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  : ملخص

سـعر الفائـدة  بإدخـال�دف هذه الدراسة إلى تحديد العلاقة بين نظام أسعار الصـرف ومؤشـر أسـهم تـونس 

، بالاعتمـاد علـى أسـلوب التكامـل المتـزامن، ونمـوذج تصـحيح 2016 -2001وعرض النقود خلال الفترة 

محــــل الدراســــة باســــتخدام بعــــد دراســـة اســــتقرارية السلاســــل الخطـــأ، بالإضــــافة لاختبــــارات الســــببية لغرانجــــر، 

  ).ADF )1981 (- PP )1988ختبارات المعتمدة الا

تــونس وبــين أســعار الصــرف، ســعر الفائــدة  مؤشــرعلاقــة تكامــل متــزامن بــين لوجــود  خلصــت الدراســة      

  .وأسعار الصرف تونسعلاقة سببية من الاتجاهين بين مؤشر أسهم وجود  وعرض النقود، والى عدم

التكامــل المتــزامن؛ نمــوذج تصــحيح  نظــام أســعار الصــرف؛ مؤشــر الأســهم؛ أســلوب :المفتاحيــةالكلمــات 

  .الخطأ؛ اختبارات السببية

Abstract: 

This study aims at determining the relationship between the exchange rate system 

and the Tunisian stock indice by introducing interest rate and money supply 

during the period 2001-2016, based on the method of simultaneous integration, 

the error correction model and the causal tests of Ganger, After studying the 

stability of the studied series using ADF (1981) - PP (1988). 

       The study concluded that there is a simultaneous correlation between the 

Tunisian equity indice and between the exchange rates, interest rate and money 
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supply, and the absence of a causal relationship between the indice of Tunisia and 

exchange rate. 

Key words: exchange rate system, stock indice, simultaneous integration method, 

error correction model, causal tests. 
 

  : مقدمة .1

يعتبر استقرار صرف العملة من أهم الخطوات الملحة في السياسة النقدية المعتمدة في مختلف البلدان، 

إلى السير أماما نحو �ج مختلف حفاظا على ديمومة الاستقرار المالي، ولتحقيق هدفها تسعى معظم الدول 

السياسات الهادفة لتفادي الأزمات العاصفة الناتجة عن التقلبات الشديدة التي تمس العملات من فترة 

  .لأخرى، و يشتد هذا المطلب إلحاحا في الدول النامية والعربية

ؤشرات الأسهم، والتي نستطيع القول بأن أسعار الصرف من أهم المتغيرات التي تؤدي إلى تذبذب م       

يختلف تأثيرها  تنتج مخاطرها عن التقلبات في أسعار صرف العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية،حيث

حسب النظام المتبع والسائد في بلد ما من ثابت إلى وسيط ومرن، لما لكل نظام من ايجابيات وسلبيات 

ولذا جاءت هذه الدراسة لتركز على العلاقة بين حسب الظروف الاقتصادية الراهنة والمستجدات الطارئة، 

أنظمة أسعار الصرف ومؤشرات الأسهم بالأسواق المالية لعينة من الدول العربية معتمدة على وسائل 

معادلة متجه اختبارات التكامل المتزامن، ونموذج تصحيح الخطأ و و  اختبارات الاستقراريةالاقتصاد القياسي ك

  .ات السببيةاختبار الانحدار الذاتي و 

  :وعليه يتكون هذا البحث من العناصر التالية        

  .إعطاء مفاهيم أساسية عن أنظمة أسعار الصرف ومؤشرات الأسهم، ومحاولة ضبط العلاقة بينهما -

  . تناول أهم الأدوات الإحصائية المستخدمة في الدراسة -

  .الزمنية دراسة استقرارية السلاسل -

الإحصائية على سلسلتي المؤشرات وأسعار الصرف، سعر الفائدة وعرض تطبيق الأساليب  -

 .اختبارات السببية لغرانجرو التكامل المتزامن لجوهانسون ونموذج تصحيح الخطأ،  ،كأسلوبالنقود

  .الخلاصة  -
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  :إشكالية الدراسة 

على مؤشر أسهم  ما هو تأثير طبيعة نظام أسعار الصرف:محاولين الإجابة عن الإشكالية التالية      

 ؟ 2016 - 2001تونس خلال الفترة 

  :وهي إشكاليتان فرعيتان،وتندرج تحت هذه الإشكالية الرئيسية         

  ،سعر الفائدة وعرض ما طبيعة واتجاه العلاقة بين مؤشر أسهم تونس وبين أسعار صرف عملتها

 ؟النقود

 وعرض النقود على مؤشر أسهم  ةكيف تؤثر تغيرات أسعار صرف الدينار التونسي، سعر الفائد

 ؟تونس

  :فرضيات الدراسة   

  :وللإجابة على إشكاليات  الدراسة المطروحة سابقا تم الاعتماد على فرضيتان أساسيتان وهي        

 مؤشر أسهم تونس وبينأسعار صرف عملتها، سعر الفائدة  توجد علاقة سببية ذات اتجاهين بين

 وعرض النقود ؛

  أسعار صرف الدينار التونسي، سعر الفائدة وعرض النقود وبين مؤشر لدينا علاقة تكامل متزامن بين

 .أسهم تونس

  :أهمية الدراسة 

  :يكتسي هذا الموضوع أهمية بالغة وذلك لعدة اعتبارات موضوعية يمكن إيجازها في النقاط التالية 

 ؛اليةالتأثير البالغ لأنظمة أسعار الصرف على الأسواق الم 

 ؛التعرف على أهم العوامل المحددة لمؤشرات الأسهم والمؤثرة فيها 

 ؛اهتمام الموضوع بالأسواق المالية المحرك الأساسي للنشاط الاقتصادي 

  :بعد التعريف بأهمية الدراسة نقوم بإبراز الأهداف الأساسية في ما يلي 

  :أهداف الدراسة

  :�دف هذه الدراسة إلى جملة من الأهداف والتي يمكن حصر أبرزها في النقاط التالية        
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 ؛دراسة تأثير أنظمة أسعار الصرف على مؤشرات الأسهم في تونس 

 اختبار تفسير أسعار الصرف وفق النظام المطبق لتغيرات مؤشرات الأسهم في الأردن وتونس. 

 :بقةالإطار النظري والدراسات السا - 2

نتناول هنا الإطار النظري لتأثير أنظمة أسعار الصرف على مؤشرات الأسهم ، متبوعا بالدراسات السابقة 

  .التي تطرقت للموضوع

 :الإطار النظري1- 2

  .نتحدث عن مؤشرات الأسهم ،أنظمة أسعار الصرف، والعلاقة بينهما

  :مؤشرات الأسهم -1-1- 2

، قيمةرقميةتقيسالتغيراتالحاصلة في سوقالأوراقالماليةمنحيثالأسعاروحجمالتداولمؤشر السهم 

المقارنة يتمتحديدقيمةالأساس ثم يتمبعدذلك ، التييتمتداولها في السوقؤسسةعلىعينةمنأسهمالمتقومو

ويكون المؤشر جيدا عندما  ،1ويعتبرمقياساشاملايقيسالاتجاهالعاملتحركاتأسعارالأسهم، عندأيفترةزمنية

  .تجاه العام في السوق ولوضع الاقتصاد ككل وليس لورقة مالية على حدايعطي فكرة عن الا

تقوم المؤشرات على ثلاثة أسس أهمها ملائمة العينة وتعني الحجم والاتساع والمصدر، والأوزان         

النسبية لمفردات العينة وهي القيمة النسبية لكل سهم من أسهم العينة، ونميز بين الوزن على أساس القيمة 

الممثلة في المؤشر، والوزن على حيث نحسب القيمة المطلقة للمؤشر بجمع القيم السوقية لكل المؤسسات 

أساس السعر ونقصد بالقيمة المطلقة للمؤشر مجموع أسعار الأسهم المكونة للمؤشر والوزن على أساس 

تساوي الأوزان أي إعطاء نفس القيمة النسبية لكل سهم، وأخيرا طريقة رياضية واضحة لحساب المؤشر 

  .2على أساس الأرقام القياسية على أساس المتوسط الحسابي أو المتوسط الهندسي أو

تستعمل المؤشرات لتقدير مخاطر المحفظة الاستثمارية ولتقييم معدل عائدها كما تشير إلى حالة         

  .التنبؤ بوضعية السوق  المستقبليةوالحكم على أداء المدراء، و السوق والحالة الاقتصادية ككل

ل سوق رأس المال ويمكن حصر أهميته في الحكم على يمكن المؤشر من التعرف على ما يجرى داخ        

أداء المديرين المحترفين فالمنتظر من المحافظ الاستثمارية التي يقوم بإدار�ا مديرون محترفون أن يفوق معدل 
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العائد عليها العائد الذي يقدمه المؤشر، ومتابعة أداء المحفظة الاستثمارية إذ يتمكن المستثمر من المقارنة 

لعائد على المحفظة الاستثمارية وبين العائد السوقي الذي يقيسه المؤشر وإذا رغب في الأداء بصورة بين ا

تتفق مع أداء السوق يمكن أن يكون محفظة استثمارات كالتي يتم على أساسها حساب المؤشر، والتنبؤ 

اس حركة السوق من بحركة أسعار الأسهم إذ يمكن التوصل إلى نمط التغيرات التي تطرأ على مؤشرات قي

خلال التحليل التاريخي لتلك التغيرات باستخدام تحليل السلاسل الزمنية والتنبؤ بالتطورات المتوقعة لحركة 

  .3السوق في المستقبل، وتقدير مخاطر المحفظة ومعامل المخاطر المنتظمة

  

  :أنظمة أسعار الصرف 1-2- 2

تختلف أنظمة الصرف المتبعة، إذ نلاحظ بأن عدد الدول التي تثبت عملا�ا يفوق بكثير عدد        

  .4الدول المعومة لها، مع أن معظم العمليات التجارية تتم بين كبار الدول ذات العملات المعومة

حيث طبعملةأخرى الربوتضم التثبيتالتقليدي منها عدةأنواع وتنقسم إلى أنظمة صرف ثابتة تأخذ       

، ماخلل يتمربطالعملةالمحليةبعملةبلدآخرويتمتعديلقيمةالعملةدوريا في حالةحدوث 

، علىأساسكثافةالتجارةالبينيةمعتلكالدول�ذه السلة العملةالمحلية  فيتم ربط الربطبسلةمنالعملات و

نظمةالربطالمحكم ، وأويمكنأنيكونالربطنسبةإلىحقوقالسحبالخاصةالتييصدرهاصندوقالنقدالدولي

المتداولة تستخدمفيهاالعملةالأجنبية في التداولإضافةإلىالعملةالمحلية حيث الدولرة لتي تشمل بدورها وا

التي تستند مجالسالعملة ، وللبلدالأجنبيالمستخدمةعملتهالنقدية تكونالسياسة و

  .إلىالتزامتشريعيصريحبمبادلةالعملةالمحليةمقابلعملةأجنبيةمحددةبسعرصرفثابت

يتحدد في العملة سعر ث يترك وإلى أنظمة صرف مرنة حي        

العائم سعرالصرف بين السوقوفقالقوىالعرضوالطلبكأيةسلعةأخرىوتتراوح 

يستوجب وبعكسنظامالصرفالثابتالذي ، مرورابسعرالصرفالمداروانتهاءبسعرالصرفالزاحف

، توظيفالسياساتالاقتصاديةالمحليةلتلبيةمتطلباتالتوازنالخارجي

  . الملائممنهاللاقتصادالمحلياختيار سات في فإننظامالصرفالمرنيعطيالحريةلصانعيالسيا
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�ا يقصد صرف عائمة مسيرة وأسعار أهمها يأخذعدةأنواع و

تغيرات في تحدث أنالسلطاتالنقديةيمكنهاتجنبالتدهورالمفرطللعملةالوطنيةعندما 

السلطاتالنقدية في سوق تدخل بعدم صرف عائمة تتميز أسعار ، والعرضوالطلبعلىالعملةالأجنبية

التلقائي النظامبالتعديل ، ويتميز هذا العرضوالطلبلتحديدسعرالتوازنال لتفاعل ا�بحيثيترك الصرف 

فالسلطاتالنقدية لا تلجأإلىمعالجةالاختلال في موازينالمدفوعاتبليتحققالتوازن في 

، وأخيرا أنظمة في سوقالصرفمنها ظلهذاالنظامبتساويالكميةالمعروضةمنالعملةالوطنيةبالكميةالمطلوبة 

المرنة فالثابتةوأنظمةالصرف تقعمابينأنظمةالصروسيطة 

يأخذعدةأنواع ، ووالتياعتبرتبمثابةأنظمةصرفتعطيفرصامعتبرةلاقتصادالبلدلمواجهةالصدماتالخارجية

الزاحف إذ سعرالصرف أهمها 

يحددفيهسعرالصرفعلىالقيمةالحاليةأوالمتوقعةلفارقالتضخمأمابالنسبةللقيمةالتعادليةللعملةفيمكنأنتتحدد 

الأنظمة ، ولتقلبالعملةلهامش النقدية ملات مع وضع السلطات العلعملةواحدةأوسلةمن بالنسبة 

اللجوء ويتم لعملا�ا أسعارصرفثنائية وتتفق على تجتمعمجموعةمنالبنوكالمركزية التعاونية حيث 

المستهدفة فيستخدم المناطق الصرف، و المناسبةعلىسعر التعديلات إلىالسياسةالنقديةالمحليةلإجراءالصرف 

الصرف حيثتتدخلفيهاالسلطاتعندمايصلسعر الصرف منأجلالحدمنتقلباتسعر 

  .5المركزيجانبيسعرالتعادل  على أي من أي قبل إلىهوامشمعلنعنهامن  

  :تأثير أنظمة أسعار الصرف على مؤشرات الأسهم-1-3- 2

دخل سعر الصرف كمتغير اقتصادي جد فعال في حركة التدفقات النقدية بعد التوقيع على اتفاقية 

ء صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للاعمار والإنشاء، مما أدى لزيادة التعاون بريتونويدز حيث تم إنشا

الاقتصادي الدولي وتوطيد العلاقات النقدية الدولية وتزايد حركة تدفقات رؤوس الأموال الدولية، وتبرز 

عار أهمية سعر الصرف لكون نشاط السوق المالي جزءا مهما من النشاط الاقتصادي، وأي تقلب في أس

 .6الصرف سيجد صداه فورا  في هذه السوق



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

ولو بحثنا عن الدارسات الاقتصادية والقياسية التي تناولت العلاقة بين أسعار الصرف والأسواق         

المالية لوجدناها قليلة جدا بسبب تباين أثره من بلد إلى آخر وتعدد أنظمة الصرف المتبعة، والتي كانت 

سهم أدنى سعرا للمستثمرين مابين قائلة بأن انخفاض قيمة عملة بلد ما من شأنه أن يجعل أسعار الأ

الأجانب، مما يزيد من طلبهم فيزداد تداولها وترتفع أسعارها، من ناحية أخرى فإن انخفاض قيمة العملة 

للبلد المعني يؤدي إلى دفع بعض المستثمرين المحليين المحتفظين بأرصدة نقدية محلية إلى التخلص منها 

، هذا التأثير يحدث في البلدان المتقدمة والعكس صحيح والتوجـه نحو الأسهم كالأسهم فيرتفع سعرها

المتميزة بأسواق مالية قادرة على توجيه الاستثمارات بسرعة، ونشير بأنه عند إقبال المستثمرين الأجانب 

على الاستثمار في الأسهم فإ�م سيواجهون المخاطرة التي يواجهها المستثمرون المحليون بالإضافة للمخاطرة 

وأخرى تقول بأن انخفاض قيمة العملة لبلد ما غالبا ما يؤدي إلى ارتفاع  بسعر الصرف الأجنبي،المتعلقة 

الصادرات وانخفاض الواردات مما يزيد القدرة التنافسية لشركات هذا البلد وزيادة الطلب على منتجا�ا 

ا التأثير سيكون متباينا مابين فزيادة حجم الإنتاج، وارتفاع الأربـاح مما يؤثر إيجابا على الأسهم، إلا أن هذ

ايجابي بالنسبة إلى الشركات ذات التوجهات التصديرية، وسلبي بالنسبة إلى الشركات التي تستخدم سلعا 

  .مستوردة في عمليا�ا الإنتاجية

  :وفيما يلي أهم الدراسات السابقة :الدراسات السابقة. - 3

أثر تقلبات ":بعنوان)  2014(د الزبيديدراسة عامر عمارن،كاظمالمعموري وسليم رشيد عبو 1- 3

في سوق العراق للأوراق المالية  -أسعار الصرف على المؤشر العام لأسعار الأسهم دارسة تطبيقية 

-العدد الثاني عشر، جامعة كربلاء -مجلة الإدارة والاقتصاد،  ا�لد الثالث ،)"2011-2005(للفترة 

  .العراق  -كلية الإدارة والاقتصاد

هذا البحث إلى تحديد أثر تقلبات أسعار صرف الدينار العراقي على المؤشر العام لأسعار أسهم يهدف 

الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، وتحديد العلاقة بين تلك التقلبات والمؤشر العام لأسعار 

  .الأسهم



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

ومتجه الانحدار الذاتي وعلاقة  جوسليوس  للتكامل المتزامن -وقد تم استخدام طريقة جوهانسن       

  .السببية لغرانجر للتوصل للعلاقة بين سعر الصرف والمؤشر العام لأسعار الأسهم

توصلت الدراسة التطبيقية لوجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين أسعار الصرف والمؤشر العام         

  . اه المستقبلي للنشاط الاقتصاديللأسعار، على أساس أن مؤشر سوق الأسهم  يعتبر مؤشر عام للاتج

كما أوضحت النتائج من خلال متجه الانحدار الذاتي أن لتقلبات أسعار الصرف تأثير متباين        

وباتجاهات مختلفة على المؤشر العام لأسعار الأسهم من شهر إلى آخر ، هذا ما معناه إمكانية استخدام 

  .قتصادي من خلال التأثير في مؤشرات سوق الأوراق الماليةسياسة سعر الصرف في التأثير على النشاط الا

جوسليوس للتكامل المتزامن وعلاقة السببية  -استخدام طريقة جوهانسن تكمن أوجه التشابه في       

أنظمة أسعار الصرف  متجه الانحدار الذاتي، وفي تناول أما أوجه الاختلاف فتكمن في استخدام ،لغرانجر

  .صرف ، والحدود الزمانية والمكانية للدراسة أيضابدلا من أسعار ال

قياس أثر تغيرات أسعار الصرف على تقلبات  ":بعنوان)  2017(دراسة عبد القادر بسبع-2- 3

مجلة دراسات وأبحاث، العدد السادس  ،"GARCH عوائد أسواق الأسهم باستخدام نموذج

  .والعشرون، جامعة جيلالي اليابس، سيدي بلعباس، الجزائر

هـدفت هـذه الدراسـة إلـى قيـاس العلاقـة بـين تغيـرات أسـعار الصـرف وتقلبـات عوائـد أسـواق          

 ، وذلـك باسـتخدام نمـوذج)المملكـة المتحـدة، اليابـان، وكنـدا(الأسـهم فـي ثلاثـة دول متقدمـة 

GARCH  مـن مشـكلة الارتبـاط التسلسـلي فـي المناسـب فـي حالـة سلسـلة البيانـات الماليـة التـي تعـاني

  .بـواقي التقـدير بـالطرق العاديـة

اعتمـدت الدراسـة علـى بيانـات يوميـة لأسـعار الإغلاق لمؤشـرات أسـعار الأسهم وأسعار الصـرف         

دة ، وتـم اسـتخدام عـ)مشـاهدة 3443( 2016إلـى غايـة سـبتمبر  2001للفتـرة الممتـدة مـن جـانفي 

  . اختبـارات قياسية وإحصائية لمعرفة مدى ملائمة النماذج المقدرة



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

أشارت نتائج القياس إلى ارتفاع حساسـية أسـعار وعوائـد أسـواق الأسـهم لتغيـرات أسـعار الصــرف،       

ديناميكيــة عوائــد  ومعنويــة هــذا التــأثير تجعــل منهــا، أي أســعار الصــرف، تلعــب دورا كبيــرا فـي تحديــد

  .اســواق الأســهم والأسواق المالية بشكل عام

وفي استخدام أنظمة أسعار الصرف  ، GARCH اسـتخدام نمـوذجتكمن أوجه الاختلاف في          

  .بدلا من أسعار الصرف ، والحدود الزمانية والمكانية للدراسة أيضا

العلاقة بين سوقي الأسهم والصرف  ":بعنوان)  2016(دراسة ناجد مسعد أبو اليزيد عز الدين3- 3

رسالة ماجستير في الاقتصاد، كلية التجارة، جامعة بنها،  ،"دراسة للحالتين المصرية والتركية - الأجنبي

  .مصر

تجه تصحيح الخطأ على البيانات تم الدراسة الحالية بتطبيق اختبارات التكامل المتناظر ونموذج مُ �         

متدة من يناير 
ُ
الشهرية لكل من أسعار الأسهم وسعر الصرف الأجنبي في مصر وتركيا خلال الفترة الم

�دف اختبار فرضية وجود علاقة توازنية  2015حتى ديسمبر ) في الحالة التركية 2001فبراير ( 2003

شار إليهماطويلة الأجل بين سوقي الأسهم والصرف الأجنبي في 
ُ
  .الدولتين الم

تناظر في الحالتين المصرية والتركية، وقد جاءت         
ُ
أشارت النتائج إلى وجود متجه وحيد للتكامل الم

إشارة معامل تصحيح الخطأ سالبة كما هو متوقع نظريا ومختلفة معنويا عن الصفر في معادلتي سعر الصرف 

متغيري الدراسة في الاتجاهين في وأسعار الأسهم، ويعني ذلك الأمر وجود علاقة سببية طويلة الأجل بين 

الحالتين المصرية والتركية، إلا أن سرعة معامل التعديل الذي يقاس بحجم معلمة تصحيح الخطأ تعد 

منخفضة، وفي الأجل القصير، جاءت السببية أحادية الاتجاه تؤثر فيها تغيرات أسعار الأسهم على سعر 

ذلك فقد أكدت النتائج أن الأزمة المالية التي ضربت  الصرف في الحالتين المصرية والتركية، أضف إلى

لم تؤثر على سلوك متغيري الدراسة في كل من مصر وتركيا، بينما  2008أسواق المال العالمية في سبتمبر 

ذات تأثير سالب ومعنويا على  2011يناير  25وجد أن تأثير الاضطرابات السياسية التي صاحبت ثورة 

  .في الحالة المصريةسلوك متغيري الدراسة و 
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استخدام طريقة التكامل ونموذج تصحيح الخطأ، ومتجه الانحدار الذاتي  تكمن أوجه التشابه في         

أما أوجه الاختلاف فتكمن في استخدام أنظمة أسعار الصرف بدلا من أسعار الصرف  ،وعلاقة السببية 

  .، والحدود الزمانية والمكانية للدراسة أيضا

إلى أن معظم الدراسات تطرقت لأسعار الصرف دون التقيد بنوع النظام المتبع، سواء بربط  نشير      

العلاقة ما بين أنظمة أسعار الصرف وبين متغيرات اقتصادية أخرى كالتضخم والنمو الاقتصادي ، أو ما 

تغيرات بين أسعار الصرف بمؤشرات أسهم السوق المالية، أو ما بين مؤشرات الأسهم وبين بقية الم

  .  الاقتصادية الأخرى

ام أسلوب التكامل ستخدالتولتيتنات القليلة اسارالداسةمنرالداهتعتبر هذلسابقة تاسارالدلامنخلاو

 .المتزامن لاختيار نظام الصرف الملائم وتأثيره على مؤشر الأسهم 

  الطريقة والأدوات والمعطيات المجمعة: - 4

  :ونتناول هنا كلا من  طريقة الدراسة المعتمدة والأدوات الإحصائية المستخدمة كما يلي       

  :طريقة الدراسة. 1- 4

في سوق الأوراق المالية لتونس  باعتباره من أهم الأسواق المالية العربية من  يتمثل مجتمع الدراسة         

  .الخ...حيث مؤشر السوق وحجم التداول، الرسملة البورصية وعدد الأسهم المتداولة، التنظيم ومعايير أخرى

أهمها : بسباةألعدىلأخرد بقية الأسواق المالية استبعاالسوق المالية واهذه رختياالقد تم و

بورصة :مثل ىلأخرالأسواق المالية العربية امنيةطويلةنسبياعلىعكسبعض اتزلمطلوبةلفترتالمعلوماافراتو

  .الخ...المغرب، بورصة دبي، بورصة أبو ظبي، بورصة الكويت،بورصة الجزائر

 :أما متغيرات الدراسة فتتمثل في       

 :ويضم :المتغير التابع

  مؤشر الأسهم)(LNIND:  وهو تقنية تعطي نظرة أشمل على تطور أسعار السوق المالي في وقت

معين، وعادة ما يكون الأساس الحسابي لمؤشر محدود يشمل عينة من القيم المتداولة التي لها تمثيل كبير 

 .للسوق محل الدراسة
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 : وتضم:المتغيرات المستقلة 

  أسعار صرف مرنة (LNIEX2):في العملة ليتحدد يعنيتركسعر و

وعليه لا ، لسوقوفقالقوىالعرضوالطلبكأيةسلعةأخرىا

مرورابسعرالصرفالمدار العائم وتتراوحبينسعرالصرف ، تكونمعرفةبعملةدوليةأوبمعياردوليكالذهب

  .و انتهاءبسعرالصرفالزاحف 

  سعر الفائدة (LNINT): وهو السعر المدفوع من طرف البنك المركزي للبنوك التجارية مقابل

 .الإيداعات المالية

  عرض النقود (LNSM):  وهو الرصيد الكلي من العملات والأدوات المالية السائلة المتداولة في

 .اقتصاد ما

بالاعتماد على المعطيات المتوفرة في الموقع الالكتروني الاستثماري بإدخال اللوغاريتم النيبيري و        

 .Eviewsامج الإحصائي  للسعودية، بالإضافة للبنك المركزي التونسي والاعتماد على البرن

  :الأدوات الإحصائية 2- 4

  .نقدم هنا الاختبارات المعتمدة لدراسة الاستقرارية، التكامل المشترك، نموذج تصحيح الخطأ والسببية      

  :الاختبارات المعتمدة لدراسة الاستقرارية. 3- 4

ذلك مجموعة من الاختبارات نذكر تتم دراسة الاستقرارية باستخدام تقنية تحليل السلاسل الزمنية فيتطلب 

  :منها 

  : )ADF )1981اختبار 3-1- 4

، 7على اختبار المعنوية الإحصائية لمقدرة النماذج بطريقة المربعات الصغرى العادية ADFيقوم اختبار    

يختلف النموذج الثاني عن الأول في احتواءه على حد ثابت أما الثالث فيختلف عن الأول والثاني في وجود 

  .8حد ثابت ومتغير تجاه الزمن

في كل النموذج، ويتم تحديد درجة التأخير بالاعتماد  يتم اختبار المعنوية الإحصائية للمقدرة الأولى       

  .Schwarzوإحصائية   Akaikeعلى إحصائية 
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    : )PP )1988اختبار 3-2- 4

يهدف لتجاوز مشكل الارتباط الذاتي بين الأخطاء العشوائية وذلك للقيام بالتصحيح غير المعلمي    

  :، ويتم إجراء هذا الاختبار عبر أربع مراحل هيADFلإحصائيات

  ADF .تقدير معلمات النموذج الثلاث لاختبار -

  ) .البواقي(عشوائية حساب التباين قصير الأجل وهو عبارة عن المتوسط الحسابي للأخطاء ال -

  .حساب المعامل التصحيحي أي ما يسمى بالتباين طويل الأجل -

  .PPوحساب إحصائية L تحديد عدد التأخيرات  -

 Mackinnon 9.مع القيمة الحرجة ا�دولة ل . PPثم تتم مقارنة إحصائية 

  :اختبار التكامل المتزامن لجوهانسون -4- 4

رانجر لتناسبه مع العينات صغيرة الحجم في حالة وجود غ -يتفوق هذا الاختبار على اختبار انجل        

  .أكثر من متغيرين، والأهم هو أنه يكشف عن ما إذا كان هناك تكاملا مشتركا فريدا 

  :تبارينوهماللتحققمنوجودتوازنطويلالأجلبينالسلاسلالزمنيةالمستقرةعندنفس الدرجةويتمذلكعنطريقإجراءاخ

  :اختبار الأثر. 2-1- 2

، ) q=r(منمتجهاتالتكاملالمشتركمقابل الفرضيةالبديلة  qحيثيختبرفرضيةالعدمالقائلةبأ�ناكعلىالأكثر 

  :ويتمحسابإحصائيةهذاالاختباروفقالعلاقةالتالية

������ = −t ∑ log�
�����  (1 − ��)         …..(01) 

 :حيث     

: k حجم العينة. 

 : rرتبة المصفوفة. 

 .التباين المشترك -لمصفوفة التباين  i القيمة الذاتية رقم�� : 
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 pولتحديد  VARةللسيرور  p تطبيقطريقةجوهانسنللتكاملالمشتركيجبتحديدعددفتراتالإبطاءقبلو         

لفترات إبطاء  VAR، واختياره يتضمن تقدير كل نماذج  Schwarzو  Akaikeيستخدم معياري 

  .  hإلى 0من 

 :حيث     

h : 10الإبطاء الأكبر المقبول اقتصاديا.  

   :اختبار القيمة الذاتية العظمى. 4-2- 4

 :ويتم حساب الإحصائية التالية       

���� = −t  log(1 − ��)         …..(02) 

مقابل الفرضية البديلة بأن عدد أشعة التكامل = rحيث يتم اختبار فرضية العدم بأن عدد أشعة التكامل 

r+1=11.  

  : 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  12توجد علاقة تكامل متزامن بين المتغيرات.  

 :نموذج تصحيح الخطأ-4-3- 4

يقوم هذا النموذج على فرضية مفادها أن هناك علاقة توازنية طويلة المدى تحدد القيمة التوازنية        

للمتغير التابع وهي نادرة الحدوث، وإذا أخذ هذا الأخير قيما تختلف عن قيمته التوازنية سرعان ما يظهر 

لا يطبق هذا النموذج إلا بعد خطأ التوازن الذي يتم تصحيحه أو جزء منه على المدى الطويل، على أ

  .13نجاح اختبار جوهانسن للتكامل المتزامن

إلى أن وجود تكامل مشترك بين متغيرات مفاده وجود علاقة سببية بين تلك المتغيرات غرانجر أشار       

ليدي التق غرانجرفي اتجاه واحد على الأقل، مالا يمكن اكتشافه دائما إذا كانت النتائج مبنية على اختبار 
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للسببية، لذا يمكن تحديد اتجاه العلاقة السببية بين المتغيرات عن طريق استخدام نموذج تصحيح الخطأ إذا 

وجود علاقة تبادلية بين 

  .14فيالقيمةالحاليةوالماضية،ويتضمنهذاالاختبارنموذجانحدارذاتي

 :عند الحصول على القيمة ا�دولة لاختبار فيشر نقارن بينها وبين القيمة المحسوبة فإذا كانت

 .Y يسبب المتغيرX القيمة ا�دولة، نرفض فرضية العدم أي المتغير 

  .Y لا يسبب المتغير Xالقيمة  ا�دولة، نقبل فرضية العدم أي المتغير 

  :على النحو التالي نتائج محتملة لاختبار السببية لغرانجر

 . Xلا يسبب المتغير

 . Xيسبب المتغير

  . Xيسبب المتغير

  .X15لا يسبب المتغير 

  

  

سندرج هنا عرض تطور لمتغيرات الدراسة والمتمثلة في سلاسل مؤشرات الأسواق المالية المدروسة 

وأسعار صرف عملات هذه الدول مقابل الدولار الأمريكي وسعر الفائدة وعرض النقود، ثم ندرج دراسة 

دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

للسببية، لذا يمكن تحديد اتجاه العلاقة السببية بين المتغيرات عن طريق استخدام نموذج تصحيح الخطأ إذا 

  .كان حد الخطأ في النموذج معنويا إحصائيا

  :اختبار السببية لغرانجر  5- 4

وجود علاقة تبادلية بين يعرفغرانجرالعلاقةالسببيةبينالمتغيراتعلىأ�ا

فيالقيمةالحاليةوالماضية،ويتضمنهذاالاختبارنموذجانحدارذاتيمتغيرين

عند الحصول على القيمة ا�دولة لاختبار فيشر نقارن بينها وبين القيمة المحسوبة فإذا كانت    

القيمة ا�دولة، نرفض فرضية العدم أي المتغير  القيمة المحسوبة 

القيمة  ا�دولة، نقبل فرضية العدم أي المتغير  القيمة المحسوبة

نتائج محتملة لاختبار السببية لغرانجر 4وتكون لدينا       

لا يسبب المتغير Yوالمتغير  Y يسبب المتغيرX المتغير 

يسبب المتغير Y والمتغير Y لا يسبب المتغير  Xالمتغير

يسبب المتغير Yوالمتغير  Y يسبب المتغير Xالمتغير 

لا يسبب المتغير  Yوالمتغير   Yلا يسبب المتغير X المتغير

  

  تحليل وتفسير النتائج - 5

  حيث نقوم بدراسة استقرارية السلاسل الزمنية،

  :الزمنية  دراسة استقرارية السلاسل.1- 5

سندرج هنا عرض تطور لمتغيرات الدراسة والمتمثلة في سلاسل مؤشرات الأسواق المالية المدروسة       

وأسعار صرف عملات هذه الدول مقابل الدولار الأمريكي وسعر الفائدة وعرض النقود، ثم ندرج دراسة 

  .استقراريتها
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خلال  وعرض النقود عرض تطور سلاسل مؤشرات الأسهم وأسعار الصرف وسعر الفائدة1-1- 5

  :2016 -2001الفترة 

تطور سلاسل  المؤشرات وأسعار الصرف وسعر الفائدة وعرض النقود لتونس، اذ  01نعرض في الملحق 

في حالة تذبذب بين الصعود والنزول   LNINDTأن تطور  مؤشر أسهم تونس  نلاحظ من الشكل

وأدنى قيمة  2015شهر جوان  8.65عام للسلسلة، كما بلغت أقصى قيمة له  ويمتاز بوجود مركبة اتجاه

في حالة سعار صرف الدينار التونسي مقابل الدولار فهي أ، وبخصوص 2003شهر مارس  6.95له 

 0.84تذبذب بين الصعود والنزول وتمتاز بوجود مركبة اتجاه عام للسلسلة، كما بلغت أقصى قيمة لها 

  LNINTTلتونس، أما سعر الفائدة 2008شهر مارس  0.14أدنى قيمة لها و  2016شهر نوفمبر 

فهو في حالة تذبذب بين الصعود والنزول ويمتاز بوجود مركبة اتجاه عام للسلسلة، كما بلغت أقصى قيمة 

،  وبالنسبة 2012وجانفي2011شهر نوفمبر  1.15وأدنى قيمة له  2001شهر أفريل  1.83لها 

فهو في حالة تذبذب بين الصعود والنزول ويمتاز بوجود مركبة اتجاه عام   LNSMTلتونسلعرض النقود 

شهر  9.66وأدنى قيمة له  2016شهر ديسمبر  11.03للسلسلة، كما بلغت أقصى قيمة له 

  .2001جانفي

  :استقرارية متغيرات الدراسة.1-2- 5

يهدفاختبارالاستقراريةإلىفحصخواصسلاسل المؤشرات وأسعار الصرف وسعر الفائدة وعرض النقود        

  .،والتأكدمنمدىسكو�ا،وتحديدرتبةتكاملها2016-2001خلالالفترة

من خلال التحليل الوصفي والشكل الممثل لتطور سلاسل المؤشرات وأسعار الصرف، سعر الفائدة        

،ثم  PPالموسع واختبار ADF كو�ا غير مستقرة، وللتأكد من ذلك نجري اختباروعرض النقود يتبين

  .للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأولى

 الأصلية سلاسل المؤشرات، أسعار الصرف، أسعار الفائدة وعرض النقوداختبار استقرارية1-3- 5

: 



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

 واختبارالموسع ADF النتائجالإحصائيةالتيتمالحصولعليهامنجراءتطبيقاختبار02يوضح الملحق       

PP الأصلية سلاسل المؤشرات وأسعار الصرف وسعر الفائدة وعرض النقودل %5عند مستوى معنوية

سلاسل ، كما يتضمن القيم الحرجة لكل اختبار عند هذا المستوى، حيث اتضح لنا بأن الللأردن وتونس

غير مستقرة وتحتوي على جذر وحدوي باعتبار أن القيمة المحسوبة بالقيمة المطلقة أقل تماما من القيمة 

  .بالقيمة المطلقة Mackinnonالحرجة ل 

ذات   عرض تطور سلاسل المؤشرات، أسعار الصرف، أسعار الفائدة وعرض النقود1-4- 5

  :2016 -2001الفروقات من الدرجة الأولى خلال الفترة 

ولجعل السلاسلمستقرة نجري الفروقات من الدرجة الأولى لنحصل على السلاسل الجديدة والممثلة في       

، حيث نلاحظ أن المنحنيات تأخذ شكل موازي تقريبا لمحور الفواصل أي أن سلاسل 03الملحق 

وسعر الفائدة وعرض النقود لتونس تتذبذب حول وسط حسابي ثابت مع المؤشرات وأسعار الصرف  

  .تباين ليس له علاقة بالزمن مما يوحي لنا مبدئيا بغياب التغير المنتظم في الاتجاه العام بدلالة الزمن

ذات  اختبار استقرارية سلاسل المؤشرات وأسعار الصرف وسعر الفائدة وعرض النقود 1-5- 5

  :الأولى الفروقات من الدرجة

سلاسل ل  %5عند مستوى معنوية PPالموسع واختبار  ADFالخطوة الموالية هنا هي تطبيق اختبار      

عند الفروقات من الدرجة الأولى، ويوضح المؤشرات وأسعار الصرف ، سعر الفائدة وعرض النقود لتونس 

السابقين، حيث تشير النتائج إلى أن النتائج الإحصائية التي تم التوصل لها من جراء الاختبارين  04الملحق 

السلاسل المحولة عن طريق الفروقات من الدرجة الأولى مستقرة باعتبار أن القيمة المحسوبة بالقيمة المطلقة 

  .بالقيمة المطلقة  Mackinnonأكبر تماما من القيمة الحرجة ل

تغيرات الاقتصادية الكلية تكون دوما هذه النتائج تساند النظرية القياسية التي تنص على أن أغلب الم      

  .     غير مستقرة في المستوى، ولكنها تصبح مستقرة عند الفروقات من الدرجة الأولى

عند الفروقات من سلاسل مؤشر الأسهم وأسعار الصرف وسعر الفائدة وعرض النقود مستقرة فومنه       

الدرجة الأولى مابين أسعار الصرف لتونس  وهذا ما يشير إلى وجود تكامل متزامن منالدرجة الأولى، 



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

مقابل الدولار الأمريكي، سعر الفائدة وعرض النقود من ناحية وبين مؤشر الأسهم من ناحية أخرى، 

ولهذا سنستخدم أسلوب جوهانسون للتكامل المشترك للتأكد منوجود توازن على المدى الطويل بالإضافة 

  .وازن على المدىالقصيرلنموذج تصحيح الأخطاء للتأكد من وجود ت

تطبيق الأساليب الإحصائية على سلاسل مؤشرات الأسهم ،أسعار الصرف ،سعر الفائدة -2- 5

  :وعرض النقود

  .حيث ندرس علاقة الارتباط، اختبار السببية، نطبق نموذج تصحيح الخطأ مع دراسة الاستقرارية

  :،سعر الفائدة وعرض النقودنتائج دراسة الارتباط بين مؤشر الأسهم وأسعار الصرف  2-1- 5

كما نبين ارتباط مؤشر أسهم تونس وأسعار الصرف، سعر الفائدة وعرض النقود، حسب جدول        

غالبا، %50، إذ نلاحظ بأن معاملات الارتباط مرتفعة وتفوق 05مصفوفة الارتباط الموضح في الملحق

وبين مؤشر الأسهم وسعر  ، 62%بحيث أن العلاقة بين مؤشر الأسهم وأسعار الصرف طردية وتقدر 

جدا وتقدر ب  مرتفعةعكسية وبين المؤشر وعرض النقود طردية %72-الفائدة عكسية وتقدر ب

%97.  

  :نتائج اختبار علاقة السببية  2-2- 5

ما يوحي  0.05أكبر من  0.13و  0.30بأن الاحتمالين  06نستخلص من خلال الملحق و        

وبين أسعار صرف الدينار التونسي، ما تونس علاقة سببية من الاتجاهين بينمؤشر أسهم بأنه لا توجد 

 2الأقل من إحصائية فيشر ا�دولة  عند درجة حرية  2.00و  1.18تؤكده إحصائيتا فيشر المحسوبتان 

 ،  في حين ترتبط أسعار الصرف بعلاقة سببية بعرض النقود%5للمقام ومستوى معنوية  190للبسط و 

  . من جهتها ، حسب الاحتمال واحصائية فيشر المحسوبة 

  :التكامل المتزامن لجوهانسون 2-3- 5

بأن النموذج الأول هو الذي يحقق أكبر عدد للمعايير التي تحقق الشروط  07كما يوضح الملحق        

  .p=01المطلوبة، أي أن معامل الإبطاء أو عدد الفجوات هو 



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

يتضح في السطر الثالثفقط بأن القيمة المحسوبة  ،P=01عند درجة إبطاء 08ومن خلال الملحق       

r=5.07 من القيمة الحرجة كبرأr=3.76   أي أننا نقبل بالفرضية  %5عند مستوى دلالة معنوية ،

الأكبر من 5.07 هذا ما تدعمه القيمة العظمى المحسوبة و ،   r+1 =البديلة حيث عدد أشعة التكامل

تونس أسهم  مؤشرما يعني وجود متجه واحد فقط للتكامل المتزامن بين  الثالث فقط،السطر عند  3.76

  .وأسعار الصرف، أسعار الفائدة وعرض النقود أي وجود توازن على المدى الطويل

  

  :نتائج نموذج تصحيح الخطأ.2-4- 5

  :ا يلييمكن تلخيص النتائج كم 09ومن خلال نموذج تصحيح الخطأ  لتونس وحسب الملحق        

وجود أثر موجب وليس ذو معنوية احصائية لأسعار صرف الدينار التونسي على مؤشر الأسهم في  -

، فارتفاع 2.339442 الفترة طويلة الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لأسعار الصرف حوالي 

وجود أثر موجب وليس ذو معنوية احصائية لسعر أسعار الصرف يؤدي الى ارتفاع مؤشر الأسهم، و 

 الفائدة على مؤشر الأسهم في الفترة طويلة الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لسعر الفائدة حوالي 

وجود أثر سالب وليس ذو معنوية فارتفاع أسعار الفائدة يؤدي الى ارتفاع مؤشر الأسهم، و  0.719264

الأسهم في الفترة طويلة الأجل فقد بلغت مرونة المؤشر بالنسبة لعرض  احصائية لعرض النقود على مؤشر

  .، فارتفاع عرض النقود يؤدي الى انخفاض مؤشر الأسهم1.888543- النقود حوالي 

مما  0.013923- كانت قيمة أسعار الصرف سالبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى   -

كانت قيمة سعر الفائدة سالبة وليست ذات معنوية احصائية في قصير، و يوضح التأثير السالب في المدى ال

كانت قيمة عرض النقود   مما يوضح التأثير السالب في المدى القصير،كما 0.09843- الفترة الأولى 

مما يوضح التأثير الموجب في المدى  0.308507 موجبة وليست ذات معنوية احصائية في الفترة الأولى 

  .القصير



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

نموذج تصحيح الخطأ نجد بأن معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة وقدرة النموذج في العودة الى في  -

أي أنه بطيئ جدا للوصول الى  0.026497-التوازن بعد حدوث اختلال سالب وذو قيمة معنوية 

  .قيمته التوازنية في المدى الطويل

  .الحاصلة في المتغير التابع وهي نسبة ضعيفةمن التغيرات 0.063755 ان المتغيرات المستقلة تفسر  -

 :الخلاصة

  :اختبار الفرضيات.1

توجد علاقة سببية ذات اتجاه واحد بين أسعار الصرف وعرض النقود فقط، و�ذا نقبل الفرضية الأولى  -

  .بتحفظ

 أسعار صرف الدينار التونسي، سعر الفائدة وعرض النقود وبينيوجد متجه تكامل واحد فقط بين  -

  .مؤشر أسهم تونس، ومنه نقبل الفرضية الثانية

  :وتحليلالبياناتتوصلنا للنتائجالتاليةالدراسة بعدتشخيصالظاهرةوتقديرنموذج       

  

  

 :تقييمنتائجالتقدير من الناحية الاقتصادية.2

حيث يفترض  أن  العلاقة طردية بين مؤشر الأسهم لتونس وسعر الصرف، لا تتفقمعالنظريةالاقتصادية،-

انخفاض قيمة عملة بلد ما من شأنه أن يجعل أسعار الأسهم أدنى سعرا للمستثمرين الأجانب، مما يزيد من 

انخفاض قيمة العملة للبلد المعني يؤدي إلى  فإنطلبهم، فيزداد تداولها وترتفع أسعارها، ومن ناحية أخرى 

ية محلية إلى التخلص منها، والتوجـه نحو الأسهم فيرتفع دفع بعض المستثمرين المحليين المحتفظين بأرصدة نقد

، غير أن هذا التأثير يحدث في البلدان المتقدمة المتميزة بأسواق مالية قادرة على سعرها والعكس صحيح

  .توجيه الاستثمارات بسرعة، لا الدول النامية كتونس 

يقوم عدد  حيث  النظريةالاقتصادية،العلاقة عكسية بين مؤشر الأسهم لتونس وسعر الفائدة، تتفقمع -

كبير من المتعاملين بالأسهم بالاقتراض من البنوك التجارية لاشتراء الأسهم، وعند ارتفاع أسعار الفائدة 



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

ترتفع تكلفة الاقتراض، لينخفض  الطلب على الأسهم وبالتالي تنخفض أسعارها، كما أن أغلبية 

ن ارتفاع أسعار الفائدة يعمل على استنزاف إمقترضة، و  المؤسسات تمول جزء كبير من عمليا�ا بأموال

مواردها لتغطية الفوائد، مما يؤدي لتخفيض مقسوم الأرباح وانخفاض الطلب على الأسهم وانخفاض 

  . أسعارها

حيث  العلاقة طردية بين مؤشر الأسهم لتونس وعرض النقود لتصبح عكسية، تتفقمعالنظريةالاقتصادية، -

مما سيؤدي إلى  ،أن هناك علاقة طردية موجبة تربط الكمية المعروضة من النقود بمستوى النشاط الاقتصادي

انخفاض أسعار الفائدة وتشجيع المناخ الاستثماري، ليرتفع مستوى أسعار الأسهم، مع وجود علاقة 

دوث التضخم، مما يؤدي إلى عكسية تربط عرض النقد بأسعار الأسهم، إذ لها أيضا تأثير سلبي ناجم عنح

 .زيادة الحد الأدنى للعائدالذي يطلبه المستثمرون على الأسهم وبالتالي انخفاض أسعارها

تأثير العوامل السابقة على مؤشر الأسهم التونسي منعدم  المعنوية للنموذج القياسي السابق وحسب        

تكامل مع بعضها البعض في علاقة سببية في معنوية المتغيرات، وحسب نموذج تصحيح الخطأ، كما أ�ا ت

  .اتجاه واحد فقط

 :تقييمنتائجالتقدير من الناحية الإحصائية.3

غالبا، حيث أن   50%حسب جدول مصفوفة الارتباط نلاحظ بأن معاملات الارتباط مرتفعة وتفوق  -

وبين مؤشر الأسهم وسعر الفائدة عكسية  ،العلاقة بين مؤشر الأسهم وأسعار الصرف طردية مرتفعة

  .جدا مرتفعةمرتفعة، وبين المؤشر وعرض النقود طردية 

ما يوحي بأنه لا  0.05كبر من الأنستخلص من خلال الاحتمالين بالنسبة لاختبار السببية لغرانجر  -

، ما تؤكده وبين أسعار صرف الدينار التونسيتونس علاقة سببية من الاتجاهين بينمؤشر أسهم توجد 

للمقام  190للبسط و  2إحصائيتا فيشر المحسوبتان الأقل من إحصائية فيشر ا�دولة  عند درجة حرية 

،  في حين ترتبط أسعار الصرف بعلاقة سببية بعرض النقود من جهتها ، حسب %5ومستوى معنوية 

  .الاحتمال واحصائية فيشر المحسوبة 



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

تونس وأسعار الصرف، سعر الفائدة وعرض أسهم  مؤشرمن بين وجود متجه واحد فقط للتكامل المتزا -

  .النقود أي وجود توازن على المدى الطويل

من خلال نموذج تصحيح الخطأ لتونس هناك أثر موجب وذو معنوية إحصائية لأسعار صرف الدينار  -

الأسهم في الفترة التونسي ولسعر الفائدة، ووجود أثر سالب وذو معنوية احصائية لعرض النقود على مؤشر 

  .طويلة الأجل 

كما كانت قيمة أسعار الصرف وسعر الفائدة سالبة وذات معنوية إحصائية أما قيمة عرض النقود   -

  .مما يوضح التأثير الموجب والمعنوي في المدى القصير موجبة وذات معنوية إحصائية في الفترة الأولى

الخطأ سالب وليس ذو قيمة معنوية وبطيء جدا، كما في نموذج تصحيح الخطأ نجد بأن معامل تصحيح  -

  .أن المتغيرات المستقلة تفسر  التغيرات الحاصلة في المتغير التابع بنسبة ضعيفة

  :بناء على ما ورد في هذه الدراسة نوصي بما يلي     

 ؛الاهتمام بقضية اختيار نظام سعر الصرف الملائم لما له من تأثير بالغ على مؤشرات الأسهم  

 ؛ضرورة العمل على استقرار صرف العملات، أي تثبيتها ودعم الثقة �ا تبعا لنتائج الدراسة 

  ضرورة لجوء المستثمر المالي لاستخدام اختبارات التكامل المشترك بين أسواق المال للوصول لتوزيع أمثل

 ؛لمحفظته الدولية

  ا قبل الدراسة للتخلص من ضرورة فحص البيانات المعتمدة كسلاسل زمنية  بدقة واختبار سكو�

 .النتائج المضللة

  :كما يمكن فتح آفاق الدراسة التالية      

 ؛إعادة إجراء هذه الدراسة بتطبيق بيانات السلاسل المقطعية أو ما يدعى البانل 

  ؛إعادة هذه الدراسة بتطبيق اختبار الحدود المطورة نسبيا  

 أخرى إعادة إجراء هذه الدراسة بإدخال متغيرات جديدة.  

  : ملحق الجداول والأشكال البيانية  -



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

سلاسل مؤشر الأسهم وأسعار الصرف وأسعار الفائدة وعرض النقود لتونس تطور ) : 01(الملحق 

  2016 -2001خلال الفترة 

  

  
 الأصلية سلاسل السابقةنتائج اختبار الاستقراريةلل) : 02(الملحق 

يوجد جذر    ADF: �0 اختبار  نوع الاختبار

  وحدوي

يوجد جذر    PP: �0 اختبار

  وحدوي

  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار

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

القيمة 

  LNINDTالمحسوبة

1.84  -0.64  -1.69 2.33 -0.50 -1.50 

القيمة 

  LNIEX2Tالمحسوبة

1.29 0.68 -1.60 -1.77 0.89 -0.95 
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القيمة 

  LNINDTالمحسوبة

-0.76 -2.20 -2.81 -0.86 -1.94 -5.36 

القيمة 

  LNSMTالمحسوبة

6.75  -0.12  -1.11 11.57  -0.12 -1.32 

لمؤشر الأسهم وأسعار الصرف وأسعار الفائدة تطور الفروقات من الدرجة الأولى ) : 03(الملحق 

  2016 -2001خلال الفترة وعرض النقود لتونس 

  

  

  سلاسل السابقة عند الفروقات من الدرجة الأولىنتائج اختبار الاستقراريةلل) : 04(الملحق 

يوجد جذر    ADF: �0 اختبار  نوع الاختبار

  وحدوي

يوجد جذر    PP: �0 اختبار

  وحدوي

  (3)  (2)  (1)  (3)  (2)  (1)  نموذج الاختبار

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

القيمة 

  DLNINDTالمحسوبة

-5.03  -5.51  -5.58 -

12.68 

-

13.04 

-13.01 

القيمة 

  DLNIEX2Tالمحسوبة

-5.51 -5.63 -6.26 -

13.01 

-

13.13 

-13.41 

القيمة 

  DLNINDTالمحسوبة

-5.17 -5.20 -5.19 -

11.64 

-

11.65 

-11.63 
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القيمة 

  DLNSMTالمحسوبة

-2.74  -6.30  -6.28 -

11.25  

-

15.73 

-15.68 

  مصفوفة ارتباط مؤشر أسهم تونس وأسعار الصرف، أسعار الفائدة وعرض النقود) : 05(الملحق

 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 

مابين مؤشر الأسهم وأسعار الصرف ، أسعار الفائدة وعرض نتائج اختبار علاقة السببية ) : 06(الملحق 

  النقود لتونس حسب غرانجر

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 11/25/17   Time: 20:49 

Sample: 2001:01 2016:12 

Lags: 2 

Null Hypothesis:  Obs  F-Statistic Prob

abilit

y 

LNIEX2T does not Granger Cause LNINDT 190 1.18515 0.30

801 

LNINDT does not Granger Cause LNIEX2T 2.00655 0.13

737 

LNINTT does not Granger Cause LNINDT 190 2.71335 0.06

895 

LNINDT does not Granger Cause LNINTT 0.52706 0.59

122 

LNSMT does not Granger Cause LNINDT 190 2.33791 0.09

937 
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LNINDT does not Granger Cause LNSMT 1.83238 1.83

238 

LNINTT does not Granger Cause LNIEX2T 190 1.23511 0.29

319 

LNIEX2T does not Granger Cause LNINTT 0.02552 0.97

481 

LNSMT does not Granger Cause LNIEX2T 190 2.49851 0.08

498 

LNIEX2T does not Granger Cause LNSMT 4.92371 0.00

825 

LNSMT does not Granger Cause LNINTT 190 1.02315 0.36

149 

LNINTT does not Granger Cause LNSMT 0.11288 0.89

332 

  مؤشر الأسهم وأسعار الصرف، أسعار الفائدة وعرض النقود لتونسلنتائج اختبار معامل التباطؤ ): 07(الملحق 

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 -

3.641

221 

1 1813.557 2857.677 4.95E-14* -19.28556* -18.93871* -

19.14

500* 

2 1824.400 20.63634 5.23E-14 -19.23011 -18.60577 -

18.97

710 

3 1842.403 33.48978* 5.12E-14 -19.25165 -18.34983 -

18.88
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620 

4 1855.501 23.80171 5.29E-14 -19.22044 -18.04114 -

18.74

254 

5 1869.989 25.70348 5.39E-14 -19.20418 -17.74739 -

18.61

383 

6 1881.435 19.81587 5.67E-14 -19.15522 -17.42094 -

18.45

242 

* 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 

  

  الأسهم وأسعار الصرف، أسعار الفائدة وعرض النقود لتونسمؤشر نتائج اختبار التكامل المشترك لجوهانسون ل) : 08(الملحق 

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 
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At most 3 * 0.026322 5.068131 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 

  بين مؤشر الأسهم وأسعار الصرف، أسعار الفائدة وعرض النقود لتونسنتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ ) : 09(الملحق 

Vector Error Correction Estimates 

Date: 01/26/18   Time: 22:37 

Sample(adjusted): 2001:03 2016:12 

Included observations: 190 after adjusting endpoints 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

CointegratingEq: 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    

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) 



  

  دراسة العلاقة بين نظام أسعار الصرف ومؤشر أسهم تونس
 

  

 [-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   

 Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات الدراسة ومخرجات البرنامج الإحصائي : المصدر 
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