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    :ملخص
-2005إختبار أثر عدوى أزمة الرهن العقاري عمى أداء سوق المال المغربي، لمفترة  فيهذه الدراسة  تمثلت

لمسوق المالي التونسي كمتغير تابع و  Tunو ذلك بإختبار العلاقة السببية بين كل من مؤشر  2010

السوق المالي الأمريكي كمتغير مستقل، و لتحقيق هذا الهدف تم الإعتماد عمى إختبار  Sp500مؤشر 

. السببية لغراتجر بإستخدام سلاسل العوائد

السوق  Tunindexالسوق المال الأمريكي يسبب مؤشر   S & P 500تشير نتائج الإختبار إلى أن مؤشر 

الرهن العقاري عمى أداء سوق المال التونسي، كما أن  المال التونسي، و هذا ما يفسر وجود أثر لعدوى أزمة

الأمريكي أي أن لا وجود أثر لعدوى أزمة   S & P 500التونسي لا يسبب مؤشر  Tunindexمؤشر 

. الرهن العقاري عمى أداء سوق المال الأمريكي

 .السببية صدمات مالية، عدوى بين السواق، أزمة الرهن العقاري، إختبار: الكممات المفتاحية

Abstract : 

This study aims to test the impact of the mortgage crisis on the performance of 

the Moroccan capital market for the period 2007-2008 by testing the causal 

relationship between the MASI index of the Moroccan financial market as a 

dependent variable and the S & P 500 index of the united states financial market 

as an independent variable. To achieve this objective, For Ganger causality test 

using the return series. 

The results of the test that United States S & P 500 index is causing a MASI 

indicator of the Moroccan capital market, which explains the impact of the 

mortgage crisis on the performance of the Moroccan capital market. 

The Tunisié Tunindex index is Not cansing the United states S & P 500 index 
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:توطئة: أولا   

لقد ظيرت الأزمة المالية في الولايات المتحدة الأمريكية نتيجة ما يسمى بأزمة الرىن العقاري              
الرأسمالي، واعتبار أن  للاقتصادعدواه إلى باقي دول العالم، اتفق الجميع بأنو فضيحة  امتدتالذي 

الإقتصاد الأمريكي يعد أكبر اقتصاد في العالم فقد تحولت الأزمة الأمريكية لمرىن العقاري إلى أزمة مالية 
واقتصادية عالمية، وشيدت بذالك الأوضاع الاقتصادية تحولات معقدة تعصف بمعظم دول العالم ودخول 

.التي تعتبر أقل انفتاحا عمى الأسواق المالية العالمية إقتصاديات دول كثيرة في مرحمة صعبة من الركود  

من المعروف أن نشأة أسواق الأوراق المالية ارتبط بمجيء وتطور الرأسمالية الصناعية، إذ وجدت ىذه 
السوق بيدف جذب مدخرات وتحقيق عمميات تبادل القيم المنقولة وتمويل النمو الاقتصادي، ولعبت ىذه 

الإستثمارية التي تحتاج لممزيد من  تأمين الموارد التمويمية الإقتصادية لممشروعاتالسوق دورا ىاما في 
الموارد تفوق مدخراتيا مقابل إيجاد فرص مواتية لمتوظيف الفعال التي تتحقق لدى المدخرات بما يفوق 

. احتياجاتيم الإستثمارية

تجاه أية أحداث اقتصادية أو سياسية تعتبر سوق الأوراق المالية العربية شديدة الحساسية             
خارجية، حيث أن ىناك أموال ضخمة موظفة في الأسواق المالية الخارجية، إضافة إلى تواجد عدد كبير 

بشكل كبير منذ بداية الأزمة المالية لبيع أسيميم  امن المستثمرين الأجانب في الأسواق العربية اندفعو
ار أسيم لشركة ما دليل واضح عمى عدم نجاحيم، مما يتطمب وبأسعار منخفضة وبالتالي فإنخفاض أسع

.البحث عن السيولة المالية لإنقاص مراكزىم المالية  

فسوق الأوراق المالية التونسية كغيره من الأسواق المالية الأخرى، فيو مرتبط بالأسواق المالية العالمية، 
اليو من دولة لأخرى، وذلك حسب تأثره بالأزمة يؤدي ىذا الإرتباط إلى انتقال الصدمات المالية مما قد 

.وىو ما سنحاول الإجابة عميو في الإشكالية  

:طرح الإشكالية: ثانيا  

تبعا لما سبق، تتجمى معالم الإشكالية الرئيسية ليذا البحث، والتي يمكن صياغتيا عمى النحو             
-2005خلال الفترة من  ق المال التونسيتأثير عدوى أزمة الرىن العقاري عمى أداء سو ما: التالي

؟2010  
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ىل يمكن أن تؤثر الأزمة المالية العالمية عمى أسواق الأوراق المالية الأخرى وبنفس المستوى أو أن  -
 ىناك إختلافا؟

ىل يوجد تأثير لعدوى أزمة الرىن العقاري عمى أداء سوق المال التونسي؟ -  

:فرضيات البحث: ثالثا  

.ة ىي إختلال يصيب النظام المالي في أحد جوانبوالأزمة المالي -  

لا يمكن أن تؤثر الأزمة المالية العالمية عمى أسواق الأوراق المالية العربية، بسبب قمة التداول بيا  -
.وصغر حجميا وىذا بتطبيقيا عمى سوق الأوراق التونسية  

 .الأمريكي S&p500التونسي ومؤشر  tunindexىناك علاقة سببية ذات اتجاه واحد بين مؤشر  -

. وجود تأثير لعدوى أزمة الرىن العقاري عمى أداء سوق المال التونسي -

 :أهداف البحث: رابعا

: يمكن بمورة أىداف البحث في النقاط التالية

تعتبر من أخطر الأزمات  2008الأىمية البالغة لمموضوع خاصة وأن الأزمة المالية العالمية لسنة  -
. صفت بالإقتصاد العالمي وكان تأثيرىا جميا عمى عدة مجالات خاصة الصعيد الاقتصادي والماليالتي ع

. محاولة الإحاطة بمختمف الجوانب المتعمقة بالأسواق المالية مع تحديد سوق الأوراق المالية التونسي -

. ه الأزمةوالأىم في ىذه الدراسة معرفة إلى مدى تأثر سوق الأوراق المالية التونسي بيذ -

 :أهمية البحث: خامسا

إن أىمية الدراسة تتجمى في الموضوع نفسو، إذ تعتبر الأزمة المالية العالمية حديث جميع            
الأزمنة ومن أىم مواضيع الإقتصاد، وكذا تطرقو إلى الجوانب المتعمقة بالأسواق المالية، ومدى قدرتيا 

التي تمس الإقتصاد العالمي، بالإضافة إلى أن تبيان مدى تأثر عمى مواجية مثل ىذه الأزمات المالية 
 .سوق المال التونسي بالأزمة المالية العالمية الأخيرة
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 :المنهج المتبع: سادسا

في الإطار النظري للأزمة بشكل أساسي عمى المنيج الوصفي بالجوانب المتعمقة  الاعتمادتم             
. أساسيات أسواق الأوراق الماليةالمالية العالمية، إضافة إلى 

أما في الجانب التطبيقي فتم إستخدام سلاسل العوائد لقيم المؤشرات وفقا لإختبار السببية لغرانجر، وتمت 
لإختبار   eviews 9.0معالجة المعطيات التي تم الحصول عمييا بالإعتماد عمى البرنامج الإحصائي 

. خلال فترة الدراسة الأمريكي S&p500ونسي ومؤشر الت tunindexمؤشر   العلاقة السببية بين

 :حدود الدراسة: سابعا

: ولت الدراسة كل منتنا

سوق الأوراق المالية التونسية والمتمثل في بورصة تونس للأوراق المالية وبورصة : الحدود المكانية
. نيويورك

لتكون الفترة الزمنية  31/12/2010إلى غاية  03/01/2005تم إختبار الفترة ما بين : الحدود الزمانية
. لمدراسة

: هيكل البحث: ثامنا

للإجابة عمى الإشكالية المطروحة ولتحقيق أىداف الدراسة، إرتأينا تقسيم البحث إلى فصمين              
 .تسبقيما مقدمة عامة وتعقبيم خاتمة عامة

حيث خصص المبحث : حيث تناول الفصل الأول من الدراسة عدوى الأزمات المالية وذلك في مبحثين
وأثرىا عمى الأسواق المالية وتناولنا فيو الأزمات المالية وقنوات الأول لدراسة عدوى الأزمات المالية 

. انتقاليا بين الأسواق المالية، وعدوى أزمة الرىن العقاري وأىم آثارىا

مبحث الثاني فتم فيو التطرق إلى بعض الدراسات السابقة التي عالجت موضوع عدوى الأزمات أما ال
. المالية وأثرىا عمى الأسواق المالية، بعد ذلك تم إجراء مقارنة بين الدراسات السابقة والدراسة الحالية
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التونسي بإستخدام بينما الفصل الثاني فخصص لإختبار عدوى أزمة الرىن العقاري عمى أداء سوق المال 
ما .خلال الفترة الأمريكي S&p500التونسي ومؤشر  tunindexاختبار السببية لغرانجر لقيم  مؤشر  

. 31/12/2010إلى غاية  03/01/2005بين 

وفي الأخير خمص البحث بخاتمة عامة تضمنت النتائج المتوصل إلييا، وتقديم مجموعة من التوصيات 
. والإقتراحات

 :الدراسة مرجعية: تاسعا

الكتب ، المقالات، المجلات، : لدراسة الموضوع تم الإستناد إلى عدة مصادر في ذلك             
. المذكرات، المواقع الإلكترونية

:  صعوبات البحث

. قصر الفترة الممنوحة لإنجاز المذكرة -

. عدم التطرق لدراسة السلاسل الزمنية واختبار السببية من قبل -
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: تمهيد

شيد العالـ العديد مف الأزمات المالية التي كاف ليا آثار سمبية عمى مجمؿ الاقتصاد العالمي، 

مما انعكس  ذلؾ عمى البمداف المعنية في جميع المجالات ، كقد تضاعؼ عدد ىذه الأزمات بشكؿ مذىؿ 

لأسكاؽ المالية لذا خصص ىذا مع نياية ثمانينات القرف العشريف، كىك مايجسد انتقاؿ العدكل بيف ا

الفصؿ لتحديد المفاىيـ المتعمقة بالأزمات المالية، كقنكات انتقاؿ العدكل بيف الأسكاؽ المالية بالتركيز عمى 

. أبرز الأسكاؽ المالية العالميةعدكل أزمة الرىف العقارم كأثرىا عمى أداء 

. محؿ الدراسة المقارنة بينيـ كما سيتـ عرض بعض الدراسات السابقة التي ليا صمة بالمكضكع
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: عدوى الأزمات المالية وأثرها عمى الأسواق المالية: المبحث الأول 

يعتبر مكضكع الأزمات مف المكاضيع الحساسة التي تثير اىتماـ العديد مف الباحثيف ك 

مدمرة، زمف ىذا المنطؽ كميما كاف مجاؿ الذم كقعت فيو، يترتب منيا آثار سمبية قد تككف . الاقتصادييف

. كجب عمينا البحث في مفيكميا قصد التمييز بينيا

. الأزمات المالية وقنوات انتقالها بين الأسواق المالية: المطمب الأول 

تتضمف الأزمات المالية عمكما تكليفات مختمفة مف المشاكؿ النقدية ك المصرفية ك مشاكؿ 

. ميا مع تعدد أنكاعيا ك أشكالياالديكف، كعمى ىذا الأساس فقد تعددت مفاىي

. مفهوم الأزمات المالية و أنواعها: الفرع الأول 

 Compte de las"الككنت دم لاس كاز " ظيرت عبارة الأزمة المالية لأكؿ مرة عند الكاتب 

Cases (1766–  1842 ) ك تتضمف الأزمات المالية عمكما تكليفات مختمفة مف  1823.1كذلؾ عاـ

عددت مفاىيميا مع تعدد أنكاعيا مشاكؿ الديكف، كعمى ىذا الأساس فقد ت المصرفيةكالمشاكؿ النقدية ك 

. أشكاليا ك

اضطراب حاد ك مفاجئ في بعض " ؼ المبسطة لمصطمح الأزمة المالية، ىي أنيا مكمف التعار

 2.الى القطاعات الأخرل  يتبعو انييار في بعض المؤسسات المالية تمتد آثارهالتكازنات الاقتصادية 

. كىي مؤشر عمى ىشاشة النظاـ المالي ليذا البمد أك ذاؾ
                                                           

عبد الرزاؽ سعيد،ما معنى الأزمة؟ كتاب الأزمة، أسباب ك حمكؿ مف منظكر إسلامي، جدة المممكة العربية السعكدية،  1
 08، ص  2009جامعة الممؾ عبد العزيز، 

المؤتمر العالمي الثالث " مفيكميا، أسبابيا ك انعكاساتيا عمى البمداف العربية: الأزمة المالية" فريد ككرتؿ، كماؿ رزيؽ،  2
التحديات كالآفاؽ المستقبمية، الأردف، جامعة الإسراء  -الأزمة المالية العالمية ةانعكاساتيا عمى اقتصاديات الدكؿ: حكؿ

. 03، ص 2009أفريؿ  28/29اد العمكـ الاقتصادية، الخاصة بالإشتراؾ مع كمية بغد
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انييار مفاجئ في سكؽ الأسيـ، أك في عممية دكلة ما ، اك في " كما يمكف تعريفيا عمى أنيا 

د ذلؾ الى باقي الاقتصاد، كيحدث مثؿ ىذا سكؽ العقار أك مجمكعة مف المؤسسات المالية لتمتد بع

. الاطكؿ كنتيجة لانفجار فقاعة سعرية الانييار المفاجئ في أسعار 

مف مجمؿ التعاريؼ السابقة يمكف القكؿ أف الأزمة المالية ىي تمؾ التذبذبات العميقة التي تؤثر 

الأسيـ ك السندات، ك اجمالي كميا أك جزئيا عمى مجمؿ المتغيرات المالية كعمى حجـ الاصدار ك أسعار 

. القركض ك الكدائع المصرفية ، كمعدؿ الصرؼ، كتعبر عف انييار شامؿ في النظاـ المالي ك النقدم

ك اذا كانت الأزمة المالية لاتتعمؽ في بداية الأمر الا بالأسكاؽ المالية ، فاف تكسعيا كتفاقميا  

تضييؽ الائتماف ك انخفاض الاستثمار، مما يجر يؤدم الى آثار مضرة بالاقتصاد الحقيقي ، مف خلاؿ 

كقد تنتشر لأزمة لتتحكؿ الى أزمة اقميمية أك أزمة  1.الى أزمة اقتصادية ، بؿ كحتى الى رككد اقتصادم 

. عالمية 

أزمة أسعار الصرؼ، أزمة أسكاؽ : كتقسـ الأزمات المالية عادة الى ثلاثة أصناؼ ألا كىي 

. كىناؾ مف يضيؼ أزمة الديكف ك الأزمة النظاميةالماؿ ك الأزمة المصرفية ، 

: الأزمة البنكية 

تعتبر الأزمة البنكية بشكؿ عاـ عف تدىكر كضعية البنكؾ التي تعتبر ضحية فقداف الثقة 

. المرتبطة بالسيكلة أك ملاءة غير كافية

ماؿ المالية التي مف شأنيا أف تؤدم الى تأكؿ معظـ أك كؿ رأس الضائقةكتعرؼ عمى أنيا 

. النظاـ البنكي

                                                           
 .19عبد الرزاؽ سعيد، مرجع سابؽ، ص  1
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مف أجؿ الفيـ الدقيؽ ليذه الأزمة نميز بيف مصطمحي الأزمة البنكية ك

Systemematicbankingcrisis الذم ىك عبارة عف امتداد أزمة سيكلة الناتجة عف الزيادة الكبيرة ك

، كمصطمح أزمة ندرة القركض  أخرلالمفاجئة في طمب سحب الكدائع لدل بنؾ ما الى بنكؾ 

CreditCrunch الحالة التي ترفض فييا  البنكؾ منح القرض رغـ تكفرىا عمى الكدائع خكفا مف عدـ

 1.قدرتيا عمى الكفاء بطمبات السحب 

 :أزمة أسعار الصرؼ

قبؿ التطرؽ ليذه الأزمة يمكف أف نعرؼ سعر الصرؼ الذم يعبر عف الكحدات النقدية التي 

لة أجنبية، فيك بمثابة أداة ربط بيف الإقتصاد المحمي كباقي تبدؿ بو كحدة مف العممة المحمية إلى عـ

. الإقتصاديات

عممة ما لأزمة الصرؼ لما تتعرض قيمتيا المعبرة بدلالة عممة مرجعية خلاؿ سنة إلى تتعرض 

 2% . 25إنخفاض يتجاكز الحدكد المعقكلة تقدر ىذه العتبة عمى العمكـ بػ 

كالعائـ، فالأكؿ يخص تثبيت سعر صرؼ العممة إلى كيمكف التمييز بيف سعر الصرؼ الثابت 

عممة كاحدة، أك سمسمة مف العملات عادة إنطلاقا مف عملات التجارييف الأساسييف، أك ضمف ىكامش 

 3.محددة، سكاء تعمؽ التثبيت بعممة كاحدة أك بسمة مف العملات حيث يتـ تحديد مجاؿ التقمب المسمكح بو

                                                           

حازـ السيد حممي عطكة مجاىد، تداعيات الأزمة المالية الحالية عالميا كأثرىا عمى الكطف العربي كالمصرم المؤتمر  1 
 .08المالية العالمية، ص العممي السنكم الثالثعشر حكؿ الجكانب القانكنية كالاقتصادية للأزمة 

2  Robert Boyer et autres , les crises financière , conseit d’analyse économique , Arman 
colin , 2 Edition ,paris 2007 , p 114. 

، 2006، 03قدم عبد المجيد، المدخؿ إلى السياسات الاقتصادية الكمية، ديكاـ المطبكعات الجامعية، الجزائر، الطبعة  3
. 115،116ص 
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 الأزمة بتخفيض العممة كالعملات المتضررة التي كانت صحية كفي ىذه الحالة عادة ما تنتيي

. المضاربة عمى الإنخفاض

أما سعر الصرؼ العائـ، الذم يمتاز بالمركنة كالقابمية لمتعديؿ، فيمكف أف تعتبر السمطات 

ك النقدية الكطنية كالدكلية أف التدىكر جد كبير، مما يدفعيا إلى إتخاذ إجراءات مكجية لإعادة الثقة، 

 1.استقرار سعر الصرؼ كخمؽ صندكؽ الإصدار أك تكجييات السياسة الكمية

: (حالة الفقاعات)أزمة أسكاؽ الماؿ 

يحدث ىذا النكع مف الأزمات نتيجة لإنييار أسعار الأصكؿ التي تصؿ لأدنى مستكياتيا، حيث 

تنتمي لنفس القطاع أك حالات مف الذعر يمتد أثرىا نحك أسعار الأصكؿ الأخرل، سكاء كانت يرافؽ ذلؾ 

. قطاعات أخرل، كىي ناتجة عف ظاىرة الفقاعة

 Blanchardتعتبر حالة انييار الفقاعات المالية كفقا لنمكذج كاستف كبلانشارد 

&waston(1982 ) عف قياـ المضاربيف بشراء أصؿ مالي بسعر يفكؽ قيمتو الحقيقية بيدؼ تحقيؽ

، كام انحراؼ في سعر الأصؿ المالي الأكلي يقاس بحجـ مكاسب رأسمالية في كقت لاحؽ كما يتكقعكف

 2.الفقاعة التي يمكف اف تستمر في النمك محققة مكاسب رأسمالية لممضاربيف أك أف تتعرض للإنييار

                                                           
1 Alin Bertone et autres , Dictionnaires des sciences économique , Arman colin, 2 Edition , 
Paris 2007 , p 114 . 

-2007)بيية بك كركح ، الأزمة المالية العالمية كالإقتصاديات العالمية دراسة تحميمية للأسباب كالتداعيات كالحمكؿ  2
نقكد كمالية، السنة الجامعية : مة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في عمكـ التسيير فرع، مذكرة مقد(2010
 .11، ص 2010/2011
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مصطمح الذعر المالي أك الإضطراب  المالي فيك عبارة عف حالة مف عدـ الإستقرار في )

ضكف ذات الأجؿ القصير فجأة قركضيـ مف مقترض غير الأسكاؽ المالية، يحدث عندما يسحب المقر

( قادر عمى السداد

: أزمة المديكنية

تحدث الأزمة عند تعثر سداد المقترض أك تكقؼ القطاع العاـ عف سداد التزاماتو تؤدم إلى 

انخفاض تدفقات رؤكس الأمكاؿ الداخمة، كىذا راجع لمجمكعة مف الأسباب تشمؿ الملائة المالية، أك 

إدارة البنكؾ في منح القركض دكف ضمانات كافية مف المقترض، أك عندما يعتقد المقرضكف أنو تسيؿ 

يمكف مكاجية حالة التكقؼ عف السداد، كبالتالي يتكقفكف عف تقديـ قركض جديدة، كيحاكلكف تصفية 

. القركض القائمة

 1(.عاـ)، أك ديف سيادم (خاص)كما يمكف أف ترتبط أزمة الديكف بديف تجارم 

: الأزمة النظامية

الأزمة النظامية ىي الأزمة التي لا تقتصر عمى قطاع أك مطير كاحد بؿ تمتد إلى النظاـ ككؿ، 

 2.الخصائصفيي أزمة عضكية أك أزمة بنيكية تتصؼ بمجمكعة مف 

: الأزمات المزدكجة

                                                           
 .12بيية بككركح، مرجع سابؽ، ص  1
 .12بيية بككركح، مرجع سابؽ، ص  2
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. احدبنكية كأزمة الصرؼ في آف ك: يقاؿ عف أزمة مالية أنيا أزمة مزدكجة عند حدكث أزمتيف

كتتجمى ىذه الأزمات عف طريؽ الجمع ما بيف المضاربة القكية ضد عممة كطنية كمكجة مف الخسائر 

 1.البنكية، أما النماذج المفسرة ليا فيي متعددة

. عرض لبعض الأزمات المالية: الفرع الثاني

نتائجيا عمى لقد عرؼ العالـ خلاؿ القرف العشريف العديد مف الأزمات المالية كالتي انعكست 

: باقي الدكؿ كالجدكؿ التالي يكضح بعض الأزمات

عرض لأىـ الأزمات المالية، أسبابيا كنتائجيا :  (1)الجدول رقم 

 الأزمات أسبابيا نتائجيا
تسببت في زعزعة الإستقرار في  -

. النظاـ الرأسمالي بكاممو
استمرار ىذه الأزمة لفترة طكيمة  -

نسبيا حكالي أربعة سنكات ك 
اختلاؼ حدتيا مف بمد لآخر بشكؿ 

. كبير
الإنخفاض الكبير في مستكيات  -

. أسعار الفائدة
حدكث تقمبات حادة في أسعار  -

صرؼ العملات نتج عنو إنييار 
 .النظاـ الذىبي في معظـ الدكؿ

إنطمقت الأزمة بعد إنييار مريع في 
بكرصة ككؿ ستريت  

نيكيكرؾ كالذم كضع حدا للإزدىار  –
مصطنع الناجـ عف المالي اؿ

المضاربة، كيرجع انييار البكرصة 
ما يراه البعض ، إلى عدة الأمريكية ؾ
 2أسباب ىي

الارتفاع المستمر في أسعار الأسيـ  -
. قبؿ الأزمة بشكؿ خارج عف المألكؼ

المضاربة الكىمية، حيث ارتفعت  -
أسعار الأسيـ نتيجة الآماؿ، كليس 

أزمة الكساد الكبير 
1929 

                                                           
 .13بيية بككركح، مرجع سابؽ، ص  1
شركة أبك ضبي : العربية كالتنمية المتكاصمة، أبك ضبي عماد صلاح سلاـ، إدارة الأزمات في البكرصات للأكراؽ المالية 2

 .300،302، ص 2002لمطباعة كالنشر، 
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لأف تكزيعات ك أرباح الشركات في 
. إرتفاع

 608إفلاس عف ما لا يقؿ عف  -
: مصرؼ، منيا

Bank of America 
مميكف فرصة عمؿ  2,4خسارة -

خلاؿ نصؼ عاـ، مما أدل إلى 

. تضاعؼ البطالة

. ألؼ شركة بناء 60إفلاس  -

تقمص الناتج الإجمالي بما  -

%. 10نسبتو 

ارتفاع معدؿ التضخـ إلى  -

الكقت الذم تقمص فيو في % 35

% 12الاستيلاؾ الخاص بحكالي 

انخفاض الرقابة عمى الصرؼ  -

 .الأجنبي

إرتفاع قيمة العممة المحمية مما  -

تسبب في خمؽ حالة اللاتكازف في 

. النشاط الإقتصادم

العجز في المكازنة التجارية  -

ضعاؼ النظاـ المصرفي  الخارجية كا 

. بعد خصخصتو مع بداية التسعينات

التذبذب المستمر في النشاط  -

. الإقتصادم

ىركب الأمكاؿ إلى الخارج بعد  -

 .تدىكر نظاـ الصرؼ المحمي

الأزمة المكسيكية 

(1994)1 

فقد البنؾ المركزم الأرجنتيني  -

مميكف دكلار أمريكي مف  5,3

كاف لأزمة البيزك المكسيكي 

، كأكائؿ سنة 1994في أكاخر سنة 
 2(1994)أزمة الأرجنتيف 

                                                           
دبار حمزة، انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى الأمف الغذائي في الكطف العربي، دراسة مقدمة لإستكماؿ شيادة  1

 .16، ص 2012/2013الماجستير في العمكـ الاقتصادية تخصص إقتصاد دكلي 
( 2008-2007)كالأزمة المالية ( 1993-1929)داكدم ميمكنة، ظيكر الأزمات المالية، دراسة أزمة الكساد الكبير  2

 .113ص  2014، 2013مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير ، جامعة كىراف 



 الأزمات الماليةعدوى                                                                    الفصل الأول

 

10 

 

 23إجمالي إحتياطو في الفترة بيف 

مارس  31ك  1994ديسمبر 

، أم ثمث مف السيكلة 1995

. عالمية لدل البنؾاؿ

كما أف مؤتمر أسعار بكرصة  -

ميرفاؿ للأسيـ قد انخفض إلى 

إلى  19في الفترة مف %  4,12

، ثـ بعد ذلؾ 1994ديسمبر  31

في شير جانفي % 4,5إلى 

ككاصؿ انخفاضو الكبير  1995

غمى أف كصؿ  1995في فيفرم 

، كفي مارس مف % 7,25إلى 

نفس السنة سجؿ أدنى مستكل لو 

 %.50بمغ حيث 

، أثار في الاسكاؽ المالية 1995

الأرجنتينية، كفي ظؿ ذلؾ يمكف 

صياغة بعض الأسباب المؤدية للأزمة 

: كالتالي

الإرتباط الكثيؽ لمعممة الكطنية  -

. الأرجنتينية بالبيزك المكسيكي

في عدـ مركنة معدلات التبادؿ  -

. الأسكاؽ الأرجنتينية

تماد الكمي عمى التدفؽ في رأس ‘اؿ -

 .الماؿ الأجنبي قصير الأجؿ

تكبد أسكاؽ الماؿ في دكؿ  -

جنكب شرؽ أسيا خسائر بحكالي 

مميار دكلار فقد خسرت  600

مف % 60أسكاؽ الأسيـ حكالي 

قيمتيا في المتكسط لمفترة مف 

الإفراط في القركض الخارجية  -

. قصيرة الأجؿ

اتباع دكؿ جنكب شرؽ أسيا نظاـ  -

. العرؼ الثابت

ىركب رؤكس الأمكاؿ كالمضاربة  -

الأزمة المالية الآسيكية 

بمداف ( 1997-1998)

 جنكب شرؽ أسيا
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. 2/1998إلى  01/07/1997

افلاس كانييار العديد مف  -

المصارؼ كالشركات مما أدل إلى 

 1.ارتفاع نسبة البطالة كالتضخـ

. عمى عملات دكؿ جنكب شرؽ أسيا

المحمية بالمقارنة انخفاض المدخرات  -

 .بحجـ الإستثمار

إنخفاض أسعار تمؾ الأسيـ  -

. بسرعة كبصكرة ممحكظة

تزامف ىذا الإنخفاض مع حدكث  -

كالتي أدت  2001ىجمات سبتمبر 

إلى إغلاؽ أسكاؽ الماؿ الأمريكية 

. بشكؿ مؤقت

لتيبط  قيمة  استمرار الإنخفاض -

مؤشر التكنكلكجيا المرجح لنسداؾ 

 .2002في % 78بحكالي 

المضاربة المفرطة كالمبالغة الشديدة  -

في أسعار الأسيـ، كخاصة أسعار 

. أسيـ شركات التكنكلكجيا كالمعمكماتية

إدانة شركة ميكركسكفت بممارسة  -

أنشطة إحتكارية كىك ما نعكس بشكؿ 

كلكجية عاـ عمى أسعار الأسيـ التكف

في أسكاؽ الماؿ الأمريكية كالأكركبية 

 .عمى حد سكاء

أزمة فقاعة شركة 

 2 2000الإنترنت سنة 

 

مف إعداد الطالبة إعتمادا عمى مجمكعة مف المصادر : المصدر

 

                                                           
مات كالتكتؿ بكصبيع صالح، التكتلات الاقتصادية في ميزاف الأزمة، دراسة في العلاقات السببية بيف انتشار الأز 1

 .55، ص 2011الإقتصادم، رسالة ماجستير غير منشكرة، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
دراسة حالة سكؽ المغرب خلاؿ أزمة الرىف العقارم "دليمة بف خدة، أثر الصدمات المالية عمى أداء الأسكاؽ المالية  2

 .06، ص 2018تخصص مالية المؤسسة جامعة قاصدم مرباح، 2007-2008
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قنوات انتقال العدوى بين الأسواق المالية : لفرع الثالثا

 :مفهوم عدوى الأزمات المالية -1

 1:في تعريفو لعدكل الأزمات المالية عمى ثلاثة معايير كىييعتمد البنؾ الدكلي 

 المفهوم الواسع:(La définition large) تعرؼ الأزمة بإنتقاؿ الصدمة ما بيف

الدكؿ، التي يمكف أف تحدث في فترة الأزمة أك فترة الإستقرار، كما يمكف أف ترفؽ العدكل بصدمة 

 .سمبية أك صدمة إيجابية

 المفهوم الضيق:restrictive)(La définition يقصد بالعدكل في ىذه الحالة

كما . الصدمة ما بيف دكلتيف أك أكثر، التي تكلد انحرافا مقارنة بأساسيات(propagation)انتشار 

بكاسطة صدمات مشتركة ما بيف دكلتيف أك comouvements)(تتسبب التحركات المشتركة 

 .أكثر

 المفهوم الضيق جدا:(la définition très restrictive)  اعتمد ىذا التعريؼ

، كالذم يعني ذلؾ التغير في ميكانيزمالإنتشار خلاؿ فترة " Forbes ك  RigObon"مف طرؼ 

 .زمة انتقاؿ العدكلالأزمة، حيث يعكس ارتفاع الركابط ما بيف الدكؿ خلاؿ فترة الأ

: زمات المالية فيما يمينذكر بعض أىـ قنكات انتشار الأ: قنكات انتشار الأزمات المالية -2

 (lacommerceinternational):التجارة الدولية–أ 

                                                           
1 Ronis Myriam et TrabelsiJamel , La dynamique du phénomène de contagion dans les pays 
d’Asie , journées de recherche sur les crises financières internationales , Université 
d’Orléans, France, p 2-3 . 
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دكرا ميما في إنتقاؿ عدكل الأزمات المالية، خاصة بالنسبة لمدكلة المرتبطة  تؤدم التجارة الدكلية

. إرتباطا حقيقيا فيما بينيا

رتفاع كارداتحيث يترتب عف تراجع  شركائيا  عممة دكلة ما معينة بإنخفاض صادراتيا كا 

التجارييف، كفي ىذه الحالة ليس ضعؼ اقتصادياتيا الذم يككف كراء نشكب الأزمة، بؿ انتشار الأزمة 

. التي تؤدم إلى تدىكر أساسيات الإقتصاد الكمي

 (lechoccommun):الصدمات المشتركة–ب 

كىي تمؾ الصدمة التي تؤثر عمى عدد كبير مف "Effet Mousson"تعرؼ كذلؾ بأثر مكسك 

الدكؿ مثؿ ارتفاع معدلات الفائدة الأمريكية، تراجع في الطمب العالمي كتدىكر أسعار بعض المكاد 

 1.تعتبر ىذه الصدمة عشكائية كما تؤثر بصفة مشابية كمتزامنة عمى مجمكعة مف الدكؿ. الأكلية

 (la similarité macroéconomique):التشابه عمى مستوى الإقتصاد الكمي -جـ 

. معينة أف تنتشر إلى باقي الدكؿ التي لدييا نفس الخصائص الاقتصادية يمكف لأزمة

ثلاثة مؤشرات "  velasco" ك "  sachstoenell"   كفي ىذه الحالة حدد كؿ مف 

تدىكر سعر الصرؼ الحقيقي، ضعؼ الجياز المصرفي كنقص في احتياطات : كالمتمثمة في

. الصرؼ بالنسبة للالتزامات

 (les liens financier): الماليةالروابط  –د 

                                                           
كاؽ المالية العربية مع دراسة حالة أزمة الرىف العقارم، خلاؿ نسيمة حاج مكسى، الأزمات المالية الدكلية كأثرىا عمى الأس 1

، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العمكـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات مالية كبنكؾ، 2008-2007الفترة 
. ، ص بدكف صفحات2008-2009
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يترتب عف نشكب أزمة في دكلة ما تغير سمكؾ المستثمريف لأسباب مرتبطة بتسيير 

. المخاطر أك لمبحث عف السيكلة

إذا ظيرت أزمة في دكلة معينة، يمجأ المستثمر الذم لديو أصكؿ في الدكلة : مثال

مة، كبالتالي يقكمكف ببيع الأصكؿ الأخرل إلى بيعيا بعدؼ التقميؿ مف مخاطر انتشار الأز

كعميو تعتبر ىذه الآلية أف تعرض الدكلة لإعتقادىـ أنيا تساكم درجة المخاطر في دكلة الأزمة، 

 1.لأزمة مالية يحدث بمعزؿ عف أساسيات الإقتصاد الكمي

 (le mimétisme): سموك القطيع -ـ ق

خلاليا عكف إقتصادم ما بإتباع يعرؼ سمكؾ القطيع بأنو تمؾ العممية التي يقكـ مف 

نفس سمكؾ الأعكاف الآخريف في الأسكاؽ المالية، فتكقعات القطيع ىي تمؾ التي تتخذ مف طرؼ 

. عكف اقتصادم بالإعتماد عمى تكقعات عكف آخر أتخذ كأفضؿ نمكذج

 théorie généralede l’emploi de l’intérêt et de la": كفي كتاب كينز عنكانو

monnaie "

، كاف يعتبر أكؿ إقتصادم الذم إعتبر أف المتدخميف في الأسكاؽ المالية لا يبحثكف 1936سنة 

عف القيمة الأساسية للأصكؿ بؿ عف قيمتيا التي تنتج عف الرأم المتكسط للأعكاف الإقتصادييف، لذا يشبو 

أجمؿ كجو مف  كالتي تعني اختبار ((concoure de beautéمؿ الأسكاؽ المالية بمسابقة جماؿكينز ع

 2.صكرة كالمتفكؽ ىك الذم يقترب إختباره مف المتكسط 100بيف 

 
                                                           

 (الصفحة التي بعدىا)نسيمة حاج مكسى، مرجع سابؽ، بدكف صفحات  1 
 .8خدة، أمرجع سابؽ الذكر، ص  دليمة بف 2
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العدكل المالية عبر الأسكاؽ :  1الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

مف إعداد الطالبة نقلا عف المكقع الإلكتركني لمجمة الإقتصاد الإسلامي العالمية : المصدر

 03/06/2019https : //giem . Kantakji .com/article/details/ID/641تاريخ التصفح )
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عدوى أزمة الرهن العقاري وأثرها عمى الأسواق المالية : المطمب الثاني

تتميز الأزمات المالية كخاصة تمؾ التي ضربت بإقتصاديات الدكؿ الناشئة بسرعة كاحدة انتشار 

كتحديد أىـ القنكات التي يمكف الصدمة مف دكلة غمى أخرل، مما أدل بالإقتصادييف إلى محاكلة التعرؼ 

. أف تفسر كيفية إنتقاؿ العدكل مف دكلة إلى أخرل

. كعميو مف الميـ إستعراض قنكات انتشار الأزمات المالية بيف الأسكاؽ المالية

عدوى أزمة الرهن العقاري : الفرع الأول

الأمريكية أك أزمة أزمة الرىف العقارم أك أزمة الرىكف العقارية الثانكية أك أزمة الإسكاف 

الإئتماف، أك الأزمة المالية العالمية، كميا مسميات لأزمة ما زالت تداعياتيا مستمرة إلى يكمنا ىذا، ككانت 

 2006فيالنظاـ البنكي الأمريكي، كالتي بدأت خلاؿ  1.أبرز تجمياتيا نقص سيكلة السكؽ كسيكلة التمكيؿ

لمتحدة الأمريكية، لتتطكر بعد ذلؾ كتصبح أزمة مالية بعد إنفجار فقاعة سكؽ الإسكاف في الكلايات ا

عندما قررت الحككمة عدـ  2008أكتكبر عاـ / ، كبمغت ذركتيا في سبتمبر2007عالمية ابتداء مف عاـ 

كىك ما زعزع الإستقرار في الأسكاؽ المالية العالمية، كقد  " Lehmanbrothers" إنقاذ بنؾ الإستثمار

شيد القطاع المصرفي انييار في أسعار أسيمو، كقد الأسكاؽ المالية، حيث انتقمت عدكل الأزمة إلى 

زادت الأمكر تكترا بعد فشؿ بنؾ الإحتياطي الفيديرالي الأمريكي، كالبنؾ المركزم الأكركبي في التخفيؼ 

 2.مف تراجع المؤشرات

 
                                                           

، العدد 44مجسات أزمة، مجمة التمكيؿ كالتنمية، صندكؽ النقد الدكلي، المجمد : رانداؿ دكد، الرىكنات العقارية الثانكية 1
 .بتصرؼ 18، كاشنطف دم سي، الكلايات المتحدة الأمريكية، ص 2007، ديسمبر 4
دراسة حالة سكؽ المغرب خلاؿ أزمة الرىف العقارم "أداء الأسكاؽ المالية دليمة بف خدة، أثر الصدمات المالية عمى  2

 10، ص 2018تخصص مالية المؤسسة جامعة قاصدم مرباح، 2007-2008
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قنوات إنتقالها بين الأسواق المالية : الفرع الثاني

، لا تزاؿ السياسات كالنظريات التي (2010)حسب عبد اللاكم كجكادم : القناة التجارية -1

تؤيد تحرير التجارة الخارجية، سكاء عف طريؽ المفاكضات متعددة الأطراؼ أـ عف طريؽ الترتيبات 

الإقميمية الجديدة، تستمد مصداقيتيا مف تكليفة أساسية تجمع بيف التجارة كالتنمية، تؤسس لعلاقة سببية 

كطيدة بيف تحرير التجارة الخارجية عمى كافة مستكياتيا كبيف ارتفاع معدلات التنمية في ارتباطية 

بمعنى آخر يصبح عمى الدكؿ التي تيدؼ إلى زيادة معدلات التنمية لدييا لزاما أف . اقتصاديات الدكؿ

 1.تحرر تجارتيا الخارجية

نتيجة . لة إلى أخرل بسرعةالمالية تنتقؿ مف دكأصبحت الأزمات  :قناة الأسواق المالية -2

ارتباط الأسكاؽ المالية كالحركة السريعة لرؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ أك ما يعرؼ برؤكس الأمكاؿ 

تشير العديد مف الأبحاث كالدراسات إلى أف دخكؿ أدكات مالية كقكل فاعمة جديدة يزيد مف . الساخنة

 2.لمشتركة للأسكاؽ  الماليةاحتماؿ حدكث أزمات مالية معدية، كيرفع مف التحركات ا

تؤكد التجربة المؤلمة لدكؿ جنكب شرؽ أسيا النتائج : الإرتباط بالدولار واستفحال الأزمات –3

الكخيمة جراء تعكيـ عملاتيا كارتباطيا ارتباطا كثيقا بالدكلار الأمريكي، فحينما أثيرت الشككؾ حكؿ 

استدامة ترتيبات سعر الصرؼ، بدأت خطكات متسارعة لمتدفقات الرأسمالية قصيرة الأجؿ تجاه دكؿ 

بيذا المعنى، فإف إرتفاع قيمة سعر الصرؼ الحقيقي، ... ريع لممضاربة الأقاليـ ساعية للإختطاؼ الس

الكاضح في الحساب الجارم الخارجي، تفاقـ أثرىا السمبي كتنامي الديف الخارجي قصير الأجؿ، كالعجز 

بفعؿ ضعؼ النظاـ المالي، كحينما فقد المستثمركف الأجانب ثقتيـ في اقتصاد دكؿ الأقاليـ، تعرضت 
                                                           

أزمة الرىكف العقارية الأمريكية ك أزمة الديكف السيادية الأكركبية نمكذجا، كمية : محمد قمي، عدكل انتقاؿ الأزمات المالية 1
 .34ص . 27صادية، تجارية كعمكـ التسيير جامعة بكمرداس، مجمة دراسات اقتصادية العدد العمكـ الإقت

 .34محمد قمي، مرجع سابؽ، ص  2 
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لمحمية لضغكط المضاربة، كاستمرت الضغكط لتنفد الإحتياطات الرسمية لمبنكؾ المركزية، العملات ا

كمف ثـ صار الإتجاه نحك التعكيـ . كبالتالي فقدانيا سلاحيا الأساسي لمحفاظ عمى القيمة التعادلية لمعممة

ت بسبب ارتفاع أمرا لا مفر منو، عندىا أصبح استمرار كجكد رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ التي استثمر

أسعار الفائدة دكف جدكل، كالنتيجة لابد مف إحداث التدفؽ المعاكس مف الخارج مف قبؿ المضاربيف، كىك 

 1.ما حصؿ فعلا

: قنوات أخرى لانتقال الأزمات المالية  –4

فمف يمكف لمعديد مف الدكؿ أف تتأثر بصدمة مشتركة في الكقت نفسو،  :الصدمات المشتركة: أ

الخارجية التي يمكف أف تؤثر عمى كامؿ المجمكعة أك جزء منيا فقط، نجد الإرتفاع في  ضمف الصدمات

معدلات الفائدة الأمريكية، الإنخفاض في أسعار الطاقة كالمكاد الأكلية ككذلؾ الإرتفاع في الدكلار 

. الأمريكي

الأجانب الذيف عندما تنفجر الأزمة في دكلة معينة، فإف المستثمريف : المعمومات غير التامة: ب

ىـ ليسك عمى دراية كافية بأكضاع الدكؿ الأخرل، سيعتبركف أف الدكؿ التي ليا نفس خصائص الدكلة 

التي تعرضت لأزمة ستدخؿ ىي الأخرل في أزمة، حيث يقكـ المستثمركف ببيع سندات كأصكؿ أخرل في 

. ذاتية التحقؽ  ىذه الدكؿ مسببيف بذلؾ أزمة، كفي ىذه الحالة تككف بصدد ىجمات مضاربية

، حيث يرل أنو في حالة ما إذا Dragen (1999)تـ طرحيا مف قبؿ : العدوى السياسية–د 

تخمت بعض الدكؿ لمنطقة معينة عف نظاـ الصرؼ الثابت، فإف تكمفة القياـ بذلؾ ستككف أقؿ لبقية الدكؿ 

 2.الأخرل

                                                           
 .35محمد قمي، نفس المرجع، ص  1
 35محمد قمي، نفس المرجع، ص  2
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أبرز أثار الأزمة المالية : الفرع الثالث

: المالية تأثير عمى الأسواق –1

سبتمبر  3أدت الأزمة إلى انييار عاـ للأسكاؽ المالية العالمية، فمثلا خلاؿ الفترة ما بيف 

مف قيمتو، % 26,1الممتازة بػ  30، تراجع مؤشر داك جكنز للأسيـ الػ 2008أكتكبر  22ك  2008

نيكام كمؤشر % 30,8التكنكلكجية بػ ، كمؤشر ناسداؾ لشركات %29,7الأمريكي بػ  S&Pمؤشر 

كذلؾ ساىمت %. 32,1، كمؤشر الفاينانشاؿ تايمز المجمع لمبكرصات الأكركبية بػ %31,6الياباني بػ 

الأزمة في المضاربة المالية لمسمع الآجمة، في أعقاب انييار أسكاؽ المشتقات المالية، مما أدت إلى 

 1.ارتفاع السعر العالمي للأغذية كأزمة الزيادات في أسعار النفط

:  ير عمى المؤسسات الماليةتأث –2

كثير مف البنكؾ كمؤسسات الرىف العقارم، كشركات التأمينات، كصناديؽ التحكط، عانت مف 

خسائر كبيرة نتيجة لمتخمؼ عف دفع الرىف العقارم أك تخفيض قيمة الرىف، الجدكؿ التالي يعرض أكبر 

(. 2008إلى غاية أكت )الخاسريف مف أزمة الرىف العقارم 

 

 

 

 

                                                           
-7، جامعة المسيمة ، ص 2/2009يكسفات عمي، أزمة الرىف العقارم، مجمة العمكـ الإقتصادية كالعمكـ التجارية، العدد  1
8 .
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. أكبر البنكؾ الخاسرة أثر أزمة الرىف العقارم :2جدول رقم 

انخفاض في سعر السيـ 
% 

مصير المدراء التنفيذييف 
 )....(

إلى غاية أكت )الخسائر 
2008) 

البنكؾ الأكلى المتأثرة 
 بالأزمة

-58 % إستبداؿ  54 ,6 Citigroup 

 Merrill 51,8 إستبداؿ 62%-
Lynch 

 UBS 38,2 إستبداؿ 63%-
 HSBC 27,4 باؽ 6%-
 Wachoria 22 إستبداؿ 61%-

 21,2 باؽ 31%-
Bank of 

America 
 IKB 15,9 إستبداؿ 83%-

 Royal Bank 2, 15 باؽ 53%-
of Scotland 

 Washington 14,8 باؽ 86%-
Mutual 

 Margan 14,4 باؽ 30%-
Stanley 

Source : Bank Losses , Hall of Shame, Finance et Economies , 
Economist Magazine, 07/08/2008, Retrievedfrom :  

http : //www.economist.com /finance /displaystory .cfm ? Storyied = 
11897636 
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البنكية الإسلامية، التي لـ تسمـ مف ىذه الخسائر الضخمة في قطاع البنكؾ سكل المؤسسات  -

. تحرـ إعادة بيع الديف، بالإضافة لأسباب التحريـ التقميدية

بأنيا ستكمؼ أكثر  2009قدرت صندكؽ النقد الدكلي خسائر الأزمة المالية إلى غاية ابريؿ  -

ف الأضرار التي لحقت بالنظاـ المالي العالمي ستستمر لعدة سنكات 4مف  . تريميكف دكلار كا 

ئيس الإحتياط الفيديرالي بيف برنانكي أماـ الككنجرس بأنو إذا لـ تتبع الحككمة كأكد ر -

. 2010السياسات المناسبة، فإف الرككد يشيده الإقتصاد الأمريكي حاليا قد يتكاصؿ إلى عاـ 

مف المتكقع أف أسعار المساكف تستمر في : تأثير عمى أصحاب المنازؿ كسكؽ الإسكاف  –3

كما أف  ئض في عرض المنازؿ، كسيستمر الإنخفاض إلى مستكيات أكثر نمكذجية،الإنخفاض بسبب الفا

ستستمر في الخسائر حتى يتـ تحقيؽ الإستقرار في أسعار  CDOك  MBSالأدكات المالية مف نكع 

المساكف، كما أف ىذا انخفاض في أسعار المساكف جاء في أعقاب ارتفاع أسعار المساكف الناجمة عف 

عاد . ة التمكيؿ في السنكات السابقةالمضاربة كا 

ىناؾ قمؽ مف أف بعض أصحاب البيكت قامكا بإشعاؿ الحرائؽ : تأثير عمى شركات التأميف  –4

المتعمدة ككسيمة لميركب مف الرىكف العقارية، أك أنيـ يرفضكف الدفع، لتمقى في النياية عمى عاتؽ 

في الضكاحي كالمدف % 4ؽ عمدا نما بنسبة تفيد بأف إشعاؿ الحرائ  FBIشركات التأميف، كحسب تقارير 

كما أف شركات التأمينات قامت بتقديـ تأمينات عمى الأدكات . 2006إلى  2005في الفترة مف 2,2%

 Defanlts Swaps-CDS Credit  أداة المالية العقارية مثؿ 

مبادلة التخمؼ عف السداد، لتأميف المستثمريف مف مخاطر عدـ السداد، كمع الأزمة الحالية 

عملاؽ التأمينات الأمريكي، كالتي كاف إفلاسيا AIGتعاظـ خسائر ىذا القطاع، مثؿ ما حدث لشركة 
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ف برادرز لكحدث، قد يؤدم إلى كارثة مالية عالمية لا يعرؼ تبعاتيا، كتفكؽ ما أحدثو انييار بنؾ ليما

 1.بكثير

ككفقا لبمكمبرغ قامت المؤسسات المالية في : تأثير عمى فرص العمؿ في القطاع المالي  –5

. مكظؼ 34000بتسريح أكثر مف  2008إلى مارس  2007الفترة مف يكليك 

لقد أدت أزمة سكؽ الرىف العقارم إلى إثارة المخاكؼ مف : تأثير عمى الإقتصاد العالمي  –6

كيؿ في الكلايات المتحدة الأمريكية، كىك عامؿ سمبي جدا لو تأثير عمى معدلات نمك نشكء رككد ط

الاقتصاد العالمي، كىذا ما أثار مسألة أكبر تتعمؽ بمدل ارتباط العالـ بالإقتصاد الأمريكي، فحسب 

، ك 2008عاـ % 3,9، ك غمى 2007عاـ % 5النمك العالمي إلى صندكؽ النقد الدكلي انخفض معدؿ 

، أما منظمة العمؿ الدكلية فإف الأزمة أدت إلى زيادة معدؿ البطالة العالمية مف 2009عاـ % 3 إلى

 2.ملاييف عاطؿ 210أم  2009عاـ % 6,1إلى  2007عاـ % 6

الدراسات السابقة : المبحث الثاني

المالية لقد تعددت الدراسات التي تناكلو مكضكع عدكل الأزمات المالية ك تأثيرىا عمى الأسكاؽ 

: كنذكر منيا

 

 

 
                                                           

، جامعة المسيمة، 2/2009يكسفات عمي، أزمة الرىف العقارم، مجمة العمكـ الإقتصادية كالتسيير كالعمكـ التجارية، العدد  1
 .8ص 

 .9يكسفات عمي، مرجع سابؽ، ص  2
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الدراسات السابقة بالمغة العربية والأجنبية : المطمب الأول

الدراسات بالمغة العربية : الفرع الأول

اختبار العدكل  -، دراسة الإنتقاؿ الدكلي للأزمات المالية2018صفية صديقي، 1:الدراسة الأكلى

كالشرؽ الأكسط، أطركحة دكتكراه في عمكـ التسيير، المالية لأزمة الرىف العقارم نحك دكؿ شماؿ إفريقيا 

. تخصص مالية الأسكاؽ قاصدم مرباح كرقمة 

ما مدل مساىمة ظاىرة العدكل المالية في انتقاؿ أزمة : " تمحكرت إشكالية البحث فيما يمي

يا كىؿ ىناؾ دليؿ عمى حدكث عدكل ليذه الأزمة باتجاه دكؿ شماؿ إفريؽ( 2008-2007)الرىف العقارم 

" ؟  (MENA)كالشرؽ الأكسط  

: ككاف اليدؼ منيا

مناقشة المفاىيـ المتعمقة بيذا المكضكع، كمحاكلة إزالة الغمكض المرتبط خاصة بمفيكـ  -

. العدكل كتقديـ إطار نظرم يكضح أىـ الآليات المسؤكلة عف الحدكث المتزامف للأزمات

كمحاكلة تكظيفيا في إختبار حدكث ، التطرؽ لأىـ المنيجيات المستخدمة لإختبار العدكل -

عدكل لأزمة الرىف العقارم مف السكؽ الأمريكي نحك أسكاؽ دكؿ شماؿ إفريقيا كالشرؽ الأكسط، كبغرض 

معالجة الإشكالية تـ إستخداـ المنيج الكصفي في الجانب النظرم ، كما اعتمدت في الجانب التطبيقي 

كات القياسية كبالمركع عمى عدد مف الإختبارات، ىذا لإختبار حدكث العدكل بإستعماؿ مجمكعة مف الأد

 .OxMetrices 6ك   Eviews 8بالإعتماد عمى برنامجي 

                                                           
لأزمة الرىف العقارم نحك دكؿ شماؿ اختبار العدكل المالية  -صفية صديقي، دراسة الإنتقاؿ الدكلي للأزمات المالية 1

 .2018إفريقيا كالشرؽ الأكسط، أطركحة دكتكراه في عمكـ التسيير، تخصص مالية الأسكاؽ قاصدم مرباح كرقمة، 
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" ، الأزمات المالية العالمية كأثرىا عمى الدكؿ النامية، 2014صياغ رفيقة،  1:ةالثانيالدراسة 

أطركحة دكتكراه في العمكـ الإقتصادية، غير منشكرة، تخصص تحميؿ اقتصادم، جامعة أبك بكر بالقايد، 

. تممساف

ما أثر أزمة الرىف العقارم الأمريكية عمى اقتصاديات دكؿ : كتمحكرت الإشكالية في ما يمي

جمس التعاكف لدكؿ الخميج العربي؟ ـ

ككاف اليدؼ مف الدراسة ىك دراسة الإطار النظرم للأزمات المالية العالمية كالتكامؿ بيف دكؿ 

الخميج العربي ك إظيار أىميتو في التخفيؼ مف حدة الأزمات، كذلؾ بإستخداـ المنيج التحميمي المقارف 

د النقدم كالحقيقي كمؤشرات الأسكاؽ المالية كالتجارة مف خلاؿ تحميؿ مؤشرات كمقاييس لكؿ مف الاقتصا

الخارجية بالإضافة إلى تحميؿ مؤشرات التنمية الاقتصادية كخمصت الدراسة إلى أف الأسكاؽ المالية 

الخميجية قد تأثرت بالأزمة المالية العالمية كيتضح ذلؾ مف خلاؿ الخسائر الكبيرة التي منيت بيا الأسكاؽ 

مميار دكلار ككانت  150مف كقكع الأزمة، كالتي قدرت بما يعادؿ ة خلاؿ الأسبكع الأكؿ المالية الخميجي

.  الأسكاؽ المالية للإمارات المتحدة كسكؽ دبي خصكصا الأكثر تضررا ك خسارة

، أثر الأزمة المالية العالمية عمى أداء الأسكاؽ 2012محمد الياشمي حجاج   2 :ةلثالدراسة الثا

، مذكرة لإستكماؿ  2009  –2007دراسة حالة سكؽ الدكحة الأكراؽ المالية خلاؿ الفترة المالية العربية 

. متطمبات شيادة الماجستير في عمكـ التسيير تخصص مالية السكؽ جامعة قاصدم مرباح

                                                           
أطركحة دكتكراه في العمكـ الإقتصادية، غير منشكرة، " صياغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية كأثرىا عمى الدكؿ النامية،  1

 2014يؿ اقتصادم، جامعة أبك بكر بالقايد، تممساف، تخصص تحؿ
محمد الياشمي حجاج ، أثر الأزمة المالية العالمية عمى أداء الأسكاؽ المالية العربية دراسة حالة سكؽ الدكحة الأكراؽ  2

الية ، مذكرة لإستكماؿ متطمبات شيادة الماجستير في عمكـ التسيير تخصص ـ 2009  –2007المالية خلاؿ الفترة 
 .2012السكؽ جامعة قاصدم مرباح، 
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ما مدل تأثير الأزمة المالية العالمية عمى أداء الأسكاؽ المالية العربية : تمحكرت الإشكالية في

نفتاحيا عمى الأسكاؽ المالية العربية ؟  في ظؿ العك لمة المالية كا 

كىدفت الدراسة إلى تبياف البكادر الأكلية لأزمة الرىف العقارم الأمريكية، ك التعرؼ عمى 

تداعيات الأزمة المالية العالمية ك الحمكؿ التي طرحت لمخركج منيا بعد محاكلة الأحاطة بمختمؼ 

ؽ المالية، ككذا محاكلة اختبار فييا إذا كاف ىناؾ أثر ليذه الأزمة عمى الجكانب النظرية المتعمقة بالسك

. أداء سكؽ الدكحة للأكراؽ المالية،  كالقطاعات العاممة فيو 

. كتـ إتباع المنيج الكصفي في الدراسة إلى جانب عدة أساليب إحصائية 

ت متفاكتة، إذ أف دكؿ كخمصت الدراسة إلى أف الأزمة المالية أثرت عمى الدكؿ العربية كبدرجا

مجمس التعاكف الخميجي قد تأثرت بشكؿ أكبر بحكـ الصلات ك الركابط الكثيقة التي تربطيا بالاقتصاد 

. الرأسمالي العالمي 

كأف الأزمة المالية العالمية انعكست بآثارىا عمى أداء سكؽ الدكحة  للأكراؽ المالية، نتيجة 

. سكقية للأسيـ القابمة لمتداكؿ لانخفاض مؤشر السكؽ المرجح بالقيمة اؿ

ف الانعكاس الأكبر للأزمة المالية العالمية كاف في قطاعي البنكؾ ك التأميف في سكؽ الدكحة  كا 

للأكراؽ المالية كأف للاستثمار الأجنبي غير  المباشر دكر في التأثير عمى أداء أسكاؽ الأكراؽ المالية 

.   إظيار الآثار السمبية للأزمة المالية العربية، إذ لعبت ىذه الاستثمارات دكر في 

الأزمات المالية الدكلية كأثرىا عمى الأسكاؽ المالية  2009نسمية حاج مكسى،  :ةرابعالدراسة اؿ

رسالة ماجستير في العمكـ الاقتصادية غير منشكرة، تخصص اقتصاديات مالية ك بنكؾ جامعة "العربية 

. بكمرداس 
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ماىي كضعية الأسكاؽ المالية العربية في ظؿ الأزمات المالية  :كتمحكرت إشكالية البحث حكؿ 

الدكلية بصفة عامة كأزمة الرىف العقارم بصفة خاصة ؟ 

كىدفت الدراسة إلى محاكلة التعرؼ عمى الأزمات المالية الدكلية كعلاقتيا بالأسكاؽ المالية 

براز مدل انفتاح الأسكاؽ المالية العربية، كمف ثـ مدل  إمكانية انتقاؿ عدكل الأزمات المالية العربية كا 

الييا ككذا الكشؼ عف كضعية الأسكاؽ المالية العربية في ظؿ الأزمات المالية الدكلية، كذلؾ باستخداـ 

المنيج الكصفي ك التحميمي ك دراسة حالة، كخمصت الدراسة إلى أف تكريؽ قركض الرىف العقارم أم 

مستثمريف كبيعيا في البكرصات في مختمؼ انحاء العالـ  تحكيؿ الخطر المالي مف عكف اقتصادم الى

.  سببا في انتقاؿ عدكل أزمة الرىف العقارم الى مختمؼ الدكؿ كحتى الى بعض الدكؿ العربية 

ككذالؾ أشارت النتائج ككف أف دكؿ مجمس التعاكف الخميجي كانت مف أكثر الدكؿ العربية تأثرا 

بينيا كبيف البكرصات المتقدمة، كما أف الأسكاؽ المالية العربية ىي نتيجة الركابط الكبيرة  2008بأزمة 

. امتداد للأسكاؽ المالية الدكلية، كىك ما جعميا تتأثر بالأزمة المالية العالمية 

: أثر الصدمات المالية عمى أداء الأسكاؽ المالية "،  2018دليمة بف خدة  1 :الدراسة الخامسة

مذكرة مقدمة لإشكاؿ متطمبات " 2008 -2007أزمة الرىف العقارم دراسة حالة سكؽ المغرب خلاؿ 

.  شيادة ماستر أكاديمي تخصص مالية مؤسسة جامعة قاصدم مرباح كرقمة

ما مدل تأثير عدكل أزمة الرىف العقارم عمى أداء سكؽ : "كتمحكرت أشكالو البحث كما يمي 

؟ " الماؿ المغربي

                                                           
دراسة حالة سكؽ المغرب خلاؿ أزمة الرىف : أثر الصدمات المالية عمى أداء الأسكاؽ المالية "،  2018دليمة بف خدة   1

مذكرة مقدمة لإشكاؿ متطمبات شيادة ماستر أكاديمي تخصص مالية مؤسسة جامعة قاصدم " 2008 -2007العقارم 
 .مرباح كرقمة
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عدكل أزمة الرىف العقارم الى الأسكاؽ المالية، كما ييدؼ كىدفت الدراسة إلى إظيار أثر إنتقاؿ 

إلى اختبار كجكد أثر لعدكل أزمة الرىف العقارم عمى أداء سكؽ الماؿ المغربي، كتـ اعتماد المنيج 

الكصفي كاستخداـ سلاسؿ العكائد لقيـ المؤشرات كفقا لإختبار السببية لغرانجر كتـ معالجة المعطيات التي 

" eviews"ىا بالإعتماد عمى البرنامج الإحصائي تـ الحصكؿ عمي

كخمصت النتائج إلى أف ألية تكريؽ القركض مف أىـ الأسباب التي أدت إلى إنتقاؿ عدكل أزمة 

مف  2008الرىف العقارم لمختمؼ الأسكاؽ المالية الدكلية، ككذالؾ اختلاؼ أثار الأزمة المالية العالمية 

 .بالسكؽ المالي الأمريكيسكؽ مالي لآخر حسب درجة إرتباطو 

الدراسات بالمغة الأجنبية : الفرع الثاني 

 1 :الدراسة الأكلى

Taoulimustafakamal ,krimabdelkarim  :" Impact de la crise financière 

internationale sur l'économie réelle des pays maghrébins et enjeux de 

développement" , journal ro’ aiqtissadia ,issue 16 , 2013 université 

EchahidHammaLakhder , Eloued.  

الإقتصاد الحقيقي لدكؿ المغرب  تيدؼ إلى دراسة قنكات ك أثار الأزمة المالية الدكلية عمى

العربي، مف خلاؿ تحميؿ بيانات الإحصائيات المالية، كفقا لنمكذج الإنحذار التجميعي، لثلاث دكؿ 

                                                           
1  Taoulimustafakamal ,krimabdelkarim" Impact de la crise financière internationale sur 
l'économie réelle des pays maghrébins et enjeux de développement " , journal ro’ 
aiqtissadia ,issue 16 , université EchahidHammaLakhder , Eloued  2013 .  
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كخمصت الدراسة إلى أف آثار الأزمة   2010  –1980خلاؿ الفترة ( الجزائر، تكنس، المغرب ) مغاربية 

. تجارة الخارجية ك الاستثمار الأجنبي المباشرقد انتشرت إلى بمداف المغرب العربي مف خلاؿ اؿ

 1:الدراسة الثانية 

AtishKumarDash ,HrushikeshMallick, Contagion affect of global 

Financial crises on stock mark et in india (central university of southebihar)  

دكل مكجكدة في سكؽ الأسيـ اليندم كتيدؼ ىذه الدراسة الى البحث ما إذا كانت تأثيرات الع

خلاؿ الأزمة المالية التي نشأت في الكلايات المتحدة الأمريكية كتـ إستخداـ عكائد الأسيـ في السكؽ 

البحريف للأكراؽ المالية كناسداؾ كممثميف للأسكاؽ اليندية ك الأمريكية عمى التكالي لقياس درجة معاملات 

. الارتباط المتغيرة بمركر الكقت 

أف ىناؾ زيادة كبيرة في متكسط معامؿ الإرتباط بيف ( بعد النتائج التجريبية )كخمصت الدراسة 

الأسكاؽ  في فترات الأزمة مقارنة بما قبؿ الأزمة كىذا يثبت كجكد عدكل بيف الكلايات المتحدة كالأسكاؽ 

. اليندية

: الدراسة الثالثة 

Bong-han kim and HyeongWookim  "spillover affects of the U - S 

financial crises on Financial marcet in emerging asien countries "2011, 

articlssrn électronique journal issue 39 auburn university . 
                                                           
1  AtishKumarDash ,HrushikeshMallick, Contagion affect of global Financial crises on stock 
mark et in india (central university of southebihar)  
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تيدؼ إلى دراسة قنكات انتشار عدكل الأزمة المالية الأمريكة الى الأسكاؽ المالية لخمسة دكلة 

، لتقدير الارتباطات Garshاندكنيسيا ، ككبا، الفمبيف، تايلاند ك تايكاف بإستخدـ نمكذج أسيكية ناشئة ىي 

الشرطية لمعكائد المالية لمكلايات المتحدة الأمريكية كخمس دكؿ أسيكية ناشئة، كنتج عف ىذه الدراسة أف 

لناشئة لككنيا ضعيفة ، كاف ليا تأثير جكىرم عمى الدكؿ الأسيكية ا2008الأزمة المالية الأمريكية لعاـ 

أماـ الصدمات الخارجية، كما أف ىناؾ تأثير كبير للأزمة عمى سكؽ الصرؼ الأجنبيبي مقارنة بسكؽ 

. الأسيـ 

 1:الدراسة الرابعة

Julie Viengsavanhsengsay , " la crise financière de 2008 la volatilité 

des marchés boursiers canadien et américain "  2013  Mémoire de la maitrise 

en économique , université du QuébecaMontrél . 

، كذلؾ 2008تيدؼ إلى دراسة التقمبات في سكؽ الأسيـ الكندية ك الأمريكية خلاؿ أزمة 

، كخمصت 31/07/2010إلى  01/01/2005، خلاؿ الفترة الممتدة مف  Garshباستخداـ نمكذج 

مف الأسكاؽ المالية الأمريكية إلى الأسكاؽ  2008ؿ للأزمة المالية العالمية الدراسة إلى أف ىناؾ انتقا

 .المالية الكندية، كذلؾ مف خلاؿ زيادة حجـ الارتباطات بيف الدكلتيف خلاؿ فترة الأزمة

 

 

                                                           
1Julie Viengsavanhsengsay , " la crise financière de 2008 la volatilité des marchés boursiers 
canadien et américain "  Mémoire de la maitrise en économique , université du 
QuébecaMontrél2013 
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مقارنة الدراسات السابقة بالدراسة الحالية  : المطمب الثاني 

بالمغة العربية أك الأجنبية سنقكـ بمقارنة ىذه  بعد عرضنا لمجمكعة مف الدراسات السابقة سكاء

: الدراسات مع الدراسة الحالية كذلؾ عمى النحك التالي 

اختمفت جميع الدراسات مف حيث العينة المدركسة ما بيف الأسكاؽ المالية  -1

ة الخميجية كالأسكاؽ المالية الأمريكية ك الأسكاؽ المالية لمدكؿ الناشئة كالأسكاؽ المالية اليندم

كعينة مف الدكؿ المغاربية ككذلؾ السكؽ المالي المغربي في حيف اقتصرت الدراسة الحالية عمى 

 . السكؽ المالية التكنسي 

اعتمدت الدراسة الطالبة دليمة بف خدة عمى اختبار العلاقة السببية بيف مؤشر  -2

Masi  لمسكؽ المالي المغربي ك مؤشرs&p500   ىك معتمد لمسكؽ المالي الأمريكي، مثؿ ما

عميو في الدراسة الحالية إلا أف الإختلاؼ في أف الدراسة الحالية تطبؽ عمى السكؽ المالي 

 .التكنسي 

أما باقي الدراسات سكاء بالمغة العربية أك المغة الأجنبية لـ تعتمد في طريقة المعالجة 

ج دراسة حالة عمى اختبار السببية لغرانجر، بؿ اختمفت الطرؽ مابيف المنيج التحميمي كمنو

.  Garchبالإضافة إلى الأساليب الإحصائية، كمنيا مف استخدـ نمكذج 

عمى أداء  2008ىدفت كؿ الدراسات السابقة لإبراز أثر الأزمة المالية العالمية  -3

 .الأسكاؽ المالية محؿ الدراسة

ىناؾ اختلاؼ ممحكظ في الحدكد الزمنية مف دراسة إلى أخرل فبالنسبة لدراسة  -4

 Julieف خدة كانت لسنتيف كدراسة محمد الياشمي حجاج كانت لثلاث سنكات، كدراسة دليمة ب
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Véngsavanh  ستة سنكات، كدراسةTaoulimustafakamalkrimabdlkarim  سنة،  30لػ

. ستة سنكاتفكانت لػ ستة سنكات  Julie Véngsavanhكدراسة أما الدراسة الحالية 
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: خلاصة الفصؿ

التطرؽ مف خلاؿ ىذا الفصؿ لعدكل الأزمات المالية، كذلؾ مف خلاؿ عرض بعض المفاىيـ تـ 

ككؿ ما يتعمؽ بالأزمة المالية بصفة مختصرة، كاتضح لنا أف ىناؾ ارتباط بيف الأسكاؽ المالية الدكلية فيما 

كالركابط  ركةبينيا، ساىـ في انتقاؿ عدكل الأزمات المالية عبر مختمؼ القنكات مثؿ الصدمات المشت

. المالية كسمكؾ القطيع الذم يؤثر عمى المستثمريف المحمييف في الأسكاؽ المالية الدكلية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

  الثانيالفصل 
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: تمهيد

بعد تناولنا في الفصل الأول لعدوى الأزمات المالية ومحاولة تطرقنا لكل ما يتعمق بيا، سنحاول 

. 2008-2007خلال الفترة  العقاري عمى أداء سوق المال التونسيفي الجانب اختبار عدوى أزمة الرىن 

لبورصة نيويورك ومؤشر  S&p500العلاقة السببية بين كل من مؤشر من خلال اختبار 

tunindex لبورصة الأوراق المالية بتونس، وقمنا بتقسيم ىذا الفصل كما يمي :

. اختبار عدوى أزمة الرىن العقاري عمى أداء سوق المال التونسي: المبحث الأول

التونسي رىن العقاري عمى أداء سوق المال العدوى أزمة  نتائج إختبار: المبحث الثاني

. ومناقشتيا
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 اختبار عدوى أزمة الرهن العقاري عمى أداء سوق المال التونسي: المبحث الأول

قصد اختبار عدوى أزمة الرىن العقاري عمى أداء سوق المال التونسي، لا بد من التعرف عمى 

. والإختبار الذي سيتم استخدامو في ذلكىذه السوق وكذا مؤشر السوق محل الدراسة 

تقديم عام لسوق المال التونسي : المطمب الأول

حتى نتمكن من التوصل إلى نتائج في دراستنا سنقوم بتقديم عام لسوق المال التونسي في ىذا 

المطمب، وىذا من خلال عرض مجتمع وعينة الدراسة التي تم اعتمادىا للإجابة عمى إشكالية البحث 

. واختبار الفرضيات

. مجتمع الدراسة وعينتها: الفرع الأول

حيث يتمثل مجتمع الدراسة في كل من بورصة تونس وبورصة نيويورك 

وىي شركة خفية الإسم يشارك فييا بالتساوي الوسطاء بالبورصة، تتمثل : بورصة تونس  –1

 1.إدراج الشركات ميمتيا الأساسية في التسيير التقني لسوق الأوراق المالية والبث في

وتعود أولى التجارب في مجال البورصة عند إنشاء مكتب التصفية والمقايضة والذي استمر 

، فقد شيدت ىذه الفترة أول إصدار رسمي للأوراق 1945إلى  1937نشاطو كمثيمو في المغرب من 

عد مؤشرا ولو ، وىذا ي1939في السوق المحمي من طرف شركة فرنسية عام ( سند قرض عقاري) المالية

نتيجة OTCVM ، تم إنشاء مكتب تسعير القيم المنقولة 1945في عام . مبدئي لظيور سوق ثانوي

 .لتحسين الأوضاع

                                                                 
1
http://www.bvmt.com.tn/AR/documentation/trading system /functioning.html (13/06/2019)(18:55) 

http://www.bvmt.com.tn/AR/documentation/
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كما عرفت تونس ظاىرة عقد الصفقات في البورصة في العيد الإستعماري قبل استقلاليا سنة 

1956.1 

وفي . ، فقد توقفت بورصة تونس عن العمل 1968وحتى سنة  الاستقلاللكن الفترة الممتدة من 

 69-13أنشأت البورصة كسوق منظمة وكجية رقابية وتنفيذية في آن واحد بموجب القانون  1969سنة 

 والاستقلالتتمتع بالشخصية المدنية  كمؤسسة عمومية ذات طابع تجاري 27/02/1969المؤرخ في 

، وكان ىذا في ظل السياسة الاقتصادية العامة والاقتصادلتخطيط وتخضع لإشراف كاتب الدولة ل المالي

. يعتمد عمى آليات السوق اقتصاديم التي تعطي أىمية كبيرة لمقطاع الخاص ومع بداية وضع أسس نظا

بورصة  انطلاق، وأعمنت عن إعادة للاستثماراتكما قامت السمطات التونسية بنشر أول قانون 

ثم . ، كأول تاريخ لأول تسعيرة وتداول لمقيم المنقولة بيا1970في ماي  BVMTتونس لمقيم المنقولة 

، 1989بدأت سوق القيم المنقولة تمارس نشاطيا كسوق منظمة في  13/1988بصدور القانون رقم 

دارة السوق، والتحقق من سلامة التعامل فيياوتتولى مراقبة أسواق   2.الأوراق المالية وتنظيم وا 

، تقع في مدينة نيويورك شارع وول ستريت، وىي 1792تأسست عام  :بورصة نيويورك  -2

أكبر سوق لتبادل الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية، من حيث تعاملاتيا بالدولار وثاني أكبر 

بورصة من حيث عدد الشركات المدرجة أو ما يعرف بالرسممة السوقية، فيي أكبر بخمس أضعاف عن 

. ة في سوق نازداكالشركة المدرج

، (في بورصة نازداك 3200مقابل نحو )شركة  2764حيث تضم بورصة نيويورك أسيم لـ 

. 2006تريميون دولار بنياية  25وقيمة سوقية إجمالية لأسيم الشركات فييا بنحو 

                                                                 
1
http://www.bvmt.com.tn/AR/documentation/(13/06/2019)(19:01) 

2
أطروحة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الإقتصادية، جامعة أبي بكر بالقايد، "  -دراسة قياسية –نامية فعالية الأسواق في الدول ال"بن أعمر بن حاسين،  

 158، ص 2013تلمسان،

http://www.bvmt.com.tn/AR/documentation/
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 Nyseلتشكيل " يورونكست" نيويورك مع البورصة الأوروبية مجموعة بورصة  اندمجتوقد 

Euronext أصبحت بذلك أول سوق عالمي للأوراق المالية، تحوي بورصة نيويورك عمى عدة  والتي

 1.شركة مالية أمريكية 500لأكبر  S&p500مؤشرات منيا مؤشر داو جونز الصناعي، ومؤشر 

، لكل من 2015إلى سنة  2007بيانات يومية لسلاسل العوائد لمفترة الممتدة من  استخداموتم 

. لمسوق المالي التونسي tunindexلمسوق المالي الأمريكي ومؤشر  S&p500مؤشر 

متغيرات الدراسة  : الفرع الثاني

: حددت متغيرات الدراسة كما يمي

لمسوق المالي التونسي، وقد إعتمدنا عمى أسعار  tunindexيتمثل في مؤشر : المتغير التابع

. 31/05/2010إلى غاية  03/01/2005الإقفال اليومية لممؤشر لمفترة من 

 S&p500أزمة الرىن العقاري معبر عنيا بالمؤشر الأمريكي : المتغير المستقل

طريقة جمع البيانات : الفرع الثالث

: تم الحصول عمى البيانات اللازمة لإجراء الدراسة من خلال المصادر التالية

. الموقع الإلكتروني لبورصة تونس -

. الموقع الإلكتروني لبورصة نيويورك -

إختبار عدوى أزمة الرهن العقاري : المطمب الثاني

: لتحميل دراستنا تم الإعتماد عمى الإختبار التالي

                                                                 
1
http://www.hyse.com (13/06/2019) (20 :02 h) الموقع الالكتروني لبورصة نيويورك 

http://www.hyse.com/
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(: Granger causality test) 1969إختبار السببية لغرانجر 

في التأكد من مدى وجود علاقة تغذية مرتدة أو ( Granger)يستخدم إختبار غرانجر 

. متغيرين، وذلك في حالة وجود بيانات سمسمة زمنيةإسترجاعية أو علاقة تبادلية بين 

الأبرز بين باقي الدراسات التي تعرضت لمفيوم السببية، وطبقا لو إذا  Grangerوتعد مساىمة 

وكانت السمسمة  tمختمفتين عبر الزمن كان لدينا سمسمتان زمنيتان تعبران عن تطور ظاىرتين اقتصاديتين

Yt تحتوي عمى المعمومات التي من خلاليا يمكن تحسين التوقعات بالنسبة لمسمسمةXt  في ىذه الحالة

إذا نقولعن متغير أنو سبب فيما إذا كان يحتوي عمى معمومات ، Xيسبب المتغير  Yن المتغير إنقول 

يانات السمسمة ومن المشاكل التي توجد في ىذه الحالة ىو أن ب. تساعد عمى تحسين التوقع لمتغير آخر

الزمنية لمتغير ما كثيرا ما تكون مرتبطة، أي يوجد ارتباط ذاتي بين قيم المتغير الواحد عبر الزمن، 

ولاستبعاد أثر ىذا الإرتباط الذاتي يتم إدراج قيم نفس المتغير التابع لعدد من الفجوات الزمنية كمتغيرات 

ىا كذلك قيم المتغير التفسيري لعدد من الفجوات تفسيرية في العلاقة السببية المراد قياسيا، يضاف ل

الزمنية كمتغيرات تفسيرية في العلاقة السببية المراد قياسيا، يضاف ليا كذلك قيم المتغير التفسيري لعدد 

. كمتغيرات تفسيرية أيضا، وذلك باعتبار أن السبب يسبق النتيجة في الزمن من الفجوات الزمنية

: تبار السببية لغرانجر تقدير العلاقتين التاليتينبناءا عمى ما سبق يتطمب اخ

𝑌𝑡 = 𝛼01 +  𝛽𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑌𝑡−1 +  𝜑𝑖

𝑝
𝑖=1 𝑋𝑡−1 +

µ1𝑡  ……………………………..(1) 

𝑋𝑡 = 𝛿01 +  𝜔𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑋𝑡−1 +  𝜃𝑖

𝑝
𝑖=1 𝑌𝑡−1 +

µ2𝑡  ……………………………..(2) 

µ1𝑡و µ2𝑡  (. 2)، (1)تمثل بواقي النموذجين
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 1:يميختبار غرانجر فيما إوتتمثل خطوات 

 :      ونقصد بيا المعادلة: تقدير الصيغة المقيدة –أ 

Y𝑡 =∝0+  𝛽𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑌𝑡−𝑖 + ε1𝑡 …… .…(3)    

𝜑𝑖 = 0التي تفرض أن يكون  
𝑝
𝑖=1  بمعنى أن المتغير (1)في المعادلة رقم ،𝑋  لا يؤثر عمى

(: 3)مربعات البواقي المقدرة المستخرجة من معادلة الصيغة المقيدة نحصل عمى مجموع  ثم،  𝑌المتغير 

 𝜀1𝑡
^2 

، ومن ثم نستطيع الحصول ( 1)التي تتمثل في المعادلة رقم : تقدير الصيغة غير المقيدة –ب 

𝜀1𝑡 : (1)عمى مجموع مربعات البواقي المقدرة المستخرجة من معادلة الصيغة غير المقيدة 
^2 

𝜑𝑖 = 0:العدم التالياختبار فرض  -جـ 
𝑝
𝑖=1 𝐻0   

FC= ( 𝜀1𝑡( 4)من أجل ذلك يجب حساب إحصائية فيشر 
^2−𝛴µ1𝑡

^2    )/𝑃

𝛴µ1𝑡
^2    /(𝑛−𝑘)

 

درجات :  n-kعدد المعالم المقدرة في الصيغة غير المقيدة، :  kحجم العينة، :  nحيث 

 حيث إذا كانت  المجدولة Ftالمحسوبة مع  Fcالحرية لمصيغة غير المقيدة ثم نقوم بمقارنة 

 Ft<Fc نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة .

، مع اختبار فرض العدم (2)نقوم بتكرار نفس الخطوات السابقة بالنسبة لممعادلة رقم  -د

𝜃𝑖 ::التالي
𝑝
𝑖=1 𝐻0 

∗ 

                                                                 
1

شفيق إسماعيل، إختبارات السببية والتكامل المشترك في تحليل السلاسل الزمنية، مجلة جامعة تشرين للبحوث  والدراسات شفيق عريش، عثمان نقار، رولي  

 .82،83، ص 2011، 05العلمية، العدد 
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𝜑𝑖 = 0قبول  Xيسبب المتغير  Y، والمتغير  Yلا يسبب المتغير  Xالمتغير   -
𝑝
𝑖=1 𝐻0    ،

𝜃𝑖  := 0ورفض 
𝑝
𝑖=1 𝐻0 

∗  .

𝜑𝑖 = 0رفض  Xيسبب المتغير  Y، والمتغير  Yيسبب المتغير  Xالمتغير  -
𝑝
𝑖=1 𝐻0    ،

𝜃𝑖  :=0ورفض 
𝑝
𝑖=1 𝐻0 

∗ . 

𝜑𝑖 = 0قبول  Xلا يسبب المتغير  Y، والمتغير  Yلا يسبب المتغير  Xالمتغير  -
𝑝
𝑖=1 𝐻0   

𝜃𝑖  :=0، وقبول 
𝑝
𝑖=1 𝐻0 

∗  .

: وتتمخص مراحل الدراسة فيما يمي

معالجة البيانات  :المرحمة الأولى

ويتم ذلك من خلال تحويل سلاسل الأسعار لكلا المؤشرين إلى سلاسل عوائد وذلك باستخدام 

: العلاقة التالية

rt= 100% × 𝐼𝑛(
𝑝𝑖

𝑝𝑡−1
) 

الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة  :المرحمة الثانية          

ويتم فييا إستخراج كل الإحصائيات الوصفية والمتمثمة في المتوسط الحسابي، الوسيط، أعمى 

.   eviews 9.0قيمة، أدنى قيمة، الانحراف المعياري من البرنامج الإحصائي 

إختبار التوزيع الطبيعي :المرحمة الثالثة

بالإستعانة بكل من اختبار لمعرفة ما إذا كانت سمسمتي العوائد تتوزع توزيعا طبيعيا، وذلك 

. والإلتواء التناظر والتفرطح
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دراسة الإستقرارية  :المرحمة الرابعة

إن عدم إستقرار السلاسل الزمنية يرجع لوجود جذر الوحدة، ومن أشير الإختبارات جذر الوحدة 

 . (ADF ,1981)فولر المطور  –اختبار ديكي 

العقاري عمى أداء سوق المال التونسي  نتائج إختبار عدوى أزمة الرهن: المبحث الثاني

ومناقشتها 

بعد تطرقنا في المبحث السابق إلى إختبار السببية لغرانجر، وبعد تحديد متغيرات الدراسة سنقوم 

 .في ىذا المبحث بعرض أىم النتائج المتوصل إلييا مع تحميميا ومناقشتيا

لتونس و مؤشر الأمريكي  tunindex(tunisia)اختبار العلاقة بين مؤشر :  الأولالمطمب 

 لبورصة واشنطن 

حتى يتسنى لنا محاولة الإجابة ومناقشتيا المتحصل عمييا سيتم في ىذا المطمب عرض النتائج 

. عمى الإشكالية المطروحة، وىذا ما سيتم تقديمو في ىذا المطمب
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: نتائج الدراسة الوصفية  -1

 نتائج الدراسة الوصفية  (1-2)الجدول 

 Tunindex(tunisia) S&p500 القيم
 1225.372 2682.236 الوسط الحسابي

 1250.560 2596.450 الوسيط
 1565.150 4955.660 أعمى قيمة
 676.5300 1304.780 أدنى قيمة

 195.7767 938.6783 الانحراف المعياري
 -0.538392 0.595948 معامل الالتواء

 2.659720 2.671328 التفرطحمعامل 

Jarque 
89.87134 74.97420 
0.00000 0.00000 

Adf 
0.9998 0.7089 
0.00000 0.000000 

  eviews 9.0من اعداد الطالبة اعتمادا عمى مخرجات : المصدر 

توضح لنا النتائج الدراسة الوصفية في الجدول أعلاه التذبذبات الي تحصل في سمستي العوائد 

وذلك من خلال اكبر قيمة واقل قيمة ومتوسط  s&p500ومؤشر  tunindex(tunisia)من مؤشرلكل 

ىذه القيم وانحرافيا المعياري وتبين لنا كذلك  ما ادا كانت سلاسل العوائد الموزعة توزيعا طبيعيا وذلك من 

فرطح والذي يجب خلال مقارنة قيم مستخرجة من الرسم البياني مع قيم توزيع طبيعي وممثمة في معامل ت

قل من القيمة الحرجة لتوزيع أjardqueberaتواء معدوما واحصائية لومعامل الا ثلاثةان تكون تساوي 

. ي تربيع اك
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لكل من سمستي  adfيم الاحتمالية لاختبار جذر الوحدة قكما تشير نتائج الدراسة الى ان ال

ا ما يدل عمى عدم ذوه، %5اكبر من  s&p500مؤشر و (  (tunindex tunisiaالعوائد لمؤشر 

 adfوبعد اجراء حساب الفروقات من الدرجة الأولى كانت نتائج الاحتمال لاختبار  ،ناستقرار السمسمتي

. وعميو فان السمسمتين مستقرتين  % 5اقل من 

:  نتائج اختبار السببية -2

 :نتائج اختبار السببية  (2-2)الجدول رقم 

 *probالاحتمال  المحسوبة Fقيمة الفرضية الصفرية
Tunindex(tunisia) لا

 s&p500تسبب 
3.866983 0.0211 

s&p500 سبب يلا  
tunindex(tunisia) 

20.7172 1.E-09 

 

  EVIEWS 9.0اعداد الطمبة اعتمادا عمى مخرجات : المصدر 

 tunindex(tunisia) الجدول أعلاه الى ان القيمة الاحتمالية لفيشر لمؤشرنتائج تشير      

. وعمية نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة  0.05اقل من 

وعمية نقبل الفرضية  0.05 من اكبر s&p500اما القيمة الاحتمالية لفيشر لمؤشر      

. الصفرية ونرفض الفرضية البديمة 
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ها  تحميل ومناقشة النتائج المتوصل الي: المطمب الثاني

 : سنقوم في ىذا الجزء بتحميل النتائج المتوصل الييا  باستخدام اختبار السببية وذلك كما يمي 

:  الدراسة الوصفيةنتائج تحميل : 1

:  نلاحظ ان  (1-2)اعتمادا عمى نتائج الرداسة الوصفية من الجدول 

خلال فترة الدراسة كانت  tunindex (tunisia)قيم عوائد سمسمة مؤشر  -

وبمتوسط حسابي  1304.780وأقل قيمة قدرت ب  4955.660محصورة بين أعمى قدرت ب 

،بما ان  قيمة الانحراف المعياري  مرتفعة بشكل  938.6783وانحراف معياري  2682.836

تقرة كبير و فرق الزمن الكبير بين اعمى واقل قيمة يدل عمى وجود الأسواق المالية في حالة مس

. خلال فترة الدراسة 

خلال فترة الدراسة كانت محصورة بين أعمى  S&P500قيم عوائد سمسمة مؤشر  -

 1225.372وبمتوسط حسابي  676.5300وأقل قيمة قدرت ب  1565.150قدرت ب 

، بما ان  قيمة الانحراف المعياري  مرتفعة بشكل كبير و فرق  195.7767وانحراف معياري 

عمى واقل قيمة يدل عمى وجود الأسواق المالية في حالة مستقرة خلال فترة الزمن الكبير بين ا

 .الدراسة 

ومعامل التواء دو  3وىي اقل من  2.671328قيمة معامل التفرطح مساوية ل  -

 tunindex (tunisia)وىدا ما يفسر بان التوزيع سمسمة العوائد لمؤشر  0.595948قيمة موجبة 

تثبت دلك لانيا اقل من  jarque-bera 0.00000 ـحتمالية  لتوزيع غير طبيعي والقيمة الإ

 % . 5مستوى معنوية 
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ومعامل التواء دو  3وىي اقل من  2.659720قيمة معامل التفرطح مساوية ل  -

توزيع  S&P500وىدا ما يفسر بان التوزيع سمسمة العوائد لمؤشر  -0.538392قيمة سالبة 

تثبت دلك لانيا اقل  من مستوى  jarque-bera 0.0000 ـغير طبيعي والقيمة الإحتمالية  ل

 % . 5معنوية 

فورط –تشير نتائج الدراسة الى ان القيمة الاحتمالية لاختباري جذر الوحدة لديكي 

و مؤشر  tunindex(tunisia)بمعنى ان سمسمتي العوائد لكل من المؤشر % 5المطور اكبر من 

S&P500 وق من الدرجة الأولى أظيرت نتائج احتمال غير مستقرين ، لكن بعد حساب الفر

ADF  وىذا يدل عمى استقرار السمستين عند ىذا المستوى % 5قيم اقل من. 

 ةتحميل نتائج اختبار السببي: 2

بعد حدوث صدمة في سوق ما تنتشر موجة من الخوف بين المستثمرين مما  تؤثر عمى 

تجعميم في حالة منافية لما كانوا عميو في فترة الاستقرار، ىذا ما يحدث اضطراب في أغمب  سموكياتيم

الأسواق حتى تمك التي تربطيا علاقة ضعيفة مع سوق الأزمة،  

تشير الى قبول الفرضية البديمة و رفض الفرضية الصفرية في الحالة  02إلا أن نتائج الجدول 

، والى قبول الفرضية الصفرية  S&P500يسبب مؤشر  tunindex (tunisia)الأولى أي ان مؤشر 

 tunindexلا يسبب مؤشر  S&P500ورفض الفرضية البديمة في الحالة الثانية أي ان مؤشر 

(tunisia)  .

فالعلاقة ليست تبادلية بين المؤشرين، وىو ما يفسر لنا عدم تأثر بورصة تونس للأوراق المالية 

بعد إنييار البورصات الأجنبية وخاصة البورصة الأمريكية، نتيجة  2008لعالمية بعدوى الأزمة المالية ا

، حيث 2008، ولعل ذلك يعود لقرار الرئيس التونسي في أفريل "وول ستريت"لإنخفاض مؤشرات بورصة 
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قام بتثبيت معدلات الفائدة بيدف المحافظة عمى قدرة الأسر عمى تسديد ديونيا وتفادي إرتفاع معدلات 

. فائدة في المستقبل مثمما حدث في الولايات المتحدة الأمريكيةال

، ما ىي إلا نتيجة إحصائية ولا S&P500يسبب مؤشر  tunindex (tunisia)كما أن مؤشر 

يمكن تطبيقيا عمميا لأن سوق المال التونسي من الأسواق المالية التي تصنف ضمن الأسواق الأقل 

. انفتاحا عمى سوق المال الأمريكي
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: فصلخلاصة ال

بعد قيامنا باختبار عدوى أزمة الرىن العقاري عمى أداء سوق المال التونسي خلال الفترة 

لبورصة نيويورك  S&p500 العلاقة السببية بين كل من مؤشر من خلال اختبار. 2007-2008

 31/05/2010إلى غاية  03/01/2005لبورصة الأوراق المالية بتونس لمفترة من  tunindexومؤشر 

. EVIEWS 9.0بإستخدام سلاسل العوائد، وبالإعتماد عمى البرنامج الإحصائي 

، تبين لنا وجود تم عرض نتائج الاختبار وتحميميا بعد اختبار العلاقة السببية بين المؤشرين

 .المتغيرين خلال فترة الدراسةعلاقة سببية ذات اتجاه واحد بين 
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 : خاتمة

أحد الآليات لتجميع وتوجيو الموارد المالية وتوظيفيا في المشروعات تعتبر أسواق الأوراق المالية 
الاستثمارية، فيي تؤدي دور الوسيط بين المستثمرين وبين الجيات المصدرة للأوراق المالية، كما تمنح 

مدخراتيم كما تسيل لممنشآت إيجاد  من جية أخرى للأفراد وصغار المستثمرين فرصا متنوعة لتوظيف
مصادر تمويل متنوعة، إذ يتم تداول في ىذا السوق العديد من الأدوات المالية، بنص التعميمة كالأسيم 

تماشيا مع المستجدات والتطورات في القطاع فمنيا الحديثة التي تم ابتكارىا . والسندات بمختمف أنواعيا
سم سوق الأوراق المالية إلى سوقين فرعيين ىما السوق الأولى الذي المالي كالمشتقات المالية، كما تنق

تصدر فيو الأوراق المالية لأول مرة والسوق الثانوي الذي تتداول فيو الأوراق المالية، ويتيح السيولة 
 .لأصحاب الأوراق المالية عند الحاجة

تعتبر أحد أسوأ الأزمات خطرا المالية العالمية الأخيرة التي عرفيا الاقتصاد العالمي إن الأزمة 
من لعالميتيا فقد طالت الأزمة كل دول العالم بما فييا الدول العربية، ىذه الأخيرة اختمفت درجة تأثرىا 

دولة لأخرى حيث أثرت بدرجة كبيرة عمى الدول ذات الانفتاح الاقتصادي والمالي الكبيرين، في حين نجد 
تتعرض للأزمة، وترجع ذلك إلى قمة عدد الشركات المدرجة  العربية لمبعض أسواق الأوراق المالية 

 .وصغر حجم التداول فييا

العقاري عمى أحد ىذه الأسواق ألا وىو السوق المالي  الرىنلذا جاءت دراستنا لاختبار عدوى أزمة 
 :التونسي، ومن خلال ذلك توصمنا إلى النتائج التالية 

 : نتائج الدراسة  -أولا

 :النتائج التي تم التوصل إلييا فيما يمي تتمخص أىم 

لعقاري للأسواق تعتبر آلية توريق القروض من أىم الأسباب التي أدت إلى انتقال عدوى الرىن ا -
 .المالية الدولية

 .لسموك القطيع لإتباعيابية يعود البورصات العرالسبب الرئيسي في تراجع   -
ارتباطو بالسوق المالي من سوق لآخر حسب درجة  2008تختمف آثار الأزمة العالمية  -

 .الأمريكي
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 Tunindexسببية إلى وجود علاقة سببية ذات اتجاه واحد بين مؤشر أشارت نتائج اختبار ال -
 لسوق المال الأمريكي S&p500لسوق المال التونسي ومؤشر 

 : اختبار الفرضياتنتائج   -ثانيا

العدوى المالية عندنا بتأثر سوق مالي تأثير سمبي عن التغير في أسعار الأسيم لسوق تحدث  -
 .مالي في دولة أخرى وىذا ما يوافق الفرضية الأولى

تختمف من  2008أما فيما يخص الفرضية الثانية فقد تبين لنا أن أثر الأزمة المالية العالمية 
مريكي، وىذا يثبت صحة الفرضية من سوق لآخر حسب درجة ارتباطو بالسوق المالي الأ

 .من الأسواق المالية الدولية عينةعمى  2008خلال توضيح أثر الأزمة المالية 
لسوق المال الأمريكي اتضح لنا  S&p500ؤشر من خلال نتائج اختبار العلاقة السببية بين م

 .وجود علاقة سببية ذات اتجاه واحد بين المؤشرين
فقد توصمنا إلى عدم تأثر سوق المال التونسي بعدوى أزمة الرىن بالنسبة لمفرضية الرابعة 

 .العقاري وىذا ما تبينو نتائج اختبار السببية

 : الدراسة توصيات  -ثالثا

العربية من خلال ىذا البحث نحاول اقتراح بعض التوصيات التي تعتقد أنيا تساعد الأسواق المالية 
 :ية، تتمثل ىذه التوصيات في ما يمي عمى مواجية ما قد تتعرض لو من أزمات مال

ضرورة عدم السماح لنشوء أسواق موازية في الدول العربية تكون خارج سيطرة الأسواق المالية  -
 .نظرا لما تشكمو ىذه الأسواق من بيئة مناسبة لظيور الأزمات

 .وضع نظم عربية موحدة لوقف عمميات المضاربة في الأوراق المالية -
صانعة السوق في الأسواق المالية لخمق التوازن ومنع حدوث الكوارث  أىمية وجود الشركات -

 .المالية فييا
ضرورة التكفل والتعاون الاقتصادي والمالي بين الأقطار العربية وتنمية وتطوير أسواق الأوراق  -

 .المالية العربية والاستعداد والوقاية من حدوث الأزمات
بي عمى حدى مع محاولة جعل القوانين والإجراءات تطوير ىياكل الأسواق المالية لكل بمد عر -

 .المستخدمة في كل بمد منسجمة مع بقية البمدان العربية الأخرى
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 : الدراسة آفاق  -رابعا

في الأخير نرجو من الله أننا ومن خلال ىذا العمل قد وفقنا في تحقيق الأىداف المسطرة، عسانا 
 :يقودنا إلى فتح آفاق مستقبمية لـأننا حاولنا توضيح وتقريب كل جزء ولو بسيط من ىذا الموضوع و الذي 

 .بميةـدراسة حالة سوق المال العربي في ظل أزمة الرىن العقاري خلال الفترة المستق -
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 نتائج اختبار الدراسة الوصفية  01الملحق رقم 

 

 من إعداد الطالبة : المصدر 
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 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي  :02الملحق رقم 

 tunindex (tunisia)نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمؤشر : أولا 

 

 من إعداد الطالبة: المصدر 

 s&p500نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمؤشر : ثانيا 

 

  eviews 9.0مخرجات برنامج : المصدر             
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 نتائج اختبار جذر الوحدة:  03الملحق 

 tunindex (tunisia)نتائج اختبار جذر الوحدة لمؤشر :أولا

 

 

 من إعداد الطالبة : المصدر 
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 s&p500نتائج اختبار جذر الوحدة لمؤشر : ثانيا 

 

 

 من إعداد الطالبة : المصدر 
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 نتائج اختبار السبيبة  :04الملحق 

 من إعداد الطالبة : المصدر    
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