أولا
ا غير مستقرة،  أسعار الفائدة للأردنوالشكل الممثل لتطور سلسلة  الإحصائيالتحليل من خلال         يتبين كو

 الموسع ADFدراسة الارتباط الذاتي لها واختبار استقراريتها من خلال اختبار  يتم القيام بإجراءللتأكد من ذلك و 
 .، ثم للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأولىPPواختبار 

  : الأصلية أسعار الفائدة للأردنسلسلة اختبار استقرارية  -1
  الموسع  ADF اختبار تطبيق جراء من عليها الحصول تم التي يةالإحصائ النتائج )10-1( الجدول يوضح       

كمـــا يتضـــمن القـــيم ، LNINTJ أســـعار الفائـــدة لـــلأردنلسلســـلة مؤشـــر  %5مســـتوى معنويـــة  عنـــد PP اختبـــارو 
تضح بأن السلسلة غير مستقرة وتحتوي علـى جـذر وحـدوي باعتبـار يالحرجة لكل اختبار عند هذا المستوى، حيث 

ولمــا ســبق  ،بالقيمــة المطلقــة  Mackinnonوبة بالقيمــة المطلقــة أقــل تمامــا مــن القيمــة الحرجــة لأن القيمــة المحســ
 . DLNINTJالاختبارين السابقين عند الفروق من الدرجة الأولى للسلسلة  يتم تطبيقوكخطوة موالية 
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 الأصلية LNINTJنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )10-1( جدول
  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار

  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة
LNINTJ  

- 0.63  -1.77 -1.78 -0.93 -1.57 -1.56 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews ات الدراسة والبرنامج الإحصائيبالاعتماد على معطي باحثمن إعداد ال: المصدر

خلال الفترة  من الدرجة الأولى تذات الفروقا لأردنأسعار الفائدة لسلسلة  عرض تطور -2
01/01/2001-31/12/2016 :  

ل على السلسلة للحصو من الدرجة الأولى  تالفروقا يتم القيام بإجراء مستقرة LNINTJ السلسلةولجعل        
 :والممثلة في الشكل التالي  DLNINTJالجديدة 
خلال  لأردنل أسعار الفائدةلسلسلة   DLNINTJتطور الفروقات من الدرجة الأولى:  )21-1(شكل

  31/12/2016 - 01/01/2001الفترة 
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  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

تتذبــذب  أســعار الفائــدة لــلأردنأي أن سلســلة  وازي تقريبــا لمحــور الفواصــلشــكل مــ أن المنحــنى يأخــذ يلاحـظ      
ممـا يـوحي مبـدئيا بغيـاب التغـير المنـتظم في الاتجـاه العـام  ،حول وسط حسابي ثابت مع تباين لـيس لـه علاقـة بـالزمن

  .الأولىباختبار استقرارية السلسلة الجديدة ذات الفروقات من الدرجة  يتم القيامالآن بدلالة الزمن و 
  : من الدرجة الأولى تذات الفروقا لأردنأسعار الفائدة لسلسلة اختبار استقرارية  -3

أسعار لسلسلة   %5مستوى معنوية  عند PPالموسع واختبار  ADFهنا هي تطبيق اختبار الخطوة الموالية       
النتائج الإحصائية التي ) 11-1(ويوضح الجدول  ،DLNINTJمن الدرجة الأولى اتعند الفروق الفائدة للأردن

تم التوصل لها من جراء الاختبارين السابقين، حيث تشير النتائج إلى أن السلسلة المحولة عن طريق الفروقات من 
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  Mackinnonالدرجة الأولى مستقرة باعتبار أن القيمة المحسوبة بالقيمة المطلقة أكبر تماما من القيمة الحرجة ل

       .تتضح هذه النتيجة )21-1( ة الشكلوبمشاهد ،بالقيمة المطلقة
  عند الفروقات من الدرجة الأولى DLNINTJنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )11-1( جدول

  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار
  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار

 وبةالقيمة المحس
DLNINTJ  

-3.87  -3.86 -3.85 -12.24 -12.25 -12.22 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94- القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

 .لىمستقرة عند الفروقات من الدرجة الأو  أسعار الفائدة للأردنومنه فسلسلة       
  أسعار الفائدة لتونسدراسة استقرارية سلسلة : ثانيا

ا غير مستقرة،  أسعار الفائدة لتونسوالشكل الممثل لتطور سلسلة التحليل الاحصائي من خلال         يتبين كو
بار الموسع واخت  ADFدراسة الارتباط الذاتي لها واختبار استقراريتها من خلال اختبار يتم اجراءوللتأكد من ذلك 

PPثم للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأولى ،.   
  : الأصلية أسعار الفائدة لتونساختبار استقرارية سلسلة  -1

  الموسع ADF اختبار  تطبيق جراء من عليها الحصول تم التي الإحصائية النتائج )12-1(الجدول يوضح       
كما يتضمن القيم الحرجة لكل ، LNINTT لتونسأسعار الفائدة لسلسلة   %5مستوى معنوية  عندPP واختبار

تضـح بـأن السلسـلة غـير مسـتقرة وتحتـوي علـى جـذر وحـدوي باعتبـار أن القيمـة ياختبار عند هـذا المسـتوى، حيـث 
ولمـا سـبق وكخطـوة مواليـة  ،بالقيمـة المطلقـة  Mackinnonالمحسوبة بالقيمة المطلقة أقل تماما من القيمـة الحرجـة ل

  . DLNINTTارين السابقين عند الفروق من الدرجة الأولى للسلسلة الاختب يتم تطبيق

 الأصلية LNINTTنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )12-1( جدول
  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار

  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 بةالقيمة المحسو 

LNINTT  
-0.76  -2.20 -2.81 -0.86  -1.94 -2.36 

 3.43- 2.88-  1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر
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رة خلال الفت من الدرجة الأولى تذات الفروقا تونسل أسعار الفائدةسلسلة  عرض تطور -2
01/01/2001-31/12/2016 :  

على السلسلة  للحصولمن الدرجة الأولى  تالفروقا يتم إجراء مستقرة LNINTT ولجعل السلسلة        
 :والممثلة في الشكل التالي  DLNINTTالجديدة 
خلال  تونسل أسعار الفائدة لسلسلة  DINTTNDتطور الفروقات من الدرجة الأولى:  )22-1(شكل

  31/12/2016 - 01/01/2001الفترة 

-.15
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.00
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02 04 06 08 10 12 14 16

DLNINTT
 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

تتذبــذب  أســعار الفائــدة لتــونسأي أن سلســلة  شــكل مــوازي تقريبــا لمحــور الفواصــل لاحــظ أن المنحــنى يأخــذي      
مبـدئيا بغيـاب التغـير المنـتظم في الاتجـاه العـام ممـا يـوحي  ،حول وسط حسابي ثابت مع تباين لـيس لـه علاقـة بـالزمن

  .باختبار استقرارية السلسلة الجديدة ذات الفروقات من الدرجة الأولى  يتم القيامبدلالة الزمن و الآن 
  : من الدرجة الأولى تذات الفروقا تونسل أسعار الفائدةاختبار استقرارية سلسلة  -3

أسعار لسلسلة   %5مستوى معنوية  عند PPالموسع و اختبار ADF اختبارهنا هي تطبيق  الخطوة الموالية       
النتائج الإحصائية التي ) 13-1(، ويوضح الجدول DLNINTT من الدرجة الأولى اتعند الفروقالفائدة لتونس 

ات من تم التوصل لها من جراء الاختبارين السابقين، حيث تشير النتائج إلى أن السلسلة المحولة عن طريق الفروق
  Mackinnonل الدرجة الأولى مستقرة باعتبار أن القيمة المحسوبة بالقيمة المطلقة أكبر تماما من القيمة الحرجة

  . تتضح هذه النتيجة )22-1( وبمشاهدة الشكل ،بالقيمة المطلقة
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 ولىعند الفروقات من الدرجة الأ DLNINTTنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )13-1( جدول
  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار

  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة

DLNINTT  
-5.17  -5.20 -5.19 -11.64  -11.65 -11.63 

 3.43- 2.88-  1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

   Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثال من إعداد:المصدر 

  .مستقرة عند الفروقات من الدرجة الأولى أسعار الفائدة لتونسومنه فسلسلة        
  عرض النقود دراسة استقرارية سلاسل :  رابعلالفرع ا
  . نقود لتونسدراسة استقرارية سلسلة عرض النقود للأردن، فسلسلة عرض ال تتم        

  لأردنلعرض النقود دراسة استقرارية سلسلة : أولا
ا غير مستقرة،  لأردنلعرض النقود والشكل الممثل لتطور سلسلة  التحليل الاحصائيمن خلال          يتبين كو

، PPارالموسع واختب ADF تبار استقراريتها من خلال اختباردراسة الارتباط الذاتي لها واخ تتموللتأكد من ذلك 
 .ثم للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأولى

  : الأصلية عرض النقود بالأردنسلسلة اختبار استقرارية  -1
و الموسـع  ADF اختبـار  تطبيـق جـراء مـن عليهـا الحصول تم التي الإحصائية النتائج )14-1(الجدول يوضح       
كمـا يتضـمن القـيم الحرجـة لكـل  LNSMJ لأردنلـعـرض النقـود لسلسـلة   %5مسـتوى معنويـة  عنـدPP اختبـار

تضـح بـأن السلسـلة غـير مسـتقرة وتحتـوي علـى جـذر وحـدوي باعتبـار أن القيمـة ياختبار عند هـذا المسـتوى، حيـث 
 بالنســـبة لاختبـــار بالقيمـــة المطلقـــة  Mackinnonالمحســـوبة بالقيمـــة المطلقـــة أقـــل تمامـــا مـــن القيمـــة الحرجـــة ل

ADFختبــارلاو  الموســع PP   القيمــة المحســوبة بالقيمـــة المطلقــة أكـــبر مــن القيمــة الحرجـــة بالقيمــة المطلقـــة  رغـــم أن 
الاختبـارين السـابقين عنـد الفـروق مـن الدرجـة الأولى للسلسـلة  يتم تطبيـقولما سبق وكخطوة موالية  ،لنموذج الأولل

DLNSMJ.  
 الأصلية  LNSMJنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )14-1( جدول

  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  رنوع الاختبا
  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة
LNSMJ  

5.89  -1.89 0.35 10.17  -1.75 0.11 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews عطيات الدراسة والبرنامج الإحصائيبالاعتماد على م باحثمن إعداد ال: المصدر
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خلال الفترة  من الدرجة الأولى تذات الفروقاعرض النقود بالأردن سلسلة  عرض تطور -2
01/01/2001-31/12/2016 :  

على السلسلة الجديدة  للحصولمن الدرجة الأولى  تالفروقا يتم إجراء مستقرة SMJOD السلسلةولجعل        
DSMJOD  في الشكل التالي والممثلة:  

خلال الفترة  لأردنلعرض النقود  لسلسلة LNSMJتطور الفروقات من الدرجة الأولى:  )23- 1(شكل
01/01/2001 - 31/12/2016  
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  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

تتذبــذب  لأردنلــعــرض النقــود أي أن سلســلة  ور الفواصــلشــكل مــوازي تقريبــا لمحــ لاحــظ أن المنحــنى يأخــذي       
العـام  ممـا يـوحي مبـدئيا بغيـاب التغـير المنـتظم في الاتجـاه ،حول وسط حسابي ثابت مع تباين لـيس لـه علاقـة بـالزمن

  .باختبار استقرارية السلسلة الجديدة ذات الفروقات من الدرجة الأولىيتم القيام بدلالة الزمن والآن 
  : من الدرجة الأولى تذات الفروقا لأردنلعرض النقود استقرارية سلسلة  اختبار -3

عرض لسلسلة   %5مستوى معنوية  عند PPالموسع واختبار  ADF هنا هي تطبيق اختبار الخطوة الموالية       
 تم النتائج الإحصائية التي) 15-1(ويوضح الجدول DLNSMJ  من الدرجة الأولى اتعند الفروق ردنللأالنقود 

التوصل لها من جراء الاختبارين السابقين، حيث تشير النتائج إلى أن السلسلة المحولة عن طريق الفروقات من 
  ،بالقيمة المطلقة  Mackinnonالدرجة الأولى مستقرة باعتبار أن القيمة المحسوبة أكبر تماما من القيمة الحرجة ل

  .     تتضح هذه النتيجة )29-1( وبمشاهدة الشكل
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عند الفروقات من الدرجة  DLNSMJنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )15-1( جدول  
 الأولى

  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار
  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة
DLNSMJ  

-3.01  -6.27 -6.60 -9.52  -13.52 -13.70 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

 .مستقرة عند الفروقات من الدرجة الأولى ردنللأعرض النقود ومنه فسلسلة        
  تونسلنقود عرض الدراسة استقرارية سلسلة : ثانيا

ا غير مستقرة،  تونسلعرض النقود والشكل الممثل لتطور سلسلة التحليل الاحصائي من خلال         يتبين كو
الموسع واختبار  ADFدراسة الارتباط الذاتي لها واختبار استقراريتها من خلال اختبار  يتم إجراءوللتأكد من ذلك 

PPولى، ثم للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأ  
  : الأصلية تونسلعرض النقود سلسلة اختبار استقرارية  -1

  الموسع ADF اختبار  تطبيق جراء من عليها الحصول تم التي الإحصائية النتائج )16-1(الجدول يوضح       
ــارو  ــة  عنــدPPاختب كمــا يتضــمن القــيم الحرجــة لكــل LNSMT تــونسلعــرض النقــود لسلســلة  %5مســتوى معنوي

سـتوى، حيـث اتضـح بـأن السلسـلة غـير مسـتقرة وتحتـوي علـى جـذر وحـدوي باعتبـار أن القيمـة اختبار عنـد هـذا الم
ـــار بالقيمـــة المطلقـــة Mackinnon المحســـوبة بالقيمـــة المطلقـــة أقـــل تمامـــا مـــن القيمـــة الحرجـــة ل  بالنســـبة لاختب

ADFاختبارو  الموسع PP  للنموذج بالقيمة المطلقة  القيمة المحسوبة بالقيمة المطلقة أكبر من القيمة الحرجة رغم أن
ـــــاني ـــــارين الســـــابقين عنـــــد الفـــــروق مـــــن الدرجـــــة الأولى للسلســـــلة  ،الث ـــــق الاختب ــة نطب ـــــا ســـــبق وكخطـــــوة مواليـــ  ولم

DLNSMT. 
 الأصلية LNSMTنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )16-1( جدول

  جذر وحدوي يوجد   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار
  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة
LNSMT  

6.75  -0.12 -1.11 11.57  -0.12 -1.32 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر
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خلال الفترة  من الدرجة الأولى تذات الفروقا عرض النقود بتونسسلة سل عرض تطور -2
01/01/2001-31/12/2016 :  

من الدرجة الأولى لنحصل على السلسلة الجديدة  تنجري الفروقا مستقرة  LNSMT السلسلةولجعل        
DLNSMT  والممثلة في الشكل التالي:  

خلال الفترة  تونسلعرض النقود  لسلسلة  DLNSMTتطور الفروقات من الدرجة الأولى:  )24- 1(شكل
01/01/2001 - 31/12/2016  
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DLNSMT
  

 
  Eviewsبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  باحثمن إعداد ال: المصدر

تتذبــذب  عــرض النقــود بتــونسأي أن سلســلة  شــكل مــوازي تقريبــا لمحــور الفواصــل لاحــظ أن المنحــنى يأخــذي       
العـام  ممـا يـوحي مبـدئيا بغيـاب التغـير المنـتظم في الاتجـاه ،بي ثابت مع تباين لـيس لـه علاقـة بـالزمنحول وسط حسا

 .اختبار استقرارية السلسلة الجديدة ذات الفروقات من الدرجة الأولىيتم بدلالة الزمن و الآن 
  : من الدرجة الأولى تذات الفروقا عرض النقود بتونساختبار استقرارية سلسلة  -3
عرض لسلسلة   %5مستوى معنوية  عند PPالموسع واختبار  ADFهنا هي تطبيق اختبار الخطوة الموالية        

النتائج الإحصائية التي تم ) 17-1(، ويوضح الجدول DLNSMTمن الدرجة الأولى اتعند الفروق تونسلالنقود 
السلسلة المحولة عن طريق الفروقات من التوصل لها من جراء الاختبارين السابقين، حيث تشير النتائج إلى أن 

  Mackinnonالدرجة الأولى مستقرة باعتبار أن القيمة المحسوبة بالقيمة المطلقة أكبر تماما من القيمة الحرجة ل
  .   تتضح هذه النتيجة )30-1( وبمشاهدة الشكل بالقيمة المطلقة
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 الفروقات من الدرجة الأولى عند DLNSMTنتائج اختبار الاستقرارية للسلسلة :  )17-1( جدول
  يوجد جذر وحدوي   PP : 퐻0 اختبار  يوجد جذر وحدوي   ADF : 퐻0 اختبار  نوع الاختبار

  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار
 القيمة المحسوبة

DLNSMT  
-2.74  -6.30 -6.28 -11.25  -15.73 -15.68 

 3.43- 2.88- 1.94- 3.43- 2.88-  1.94-  القيمة الحرجة

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر

      .مستقرة عند الفروقات من الدرجة الأولى تونسلعرض النقود ومنه فسلسلة        
        
 PPو )1981( الموسع ADF والمتمثلة فيالسلاسل الزمنية المعتمدة  استنادا لاختبارات استقراريةإذن و        

 الدينارعملات  سل أسعار صرفوسلاالأردن وتونس  سهمأ يسل مؤشر على كل من سلاوالمطبقة  ،)1988(
ما الدولار الأمريكي مقابلي دينار التونسالالأردني و  خلال الفترة  وكذلك أسعار الفائدة وعرض النقود الخاصة 

        .I(1)الأولى درجة من المستقرة السابقة  سلسلاالتم التوصل إلى أن كل  ،31/12/2016 -01/01/2001
 مؤشري أسهم الأردن وتونس مابينمن الدرجة الأولى وجود تكامل متزامن إمكانية وهذا ما يشير إلى        

ما ،أسعار صرف عملات الأردن وتونس مقابل الدولار الأمريكيومابين  مؤشري أسهم الأردن  ومابين ،ومحددا
 لتكامل المشتركا أسلوب مستخدمين أسعار الصرف، أسعار الفائدة، عرض النقود كل من  وتونس وبين

  .لغرانجر واختبار السببية طأذج تصحيح الخو بالإضافة لنم ،نو لجوهانس
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  لاصة الفصلخ

        
وتحديد المتغيرات  ،العيناتاختيار مجتمع الدراسة و  التقنيات المستعملة في تم التعرف في هذا الفصل على       

والبرامج الإحصائية المستعملة في  ،وكيفية قياسها، والأدوات الإحصائية والقياسية المستخدمة في تحليل المعطيات
  .التطبيقية  الدراسة
 ينالماليلسوقين ا ي أسهمكلا من سلاسل مؤشر   التوصل لأنو  ،كما تم إعطاء وصف إحصائي للمتغيرات        
وكذلك  ،مقابل الدولار الأمريكيردني الأ والدينار الدينار التونسيبالإضافة لسلاسل أسعار صرف  نستو و  للأردن

مستقرة  )ADF )1981( - PP )1988اعتمادا على اختبارات ،عرض النقودسلاسل أسعار الفائدة و سلاسل 
  .I(1)من الدرجة الأولى 

أسعار لأردن وتونس وبين امؤشري أسهم من مابين وجود تكامل متزاالتأكد من  ثانيالفصل ال يتم في       
ما مقابل الدولار الأمريكي، ماصرف عملا أسعار  كل من  وبينلأردن وتونس امؤشري أسهم  ، ومابينومحددا

للتأكد من وجود توازن  لجوهانسون لتكامل المشتركا أسلوبمستخدمين  عرض النقود، الفائدة أسعار الصرف،
 اختبار السببيةو ، توازن على المدى القصيرتأكد من وجود لل طأذج تصحيح الخو لإضافة لنمبا، على المدى الطويل

  .لغرانجر



 

  

  ::ثانيثانيالفصل الالفصل ال
مناقشة نتائج الدراسة مناقشة نتائج الدراسة 

 التطبیقیةالتطبیقیة
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  تمهيد 
مؤشري وجود تكامل متزامن مابين من  بالتأكديتم في هذا الفصل عرض النتائج المتوصل إليها ومناقشها        

ما مقابل الدولار الأمريكي التونسي أسعار صرف الدينار الأردني والدينارلأردن وتونس وبين اأسهم  في  ومحددا
 عرض النقود ،ر الفائدةاسعأ أسعار الصرف،كل من  وبينأسهم الأردن وتونس  يبين مؤشر ، وماالمبحث الأول

             .التطبيقيةة دراسالثالث مناقشة النتائج المتوصل اليها من خلال البحث المفي  يتم، كما في المبحث الثاني
 ،لللتكامل المشترك للتأكد من وجود توازن على المدى الطوي نو جوهانس أسلوبستخدم يولأجل هذا        

  .لغرانجر اختبار السببيةو ، توازن على المدى القصيرتأكد من وجود لل طأذج تصحيح الخو بالإضافة لنم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
 



 مناقشة نتائج الدراسة التطبيقية ..........................................................ثانيال الفصل

84 
 

صرف الأسعار بین و  الأسهم اتمابین مؤشر علاقة النتائج اختبارات : المبحث الأول 
  ومحدداتها

أسعار بين و  للأردن وتونس ينالمالي سوقينلام أسه يمؤشر مابين  الارتباط  دراسةل المطلب الأولصص يخ      
ما ،مقابل الدولار الأمريكي امصرف عملا لاختبار إمكانية  نيوالمطلب الثا ،واختبار السببية لغرانجر ومحددا

  .طأذج تصحيح الخو نملو بأسلوب جوهانسون  وجود تكامل مشترك
  

واختبار  ،ومحدداتهاصرف الأسعار بين الأسهم و  اتمؤشر مابين  الارتباط دراسةنتائج : ولالمطلب الأ
   السببية لغرانجر

الدينار الأردني والدينار بين أسعار صرف و  لأردن وتونسل الأسهم يمؤشر  مابين الارتباط تتم دراسة       
ما التونسي مقابل الدولار الأمريكي   . ختبار السببية لغرانجرلا بالاضافة، ومحددا

  ومحدداتها صرفالأسعار وبين  الأسهم اتمؤشر بين مانتائج دراسة الارتباط : الفرع الأول 
الدينار الأردني والدينار بين أسعار صرف و  مؤشري الأسهم للأردن وتونس مابين الارتباط نتائج يتم اختبار      

ماالتونسي مقابل الدولار الأمريكي    .ومحددا
  ومحدداته ين سعر صرف الدينار الأردنيبنتائج دراسة الارتباط مابين مؤشر أسهم الأردن و  :أولا 

حسب جدول  النقود،سعر الصرف،أسعار الفائدة وعرض و الأردن  مؤشر أسهممابين رتباط الا يتم توضيح       
  :مصفوفة الارتباط التالي

  ومحدداته الدينار الأردني مصفوفة ارتباط مؤشر أسهم الأردن وسعر صرف:  )01-2( جدول 
 LNINDJ LNIEX1J LNINTJ LNSMJ 

LNINDJ  1.000000  0.004034  0.364794  0.315804 
LNIEX1J  0.004034  1.000000  0.053191 -0.403093 
LNINTJ  0.364794  0.053191  1.000000 -0.039826 
LNSMJ  0.315804 -0.403093 -0.039826  1.000000 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر       

بين  أن العلاقة  حيث، 50% ضععيفة لا تصل لحدودبأن معاملات الارتباط  لاحظ من الجدول أعلاهي       
 طرديةمؤشر الأسهم وأسعار الفائدة وبين  ، 0.4%وتقدر ب طردية ضعبفة جدا مؤشر الأسهم وأسعار الصرف 

  .31% وتقدر ب  طرديةوبين المؤشر وعرض النقود  36%تقدر ب و 
  ومحدداته وبين سعر صرف الدينار التونسي تونسنتائج دراسة الارتباط مابين مؤشر أسهم : ثانيا

حسب  أسعار الفائدة وعرض النقود،بادخال  تونس وأسعار الصرف ارتباط مؤشر أسهم يتم توضيح       
  :جدول مصفوفة الارتباط التالي
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  ومحدداته الدينار التونسي مصفوفة ارتباط مؤشر أسهم تونس وسعر صرف:  )02-2( جدول 
 LNINDT LNIEX2T LNINTT LNSMT 

LNINDT  1.000000  0.625456 -0.721882  0.969079 
LNIEX2T  0.625456  1.000000 -0.326223  0.725181 
LNINTT -0.721882 -0.326223  1.000000 -0.697287 
LNSMT  0.969079  0.725181 -0.697287  1.000000 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر       

مؤشر بين  العلاقة أن حيث، غالبا  50%بأن معاملات الارتباط مرتفعة وتفوق  لاحظ من الجدول أعلاهي       
 72-تقدر بو مؤشر الأسهم وأسعار الفائدة عكسية وبين  ، 62%وتقدر ب  طردية الأسهم وأسعار الصرف

  .97% جدا و تقدر ب  مرتفعةطردية عكسية وبين المؤشر وعرض النقود %
  ومحدداتهاصرف الأسعار بين مابين مؤشرات الأسهم و اختبارات السببية لغرانجر : الفرع الثاني

أسعار صرف بين و للأردن وتونس الأسهم  يمؤشر ستعرض هنا نتائج اختبارات السببية لغرانجر مابين تو        
ما،  اعملا   .ومحددا

 ومحدداتهسعر صرف الدينار الأردني بين الأردن و نتائج اختبار علاقة السببية مابين مؤشر أسهم : أولا
  حسب غرانجر

في  النتائج  تلخيص كنيمو  lag =2 زمنية مقدرة ب عدد فجوات يتم أخذ اتتغير لتحديد العلاقة بين الم       
 : التالي الجدول

سعر صرف الدينار الأردني بين مابين مؤشر أسهم الأردن و نتائج اختبار علاقة السببية :  )03- 2( جدول
  حسب غرانجر ومحدداته

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/25/17   Time: 20:41 
Sample: 2001:01 2016:12 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  LNIEX1J does not Granger Cause LNINDJ 190  1.01188  0.36554 
  LNINDJ does not Granger Cause LNIEX1J  0.07245  0.93014 
  LNINTJ does not Granger Cause LNINDJ 190  2.28066  0.10508 
  LNINDJ does not Granger Cause LNINTJ  8.85688  0.00021 
  LNSMJ does not Granger Cause LNINDJ 190  1.66236  0.19251 
  LNINDJ does not Granger Cause LNSMJ  5.18208  0.00646 
  LNINTJ does not Granger Cause LNIEX1J 190  0.06335  0.93863 
  LNIEX1J does not Granger Cause LNINTJ  0.95663  0.38608 
  LNSMJ does not Granger Cause LNIEX1J 190  6.95025  0.00123 
  LNIEX1J does not Granger Cause LNSMJ  1.90694  0.15144 
  LNSMJ does not Granger Cause LNINTJ 190  3.23073  0.04177 
  LNINTJ does not Granger Cause LNSMJ  1.01829  0.36323 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر
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علاقة  ه لا توجديوحي بأن ما 0.05أكبر من  0.93و 0.36الجدول أعلاه بأن الاحتمالينستخلص من  ي        
الدينار الأردني، ما تؤكده إحصائيتا فيشر المحسوبتان سعر صرف و  ردنالأمؤشر أسهم بين  سببية من الاتجاهين

دولة عند درجة حرية  0.07و  1.01 للمقام ومستوى معنوية  190 للبسط و 2الأقل من إحصائية فيشر ا
5%.  

أسهم الأردن بأسعار الفائدة وبعرض النقود بعلاقة سببية من جهته، تبعا للاحتمالين في حين يرتبط مؤشر        
دولة عند درجة حرية  و 0.05من  الأقل   للبسط  2إحصائيتا فيشر المحسوبتان الأكبر من إحصائية فيشر ا

  .%5للمقام ومستوى معنوية  190و

بعلاقة سببية  بسعر الصرف وبأسعار الفائدة من جهته، حسب الاحتمالين  عرض النقود تبطير كما         
  . واحصائيتا فيشر المحسوبتان

 ومحدداتهسعر صرف الدينار التونسي بين نتائج اختبار علاقة السببية مابين مؤشر أسهم تونس و : ثانيا
  حسب غرانجر

في  النتائج تلخيص يمكنو  lag =2 زمنية مقدرة ب عدد فجوات يتم أخذ اتتغير لتحديد العلاقة بين الم        
 : التالي الجدول
 أسعار صرف الدينار التونسيبين مابين مؤشر أسهم تونس و نتائج اختبار علاقة السببية :  )04- 2( جدول

  أسعار الفائدة وعرض النقود حسب غرانجر بادخال
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/25/17   Time: 20:49 
Sample: 2001:01 2016:12 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  LNIEX2T does not Granger Cause LNINDT 190  1.18515  0.30801 
  LNINDT does not Granger Cause LNIEX2T  2.00655  0.13737 
  LNINTT does not Granger Cause LNINDT 190  2.71335  0.06895 
  LNINDT does not Granger Cause LNINTT  0.52706  0.59122 
  LNSMT does not Granger Cause LNINDT 190  2.33791  0.09937 
  LNINDT does not Granger Cause LNSMT  1.83238  0.16292 
  LNINTT does not Granger Cause LNIEX2T 190  1.23511  0.29319 
  LNIEX2T does not Granger Cause LNINTT  0.02552  0.97481 
  LNSMT does not Granger Cause LNIEX2T 190  2.49851  0.08498 
  LNIEX2T does not Granger Cause LNSMT  4.92371  0.00825 
  LNSMT does not Granger Cause LNINTT 190  1.02315  0.36149 
  LNINTT does not Granger Cause LNSMT  0.11288  0.89332 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر
ه لا توجد يوحي بأن ما 0.05أكبر من  0.13 و 0.30الجدول أعلاه بأن الاحتمالين ستخلص من  ي        

الدينار التونسي، ماتؤكده إحصائيتا فيشر سعر صرف وبين تونس مؤشر أسهم  علاقة سببية من الاتجاهين بين
دولة  عند درجة حرية  2.00و  1.18المحسوبتان  للمقام ومستوى  190للبسط و  2الأقل من إحصائية فيشر ا
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 ةالاحتمال واحصائيحسب  من جهته ، الصرف بعلاقة سببية بعرض النقود تبط سعرير في حين ،  %5معنوية 
 . المحسوبة  فيشر

  
أسعار بين الأسهم و  اتمؤشر مابين  نتائج اختبار التكامل المتزامن بأسلوب جوهانسون: المطلب الثاني
  ، وتطبيق نموذج تصحيح الخطأومحدداتها صرف العملات

أسعار صرف الأسهم و  اتمؤشر مابين  التكامل المتزامن بأسلوب جوهانسوناختبار نتائج  حيث يتم عرض       
ا العملات   .، وتطبيق نموذج تصحيح الخطأومحددا
ر صرف اسعأبين سهم و الأ اتمابين مؤشر  بأسلوب جوهانسون التكامل المتزامناختبار نتائج : ولالفرع الأ
   ومحدداتهاالعملات 

أسعار صرف بين الأسهم و  اتالمتزامن بأسلوب جوهانسون مابين مؤشر التكامل نتائج اختبار  لعرض      
االعملات    .ومحددا

سعر صرف الدينار بين نتائج اختبار التكامل المتزامن بأسلوب جوهانسون مابين مؤشر أسهم الأردن و : أولا
  ومحدداتهالأردني 
  .عدد الفجوات للحصول على       
  ومحدداته مؤشر أسهم الأردن وسعر صرف الدينار الأردنيالتباطؤ لنتائج اختبار معامل :  )05- 2( جدول

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LNINDJ LNIEX1J LNINTJ LNSMJ  
Exogenous variables: C  
Date: 11/23/17   Time: 22:15 
Sample: 2001:01 2016:12 
Included observations: 186 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  558.2187 NA   3.03E-08 -5.959341 -5.889970 -5.931229 
1  1973.913  2755.277   8.82E-15*  -21.00982*  -20.66297*  -20.86926* 
2  1980.399  12.34447  9.78E-15 -20.90752 -20.28318 -20.65451 
3  2000.926  38.18465  9.32E-15 -20.95620 -20.05438 -20.59074 
4  2011.313  18.87432  9.91E-15 -20.89584 -19.71653 -20.41794 
5  2031.611   36.01354*  9.48E-15 -20.94206 -19.48527 -20.35171 
6  2041.600  17.29258  1.01E-14 -20.87742 -19.14315 -20.17463 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر  
النموذج الأول هو الذي يحقق أكبر عدد للمعايير التي تحقق الشروط المطلوبة، أي أن معامل يتضح بأن        

  .p=01الإبطاء أو عدد الفجوات هو 
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 ،P=01عند درجة إبطاء  )01-2(الملحق من خلال  اختبار الأثر والقيمة الذاتية العظمىب القيامن والا       
كما في السطر   r=47.21من القيمة الحرجة كبرأ r=102.31 بأن القيمة المحسوبةفي السطر الأول يتضح  حيث
عند مستوى دلالة والسطر الثالث والرابع   r=29.68من القيمة الحرجة كبرأ r=46.61 القيمة المحسوبةالثاني 

ما تدعمه القيمة العظمى  هذاو  ،   r+1 = لفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكاملا تقبلأي ،  %5معنوية 
وجود يعني ما  ،والسطر الثالث والرابع  20.97  من الأكبر 24.89 وأيضا 27.07الأكبر من 55.70المحسوبة 

، وعرض النقود الفائدةر اسعأ الصرف،ر اسعأالأردن و  أسهم سوق مؤشربين تزامن المتكامل لل تمتجهاأربع 
 .وجود توازن على المدى الطويلو 

سعر صرف الدينار بين نتائج اختبار التكامل المتزامن بأسلوب جوهانسون مابين مؤشر أسهم تونس و : ثانيا
  ومحدداتهالتونسي 

  .عدد الفجوات للحصول على       
  ومحدداته مؤشر أسهم تونس وسعر صرف الدينار التونسينتائج اختبار معامل التباطؤ ل:  )06- 2( جدول

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LNINDT LNIEX2T LNINTT LNSMT  
Exogenous variables: C  
Date: 11/23/17   Time: 22:33 
Sample: 2001:01 2016:12 
Included observations: 186 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  345.2479 NA   3.00E-07 -3.669333 -3.599962 -3.641221 
1  1813.557  2857.677   4.95E-14*  -19.28556*  -18.93871*  -19.14500* 
2  1824.400  20.63634  5.23E-14 -19.23011 -18.60577 -18.97710 
3  1842.403   33.48978*  5.12E-14 -19.25165 -18.34983 -18.88620 
4  1855.501  23.80171  5.29E-14 -19.22044 -18.04114 -18.74254 
5  1869.989  25.70348  5.39E-14 -19.20418 -17.74739 -18.61383 
6  1881.435  19.81587  5.67E-14 -19.15522 -17.42094 -18.45242 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر  
النموذج الأول هو الذي يحقق أكبر عدد للمعايير التي تحقق الشروط المطلوبة، أي أن معامل يتضح بأن        

  .p=01الإبطاء أو عدد الفجوات هو 
 ،P=01عند درجة إبطاء  )02-2(الملحق خلال من  اختبار الأثر والقيمة الذاتية العظمىب القياموالان        
عند مستوى   r=3.76من القيمة الحرجة كبرأ r=5.07 بأن القيمة المحسوبة فقط ثالثفي السطر اليتضح  حيث

ما تدعمه القيمة  هذاو  ،   r+1 = الفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكامل تقبلأي ،  %5دلالة معنوية 
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تكامل تجه واحد فقط للم وجود يعني ما  ،فقطالسطر الثالث عند  3.76الأكبر من 5.07 العظمى المحسوبة 
  .الطويلوجود توازن على المدى و  ،ر الفائدة وعرض النقوداسعأر الصرف، اسعأو  تونسأسهم  مؤشربين تزامن الم

أسعار صرف العملات بين الأسهم و  اتمابين مؤشر قدير نموذج تصحيح الخطأ نتائج ت: الفرع الثاني
  ومحدداتها

أسعار صرف العملات بين الأسهم و  اتمابين مؤشر قدير نموذج تصحيح الخطأ تنتائج  يتم عرض       
ا   .ومحددا

سعار صرف الدينار الأردني بين الأردن و  مابين مؤشر أسهمقدير نموذج تصحيح الخطأ نتائج ت: أولا 
   ومحدداته

  :كما يلي  هايمكن تلخيصو  ،)01- 3( الملحق النتائج في تفصل       
وجود أثر سالب وليس ذو معنوية احصائية لأسعار صرف الدينار الأردني على مؤشر الأسهم فقد بلغت مرونة  -

، فارتفاع أسعار الصرف يؤدي الى انخفاض مؤشر الأسهم، 287.5391- المؤشر بالنسبة لأسعار الصرف حوالي
وجود أثر سالب وليس ذو معنوية احصائية لأسعار الفائدة على مؤشر الأسهم فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة و 

أثر سالب  ووجود ،يؤدي الى انخفاض مؤشر الأسهم فائدةفارتفاع أسعار ال، - 0.636209 لأسعار الفائدة حوالي
نوية احصائية لعرض النقود على مؤشر الأسهم في الفترة طويلة الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر وليس ذو مع

   .يؤدي الى انخفاض مؤشر الأسهم عرض النقودفارتفاع ، 1.527814- بالنسبة لعرض النقود حوالي
كانت قيمة و  ،0.555354 -  كانت قيمة أسعار الصرف سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى   -

كانت قيمة عرض   ، كما0.063678 - أسعار الفائدة سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى 
في المدى  سالبمما يوضح التأثير ال 0.110159 - النقود سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى 

  .القصير
نموذج في العودة الى التوازن بعد حدوث اختلال موجب وذو معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة ال -

يعني عدم وجود  ماللوصول الى قيمته التوازنية في المدى الطويل،  أي أنه بطيئ جدا 0.000935قيمة معنوية 
  .تكامل على المدى القصير

 .نسبة ضعيفة جدامن التغيرات الحاصلة في المتغير التابع وهي 0.006032 ان المتغيرات المستقلة تفسر  -
  ومحدداتها ر الصرفاسعأبين تونس و قدير نموذج تصحيح الخطأ بين مؤشر أسهم نتائج ت: ثانيا 
  :كما يلي  هايمكن تلخيص حيث ،)02-3( الملحق النتائج في تفصل      

وجود أثر موجب وليس ذو معنوية احصائية لأسعار صرف الدينار التونسي على مؤشر الأسهم فقد بلغت  -
مؤشر  رتفاعفارتفاع أسعار الصرف يؤدي الى ا، 2.339442مرونة المؤشر بالنسبة لأسعار الصرف حوالي 

وجود أثر موجب وليس ذو معنوية احصائية لأسعار الفائدة على مؤشر الأسهم فقد بلغت مرونة المؤشر ، و الأسهم
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وجود أثر ، و مؤشر الأسهم رتفاعيؤدي الى ا فائدةفارتفاع أسعار ال 0.719264 بالنسبة لأسعار الفائدة حوالي 
طويلة الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر سالب وليس ذو معنوية احصائية لعرض النقود على مؤشر الأسهم في الفترة 

   .يؤدي الى انخفاض مؤشر الأسهم عرض النقودفارتفاع ، 1.888543- بالنسبة لعرض النقود حوالي 
مما يوضح  0.013923-كانت قيمة أسعار الصرف سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى   -

مما  0.09843- كانت قيمة أسعار الفائدة سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى لسالب، و التأثير ا
 كانت قيمة عرض النقود موجبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى   سالب،كمايوضح التأثير ال

  .في المدى القصير وجبمما يوضح التأثير الم 0.308507
قيس سرعة وقدرة النموذج في العودة الى التوازن بعد حدوث اختلال سالب وذو معامل تصحيح الخطأ الذي ي -

يعني وجود تكامل  ما ،للوصول الى قيمته التوازنية في المدى الطويل أي أنه بطيئ جدا 0.026497-قيمة معنوية 
  .على المدى القصير

  .المتغير التابع وهي نسبة ضعيفةمن التغيرات الحاصلة في 0.063755 ان المتغيرات المستقلة تفسر  -
  

أسعار  كل من بیننتائج اختبارات العلاقة مابین مؤشرات الأسهم و : المبحث الثاني 
  عرض النقودو  ، أسعار الفائدةصرفال

 كل من  بينمؤشري أسهم السوقين الماليين للأردن وتونس و العلاقة ما بين المطلب الأول لدراسة صص يخ      
ما مقابل الدولار الأمريكي، أسعار الفائدة، عرض النقود  اختبار السببية لغرانجر، من خلال أسعار صرف عملا

  .والمطلب الثاني لاختبار إمكانية وجود تكامل مشترك بأسلوب جوهانسون ولنموذج تصحيح الخطأ
  

 أسعار ،العملات أسعار صرف كل من  بينالأسهم و  اتمؤشر مابين  العلاقةنتائج دراسة : المطلب الأول
 اختبار السببية لغرانجر  من خلال عرض النقود ، الفائدة

الدينار الأردني والدينار أسعار صرف  كل من  بينو  مؤشري الأسهم للأردن وتونس مابين العلاقة تتم دراسة       
  .السببية لغرانجراختبار  من خلال التونسي مقابل الدولار الأمريكي، أسعار الفائدة وعرض النقود

، العملات سعر صرف كل من  الأردن وبينأسهم نتائج اختبار علاقة السببية مابين مؤشر : لأولالفرع ا
  عرض النقود حسب غرانجر أسعار الفائدة،

سعر صرف الدينار الأردني، أسعار الفائدة، كل من ختبار علاقة السببية مابين مؤشر أسهم الأردن وبين  لا       
  .نقودالعرض 
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حسب  سعر صرف الدينار الأردنيبين الأردن و مؤشر أسهم بين  امنتائج اختبار علاقة السببية : أولا
  غرانجر
في  النتائج تلخيص يمكنو  lag =2 زمنية مقدرة ب عدد فجوات يتم أخذتغيرين لتحديد العلاقة بين الم      

  :الجدول التالي 
  سعر صرف الدينار الأردنيبين مابين مؤشر أسهم الأردن و نتائج اختبار علاقة السببية :  )07- 2( جدول

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/25/17   Time: 20:18 
Sample: 2001:01 2016:12 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  LNIEX1J does not Granger Cause LNINDJ 190  1.01188  0.36554 
  LNINDJ does not Granger Cause LNIEX1J  0.07245  0.93014 

  Eviewsبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  باحثمن إعداد ال: المصدر
الأكبر وهذا حسب الاحتمالين أسهم الأردن بسعر صرف الدينار الأردني من الاتجاهين،  يرتبط مؤشرلا       
دولة عند درجة حرية 0.05من   190للبسط و  2،كما أن إحصائيتا فيشر المحسوبتان  أقل من إحصائية فيشر ا

  .%5للمقام ومستوى معنوية 
  الأردن وبين أسعار الفائدة حسب غرانجرمؤشر أسهم نتائج اختبار علاقة السببية ما بين : ثانيا

في  النتائج تلخيص يمكنو  lag =2 زمنية مقدرة ب عدد فجوات يتم أخذتغيرين لتحديد العلاقة بين الم      
  :الجدول التالي 

  أسعار الفائدةبين بين مؤشر أسهم الأردن و  مانتائج اختبار علاقة السببية :  )08- 2( جدول
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/25/17   Time: 20:23 
Sample: 2001:01 2016:12 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  LNINTJ does not Granger Cause LNINDJ 190  2.28066  0.10508 
  LNINDJ does not Granger Cause LNINTJ  8.85688  0.00021 

  Eviewsبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  باحثمن إعداد ال: المصدر
،كما أن 0.05الأقل من وهذا حسب الاحتمال بأسعار الفائدة من جهته،   أسهم الأردن مؤشر رتبطي    

دولة عند درجة حرية  للمقام ومستوى  190للبسط و  2إحصائية فيشر المحسوبة  أكبر من إحصائية فيشر ا
  .%5معنوية 

   :الأردن وبين عرض النقود حسب غرانجرمؤشر أسهم نتائج اختبار علاقة السببية ما بين : ثالثا
في  النتائج تلخيص يمكنو  lag =2 زمنية مقدرة ب عدد فجوات يتم أخذتغيرين لتحديد العلاقة بين الم      

  :الجدول التالي 
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  عرض النقودبين مابين مؤشر أسهم الأردن و نتائج اختبار علاقة السببية :  )09- 2( جدول
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/25/17   Time: 20:27 
Sample: 2001:01 2016:12 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  LNSMJ does not Granger Cause LNINDJ 190  1.66236  0.19251 
  LNINDJ does not Granger Cause LNSMJ  5.18208  0.00646 

  Eviewsبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  باحثمن إعداد ال: المصدر
،كما أن 0.05الأقل من وهذا حسب الاحتمال أسهم الأردن بعرض النقود من جهته،   رتبط مؤشري    

دولة عند درجة حرية  للمقام ومستوى  190للبسط و  2إحصائية فيشر المحسوبة  أكبر من إحصائية فيشر ا
  .%5معنوية 

سعر الصرف، أسعار كل من تونس وبين  أسهم نتائج اختبار علاقة السببية مابين مؤشر : الفرع الثاني
  الفائدة، عرض النقود حسب غرانجر

علاقة السببية مابين مؤشر أسهم  تونس وبين أسعار صرف الدينار التونسي، أسعار الفائدة، اختبار ب للقيام      
  .عرض النقود

تونس وبين سعر صرف الدينار التونسي حسب مؤشر أسهم نتائج اختبار علاقة السببية ما بين : أولا
  غرانجر

في  النتائج تلخيص يمكنو  lag =2 زمنية مقدرة ب عدد فجوات يتم أخذتغيرين لتحديد العلاقة بين الم      
  :الجدول التالي 

  أسعار صرف الدينار التونسيبين مابين مؤشر أسهم تونس و نتائج اختبار علاقة السببية :  )10- 2( جدول
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/25/17   Time: 20:31 
Sample: 2001:01 2016:12 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  LNIEX2T does not Granger Cause LNINDT 190  1.18515  0.30801 
  LNINDT does not Granger Cause LNIEX2T  2.00655  0.13737 

  Eviewsبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  باحثمن إعداد ال: المصدر
الأكبر وهذا حسب الاحتمالين أسهم تونس  بسعر صرف الدينار التونسي من الاتجاهين،  رتبط مؤشرلا ي     
دولة عند درجة حرية 0.05من    للبسط  2، كما أن إحصائيتا فيشر المحسوبتان  أقل من إحصائية فيشر ا

  .  %5للمقام ومستوى معنوية  190و

  تونس وبين أسعار الفائدة حسب غرانجرمؤشر أسهم نتائج اختبار علاقة السببية ما بين : ثانيا
في  النتائج تلخيص يمكنو  lag =2 زمنية مقدرة ب عدد فجوات يتم أخذتغيرين لتحديد العلاقة بين الم       

  :الجدول التالي 
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  أسعار الفائدةبين مابين مؤشر أسهم تونس و نتائج اختبار علاقة السببية :  )11- 2( جدول
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/25/17   Time: 20:35 
Sample: 2001:01 2016:12 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  LNINTT does not Granger Cause LNINDT 190  2.71335  0.06895 
  LNINDT does not Granger Cause LNINTT  0.52706  0.59122 

  Eviewsبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  باحثال من إعداد: المصدر
، كما 0.05الأكبر من وهذا حسب الاحتمالين أسهم تونس بأسعار الفائدة من الاتجاهين،  يرتبط مؤشرلا      

دولة عند درجة حرية  للمقام ومستوى  190للبسط و  2أن إحصائيتا فيشر المحسوبتان  أقل من إحصائية فيشر ا
 .%5معنوية 

  تونس وبين عرض النقود حسب غرانجرمؤشر أسهم نتائج اختبار علاقة السببية ما بين : ثالثا
في  النتائج تلخيص يمكنو  lag =2 زمنية مقدرة ب عدد فجوات يتم أخذتغيرين لتحديد العلاقة بين الم       

  :الجدول التالي 
  عرض النقودبين مابين مؤشر أسهم تونس و نتائج اختبار علاقة السببية :  )12- 2( جدول

Pairwise Granger Causality Tests  
Date: 11/25/17   Time: 20:38 
Sample: 2001:01 2016:12 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  LNSMT does not Granger Cause LNINDT 190  2.33791  0.09937 
  LNINDT does not Granger Cause LNSMT  1.83238  0.16292 

  Eviewsبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  باحثمن إعداد ال: المصدر
، كما 0.05الأكبر من وهذا حسب الاحتمالين أسهم تونس بعرض النقود من الاتجاهين،  يرتبط مؤشرلا      

دولة عند درجة حرية  للمقام ومستوى  190للبسط و  2أن إحصائيتا فيشر المحسوبتان  أقل من إحصائية فيشر ا
  .%5معنوية 

 
سعر الصرف، كل من وبين   الأسهم اتمابين مؤشر  المشتركنتائج اختبارات التكامل : ثانيالمطلب ال

      تصحيح الخطأذج و ونم ،جوهانسونأسلوب ب أسعار الفائدة، عرض النقود
 سعر صرفكل من  بينو  لأردن وتونساأسهم  يمابين مؤشر اختبارات التكامل المتزامن  بعرض نتائج       

  .ونموذج تصحيح الخطأ ،جوهانسون أسلوبب نقودالعرض  ،فائدةالر اسعأ ،عملتيهما
  
  
  



 مناقشة نتائج الدراسة التطبيقية ..........................................................ثانيال الفصل

94 
 

 ،سعر صرف الدينار الأردني كل من  وبين نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم الأردن: ولالفرع الأ
  ونموذج تصحيح الخطأ ،جوهانسون أسلوببأسعار الفائدة، عرض النقود 

سعر صرف الدينار الأردني، أسعار الفائدة،  كل من  بينو الأردن مابين مؤشر أسهم التكامل المتزامن  لاختبار      
  .ونموذج تصحيح الخطأ ،جوهانسون أسلوبب عرض النقود

، ونموذج تصحيح سعر صرف الدينار الأردنيبين التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم الأردن و نتائج  : أولا
  الخطأ

  .عرض نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم الأردن وبين سعر الصرف، فنموذج تصحيح الخطأ يتم        
  :الأردني سعر صرف الديناربين نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم الأردن و  -1

   .عدد الفجوات لتحديد       
  مؤشر أسهم الأردن وسعر صرف الدينار الأردنينتائج اختبار معامل التباطؤ ل:  )13- 2( جدول 

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LNINDJ LNIEX1J  
Exogenous variables: C  
Date: 11/25/17   Time: 11:30 
Sample: 2001:01 2016:12 
Included observations: 186 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0  659.3316 NA   2.92E-06 -7.068082 -7.033396 -7.054026 
1  1020.173  710.0425  6.30E-08 -10.90508  -10.80103*  -10.86292* 
2  1025.122   9.631653*   6.23E-08*  -10.91529* -10.74186 -10.84501 
3  1027.423  4.430161  6.35E-08 -10.89703 -10.65423 -10.79863 
4  1032.302  9.285358  6.29E-08 -10.90647 -10.59431 -10.77997 
5  1034.053  3.294393  6.44E-08 -10.88229 -10.50075 -10.72767 
6  1034.523  0.874115  6.69E-08 -10.84433 -10.39342 -10.66160 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال:المصدر  
يتضح بأن النموذج الأول هو الذي يحقق أكبر عدد للمعايير التي تحقق الشروط المطلوبة، أي أن معامل        

من خلال  تعرض اختبار الأثر والقيمة الذاتية العظمىنتائج ، وبخصوص p=02الإبطاء أو عدد الفجوات هو 
من  كبرأ r=33.30 يتضح في السطر الأول بأن القيمة المحسوبة حيث ،P=02عند درجة إبطاء  )03-2(الملحق 

عند   r=3.76من القيمة الحرجة كبرأ r=5.09 كما في السطر الثاني القيمة المحسوبة   r=15.41القيمة الحرجة
ما يعني وجود  ،   r+1 = الفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكامل يتم قبولأي ،  %5مستوى دلالة معنوية 

 هذاوجود توازن على المدى الطويل، و و  صرف الدينار الأردنيالأردن وسعر أسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين متجها 
  .3.76 من الأكبر 5.09 وأيضا 14.07الأكبر من  28.21ما تدعمه القيمة العظمى المحسوبة 
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  :الأردنيسعر صرف الدينار بين الأردن و بين مؤشر أسهم ما قدير نموذج تصحيح الخطأ ت -2
  :كما يلي  هايمكن تلخيصو  ،)03-3( الملحق النتائج في تفصل      

على مؤشر الأسهم في الفترة طويلة  ردنيوليس ذو معنوية احصائية لسعر صرف الدينار الأ سالبوجود أثر  -
فارتفاع سعر الصرف يؤدي الى ، 694.3243-الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لسعر الصرف حوالي 

   .مؤشر الأسهم نخفاضا
كما  كانت ،   2.640003-ولىكانت قيمة سعر الصرف سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأ  -

  .يرصفي المدى الق لسالبمما يوضح التأثير ا 1.355207-ثانية معنوية احصائية في الفترة السالبة وليست ذات 
معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة الى التوازن بعد حدوث اختلال سالب وذو  -

، ما معناه وجود توازن طويلللوصول الى قيمته التوازنية في المدى ال أي أنه بطيئ جدا 0.003763-قيمة معنوية 
  .نعلى المدى القصير 

  .جدا من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع وهي نسبة ضعيفة0.037927  ان المتغيرات المستقلة تفسر  -
  أسعار الفائدة، ونموذج تصحيح الخطأ بين نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم الأردن  و  : ثانيا

  .عرض نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم الأردن وبين أسعار الفائدة، فنموذج تصحيح الخطأ يتم       
   :أسعار الفائدةبين نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم  الأردن  و  -1

  .عدد الفجوات ليتم تحديد      
  الفائدةمؤشر أسهم الأردن وأسعار نتائج اختبار معامل التباطؤ ل:  )14- 2( جدول

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LNINDJ LNINTJ  
Exogenous variables: C  
Date: 11/25/17   Time: 12:30 
Sample: 2001:01 2016:12 
Included observations: 186 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -91.65006 NA   0.009384  1.006990  1.041675  1.021046 
1  596.9293  1354.947  5.96E-06 -6.354079  -6.250022* -6.311911 
2  597.8544  1.800358  6.16E-06 -6.321015 -6.147588 -6.250735 
3  614.0738  31.21803   5.41E-06*  -6.452406* -6.209608  -6.354015* 
4  615.7572  3.203959  5.54E-06 -6.427497 -6.115328 -6.300994 
5  617.8879  4.009270  5.66E-06 -6.407396 -6.025857 -6.252782 
6  623.6161   10.65580*  5.55E-06 -6.425980 -5.975069 -6.243254 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال:المصدر  
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يتضح بأن النموذج الأول هو الذي يحقق أكبر عدد للمعايير التي تحقق الشروط المطلوبة، أي أن معامل        
 .p=03الإبطاء أو عدد الفجوات هو 

 ،P=03عند درجة إبطاء  )04-2(من خلال الملحق  تعرض اختبار الأثر والقيمة الذاتية العظمىنتائج        
كما في السطر    r=15.41من القيمة الحرجة كبرأ r=20.26 يتضح في السطر الأول بأن القيمة المحسوبة حيث

 يتم قبولأي ،  %5عند مستوى دلالة معنوية  r=3.76من القيمة الحرجة كبرأ r=7.88 الثاني القيمة المحسوبة
من  قلالأ 12.38القيمة العظمى المحسوبة  أما من خلال ،  r+1 =عدد أشعة التكامل لفرضية البديلة حيثا

ار سعأالأردن و أسهم  مؤشربين واحد  علاقة تكاملمتجه وجود  مامعناه ، 3.76 من الأكبر7.88 وأيضا 14.07
  .وجود توازن على المدى الطويلو الفائدة 

   :أسعار الفائدةبين الأردن و بين مؤشر أسهم ما قدير نموذج تصحيح الخطأ نتائج ت -2
  :كما يلي  هايمكن تلخيص حيث ،)04-3( الملحق النتائج في تفصل      

على مؤشر الأسهم في الفترة طويلة الأجل فقد  الفائدةوليس ذو معنوية احصائية لأسعار  سالبوجود أثر  -
مؤشر  نخفاضيؤدي الى ا فائدةفارتفاع أسعار ال، 0.892428-حوالي  فائدةبلغت مرونة المؤشر بالنسبة لأسعار ال

   .الأسهم
كما  كانت ،   0.091965-ولىسالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأ فائدةكانت قيمة أسعار ال  -

وليست ذات معنوية  موجبة كانت  ا،كم 0.055067ثانية وليست ذات معنوية احصائية في الفترة ال موجبة
  .يرصفي المدى القفالايجابي  السلبي  مما يوضح التأثير 0.055067  الثالثة احصائية في الفترة

سالب وذو  معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة الى التوازن بعد حدوث اختلال -
، ما معناه وجود توازن للوصول الى قيمته التوازنية في المدى الطويل أي أنه بطيئ جدا 0.013513-قيمة معنوية 

  .على المدى القصير
  .جدا من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع وهي نسبة ضعيفة0.042416  ان المتغيرات المستقلة تفسر  -

  ونموذج تصحيح الخطأعرض النقود، بين نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم الأردن  و  : ثالثا
   .عرض نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم الأردن وبين عرض النقود، فنموذج تصحيح الخطأ يتم       

  :عرض النقودبين نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم  الأردن  و  -1
  .بتحديد عدد الفجوات للقيام       
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  عرض النقودمؤشر أسهم الأردن و التباطؤ ل نتائج اختبار معامل:  )15- 2( جدول
VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LNINDJ LNSMJ  
Exogenous variables: C  
Date: 11/25/17   Time: 12:44 
Sample: 2001:01 2016:12 
Included observations: 186 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -202.9740 NA   0.031063  2.204022  2.238707  2.218078 
1  866.4726  2104.395  3.29E-07 -9.252393  -9.148337*  -9.210226* 
2  866.8154  0.667234  3.42E-07 -9.213069 -9.039642 -9.142789 
3  868.5100  3.261596  3.50E-07 -9.188279 -8.945481 -9.089888 
4  872.1903  7.004472  3.52E-07 -9.184842 -8.872673 -9.058339 
5  884.8145   23.75520*   3.21E-07*  -9.277575* -8.896035 -9.122961 
6  885.7691  1.775861  3.31E-07 -9.244829 -8.793919 -9.062103 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال:المصدر  
يتضح بأن النموذج الأول هو الذي يحقق أكبر عدد للمعايير التي تحقق الشروط المطلوبة، أي أن معامل        

 .p=05الإبطاء أو عدد الفجوات هو 
 ،P=05عند درجة إبطاء  )05-2(خلال الملحق  منتعرض اختبار الأثر والقيمة الذاتية العظمى نتائج       
كما في السطر    r=15.41من القيمة الحرجة كبرأ r=27.82 يتضح في السطر الأول بأن القيمة المحسوبة حيث

 يتم قبولأي ،  %5عند مستوى دلالة معنوية  r=3.76من القيمة الحرجة كبرأ r=5.56 الثاني القيمة المحسوبة
الأردن أسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين متجها ما يعني وجود   ، r+1 = الفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكامل

الأكبر من  22.26ما تدعمه القيمة العظمى المحسوبة  هذاوجود توازن على المدى الطويل، و و عرض النقود و 
  .3.76 من الأكبر5.56 وأيضا 14.07

   :عرض النقودبين الأردن و بين مؤشر أسهم ما قدير نموذج تصحيح الخطأ نتائج ت -2
  :كما يلي  هايمكن تلخيص حيث ،)05-3( الملحق النتائج فيتفصل       

على مؤشر الأسهم في الفترة طويلة الأجل فقد بلغت  لعرض النقودوليس ذو معنوية احصائية  سالبوجود أثر  -
  .مؤشر الأسهمانخفاض يؤدي الى  عرض النقودفارتفاع ، 0.400694- حوالي  النقودلعرض مرونة المؤشر بالنسبة 

انت كما ك،   0.132305-سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى  عرض النقودكانت قيمة   -
احصائية وليست ذات معنوية سالبة كانت ، و  0.306691  ثانيةوليست ذات معنوية احصائية في الفترة ال موجبة

ا1.187303 وموجبة وليست ذات معنوية احصائية  في الفترة الرابعة0.896179-  ثالثةفي الفترة ال  ، في حين أ
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المتذبذب بين السالب مما يوضح التأثير ،  0.459593- سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الخامسة
  .في المدى القصير وجبالمو 
معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة الى التوازن بعد حدوث اختلال سالب وذو  -

، ما معناه وجود توازن للوصول الى قيمته التوازنية في المدى الطويل أي أنه بطيئ جدا 0.018451-قيمة معنوية 
  .على المدى القصير

  .التغيرات الحاصلة في المتغير التابع وهي نسبة ضعيفة من0.112960 ان المتغيرات المستقلة تفسر  -
سعر صرف الدينار التونسي،  كل من  نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم تونس وبين: فرع الثانيال

  جوهانسون ونموذج تصحيح الخطأ أسلوببأسعار الفائدة، عرض النقود 
سعر صرف الدينار التونسي، أسعار كل من تونس وبين  مابين مؤشر أسهم التكامل المتزامن  لاختبار      

  .جوهانسون ونموذج تصحيح الخطأ أسلوببالفائدة، عرض النقود 
سعر صرف الدينار التونسي، ونموذج تصحيح بين نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم تونس و  : أولا

  الخطأ
   .عرض نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم تونس وبين سعر الصرف، فنموذج تصحيح الخطأ يتم       

  :سعر صرف الدينار التونسيبين نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم تونس و  -1
  .تحديد عدد الفجواتل      

  تونسيوسعر صرف الدينار ال تونسمؤشر أسهم نتائج اختبار معامل التباطؤ ل:  )16- 2( جدول
VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LNINDT LNIEX2T  
Exogenous variables: C  
Date: 11/25/17   Time: 13:46 
Sample: 2001:01 2016:12 
Included observations: 186 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -43.28565 NA   0.005579  0.486942  0.521628  0.500998 
1  805.5910   1670.370*   6.33E-07*  -8.597753*  -8.493697*  -8.555585* 
2  806.0423  0.878263  6.57E-07 -8.559595 -8.386167 -8.489315 
3  808.7931  5.294600  6.66E-07 -8.546163 -8.303364 -8.447772 
4  813.2472  8.477193  6.63E-07 -8.551046 -8.238877 -8.424543 
5  814.6322  2.606034  6.82E-07 -8.522926 -8.141387 -8.368312 
6  815.6585  1.909194  7.04E-07 -8.490951 -8.040041 -8.308225 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال:المصدر  



 مناقشة نتائج الدراسة التطبيقية ..........................................................ثانيال الفصل

99 
 

يتضح بأن النموذج الأول هو الذي يحقق أكبر عدد للمعايير التي تحقق الشروط المطلوبة، أي أن معامل        
 .p=01الإبطاء أو عدد الفجوات هو 

 ،P=01عند درجة إبطاء  )06-2(من خلال الملحق تعرض  اختبار الأثر والقيمة الذاتية العظمىنتائج       
كما في السطر    r=15.41من القيمة الحرجةقل أ r=7.63 يتضح في السطر الأول بأن القيمة المحسوبة حيث

 يتم قبولأي ،  %5عند مستوى دلالة معنوية  r=3.76من القيمة الحرجة قلأ r=2.39 الثاني القيمة المحسوبة
أسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين لمتجه أي وجود عدم ما يعني ،  r+1 =الفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكامل

ما تدعمه القيمة العظمى  هذاوجود توازن على المدى الطويل، و  وعدم صرف الدينار التونسيوسعر  تونس
  .3.76 من قلالأ2.39 وأيضا 14.07من  قلالأ 5.72المحسوبة 

  :سعر صرف الدينار التونسيبين تونس و بين مؤشر أسهم ما قدير نموذج تصحيح الخطأ نتائج ت -2
 لاه نظرا لعدم وجود علاقة تكامل متزامن مابين مؤشر أسهم تونس وبين سعر صرف الدينار التونسي فان      
  .تقدير نموذج تصحيح الخطأ يمكن
  أسعار الفائدة، ونموذج تصحيح الخطأ بين بين مؤشر أسهم تونس و  نتائج التكامل المتزامن ما : ثانيا

  .عرض نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم تونس وبين أسعار الفائدة، فنموذج تصحيح الخطأ يتم       
  :أسعار الفائدةبين بين مؤشر أسهم تونس و  نتائج التكامل المتزامن ما -1

  .تحديد عدد الفجواتل       
  الفائدةوأسعار  تونسمؤشر أسهم نتائج اختبار معامل التباطؤ ل:  )17- 2( جدول

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LNINDT LNINTT  
Exogenous variables: C  
Date: 11/25/17   Time: 13:56 
Sample: 2001:01 2016:12 
Included observations: 186 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0  11.09361 NA   0.003109 -0.097781 -0.063095 -0.083725 
1  766.6901  1486.819  9.61E-07 -8.179463  -8.075407*  -8.137296* 
2  772.4902   11.28852*  9.43E-07 -8.198820 -8.025393 -8.128541 
3  777.1306  8.931409  9.36E-07 -8.205705 -7.962907 -8.107314 
4  781.1547  7.658834   9.36E-07*  -8.205965* -7.893796 -8.079462 
5  782.3198  2.192373  9.65E-07 -8.175482 -7.793942 -8.020867 
6  784.8432  4.694028  9.81E-07 -8.159604 -7.708693 -7.976878 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال:المصدر  
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يتضح بأن النموذج الأول هو الذي يحقق أكبر عدد للمعايير التي تحقق الشروط المطلوبة، أي أن معامل        
 .p=01الإبطاء أو عدد الفجوات هو 

 ،P=01عند درجة إبطاء  )07-2(من خلال الملحق تعرض  اختبار الأثر والقيمة الذاتية العظمى نتائج     
كما في السطر    r=15.41من القيمة الحرجةقل أ r=9.38 يتضح في السطر الأول بأن القيمة المحسوبة حيث

 يتم قبولأي ،  %5عند مستوى دلالة معنوية  r=3.76من القيمة الحرجة قلأ r=0.73 الثاني القيمة المحسوبة
 مؤشرعلاقة تكامل بين لمتجه أي وجود عدم مما يعني ،   r+1 = الفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكامل

ما تدعمه القيمة العظمى المحسوبة  هذاوجود توازن على المدى الطويل، و عدم و  الفائدةر اسعأو  تونسأسهم 
  .3.76 من قلالأ0.73 وأيضا 14.07من  قلالأ 8.65

  :أسعار الفائدةبين تونس و بين مؤشر أسهم ما قدير نموذج تصحيح الخطأ نتائج ت -2
نظرا لعدم وجود علاقة تكامل متزامن مابين مؤشر أسهم تونس وبين أسعار الفائدة فاننا لانستطيع تقدير      

  .نموذج تصحيح الخطأ
  عرض النقود، ونموذج تصحيح الخطأ بين بين مؤشر أسهم تونس و  نتائج التكامل المتزامن ما : ثالثا

  .عرض نتائج التكامل المتزامن مابين مؤشر أسهم تونس وبين عرض النقود، فنموذج تصحيح الخطأ يتم       
  :عرض النقودبين بين مؤشر أسهم تونس و  نتائج التكامل المتزامن ما -1

  .عدد الفجوات لتحديد       
  عرض النقودو  تونسمؤشر أسهم نتائج اختبار معامل التباطؤ ل:  )18- 2( جدول

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LNINDT LNSMT  
Exogenous variables: C  
Date: 11/25/17   Time: 14:10 
Sample: 2001:01 2016:12 
Included observations: 186 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -11.39834 NA   0.003959  0.144068  0.178754  0.158124 
1  936.0053   1864.246*   1.56E-07*  -10.00006*  -9.896000*  -9.957889* 
2  939.6355  7.065375  1.56E-07 -9.996081 -9.822654 -9.925802 
3  943.8977  8.203533  1.56E-07 -9.998900 -9.756102 -9.900509 
4  946.6542  5.246188  1.58E-07 -9.985529 -9.673360 -9.859026 
5  949.3001  4.978948  1.60E-07 -9.970969 -9.589429 -9.816355 
6  951.1988  3.531859  1.64E-07 -9.948374 -9.497463 -9.765647 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

  Eviews من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي:المصدر  
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يتضح بأن النموذج الأول هو الذي يحقق أكبر عدد للمعايير التي تحقق الشروط المطلوبة، أي أن معامل        
 .p=01الإبطاء أو عدد الفجوات هو 

يتضح في  حيث ،P=01عند درجة إبطاء  )08-2(من خلال الملحق  اختبار الأثر والقيمة الذاتية العظمى      
 كما في السطر الثاني القيمة المحسوبة   r=15.41من القيمة الحرجة قلأ r=5.97 السطر الأول بأن القيمة المحسوبة

r=0.12 من القيمة الحرجة قلأr=3.76  أي أننا نقبل بالفرضية البديلة حيث ،  %5عند مستوى دلالة معنوية
عرض النقود و  تونسأسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين لمتجه عدم وجود أي مما يعني ،   r+1 = عدد أشعة التكامل

 وأيضا 14.07من  قلالأ 5.84ما تدعمه القيمة العظمى المحسوبة  هذاوجود توازن على المدى الطويل، و عدم و 

  .3.76 من قلالأ0.12

  :عرض النقودبين تونس و بين مؤشر أسهم ما قدير نموذج تصحيح الخطأ نتائج ت -2
تقدير نموذج  لا يمكن هعرض النقود فانمؤشر أسهم تونس وبين  بينما متزامن لعدم وجود علاقة تكاملنظرا       

  .تصحيح الخطأ
       

      نتائجالمناقشة :  لثالثالمبحث ا
أسعار صرف وبين  سهم الأ يمؤشر بين علاقة البدراسة صص المطلب الأول لمناقشة النتائج المتعلقة يخ      

االعملات  سعر وبين كل من مؤشرات الأسهم بين علاقة البدراسة نتائج المرتبطة للوالمطلب الثاني  ، ومحددا
  .، أسعار الفائدة، عرض النقودالصرف

  
  ومحدداتها سعار صرف العملاتأوبين الأسهم  اتمؤشر بين علاقة المناقشة نتائج دراسة : المطلب الأول 

أسعار بين و  الأردن وتونسأسهم  يمؤشر بين زامن متتكامل  وجود امكانية اختبار في المبحث الأول تم      
ما ا مقابل الدولار الأمريكيمعملا صرف كما تم   تصحيح الخطأ،  ونموذج جوهانسون حسب أسلوب ومحددا

  .اختبار السببية لغرانجر
 :من خلال الدراسة التطبيقية تم التوصل للنتائج التالية      

  لنظام سعر الصرف الثابت من خلال الربط بالدولار الأمريكي طبقةالم بالنسبة للأردن: فرع الأولال
 ، 0.4%وسعر الصرف وتقدر ب الأردنسهم أمؤشر بين ضعيفة جدا   طردية علاقةمعاملات الارتباط ذات  -

طردية وعرض النقود  الأسهم  وبين مؤشر ، 36%تقدر ب  طردية متوسطة مؤشر الأسهم وأسعار الفائدةوبين 
  .قة طرديةبعلا31% تقدر ب متوسطة 

، وحسب وبين سعر الصرف ومحدداتهؤشر أسهم الأردن بين متمت دراسة السببية لغرانجر عند فجوتين * 
مؤشر أسهم بين  علاقة سببية من الاتجاهين ه لا توجديوحي بأن ما 0.05الأكبر من  0.93و 0.36الاحتمالين

الأقل من إحصائية  0.07و  1.01الدينار الأردني، ما تؤكده إحصائيتا فيشر المحسوبتان سعر صرف و  ردنالأ
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دولة عند درجة حرية  أسهم الأردن في حين يرتبط مؤشر ، %5للمقام ومستوى معنوية  190 للبسط و 2فيشر ا
إحصائيتا فيشر  و 0.05من  الأقلة وبعرض النقود بعلاقة سببية من جهته، تبعا للاحتمالين ضصشبأسعار الفائد

دولة عند درجة حرية  ، %5للمقام ومستوى معنوية  190 للبسط و 2المحسوبتان الأكبر من إحصائية فيشر ا

بعلاقة سببية  بسعر الصرف وبأسعار الفائدة من جهته، حسب الاحتمالين واحصائيتا  عرض النقود تبطير كما 
  .فيشر المحسوبتان

صرف سعر  وبين أسهم الأردن ؤشرم بين جوهانسون أسلوبحسب التكامل المشترك  دراسة علاقة تتم -
 r=102.31 بأن القيمة المحسوبةفي السطر الأول يتضح  حيث ،P=01عند درجة إبطاء  ومحدداته الدينار الأردني

من القيمة  كبرأ r=46.61 القيمة المحسوبةكما في السطر الثاني   r=47.21من القيمة الحرجة كبرأ
الفرضية البديلة حيث  يتم قبولأي ،  %5عند مستوى دلالة معنوية والسطر الثالث والرابع   r=29.68الحرجة

 24.89 وأيضا 27.07الأكبر من 55.70ما تدعمه القيمة العظمى المحسوبة  هذاو  ، r+1 = عدد أشعة التكامل

 أسهم سوق مؤشربين المتزامن تكامل أربع متجهات لل وجوديعني ما  ،والسطر الثالث والرابع  20.97 من  الأكبر
  .وجود توازن على المدى الطويلو  ومحدداته صرف الدينار الأردنيسعر بين الأردن و 

وجود أثر سالب وليس ذو معنوية احصائية لسعر ل تم التوصل، قدير نموذج تصحيح الخطأ نتائج ت حسب -
، 287.5391-بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لسعر الصرف حواليصرف الدينار الأردني على مؤشر الأسهم فقد 

وجود أثر سالب وليس ذو معنوية احصائية لأسعار ، و فارتفاع سعر الصرف يؤدي الى انخفاض مؤشر الأسهم
فارتفاع أسعار ، - 0.636209 الفائدة على مؤشر الأسهم فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لأسعار الفائدة حوالي

وجود أثر سالب وليس ذو معنوية احصائية لعرض النقود على مؤشر ،و يؤدي الى انخفاض مؤشر الأسهم فائدةال
عرض فارتفاع ، 1.527814- الأسهم في الفترة طويلة الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لعرض النقود حوالي

   .يؤدي الى انخفاض مؤشر الأسهم النقود
مما يوضح  0.55535- كانت قيمة سعر الصرف سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى كما         

 0.063678- كانت قيمة أسعار الفائدة سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى ، و  لسالبالتأثير ا
- عنوية احصائية في الفترة الأولى كانت قيمة عرض النقود سالبة وليست ذات م  ، كما سالبمما يوضح التأثير ال

  .في المدى القصير سالبمما يوضح التأثير ال 0.110159
معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة الى التوازن بعد حدوث اختلال أما       

للوصول الى قيمته التوازنية في المدى الطويل، ما يعني  أي أنه بطيئ جدا 0.000935موجب وذو قيمة معنوية 
  .عدم وجود تكامل على المدى القصير

  .من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع وهي نسبة ضعيفة جدا0.006032 ن المتغيرات المستقلة تفسر كما أ       
  



 مناقشة نتائج الدراسة التطبيقية ..........................................................ثانيال الفصل

103 
 

  لنظام سعر الصرف المرن من خلال التعويم المدار طبقةتونس المبالنسبة ل :الفرع الثاني
وبين  ، 62%تقدر ب مقبولة  ذات علاقة طرديةمؤشر الأسهم التونسي وسعر الصرف بين معاملات الارتباط  -

 مرتفعة طرديةوعرض النقود  الأسهم وبين مؤشر % 72جيدة تقدر بعكسية  مؤشر الأسهم وأسعار الفائدة 
  .97% جدا وتقدر ب

 ، وحسبوبين سعر الصرف ومحدداتهؤشر أسهم تونس بين متمت دراسة السببية لغرانجر عند فجوتين   -
مؤشر أسهم  علاقة سببية من الاتجاهين بينه لا توجد يوحي بأن ما 0.05الأكبر من  0.13 و 0.30الاحتمالين 

الأقل من إحصائية  2.00و  1.18الدينار التونسي، ماتؤكده إحصائيتا فيشر المحسوبتان سعر صرف وبين تونس 
دولة  عند درجة حرية  رتبط سعر الصرف يفي حين ، %5للمقام ومستوى معنوية  190للبسط و  2فيشر ا

  .المحسوبة  فيشر ةالاحتمال واحصائيحسب  من جهته، بعلاقة سببية بعرض النقود
تونس وبين سعر صرف أسهم  ؤشرم بين جوهانسون أسلوبحسب دراسة علاقة التكامل المشترك  تتم -

 بأن القيمة المحسوبةفقط  في السطر الثالثيتضح  حيث ،P=01عند درجة إبطاء  ومحدداته الدينار التونسي
r=5.07 من القيمة الحرجة كبرأr=3.76   الفرضية البديلة حيث  يتم قبولأي ،  %5عند مستوى دلالة معنوية

السطر عند  3.76الأكبر من 5.07 ما تدعمه القيمة العظمى المحسوبة  هذاو  ، r+1 = عدد أشعة التكامل
الدينار  تونس وسعر صرفأسهم  مؤشربين المتزامن تكامل متجه واحد فقط لل وجوديعني ما  فقط،الثالث 
  .وجود توازن على المدى الطويلو  ومحدداته التونسي

وجود أثر موجب وليس ذو معنوية احصائية لسعر صرف  تم استخلاصذج تصحيح الخطأ و تقدير نم حسب -
فارتفاع ، 2.339442 الدينار التونسي على مؤشر الأسهم فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لسعر الصرف حوالي 

وجود أثر موجب وليس ذو معنوية احصائية لأسعار الفائدة على ، و مؤشر الأسهم رتفاعسعر الصرف يؤدي الى ا
يؤدي  فائدةفارتفاع أسعار ال 0.719264 بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لأسعار الفائدة حوالي مؤشر الأسهم فقد 

وجود أثر سالب وليس ذو معنوية احصائية لعرض النقود على مؤشر الأسهم في الفترة ، و مؤشر الأسهم رتفاعالى ا
يؤدي  عرض النقودفارتفاع ، 1.888543- طويلة الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لعرض النقود حوالي 

   .الى انخفاض مؤشر الأسهم
مما يوضح التأثير  0.013923- كانت قيمة سعر الصرف سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى   -
مما يوضح  0.09843- كانت قيمة أسعار الفائدة سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى لسالب، و ا

 كانت قيمة عرض النقود موجبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى   ،كما سالبالالتأثير 
  .في المدى القصير وجبمما يوضح التأثير الم 0.308507
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معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة الى التوازن بعد حدوث اختلال  أما       
يعني  ما ،للوصول الى قيمته التوازنية في المدى الطويل أي أنه بطيئ جدا 0.026497-سالب وذو قيمة معنوية 

  .وجود تكامل على المدى القصير
  .من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع وهي نسبة ضعيفة0.063755 ن المتغيرات المستقلة تفسر كما أ      

  
صرف سعار وبين كل من أ الأسهم  اتمؤشر ما بين علاقة المناقشة نتائج دراسة : المطلب الثاني 

  ، أسعار الفائدة وعرض النقودالعملات
بين كل من و  وتونس الأردنأسهم  يبين مؤشر ما امكانية التكامل المتزامن  اختبار الثانيالمبحث  تم في       

ما مقابل الدولار الأمريكي، أسعار الصرف  جوهانسونحسب أسلوب  ،أسعار الفائدة وعرض النقود عملا
  .لغرانجر واختبار السببية

  :من خلال الدراسة التطبيقية تم التوصل للنتائج التالية      
  لنظام سعر الصرف الثابت من خلال الربط بالدولار الأمريكي مطبقةال بالنسبة للأردن:الفرع الأول 

  .الفائدة وعرض النقودلعلاقة بين نؤشر أسهم الأردن وبين سعر الصرف ، فأسعار ا نتائج يتم عرض        
  بخصوص سعر صرف  الدينار الأردني :أولا
 مؤشر أنتم التوصل الى دراسة السببية لغرانجر عند فجوتين لمؤشر أسهم الأردن مع سعر صرف الدينار الأردني ب -

الأكبر من وهذا حسب الاحتمالين أسهم الأردن لا يرتبط بسعر صرف الدينار الأردني من الاتجاهين، 
دولة عند درجة حرية 0.05  190للبسط و  2،كما أن إحصائيتا فيشر المحسوبتان  أقل من إحصائية فيشر ا

  .%5للمقام ومستوى معنوية 
الأردن وبين سعر صرف أسهم  ؤشرم بين جوهانسون أسلوبحسب دراسة علاقة التكامل المشترك  تتم -

من  كبرأ r=33.30 السطر الأول بأن القيمة المحسوبةيتضح في  حيث ،P=02عند درجة إبطاء الدينار الأردني 
عند  r=3.76من القيمة الحرجة كبرأ r=5.09 كما في السطر الثاني القيمة المحسوبة   r=15.41القيمة الحرجة

مما يعني وجود  ،  r+1 = لفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكاملا يتم قبولأي ،  %5مستوى دلالة معنوية 
 هذاوجود توازن على المدى الطويل، و و  صرف الدينار الأردنيالأردن وسعر أسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين متجها 

  .3.76 من الأكبر5.09 وأيضا 14.07الأكبر من  28.21ما تدعمه القيمة العظمى المحسوبة 

وليس ذو معنوية احصائية لسعر صرف الدينار  سالبوجود أثر ل تم التوصلعند تطبيق نماذج تصحيح الخطأ  -
-ر الصرف حوالي ععلى مؤشر الأسهم في الفترة طويلة الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لس ردنيالأ

   .مؤشر الأسهم نخفاضفارتفاع سعر الصرف يؤدي الى ا، 694.3243
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كما   ،   2.640003-ولىالفترة الأكانت قيمة سعر الصرف سالبة وليست ذات معنوية احصائية في       
في المدى  لسالبمما يوضح التأثير ا 1.355207-ثانية سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الكانت 

  .يرصالق
معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة الى التوازن بعد حدوث اختلال  أما      

ما معناه ،للوصول الى قيمته التوازنية في المدى الطويل أي أنه بطيئ جدا 0.003763-سالب وذو قيمة معنوية 
  .وجود توازن على المدى القصير

  .جدا من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع وهي نسبة ضعيفة0.037927  ن المتغيرات المستقلة تفسر كما أ      
  بخصوص أسعار الفائدة :ثانيا

مؤشر أسهم  نأ تم التوصل الىدراسة السببية لغرانجر عند فجوتين لمؤشر أسهم الأردن مع أسعار الفائدة ب -
،كما أن إحصائية فيشر المحسوبة 0.05الأقل من وهذا حسب الاحتمال من جهته،  ةالأردن يرتبط بأسعار الفائد

دولة عند درجة حرية    .%5للمقام ومستوى معنوية  190للبسط و  2أكبر من إحصائية فيشر ا

الأردن وبين أسعار الفائدة أسهم  ؤشرم بين جوهانسون أسلوبحسب دراسة علاقة التكامل المشترك  تتم -
من القيمة  كبرأ r=20.26 يتضح في السطر الأول بأن القيمة المحسوبة حيث ،P=03عند درجة إبطاء 

عند مستوى  r=3.76من القيمة الحرجة كبرأ r=7.88 كما في السطر الثاني القيمة المحسوبة   r=15.41الحرجة
القيمة  أما من خلال ،  r+1 = الفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكامل يتم قبولأي ،  %5دلالة معنوية 

 علاقة تكاملمتجه وجود  مامعناه، 3.76 من الأكبر7.88 وأيضا 14.07من  قلالأ 12.38العظمى المحسوبة 
 .وجود توازن على المدى الطويلو ار الفائدة سعأالأردن و أسهم  مؤشربين واحد 

على  الفائدةوليس ذو معنوية احصائية لأسعار  سالبوجود أثر ل تم التوصلعند تطبيق نماذج تصحيح الخطأ  -
، 0.892428-حوالي  فائدةمؤشر الأسهم في الفترة طويلة الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لأسعار ال

   .مؤشر الأسهم نخفاضيؤدي الى ا فائدةفارتفاع أسعار ال
كما   ،   0.091965-ولىسالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأ فائدةكانت قيمة أسعار ال     

وليست ذات  موجبة ،كما كانت 0.055067ثانية وليست ذات معنوية احصائية في الفترة ال موجبةكانت 
  .يرصفي المدى القفالايجابي  السلبي  مما يوضح التأثير 0.055067  الثالثة معنوية احصائية في الفترة

معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة الى التوازن بعد حدوث اختلال  أما      
، ما معناه للوصول الى قيمته التوازنية في المدى الطويل أي أنه بطيئ جدا 0.013513-سالب وذو قيمة معنوية 

  .وجود توازن على المدى القصير
  .جدا من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع وهي نسبة ضعيفة0.042416  المتغيرات المستقلة تفسر  كما أن      

  



 مناقشة نتائج الدراسة التطبيقية ..........................................................ثانيال الفصل

106 
 

  بخصوص عرض النقود :ثالثا
أسهم  مؤشر أن تم التوصل الىدراسة السببية لغرانجر عند فجوتين  لمؤشر أسهم الأردن مع عرض النقود ب -

،كما أن إحصائية فيشر المحسوبة  0.05الأقل من وهذا حسب الاحتمال الأردن يرتبط بعرض النقود من جهته، 
دولة عند درجة حرية      .%5للمقام ومستوى معنوية  190للبسط و  2أكبر من إحصائية فيشر ا

عند الأردن وبين عرض النقود أسهم  ؤشرم بين جوهانسونأسلوب حسب دراسة علاقة التكامل المشترك  تتم -
من القيمة  كبرأ r=27.82 القيمة المحسوبةيتضح في السطر الأول بأن  حيث ،P=05درجة إبطاء 

عند مستوى  r=3.76من القيمة الحرجة كبرأ r=5.56 كما في السطر الثاني القيمة المحسوبة   r=15.41الحرجة
متجها ما يعني وجود   ، r+1 = أي أننا نقبل بالفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكامل،  %5دلالة معنوية 

ما تدعمه القيمة  هذاوجود توازن على المدى الطويل، و و عرض النقود الأردن و أسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين 
 .3.76 من الأكبر5.56 وأيضا 14.07الأكبر من  22.26العظمى المحسوبة 

على  لعرض النقودوليس ذو معنوية احصائية  سالبوجود أثر ل تم التوصل عند تطبيق نماذج تصحيح الخطأ  -
، 0.400694- حوالي  لعرض النقودمؤشر الأسهم في الفترة طويلة الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة 

  .مؤشر الأسهمانخفاض يؤدي الى  عرض النقودفارتفاع 
انت كما ك،   0.132305-سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى  عرض النقودكانت قيمة       
وليست ذات معنوية احصائية سالبة كانت ، و  0.306691  ثانيةوليست ذات معنوية احصائية في الفترة ال موجبة

ا 1.187303 وموجبة وليست ذات معنوية احصائية  في الفترة الرابعة0.896179-  ثالثةفي الفترة ال ، في حين أ
المتذبذب بين السالب مما يوضح التأثير ،  0.459593-سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الخامسة 

  .في المدى القصير وجبالمو 
معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة الى التوازن بعد حدوث اختلال  أما      

 ، ما معناهللوصول الى قيمته التوازنية في المدى الطويل أي أنه بطيئ جدا 0.018451-سالب وذو قيمة معنوية 
  .وجود توازن على المدى القصير

  .من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع وهي نسبة ضعيفة0.112960 المتغيرات المستقلة تفسر  كما أن      
  لنظام سعر الصرف المرن من خلال التعويم المدار طبقةتونس المبالنسبة ل :الفرع الثاني

  .وبين سعر الصرف، فأسعار الفائدة وعرض النقود تونسلعلاقة بين نؤشر أسهم ا نتائج يتم عرض      
  بخصوص سعر صرف  الدينار التونسي :أولا
 أن تم التوصل الىدراسة السببية لغرانجر عند فجوتين لمؤشر أسهم تونس مع سعر صرف الدينار التونسي ب -

الأكبر من وهذا حسب الاحتمالين أسهم تونس لا يرتبط  بسعر صرف الدينار التونسي من الاتجاهين،  مؤشر
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دولة عند درجة حرية 0.05  190للبسط و  2، كما أن إحصائيتا فيشر المحسوبتان  أقل من إحصائية فيشر ا
  .  %5للمقام ومستوى معنوية 

تونس وبين سعر صرف أسهم  ؤشرم بين جوهانسون أسلوبحسب دراسة علاقة التكامل المشترك  تتم -
من قل أ r=7.63 يتضح في السطر الأول بأن القيمة المحسوبة حيث ،P=01عند درجة إبطاء الدينار التونسي 

عند  r=3.76من القيمة الحرجة قلأ r=2.39 كما في السطر الثاني القيمة المحسوبة   r=15.41القيمة الحرجة
وجود عدم ما يعني ،  r+1 =الفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكامل يتم قبولأي ،  %5مستوى دلالة معنوية 

وجود توازن على المدى عدم و  صرف الدينار التونسير اسعأو  تونسأسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين لمتجه أي 
  .3.76 من قلالأ2.39 وأيضا 14.07من  قلالأ 5.72ما تدعمه القيمة العظمى المحسوبة  هذاالطويل، و 

مؤشر أسهم تونس وبين أسعار  بينما متزامن تكاملنظرا لعدم وجود علاقة أ تطبيق نموذج تصحيح الخط لم يتم -
  .صرف الدينار التونسي

  بخصوص أسعار الفائدة :ثانيا
 أسهم تونس مؤشر تم التوصل الى أندراسة السببية لغرانجر عند فجوتين لمؤشر أسهم تونس مع أسعار الفائدة ب -

، كما أن إحصائيتا فيشر 0.05الأكبر من وهذا حسب الاحتمالين لا يرتبط بأسعار الفائدة من الاتجاهين، 
دولة عند درجة حرية        .%5للمقام ومستوى معنوية  190للبسط و  2المحسوبتان  أقل من إحصائية فيشر ا

عند تونس وبين أسعار الفائدة أسهم  ؤشرم بين جوهانسون أسلوبحسب دراسة علاقة التكامل المشترك  تتم -
 r=15.41من القيمة الحرجةقل أ r=9.38 في السطر الأول بأن القيمة المحسوبةيتضح  حيث ،P=01درجة إبطاء 

،  %5عند مستوى دلالة معنوية  r=3.76من القيمة الحرجة قلأ r=0.73 كما في السطر الثاني القيمة المحسوبة  

علاقة تكامل بين لمتجه أي وجود عدم ما يعني ،  r+1 = الفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكامل يتم قبولأي 
ما تدعمه القيمة العظمى المحسوبة  هذاوجود توازن على المدى الطويل، و عدم و  الفائدةر اسعأو  تونسأسهم  مؤشر
  .3.76 من قلالأ0.73 وأيضا 14.07من  قلالأ 8.65

مؤشر أسهم تونس وبين أسعار  بينما متزامن نظرا لعدم وجود علاقة تكاملأ تطبيق نموذج تصحيح الخط لم يتم -
  .الفائدة

  بخصوص عرض النقود :ثالثا
أسهم  مؤشر أن تم التوصل الى أندراسة السببية لغرانجر عند فجوتين  لمؤشر أسهم تونس مع عرض النقود ب -

، كما أن إحصائيتا فيشر 0.05الأكبر من وهذا حسب الاحتمالين تونس لا يرتبط بعرض النقود من الاتجاهين، 
دولة عند درجة حرية   .%5للمقام ومستوى معنوية  190للبسط و  2المحسوبتان  أقل من إحصائية فيشر ا

عند تونس وبين عرض النقود أسهم  ؤشرم بين جوهانسون أسلوبحسب دراسة علاقة التكامل المشترك  تتم -
 r=15.41من القيمة الحرجة قلأ r=5.97 القيمة المحسوبةيتضح في السطر الأول بأن  حيث ،P=01درجة إبطاء 
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،  %5عند مستوى دلالة معنوية  r=3.76من القيمة الحرجة قلأ r=0.12 كما في السطر الثاني القيمة المحسوبة  

علاقة تكامل لمتجه عدم وجود أي ما يعني ،  r+1 = أي أننا نقبل بالفرضية البديلة حيث عدد أشعة التكامل
ما تدعمه القيمة العظمى  هذاوجود توازن على المدى الطويل، و عدم و عرض النقود و  تونسأسهم  مؤشربين 

  .3.76 من قلالأ0.12 وأيضا 14.07من  قلالأ 5.84المحسوبة 
مؤشر أسهم تونس وبين عرض  بينما متزامن نظرا لعدم وجود علاقة تكاملأ تطبيق نموذج تصحيح الخط لم يتم -

  .النقود
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  خلاصة الفصل
    

ا مأسعار صرف عملا وبين الأردن وتونسمؤشرات أسهم بين لتكامل المتزامن لهذا الفصل  بالتطرق في       
ما مقابل الدولار الأمريكي  بين تكاملأربع متجهات  تم التوصل لوجود، جوهانسون حسب أسلوب ومحددا

ؤشر أسهم م بينووجود متجه تكامل واحد  ،ومحدداته، الدينار الأردني سعر صرفوبين الأردن مؤشر أسهم 
 وازنوجود تلعدم  والتوصلتصحيح الخطأ  نموذجتقدير تم كما  ،وبين سعر صرف الدينار التونسي ومحدداتهتونس 

 تمو ، بخصوص مؤشر أسهم الأردن ووجود توازن على المدى القصير بشأن مؤشر أسهم تونس على المدى القصير
  .اختبار علاقة السببية لغرانجر أخيرا

سعر  كل منوبين   مؤشر الأردنما بين جوهانسون  حسب أسلوب التكامل المتزامن بالاضافة لدراسة       
سعر صرف الدينار الأردني ومتجه ل بالنسبةعلى متجهي تكامل  للحصول الصرف، أسعار الفائدة وعرض النقود،

م وتم تقدير نموذج تصحيح الخطأ فت عرض النقود،ل بالنسبةسعار الفائدة ومتجهي تكامل لأ بالنسبةتكامل 
تم فلم ي، ي متجه تكامللأصل و تيتم الم فلؤشر تونس لم أما بالنسبة لوجود توازن على المدى القصير،التوصل 
  .لغرانجرالسببية علاقة اختبار وتم أخيرا  ذج تصحيح الخطأ ، و تقدير نم

  
  

  

    



 

  

   الخاتمةالخاتمة
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 يعرفأي ما  ،دراسة العلاقة التي تربط بين أنظمة أسعار الصرف ومؤشرات أسهم الأسواق المالية نظريا تمت      

من خلال اختبارات التكامل بمسألة اختيار نظام سعر الصرف الملائم لبلد ما، وتوضيحها في الدراسة التطبيقية 
    .لمعرفة مدى العلاقة والترابط بين هذين المتغيرين  ونموذج تصحيح الخطأ المتزامن

 والدينار ردنيالدينار الأسعر صرف ، لأردن وتونساأسهم  يلمؤشر السلاسل الزمنية  استقراريةدراسة ب      
 -  )ADF )1981المعتمدةبواسطة الاختبارات أسعار الفائدة وعرض النقود و  الأمريكي مقابل الدولار لتونسيا

PP )1988(  يلي ماك النتائج كانت  ،31/12/2016 -  01/01/2001خلال الفترة: 
  .I(1)الدرجة الأولىمن مستقرة  لأردن وتونساأسهم مؤشر سلاسل كلا من تم التوصل إلى أن   -
 الأمريكي مقابل الدولار لتونسياوالدينار  ردنيصرف الدينار الأأسعار  كلا من سلاسلتم التوصل إلى أن   -

  .I(1)من الدرجة الأولىمستقرة 
  .I(1)من الدرجة الأولىمستقرة  للأردن وتونسكلا من سلاسل أسعار الفائدة تم التوصل إلى أن   -
  .I(1) من الدرجة الأولىمستقرة  للأردن وتونسعرض النقود  من سلاسل كلاتم التوصل إلى أن   -

   : يلي كماالنتائج   كانت،  المطروحة المقدمة كإجابات للإشكاليات الفرعية اختبار الفرضياتوب       
في حين يرتبط مؤشر  الدينار الأردني،سعر صرف و  ردنالأمؤشر أسهم بين  علاقة سببية من الاتجاهين لا توجد -

بعلاقة سببية  بسعر  عرض النقود تبطير كما أسهم الأردن بأسعار الفائدة وبعرض النقود بعلاقة سببية من جهته،  
وبين تونس مؤشر أسهم  علاقة سببية من الاتجاهين بينالصرف وبأسعار الفائدة من جهته، في حين أنه لا توجد 

الفرضية  من جهته، ليتم قبول الصرف بعلاقة سببية بعرض النقوديرتبط أسعر الدينار التونسي، و سعر صرف 
   .بتحفظولى الأ
سعر صرف بين الأردن و أسهم  مؤشربين ما جوهانسون  حسب أسلوبالمتزامن تكامل وجود أربع متجهات لل -

سعر صرف بين تونس و أسهم  مؤشربين ما  المتزامنتكامل متجه واحد فقط لل جودو و ، ومحدداته الدينار الأردني
الفرضية  قبولوبالتالي  ثانيةعلى الإشكالية ال إجابة ،أي وجود توازن على المدى الطويلومحدداته  الدينار التونسي

  .ثانيةال
  بأسعار الفائدة من جهته  يرتبطو أسهم الأردن بسعر صرف الدينار الأردني من الاتجاهين،  مؤشر لا يرتبط -

أسهم تونس بسعر صرف الدينار التونسي من الاتجاهين،  مؤشر لا يرتبطوبعرض النقود من جهته أيضا، في حين 
لنظام  طبقةصوص الأردن فقط المبخ وبتحفظثالثة الفرضية الفيتم قبول  ولا بأسعار الفائدة ولا بعرض النقود،

    .أسعار صرف ثابتة
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أي وجود توازن على المدى  صرف الدينار الأردنيالأردن وسعر أسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين متجها وجود  -
أي  صرف الدينار التونسيوسعر  تونسأسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين لمتجه لأي وجود لا ، في حين أنه الطويل
ة لنظام أسعار صرف طبقصوص الأردن فقط المبخ رابعةالفرضية ال فتقبل ،وجود توازن على المدى الطويلعدم 
  .ثابتة

 مؤشرعلاقة تكامل بين متجها وجود و ار الفائدة سعأالأردن و أسهم  مؤشربين واحد  علاقة تكاملمتجه وجود  -
علاقة تكامل لمتجه لأي وجود ، في حين أنه لا أي وجود توازن على المدى الطويلعرض النقود الأردن و أسهم 

عرض النقود و  تونسأسهم  مؤشرعلاقة تكامل بين لمتجه وجود أي لا و ،  الفائدةر اسعأو  تونسأسهم  مؤشربين 
لنظام أسعار  طبقةصوص الأردن فقط المبخ خامسةالفرضية ال لتقبل، وجود توازن على المدى الطويلعدم أي 

  .صرف ثابتة
أسعار  ،صرف الدينار الأردنيأسعار بين بين مؤشر أسهم الأردن و ما العلاقة  كما كانت النتائج بخصوص        

 : عرض النقود كما يلي، الفائدة 

 بين مؤشر أسهم الأردن وبين سعر صرف الدينار الأردنيما قدير نموذج تصحيح الخطأ نتائج ت حسب -
لأسعار و ، لسعر صرف الدينار الأردني على مؤشر الأسهم إحصائيةأثر سالب وليس ذو معنوية  هناك، ومحدداته
   .لعرض النقود في الفترة طويلة الأجلو  الفائدة
التوازن بعد حدوث اختلال  إلىمعامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة  أما      

  .على المدى القصير وازنموجب وذو قيمة معنوية، ما يعني عدم وجود ت
أسعار  ،التونسيصرف الدينار سعر بين و  تونسبين مؤشر أسهم ما العلاقة  النتائج بخصوص في حين      
  : النقود كما يليعرض ، الفائدة

ثر أهناك ، ومحدداته تونسيوبين سعر صرف الدينار ال تونسمابين مؤشر أسهم تصحيح الخطأ  نموذج حسب -
وجود أثر و  لأسعار الفائدة، و  سهمصرف الدينار التونسي على مؤشر الأ موجب وليس ذو معنوية إحصائية لسعر

  .سالب لعرض النقود في الفترة طويلة الأجل
التوازن بعد حدوث اختلال  إلىمعامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة  أما      

  .على المدى القصير وازنيعني وجود ت ما ،سالب وذو قيمة معنوية
أسعار الفائدة  الدينار الأردني، سعر صرفبين كل من و العلاقة بين مؤشر أسهم الأردن نتائج  أما بخصوص       

  : كما يلي  النقودوعرض 
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  :سعر صرف الدينار الأردني -
لسعر صرف  إحصائيةوليس ذو معنوية  سالبوجود أثر  تم استخلاصتصحيح الخطأ  نموذجتطبيق ب       

، ما معامل تصحيح الخطأ سالب وذو قيمة معنوية ، أماعلى مؤشر الأسهم في الفترة طويلة الأجل  ردنيالدينار الأ
  .على المدى القصيرمعناه وجود توازن 

  :أسعار الفائدة -
على  الفائدةوليس ذو معنوية احصائية لأسعار  سالبوجود أثر ل تم التوصلنموذج تصحيح الخطأ  من خلال      

، ما معناه وجود توازن معامل تصحيح الخطأ سالب وذو قيمة معنوية أما  ،مؤشر الأسهم في الفترة طويلة الأجل
  .على المدى القصير

  :عرض النقود -
على  لعرض النقودوليس ذو معنوية احصائية  سالبوجود أثر ل تم استخلاصبتطبيق نموذج تصحيح الخطأ       

، ما معناه وجود توازن معامل تصحيح الخطأ سالب وذو قيمة معنوية ، أمامؤشر الأسهم في الفترة طويلة الأجل
  .على المدى القصير

 صرف الدينار التونسي، سعر ل منبين كو  تونسالعلاقة بين مؤشر أسهم  بخصوصكانت النتائج في حين        
  : أسعار الفائدة وعرض النقود كما يلي

  :سعر صرف الدينار التونسي -
مؤشر أسهم تونس وبين  بين ما متزامن نظرا لعدم وجود علاقة تكاملأ تطبيق نموذج تصحيح الخط لم يتم     

 .سعر صرف الدينار التونسي
  :أسعار الفائدة -

مؤشر أسهم تونس وبين  بين ما متزامن نظرا لعدم وجود علاقة تكاملأ تطبيق نموذج تصحيح الخط لم يتم      
  .أسعار الفائدة

  :عرض النقود - 
مؤشر أسهم تونس وبين  بين ما متزامن نظرا لعدم وجود علاقة تكاملأ تطبيق نموذج تصحيح الخط لم يتم      

  .عرض النقود
بين متغيرين يعني ما هذه النتائج تتنافى مع استدلال غرانجر الناص على أن وجود علاقة تكامل متزامن         

فضلية لاختيار أنظمة أسعار الصرف الثابتة الأ لإعطاء وتدعو ،وجود علاقة سببية في اتجاه واحد على الأقل
 ،قيقيةالحارجية الخصدمات ال مناسب لمواجهةرن المصرف الظام من منطلق أن ن الملائمة لاقتصاديات الدول العربية

على الدول التي لها ديون خارجية غير مغطاة اختيار نظام  في حين أنه وجود نظام مالي متطور، إلا أنه يتطلب
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مما يتماشى مع عدم الانفتاح  بسبب تقلب سعر الصرف، لحد من ارتفاع خدمة الديونل ،صرف ثابت
  .مراقبة رؤوس الأموالالاقتصادي وحركة 

     

  :اقتراحات وحلول توصيات و 
  :تقدم التوصيات التاليةبناء على ما ورد في هذه الدراسة       
 ؛الاهتمام بقضية اختيار نظام سعر الصرف الملائم لما له من تأثير بالغ على مؤشرات الأسهم  
  ؛نتائج الدراسةل تبعا اودعم الثقة  أي تثبيتها ،صرف العملاتاستقرار على ضرورة العمل 
  ضرورة لجوء المستثمر المالي لاستخدام اختبارات التكامل المشترك بين أسواق المال للوصول لتوزيع أمثل لمحفظته

 ؛الدولية
 ا ضرورة فحص البيانات المعتمدة كسلاسل زمنية  بدقة قبل الدراسة للتخلص من النتائج  واختبار سكو

 .المضللة

  

  :الدراسة  آفاق
  :يمكن فتح آفاق الدراسة التالية       
  ؛البانلأو ما يدعى  تطبيق بيانات السلاسل المقطعيةبإعادة إجراء هذه الدراسة 
 ؛نسبيا سة بتطبيق اختبار الحدود المطورةإعادة هذه الدرا  
 أخرى جديدة إعادة إجراء هذه الدراسة بإدخال متغيرات.  
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  :قائمة المصادر والمراجع باللغة العربية - 1
  :قائمة الكتب

 السياسـة الماليـة و أسـواق رأس الأوراق الماليـة خـلال فتـرة التحـول لاقتصــاد عـاطف ولـيم أنـدراوس، .1
 .2005مصر ،  -، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندريةالسوق

،دار وائـل الطبعـة الثالثـة،الاستثمار بالأسـهم والسـندات وإدارة المحـافظ الاسـتثماريةمحمد صالح جابر، .2
  .2005،الأردن  -عمان ،للنشر

 .2009، دار المنهل اللبناني، لبنان، الطبعة الأولى،نظام النقد العالمي وأسعار الصرف بسام الحجار، .3
  .2009،الأردن  -عمان ،دار المستقبل ودار البداية،الأولى الطبعة ،أساسيات الاستثمار،طاهر حردان .4
 -عمــان دار أســامة للنشــر والتوزيــع، ،الطبعــة الأولى ، أســواق الأوراق الماليــة ،البورصــةعصــام حســين ، .5

  .2008، الأردن
 مصـر-الإسـكندرية ، الـدار الجامعيـة،دليل المسـتثمر إلـى بورصـة الأوراق الماليـةطارق عبد العال حماد، .6

،2005. 
 .2005،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر،الطبعة الثالثة ،مدخل للتحليل النقدي محمود حميدات، .7
ـــال فريـــد مصـــطفى، .8 ـــادئ وأساســـيات الاســـتثمارمحمـــد الحناوي، ـــد مب ، قســـم إدارة الأعمال،بـــدون بل

  .2005نشر،
ــال فريــد مصــطفى،جلال العبــد .9 ــيم الأســهم والســندات ،محمــد صــالح الحناوي،  مــدخل الهندســة –تقي

 .2007، مصر -الإسكندرية ،المكتب الجامعي الحديث،لماليةا

ـــــا قـــــص  .10 ـــــة قري ـــــد الغفـــــار حنفي،رسمي ـــــة،عب ـــــوك تجاري شـــــركات تامين،شـــــركات  -أســـــواق المـــــال ، بن
 .2000، مصر -الإسكندرية ،الدار الجامعية ،استثمار

 -، دار المـريخ للنشــر،الرياضالتحليـل الإقتصــادي لتغيـرات أسـعار الأسـهمفـاخر عبـد السـتار حيـدر،  .11
 .2002السعودية، 

، دار الشــروق للنشــر و التوزيــع،  الأســواق الماليــة، مؤسســات، أوراق، بورصــاتمحمــود محمــد الــداغر،  .12
 .2005الأردن،  -عمان

ـــاء صـــيام،  .13 ـــادئ الإســـتثمارأحمـــد زكري ـــة، مب ـــع، عمـــان ،الطبعـــة الثاني ـــاهج للنشـــر والتوزي ، الأردن -دار المن
2003. 

ـــــد  .14  مؤسســـــة شـــــباب الجامعـــــة،،والســـــندات الأســـــهم-المـــــال أســـــواق رأس -البورصـــــاتضـــــياء ،مجي
  .2008، مصر -الإسكندرية

يد،  .15  .2007مصر،  –، الدار الجامعية، الإسكندرية اقتصاديات النقود و البنوكعبد المطلب عبد ا
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الأردن  -عمـاندار الرايـة للنشـر والتوزيـع،  ،الطبعـة الأولى ، إدارة المخـاطر الاسـتثمارية،سيد سليم عرفـة .16
،2009. 

  .،دار الهدى،الجزائر،بدون سنة نشرأسعار صرف العملاتن،امروان عطو  .17
 ،الجـزء الثـاني،الأسـواق النقديـة والمالية،البورصـات ومشـكلاتها فـي عـالم النقـد والمـال ن،امروان عطو  .18

  .2005ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر، ،الطبعة الأولى
 السياســات النقديــة و البعــدأحمــد عبــد المــنعم عفــو، أحمــد فريــد مصــطفى، ســهير محمــد الســيد حســين،  .19

  .2000مصر،  -، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندريةالدولي لليورو
يـــد قـــدي،  .20 ديـــوان المطبوعــــات  ،الطبعـــة الثالثـــة، المـــدخل إلـــى السياســـات الاقتصـــادية الكليـــةعبـــد ا

 .2006الجامعية، الجزائر، 
دار صـفاء للنشـر  ،الطبعـة الأولى،التمويل الدولي وسى سعيد مطر ، شقيري نوري موسى،ياسر المومني،م .21

  .2008الأردن ، -والتوزيع، عمان
، دار وائـــل الطبعـــة الخامســـة، إدارة الاســـتثمارات ،الإطـــار النظـــري و التطبيقـــات العمليـــةمحمـــد مطـــر،  .22

 .2009الأردن ،  -للنشر،عمان
الأردن  -عمــان ،دار المنــاهج للنشــر والتوزيــع،إدارة المحــافظ الاســتثمارية الحديثــةغــازي فــلاح المــومني ، .23

،2009.  
ـــونس، عبـــد النعـــيم مبـــارك،  .24 ـــب نعمـــة االله ، محمـــود ي ـــود و الصـــيرفة و نجي ـــي إقتصـــاديات النق ـــة ف مقدم

  .2001مصر ،  -، الدار الجامعية، الإسكندريةالنقدية السياسات
النقـود  تعريب محمـود حسـن حسـني ومراجعـة ونـيس فـرج عبـد العـال، سي بول هالوود،رونالد ماكد ونالد .25

 .2007السعودية ، -، دار المريخ، الرياضوالتمويل الدولي
، بـدون دار نشـر الطبعـة الأولى ،طبيعتها،تنظيمها،أدواتهـا المشـتقة-الأسواق المالية، حسين بن هاني، .26

 .2002ولا بلد نشر،

 -،دار منشــاة المعارف،الإســـكندريةمجــال مصـــادر التمويـــلالفكـــر الحــديث فـــي ،منــير إبــراهيم هنـــدي  .27
 .1998مصر،

 -، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمـانالطبعة الأولى ،لاستثمارات و الأسواق الماليةامعروف هوشيار ،  .28
  .2003الأردن، 

ـــــدار الجامعيـــــة، النقـــــود وأعمـــــال البنـــــوك والأســـــواق الماليـــــة محمـــــود يـــــونس ،عبـــــد النعـــــيم مبـــــارك، .29 ، ال
 .2003-2002مصر ،  -الإسكندرية
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  :قائمة البحوث الجامعية
 يرماجسـتير غــ مـذكرة،  دراســة حالـة الجزائــر -التحريــر التجـاري وسـعر الصــرف الحقيقـيمـراد باريـك، .1

  .2013/2014العلوم الاقتصادية جامعة تلمسان ،كلية   ،نشورةم

دراســة  -تــأثير أنظمــة ســعر الصــرف علــى النمــو الاقتصــادي فــي الــدول الناميــةبــدراوي ،  شــاهيناز .2
ل م نظـام دكتـوراه  طروحـةأ )2012-1990(دولة ناميـة 18لعينة من -قياسية باستخدام بيانات البانل

  .2015العلوم الاقتصادية، جامعة تلمسان ، كلية د،  
 طروحـة، أمـع دراسـة حالـة الجزائـر -التنميـةبورصـة القـيم المتداولـة و دورهـا فـي تحقيـق محمد بـراق،  .3

  .1999، العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، نشورةم يردكتوراه دولة غ
الاختيـــار الأمثــل لنظــام الصـــرف ودوره فــي تحقيــق النمـــو الاقتصــادي فــي ظـــل محمــد أمــين بربــري ،  .4

 3الاقتصـادية، جامعـة الجزائـرالعلـوم كلية دكتوراه،   طروحةأ– ردراسة حالة الجزائ -العولمة الاقتصادية 
 ،2011. 

دراسة نظرية وقياسية  :تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصاديمحمد جبوري ، .5
  .2013،جامعـة تلمسـان، كليـة العلـوم الاقتصاديـة ،دكتوراه  طروحةأ "باستخدام بيانات بانل

ــة بلجبيلــة ، .6 ــر التضــخم علــى عوائــد الأســهم سمي ــة لأســهم مجموعــة مــن الشــركات -اث دراســة تطبيقي
، جامعـة كليـة العلـوم الاقتصـادية،  ماجسـتير مـذكرة ) 2006 -1996(المسعرة في بورصة عمان للفترة 

 .2010، قسنطينة
ــم فــي ظــل التوجــه الحــديث لأنظمــة الصــرف عمــار جعفــري ،  .7 إشــكالية اختيــار نظــام الصــرف الملائ

العلـوم كليـة ماجسـتير،   مذكرة، )2010-1990(دراسة حالة نظام سعر الصرف في الجزائر  -الدولية
 .2013الاقتصادية، جامعة بسكرة ، 

دكتـوراه دولـة  طروحة، أدراسة قياسية -فعالية الأسواق المالية في الدول الناشئةبن اعمر بن حاسين،  .8
 .2013العلوم الاقتصادية، جامعة تلمسان، كلية ،  نشورةم يرغ

 ذكرةم ،)2010 - 1990 (الفترة  لالتقييم أنظمة سعر الصرف في سورية خعلاء زياد خزم،     .9
  .2015،سوريا، العلوم المالية والمصرفية، جامـعـة تشـرين ، كلية ماجستير

-1994(الفلســطيني تـأثير سـعر الصــرف علـى المؤشـرات الكليـة للاقتصـاد -زاهـر عبـد الحلـيم خضـر .10
  .2012العلوم الاقتصادية، جامعة غزة ، كلية ماجستير ،  مذكرة  – )2010

 غـيرماجسـتير  ذكرة،  مـ تسيير مخاطر الصرف على مستوى المؤسسة الاقتصـاديةمحمد خميس رجم ، .11
 .2005،جامعة عنابة ، كلية العلوم الاقتصادية، نشورةم
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دراســة اثــر الهيكــل المــالي وسياســة توزيــع الأربــاح علــى قيمــة المؤسســة الاقتصــادية علــي بــن الضــب، .12
ــة مــن الشــركات المدرجــة بســوق الكويــت لــلأوراق الماليــة –المدرجــة بالبورصــة  ــة عين ، دراســة حال

 .2009،جامعة ورقلة،كلية العلوم الاقتصادية،غير منشورة ماجستير  مذكرة
مــع الإشــارة لحالــة  -دور الوســاطة الماليــة فــي تنشــيط ســوق الأوراق الماليــة عبــد الــرحمن بــن عــزوز ، .13

  .2012العلوم الاقتصادية، جامعة منتوري قسنطينة، كلية ماجستير،  مذكرة ، بورصة تونس 
حالـة مؤسســة -وتــدابير المؤسسـة الاقتصـادية لمواجهتهــا آثـار تقلبــات أسـعار الصـرفالسـعيد عنـاني، .14

 .2006جامعة باتنة، العلوم الاقتصادية،كلية   ،نشورةم يرماجستير غ ذكرة، م الملح بسكرة
 )2009-1974(  المباشـر الأجنبـي الاسـتثمار اسـتقطاب علـى الصرف سعر أنظمة أثر -محمد قـارة  .15

 .2015العلوم الاقتصادية، جامعة تلمسان ،  كليةماجستير ،ذكرة م–  الجـزائـر لحـالة قياسية دراسة
ــة فــي تطــوير المعلومــات المحاســبية فــي ســوريةدور  حســين القاضــي، .16  طروحــة، أســوق الأوراق المالي
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باللوغاريتم تونس للأردن و  أسعار الفائدة وعرض النقود ،أسعار الصرف ،مؤشرات الأسهم:  ) 1( ملحقال
   31/12/2016-01/01/2001خلال النيبيري 

  LNINDJ LNIEX1J LNINTJ LNSMJ LNINDT LNIEX2T LNINTT LNSMT 

janv-01 6,72 -0,34 1,87 8,91 7,25 0,32 1,78 9,66 
févr-01 6,73 -0,34 1,79 8,92 7,19 0,33 1,79 9,67 
mars-01 6,74 -0,34 1,75 8,93 7,20 0,37 1,79 9,68 
avr-01 6,72 -0,34 1,75 8,93 7,20 0,36 1,83 9,70 
mai-01 6,74 -0,34 1,70 8,94 7,24 0,40 1,78 9,69 
juin-01 6,75 -0,34 1,70 8,95 7,18 0,41 1,79 9,71 
juil-01 6,78 -0,34 1,70 8,95 7,18 0,38 1,80 9,72 
août-01 6,83 -0,34 1,70 8,96 7,19 0,36 1,80 9,72 
sept-01 6,84 -0,34 1,70 8,95 7,15 0,36 1,80 9,72 
oct-01 6,88 -0,34 1,61 8,95 7,15 0,37 1,79 9,70 
nov-01 6,93 -0,34 1,61 8,96 7,13 0,37 1,78 9,71 
déc-01 6,97 -0,34 1,61 8,97 7,14 0,37 1,78 9,73 
janv-02 7,00 -0,34 1,61 8,98 7,15 0,40 1,78 9,71 
févr-02 6,98 -0,34 1,61 8,99 7,15 0,40 1,78 9,70 
mars-02 6,98 -0,34 1,61 8,99 7,14 0,40 1,78 9,70 
avr-02 6,94 -0,34 1,61 8,99 7,09 0,38 1,78 9,70 
mai-02 7,01 -0,35 1,61 9,00 7,09 0,36 1,78 9,71 
juin-02 7,09 -0,35 1,61 9,02 7,08 0,32 1,78 9,73 
juil-02 7,07 -0,35 1,61 9,04 7,07 0,32 1,79 9,73 
août-02 7,04 -0,35 1,61 9,05 7,04 0,32 1,79 9,74 
sept-02 7,01 -0,34 1,61 9,04 7,09 0,33 1,78 9,74 
oct-02 6,98 -0,34 1,61 9,03 7,04 0,32 1,78 9,74 
nov-02 7,00 -0,34 1,50 9,04 7,03 0,32 1,78 9,75 
déc-02 6,99 -0,34 1,50 9,04 7,02 0,29 1,78 9,76 
janv-03 7,01 -0,34 1,50 9,04 6,96 0,27 1,78 9,76 
févr-03 6,95 -0,34 1,50 9,06 6,95 0,28 1,77 9,75 
mars-03 7,02 -0,34 1,50 9,06 6,95 0,27 1,76 9,76 
avr-03 7,08 -0,34 1,18 9,08 7,07 0,26 1,70 9,77 
mai-03 7,15 -0,34 1,18 9,09 7,05 0,23 1,70 9,77 
juin-03 7,19 -0,34 0,92 9,10 7,06 0,24 1,67 9,77 
juil-03 7,30 -0,34 0,92 9,12 7,12 0,26 1,61 9,80 
août-03 7,34 -0,34 0,92 9,13 7,11 0,27 1,61 9,81 
sept-03 7,36 -0,34 0,92 9,14 7,11 0,24 1,61 9,81 
oct-03 7,35 -0,34 0,92 9,14 7,10 0,24 1,61 9,81 
nov-03 7,43 -0,34 0,92 9,15 7,11 0,22 1,61 9,81 
déc-03 7,47 -0,34 0,92 9,16 7,13 0,19 1,61 9,81 
janv-04 7,57 -0,34 0,92 9,17 7,14 0,21 1,61 9,82 
févr-04 7,55 -0,34 0,92 9,15 7,14 0,21 1,61 9,83 
mars-04 7,50 -0,34 0,92 9,14 7,17 0,21 1,61 9,83 
avr-04 7,49 -0,34 0,92 9,15 7,19 0,24 1,61 9,85 
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mai-04 7,54 -0,34 0,92 9,16 7,19 0,23 1,61 9,86 
juin-04 7,59 -0,34 0,92 9,18 7,19 0,23 1,61 9,86 
juil-04 7,64 -0,34 1,01 9,20 7,19 0,24 1,61 9,87 
août-04 7,64 -0,34 1,10 9,23 7,19 0,23 1,61 9,88 
sept-04 7,70 -0,34 1,18 9,24 7,18 0,23 1,61 9,88 
oct-04 7,77 -0,34 1,18 9,24 7,21 0,21 1,61 9,90 
nov-04 7,88 -0,34 1,25 9,26 7,19 0,19 1,61 9,90 
déc-04 7,91 -0,34 1,32 9,27 7,19 0,19 1,61 9,91 
janv-05 8,04 -0,34 1,32 9,27 7,20 0,21 1,61 9,92 
févr-05 8,08 -0,34 1,39 9,27 7,18 0,20 1,61 9,93 
mars-05 8,18 -0,34 1,45 9,29 7,22 0,22 1,61 9,92 
avr-05 8,33 -0,34 1,45 9,31 7,31 0,22 1,61 9,94 
mai-05 8,30 -0,34 1,50 9,32 7,37 0,26 1,61 9,94 
juin-05 8,42 -0,34 1,50 9,35 7,34 0,28 1,61 9,94 
juil-05 8,40 -0,34 1,56 9,37 7,35 0,28 1,61 9,96 
août-05 8,42 -0,34 1,61 9,39 7,35 0,27 1,61 9,97 
sept-05 8,41 -0,34 1,70 9,40 7,37 0,29 1,61 9,98 
oct-05 8,40 -0,34 1,79 9,41 7,38 0,30 1,61 9,99 
nov-05 8,45 -0,35 1,83 9,42 7,38 0,31 1,61 9,99 
déc-05 8,36 -0,34 1,87 9,42 7,39 0,31 1,61 10,01 
janv-06 8,39 -0,34 1,87 9,44 7,43 0,29 1,61 10,02 
févr-06 8,25 -0,34 1,91 9,40 7,46 0,31 1,61 10,03 
mars-06 8,20 -0,34 1,91 9,41 7,53 0,30 1,61 10,03 
avr-06 8,24 -0,34 1,95 9,45 7,57 0,28 1,61 10,05 
mai-06 8,22 -0,34 1,98 9,45 7,60 0,27 1,61 10,05 
juin-06 8,07 -0,34 2,01 9,49 7,57 0,28 1,61 10,07 
juil-06 8,08 -0,34 2,01 9,49 7,56 0,28 1,61 10,09 
août-06 8,43 -0,34 2,01 9,50 7,61 0,28 1,61 10,11 
sept-06 8,10 -0,34 2,01 9,51 7,67 0,28 1,61 10,11 
oct-06 8,10 -0,34 2,01 9,52 7,74 0,28 1,65 10,10 
nov-06 8,02 -0,34 2,01 9,53 7,75 0,26 1,66 10,10 
déc-06 8,01 -0,34 2,01 9,55 7,75 0,26 1,67 10,12 
janv-07 8,09 -0,34 2,01 9,55 7,85 0,27 1,66 10,13 
févr-07 8,13 -0,34 2,01 9,56 7,86 0,26 1,66 10,13 
mars-07 8,09 -0,34 2,01 9,57 7,86 0,26 1,68 10,14 
avr-07 8,06 -0,34 2,01 9,58 7,86 0,25 1,66 10,16 
mai-07 8,05 -0,34 2,01 9,58 7,84 0,26 1,66 10,16 
juin-07 8,06 -0,34 2,01 9,60 7,83 0,26 1,65 10,17 
juil-07 8,04 -0,34 2,01 9,62 7,80 0,25 1,65 10,19 
août-07 8,01 -0,34 2,01 9,63 7,82 0,25 1,64 10,20 
sept-07 8,04 -0,34 1,95 9,65 7,81 0,22 1,65 10,21 
oct-07 8,15 -0,34 1,95 9,65 7,84 0,21 1,66 10,21 
nov-07 8,14 -0,35 1,95 9,65 7,87 0,20 1,65 10,22 
déc-07 8,21 -0,34 1,95 9,66 7,87 0,20 1,66 10,24 
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janv-08 8,25 -0,34 1,91 9,67 7,88 0,19 1,66 10,25 
févr-08 8,29 -0,34 1,91 9,68 7,89 0,18 1,67 10,25 
mars-08 8,28 -0,34 1,91 9,69 7,92 0,14 1,65 10,26 
avr-08 8,33 -0,34 1,91 9,72 8,00 0,15 1,65 10,27 
mai-08 8,38 -0,35 1,91 9,73 7,99 0,16 1,65 10,30 
juin-08 8,47 -0,35 1,91 9,75 8,03 0,15 1,65 10,32 
juil-08 8,44 -0,34 1,91 9,77 8,02 0,16 1,65 10,34 
août-08 8,38 -0,35 1,91 9,79 8,11 0,21 1,65 10,36 
sept-08 8,31 -0,34 1,91 9,80 8,12 0,23 1,64 10,36 
oct-08 8,06 -0,34 1,91 9,80 8,02 0,32 1,66 10,36 
nov-08 7,93 -0,34 1,83 9,81 7,99 0,33 1,64 10,37 
déc-08 7,92 -0,34 1,83 9,81 7,97 0,27 1,65 10,37 
janv-09 7,90 -0,35 1,83 9,82 8,00 0,35 1,55 10,38 
févr-09 7,87 -0,34 1,83 9,83 8,03 0,37 1,50 10,39 
mars-09 7,90 -0,34 1,75 9,84 8,04 0,34 1,45 10,40 
avr-09 7,91 -0,34 1,66 9,85 8,13 0,34 1,46 10,41 
mai-09 7,96 -0,35 1,66 9,86 8,14 0,30 1,44 10,41 
juin-09 7,91 -0,34 1,66 9,86 8,21 0,30 1,45 10,42 
juil-09 7,87 -0,34 1,66 9,87 8,20 0,28 1,47 10,45 
août-09 7,85 -0,34 1,66 9,88 8,24 0,28 1,43 10,46 
sept-09 7,90 -0,34 1,66 9,88 8,31 0,26 1,44 10,46 
oct-09 7,87 -0,34 1,66 9,89 8,31 0,26 1,44 10,46 
nov-09 7,86 -0,34 1,66 9,90 8,32 0,25 1,46 10,46 
déc-09 7,84 -0,35 1,56 9,90 8,36 0,28 1,43 10,49 
janv-10 7,83 -0,34 1,56 9,91 8,45 0,31 1,40 10,50 
févr-10 7,81 -0,34 1,45 9,92 8,45 0,33 1,41 10,51 
mars-10 7,83 -0,34 1,45 9,92 8,45 0,34 1,44 10,50 
avr-10 7,85 -0,34 1,45 9,93 8,49 0,36 1,42 10,52 
mai-10 7,78 -0,34 1,45 9,93 8,51 0,41 1,47 10,52 
juin-10 7,76 -0,34 1,45 9,94 8,50 0,42 1,48 10,53 
juil-10 7,76 -0,34 1,45 9,96 8,54 0,38 1,51 10,56 
août-10 7,72 -0,35 1,45 9,97 8,58 0,40 1,53 10,56 
sept-10 7,74 -0,34 1,45 9,98 8,64 0,35 1,51 10,57 
oct-10 7,76 -0,35 1,45 10,00 8,54 0,33 1,53 10,58 
nov-10 7,76 -0,34 1,45 9,99 8,57 0,38 1,57 10,59 
déc-10 7,77 -0,35 1,45 10,01 8,54 0,34 1,58 10,60 
janv-11 7,77 -0,34 1,45 10,02 8,40 0,35 1,56 10,62 
févr-11 7,72 -0,34 1,45 10,02 8,31 0,34 1,54 10,63 
mars-11 7,69 -0,34 1,45 10,02 8,39 0,33 1,52 10,63 
avr-11 7,70 -0,34 1,45 10,03 8,35 0,30 1,48 10,65 
mai-11 7,68 -0,34 1,45 10,02 8,32 0,31 1,51 10,63 
juin-11 7,65 -0,34 1,50 10,04 8,37 0,31 1,50 10,63 
juil-11 7,64 -0,34 1,50 10,06 8,39 0,31 1,45 10,66 
août-11 7,62 -0,34 1,50 10,08 8,41 0,32 1,32 10,67 
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sept-11 7,60 -0,34 1,50 10,08 8,45 0,36 1,18 10,66 
oct-11 7,61 -0,34 1,50 10,08 8,45 0,35 1,20 10,67 
nov-11 7,58 -0,34 1,50 10,09 8,45 0,38 1,15 10,66 
déc-11 7,60 -0,34 1,50 10,09 8,46 0,40 1,17 10,69 
janv-12 7,57 -0,34 1,50 10,10 8,45 0,41 1,15 10,68 
févr-12 7,58 -0,34 1,61 10,10 8,47 0,40 1,23 10,69 
mars-12 7,60 -0,34 1,61 10,11 8,48 0,41 1,25 10,70 
avr-12 7,59 -0,34 1,61 10,11 8,53 0,43 1,29 10,71 
mai-12 7,54 -0,34 1,61 10,11 8,52 0,48 1,32 10,71 
juin-12 7,54 -0,35 1,61 10,12 8,51 0,46 1,29 10,71 
juil-12 7,52 -0,35 1,61 10,12 8,56 0,48 1,35 10,72 
août-12 7,56 -0,35 1,61 10,13 8,56 0,47 1,36 10,73 
sept-12 7,55 -0,34 1,61 10,14 8,51 0,46 1,36 10,74 
oct-12 7,56 -0,35 1,61 10,15 8,50 0,45 1,42 10,73 
nov-12 7,56 -0,35 1,61 10,13 8,45 0,46 1,43 10,73 
déc-12 7,58 -0,34 1,61 10,12 8,43 0,44 1,38 10,76 
janv-13 7,62 -0,34 1,61 10,13 8,47 0,43 1,41 10,76 
févr-13 7,62 -0,35 1,61 10,13 8,44 0,46 1,44 10,77 
mars-13 7,65 -0,35 1,61 10,15 8,46 0,47 1,47 10,78 
avr-13 7,60 -0,35 1,61 10,16 8,44 0,47 1,55 10,77 
mai-13 7,61 -0,34 1,61 10,16 8,43 0,50 1,55 10,77 
juin-13 7,59 -0,34 1,61 10,18 8,44 0,50 1,56 10,78 
juil-13 7,58 -0,34 1,61 10,19 8,42 0,50 1,55 10,79 
août-13 7,54 -0,35 1,56 10,21 8,43 0,50 1,56 10,80 
sept-13 7,52 -0,35 1,56 10,21 8,40 0,50 1,55 10,81 
oct-13 7,59 -0,34 1,50 10,21 8,41 0,50 1,54 10,81 
nov-13 7,61 -0,35 1,50 10,22 8,40 0,51 1,56 10,82 
déc-13 7,63 -0,35 1,50 10,22 8,39 0,50 1,56 10,82 
janv-14 7,70 -0,35 1,45 10,23 8,41 0,47 1,55 10,83 
févr-14 7,69 -0,35 1,45 10,23 8,46 0,45 1,54 10,85 
mars-14 7,67 -0,35 1,45 10,24 8,43 0,46 1,55 10,84 
avr-14 7,66 -0,35 1,45 10,25 8,41 0,47 1,55 10,85 
mai-14 7,66 -0,34 1,45 10,25 8,42 0,49 1,55 10,85 
juin-14 7,66 -0,34 1,45 10,27 8,43 0,52 1,56 10,86 
juil-14 7,67 -0,35 1,45 10,28 8,45 0,54 1,61 10,89 
août-14 7,66 -0,34 1,45 10,28 8,45 0,55 1,60 10,90 
sept-14 7,66 -0,34 1,45 10,28 8,43 0,59 1,59 10,89 
oct-14 7,65 -0,35 1,45 10,28 8,50 0,60 1,60 10,89 
nov-14 7,67 -0,35 1,45 10,28 8,51 0,61 1,60 10,90 
déc-14 7,68 -0,35 1,45 10,28 8,54 0,62 1,59 10,91 
janv-15 7,68 -0,34 1,45 10,30 8,56 0,66 1,59 10,91 
févr-15 7,69 -0,35 1,39 10,31 8,60 0,67 1,57 10,92 
mars-15 7,67 -0,34 1,39 10,31 8,58 0,68 1,57 10,91 
avr-15 7,66 -0,35 1,39 10,32 8,62 0,65 1,57 10,90 
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mai-15 7,69 -0,34 1,39 10,33 8,64 0,67 1,56 10,91 
juin-15 7,66 -0,34 1,39 10,33 8,65 0,67 1,56 10,91 
juil-15 7,66 -0,34 1,32 10,34 8,64 0,68 1,57 10,92 
août-15 7,65 -0,34 1,32 10,35 8,61 0,67 1,56 10,93 
sept-15 7,62 -0,35 1,32 10,35 8,57 0,68 1,56 10,92 
oct-15 7,62 -0,35 1,32 10,35 8,54 0,69 1,56 10,92 
nov-15 7,60 -0,34 1,32 10,35 8,51 0,72 1,56 10,92 
déc-15 7,67 -0,35 1,32 10,36 8,53 0,71 1,46 10,96 
janv-16 7,67 -0,34 1,32 10,36 8,60 0,72 1,45 10,95 
févr-16 7,66 -0,34 1,32 10,37 8,57 0,72 1,45 10,95 
mars-16 7,67 -0,34 1,32 10,37 8,60 0,70 1,44 10,97 
avr-16 7,65 -0,35 1,32 10,38 8,59 0,69 1,44 10,96 
mai-16 7,66 -0,35 1,32 10,37 8,61 0,75 1,45 10,96 
juin-16 7,65 -0,35 1,32 10,38 8,57 0,78 1,44 10,98 
juil-16 7,65 -0,35 1,32 10,38 8,59 0,79 1,46 10,99 
août-16 7,64 -0,35 1,32 10,39 8,60 0,79 1,44 10,99 
sept-16 7,66 -0,34 1,32 10,40 8,58 0,79 1,45 10,99 
oct-16 7,65 -0,35 1,32 10,39 8,61 0,81 1,47 11,00 
nov-16 7,68 -0,35 1,32 10,39 8,62 0,84 1,44 11,00 
déc-16 7,68 -0,35 1,32 10,40 8,61 0,83 1,45 11,03 

 
Source:  www. sa.investing.com  -  www.cbj.gov.jo -www.bct.gov.tn  ( consulte 
le 18/10/2017). 

صرف الدينار مؤشر أسهم الأردن وسعر ل نتائج اختبار التكامل المشترك لجوهانسون:  )01- 2( ملحقال
  ومحدداته الأردني

Date: 11/23/17   Time: 22:23 
Sample(adjusted): 2001:03 2016:12 
Included observations: 190 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Linear deterministic trend 
Series: LNINDJ LNIEX1J LNINTJ LNSMJ  
Lags interval (in first differences): 1 to 1 

     
Unrestricted Cointegration Rank Test 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None **  0.254101  102.3102  47.21  54.46 
At most 1 **  0.122791  46.60890  29.68  35.65 
At most 2 **  0.084882  21.71691  15.41  20.04 
At most 3 *  0.025272  4.863409   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 5% level 
 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 1% level 

     
Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None **  0.254101  55.70132  27.07  32.24 



 الملاحق.......................................................................................................................................

 
129 

 

At most 1 *  0.122791  24.89199  20.97  25.52 
At most 2 *  0.084882  16.85350  14.07  18.63 
At most 3 *  0.025272  4.863409   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 5% level 
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level 

مؤشر أسهم تونس وسعر صرف الدينار ل المشترك لجوهانسوننتائج اختبار التكامل :  )02- 2( ملحقال
  ومحدداته التونسي

Date: 11/23/17   Time: 22:35 
Sample(adjusted): 2001:03 2016:12 
Included observations: 190 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Linear deterministic trend 
Series: LNINDT LNIEX2T LNINTT LNSMT  
Lags interval (in first differences): 1 to 1 

     
Unrestricted Cointegration Rank Test 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None  0.057363  32.40365  47.21  54.46 
At most 1  0.045130  21.17965  29.68  35.65 
At most 2  0.037881  12.40547  15.41  20.04 

At most 3 *  0.026322  5.068131   3.76   6.65 
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Trace test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels 

     
Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None  0.057363  11.22400  27.07  32.24 
At most 1  0.045130  8.774180  20.97  25.52 
At most 2  0.037881  7.337338  14.07  18.63 

At most 3 *  0.026322  5.068131   3.76   6.65 

مؤشر أسهم الأردن وسعر صرف الدينار ل ننتائج اختبار التكامل المشترك لجوهانسو :  )03- 2( ملحقال
 الأردني

Date: 11/25/17   Time: 12:12 
Sample(adjusted): 2001:04 2016:12 
Included observations: 189 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Linear deterministic trend 
Series: LNINDJ LNIEX1J  
Lags interval (in first differences): 1 to 2 

     
Unrestricted Cointegration Rank Test 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None **  0.138673  33.30291  15.41  20.04 
At most 1 *  0.026566  5.088821   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level 
 Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level 

     
Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 
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None **  0.138673  28.21409  14.07  18.63 
At most 1 *  0.026566  5.088821   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level 
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level 

  ر الفائدةاسعالأردن وأمؤشر أسهم ل نتائج اختبار التكامل المشترك لجوهانسون:  )04- 2( لحقمال
Date: 11/25/17   Time: 12:32 
Sample(adjusted): 2001:05 2016:12 
Included observations: 188 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Linear deterministic trend 
Series: LNINDJ LNINTJ  
Lags interval (in first differences): 1 to 3 

     
Unrestricted Cointegration Rank Test 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None **  0.063746  20.26390  15.41  20.04 
At most 1 **  0.041052  7.880575   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

     
Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None  0.063746  12.38333  14.07  18.63 
At most 1 **  0.041052  7.880575   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels 

  عرض النقودو  الأردنمؤشر أسهم ل نتائج اختبار التكامل المشترك لجوهانسون:  )05-2( ملحقال
Date: 11/25/17   Time: 12:46 
Sample(adjusted): 2001:07 2016:12 
Included observations: 186 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Linear deterministic trend 
Series: LNINDJ LNSMJ  
Lags interval (in first differences): 1 to 5 

     
Unrestricted Cointegration Rank Test 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None **  0.112786  27.82215  15.41  20.04 
At most 1 *  0.029469  5.563707   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level 
 Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level 

     
Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None **  0.112786  22.25845  14.07  18.63 
At most 1 *  0.029469  5.563707   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level 
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level 
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مؤشر أسهم تونس وسعر صرف الدينار ل نتائج اختبار التكامل المشترك لجوهانسون:  )06- 2( ملحقال
 التونسي

Date: 11/25/17   Time: 13:48 
Sample(adjusted): 2001:03 2016:12 
Included observations: 190 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Linear deterministic trend 
Series: LNINDT LNIEX2T  
Lags interval (in first differences): 1 to 1 

     
Unrestricted Cointegration Rank Test 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None  0.027203  7.634946  15.41  20.04 
At most 1  0.012525  2.394797   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Trace test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels 

     
Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None  0.027203  5.240149  14.07  18.63 
At most 1  0.012525  2.394797   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels 

 ر الفائدةاسعأمؤشر أسهم تونس و ل المشترك لجوهانسوننتائج اختبار التكامل :  )07- 2( ملحقال
Date: 11/25/17   Time: 13:59 
Sample(adjusted): 2001:03 2016:12 
Included observations: 190 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Linear deterministic trend 
Series: LNINDT LNINTT  
Lags interval (in first differences): 1 to 1 

     
Unrestricted Cointegration Rank Test 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None  0.044508  9.384482  15.41  20.04 
At most 1  0.003855  0.733947   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Trace test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels 

     
Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None  0.044508  8.650535  14.07  18.63 
At most 1  0.003855  0.733947   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels 
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  مؤشر أسهم تونس وعرض النقودل التكامل المشترك لجوهانسوننتائج اختبار :  )08- 2( ملحقال
Date: 11/25/17   Time: 14:15 
Sample(adjusted): 2001:03 2016:12 
Included observations: 190 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Linear deterministic trend 
Series: LNINDT LNSMT ++ 
Lags interval (in first differences): 1 to 1 

     
Unrestricted Cointegration Rank Test 

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None  0.030298  5.971618  15.41  20.04 
At most 1  0.000663  0.125939   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Trace test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels 

     
Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 

None  0.030298  5.845679  14.07  18.63 
At most 1  0.000663  0.125939   3.76   6.65 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels 

الدينار  بين مؤشر أسهم الأردن وبين سعر صرفنتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ : )01- 3(ملحق ال
  01بإبطاء  ومحدداته الأردني

Vector Error Correction Estimates 
 Date: 02/16/18   Time: 20:08 
 Sample(adjusted): 2001:03 2016:12 
 Included observations: 190 after adjusting endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq:  CointEq1    
LNINDJ(-1)  1.000000    

     
LNIEX1J(-1) -287.5391    

  (36.4790)    
 [-7.88232]    
     

LNINTJ(-1) -0.636209    
  (0.41512)    
 [-1.53261]    
     

LNSMJ(-1) -1.527814    
  (0.27384)    
 [-5.57919]    
     

C -90.31929    
Error Correction: D(LNINDJ) D(LNIEX1J) D(LNINTJ) D(LNSMJ) 

CointEq1  0.000935  0.002446  0.003126  0.000575 
  (0.00495)  (0.00032)  (0.00344)  (0.00082) 
 [ 0.18907] [ 7.67387] [ 0.90762] [ 0.70512] 
     

D(LNINDJ(-1))  0.011702 -0.007215  0.026195  0.000917 
  (0.07553)  (0.00487)  (0.05260)  (0.01246) 
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 [ 0.15494] [-1.48254] [ 0.49801] [ 0.07361] 
     

D(LNIEX1J(-1)) -0.555354 -0.122532 -0.147341  0.356753 
  (1.13419)  (0.07308)  (0.78985)  (0.18713) 
 [-0.48965] [-1.67672] [-0.18654] [ 1.90642] 
     

D(LNINTJ(-1)) -0.063678 -0.005321  0.156714  0.013798 
  (0.10215)  (0.00658)  (0.07114)  (0.01685) 
 [-0.62337] [-0.80844] [ 2.20294] [ 0.81865] 
     

D(LNSMJ(-1)) -0.110159 -0.021125  0.673785  0.026958 
  (0.44948)  (0.02896)  (0.31302)  (0.07416) 
 [-0.24508] [-0.72942] [ 2.15253] [ 0.36350] 
     

C  0.005585  0.000127 -0.007409  0.007634 
  (0.00558)  (0.00036)  (0.00389)  (0.00092) 
 [ 1.00080] [ 0.35185] [-1.90620] [ 8.29006] 

 R-squared  0.006032  0.410157  0.066643  0.026520 
 Adj. R-squared -0.020978  0.394129  0.041280  0.000066 
 Sum sq. resids  0.667698  0.002772  0.323816  0.018176 
 S.E. equation  0.060239  0.003881  0.041951  0.009939 
 F-statistic  0.223324  25.58951  2.627566  1.002505 
 Log likelihood  267.2413  788.2484  335.9889  609.5938 
 Akaike AIC -2.749908 -8.234193 -3.473568 -6.353619 
 Schwarz SC -2.647371 -8.131656 -3.371030 -6.251082 
 Mean dependent  0.005000 -5.26E-05 -0.002474  0.007789 
 S.D. dependent  0.059617  0.004986  0.042844  0.009939 
 Determinant Residual Covariance  9.05E-15   
 Log Likelihood  2005.768   
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  1993.575   
 Akaike Information Criteria -20.69026   
 Schwarz Criteria -20.21175   

الدينار  بين مؤشر أسهم تونس وبين سعر صرفنتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ : )02-3(ملحق ال
  01بإبطاء ومحدداته  التونسي

Vector Error Correction Estimates 
 Date: 02/16/18   Time: 20:17 
 Sample(adjusted): 2001:03 2016:12 
 Included observations: 190 after adjusting endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq:  CointEq1    
LNINDT(-1)  1.000000    

     
LNIEX2T(-1)  2.339442    

  (0.77446)    
 [ 3.02076]    
     

LNINTT(-1)  0.719264    
  (0.84792)    
 [ 0.84827]    
     

LNSMT(-1) -1.888543    
  (0.36492)    
 [-5.17523]    
     

C  9.587808    
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Error Correction: D(LNINDT) D(LNIEX2T) D(LNINTT) D(LNSMT) 
CointEq1 -0.026497 -0.010010  0.002776 -0.004079 

  (0.01014)  (0.00623)  (0.00760)  (0.00300) 
 [-2.61239] [-1.60771] [ 0.36515] [-1.35922] 
     

D(LNINDT(-1))  0.030398 -0.021159  0.034770  0.003447 
  (0.07170)  (0.04401)  (0.05374)  (0.02121) 
 [ 0.42398] [-0.48077] [ 0.64703] [ 0.16249] 
     

D(LNIEX2T(-1)) -0.013923  0.065099 -0.008344  0.068995 
  (0.12089)  (0.07421)  (0.09061)  (0.03577) 
 [-0.11517] [ 0.87721] [-0.09208] [ 1.92910] 
     

D(LNINTT(-1)) -0.098438  0.029040  0.178910  0.011947 
  (0.09829)  (0.06033)  (0.07367)  (0.02908) 
 [-1.00156] [ 0.48133] [ 2.42862] [ 0.41086] 
     

D(LNSMT(-1))  0.308507  0.016270 -0.102626 -0.125995 
  (0.25338)  (0.15554)  (0.18991)  (0.07496) 
 [ 1.21759] [ 0.10461] [-0.54039] [-1.68085] 
     

C  0.004941  0.002543 -0.000973  0.007854 
  (0.00321)  (0.00197)  (0.00241)  (0.00095) 
 [ 1.53779] [ 1.28951] [-0.40422] [ 8.26330] 

 R-squared  0.063755  0.017948  0.037105  0.043150 
 Adj. R-squared  0.038314 -0.008739  0.010940  0.017149 
 Sum sq. resids  0.236858  0.089253  0.133064  0.020730 
 S.E. equation  0.035879  0.022024  0.026892  0.010614 
 F-statistic  2.505966  0.672542  1.418087  1.659531 
 Log likelihood  365.6969  458.4155  420.4769  597.1036 
 Akaike AIC -3.786283 -4.762269 -4.362915 -6.222143 
 Schwarz SC -3.683746 -4.659731 -4.260377 -6.119605 
 Mean dependent  0.007474  0.002632 -0.001789  0.007158 
 S.D. dependent  0.036586  0.021929  0.027040  0.010707 
 Determinant Residual Covariance  4.82E-14   
 Log Likelihood  1846.767   
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  1834.574   
 Akaike Information Criteria -19.01657   
 Schwarz Criteria -18.53806   

 الأردنير صرف الدينار عسو بين مؤشر أسهم الأردن نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ  :)03- 3(ملحق ال
  02بإبطاء 

Vector Error Correction Estimates 
 Date: 02/16/18   Time: 21:10 
 Sample(adjusted): 2001:04 2016:12 
 Included observations: 189 after adjusting 
        Endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq:  CointEq1  
LNINDJ(-1)  1.000000  

   
LNIEX1J(-1) -694.3243  

  (129.467)  
 [-5.36292]  
   

C -245.4933  
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Error Correction: D(LNINDJ) D(LNIEX1J) 
CointEq1 -0.003763  0.000689 

  (0.00195)  (0.00013) 
 [-1.92581] [ 5.14943] 
   

D(LNINDJ(-1)) -0.000391 -0.001851 
  (0.07298)  (0.00500) 
 [-0.00536] [-0.37011] 
   

D(LNINDJ(-2))  0.115030  0.000783 
  (0.07263)  (0.00498) 
 [ 1.58373] [ 0.15726] 
   

D(LNIEX1J(-1)) -2.640003 -0.255338 
  (1.34289)  (0.09200) 
 [-1.96592] [-2.77530] 
   

D(LNIEX1J(-2)) -1.355207 -0.059828 
  (1.09774)  (0.07521) 
 [-1.23454] [-0.79549] 
   

C  0.004198 -6.41E-05 
  (0.00435)  (0.00030) 
 [ 0.96451] [-0.21507] 

 R-squared  0.037927  0.354522 
 Adj. R-squared  0.011641  0.336886 
 Sum sq. resids  0.646248  0.003033 
 S.E. equation  0.059426  0.004071 
 F-statistic  1.442854  20.10215 
 Log likelihood  268.4217  775.0833 
 Akaike AIC -2.776949 -8.138447 
 Schwarz SC -2.674037 -8.035535 
 Mean dependent  0.004974 -5.29E-05 
 S.D. dependent  0.059775  0.005000 
 Determinant Residual Covariance  5.84E-08 
 Log Likelihood  1043.663 
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  1037.566 
 Akaike Information Criteria -10.83139 
 Schwarz Criteria -10.59126 

  03بإبطاء وأسعار الفائدة بين مؤشر أسهم الأردن نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ : )04- 3(ملحق ال
Vector Error Correction Estimates 
 Date: 02/16/18   Time: 21:14 
 Sample(adjusted): 2001:05 2016:12 
 Included observations: 188 after adjusting 
        Endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
Cointegrating Eq:  CointEq1   

    
LNINDJ(-1)  1.000000   

    
LNINTJ(-1) -0.892428   

  (0.38681)   
 [-2.30718]   
    

C -6.319276   
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Error Correction: D(LNINDJ) D(LNINTJ)  

    
CointEq1 -0.013513  0.026555  

  (0.01243)  (0.00788)  
 [-1.08716] [ 3.37114]  
    

D(LNINDJ(-1))  0.004893  0.047951  
  (0.07428)  (0.04708)  
 [ 0.06587] [ 1.01854]  
    

D(LNINDJ(-2))  0.132142  0.071718  
  (0.07392)  (0.04684)  
 [ 1.78775] [ 1.53100]  
    

D(LNINDJ(-3))  0.141250 -0.039032  
  (0.07478)  (0.04739)  
 [ 1.88896] [-0.82363]  
    

D(LNINTJ(-1)) -0.091965  0.043569  
  (0.11481)  (0.07276)  
 [-0.80102] [ 0.59879]  
    

D(LNINTJ(-2))  0.055067  0.365482  
  (0.10556)  (0.06690)  
 [ 0.52166] [ 5.46301]  
    

D(LNINTJ(-3))  0.017731  0.009837  
  (0.11288)  (0.07154)  
 [ 0.15708] [ 0.13751]  
    

C  0.003708 -0.001641  
  (0.00442)  (0.00280)  
 [ 0.83990] [-0.58635]  
    

 R-squared  0.042416  0.252965  
 Adj. R-squared  0.005177  0.223914  
 Sum sq. resids  0.642633  0.258113  
 S.E. equation  0.059751  0.037868  
 F-statistic  1.139007  8.707507  
 Log likelihood  267.0302  352.7748  
 Akaike AIC -2.755641 -3.667817  
 Schwarz SC -2.617920 -3.530096  
 Mean dependent  0.005106 -0.002287  
 S.D. dependent  0.059906  0.042985  

    
 Determinant Residual Covariance  5.11E-06  
 Log Likelihood  619.9769  
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  611.8017  
 Akaike Information Criteria -6.317039  
 Schwarz Criteria -6.007167  

    

  
  



 الملاحق.......................................................................................................................................

 
137 

 

 بين مؤشر أسهم الأردن وعرض النقودنتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ : )05-3(ملحق ال 
  05بإبطاء  

Vector Error Correction Estimates 
 Date: 02/16/18   Time: 21:17 
 Sample(adjusted): 2001:07 2016:12 
 Included observations: 186 after adjusting 
        Endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq:  CointEq1  
LNINDJ(-1)  1.000000  

   
LNSMJ(-1) -0.400694  

  (0.16171)  
 [-2.47782]  
   

C -3.807912  
Error Correction: D(LNINDJ) D(LNSMJ) 

CointEq1 -0.018451  0.008624 
  (0.01318)  (0.00216) 
 [-1.40001] [ 3.98563] 
   

D(LNINDJ(-1))  0.044415 -0.004354 
  (0.07659)  (0.01257) 
 [ 0.57993] [-0.34632] 
   

D(LNINDJ(-2))  0.081214  0.016655 
  (0.07496)  (0.01231) 
 [ 1.08342] [ 1.35333] 
   

D(LNINDJ(-3))  0.153593 -0.004214 
  (0.07355)  (0.01208) 
 [ 2.08815] [-0.34895] 
   

D(LNINDJ(-4))  0.032670 -0.002648 
  (0.07435)  (0.01221) 
 [ 0.43942] [-0.21694] 
   

D(LNINDJ(-5))  0.071710  0.008226 
  (0.07431)  (0.01220) 
 [ 0.96503] [ 0.67422] 
   

D(LNSMJ(-1)) -0.132305 -0.055576 
  (0.47448)  (0.07790) 
 [-0.27884] [-0.71344] 
   

D(LNSMJ(-2))  0.306691 -0.032415 
  (0.45358)  (0.07447) 
 [ 0.67615] [-0.43528] 
   

D(LNSMJ(-3)) -0.896179 -0.006447 
  (0.45681)  (0.07500) 
 [-1.96182] [-0.08596] 
   

D(LNSMJ(-4))  1.187303 -0.253048 
  (0.45947)  (0.07543) 
 [ 2.58409] [-3.35454] 
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D(LNSMJ(-5)) -0.459593 -0.058089 

  (0.48951)  (0.08037) 
 [-0.93888] [-0.72279] 
   

C  0.003047  0.010925 
  (0.00990)  (0.00162) 
 [ 0.30784] [ 6.72311] 

 R-squared  0.112960  0.137466 
 Adj. R-squared  0.056882  0.082938 
 Sum sq. resids  0.595071  0.016040 
 S.E. equation  0.058480  0.009601 
 F-statistic  2.014355  2.521020 
 Log likelihood  270.3458  606.4108 
 Akaike AIC -2.777912 -6.391514 
 Schwarz SC -2.569799 -6.183402 
 Mean dependent  0.005000  0.007796 
 S.D. dependent  0.060218  0.010026 
 Determinant Residual Covariance  2.95E-07 
 Log Likelihood  882.9873 
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  870.5827 
 Akaike Information Criteria -9.081534 
 Schwarz Criteria -8.630623 

  Eviews بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي باحثمن إعداد ال: المصدر
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