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الورقــــةســــ  ــــــــذه ا ــــالبحثيــــة ع قتصــــادية ات ــــ المتغ عــــض تــــاث يــــةأداءتحديــــد المغار الماليــــة وراق اســــواق

ـ بتطبيـق قيا علاقـةوقـد نمـوذج وجـود ـ ا التوصـل ـتـم ـة مؤشـراتالمـدى معنو مـن ـل ل ـل  قتصـادي النمـو معـدلالطو

م مؤشوالت الماليةع وراق اسواق اداء السوقيةوالممثلةرات ـمالقيمة و و سـبالتـداول ب السـوق متفاوتـةمؤشـر

ل ل قتصادي المستوى زائرمنحسب ا والمغرب،دولة س  .تو

المفتاحيــة لمــات م،معــدل ،قتصــادي النمــو معــدل ،الماليــة وراق اســواق أداء: ال ــ اســواقمؤشــراتالت  وراق اداء

  .المالية

يف   .;JEL:.M16 ;M160 ;F2 ;F23 اتتص

Abstract:  

This research paper aims to indicate the impact of a number of economic variables on the Maghreb 

Securities Market performance by applying a standard model, and accordingly, a long-term ethical relationship 

has been found. 

This relationship between indicators of economic growth rate, and inflation in the index of Securities 

market performance represented in the market value, the volume of trade and the market index, all of which are 

at different rates based on the economic level of each country، Algeria, Tunisia and Morocco. 

Keywords Securities market performance, economic growth rate, inflation rate, index of Securities market 

performance. 
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  : مقدمة .1

غ فــي أمــرا المالیــة وراق ســوق وجــود ــذاأض و قتصــادي، شــاط ال دائــرة ســاع ا مــع وخاصــة میــة ایــة

عـو  مـا المنتجـة، القطاعـات نحــو ــا ل وتحو المــدخرات عبئــة و جمــع خــلال مــن قتصــادیات فــي تؤدیــھ الــذي بـالنفعللــدور د

عل المالیـة وراق سـوق د شـ و قتصـاد، العدیــدعلـى جــذب فــي عــاملا لت شــ عدیــدة تطــورات ـا وأدوا ـا ی ب صـعید ـى

المالية وراق بمختلــف للتعامــل فرصــا وأتاحــت ن، ثمر المســ   .مــن

المدخرات جذب دف السوق ذه وجدت فقد الصناعیة، الرأسمالیة تطور إ المالیة وراق أسواق ور ظ عود

ل وأصبحلتمو بارزة انة بم دیث ا العصر سواق ذه وحظیت المالیة، وراق تبادل وضمان قتصادي النمو

ام الم خلال من المعاصرة، قتصادیات میة بالغ دورا تلعب إذ ، الما ا سوق شاط بمقدار یقاس الدول اقتصاد

عبئة و حشد عملیة أساسا والمتمثلة ا تؤد قطاعاتال ة یو ا عث وكذا ثمار للاس ا یئ و المالیة الموارد

النمو لة ك وتحر لتدعیم أساسیة أداة ل ش وأصبحت المالیة وراق أسواق میة أ تزایدت لذلك المختلفة، قتصاد

ع سر إ س ال النامیة البلدان سائر ع المباشر أثره لھ ان الذي مر اقتصادقتصادي، لبناء التنمیة لة

ر ومزد   .متطور

لإجراء املة ال ة ر ا یح ت إذ العرض، وقوى الطلب قوى ن ب فعالة موازنة تحقیق ع المالیة وراق أسوق عمل و

ا  لمشروعا موال رؤوس ن و ت ات الشر ا تتلقا ال للأموال المنبع ا باعتبار افیة ال والمبادلات ةالمعاملات ثمار س

تلك ا م أس المدرجة ات للشر حافزا تمثل كما قتصادیة المنافع من جملة تحقیق وكذلك النمو، عملیات ل ولتمو

اصلة ا ات التغ عة متا وأیضا   .سواق

یة المغار الدول س(أولت ،تو زائر،المغرب تمام)ا ا النامیة الدول من ا ور كغ أسواق ر وتطو شاء اقبإ

من قتصادیة الظروف ا عل ا أمل كأداة سواق ذه اعتماد إ سعت حیث قتصادیة، التنمیة انة م ا ل لما المالیة

برامج ع اص ا القطاع أمام المجال وفتح العام القطاع یمنة عن التخ دایة و ا اقتصادیا ر تحر إ ا توج خلال

ح مرور من فبالرغم صة، صلاحاتا رغم التخلف من ي عا تزال لا ا أ إلا المحلیة ا سوق شاء إ ع زمنیة قبة

الدور تؤدي ولم متخلفة تزال لا سواق ذه أن إلا ا بذل ال ود ا ورغم المحلیة، ا سوق الدول ذه ا قامت ال

الن إعادة ستد مما العوائق من العدید ا وتواج ا م واستحداثالمطلوب ا أسواق ر لتطو المعتمدة ساليب ظر

ا شيط لت ن ثمر مس واستقطاب ا   .أدوا

البحثية .1.1 الورقة الیة   :إش

مة توسيع نطاق ضمن المالأسواق مسا رأس استقطاب فعالة بكیفیة المالیة تفاوت وراق ودولیا، محلیا

یة المغار الدول ن ب الدور ذا المغ(مستوى زائر، سربا ات) وتو التغي ظل ة كث عقبات تواجھ لازالت ا أ إلا

العالم دول ا د ش ال يةقتصادية المغار ذه،والدول من أسواقجزء ر تطو المصاعب من الكث تواجھ الدول

النحو ع البحثية الورقة ذه ل ة ر و ا الية ش صياغة يمكن وعليھ المالية ا     :التاأوراق

ع قتصادية المؤشرات تؤثر يةأسواقأداءكيف المغار المالية س(وراق وتو المغرب زائر،   .؟)ا
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سوف ساؤل ال ذا ع جابة يل س ن إنقسمھل نسؤال   :فرعي

 الوطنیة ا اقتصادیا دعم یة المغار المالیة وراق أسواق م سا   ؛؟ل

 اص ما ا ثر مقدار م قتصادي النمو معدلمنلو الت مؤشراتومعدل الماليةأداءع وراق سواق

ة الف خلال ية   .؟2021-2000المغار

البحثية. 2.1 الورقة المعتمدة    فرضيات

قبول يمكن الورقة ذه الية لإش مؤقتة وكإجابة سبق ما ضوء الفرضيةع قياسذه عد ا إثبات ن

قتصاديةثر المؤشرات غي عن تب للدراسةأداءعالم المختارة ة الف خلال ية المغار للدول المالية أوراق أسواق

البحثية الورقة   .ذه

ع ية المغار للدول قتصادية المؤشرات اصلة ا ات التغي ا تحد تداعيات اناك أسواق المدىأداء

بمستوى ولكن ل مةالطو مسا انية إم ثر ذا ل يجعل مما دولة، ل طبيعة حسب س وتو والمغرب زائر ا ن ب متباين

ن ا أداءتحس أوراق   .الماليةأسواق

البحثية. 3.1 الورقة مية   أ

تأث ا ل ة ثمار اس أداة ا باعتبار یة المغار المالیة وراق أسواق تؤدیھ الذي الدور الموضوع میة أ تتمحور

ة رك دولة أي سواق ذه عد حیث والسندات، م الأس المالیة وراق ثمار س ق طر عن المدخرات جذب

ات الضرور ا تقتض ال مة الم مور من أصبحت السوق ذه شیط ت فإن ذا عن فضلا ا، اقتصاد یة ب أساسیة

  .قتصادیة

أصب قتصادية الصدمات ة ك تحقيقمع لضمان ثمارات س ل لتمو بديلة مصادر إيجاد ساسيات من ح

ما حسب المحتملة المخاطرة تحمل ضرورة تحتم وال العالم دول ا عرف ال عة السر ات غ و وضاع غضون التنمية

ية المغار دول المال أسواق وطبيعة قتصادية الظروف   .تقتضيھ

ال. 4.1 الورقة داف   :بحثيةأ

ی كما داف من جملة تحقیق إ الدراسة ذه خلال من التوصل  :یمكن

 قتصادیة؛ التنمیة ا دور وتحدید المالیة وراق أسواق عمل آلیة م  ف

 انة م یةودور إبراز المغار الدول لاقتصادیات المالیة وراق س(أسواق تو المغرب، زائر،   ؛)ا

 ن ةالقائم العلاقة إيجاد ى المغرب دول  إقتصاديات شاط مستوى  ب ا أسواق أداء مؤشرات و العر  من المالية أوراق

ل المال رأس أسواق أداء مستوى   التباين تحديد أجل زائر، من ل س و المغرب ا   ؛ تو

 یة المغار المالیة وراق أسواق جعلت ال النقائص ع س(الوقوف تو المغرب، زائر، تتوص) ا انةلم الم إ ل

المشرفة سلطات من المبذولة ود ا من بالرغم ا االلائقة  .عل

المستخدمة .5.1 دوات و المتبع   :المن

ســــلوب إتبــــاع تــــم فقــــد البحثیــــة، الضــــرورة تقتضــــیھ لمــــا وفقـــا متنوعــــة منــــا إتبــــاع تــــم فقــــد الموضــــوع لطبیعــــة تبعـــا

ب المتعلقــة ساســیة یم المفـا تنــاول عنــد كمــاالوصـفي ا، شــا إ ومراحــل ـا ف المتداولــة المالیــة دوات و المالیـة وراق أســواق

س تـــو ورصـــة و البیضـــاء والــدار زائـــر ا ببورصـــة اصـــة ا والتطــورات البیانـــات تحلیـــل عنـــد ــ التحلی الـــنمط أیضـــا اســتعمل

تـأثغیـة يـة قتصـادية المؤشـراتاسـتخراج ـ المغار ـا أسـواق أداء ع ـذهو  يـةالمال أوراق ر لتطـو احـات ق و لـول ا تقـدیم



ـــر ـــرب لدول  المالية وراق أسواق أداء ع قتصادية المؤشـــرات عض تـأثيـ ــي المغـ  العر
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أجـل مـن والمقارنـة الملاحظـة دقـة نمـوذج باختيـار ي حصـا القيـاس أسـلوب اسـتخدام تم الدعامات جمع أجل ومن سواق،

ا نف أو الفرضیات لتحقیق   .الوصول

البحثية. 6.1 الورقة لة   :ي

لمـــــــ حاولنـــــــاغـــــــرض البحثيـــــــة الورقـــــــة بموضـــــــوع ـــــــاام ل ني محـــــــور ـــــــ تحليـــــــلإ المؤشـــــــراتول عـــــــض حساســـــــية

أداء ــ ع الماليــةقتصـادية وراق يــةأســواق ـ2021-2000المغار ولخصصــنا ــزء ــذاا ــار المحــور  ل  عــضعلاقــةإظ

أســواقأبمســتوىقتصــادية المؤشــرات المؤشــراتداء عــض ن بــ العلاقــة تحليــل ي الثــا ــزء وا الماليــة قتصــاديةوراق

يــة المغار الماليــة وراق أســواق أداء تطرق  يالثــا المحــور  أمــا  2021-2000ومؤشــرات ــ فســ  النمــو معــدل أثــر قيــاس إ

م ومعـدل قتصـادي ـ ـ الت ـي المغـرب لـدول  الماليـة وراق أسـواق أداء مؤشـرات ع ة العر ـ  2021-2000 الممتـدة للف

 ARDLبانل   والمتمثل  ثر ذا طبيعة لتحديد قيا بنموذج بالاستعانة

ول  ية: المحور المغار البورصات أداء ع قتصادية المؤشرات عض حساسية   2021-2000تحليل

وذلـــك قتصــادي، شـــاط ال فـــي ســـي رئ دور تحقیــق إلـــى ـــدف نظـــام بمثابــة المالیـــة وراق ســـوق مــا عــد خــلال مــن

المســــــاعدة مـــــن بـــــھ دعـــــمتقــــوم ـــــ ع عمــــل ـــــ ال ثمارات ســـــ نحــــــو ـــــھ توج وإعــــــادة قتصـــــاد فــــــي المــــــا الفـــــائض عبئــــــة فـــــي

الوط  .قتصاد

صــفة ــا عل لتضــفي والشــروط ات ــ المم مــن جملــة تتــوفر أن الــبعض ض ــ یف ــا غای تحقیــق مـــن الســـوق تـــتمكن وحتـــى

المتا الكفاءة المعلومات املة بصفة عكـس المالیـة،التـي الورقة سعر بتحدید والمتصلة التاحة ا السوق  آليات قيام و  بدور

ثمارات نمـــــــوو للمـوارد مثـل التوظيـف ـ ـ ،سـ الكث ـ إ تفتقـر مازالـت ـا أ نجـد المالیـة وراق أســواق عــض إلــى ــالنظر و

تحــول العوائـــق مـــن جملــة ــا وتواج الرشــیدة ة ثمار ســ الثقافــات بمــن ســ ــة المطلو والفعالیــة الكفــاءة تلــك تحقیــق دون

ا ـ غي ب سـ قـد ـ ال المـؤثرات تلـك إحدى قتصادية المؤشرات اعتبار يمكن وعليھ قتصادي الوضع ات أسـواقأداءتأث

يــة والمغار المتقدمــة الــدول ــ الماليــة ا،وراق مــن ــزء ا ــذا ــ نحــاول ســوف التــأث ــذا مســتوى البحثيــةولتحليــل لورقــة

العلاقــــة ــــ قتصــــادي النمــــو لمعـــدلاتتحديـــد ع م ـــ الممتــــدةأســـواقأداءمؤشــــراتوالت ة ــــ للف يـــة المغار الماليــــة وراق

ــــ2000مــــن خـــــلال2021ا المتقدمــــة للــــدول الماليـــــة وراق أســــواق عــــض أداء مـــــع ــــا أداء مقارنــــة محاولـــــة 2021-2010مــــع

ساسية ا مستوى إ الوصول مـاغرض بي العلاقـة طبيعة تحديد لمحاولة سواق ذه ن ب اصلة ا ات التغ ط تر ال

الدراسة محل الدول لتحديده التطرق قبل جدول ة النظر ات المقار حسب ثر ذا يص ت يمكن ذلك   .وقبل

الماليةقتصادية المؤشرات عضعلاقة: أولا وراق أسواق أداء    بمستوى

ن القائمـــة العلاقـــة رــالاظ م معـــدلات بـــ ـــ  دول  ـــ الماليـــة وراق أســـواق أداء مؤشـــرات نـــو  قتصـــادي النمـــوو  الت

ـي المغـرب ا حاولنـا العر ـات حسـب تحديـد ل ـذاو  ،قتصـادية المقار ن التـأث لايضـاح مختصـر شـ ـ بـ  مـن ـل معـدلات غي

م قتصادي النمو دول  ذا  المالية وراق سواقللا  داء مؤشراتعضع الت   :االمو  ا
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م ومعدل قتصادي النمو معدل تأث 1 جدول    المالية وراق للاسواق داء مؤشرات عض ع الت
قتصادية المؤشرات المالية  وضعية وراق سوق أداء   مستوى

  

  

  

ا ارتفاع عند قتصادي النمو معدلات   تأث

  

  

ارتف ادةيؤدي ز التا و قتصادي شاط ال مستوى توسع إ قتصادي النمو معدلات اع

ينعكس مما المالية وراق سوق شاط ع أك يحفز ما ا وأعداد ثمارات س م

ادة وز السوق المتداولة المالية صول دوران وسرعة ا، وعدد ثمارات س م ادة ز

وكذا السوقية المتداولةالقيمة ثمارات س م ادة ز يجة ن ون ي الذي التداول م

السوق مؤشر ش كما للبلد، قتصادي المستوى عن الكفاءة قياس مؤشرات ع و السوق،

ات الشر عوائد ادة بز وذلك قتصادي النمو معدلات ارتفاع   .السوق المدرجةإ

  

  

عن قتصادي النمو معدلات اتأث انخفاض   د

المالية وراق أسواق أداء مؤشرات ع تداعيات قتصادي النمو معدلات لانخفاض ون ي

ذلك عن تولد و ا وعوائد ثمارات س م بانخفاض متأثرة السوقية القيمة تنخفض أين

م س دوران سرعة ي تد وكذا التداول م و سواق مؤشرات انخفاض نخفاض

وت ا قتصاديوعدد النمو معدلات بانخفاض متأثرة داء مؤشرات معظم   .راجع

  

  

م الت معدلات انخفاض   تأث

نحو توجھ ال قتصاد المتداولة المالية السيولة ع م الت معدل انخفاض يؤثر

ع م الت معدلات انخفاض يؤثر كما ا، أدا ادة ز م سا الذي المالية وراق أسواق

من المالية للورقة س و قيقي ا السعر تقارب حيث من المالية وراق أسواق استقرار

انخفاض بفضل استقرار أك المتداولة سعار ان ون سواق ذه ثمار س قرار عزز

م الت   .معدلات

الفائض ب س وراق سوق ثمار س ادة ز ع م الت معدلات انخفاض الذييحفز

ثماري  س الو درجة حسب المجتمع افراد   .يحققھ

  

  

  

  

  

  

  

م الت معدلات ارتفاع   تأث

ـــات المقر حســـب الماليـــة وراق أســـواق أداء ـــ ع واســـعة تـــداعيات م ـــ الت معـــدلات لارتفـــاع

وطلـــب عـــرض ن بـــ ة ـــ كب فجـــوة خلـــق ـــ ع م ـــ الت معـــدلات ارتفـــاع يـــؤدي حيـــث قتصـــادية

المالية و موراق ا أسعار كب تدبدب ب س أخبارما شر ب السلبية ة المضار اذبةيع

و  الماليــة وراق تــداول ـــعــن ســعار حركــة اتجــاه ــ غي غيــت ــا ل المصــدرة ات الشــر شــاط

و  الســـيولة ارتفـــاع ب ســـ م ـــ الت معـــدلات ارتفـــاع ـــؤدي و الماليــــةالســـوق السياســـية قـــرارات

يعو  ـ ـ ا ـلالنقديـة ـ التمو ــع عت ـ ال الفائـدة معـدلات ارتفـاع ب سـ النقديــة سـواق

للســيولأداة كمصـــيدة ا واســتعمال م ــ الت حــدة مــن ـــونلتخفيــف ي مــا عكــس يحــث وقــد ة،

و  وراقمتوقـع اســواق عـض اداء اكدتــھ مـا ـذا و قتصــادية ـات المقار عليـھ مــاتنص حسـب

بد ابـــان يـــة العر ور االماليـــة ازمـــة ســـنةو يـــة مؤشـــر2020نـــا ـــ ارتفـــاع ا أســـواق دت شـــ حيـــث

يــــــة العر المملكــــــة ــــــ الغذائيـــــة للمــــــواد لاك ســــــ لــــــدعم يجابيـــــة القــــــرارات ب ســــــ ســـــعار

دعــم لقــت ــ ال المــواد ــذه أســعار تخفــيض مــن بــرغم ا شــاط ــادة ز ــ م ســا ممــا الســعودية

ا موطن لمساعدة   .زمةأثناءالمملكة

ن إعداد من  :المصدر ندي،(: تية المراجع ع اعتمادا الباحثت ن،(،)2010ال  (VERGNAUD, 2000)،)2012الز

ية :ثانيا المغار المالية وراق اسواق اداء مؤشرات و قتصادية المؤشرات عض ن ب العلاقة   تحليل

عرض غيعد ب قتصادية المؤشرات عضآثر العلاقة تحليل منسنحاول الت  قتصادي النموو معدلات

با ذا و المالية وراق أسواق أداء غيةومؤشرات ذا و ي البيا التمثيل ذ ستعمال ن ب العلاقة طبيعة ات هتحديد المتغ

قيا ومؤشرات الماليةاسواقأداءسقتصادية يةوراق أالمغار أداءمن مؤشرات حساسية عن مبدئية صورة أخذ جل

وأسو  م الت معدلات للتغ المالية وراق خلال قتصادي النمو اق ي العر المغرب مثلما2021-2000لدول ،

ول  ل الش ھ   .يو
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ل ي التمثيل :1الش ا لتغ التو الما السوق  أداء مؤشرات ساسية البيا   قتصادية مؤشرا

  
ن إعداد من  :المصدر سمؤشرات ع اعتمادا الباحثت تو س،(بورصة تو  )2023بورصة

السـوقية القيمـة مؤشـر مسـتوى ـ ـ التغ ن بـ ـ وا ام ـ ا نـاك أن جليـا لنـا ـر يظ ل الشـ ـذا ھ ـ يو ما حسب

ــاقتصــادي النمــو ومعــدل عرف ــ ال ــادة الز أن نلاحــظ مؤشــر عــ2010-2009خــلال قتصــادي النمــو معــدلحيــث رف

الســوقية خــلال بالمقابــلارتفاعــاالقيمــة ا ــ ةوا ــ الف ســبةوكــذلكنفــس ل 2011لســنة بال  قتصــادي النمــو معــدل ـّـ

أزمـةللبورصـة السـوقية والقيمة السوق  مؤشر من ل  إنخفاض صاحبھانخفاضا تھ سـب الـذي نخفـاض وكـذا سـية، التو

ة ف خلال شاط توقف إ أدى والذي 2021-2020ورونا ـ سـلبا أثر العالم ول د لمعظم قتصادي ال  ـ السـوقية القيمـة ع

سية المالية وراق سوق  عد التو سية السوق  بدأت زمة، ذه حدة تراجع و ـ ـو كما جديد من إنتعاش عرف التو  ـ مو

ي الرسم   البيا

لم ســـبة ســـنةبال منــــذ العقــــاري ن الـــر أزمــــة مـــن ابتــــداء ا ــــ وا ارتفاعـــا عــــرف الــــذي م ـــ الت ــــمرواســــت2008عــــدل

ســنة غايــة ــ إ وراق2010رتفــاع أداء مؤشــرات عرفــت بالمقابــل ولكــن ســيطا ا ــ غ عــرف المعــدل ــذا بقــي ذلــك عــدا مــا

ســـــنة ـــــ ـــــا م أ س لتـــــو قتصـــــادية الـــــة ا واكبـــــت تذبـــــذبات التـــــداول2021الماليـــــة ـــــم و الســـــوقية القيمـــــة عرفـــــت أيـــــن

ارتفاع مع مانخفاضا الت ب قتصادي النموو معدلات قتصاديةإعادةس المؤسسات ـ شاط زمـة تـداعيات عـد

السنة   .ذه

ذلك عد تقل المغربسن المؤشرات ذه حساسية مستوى يو الذي الموا ل الش   .إ

ل ي التمثيل :2الش ي الما السوق  أداء مؤشرات ساسية البيا ا لتغ المغر   قتصادية مؤشرا

  
ن إعداد من :درالمص البيضاء ع اعتمادا الباحثت الدار بورصة البيضاء،(مؤشرات الدار   )2023بورصة
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أســـواق أداء مؤشــرات حساســـية مســتوى ي البيـــا ل الشــ ــ قتصـــادية يــةالمغار الماليـــة وراقيو ا مؤشــرا ـــ لتغ

مســـتوى ـــ غ أن ـــ يتج ة قتصـــادي النمـــو معـــدلحيـــث ـــ الف ـــ صـــاحبھ2003-2000خـــلال القيمـــةغ ـــ ة الـــوت بـــنفس

مقتصادي النمو معدلات عرفت كماالسوقية الذروةوالت وصل كب القيمـةانخفـاضصـاحبھ2008 سـنة ارتفاع ـ

التـداول السـوقية ـم ـ د  .و ن إنخفاضـا وتـارة إرتفاعـا تـارة قتصـادي النمـو معـدل شـ ـ تذبـذب  صـاحبھ 2014-2011 بـ

  أخرى  أحيانا  وإختلف حيان عض  قتصادي النمو عدلم مع التغ إتجاه  تطابق حيثالسوقيةالقيمة

يخـلال مـن نلاحـظ كمـا البيـا ل ا قتصـادي النمـو معـدل ـ شـديد إنخفـاضالشـ ب سـ ورونـا أزمـة ـرتفـاعخـلال

و  السـوقية التـداول انخفـاضالقيمـة ـم ھ ،لمـ ـ  النمـوذج بتطبيـق لاحقـا طبيعتـھ تحديـد يـتم سـوف يالبيـا التمثيـل يو

ـ ةالقيا ـ ف خـلال ارتفـاع عـرف مـا سـرعان ارتفاعـا 2021لكـن ـو   الماليـة سـواق أداء مؤشـرات مختلـف ـصـاحبھ ـ ح

ممعـدل ــ مواكبــاأمــا،الت ارتفاعــا حيــان عــض ـ فصــاحب م ــ ــذا قتصــادي النمــو لمعـدلالت ارتفــاع ب ســ حيــث

انخفـاضخ أن ورونـا أزمـة أثنـاء ولاحظنـا السـوقية القيمة انخفاض معينة ات عكـس قتصـادي النمـو معـدلف ا

م الت معدلات ارتفاع ع وا ل  .ش

س ذلك عد زائرتو ا إ   قل

ل ي التمثيل :3الش زائري  الما السوق  أداء مؤشرات ساسية البيا ا لتغ ا   صاديةقت مؤشرا

  
ن إعداد من :المصدر زائر ع اعتمادا الباحثت ا المنقولة القيم بورصة زائر،( مؤشرات ا  .)2023بورصة

ام ـ ا مستوى أي يوجد لا والمغرب س تو ـعكس ن وا مبـ ـ الت أداءومؤشـرات قتصـادي النمـو معـدلو  معـدل

يمالسوق  لا السوق ذا أن باعتبار زائري ا مقوماتالما مـنداء لك ـد ولمز قتصـادية ات بـالتغ تـأثره عدم عكس مما

ع قتصادية المؤشرات تأث المحـورأداءقياس ـ ـ قيا بنمـوذج ن سـتع س الماليـة وراق ـذهأسـواق ـ ي الورقـةالثـا

المال وراق أسواق مؤشرات ن ب مقارنية دراسة إ تطرق س ذلك قبل ولكن المتقدمةالبحتية الدول عض و ية المغار   .ية

مؤ  -3 الممقارنة والدول المتقدمة للدول المالية وراق أسواق يةشرات    :غار
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ات: 2جدول ي المغرب لدول  التداول  م غ عض العر ة خلال المتقدمة الدول  و   )2021-2010(الف

  
ن إعداد من  : المصدر ر ع اعتمادا الباحثت  ,(Autorité des marchés financiers, 2023): المدروسة المالية للأسواق ةالسنو  التقار

(U.S. Securities and exchange commission, 2023), (Japan securities dealers association, 2023), (Japan exchange group, 2023), 

(Federal financial supervisory authority, 2023).  

ل ي مثيلالت:4الش ات البيا ي المغرب لدول  التداول  م لتغ عض العر ة خلال المتقدمة الدول  و   )2021-2010(الف

  
ن إعداد من :المصدر   .microsoft excel 2010 تطبيق ع اعتمادا الباحثت

ات ـــ التغي مســـتوى بـــع ت خـــلال التـــداول مـــن ـــم ـــل ــــ ن ل ت ـــي ســـ المغر ودول المتقدمـــة الـــدول عـــض ن ــــيابــــ لعر

التــداول ـم ـ ـ التغي طبيعـة ــ ام ـ ا او ات ـ الف عـض ــ تطـابق نـاك ان نلاحـط اتو مجتمـع ــ الف اغلـب ـ اخـتلاف

عرف المتقدمةالتغيحيث دول ل ل التداول نانخفاض م ن ب ت المغرب 2012-2011و 2011-2010 الف دول عكس

ـي ـالعر ـعرفـتال ارتفـاع ـا ـف ةـالتغي ـ الف لـنفس التـداول ـ إنّ  .ـم التـداول  أك ـم ـ ـ ة خـلال غي ـ  الدراسـة ف

ة اليابان لتھ ھ كما 2013-2012الف ي التمثيل يو المتقدمة واكبت البيا الدول ي التغ ذال يلة بقيم يجا  ض

ي عكس العر ي المغر و °/°25 ب يقدر إرتفاع لت الدول ورنادتأثرت، ازمة بتداعيات المغرب العالمغرار  عول دول

خــلال التــدول ــم ــ ــ كب انخفــاض عرفــت عــرف2020حيــث ا عــد ــولكــن الــدولــ التغي ــل ــ تحســن التــداول ــم

ما ساعداالمتقدمة يفر العر ي المغر   . ودول
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لدول  : 3جدول  السوق مؤشر ات ي المغرب غ عض العر    مةالمتقد الدول  و

ة خلال  )2021-2010(الف

  
ن إعداد من :المصدر ر ع اعتمادا الباحثت ة التقار  .U.S) ,(Autorité des marchés financiers, 2023): المدروسة المالية للأسواق السنو

Securities and exchange commission, 2023), (Japan securities dealers association, 2023), (Japan exchange group, 2023), (Federal 

financial supervisory authority, 2023). 

ي المغرب ودول  المتقدمة للدول  السوق  مؤشر  التغ مطابقة لتحديد ي بالتمثيـل سـتعانة تمت العر ل ـ البيـا  الشـ

ـ حيـث5 ل مـن تو ـ طبيعـة ـ تماثـل الشـ ادثـة التغ ـ ـ ا ات معظـم لخـلا السـوق  مؤشـر ـ التغ ـ  الـدول  ـ ارتفـاع اي الف

ـي المغـرب دول  ـ ارتفـاع صـاحبھ المتقدمـة ـ العر ا ع س رأسـ  ـ تبـاين نـاك انـھ  اخـرى  سـنوات ـ وانخفـاض والمغـرب تـو

ـ مسـتوى  ـي المغـرب دول  او المتقدمـة الـدول  ـ سـواء التغي ـذا العر ـ ـ تبـاين وجـود مـع و اصـل التغي ات لـبعض ا ـ حيـث الف

ـــــعـــــرف ـــــيـــــ التغ العر المغـــــرب دول ـــــ طفيـــــف وارتفـــــاع المتقدمـــــة الـــــدول ـــــ انخفـــــاض الســـــوق ةـــــمؤشـــــرات ـــــ -2013الف

شــ2014 لموكــذلك ــ وا تــاثر ورنــا ازمــة ة ــ ف الســوقدت الــؤشــر جــل ــ عة ســر ة بــوت انخفــض المتقحيــث وكــذادول دمــة

استدر  تم ولكن ي العر دو االمغرب معظم نخفاض ذا يك العر والمغرب الداراسة محل المتقدمة سنةل    2021خلال

ل ي التمثيل:5الش ات البيا السوق لتغ ي المغرب لدول  مؤشر عض العر ة خلال المتقدمة الدول  و   )2021-2010(الف

  
ن إعداد من :المصدر   .microsoft excel 2010 تطبيق ع اعتمادا الباحثت
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ا :4جدول  القيمة ات لدول غ ي المغرب لسوقية عض العر ة خلال المتقدمة الدول  و   )2021-2010(الف

  
ن إعداد من :المصدر ر ع اعتمادا الباحثت ة التقار  .U.S) ,(Autorité des marchés financiers, 2023): المدروسة المالية للأسواق السنو

Securities and exchange commission, 2023), (Japan securities dealers association, 2023), (Japan exchange group, 2023), 

(Federal financial supervisory authority, 2023).  

ل ي التمثيل:6الش ات البيا لدول لتغ السوقية ي المغرب القيمة عض العر  المتقدمة الدول  و

ة خلال    )2021-2010(الف

  
ن إعداد من :المصدر   microsoft excel 2010. تطبيق ع مادااعت الباحثت

ن ليبــ المتقدمــة6الشــ الــدول ــ الســوقية القيمــة ــ غ نــاكتطــور أن ــ يت حيــث ــي العر المغــرب ــ ودول تناســق

أن نجـد ات ـ الف عـض ـ ـ التغ طبيعة واختلاف التغ مستوى ات الف للـدول السـوقيةالقيمـةعض المتقدمـةترتفـع

لدول بوترتفع ـالمقابل ذروة السـوقية القيمـة حققـت قـد انـت ل الشـ خـلال مـن ـ تت ـ ال ات ـ التغ وأبـرز ي العر المغرب

الـــــذر  ـــــذه المغـــــرب دول وواكبـــــت واليابـــــان كيـــــة مر المتحـــــدة الولايـــــات خاصــــةـ ســـــابقا برتفـــــاع الـــــدولوة مـــــن أقـــــل مســـــتوى

حققتـــھ شـــديدا انخفاضـــا الـــدول ـــذه نفـــس وعرفـــت معظـــمالمتقدمـــة توقـــف ب لســـ ا ـــ وا با ســـ انـــت ورونـــا ة ـــ ف خـــلال

ســـواق ـــذه تـــداركت مـــا ســـرعان ولكـــن ـــي، العر المغـــرب ودول الدراســـة محـــل المتقدمـــة الـــدول أســـواق ـــ المدرجـــة ات الشـــر

ســــواء المعتـــادة ات المســــتو مـــن ــــ أك الســـوقية القيمــــة ارتفـــاع ــــ إ أدى ممـــا ا شــــاط المتقدمــــةباســـتعادة المغــــربودولأللـــدول

ي   . العر

لــدول الماليــة وراق أســواق أداء ــ ع قتصــادية المؤشــرات ا ســب ــ ال ساســية ا ومســتوى ثـرـ إثبــات مــن ــد ولمز

ذلك لإثبات القياس قة طر ع الموا المحور كز س ي العر   .المغرب
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ي الثـــا أثـــر: المحــور مؤشـــراقتصـــادي النمـــو معـــدلقيـــاس ـــ ع م ـــ الت لـــدولومعـــدل الماليـــة وراق أســـواق أداء ت

الممتدة ة للف ي العر   2021-2000المغرب

اصـل ا ثـر قيـاس مغـرض ـ الت معـدل ـ ـ التغ جـراء ـ قتصـادي النمـو معـدلو مـن  أسـواق أداء مؤشـرات ع

ةالمالية وراق الف خلال ي العر المغرب  السـوق  ومؤشر التداول  م ية،السوق القيمة  تتمثل وال 2021-2000لبلدان

ذا طبيعة لتحديد قيا بنموذج ستعانة والمتمثلارتأينا يع القياس خطوات باتباع ARDLبانلثر   :النحو

الزمنيـة المـدة خـلال الدراسـة ات ـ متغ مـن ـ متغ ـل ل الزمنيـة السلسـلة خـواص فحـص ـ إ الوحـدة جـذر اختبـار ـدف

دات حدىوالتأكدللمشا ع متغ ل امل ت رتبة وتحديد ا استقرار مدى   .من

ـ و الرتبـة مـن املـة مت ـون ت صـلية السلسـلة فـإن ول الفرق أخذ عد السلسلة استقرت  Integrated of)فإذا

order 1)الثانيــة،أي الفــروق ــ ع صــول ا عــد مســتقرة السلســلة انــت إذا ــال(أمــا و للفــروق ــ و فــإن) فــروق

أي الثانية الرتبة من املة مت ون ت و كذا السلسلة مسـ. و صـلية السلسـلة انت يقـالإذا صـلية ـا قيم ـ تقرة

ـا و  أ الصـفر، الرتبـة مـن املـة أيـمت الوحـدة جـذر يحمـل لا بـذلك السلسـلةو فـإن عـام ل مـنشـ املـة مت ـون ت

الفرق(d)الدرجة اخذ عد استقرت   .(d)إذا

الوحدة جذر اختبارات عتمد تية(Unit ratio test)و المعادلة ع ا   :فكر

 
تمثل المدةإذ أبـيض،(t)المتغ ش شو ب يتصف الذي و ضطراب حسـا(white noise)حد سـاويبوسـط ي

)صفر ثابت( تباين   .وو

ون ت حاديعندما ذر ا من البيانات وأن ستقرار عدم ع يدل ذلك فإن إحصائيا   .مقبولة

معا من و ولابد مسـتقرة، ـ غ زمنية سلسلة ل ـةة لمعا الفـروق بأخـذ تؤخـذ انـت ذاإذلـك حيـث مسـتقرة، ـ غ

للدرجة الفروق مستقرةبصيغة ا املـة،عل مت ـا أ الزمنيـة السلسلة عن نقول ذلك مـن(integrated)و

و dالدرجة بالرمز، ا ل و ( "ش الرزاق عبد اللطيف بوري،عبد ا حسن صفحة2012خالد ،153(  

المستعملة الطرق الوحدةومن جذر من ي عا ال البيانات ة   :لدينا(Unit Root)معا

فولر: أولا ي دي الوحدة جذر ي،( (Dikey Fuller DF)اختبار الصفحات2015مقرا ،113-114(  

اســتعمالا ـــ ك دوات ن بــ مــن ختبـــار ــذا اســتقرا(عــد و معرفـــة ا، عــدد مــن الزمنيـــة السلاســل ة عـــدمر ب ســ كـــذا

العاماستق تجاه نوع بتحديد ا ا مم بتحديد السلسلة ة يTSمحدد(رار عشوا   ).DSأو

اختبار التاليةDFيأخذ   :الصيغة

  

حصائية ة الصفر يودنتالفرضية س ع توز بع ت وفولر(student)لا ي دي ،)1979(، 

ارلو،و  مون اة محا من داول  إ بالنظرإنطلاقا الوحدة ا جذر لاختبار رجة ا القيم قراءة من تمكن ال   :حصائية

مستقرة غ السلسلة بأن للقول التالية الثلاثة النماذج أحد ة الصفر الفرضية قبول   :يكفي
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التاليةالثالثالنموذج الة ا   :نم

و  فإن - ا ل الية ا دات والمشا الماضيةمستقرة دات المشا من أك  زن

الماضيةفإن - دات المشا وزن نفس ا ل الية ا دات والمشا مستقرة  غ

مـــع - ــــ أ ل شــــ ايـــد ي ــــا وتباي مســــتقرة ـــ داتtغ بالمشــــا مقارنــــة ــــ كب وزن ـــا ل الماضــــية دات والمشــــا

الية  .ا

فول: ثانيا ي دي المطوراختبار ي،( ADFر صفحة2015مقرا ،114(  

النوع من الزمنية السلسلة حالة يطبق السابق العامةAR(1)ختبار الة ا ع فيطبق ختبار ذا أما

AR(p)يمثل حيث ،pايك أ لمعياري قيم أقل يحقق الذي مسبقا، المحددة النموذج ات تأخ (Akaike)عدد

ن. (schwarz)شوارز و  ب عندمن التأخ يت تث يتم ثم جيا، تدر مضافة ات تأخ تحتوي ال النماذجpالنماذج واختبار

التالية   :الثلاثة

 

 

 

مسـتقرة، في واحد من النماذج الثلاثة یكفي قبول الفرضیة الصفریة  ـ غ السلسـلة بأن سـواءللقول

مستقرةADFأوDFاختبار غ السلسلة ةفإن الصفر   .الفرضية
خلال من الوحدة جذر اختبار لإجراء المتبعة طوات ا توضيح مكن التاو ل   :الش
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ل طوات: 7 الش   الوحدة جذر اختبار لإجراء المتبعة ا

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    

Null Hypothesis: the variable has a unit root    

 AtLevel      

  BV TV  IB PIB INF 

With Constant t-Statistic  0.6104  0.0017  0.1075  0.0333  0.0087 

 Prob.  NA  NA  NA  NA  NA 

  *** *** *** *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic  0.4136  0.0101  0.0706  0.0865  0.0388 

 Prob.  NA  NA  NA  NA  NA 

  *** *** *** *** *** 

Without Constant & Trend  t-Statistic  0.6810  0.0001  0.3531  0.5028  0.4715 

 Prob.  NA  NA  NA  NA  NA 

  *** *** *** *** *** 

 At First Difference     

  d(BV) d(TV) d(IB) d(PIB) d(INF) 

With Constant t-Statistic  0.0002  0.0000  0.0002  0.0000  0.0000 

 Prob.  NA  NA  NA  NA  NA 

  *** *** *** *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic  0.0616  0.0001  0.0010  0.0003  0.0002 

 Prob.  NA  NA  NA  NA  NA 

  *** *** *** *** *** 

Without Constant & Trend  t-Statistic  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

 Prob.  NA  NA  NA  NA  NA 

  *** *** *** *** *** 

Notes:      

b: Lag Length based on SIC     

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values  

   Eviews12مخرجات:المصدر

مخرجات خلال من اEviewsنلاحظ عند مستقرة الزمنية السلاسل المستوى أن عند مستقرة غ ا عض و   ،لمستوى

فولر ي دي اختبار دول ا ذا لنا العدم(ADF)الموسع يو   )H0: =0(وفرضية

ذين من ل و ، و الفروقات عند ي الثا ختبار و المستوى عند اختبار ن قسم ا مقسومة النتائج ذه

فرعية اختبارات ثلاثة يحتوي ن   :ختبار

 ع   الثابتتحتوي

 العام تجاه و   الثابت

 العام تجاه دون و الثابت   بدون

إحصـائية شمل ول السطر حيث اسطر ا مقسمة الفرعية ختبارات ذه من ل ة) TC(نلاحظ السـطرالمحسـو امـا

حتمالية شمل ف ي االالثا قبول او العدم فرضية ارفض ا   عند

الثلا النمــاذج تقــدير أن الوحــدةنلاحــظ جــذر لاختبــارات أعطــت) ADF،PP: اختبــار(ثــة ات ــ المتغ جميــع سلاســل اصــة ا

النتائج نفس با   .تقر

حيــــث أخــــرى ــــ إ سلســــلة مـــن يختلــــف المســــتوى عنــــد ات ــــ المتغ سلاســـل ميــــع ة ســــتقرار معامــــل اختبــــار أن نلاحـــظ اذ

ــــ دوليــــة)  LVT,LPIB,LINF,LVB(قــــيم أنيت ا القيمــــة مــــن ــــ ــــة) TC= 2.54(أك معنو مســــتوى قبــــول%5عنــــد التــــا و
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ة الصــفر : H0 )H0الفرضــية البديلـــة) 0= الفرضــية الوحـــدة) H1 )H1 0ورفـــض جــذر ـــا ل المدروســة السلاســـل أن ــ ع ممــا

السلسلة ماعدا المستوى عند مستقرة غ ا أ مستقرة) IB(أي   .ف

في استقر مأما يو فانھ دول ا من ي الثا زء ا ايخص عل الفروقات إجراء عد ذا و الزمنية السلاسل ة   .ار

النموذج :5جدول ات التأخ عدد   VAR.تحديد

التباطؤ   LOGL LR  FEP AIC  SC  HQ  درجة

0  371.488  -  2.57e+0.9 5.355965  36.104  35.910  

1  -343.438*  4.071*  2.08e+0.9*  35.565*  37.057*  35.889  

الباحث:المصدر إعداد مخرجاتمن ع بالاعتماد ن    Eviews12ت

ش المعاي ل أن نلاحظ أعلاه دول ا خلال أنمن المث) 1(إ التباطؤ المعاي درجة إ سبة ) HQ(فبال

رقم)SC(و) FEP(،)AIC(و التباطؤ درجة قيمة أقل فإن يؤكده)1( ، ما ذا دولو   :ا

ل التأخ : 8ش عدد تحديد النموذجنتائج   ARDLات
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Akaike Information Criteria
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نتائج رت اةاأظ نامجلمحا النموذجEVIEWS 12 ل   VAR.المسارنتائج ةيؤكدARDL) 1.1.1.1.1(بأن

 كإ المش امل الت   :ختبار

توصــلنا ـ ال النتــائج ســابقاإحسـب ـا الس)ADFختبـارإ(ل ـل أن ولاوجــدنا العــام تجــاه مركبـة ــ ع تحتـوي لا لاســل

إختبـار جذر إ بنا يؤدي التا و الثابت، ع تحتوي سلسلة ناك أن وجدنا الثابت،حيث حيث من تختلف ا لك الوحدة،

ي كما سن، ا و ن ت   :  الفرض

 ـــ و ـــ:الفرضـــية العـــام تجـــاه مركبـــة الثابـــت )VAR(غيـــاب وغيـــاب ، c وغيـــاب علاقـــة، ـــ العـــام تجـــاه مركبـــة

ك المش امل   .(CE)الت

 الثانيــة نمــوذج:الفرضــية ــ العــام تجــاه مركبــة الثابــت)VAR(غيــاب ووجــود ، c ـــ العــام تجــاه مركبــة غيــاب و ،

ك المش امل الت  .(CE)علاقة
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ك: 6جدول المش امل الت اختبار ن   يب
Date: 02/07/23   Time: 14:42
Sample (adjusted): 2002 2021
Included observations: 20 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: BV TV IB PIB INF 
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.880361  89.44233  69.81889  0.0006
At most 1  0.667851  46.97680  47.85613  0.0603
At most 2  0.498817  24.93336  29.79707  0.1638
At most 3  0.311426  11.11768  15.49471  0.2044
At most 4  0.167025  3.655042  3.841465  0.0559

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 Eviews12.مخرجات: المصدر

العـدم فرضــية و نـرفض مســة، ا ـالات ا البديلـةــ الفرضــية ســنلأن) نقبـل ا جو  Johansen( قــيم

ة)  المعنو مستوى عند رجة ا القيم من واحدةأي% 5أك ك مش امل ت علاقة توجد ومنھ ،.  

 ل الطو جل نموذج   :تقدير

نمـوذج اطار جل لة طو العلاقة بقياس قمنا الدرجات، مختلف عند ك مش امل ت علاقة وجود من التأكد عد

ARDL  المـدى ـ ع المفسـرة ات ـ المتغ معـالم ـة معنو باختبار جل لة طو العلاقة تقدير يتم ةحيث ـ مو والنتـائج ـل الطو

دول    :ا

الم: 7 جدول  ة معنو اختبار ن ليب الطو المدى المفسرة   عالم
Dependent Variable: D(BV)
Method: ARDL
Date: 02/07/23   Time: 14:35
Sample: 2001 2021
Included observations: 21
Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (1 lag, automatic): TV IB PIB INF 
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 1
Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 1, 1)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

Long Run Equation

TV -0.883157 8.407213 -0.105048 0.9181
IB -1.652811 6.191069 -0.266967 0.7940

PIB -69.20392 126.3575 -0.547684 0.5939
INF -9.728392 44.31311 -0.219538 0.8299
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عنـــــد ــــة معنو ـــــ غ الدراســــة ات ــــ متغ أغلـــــب بــــأن ــــدول ا خـــــلال مــــن جــــلـ لــــة طو للعلاقــــة يـــــة التجر النتــــائج ــــر تظ

ة المعنو وجود% 5مستوى عدم ع يدل   .السوق  مؤشر و التداول  م عاثرمما

 المقيدت طا ا يح ت نموذج   قدير

ـ ال ية التفسـ ات ـ والمتغ ع التـا ـ المتغ ن بـ المـدى لـة طو توازنيـة علاقة وجود من التأكد و ختبار ذا من الغرض

السابقة ختبارات نتائج ا ر أشار. أظ المستقلJones and Joulfaian)(وقد ات المتغ للتغ المتباطئة القيم أن تمإ ثـلة

جل ية السب العلاقة لأثر الطو جل ية السب العلاقة أثر طأ ا يح ت معامل يمثل نما ب ،   . القص

طـأ ا يح ـ ت نمـوذج تطبيـق عـديلCointEq )1-( تـم سـرعة س يقـ ـ) تكيـف(والـذي إ القصـ جـل ـ خـتلالات

جل ل طو   .التوازن
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قتصـاد  العلاقــات الدراســةلتقـدير محــل ن ية ــدول  سـتع ـ الــذي با يحيو ــ ت شــعاع نمـوذج تقــديرات نتــائج

طأ   .ا

طأ: 8جدول ا يح ت شعاع نموذج تقديرات نتائج ن   يب
Vector Error Correction Estimates
Date: 02/07/23   Time: 15:30
Sample (adjusted): 2002 2021
Included observations: 20 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1

BV(-1)  1.000000

TV(-1) -11.65730
 (1.66912)
[-6.98410]

IB(-1)  10.46188
 (1.30415)
[ 8.02199]

PIB(-1) -123.1604
 (17.4791)
[-7.04617]

INF(-1)  22.56930
 (9.15644)
[ 2.46485]

C -625.2783

Error Correction: D(BV) D(TV) D(IB) D(PIB) D(INF)

CointEq1  0.090570  0.067041 -0.006076  0.008852 -0.003815
 (0.14187)  (0.02500)  (0.02423)  (0.00267)  (0.00456)
[ 0.63840] [ 2.68127] [-0.25077] [ 3.31329] [-0.83758]

D(BV(-1)) -0.391043 -0.069392  0.051073 -0.003323 -0.004130
 (0.30964)  (0.05457)  (0.05289)  (0.00583)  (0.00994)
[-1.26288] [-1.27156] [ 0.96571] [-0.56981] [-0.41542]

D(TV(-1)) -0.135873  0.330333  0.118047  0.064109  0.039704
 (1.50008)  (0.26438)  (0.25621)  (0.02825)  (0.04817)
[-0.09058] [ 1.24948] [ 0.46075] [ 2.26947] [ 0.82432]

D(IB(-1)) -0.226096 -0.907106 -0.181406 -0.014651  0.064310
 (1.81261)  (0.31946)  (0.30959)  (0.03413)  (0.05820)
[-0.12473] [-2.83950] [-0.58596] [-0.42922] [ 1.10496]

D(PIB(-1)) -2.220385  6.756909 -0.373309 -0.054833 -0.255627
 (12.3978)  (2.18501)  (2.11748)  (0.23347)  (0.39808)
[-0.17910] [ 3.09239] [-0.17630] [-0.23486] [-0.64214]

D(INF(-1)) -4.407683  2.145316  2.194885  0.019408 -0.089419
 (8.29279)  (1.46154)  (1.41637)  (0.15616)  (0.26628)
[-0.53151] [ 1.46784] [ 1.54966] [ 0.12428] [-0.33581]

C  13.78410 -1.505232 -2.352645  0.055724  0.287745
 (17.5322)  (3.08992)  (2.99442)  (0.33016)  (0.56295)
[ 0.78622] [-0.48714] [-0.78568] [ 0.16878] [ 0.51114]

R-squared  0.155746  0.680730  0.265356  0.617359  0.465839
Adj. R-squared -0.233910  0.533375 -0.073710  0.440756  0.219304
Sum sq. resids  75798.23  2354.404  2211.108  26.87975  78.14851
S.E. equation  76.35858  13.45764  13.04167  1.437941  2.451821
F-statistic  0.399700  4.619649  0.782609  3.495738  1.889541
Log likelihood -110.7798 -76.06188 -75.43394 -31.33518 -42.00756
Akaike AIC  11.77798  8.306188  8.243394  3.833518  4.900756
Schwarz SC  12.12648  8.654694  8.591900  4.182024  5.249262
Mean dependent  9.310000  0.025000 -1.389500  0.040000  0.115000
S.D. dependent  68.74104  19.70084  12.58606  1.922827  2.774902

Determinant resid covariance (dof adj.)  5.89E+08
Determinant resid covariance  68335055
Log likelihood -322.2932
Akaike information criterion  36.22932
Schwarz criterion  38.22078
Number of coefficients  40
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رقـم ـدول ا ـ النتـائج جـل)7(شـ ة قصـ دينامكيــة علاقـة نـاك بـأن ن، اتالسـوق مؤشــر ) IB  (بـ ــ المتغ ن ـ و

تبلـــغ ــ وال ســـالبة طـــأ ا يح ـــ ت معلمـــة معامـــل إشـــارة لأن معلمـــة) 0.00607-(المفســرة، لمعامـــل ســـبة بال الملاحظـــة ونفـــس ،

ســالبة إشــارتھ انــت بحيــث المفســرة ات ــ والمتغ م ــ الت لمعــدل طــأ ا يح ــ تاج)0.0038-(ت اســت ــ ع لنــا يؤكــد مــا ــذا و ،

ا بلغـــتعلاقــة حيـــث بطيئــة انـــت ــل الطو جـــل ــ إ القصـــ جــل مـــن التعــديل ســـرعة ــ إ أيضـــا شــ كمـــا ك المشــ امـــل لت

التوا ع تھ النموذج%0.38و% 0.6س مو و كما التحديد معامل قيمة وارتفاع انخفاض عن فضلا ،.  
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 القص جل يح الت   :معامل

 معا طأ ا يح ت ة VBدلةسرعة معنو ساوي  غ بحيث ـ%9.05ف) 0.0905(وموجبة التـوازن عـدم مـن با تقر

لجل السوقية الطو يتمالقيمة السنةلا يحھ   ؛ت

 ـ طـأ ا يح ـ ت سـرعة ان سـاوي )TV( التـداول  ـممعادلـةكمـا و وموجبـة ـة معنو ـ بـا) 0.0670(غ تقر  %6.70ـ

جإلى التوازن لعدم الطو السنة قتصادي النمو معدلل يحھ ت يتم   ؛لا

 معادلـة ـ طــأ ا يح ـ ت ــةIBسـرعة ســاوي  معنو بحيـث ــ) 0.00607-( وسـالبة ــ%0.60ف التـوازن عــدم مـن بـا تقر

لجل السنةالسوق مؤشرالطو يحھ ت   ؛يتم

 معادلـة ـ طـأ ا يح ـ ت سـرعة ان ـ) LPIB( اديقتصـ النمـو معـدلكمـا سـاوي  غ و وموجبـة ـة ـ) 0.008852(معنو

با ل% 0.88تقر الطو جل التوازن عدم السنة قتصادي النمو معدلمن يحھ ت يتم   ؛لا

 معادلـــة ـــ طـــأ ا يح ـــ ت ـــة(INF) ســرعة ســـاوي  معنو و بـــا0.00381-)(وســـالبة تقر ـــ% 0.38ـــ التـــوازن عـــدم مـــن

ل الطو ماجل السنةلت يحھ ت   .يتم

القياسية/2-3 ل المشا عن الكشف النموذج( اختبارات بوا فحص   )اختبار

عدة قمنا الزمنية، السلاسل لتحليل المختلفة القياسية ل المشا من وسلامتھ المقدر النموذج ة من للتأكد

والمتمثلة يصية   :  اختبارات

 خطاء ن ب ي الذا  :رتباط

اختبارل بتطبيق نقوم لة المش ذه وجود من ي) LMاختبار( Breush-Godfreyلتأكد كما ة مو  : والنتائج

ن: 9جدول خطاءدرجة يب ن ب ي الذا   رتباط
VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 02/07/23   Time: 14:45
Sample: 2000 2021
Included observations: 20

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1  30.28460  25  0.2138  1.286193 (25, 16.4)  0.3030
2  25.31959  25  0.4446  0.969423 (25, 16.4)  0.5398
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 ختبار   :فرضيات

H0 : ρ1 = ρ2 = ρ3 = ………=0 

H1 : ρ1≠ρ2≠ρ3≠ ……………≠0  

ل حصائية حتمالية القيمة أن دول ا من من) LM  )Prob=0.3030نلاحظ العدم0.05أك فرضية نقبل التا و

البديلة الفرضية خطاءونرفض ن ب ي الذا رتباط لة مش وجود عدم ع تنص   .ال

 طأ ا تباين س تجا ثبات   :عدم

  التاليةنخت الفرضيات الة ا     :ذه

طأ ا تباين س تجا ثبات عدم لة مش وجود  H0 :δ0= δ1 = δ2 ............= δuعدم

H1 :δ0≠δ1 ≠δ2............ ≠δuم طأوجود ا تباين س تجا ثبات عدم لة   .ش



ـــر ـــرب لدول  المالية وراق أسواق أداء ع قتصادية المؤشـــرات عض تـأثيـ ــي المغـ  العر
 

قتصاديمجلة«  1124 ل المجلدالم جامعة» 1128 -1107ص،2023جوان،01 :العدد،06 :، حمھ، يد بالش زائرضر ا   الوادي،
 

طأ: 10جدول ا تباين س تجا ثبات ن   يب

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 02/07/23   Time: 14:46
Sample: 2000 2021
Included observations: 20

   Joint test:

Chi-sq df Prob.

 185.3591 180  0.3765
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القيمـة أن ـون طـأ ا تبـاين س تجا ثبات عدم لة مش من ي عا لا النموذج أن ختبار ذا نتائج خلال من نلاحظ

لإحصـــائية مـــنحتماليـــة ـــ حتمـــال( 0.05أك ـــة) 0.3765= قيمـــة المعنو مســـتوى الفرضـــية %5عنـــد نقبـــل التـــا و

ة الفر  H0الصفر البديلونرفض   .H1ةضية

ل حصائية: 9ش القيمة احتمالية ن   يب

0

1
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6

-100 -50 0 50 100 150 200

Series: Standardized Residuals
Sample 2000 2021
Observations  22

Mean      -1.55e-14
Median  -12.87510
Maximum  178.6527
Minimum -114.6509
Std. Dev.   80.29515
Skewness    0.729525
Kurtos is   2.904578

Jarque-Bera  1.959772
Probabil i ty   0.375354

  
ن: المصدر الباحثت إعداد   .من

حصــــائية القيمــــة خــــلال مــــن بلغــــت) Jarque-Berra(نلاحـــظ ـــ إحتماليــــة) 1.959(وال تحقــــق)p=0.375(بقيمــــة أي ،

النم العشوائية للأخطاء الطبي ع التوز المقدرشرط   .وذج

 للنموذجقتصاديتفسال   

تأأ وجود عن القياس ننائج رت لظ سل ملث السوقيةت القيمة مؤشر مؤشرع المغـربلـالسوق و ـيدول العر

الت أن ـت بي حيـث القصـ المـدى ـ طـاخاصـة ا يح ـ ت معلمـة ـ اصـل ا ـ ـا  -0.0067 قتصـادي النمـو لمعـدل غ  ثـرا ل

ـــ الســـوقيةالقيمـــع ـــذا القصـــ المـــدى ـــة يل التـــأث و ـــات بمعطيـــات مقارنـــة ضـــ ـــ المقار ع موجـــود ثـــر أن أي قتصـــادية

السـوقيةو السـوق  مؤشـر ضـعيفالقيمـة يل مـعبمسـتوى ـ قتصـادي النمـو لمعـدلثـرـذا وجـود عـدم ـ ع م ـ والت

التدوال    . م

التعــديل جــلــســرعة ــ إ القصــ التــواجــل ــ ع تھ ســ بلغــت حيــث بطيئــة انــت ــل  )%0.38 (و)%0.6 (الطو

معامــــل قيمــــة ــــ وارتفــــاع انخفــــاض عــــن النمــــوذجفضــــلا ــــ ــــ مو ــــو كمــــا ضــــعفالتحديــــد ــــ ع مــــندليــــل اصــــل ا ثــــر

و  أسواق أداء مؤشرات ع المستقلة ات يـةالمتغ المغار الماليـة ؤكـدراق عـدمو ـ ـةتطـابع المقار اق تـنصقتصـادية ـ ل
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علاقــة وجــود ـ لتــأثع ية قتصــاديةســب ذلــكالمؤشـرات يرجــع والمغــرب س وتــو زائــر ل الماليـة ســواق أداء مؤشــرات ــ ع

المغـــربســـواقـــذه أداءلضـــعف ـــ أقـــل درجـــة و س وتـــو زائـــر ا أو ،خاصـــة أســـواق ـــم صـــغر ـــ مقارنـــةوإ الماليـــة ـــا راق

قتصـــ ا شـــاط المغــرببمســتوى ســـوق ـــ ع ليـــا ينطبـــق لا مـــا ــذا و س وتـــو زائـــر ا خاصـــة مـــنادي تطـــور ـــ اك ـــ عت الـــذي

المالمداءحيث  ا سوق علاقـوتؤ ؤشرات وجـود ـ ع القياس نتائج اثكد يمكـن القصـ المـدى ـ عكسـية نة بـ ـا القيمـةبا

و  لتصـبحو  قتصـادي النمـو معـدلالسوقية ـل الطو المـدى ـ ـ و طردتتغي جـدايـة صـغ يح ـ ت بمعامـل ببطـئلكـن ـا. أي  أمّ

سـبة القيـاساللأثـر  بال نتـائج حسـب م ـ ـرتت القصـ أوجـود أظ المـدى ـ و ثـر السـوقية القيمـة ـ لكـنمؤشـرع و السـوق

ثر  مستوى دائما جداذا يل المؤشرات ضعف ع يدل ممّا ض   .المالية سواق أداء ع قتصادية تأث

  اتمةخ. 4

المصــدرة ــات ا ن ــ و ن ثمر المســ ن بــ الوســيط دور تــؤدي ــ ف قتصــاد ــ بــارز بــدور الماليــة وراق أســواق تقــوم

الماليـــة القطاعـــات،لــلأوراق ـــ للمـــوارد مثـــل التخصـــيص عـــن فضـــلا المــدخرات عبئـــة و الســـيولة شـــيط ت ـــ ع عمـــل ـــذلك و

  .المنتجة

أحــــ الماليـــة وراق أســــواق وراقباعتبـــار ــــ ثمار ســـ عمليــــة قيامـــھ عنــــد ثمر المســـ ،فــــإن ثمار ســـ مجــــالات ـــم أ د

المــــا الوســــيط اختيــــار ا،كــــذلك اقتناء ــــ إ ســــ ــــ ال الماليــــة وراق تخــــص ــــ ال المعلومــــات افــــة بجمــــع يقــــوم فإنــــھ الماليـــة

الم وراق مجموعــــة ــــ ثمار ســــ خلالــــھ مــــن ثمر المســــ ســــتطيع والــــذي المختلفــــة،المناســــب ســــتطيع اليــــة أيضــــا خلالــــھ ومــــن

شاء كيف ثماراتھ اس التحكم ستطيع ذلك و الشراء او بالبيع اما المختلفة أوامره   .إصدار

يـة المغار الــدول وجـدت طــار ـذا ـ ،(و زائـر س المغــرب، ا ألا) تـو واحــد خيـار أمـام ا ــانفســ أوراق أسـواق فــتح ـو و

و  اقتصــادياالماليـة ــر رة تحر ظــا لمواكبــة قتصــاديا حيــث ،نفتــاح صــلاحات مــن مجموعــة ــ تب ــ إ الــدول ــذه ــادرت و

ت إجراءات و اتخذت فعاليـة ن لتحس عية شر و قتصـادية،نظيمية التنميـة عانـت مردوديـة ـ ـاال القطـاعيمنـةمـنمعظم

المسطر  داف للأ ا تحقيق وعدم تنمو  ة،العام بـرامج تنفيـذ دأت ــةو جن و الـوط ـاص ا القطـاع اك اشـ ـ ع تقـوم

النمـــو، معــدلات مـــن الرفــع عانـــت ــ ــ ال ارجيـــة وا الداخليــة خـــتلالات ــة مـــن ومعا لعقــود الـــدول ــذه اقتصـــاديات ــا م

  .الزمن

يــــة المغار الــــدول ــــا قامــــت ــــ ال صــــلاحات و ــــود ا س(ورغــــم ،تــــو ،المغــــرب زائــــر لت) ا ــــا م اســـــواقمحاولــــة ر طــــو

الماليـة، ا زائـر أوراق ا بورصـة ـ خاصـة المطلـوب المسـتوى ـ إ ا وصـول دون حالـت المعوقـات مـن مجموعـة مـن ي عـا ـا أ إلا

فراد، لدى الفردي الدخل انخفاض ب س المالية دوات ع الطلب انخفاض نجد المعوقات ذه ن ب عـدم ومن وكذلك

ر  ــذا و الماليــة دوات ســواق،تنــوع ــذه ــ ع المطلقــة ات الشــر ســيطرة ــ إ وغيــاب اجــع ثماري ســ الــو تــوفر عــدم أيضــا

ن المتعامل لدى دخار   . ثقافة

ة: اولا البحثيةاختبار الورقة   :فرضية

المــــد ــــ ا أســــواق أداء ــــ ع يــــة المغار للــــدول قتصــــادية المؤشــــرات ــــ اصــــلة ا ات ــــ التغي ا تحــــد تــــداعيات ىنــــاك

مة مســا انيــة إم ثـر ــذا ل يجعـل ممــا دولـة، ــل طبيعـة حســب س وتــو والمغـرب زائــر ا ن بـ متبــاين بمسـتوى ولكــن ـل الطو

الماليـةأداءنتحس ـا أوراق بانـلأسواق نمـوذج باسـتعمال القياسـية الدراسـة ـت ي أثـر ARDLو ـ أن عك ـ ـلالتغ مـنل

ا قتصادي النمو معدل ع م ـتلقيموالت مث السـوق ومؤشـر السوقية ضـعبفة بمسـتوى ـولكـن وغ القصـ المـدى ـ

ضـعيف بمسـتوى دائمـا لكـن طرديـا ليصبح ل الطو المدى طبيعتھ وتتغ التداول، م سبة بال تماما ـذا جـدا موجود و
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يؤكـــد كلنـــاهمـــا المشـــ امـــل الت رقـــمعلاقـــة ـــدول ا ـــ مـــنحيـــث7الموجـــودة التعـــديل ســـرعة القصـــ شـــ جـــلجـــل ـــ إ

ـل مـا الطو ـ تھإ يح لمعلمـة سـ ـ طـأ ت ـ سـالبة بقيمـة ا ـفضـلا،)%0.38(و)% 0.6 (التـوا ع  القيـاس نتـائج تبـاين أنّ  ع

ن ـي المغـرب دول  بـ ـت العر ا للـدول  الماليـة وراق أسـواق أداء تـأثر أنّ  تث  قبـل الصـدارة للمغـربل عطـي قتصـادية لمؤشـرا

س زائرو   تو ـ يـدل ممـا ا التـا سـواق ـذه ضـعف ع ـ الفرضـية و يحة غ مكـن ليـا ـ ا اعتبـار و يا ـ ـ بـالنظر سـ  إ

 .القياس نتائج

الدراسة: ثانيا  :نتائج

التالية   النتائج إ الدراسة خلال من   :توصلنا

 مستوى من عان و شأة ال حديثة ية المغار المالية وراق أسواق المغربعد سوق أن من بالرغم ضعيف اداء

الناشئة الدول أسواق عض اداء مستوى إ يرق لا ا أداؤ مستوى دائما يبق لكن شاة، وال داء حيث من م أحس

ية العر الدول من   .والبعض

 جذب ع البورصة ي مس ولقصور ة ج من دخار ثقافة لقلة الدراسة دول بورصات الطلب انخفاض

الماليةالمس وراق سوق م اموال لتوظيف ن   .ثمر

 المالية وراق أسواق حول المعلومات شر و فصاح مجال الدراسة دول بورصات منھ ي عا الذي الكب النقص

التوظيفات من النوع ذا إ وء ال من ن ثمر المس نفور إ ادى ما ذا   .و

  و ي المغر الما السوق ونية،التواعتماد لك التداول أنظمة ملكية ع نقل سرع مما ل والتحو للإيداع ومراكز

ي المش حساب من م فور س ونيا الصفقة،الك مرة اتمام الصفقة فيھ سوى الذي زائري ا السوق عكس ع

ر   .الش

 ،زائر ا العادية م س و السندات ع المالية وراق أسواق شاطذاو تقتصر ال محدودية إ يؤدي ما

السوق،أداءانخفاضو  بال ذا ية المغر السوق تتم ن وتداول تنوح إصدار الماليةو ع زائرراق با   .مقارنة

 أثر يوجد أداء قتصادي النمو لمعدللا مؤشرات ع م للت نولا تحس ة صعو يؤكد مما المالية وراق أسواق

عمقسواقذه أداءمستوى ل مش أن ع يدل ذا و ي، العر المغرب دول قتصادي المستوى تحسن ولو ح

النظر إعادة علينا لية ي بمعطيات يتعلق وإنما قتصادي المستوى ن تحس من أك عاد أ لھ سواق ذه ر تطو

ا   .ف

احات: ثالثا   ق

الد ذه من المستوحاة النتائج ع يمكناعتمادا إراسة م سا قد احات ق ذه من بمجموعة روج ماا حد

تطور أمام تقف زالت ما ال العقبات تلك و تجاوز ية المغار المالية وراق خلالسوق من وذلك ا   :شاط

 المال ترقية وراق أسواق بقيام وذلك والشفافية وأسبوعيةفصاح يومية شر بإصدار ية المغار ةو  ،ية وسنو ة ر ش

وذلك نت ن شبكة خلال من ا ر وتقار ا بيانا شر ب سواق ذه قيام وكذلك السوق عن عامة معلومات تتضمن

المتاحة ة ثمار س بالفرص ف التعر من د  .لمز

 الدولية للتطورات مواكبة ل ك الما القطاع ر  . تطو

 ال العمومية المؤسسات صة خ عمليات يل الدراسةالت محل ية المغار الدول ومات ح ع ثقيلا عبئا ل ش

قتصاد فعالا ما مسا ي المغار الفرد ،وجعل زائر ا  .وخاصة
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 ، السوق المدرجة ات الشر اح أر ع بة الضر أسعار بدلا تخفيض ا شط أ ل لتمو م س إصدار ع ا يع و

اض ق إ تجاه  .من

 أنظ رفعمكننة أجل من التداول نأداءمة المتعامل لدى مان و الشفافية ادة وز المالية بالأوراق التعامل وسرعة

،وإتمام الملكية نقل ل تحو يل س أجل من ي و لك التداول نظام إدخال عليھ فيجب زائري ا للسوق سبة ال و

ممكن وقت أقرب ن المتعامل ن ب المالية ة سو ال التداول وك عملية أيام ادة ز  .ذا

 علام وسائل مختلف باستخدام سر وخاصة ن قتصادي عوان مختلف س بتحس وذلك البورصية الثقافة زرع

المالية صول ثمار س ع م ح أجل من ذا  .و

 سوق نحو ھ وتوج دخار ومن يع ن المدخر حماية خلال من ية المغار المالية يةوراق ضر إعفاءات م ح

يع المتاحةو الوسائل ل ب ور  ،مزايا ،إعلانات(م م ا ف لتعر مفتوحة   ).فضاءات
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Cointegrating relation 1 
 

Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: BV
Date: 02/05/23   Time: 12:51
Sample: 2000 2021
Included observations: 22

Model LogL AIC* BIC HQ Specification

9 -81.399033  10.46305...  11.35778...  10.61448... ARDL(3, 3, 3, 3, 3)
3 -97.729931  11.97157...  12.76688...  12.10617... ARDL(1, 3, 3, 3, 3)
7 -102.299164  12.03149...  12.62797...  12.13244... ARDL(3, 1, 1, 1, 1)
8 -99.678003  12.07136...  12.81697...  12.19755... ARDL(3, 2, 2, 2, 2)
4 -103.703000  12.07400...  12.62078...  12.16653... ARDL(2, 1, 1, 1, 1)
1 -104.943649  12.09933...  12.59640...  12.18345... ARDL(1, 1, 1, 1, 1)
5 -103.079626  12.32417...  13.02007...  12.44194... ARDL(2, 2, 2, 2, 2)
2 -104.267232  12.34391...  12.99011...  12.45328... ARDL(1, 2, 2, 2, 2)
6 -100.949084  12.41569...  13.26071...  12.55870... ARDL(2, 3, 3, 3, 3)

  


