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  :مݏݵص

 ʄســــڥȖــــذهࢫالورقــــةࢫࢫɸʄࢫࢫالبحثيــــةࢫاڲــــʄعــــضࢫالمتغ؈ــــفاتࢫטقتصــــاديةࢫعڴــــȊيــــةࢫࢫأداءتحديــــدࢫتــــاث؈فࢫȋاســــواقࢫטوراقࢫالماليــــةࢫالمغار

 לقتصـادي النمـو معـدلالطوʈـلࢫلɢـلࢫمـنࢫمؤشـراتࢫࢫالمـدى معنوʈـةࢫࢭـʏتـمࢫالتوصـلࢫاڲـʄࢫوجـودࢫعلاقـةࢫࢫوقـد نمـوذجࢫقيا؟ـۜܣ بتطبيـق

ࢫمتفاوتـةمؤشـرࢫالسـوقࢫبɴسـبࢫالتـداولࢫو ࢫوݯݨـمࢭʏࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫࢫوالممثلةراتࢫاداءࢫاسواقࢫטوراقࢫالماليةࢫعڴʄࢫمؤشࢫوالتܸݵم

 .توɲسࢫوالمغرب،ࢫدولةࢫاݍݨزائرࢫمنࢫحسبࢫالمستوىࢫטقتصاديࢫلɢل

 وراقט اداءࢫاســواقࢫمؤشــراتࢫالتܸــݵم،ࢫࢫمعــدل ،לقتصــادي النمــو معــدل ،الماليــة טوراق اســواق أداء: الɢلمــاتࡧالمفتاحيــة

  .المالية

  .;JEL:.M16 ;M160 ;F2 ;F23 اتتصɴيف

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. 

Jel Classification Codes: M16 ;M160 ;F2 ;F23 . 
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 .المؤلفࢫالمراسلࢫ*



  العرȌي المغرب لدول  المالية כوراق عڴʄࡧأداءࡧأسواق טقتصادية المؤشرات Ȋعض ثأت؈ف
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  : مقدمة .1

ࢫغ ࢫفــي ࢫأمــرا ࢫالمالیــة ࢫכوراق ࢫســوق ࢫوجــود ʄــذاࢫأضڍɸࢫو ࢫטقتصــادي، ࢫالɴشــاط ࢫدائــرة ࢫاȖســاع ࢫمــع ࢫوخاصــة ࢫכɸمیــة ایــة

دࢫبـالنفعࢫللــدورࢫالــذيࢫتؤدیــھࢫفــيࢫטقتصــادیاتࢫمــنࢫخــلالࢫجمــعࢫوȖعبئــةࢫالمــدخراتࢫوتحوмلɺــاࢫنحــوࢫالقطاعـاتࢫالمنتجـة،ࢫمـاࢫлعـو 

ࢫכوراقࢫالمالیـةࢫعل ـىࢫصـعیدࢫبɴیْڈـاࢫوأدواٮڈـاࢫتطــوراتࢫعدیــدةࢫشــɢلتࢫعــاملاࢫفــيࢫجــذبࢫالعدیــدࢫعلـىࢫטقتصـاد،ࢫوȖشـɺدࢫسـوق

  .مــنࢫالمســȘثمرмن،ࢫوأتاحــتࢫفرصــاࢫللتعامــلࢫبمختلــفࢫכوراقࢫالمالية

лعودࢫظɺورࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالیةࢫإڲʄࢫتطورࢫالرأسمالیةࢫالصناعیة،ࢫفقدࢫوجدتࢫɸذهࢫالسوقࢫ٭ڈدفࢫجذبࢫالمدخراتࢫ

ࢫ ࢫوأصبحࢫلتموмل ࢫبارزة ࢫبمɢانة ࢫالعصرࢫاݍݰدیث ʏࢫࢭ ࢫכسواق ࢫɸذه ࢫوحظیت ࢫالمالیة، ࢫכوراق ࢫتبادل ࢫوضمان النموࢫטقتصادي

ࢫبالغࢫכɸمیةࢫࢭʏࢫטقتصادیاتࢫالمعاصرة،ࢫمنࢫخلالࢫالمɺامࢫ ࢫالماڲʏ،ࢫإذࢫتلعبࢫدورا ࢫیقاسࢫبمقدارࢫɲشاطࢫسوقɺا اقتصادࢫالدول

ࢫ ࢫوȖعبئة ࢫحشد ࢫعملیة ʏࢫࢭ ࢫأساسا ࢫوالمتمثلة ࢫتؤدٱڈا ࢫقطاعاتࢫالۘܣ ʏࢫࢭ ࢫاݍݰیوмة ࢫȊعث ࢫللاسȘثمارࢫوكذا ࢫوٮڈیئْڈا ࢫالمالیة الموارد

טقتصادࢫالمختلفة،ࢫلذلكࢫتزایدتࢫأɸمیةࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالیةࢫوأصبحتࢫȖشɢلࢫأداةࢫأساسیةࢫلتدعیمࢫوتحرмكࢫܿݨلةࢫالنموࢫ

ࢫسائرࢫالبلدانࢫالنامیةࢫالۘܣࢫȖسڥʄࢫإڲʄࢫȖسرнع ʄانࢫلھࢫأثرهࢫالمباشرࢫعڴɠܿݨلةࢫالتنمیةࢫلبناءࢫاقتصادࢫࢫטقتصادي،ࢫכمرࢫالذيࢫ

  .متطورࢫومزدɸر

وȖعملࢫأسوقࢫכوراقࢫالمالیةࢫعڴʄࢫتحقیقࢫموازنةࢫفعالةࢫب؈نࢫقوىࢫالطلبࢫوقوىࢫالعرض،ࢫإذࢫتȘیحࢫاݍݰرмةࢫالɢاملةࢫلإجراءࢫ

سȘثمارмةࢫالمعاملاتࢫوالمبادلاتࢫالɢافیةࢫباعتبارɸاࢫالمنبعࢫللأموالࢫالۘܣࢫتتلقاɸاࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫتɢوмنࢫرؤوسࢫכموالࢫلمشروعاٮڈاࢫט 

ࢫتلكࢫ ʏࢫࢭ ࢫأسɺمɺا ࢫالمدرجة ࢫللشرɠات ࢫحافزا ࢫتمثل ࢫكما ࢫטقتصادیة ࢫالمنافع ࢫمن ࢫجملة ࢫتحقیق ࢫوكذلك ࢫالنمو، ࢫعملیات ولتموмل

  .כسواقࢫوأیضاࢫمتاȊعةࢫالتغ؈فاتࢫاݍݰاصلة

ࢫ ࢫالمغارȋیة ࢫالدول ࢫ،توɲس(أولت ࢫاɸتمامࢫ)اݍݨزائر،المغرب ࢫالنامیة ࢫالدول ࢫمن ࢫכور ࢫكغ؈فɸا ࢫوتطوмرࢫأسواق اقࢫبإɲشاء

المالیةࢫلماࢫلɺاࢫمɢانةࢫࢭʏࢫالتنمیةࢫטقتصادیة،ࢫحیثࢫسعتࢫإڲʄࢫاعتمادࢫɸذهࢫכسواقࢫكأداةࢫأملْڈاࢫعلٕڈاࢫالظروفࢫטقتصادیةࢫمنࢫ

خلالࢫتوجٕڈɺاࢫإڲʄࢫتحرмرࢫاقتصادیاٮڈاࢫوȋدایةࢫالتخڴʏࢫعنࢫɸیمنةࢫالقطاعࢫالعامࢫوفتحࢫالمجالࢫأمامࢫالقطاعࢫاݍݵاصࢫع؄فࢫبرامجࢫ

ࢫالمحلیةࢫإلاࢫأٰڈاࢫلاࢫتزالࢫȖعاɲيࢫمنࢫالتخلفࢫرغمࢫלصلاحاتࢫاݍݵܶݵصة،ࢫفبالرغمࢫمنࢫمرورࢫح قبةࢫزمنیةࢫعڴʄࢫإɲشاءࢫسوقɺا

الۘܣࢫقامتࢫ٭ڈاࢫɸذهࢫالدولࢫࢭʏࢫسوقɺاࢫالمحلیة،ࢫورغمࢫاݍݨɺودࢫالۘܣࢫبذلْڈاࢫإلاࢫأنࢫɸذهࢫכسواقࢫلاࢫتزالࢫمتخلفةࢫولمࢫتؤديࢫالدورࢫ

ࢫالن ࢫإعادة ʄستدڤʇࢫ ࢫمما ࢫالعوائق ࢫمن ࢫالعدید ࢫوتواجɺɺا ࢫمٔڈا ࢫواستحداثࢫالمطلوب ࢫلتطوʈرࢫأسواقɺا ࢫالمعتمدة ࢫכساليب ʏظرࢫࢭ

  .أدواٮڈاࢫواستقطابࢫمسȘثمرʈنࢫلتɴشيطɺا

  :إشɢالیةࡧالورقةࡧالبحثية .1.1

ࢫالمالࢫأسواق مساɸمة توسيع نطاق ضمن ࢫرأس ࢫاستقطاب ʏࢫࢭ ࢫفعالة ࢫبكیفیة ࢫالمالیة ࢫتفاوتࢫ כوراق ࢫودولیا، محلیا

ࢫ ࢫالمغارȋیة ࢫالدول ࢫب؈ن ࢫالدور ࢫɸذا ࢫالمغ(مستوى ࢫالتغي؈فاتࢫ) وتوɲسࢫرباݍݨزائر، ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫكث؈فة ࢫعقبات ࢫتواجھ ࢫلازالت إلاࢫأٰڈا

ࢫالعالمࢫ ࢫالمغارȋيةטقتصاديةࢫالۘܣࢫȖشɺدɸاࢫدول ࢫتواجھࢫالكث؈فࢫمنࢫالمصاعبࢫࢭʏࢫتطوʈرࢫأسواقࢫࢫجزءࢫمنࢫɸذهࢫ،والدول الدول

    :التاڲʏأوراقɺاࢫالماليةࢫوعليھࢫيمكنࢫصياغةࢫלشɢاليةࢫاݍݨوɸرʈةࢫلɺذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫعڴʄࢫالنحوࢫ

  .؟)اݍݨزائر،ࡧالمغربࡧوتوɲس(כوراقࡧالماليةࡧالمغارȋيةࡧࡧأسواقࡧأداءكيفࡧتؤثرࡧالمؤشراتࡧטقتصاديةࡧعڴʄࡧ

  

  

  



عʋؠۜܢࡧنجاةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ             بوزغوبࡧمرʈمࡧࡧࡧࡧࡧ
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  :فرعي؈نࡧسؤال؈ن إڲʄنقسمھࡧلȘسɺيلࡧלجابةࡧعڴʄࡧɸذاࡧالȘساؤلࡧسوفࡧ

 ࢫدعمࢫاقتصادیاٮڈاࢫالوطنیةʏیةࢫࢭȋمࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالیةࢫالمغارɸساȖلࢫɸ؛؟  

 وࢫمقدارࢫכثرࢫاݍݰاص ماɸࢫمؤشراتࢫومعدلࢫالتܸݵمࢫ לقتصادي النمو معدلمنࢫلࢫʄכسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢫأداءعڴ

  .؟2021-2000المغارȋيةࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

   فرضياتࡧالمعتمدةࡧࡩʏࡧالورقةࡧالبحثية. 2.1

ݍݰ؈نࢫإثباتࢫܵݰْڈاࢫȊعدࢫقياسࢫࢫɸذهࢫالفرضيةعڴʄࢫضوءࢫماࢫسبقࢫوكإجابةࢫمؤقتةࢫلإشɢاليةࢫɸذهࢫالورقةࢫيمكنࢫقبولࢫ

أسواقࢫأوراقࢫالماليةࢫللدولࢫالمغارȋيةࢫخلالࢫالف؅فةࢫالمختارةࢫللدراسةࢫࢭʏࢫࢫأداءعڴʄࢫالم؅فتبࢫعنࢫȖغي؈فࢫالمؤشراتࢫטقتصاديةࢫכثرࢫ

  .ɸذهࢫالورقةࢫالبحثية

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمغارȋية ࢫللدول ࢫטقتصادية ࢫالمؤشرات ʏࢫࢭ ࢫاݍݰاصلة ࢫالتغي؈فات ࢫتحدٯڈا ࢫتداعيات ࢫأسواقɺاɸناك ࢫالمدىࢫࢫأداء ʏࢭ

متباينࢫب؈نࢫاݍݨزائرࢫوالمغربࢫوتوɲسࢫحسبࢫطبيعةࢫɠلࢫدولة،ࢫمماࢫيجعلࢫلɺذاࢫכثرࢫإمɢانيةࢫمساɸمةࢫالطوʈلࢫولكنࢫبمستوىࢫ

  .الماليةأسواقࢫأوراقɺاࢫ أداءࢭʏࢫتحس؈نࢫ

  أɸميةࡧالورقةࡧالبحثيةࡧ. 3.1

ࢫتأث ࢫأداةࢫاسȘثمارмةࢫلɺا ࢫالمالیةࢫالمغارȋیةࢫباعتبارɸا ࢫכوراق ࢫالموضوعࢫࢭʏࢫالدورࢫالذيࢫتؤدیھࢫأسواق ؈فࢫࢭʏࢫتتمحورࢫأɸمیة

ࢫرك؈قةࢫ ࢫدولة ࢫأي ʏࢫࢭ ࢫכسواق ࢫɸذه ࢫȖعد ࢫحیث ࢫوالسندات، ࢫɠالأسɺم ࢫالمالیة ࢫכوراق ʏثمارࢫࢭȘࢫטس ࢫطرмق ࢫعن ࢫالمدخرات جذب

ࢫفإنࢫتɴشیطࢫɸذهࢫالسوقࢫأصبحتࢫمنࢫכمورࢫالمɺمةࢫالۘܣࢫتقتضٕڈاࢫالضرورмاتࢫ أساسیةࢫࢭʏࢫبɴیةࢫاقتصادɸا،ࢫفضلاࢫعنࢫɸذا

  .טقتصادیة

ࢫأصب ࢫטقتصادية ࢫالصدمات ࢫك؆فة ࢫتحقيقࢫمع ࢫلضمان ࢫטسȘثمارات ࢫلتموʈل ࢫمصادرࢫبديلة ࢫإيجاد ࢫכساسيات ࢫمن ح

التنميةࢫࢭʏࢫغضونࢫכوضاعࢫوȖغ؈فاتࢫالسرʉعةࢫالۘܣࢫȖعرفɺاࢫدولࢫالعالمࢫوالۘܣࢫتحتمࢫضرورةࢫتحملࢫالمخاطرةࢫالمحتملةࢫحسبࢫماࢫ

  .تقتضيھࢫالظروفࢫטقتصاديةࢫوطبيعةࢫأسواقࢫالمالࢫࢭʏࢫدولࢫالمغارȋية

  :بحثيةأɸدافࡧالورقةࡧال. 4.1

ʏدافࢫكماࢫیڴɸࢫتحقیقࢫجملةࢫمنࢫכʄذهࢫالدراسةࢫإڲɸیمكنࢫالتوصلࢫمنࢫخلالࢫ: 

 ࢫالتنمیةࢫטقتصادیة؛ʏاࢫࢭɸمࢫآلیةࢫعملࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالیةࢫوتحدیدࢫدورɺف 

 انةࢫɢیةࢫࢫودور إبرازࢫمȋس(أسواقࢫכوراقࢫالمالیةࢫلاقتصادیاتࢫالدولࢫالمغارɲ؛)اݍݨزائر،ࢫالمغرب،ࢫتو  

 شاط مستوى  ب؈ن ةالقائم العلاقة إيجادɲ ى المغرب دول  إقتصادياتȌا أسواق أداء مؤشرات و العرɺمن المالية أوراق 

  ؛ توɲس و المغرب اݍݨزائر، من لɢل المال رأس أسواق أداء مستوى  ࢭʏ التباين تحديد أجل

 یةࢫȋࢫالنقائصࢫالۘܣࢫجعلتࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالیةࢫالمغارʄس(الوقوفࢫعڴɲانةࢫلمࢫتتوص) اݍݨزائر،ࢫالمغرب،ࢫتوɢࢫالمʄلࢫإڲ

 .علٕڈااللائقةࢫ٭ڈاࢫبالرغمࢫمنࢫاݍݨɺودࢫالمبذولةࢫمنࢫسلطاتࢫالمشرفةࢫ

  :المنݤݮࡧالمتبعࡧوכدواتࡧالمستخدمة .5.1

تبعـــاࢫلطبیعــــةࢫالموضــــوعࢫفقــــدࢫتــــمࢫإتبــــاعࢫمنــــاݠݮࢫمتنوعــــةࢫوفقـــاࢫلمــــاࢫتقتضــــیھࢫالضــــرورةࢫالبحثیــــة،ࢫفقــــدࢫتــــمࢫإتبــــاعࢫכســــلوبࢫࢫ

أســواقࢫכوراقࢫالمالیـةࢫوכدواتࢫالمالیــةࢫالمتداولــةࢫفٕڈـاࢫومراحــلࢫإɲشــا٬ڈا،ࢫكمــاࢫالوصـفيࢫعنــدࢫتنــاولࢫالمفـاɸیمࢫכساســیةࢫالمتعلقــةࢫب

اســتعملࢫأیضـــاࢫالـــنمطࢫالتحلیڴــʏࢫعنـــدࢫتحلیـــلࢫالبیانـــاتࢫوالتطــوراتࢫاݍݵاصـــةࢫببورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫوالــدارࢫالبیضـــاءࢫوȋورصـــةࢫتـــوɲسࢫ

تقـدیمࢫاݍݰلـولࢫوטق؅فاحـاتࢫلتطـوмرࢫɸـذهࢫو  يـةالمال أوراقɺـا أسـواق أداء عڴـʄ المغارȋيـة טقتصـادية المؤشـراتاسـتخراجࢫتـأث؈فࢫȊغیـةࢫ



ـــر ـــرب لدول  المالية כوراق أسواق أداء عڴʄ טقتصادية المؤشـــرات Ȋعض تـأثيـ  العرȋــي المغـ
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כسواق،ࢫومنࢫأجلࢫجمعࢫالدعاماتࢫتمࢫاسـتخدامࢫأسـلوبࢫالقيـاسࢫלحصـاǿيࢫباختيـارࢫنمـوذجࢫدقـةࢫالملاحظـةࢫوالمقارنـةࢫمـنࢫأجـلࢫ

  .الوصولࢫلتحقیقࢫالفرضیاتࢫأوࢫنفٕڈا

  :ɸيɢلةࡧالورقةࡧالبحثية. 6.1

حساســـــــيةࢫȊعـــــــضࢫالمؤشـــــــراتࢫࢫכولࢫتحليـــــــلإڲـــــــʄࢫمحـــــــورʈنࢫࢫɸيɢلْڈـــــــاامࢫبموضـــــــوعࢫالورقـــــــةࢫالبحثيـــــــةࢫحاولنـــــــاࢫȊغـــــــرضࢫלلمـــــــ

 Ȋعــضعلاقــةࢫإظɺــارࢫ المحــور  لɺــذااݍݨــزءࢫטولࢫخصصــناࢫࢭـʏࢫࢫ2021-2000المغارȋيــةࢫࢫأســواقࢫטوراقࢫالماليــةטقتصـاديةࢫعڴــʄࢫأداءࢫ

قتصــاديةࢫכوراقࢫالماليــةࢫواݍݨــزءࢫالثــاɲيࢫتحليــلࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫȊعــضࢫالمؤشــراتࢫטࢫداءࢫأســواقأبمســتوىࢫࢫטقتصــادية المؤشــرات

 النمــو معــدل أثــر قيــاس إڲــʄ فســɴتطرق  ɲيالثــا المحــور  أمــا  2021-2000ومؤشــراتࢫأداءࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫالمغارȋيــةࢫ

 2021-2000 الممتـدة للف؅ـفة العرȌـي المغـرب لـدول  الماليـة כوراق أسـواق أداء مؤشـرات عڴـʄ التܸـݵم ومعـدل לقتصـادي

 ARDLبانل  ࢭʏ والمتمثل  כثر ɸذا طبيعة لتحديد قيا؟ۜܣ بنموذج بالاستعانة

  2021-2000تحليلࡧحساسيةࡧȊعضࡧالمؤشراتࡧטقتصاديةࡧعڴʄࡧأداءࡧالبورصاتࡧالمغارȋيةࡧ: المحورࡧכول 

مــنࢫخــلالࢫمــاࢫ Ȗعــدࢫســـوقࢫכوراقࢫالمالیـــةࢫبمثابــةࢫنظـــامࢫٱڈـــدفࢫإلـــىࢫتحقیــقࢫدورࢫرئпســـيࢫفـــيࢫالɴشـــاطࢫטقتصــادي،ࢫوذلـــك

فـــــيࢫȖعبئــــــةࢫالفـــــائضࢫالمــــــاڲʏࢫفــــــيࢫטقتصـــــادࢫوإعــــــادةࢫتوجٕڈـــــھࢫنحــــــوࢫטســـــȘثماراتࢫالۘـــــܣࢫȖعمــــلࢫعڴـــــʄࢫدعـــــمࢫتقــــومࢫبـــــھࢫمـــــنࢫالمســــــاعدةࢫ

 .טقتصادࢫالوطۚܣ

وحتـــىࢫتـــتمكنࢫالســـوقࢫمـــنࢫتحقیــقࢫغایْڈــاࢫیف؅ــفضࢫالــبعضࢫأنࢫتتــوفرࢫجملــةࢫمــنࢫالمم؈ــقاتࢫوالشــروطࢫلتضــفيࢫعلٕڈــاࢫصــفةࢫ

 بدورɸا السوق  آليات قيام وȋالتاڲʏحةࢫوالمتصلةࢫبتحدیدࢫسعرࢫالورقةࢫالمالیـة،ࢫالتـيࢫȖعكـسࢫبصفةࢫɠاملةࢫالمعلوماتࢫالمتا الكفاءة

ʏثمارات نمـــــــوو للمـوارد כمثـل التوظيـف ࢭـȘࢫالكث؈ـفࢫ ،לسـʄعــضࢫأســواقࢫכوراقࢫالمالیـةࢫنجـدࢫأٰڈـاࢫمازالـتࢫتفتقـرࢫإڲـȊــالنظرࢫإلــىࢫȋو

دونࢫتحقیــقࢫتلــكࢫالكفــاءةࢫوالفعالیــةࢫالمطلوȋــةࢫȊســȎبࢫمــنࢫالثقافــاتࢫטســȘثمارмةࢫالرشــیدةࢫوتواجɺɺــاࢫجملــةࢫمـــنࢫالعوائـــقࢫتحــولࢫ

ࢫأسـواقࢫأداءتأث؈فاتࢫالوضعࢫטقتصاديࢫوعليھࢫيمكنࢫاعتبارࢫالمؤشراتࢫטقتصاديةࢫإحدىࢫتلـكࢫالمـؤثراتࢫالۘـܣࢫقـدࢫȖسـȎبࢫȖغي؈ـفاࢫ

لورقــةࢫالبحثيــةࢫولتحليــلࢫمســتوىࢫɸــذاࢫالتــأث؈فࢫســوفࢫنحــاولࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫاݍݨــزءࢫمــنࢫاࢫ،כوراقࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫالــدولࢫالمتقدمــةࢫوالمغارȋيــة

כوراقࢫالماليــــةࢫالمغارȋيـــةࢫللف؅ــــفةࢫالممتــــدةࢫࢫأســـواقࢫأداءࢫمؤشــــراتوالتܸـــݵمࢫعڴــــʄࢫ לقتصــــادي النمــــو لمعـــدلاتتحديـــدࢫالعلاقــــةࢫ

ࢫ2021-2010مــــعࢫمحاولـــــةࢫمقارنــــةࢫأداءɸــــاࢫمـــــعࢫأداءࢫȊعــــضࢫأســــواقࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫللــــدولࢫالمتقدمــــةࢫخـــــلالࢫࢫ2021اڲــــʄࢫ2000مــــن

الۘܣࢫترȋطࢫالتغ؈فاتࢫاݍݰاصلةࢫب؈نࢫɸذهࢫכسواقࢫلمحاولةࢫتحديدࢫطبيعةࢫالعلاقـةࢫبئڈمـاࢫࢫȊغرضࢫالوصولࢫإڲʄࢫمستوىࢫاݍݰساسية

  .وقبلࢫذلكࢫيمكنࢫتݏݵيصࢫɸذاࢫכثرࢫحسبࢫالمقارȋاتࢫالنظرʈةࢫࢭʏࢫجدولࢫقبلࢫالتطرقࢫلتحديدهࢫࢭʏࢫالدولࢫمحلࢫالدراسة

   بمستوىࡧأداءࡧأسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧטقتصادية المؤشرات Ȋعضعلاقةࡧ: أولا

 دول  ࢭـــʏ الماليـــة כوراق أســـواق أداء مؤشـــرات نȋـــ؈و  לقتصـــادي النمـــوو  التܸـــݵم معـــدلات بـــ؈ن القائمـــة العلاقـــة رɺــالاظ

 مـن ɠـل معـدلات Ȗغي؈ـف بـ؈ن التـأث؈ف لايضـاح مختصـر Ȋشـɢل ɸـذاو  ،טقتصـادية المقارȋـات حسـب تحديـدɸا حاولنـا العرȌـي المغـرب

  :ڲʏاالمو  اݍݨدول  ɸذا ࢭʏ المالية טوراق سواقللا  טداء مؤشراتȊعضࢫعڴʄࢫ التܸݵم לقتصادي النمو

  

  

  

  

 



عʋؠۜܢࡧنجاةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ             بوزغوبࡧمرʈمࡧࡧࡧࡧࡧ
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  المالية טوراق للاسواق טداء مؤشرات Ȋعض عڴʄ التܸݵم ومعدل לقتصادي النمو معدل تأث؈ف 1 جدول 
  مستوىࡧأداءࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية  وضعيةࡧالمؤشراتࡧטقتصادية

  

  

  

  تأث؈فࡧمعدلاتࡧالنموࡧטقتصاديࡧعندࡧارتفاعɺا

  

  

ࢫارتف ࢫزʈادةࢫيؤدي ʏالتاڲȋࢫو ࢫالɴشاطࢫטقتصادي ࢫمستوى ࢫتوسع ʄࢫإڲ ࢫالنموࢫטقتصادي ࢫمعدلات اع

ࢫࢭʏࢫ ࢫينعكس ࢫمما ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ࢫɲشاط ʄࢫيحفزࢫأك؆فࢫعڴ ࢫما ࢫوأعدادɸا ࢫטسȘثمارات ݯݨم

ࢫوزʈادةࢫ ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالمتداولة ࢫالمالية ࢫכصول ࢫدوران ࢫوسرعة ࢫوعددɸا، ࢫטسȘثمارات ࢫݯݨم زʈادة

ࢫ ࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫوكذا ࢫݯݨمࢫטسȘثمارات ࢫنȘيجةࢫزʈادة ࢫيɢون ࢫالذي ࢫالتداول ݯݨم

السوق،ࢫوȖع؄فࢫمؤشراتࢫقياسࢫالكفاءةࢫعنࢫالمستوىࢫטقتصاديࢫللبلد،ࢫكماࢫʇش؈فࢫمؤشرࢫالسوقࢫ

  .ࢭʏࢫالسوق ࢫالمدرجةإڲʄࢫارتفاعࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصاديࢫوذلكࢫبزʈادةࢫعوائدࢫالشرɠاتࢫ

  

  

  دࡧانخفاضɺاتأث؈فࡧمعدلاتࡧالنموࡧטقتصاديࡧعن

يɢونࢫلانخفاضࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصاديࢫتداعياتࢫعڴʄࢫمؤشراتࢫأداءࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫ

أينࢫتنخفضࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫمتأثرةࢫبانخفاضࢫݯݨمࢫטسȘثماراتࢫوعوائدɸاࢫوʈتولدࢫعنࢫذلكࢫ

ࢫכسɺمࢫ ࢫدوران ࢫسرعة ࢫتدɲي ࢫوكذا ࢫالتداول ࢫوݯݨم ࢫכسواق ࢫمؤشرات ʏࢫࢭ ࢫانخفاض טنخفاض

  .راجعࢫمعظمࢫمؤشراتࢫכداءࢫمتأثرةࢫبانخفاضࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصاديوعددɸاࢫوت

  

  

  تأث؈فࡧانخفاضࡧمعدلاتࡧالتܸݵم

ࢫنحوࢫ ࢫتوجھ ࢫالۘܣ ࢫטقتصاد ʏࢫࢭ ࢫالمتداولة ࢫالمالية ࢫالسيولة ʄࢫعڴ ࢫالتܸݵم ࢫمعدل يؤثرࢫانخفاض

ʄادةࢫأدا٬ڈا،ࢫكماࢫيؤثرࢫانخفاضࢫمعدلاتࢫالتܸݵمࢫعڴʈࢫزʏمࢫࢭɸساʇࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالذيࢫ

ࢫمنࢫ ࢫالمالية ࢫللورقة ࢫوטس׿ܣ ࢫالسعرࢫاݍݰقيقي ࢫتقارب ࢫحيث ࢫمن ࢫالمالية ࢫכوراق استقرارࢫأسواق

ࢫانخفاضࢫ ࢫأك؆فࢫاستقرارࢫبفضل ࢫכسعارࢫالمتداولة ࢫان ࢫɠون ࢫɸذهࢫכسواق ʏثمارࢫࢭȘࢫقرارࢫטس ʇعزز

  .معدلاتࢫالتܸݵم

ࢫȊسȎبࢫالفائض ࢫسوقࢫטوراق ʏثمارࢫࢭȘادةࢫטسʈࢫز ʄࢫعڴ ࢫالتܸݵم ࢫمعدلات الذيࢫࢫيحفزࢫانخفاض

  .يحققھࢫافرادࢫالمجتمعࢫحسبࢫدرجةࢫالوڤʏࢫטسȘثماري 

  

  

  

  

  

  

  

  تأث؈فࡧارتفاعࡧمعدلاتࡧالتܸݵم

لارتفـــاعࢫمعـــدلاتࢫالتܸـــݵمࢫتـــداعياتࢫواســـعةࢫعڴـــʄࢫأداءࢫأســـواقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫحســـبࢫالمقرȋـــاتࢫ

טقتصـــاديةࢫحيـــثࢫيـــؤديࢫارتفـــاعࢫمعـــدلاتࢫالتܸـــݵمࢫعڴـــʄࢫخلـــقࢫفجـــوةࢫكب؈ـــفةࢫبـــ؈نࢫعـــرضࢫوطلـــبࢫ

اذبةࢫȖܨݨيعࢫالمضارȋةࢫالسلبيةࢫبɴشرࢫأخبارࢫɠماࢫʇسȎبࢫتدبدبࢫكب؈فࢫࢭʏࢫأسعارɸاࢫو مࢫכوراقࢫالمالية

ɲشــاطࢫالشــرɠاتࢫالمصــدرةࢫلɺــاࢫȊغيــتࢫȖغي؈ــفࢫاتجــاهࢫحركــةࢫכســعارࢫࢭـــʏࢫعــنࢫتــداولࢫכوراقࢫالماليــةࢫو 

قـــراراتࢫالسياســـيةࢫالماليــــةࢫالســـوقࢫوʈـــؤديࢫارتفـــاعࢫمعـــدلاتࢫالتܸـــݵمࢫȊســـȎبࢫࢫارتفـــاعࢫالســـيولةࢫو 

כسـواقࢫالنقديــةࢫȊسـȎبࢫارتفـاعࢫمعـدلاتࢫالفائـدةࢫالۘـܣࢫࢫȖعت؄ــفࢫࢫع؄ـف التموʈـلࢫالنقديـةࢫاڲـʄࢫȖܨـݨيعࢫࢫو 

ة،ࢫوقــدࢫيحــثࢫعكــسࢫمــاࢫيɢـــونࢫلتخفيــفࢫمــنࢫحــدةࢫالتܸــݵمࢫواســتعمالɺاࢫكمصـــيدةࢫللســيولࢫأداة

حسـبࢫمــاتنصࢫعليـھࢫالمقارȋـاتࢫטقتصــاديةࢫوɸـذاࢫمـاࢫاكدتــھࢫاداءࢫȊعـضࢫاســواقࢫכوراقࢫمتوقـعࢫو 

حيـــثࢫشـــɺدتࢫأســـواقɺاࢫارتفـــاعࢫࢭـــʏࢫمؤشـــرࢫࢫࢫ2020نـــاࢫســـنةࢫو يـــةࢫازمـــةࢫɠور االماليـــةࢫالعرȋيـــةࢫابـــانࢫبد

כســـــعارࢫȊســــــȎبࢫالقــــــراراتࢫטيجابيـــــةࢫلــــــدعمࢫטســــــْڈلاكࢫللمــــــوادࢫالغذائيـــــةࢫࢭــــــʏࢫالمملكــــــةࢫالعرȋيــــــةࢫ

الســعوديةࢫممــاࢫســاɸمࢫࢭــʏࢫزʈــادةࢫɲشــاطɺاࢫبــرغمࢫمــنࢫتخفــيضࢫأســعارࢫɸــذهࢫالمــوادࢫالۘــܣࢫلقــتࢫدعــمࢫ

  .כزمةࢫࢫأثناءالمملكةࢫلمساعدةࢫموطنٕڈاࢫ

 (VERGNAUD, 2000)،ࢫ)2012الزʈن،ࢫ(،ࢫ)2010الɺندي،ࢫ(: ךتية المراجع عڴʄ اعتمادا الباحثت؈ن إعداد من  :المصدر

  تحليلࡧالعلاقةࡧب؈نࡧȊعضࡧالمؤشراتࡧטقتصاديةࡧوࡧمؤشراتࡧاداءࡧاسواقࡧטوراقࡧالماليةࡧالمغارȋيةࡧ :ثانيا

 לقتصادي النموو معدلاتࢫالتܸݵمࢫ؈نࢫسنحاولࢫتحليلࢫالعلاقةࢫب טقتصادية المؤشرات ȊعضࢭʏࢫآثرࢫȖغي؈فࢫȊعدࢫعرضࢫ

المتغ؈فاتࢫ هتحديدࢫطبيعةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫɸذ ستعمالࢫالتمثيلࢫالبياɲيࢫوɸذاࢫȊغيةومؤشراتࢫأداءࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫوɸذاࢫبا

جلࢫأخذࢫصورةࢫمبدئيةࢫعنࢫحساسيةࢫمؤشراتࢫأداءࢫمنࢫأࢫالمغارȋيةכوراقࢫالماليةࢫاسواقࢫࢫأداءسࢫטقتصاديةࢫومؤشراتࢫقيا

ࢫوأسو  ࢫالتܸݵم ࢫمعدلات ʏࢫللتغ؈فࢫࢭ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫ לقتصادي النمو اق ࢫخلال ࢫالعرȌي ࢫالمغرب ࢫمثلماࢫ2021-2000لدول ،

ݰھࢫالشɢلࢫכول    .يوܷ

  



ـــر ـــرب لدول  المالية כوراق أسواق أداء عڴʄ טقتصادية المؤشـــرات Ȋعض تـأثيـ  العرȋــي المغـ
 

  الوادي،ࢫاݍݨزائرݵضرࢫبالشɺيدࢫحمھࢫݍ،ࢫجامعةࢫ» 1128 -1107ص،ࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«  1112
 

  טقتصادية مؤشراٮڈا لتغ؈ف التوɲؠۜܣ الماڲʏ السوق  أداء مؤشرات ݍݰساسية البياɲي التمثيل :1الشɢلࡧ

  
 )2023بورصةࢫتوɲس،ࢫ(بورصةࢫتوɲسࢫمؤشراتࢫ عڴʄ اعتمادا الباحثت؈ن إعداد من  :المصدر

ـݰھࢫɸـذاࢫالشـɢلࢫيظɺـرࢫلنـاࢫجليـاࢫأنࢫɸنـاكࢫاɲܦـݨامࢫواܷـݳࢫبـ؈نࢫالتغ؈ـفࢫࢭـʏࢫمسـتوىࢫمؤشـرࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫ حسبࢫماࢫيوܷ

ࢫرفࢫمؤشــر عــࢫ2010-2009خــلالࢫ לقتصــادي النمــو معــدلحيــثࢫنلاحــظࢫأنࢫالزʈــادةࢫالۘــܣࢫعرفɺــاࢫࢫלقتصــادي النمــو ومعــدل

ل 2011لســنةࢫ بالɴســبةوكــذلكࢫنفــسࢫالف؅ــفةࢫواܷــݰاࢫخــلالࢫ بالمقابــلارتفاعــاࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫ  לقتصــادي النمــو معــدل ܥــݨّ

التوɲسـية،ࢫوكـذاࢫטنخفـاضࢫالـذيࢫسـبȎتھࢫأزمـةࢫࢫللبورصـة السـوقية والقيمة السوق  مؤشر من ɠل ࢭʏ إنخفاض صاحبھانخفاضاࢫ

 ࢭـʏ السـوقية القيمـة عڴـʄ سـلبا أثر العالم ول د لمعظم לقتصادي الɴشاط توقف إڲʄ أدى والذي ɠ2020-2021وروناࢫخلالࢫف؅فةࢫ

ـݳ ɸـو كما جديد من إنتعاش Ȗعرف التوɲسية السوق  بدأت כزمة، ɸذه حدة تراجع وȌعد التوɲسية المالية כوراق سوق   ࢭـʏ موܷ

  البياɲي الرسم

ࢫࢭــــʏمرࢫواســــتࢫ2008عــــدلࢫالتܸـــݵمࢫالــــذيࢫعــــرفࢫارتفاعـــاࢫواܷــــݰاࢫابتــــداءࢫمـــنࢫأزمــــةࢫالـــرɸنࢫالعقــــاريࢫمنــــذࢫســـنةࢫبالɴســـبةࢫلم

مــاࢫعــداࢫذلــكࢫبقــيࢫɸــذاࢫالمعــدلࢫʇعــرفࢫȖغ؈ــفاࢫȊســيطاࢫولكــنࢫبالمقابــلࢫعرفــتࢫمؤشــراتࢫأداءࢫכوراقࢫࢫ2010טرتفــاعࢫإڲــʄࢫغايــةࢫســنةࢫ

أيـــــنࢫعرفـــــتࢫالقيمـــــةࢫالســـــوقيةࢫوݯݨـــــمࢫالتـــــداولࢫࢫ2021الماليـــــةࢫتذبـــــذباتࢫواكبـــــتࢫاݍݰالـــــةࢫטقتصـــــاديةࢫلتـــــوɲسࢫأɸمɺـــــاࢫࢭـــــʏࢫســـــنةࢫ

Ȋعـدࢫتـداعياتࢫכزمـةࢫࢭـʏࢫ ɲشاطࢫالمؤسساتࢫטقتصاديةإعادةࢫȊسȎبࢫ قتصاديל النموو معدلاتࢫالتܸݵمࢫانخفاضاࢫمعࢫارتفاعࢫ

  .ɸذهࢫالسنة

ݳࢫمستوىࢫحساسيةࢫɸذهࢫالمؤشراتࢫࢭʏࢫالمغربسنɴتقلࢫȊعدࢫذلكࢫ   .إڲʄࢫالشɢلࢫالمواڲʏࢫالذيࢫيوܷ

  טقتصادية مؤشراٮڈا لتغ؈ف المغرȌي الماڲʏ السوق  أداء مؤشرات ݍݰساسية البياɲي التمثيل :2الشɢلࡧ

  
  )2023بورصةࢫالدارࢫالبيضاء،ࢫ(مؤشراتࢫبورصةࢫالدارࢫالبيضاءࢫ عڴʄ اعتمادا الباحثت؈ن إعداد من :درالمص



عʋؠۜܢࡧنجاةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ             بوزغوبࡧمرʈمࡧࡧࡧࡧࡧ
 

  1113 الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 1128 -1107ص،ࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«
 

ــݳࢫالشــɢلࢫالبيـــاɲيࢫمســتوىࢫحساســـيةࢫمؤشــراتࢫأداءࢫأســـواقࢫ لتغ؈ـــفࢫمؤشــراٮڈاࢫטقتصـــاديةࢫ ȋيــةالمغار ࢫالماليـــة כوراقيوܷ

بـــنفسࢫالـــوت؈فةࢫࢭـــʏࢫالقيمـــةࢫࢫȖغ؈ـــف ࢫصـــاحبھࢫ2003-2000خـــلالࢫالف؅ـــفةࢫ לقتصـــادي النمـــو معـــدلحيـــثࢫيتجڴـــʄࢫأنࢫȖغ؈ـــفࢫمســـتوىࢫ

ࢭـʏࢫالقيمـةࢫانخفـاضࢫصـاحبھࢫ2008 سـنة ࢭʏارتفاعࢫكب؈فࢫوصلࢫالذروةࢫوالتܸݵمࢫࢫלقتصادي النمو معدلات عرفت كماالسوقيةࢫ

ࢭـʏࢫ تذبـذب  صـاحبھ 2014-2011 بـ؈ن إنخفاضـا وتـارة إرتفاعـا تـارة לقتصـادي النمـو معـدل شـɺد  .وࢭـʏࢫݯݨـمࢫالتـداول السـوقيةࢫ

  أخرى  أحيانا ࢭʏ وإختلف כحيان Ȋعض ࢭʏ לقتصادي النمو عدلم مع التغ؈ف إتجاه ࢭʏ تطابق حيثالسوقيةࢫࢫالقيمة

ࢭـʏࢫࢫرتفـاعخـلالࢫأزمـةࢫɠورونـاࢫسـȎبࢫا לقتصـادي النمـو معـدل ࢭـʏ شـديد إنخفـاضالشـɢلࢫالبيـاɲيࢫࢫخـلال مـن نلاحـظ كمـا

ـݰھ ،لمࢭـʏࢫݯݨـمࢫالتـداول ࢫانخفـاضالقيمـةࢫالسـوقيةࢫو   النمـوذج بتطبيـق لاحقـا طبيعتـھ تحديـد يـتم سـوف يالبيـاɲ التمثيـل يوܷ

ࢭـʏࢫ حۘـܢو   الماليـة כسـواق أداء مؤشـرات مختلـف ࢭـʏصـاحبھࢫارتفاعـاࢫ 2021لكـنࢫسـرعانࢫمـاࢫعـرفࢫارتفـاعࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫࢫالقيا؟ـۜܣ

حيــثࢫســȎبࢫارتفــاعࢫɸــذاࢫ לقتصــادي النمــو لمعـدلالتܸــݵمࢫفصــاحبࢫࢭـʏࢫȊعــضࢫכحيــانࢫارتفاعــاࢫمواكبــاࢫأمــاࢫࢫ،التܸــݵمࢫمعـدل

اɲعكـسࢫ לقتصـادي النمـو معـدل؈فࢫࢭʏࢫف؅فاتࢫمعينةࢫانخفاضࢫࢭʏࢫالقيمةࢫالسـوقيةࢫولاحظنـاࢫأثنـاءࢫأزمـةࢫɠورونـاࢫأنࢫانخفـاضࢫכخ

 .Ȋشɢلࢫواܷݳࢫعڴʄࢫارتفاعࢫمعدلاتࢫالتܸݵم

ɴعدࢫذلكࢫسȌࢫاݍݨزائرتوʄقلࢫإڲ  

  صاديةטقت مؤشراٮڈا لتغ؈ف اݍݨزائري  الماڲʏ السوق  أداء مؤشرات ݍݰساسية البياɲي التمثيل :3الشɢلࡧ

  
 .)2023بورصةࢫاݍݨزائر،ࢫ( مؤشراتࢫبورصةࢫالقيمࢫالمنقولةࢫࢭʏࢫاݍݨزائر عڴʄ اعتمادا الباحثت؈ن إعداد من :المصدر

أداءࢫومؤشـراتࢫ לقتصـادي النمـو معـدلو  معـدلࢫالتܸـݵمࢫࢫبـ؈ن واܷـݳȊعكسࢫتوɲسࢫوالمغربࢫلاࢫيوجدࢫأيࢫمستوىࢫاɲܦـݨامࢫ

مماࢫʇعكسࢫعدمࢫتـأثرهࢫبـالتغ؈فاتࢫטقتصـاديةࢫولمزʈـدࢫمـنࢫכداء لكࢫمقوماتالماڲʏࢫاݍݨزائريࢫباعتبارࢫأنࢫɸذاࢫالسوقࢫلاࢫيمࢫالسوق 

الورقـةࢫࢫالثـاɲيࢫࢭـʏࢫɸـذهأسـواقࢫכوراقࢫالماليـةࢫسɴسـتع؈نࢫبنمـوذجࢫقيا؟ـۜܣࢫࢭـʏࢫالمحـورࢫࢫأداءقياسࢫتأث؈فࢫالمؤشراتࢫטقتصاديةࢫعڴʄࢫ

  .يةࢫالمغارȋيةࢫوȌعضࢫالدولࢫالمتقدمةالبحتيةࢫولكنࢫقبلࢫذلكࢫسɴتطرقࢫإڲʄࢫدراسةࢫمقارنيةࢫب؈نࢫمؤشراتࢫأسواقࢫכوراقࢫالمال

   :غارȋيةشراتࡧأسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧللدولࡧالمتقدمةࡧوالدولࡧالممقارنةࡧمؤ  -3
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  )2021-2010(الف؅فةࡧ خلال المتقدمة الدول  وȌعض العرȌي المغرب لدول  التداول  ݯݨم Ȗغ؈فات: 2جدولࡧ

  
 ,(Autorité des marchés financiers, 2023): المدروسة المالية للأسواق ʈةالسنو  التقارʈر عڴʄ اعتمادا الباحثت؈ن إعداد من  : المصدر

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

(Federal financial supervisory authority, 2023).  

  )2021-2010(الف؅فةࡧ خلال المتقدمة الدول  وȌعض العرȌي المغرب لدول  التداول  ݯݨم لتغ؈فات البياɲي مثيلالتࡧ:4الشɢلࡧ

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

لعرȌــــيࢫابــــ؈نࢫȊعـــضࢫالـــدولࢫالمتقدمـــةࢫودولࢫالمغرȌـــيࢫ ســـɴت؈ن لɢـــل ࢭــــʏࢫݯݨـــمࢫالتـــداول مـــنࢫخـــلالࢫتȘبـــعࢫمســـتوىࢫالتغي؈ـــفاتࢫ

اخـتلافࢫࢭـʏࢫاغلـبࢫالف؅ــفاتࢫو مجتمـعࢫنلاحـطࢫانࢫɸنـاكࢫتطـابقࢫࢭــʏࢫȊعـضࢫالف؅ـفاتࢫاوࢫاɲܦـݨامࢫࢭــʏࢫطبيعـةࢫالتغي؈ـفࢫࢭـʏࢫݯݨـمࢫالتــداولࢫ

Ȋعكسࢫدولࢫالمغربࢫ 2012-2011و 2011-2010 الف؅فت؈ن ب؈نانخفاضࢫ ݯݨمࢫالتداولࢫلɢلࢫدولࢫالمتقدمةالتغي؈فࢫࢭʏࢫحيثࢫعرفࢫ

 الدراسـة ف؅ـفة خـلال Ȗغي؈ـفࢫࢭـʏࢫݯݨـمࢫالتـداول  أك؄ـف إنّ  .ݯݨـمࢫالتـداولࢫلـنفسࢫالف؅ـفةفࢫࢭـʏࢫالتغي؈ـفٕڈـاࢫارتفـاعࢫࢭـʏࢫࢫعرفـتࢫالۘـܣالعرȌـيࢫ

ݰھ كما 2013-2012الف؅فةࢫࢭʏࢫ اليابان ܥݨلتھ  ضȁيلة بقيم לيجاȌي التغ؈ف ɸذاɠلࢫالدولࢫالمتقدمةࢫ واكبت البياɲي التمثيل يوܷ

دولࢫالعالمࢫࢫغرار  عڴʄولࢫالمغربࢫبتداعياتࢫازمةࢫɠورناࢫدࢫتأثرت،ࢫو °/°25 ب يقدر إرتفاع ܥݨلت الۘܣدولࢫالمغرȌيࢫࢫالعرȌيࢫ عكس

ݯݨــمࢫالتــداولࢫتحســنࢫࢭــʏࢫɠــلࢫالــدولࢫࢭــʏࢫ التغي؈ــفولكــنࢫȊعــدɸاࢫعــرفࢫ2020حيــثࢫعرفــتࢫانخفــاضࢫكب؈ــفࢫࢭــʏࢫݯݨــمࢫالتــدولࢫخــلالࢫ

  . ودولࢫالمغرȌيࢫالعرȌيࢫفرɲساࢫعداالمتقدمةࢫما
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   مةالمتقد الدول  وȌعض العرȌي المغرب Ȗغ؈فاتࡧمؤشرࡧالسوقࡧلدول  : 3جدول 

 )2021-2010(الف؅فةࡧ خلال

  
 .U.S) ,(Autorité des marchés financiers, 2023): المدروسة المالية للأسواق السنوʈة التقارʈر عڴʄ اعتمادا الباحثت؈ن إعداد من :المصدر

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

financial supervisory authority, 2023). 

 الشـɢل ࢭـʏ البيـاɲي بالتمثيـل טسـتعانة تمت العرȌي المغرب ودول  المتقدمة للدول  السوق  مؤشر ࢭʏ التغ؈ف مطابقة لتحديد

ـݳ حيـث5  الـدول  ࢭـʏ ارتفـاع اي الف؅ـفات معظـم لخـلا السـوق  مؤشـر ࢭـʏ التغ؈ـف ࢭـʏ اݍݰادثـة التغ؈ـف طبيعـة ࢭـʏ تماثـل الشـɢل مـن توܷ

 ࢭـʏ تبـاين ɸنـاك انـھ ט اخـرى  سـنوات ࢭـʏ وانخفـاض والمغـرب تـوɲس رأسـɺا عڴـʄ العرȌـي المغـرب دول  ࢭـʏ ارتفـاع صـاحبھ المتقدمـة

حيـثࢫ الف؅ـفات لـبعض اݍݰاصـل التغي؈ـف ࢭـʏ تبـاين وجـود مـع وɸـذا العرȌـي المغـرب دول  او المتقدمـة الـدول  ࢭـʏ سـواء التغي؈ـف مسـتوى 

-2013الف؅ـــــفةࢫࢫࢭـــــʏࢫمؤشـــــراتࢫالســـــوقࢫانخفـــــاضࢫࢭـــــʏࢫالـــــدولࢫالمتقدمـــــةࢫوارتفـــــاعࢫطفيـــــفࢫࢭـــــʏࢫدولࢫالمغـــــربࢫالعرȌـــــيࢫࢭـــــʏ التغ؈ـــــفعـــــرفࢫ

ࢫدمــةࢫوكــذادولࢫالمتقحيــثࢫانخفــضࢫبــوت؈فةࢫســرʉعةࢫࢭــʏࢫجــلࢫالــؤشــرࢫالســوقࢫɺدتࢫف؅ــفةࢫازمــةࢫɠورنــاࢫتــاثرࢫواܷــݳࢫلموكــذلكࢫشــ2014

   2021خلالࢫسنةࢫࢫلࢫالمتقدمةࢫمحلࢫالداراسةࢫوالمغربࢫالعرȌيكࢫɸذاࢫטنخفاضࢫࢭʏࢫمعظمࢫدو االمغربࢫالعرȌيࢫولكنࢫتمࢫاستدر 

  )2021-2010(الف؅فةࡧ خلال المتقدمة الدول  وȌعض العرȌي المغرب لدول  مؤشرࡧالسوق ࡧلتغ؈فات البياɲي التمثيلࡧࡧ:5الشɢلࡧ

  
  .microsoft excel 2010 تطبيق عڴʄ اعتمادا الباحثت؈ن إعداد من :المصدر
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  )2021-2010(الف؅فةࡧ خلال المتقدمة الدول  وȌعض العرȌي المغرب لسوقيةࡧلدول Ȗغ؈فاتࡧالقيمةࡧا :4جدول 

  
 .U.S) ,(Autorité des marchés financiers, 2023): المدروسة المالية للأسواق السنوʈة التقارʈر عڴʄ اعتمادا الباحثت؈ن إعداد من :المصدر

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

(Federal financial supervisory authority, 2023).  

 المتقدمة الدول  وȌعض العرȌي المغرب القيمةࡧالسوقيةࡧلدول ࡧلتغ؈فات البياɲي التمثيلࡧ:6الشɢل

  )2021-2010(الف؅فةࡧ خلال 

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

تناســقࢫࢭــʏࢫ ودولࢫالمغــربࢫالعرȌــيࢫحيــثࢫيتܸــݳࢫأنࢫɸنــاكتطــورࢫȖغ؈ــفࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫࢭــʏࢫالــدولࢫالمتقدمــةࢫࢫ6الشــɢلࢫࢫيبــ؈ن

المتقدمـةࢫࢫترتفـعࢫللـدول ࢫالسـوقيةالقيمـةࢫȊعضࢫالف؅فاتࢫࢭʏࢫمستوىࢫالتغ؈فࢫواختلافࢫࢭʏࢫطبيعةࢫالتغ؈ـفࢫࢭـʏࢫȊعـضࢫالف؅ـفاتࢫنجـدࢫأنࢫ

المغربࢫالعرȌيࢫوأبـرزࢫالتغ؈ـفاتࢫالۘـܣࢫتتܸـݳࢫمـنࢫخـلالࢫالشـɢلࢫɠانـتࢫقـدࢫحققـتࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫذروةࢫࢭـʏࢫࢫالمقابلࢫلدول بوترتفعࢫ

مســـــتوىࢫأقـــــلࢫمـــــنࢫالـــــدولࢫوةࢫبטرتفـــــاعࢫســـــابقاࢫخاصــــةـࢫالولايـــــاتࢫالمتحـــــدةࢫכمرʈكيـــــةࢫواليابـــــانࢫوواكبـــــتࢫدولࢫالمغـــــربࢫɸـــــذهࢫالـــــذر 

خـــلالࢫف؅ـــفةࢫɠورونـــاࢫɠانـــتࢫســـȎباࢫواܷـــݰاࢫلســـȎبࢫتوقـــفࢫمعظـــمࢫالمتقدمـــةࢫوعرفـــتࢫنفـــسࢫɸـــذهࢫالـــدولࢫانخفاضـــاࢫشـــديداࢫحققتـــھࢫ

الشـــرɠاتࢫالمدرجـــةࢫࢭـــʏࢫأســـواقࢫالـــدولࢫالمتقدمـــةࢫمحـــلࢫالدراســـةࢫودولࢫالمغـــربࢫالعرȌـــي،ࢫولكـــنࢫســـرعانࢫمـــاࢫتـــداركتࢫɸـــذهࢫכســـواقࢫ

المغــــربࢫودولࢫأللـــدولࢫالمتقدمــــةࢫباســـتعادةࢫɲشــــاطɺاࢫممـــاࢫأدىࢫإڲــــʄࢫارتفـــاعࢫالقيمــــةࢫالســـوقيةࢫأك؄ــــفࢫمـــنࢫالمســــتوʈاتࢫالمعتـــادةࢫســــواءࢫ

  . العرȌي

ولمزʈــدࢫمــنࢫإثبــاتࢫכثـرـࢫومســتوىࢫاݍݰساســيةࢫالۘــܣࢫȖســبّڈاࢫالمؤشــراتࢫטقتصــاديةࢫعڴــʄࢫأداءࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫلــدولࢫ

  .المغربࢫالعرȌيࢫس؇فكزࢫࢭʏࢫالمحورࢫالمواڲʏࢫعڴʄࢫطرʈقةࢫالقياسࢫلإثباتࢫذلك
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تࡧأداءࡧأســـواقࡧכوراقࡧالماليـــةࡧلـــدولࡧومعـــدلࡧالتܸـــݵمࡧعڴـــʄࡧمؤشـــراࡧלقتصـــادي النمـــو معـــدلقيـــاسࡧأثـــرࡧ: المحــورࡧالثـــاɲي

  2021-2000المغربࡧالعرȌيࡧللف؅فةࡧالممتدةࡧ

 أسـواق أداء مؤشـرات عڴـʄ לقتصـادي النمـو معـدلو مـنࢫجـراءࢫالتغ؈ـفࢫࢭـʏࢫمعـدلࢫالتܸـݵمࢫࢫȊغـرضࢫقيـاسࢫכثـرࢫاݍݰاصـل

 السـوق  ومؤشر التداول  ݯݨم ية،السوق القيمة ࢭʏ تتمثل والۘܣ 2021-2000لبلدانࢫالمغربࢫالعرȌيࢫخلالࢫالف؅فةࢫࢫالمالية כوراق

  :النحوࢫךȖيࢫعڴʄ القياس خطوات باتباع ARDLࢭʏࢫبانلࢫࢫכثرࢫوالمتمثلارتأيناࢫטستعانةࢫبنموذجࢫقيا؟ۜܣࢫلتحديدࢫطبيعةࢫɸذاࢫ

ٱڈـدفࢫاختبـارࢫجـذرࢫالوحـدةࢫإڲـʄࢫفحـصࢫخـواصࢫالسلسـلةࢫالزمنيـةࢫلɢـلࢫمتغ؈ـفࢫمـنࢫمتغ؈ـفاتࢫالدراسـةࢫخـلالࢫالمـدةࢫالزمنيـةࢫ

  .منࢫمدىࢫاستقرارʈْڈاࢫوتحديدࢫرتبةࢫتɢاملࢫɠلࢫمتغ؈فࢫعڴʄࢫحدىࢫوالتأكدللمشاɸداتࢫ

 Integrated of)فإذاࢫاستقرتࢫالسلسلةࢫȊعدࢫأخذࢫالفرقࢫכولࢫفـإنࢫالسلسـلةࢫכصـليةࢫتɢـونࢫمتɢاملـةࢫمـنࢫالرتبـةࢫכوڲـʄࢫ

order 1)ࢫالفــروقࢫالثانيــةࢫࢫ،أيࢫࢫʄعــدࢫاݍݰصــولࢫعڴــȊانــتࢫالسلســلةࢫمســتقرةࢫɠال(أمــاࢫإذاࢫʄࢫللفــروقࢫכوڲــʄفــإنࢫ) فــروقࢫכوڲــ

تقرةࢫࢭـʏࢫقيمɺـاࢫכصـليةࢫيقـالࢫإذاࢫɠانتࢫالسلسـلةࢫכصـليةࢫمسـ. وɸكذا السلسلةࢫכوڲʄࢫتɢونࢫمتɢاملةࢫمنࢫالرتبةࢫالثانيةࢫأيࢫ

تɢـونࢫمتɢاملـةࢫمـنࢫࢫࢫȊشـɢلࢫعـامࢫفـإنࢫالسلسـلةࢫوࢫبـذلكࢫلاࢫيحمـلࢫجـذرࢫالوحـدةࢫأيࢫɸـمتɢاملـةࢫمـنࢫالرتبـةࢫالصـفر،ࢫو  أٰڈـا

  .(d)إذاࢫاستقرتࢫȊعدࢫاخذࢫالفرقࢫࢫ(d)الدرجةࢫ

  :فكرٮڈاࢫعڴʄࢫالمعادلةࢫךتيةࢫ(Unit ratio test)وȖعتمدࢫاختباراتࢫجذرࢫالوحدةࢫ

 
Ȍيࢫʇسـاويࢫبوسـطࢫحسـاࢫ(white noise)حدࢫטضطرابࢫوࢫالذيࢫيتصفࢫبȘشوʉشࢫأبـيضࢫ،ࢫ(t)المتغ؈فࢫࢭʏࢫالمدةࢫࢫإذࢫتمثلࢫ

)صفرࢫ   .وࢫوࢫتباينࢫثابتࢫࢫ(

  .مقبولةࢫإحصائياࢫفإنࢫذلكࢫيدلࢫعڴʄࢫعدمࢫטستقرارࢫوأنࢫالبياناتࢫمنࢫاݍݨذرࢫכحاديࢫعندماࢫتɢونࢫ

غ؈ـفࢫمسـتقرة،ࢫحيـثࢫتؤخـذࢫ ɠانـت ذاإࢫذلـكࢫبأخـذࢫالفـروقࢫلمعاݍݨـةࢫݨةࢫɠلࢫسلسلةࢫزمنيةࢫغ؈ـفࢫمسـتقرة،ࢫو ولابدࢫمنࢫمعاݍ

مـنࢫࢫ(integrated)وȋذلكࢫنقولࢫعنࢫالسلسلةࢫالزمنيـةࢫأٰڈـاࢫمتɢاملـةࢫ،ࢫݍݨعلɺاࢫمستقرةࢫبصيغةࢫالفروقࢫللدرجةࢫ

  )153،ࢫصفحةࢫ2012خالدࢫحسنࢫاݍݨبوري،ࢫعبدࢫاللطيفࢫعبدࢫالرزاقࢫو ( "ɲش؈فࢫلɺاࢫبالرمزࢫ،ࢫو dالدرجةࢫ

  :لديناࢫ(Unit Root)ࢭʏࢫمعاݍݨةࢫالبياناتࢫالۘܣࢫȖعاɲيࢫمنࢫجذرࢫالوحدةࢫࢫومنࢫالطرقࢫالمستعملة

  )114-113،ࡧالصفحاتࡧ2015مقراɲي،ࡧ( (Dikey Fuller DF)اختبارࡧجذرࡧالوحدةࡧديɢيࡧفولر: أولا

كـــذاࢫȖســȎبࢫعـــدمࢫرʈةࢫالسلاســلࢫالزمنيـــةࢫمــنࢫعــددɸا،ࢫو معرفـــةࢫاســتقرا(ʇعــدࢫɸــذاࢫטختبـــارࢫمــنࢫبــ؈نࢫכدواتࢫכك؆ـــفࢫاســتعمالاࢫ

  ).DSأوࢫعشواǿيࢫࢫTSمحددࢫ(رارʈةࢫالسلسلةࢫبتحديدࢫمم؈قاٮڈاࢫبتحديدࢫنوعࢫטتجاهࢫالعامࢫاستق

  :الصيغةࢫالتاليةࢫDFيأخذࢫاختبارࢫ

  

ࢫ ࢫלحصائية ࢫالصفرʈة ࢫالفرضية ʏيودنتࢭȘࢫس ࢫتوزʉع ࢫوفولرࢫ(student)لاࢫتȘبع ࢫديɢي ،)1979(، 

  :טحصائيةࢫالۘܣࢫتمكنࢫمنࢫقراءةࢫالقيمࢫاݍݰرجةࢫلاختبارࢫجذرࢫالوحدة اݍݨداول  إڲʄ بالنظرإنطلاقاࢫمنࢫمحاɠاةࢫمونۘܣࢫɠارلو،ࢫو 

  :يكفيࢫقبولࢫالفرضيةࢫالصفرʈةࢫࢭʏࢫأحدࢫالنماذجࢫالثلاثةࢫالتاليةࢫللقولࢫبأنࢫالسلسلةࢫغ؈فࢫمستقرة
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  :نم؈قࢫاݍݰالةࢫالتاليةࢫالثالثࢭʏࢫالنموذجࢫ

 زنࢫأك؄فࢫمنࢫالمشاɸداتࢫالماضيةمستقرةࢫوالمشاɸداتࢫاݍݰاليةࢫلɺاࢫو  فإنࢫ -

 غ؈فࢫمستقرةࢫوالمشاɸداتࢫاݍݰاليةࢫلɺاࢫنفسࢫوزنࢫالمشاɸداتࢫالماضيةࢫفإنࢫ -

والمشــــاɸداتࢫالماضــــيةࢫلɺـــاࢫوزنࢫكب؈ــــفࢫمقارنــــةࢫبالمشــــاɸداتࢫࢫtغ؈ـــفࢫمســــتقرةࢫوتبائڈــــاࢫي؅قايـــدࢫȊشــــɢلࢫأ؟ــــۜܣࢫمـــعࢫࢫ -

 .اݍݰالية

  )114،ࡧصفحةࡧ2015مقراɲي،ࡧ( ADFرࡧالمطورࡧاختبارࡧديɢيࡧفول: ثانيا

ࢫ ࢫالنوع ࢫمن ࢫالزمنية ࢫالسلسلة ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫيطبق ࢫالعامةࢫࢫAR(1)טختبارࢫالسابق ࢫاݍݰالة ʄࢫعڴ ࢫטختبارࢫفيطبق ࢫɸذا أما

AR(p)ࢫ ࢫيمثل ࢫحيث ،pايكࢫɠࢫأ ࢫلمعياري ࢫقيم ࢫأقل ࢫيحقق ࢫالذي ࢫمسبقا، ࢫالمحددة ࢫالنموذج ࢫتأخ؈فات ࢫ(Akaike)عدد

ࢫتأخ؈فاتࢫمضافةࢫتدرʈجيا،ࢫثمࢫيتمࢫتثȎيتࢫالتأخ؈فࢫعندࢫمنࢫب؈نࢫ. (schwarz)شوارز و  واختبارࢫالنماذجࢫࢫpالنماذجࢫالۘܣࢫتحتوي

  :الثلاثةࢫالتالية

 

 

 

سـواءࢫللقولࢫبأنࢫالسلسـلةࢫغ؈ـفࢫمسـتقرة،ࢫ في واحد من النماذج الثلاثة یكفي قبول الفرضیة الصفریة 

  .الفرضيةࢫالصفرʈةفإنࢫالسلسلةࢫغ؈فࢫمستقرةࢫࢭʏࢫࢫADFأوࢫࢫDFࢭʏࢫاختبارࢫ
  :الشɢلࢫالتاڲʏوʈمكنࢫتوضيحࢫاݍݵطواتࢫالمتبعةࢫلإجراءࢫاختبارࢫجذرࢫالوحدةࢫمنࢫخلالࢫ

  

  

  

  

  

  

  

  

  



عʋؠۜܢࡧنجاةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ             بوزغوبࡧمرʈمࡧࡧࡧࡧࡧ
 

  1119 الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 1128 -1107ص،ࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«
 

  الوحدة جذر اختبار لإجراء المتبعة اݍݵطوات: 7 الشɢل

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  

   Eviews12مخرجاتࢫࢫ:المصدرࡧ

  ،لمستوىࢫوȌعضɺاࢫغ؈فࢫمستقرةࢫعندࢫالمستوى أنࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫمستقرةࢫعندࢫاࢫEviewsنلاحظࢫمنࢫخلالࢫمخرجاتࢫ

ݳࢫلناࢫɸذاࢫاݍݨدولࢫاختبارࢫديɢيࢫفولر   )H0: =0(وفرضيةࢫالعدم(ADF)الموسعࢫࢫ يوܷ

ࢫɸذينࢫ ࢫمن ࢫوɠل ،ʄࢫכوڲ ࢫالفروقات ࢫعند ࢫوטختبارࢫالثاɲي ࢫالمستوى ࢫاختبارࢫعند ࢫقسم؈ن ʄࢫاڲ ࢫمقسومة ࢫالنتائج ɸذه

  :טختبارʈنࢫيحتويࢫثلاثةࢫاختباراتࢫفرعية

 ʄالثابتࢫتحتويࢫعڴ  

 الثابتࢫوטتجاهࢫالعامࢫ  

 دونࢫטتجاهࢫالعامȋبدونࢫالثابتࢫو  

امـاࢫالسـطرࢫࢫالمحسـوȋة) TC(نلاحظࢫɠلࢫمنࢫɸذهࢫטختباراتࢫالفرعيةࢫمقسمةࢫاڲʄࢫاسطرࢫحيثࢫالسطرࢫכولࢫʇشملࢫإحصـائيةࢫ

  عندɸاࢫارفضࢫفرضيةࢫالعدمࢫاوࢫقبولɺاࢫالۘܣالثاɲيࢫفʋشملࢫטحتماليةࢫ

اݍݵاصــةࢫȊسلاســلࢫجميــعࢫالمتغ؈ــفاتࢫأعطــتࢫ) PP،ࢫADF: اختبــار(ثــةࢫلاختبــاراتࢫجــذرࢫالوحــدةࢫنلاحــظࢫأنࢫتقــديرࢫالنمــاذجࢫالثلا

  .تقرʈباࢫنفسࢫالنتائج

اذࢫنلاحـــظࢫأنࢫاختبــــارࢫمعامــــلࢫלســــتقرارʈةࢫݍݨميــــعࢫسلاســـلࢫالمتغ؈ــــفاتࢫعنــــدࢫالمســــتوىࢫيختلــــفࢫمـــنࢫسلســــلةࢫإڲــــʄࢫأخــــرىࢫحيــــثࢫ

وȋالتــــاڲʏࢫقبــــولࢫ%5عنــــدࢫمســــتوىࢫمعنوʈــــةࢫ) TC= 2.54(أك؄ــــفࢫمــــنࢫالقيمــــةࢫاݍݨدوليــــةࢫ)  LVT,LPIB,LINF,LVB(قــــيمࢫ أنيتܸــــݳࢫ
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ممــاࢫʇعۚــܣࢫأنࢫالسلاســـلࢫالمدروســةࢫلɺـــاࢫجــذرࢫالوحـــدةࢫ) H1 0( H1ورفـــضࢫالفرضــيةࢫالبديلـــةࢫ) H0 )H0 :�=0الفرضــيةࢫالصــفرʈةࢫ

  .فࢼܣࢫمستقرة) IB(أيࢫأٰڈاࢫغ؈فࢫمستقرةࢫعندࢫالمستوىࢫماعداࢫالسلسلةࢫ

ݳࢫاستقر ࢫمأماࢫفي   .ارʈةࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫوɸذاࢫȊعدࢫإجراءࢫالفروقاتࢫعلٕڈايخصࢫاݍݨزءࢫالثاɲيࢫمنࢫاݍݨدولࢫفانھࢫيوܷ

  VAR.تحديدࡧعددࡧالتأخ؈فاتࡧࡩʏࡧالنموذج :5جدولࡧ

  LOGL LR  FEP AIC  SC  HQ  درجةࡧالتباطؤ

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  

   Eviews12ت؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫمنࢫإعدادࢫالباحثࢫ:المصدرࡧ

ࢫالمعاي؈فࢫȖش؈ف ࢫɠل ࢫأن ࢫنلاحظ ࢫأعلاه ࢫاݍݨدول ࢫخلال ࡧࡧمن ࡧأن ʄ1(إڲ (ʄࢫالتباطؤࢫالمثڴ ࢫدرجة ʏࢫالمعاي؈فࢫ ۂ ʄࢫإڲ ) HQ(فبالɴسبة

  :اݍݨدولࢫوɸذاࢫماࢫيؤكدهࢫ)1( ،ࢫفإنࢫأقلࢫقيمةࢫۂʏࢫࢭʏࢫدرجةࢫالتباطؤࢫرقم)SC(و) AIC(،ࢫ)FEP(و

  ARDLاتࡧࡩʏࡧالنموذجنتائجࡧتحديدࡧعددࡧالتأخ؈ف : 8شɢلࡧ
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  VAR.المسارࡧࡧنتائج ܵݰةيؤكدࡧࡧARDL) 1.1.1.1.1(بأنࡧالنموذجࡧࡧEVIEWS 12 ل؄فنامجلمحاɠاةࡧاأظɺرتࡧنتائجࡧ

 املࡧالمش؅فكإɢختبارࡧالت:  

لاســلࢫلاࢫتحتـويࢫعڴــʄࢫمركبـةࢫטتجــاهࢫالعــامࢫولاࢫوجــدناࢫأنࢫɠـلࢫالس)ADFختبـارࢫإ(لٕڈـاࢫســابقاࢫإحسـبࢫالنتــائجࢫالۘـܣࢫتوصــلناࢫ

الوحدة،ࢫلكٔڈاࢫتختلفࢫمنࢫحيثࢫالثابت،حيثࢫوجدناࢫأنࢫɸناكࢫسلسلةࢫتحتويࢫعڴʄࢫالثابت،ࢫوȋالتاڲʏࢫيؤديࢫبناࢫإڲʄࢫإختبـارࢫ جذر

ʏسن،ࢫكماࢫيڴɲاɸت؈نࢫݍݨوʋالفرض  :  

 ʄࢫࢫ:الفرضـــيةࡧכوڲـــʏغيـــابࢫمركبـــةࢫטتجـــاهࢫالعـــامࢫࢭـــ)VAR( ࢫوغيـــابࢫالثابـــت، c ࢫعلاقـــةࢫࢫ،ࢫوغيـــابʏمركبـــةࢫטتجـــاهࢫالعـــامࢫࢭـــ

  .(CE)التɢاملࢫالمش؅فك

 ࢫنمــوذجࢫࢫ:الفرضــيةࡧالثانيــةʏغيــابࢫمركبــةࢫטتجــاهࢫالعــامࢫࢭــ)VAR(ࢫووجــودࢫالثابــت، c ࢫʏࢫوࢫغيــابࢫمركبــةࢫטتجــاهࢫالعــامࢫࢭـــ،

 .(CE)علاقةࢫالتɢاملࢫالمش؅فك
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  يب؈نࡧاختبارࡧالتɢاملࡧالمش؅فك: 6جدولࡧ
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  
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 Johansen( قــيمࢫجوɸاɲســنࢫلأنࢫ) نقبـلࢫالفرضــيةࢫالبديلـةࢫࢭــʏࢫاݍݰـالاتࢫاݍݵمســة،ࢫو ࢫنـرفضࢫفرضــيةࢫالعـدم

  .،ࢫومنھࢫتوجدࢫعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫواحدةأيࢫࢫ% 5أك؄فࢫمنࢫالقيمࢫاݍݰرجةࢫعندࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ) 

 لࡧʈتقديرࡧنموذجࡧטجلࡧالطو:  

Ȋعدࢫالتأكدࢫمنࢫوجودࢫعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫعندࢫمختلفࢫالدرجات،ࢫقمناࢫبقياسࢫالعلاقةࢫطوʈلةࢫטجلࢫࢭʏࢫاطارࢫنمـوذجࢫ

ARDL  ࢫالمـدىࢫࢫʄـةࢫمعـالمࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمفسـرةࢫعڴـʈلةࢫטجلࢫباختبارࢫمعنوʈـݰةࢫحيثࢫيتمࢫتقديرࢫالعلاقةࢫطو الطوʈـلࢫوالنتـائجࢫموܷ

  :ࢭʏࢫاݍݨدول 

  عالمࡧالمفسرةࡧࡩʏࡧالمدىࡧالطوʈليب؈نࡧاختبارࡧمعنوʈةࡧالم: 7 جدول 
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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تظɺــــرࢫالنتــــائجࢫالتجرȎʈيـــــةࢫللعلاقــــةࢫطوʈلــــةࢫטجــــلـࢫمــــنࢫخـــــلالࢫاݍݨــــدولࢫبــــأنࢫأغلـــــبࢫمتغ؈ــــفاتࢫالدراســــةࢫغ؈ـــــفࢫمعنوʈــــةࢫعنـــــدࢫ

  .السوق  مؤشر و التداول  ݯݨم عڴʄاثرࢫمماࢫيدلࢫعڴʄࢫعدمࢫوجودࢫ% 5مستوىࢫالمعنوʈةࢫ

 قديرࡧنموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطاࡧالمقيدت  

الغرضࢫمنࢫɸذاࢫטختبارࢫɸوࢫالتأكدࢫمنࢫوجودࢫعلاقةࢫتوازنيـةࢫطوʈلـةࢫالمـدىࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ـفࢫالتـاȊعࢫوالمتغ؈ـفاتࢫالتفسـ؈فيةࢫالۘـܣࢫ

ثـلࢫةࢫتمإڲʄࢫأنࢫالقيمࢫالمتباطئةࢫللتغ؈فࢫࢭʏࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلࢫJones and Joulfaian)(وقدࢫأشارࢫ. أظɺرٮڈاࢫنتائجࢫטختباراتࢫالسابقة

  . القص؈ف،ࢫبʋنماࢫيمثلࢫمعاملࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫأثرࢫالعلاقةࢫالسبȎيةࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈلࢫأثرࢫالعلاقةࢫالسبȎيةࢫࢭʏࢫכجل

טخـتلالاتࢫࢭـʏࢫכجـلࢫالقصـ؈فࢫإڲـʄࢫ) تكيـف(والـذيࢫيقـʋسࢫسـرعةࢫȖعـديلࢫࢫCointEq )1-( تـمࢫتطبيـقࢫنمـوذجࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطـأ

  .التوازنࢫطوʈلࢫכجل



ـــر ـــرب لدول  المالية כوراق أسواق أداء عڴʄ טقتصادية المؤشـــرات Ȋعض تـأثيـ  العرȋــي المغـ
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ـݳ الــذي باݍݨــدول  ɲسـتع؈ن يةࢫمحــلࢫالدراســةلتقـديرࢫالعلاقــاتࢫטقتصـاد  نتــائجࢫتقــديراتࢫنمـوذجࢫشــعاعࢫتܶــݰيحࢫࢫيوܷ

  .اݍݵطأ

  يب؈نࡧنتائجࡧتقديراتࡧنموذجࡧشعاعࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأ: 8جدولࡧ
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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وȋـ؈نࢫالمتغ؈ــفاتࢫالسـوقࢫ مؤشــر ) IB  (بـ؈ن،ࢫبـأنࢫɸنـاكࢫعلاقـةࢫدينامكيــةࢫقصـ؈فةࢫכجـلࢫࢫ)Ȗ)7شـ؈فࢫالنتـائجࢫࢭـʏࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫ

،ࢫونفـــسࢫالملاحظـــةࢫبالɴســـبةࢫلمعامـــلࢫمعلمـــةࢫ) 0.00607-(المفســرة،ࢫلأنࢫإشـــارةࢫمعامـــلࢫمعلمـــةࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫســـالبةࢫوالۘــܣࢫتبلـــغࢫ

،ࢫوɸــذاࢫمــاࢫيؤكــدࢫلنــاࢫعڴــʄࢫاســتɴتاجࢫ)0.0038-(تܶــݰيحࢫاݍݵطــأࢫلمعــدلࢫالتܸــݵمࢫوالمتغ؈ــفاتࢫالمفســرةࢫبحيــثࢫɠانــتࢫإشــارتھࢫســالبةࢫ

لتɢامـــلࢫالمشــ؅فكࢫكمـــاࢫȖشــ؈فࢫأيضـــاࢫإڲــʄࢫســـرعةࢫالتعــديلࢫمـــنࢫכجــلࢫالقصـــ؈فࢫإڲــʄࢫכجـــلࢫالطوʈــلࢫɠانـــتࢫبطيئــةࢫحيـــثࢫبلغـــتࢫعلاقــةࢫا

ݳࢫࢭʏࢫالنموذج%0.38وࢫ% ɲ0.6سȎتھࢫعڴʄࢫالتواڲʏࢫ   .،ࢫفضلاࢫعنࢫانخفاضࢫوارتفاعࢫࢭʏࢫقيمةࢫمعاملࢫالتحديدࢫكماࢫɸوࢫموܷ
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 ࡧכجلࡧالقص؈فʏمعاملࡧالتܶݰيحࡧࡩ:  

 ࢫمعاʏدلةࢫسرعةࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫࢭVB ةʈساوي  غ؈فࢫمعنوȖࢫ%9.05فࢼܣࢫ) 0.0905(وموجبةࢫبحيثࢫʏباࢫمـنࢫعـدمࢫالتـوازنࢫࢭـʈتقر

  ؛تܶݰيحھࢫࢭʏࢫالسنةࢫلاࢫيتمالقيمةࢫالسوقيةࢫ الطوʈلࢫࢭʏࢫכجلࢫ

 ࢫʏالتـداول  ݯݨـممعادلـةࢫكمـاࢫانࢫسـرعةࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطـأࢫࢭـ )TV(سـاوي ࢫȖـةࢫوموجبـةࢫوʈغ؈ـفࢫمعنو)بـاࢫ) 0.0670ʈࢫتقرʏ6.70ۂـ% 

  ؛لاࢫيتمࢫتܶݰيحھࢫࢭʏࢫالسنة לقتصادي النمو معدللࢫالطوʈلࢫࢭʏࢫعدمࢫالتوازنࢫࢭʏࢫטجإلى

 ࢫمعادلـةࢫʏسـرعةࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطــأࢫࢭـIBــةࢫʈســاوي  معنوȖࢫ%0.60فࢼــܣࢫ) 0.00607-( وسـالبةࢫبحيـثࢫʏبـاࢫمـنࢫعــدمࢫالتـوازنࢫࢭــʈتقر

  ؛يتمࢫتܶݰيحھࢫࢭʏࢫالسنةالسوقࢫ مؤشرالطوʈلࢫࢭʏࢫכجلࢫ

 ࢫمعادلـةࢫʏاديלقتصـ النمـو معـدلكمـاࢫانࢫسـرعةࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطـأࢫࢭـ )LPIB (سـاوي  غ؈ـفȖـةࢫوموجبـةࢫوʈمعنو)ࢫ) 0.008852ʏۂـ

  ؛لاࢫيتمࢫتܶݰيحھࢫࢭʏࢫالسنة לقتصادي النمو معدلمنࢫعدمࢫالتوازنࢫࢭʏࢫטجلࢫالطوʈلࢫࢭʏࢫ% 0.88تقرʈباࢫ

 ࢫمعادلـــةࢫʏســرعةࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫࢭـــ (INF)ـــةʈســـاوي  معنوȖبـــاࢫࢫ0.00381-)(وســـالبةࢫوʈࢫتقرʏࢫ% 0.38ۂـــʏمـــنࢫعـــدمࢫالتـــوازنࢫࢭـــ

  .يتمࢫتܶݰيحھࢫࢭʏࢫالسنةلتܸݵمࢫاࢭʏࢫכجلࢫالطوʈلࢫ

  )اختبارࡧفحصࡧبواࡪʏࡧالنموذجࡧ( اختباراتࡧالكشفࡧعنࡧالمشاɠلࡧالقياسية/2-3

ࢫȊعدةࢫ ࢫقمنا ࢫالزمنية، ࢫالسلاسل ࢫلتحليل ࢫالمختلفة ࢫالقياسية ࢫالمشاɠل ࢫمن ࢫالمقدرࢫوسلامتھ ࢫالنموذج ࢫܵݰة ࢫمن للتأكد

ʏܨݵيصيةࢫوالمتمثلةࢫࢭȖاختباراتࢫ  :  

 يࡧب؈نࡧכخطاءȖטرتباطࡧالذا: 

 : والنتائجࢫموܷݰةࢫكماࢫيڴLM (ʏاختبار( Breush-Godfreyلتأكدࢫمنࢫوجودࢫɸذهࢫالمشɢلةࢫنقومࢫبتطبيقࢫاختبارࢫل

  رتباطࡧالذاȖيࡧب؈نࡧכخطاءدرجةࡧט يب؈نࡧ: 9جدولࡧ
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

  
  Eviews 12.مخرجاتࢫࢫ:المصدر

 فرضياتࢫטختبار:  

H0 : ρ1 = ρ2 = ρ3 = ………=0 

H1 : ρ1≠ρ2≠ρ3≠ ……………≠0  

وȋالتاڲʏࢫنقبلࢫفرضيةࢫالعدمࢫࢫ0.05أك؄فࢫمنࢫ) LM  )Prob=0.3030نلاحظࢫمنࢫاݍݨدولࢫأنࢫالقيمةࢫטحتماليةࢫלحصائيةࢫلࢫ

  .الۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫعدمࢫوجودࢫمشɢلةࢫטرتباطࢫالذاȖيࢫࢫب؈نࢫכخطاءࢫونرفضࢫالفرضيةࢫالبديلةࢫࢫ

 سࡧتباينࡧاݍݵطأɲعدمࡧثباتࡧتجا:  

  ذهࢫاݍݰالةࢫالفرضياتࢫالتاليةࢫنخت؄فɸࢫʏࢭ:    

 H0 :δ0= δ1 = δ2 ............= δuعدمࢫوجودࢫمشɢلةࢫعدمࢫثباتࢫتجاɲسࢫتباينࢫاݍݵطأࢫࢫࢫ

H1 :δ0≠δ1 ≠δ2............ ≠δuسࢫتباينࢫاݍݵطأوجودࢫمɲلةࢫعدمࢫثباتࢫتجاɢش.  
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  يب؈نࡧثباتࡧتجاɲسࡧتباينࡧاݍݵطأࡧ: 10جدولࡧ

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
  

  .Eviews 12خرجاتࢫمࢫ:المصدر

نلاحظࢫمنࢫخلالࢫنتائجࢫɸذاࢫטختبارࢫأنࢫالنموذجࢫلاࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشɢلةࢫعدمࢫثباتࢫتجاɲسࢫتبـاينࢫاݍݵطـأࢫɠـونࢫأنࢫالقيمـةࢫ

وȋالتـــاڲʏࢫنقبـــلࢫالفرضـــيةࢫ %5عنـــدࢫمســـتوىࢫالمعنوʈـــةࢫ) 0.3765= قيمـــةࢫטحتمـــالࢫ( 0.05أك؄ـــفࢫمـــنࢫࢫטحتماليـــةࢫلإحصـــائية

  .H1ةࢫضيةࢫالبديلونرفضࢫالفر  H0الصفرʈةࢫ

  يب؈نࡧاحتماليةࡧالقيمةࡧלحصائية: 9شɢلࡧ
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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

  
  .منࢫإعدادࢫالباحثت؈ن: المصدر

،ࢫأيࢫتحقــــقࢫ)p=0.375(بقيمــــةࢫإحتماليــــةࢫ) 1.959(والۘـــܣࢫبلغــــتࢫ) Jarque-Berra(نلاحـــظࢫمــــنࢫخــــلالࢫالقيمــــةࢫלحصــــائيةࢫ

  .وذجࢫالمقدرشرطࢫالتوزʉعࢫالطبيڥʏࢫللأخطاءࢫالعشوائيةࢫࢭʏࢫالنم

 للنموذجࡧטقتصاديتفس؈فࡧال   

ࢫالعرȌـيدولࢫالمغـربࢫلـࢫالسوق وࢫمؤشرࢫعڴʄࢫمؤشرࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫتܸݵمࢫلث؈فࢫسلۗܣࢫلظɺرتࢫننائجࢫالقياسࢫعنࢫوجودࢫتأأ

 ثـرا لɺـا  -0.0067 לقتصـادي النمـو لمعـدل غ؈ـفࢫاݍݰاصـلࢫࢭـʏࢫمعلمـةࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطـاخاصـةࢫࢭـʏࢫالمـدىࢫالقصـ؈فࢫحيـثࢫبيɴـتࢫأنࢫالت

ʄةࢫالســـوقيةࢫالقيمـــࢫعڴـــʏـــذا القصـــ؈ف المـــدى ࢭـــɸيل ؈فالتـــأث وȁـــات بمعطيـــات مقارنـــة ضـــȋࢫ المقارʄטقتصـــاديةࢫأيࢫأنࢫכثـــرࢫموجـــودࢫعڴـــ

والتܸـݵمࢫعڴـʄࢫ לقتصـادي النمـو لمعـدلכثـرࢫɸـذاࢫ وجـود عـدم Ȗܦـݨيل مـعبمسـتوىࢫضـعيفࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫو ࢫالسـوق  مؤشـر

   . ݯݨمࢫالتدوال

 )%0.38 (وࢫ)%0.6 (الطوʈــلࢫɠانــتࢫبطيئــةࢫحيــثࢫبلغــتࢫɲســȎتھࢫعڴــʄࢫالتــواڲʏࢫכجــلࢫالقصــ؈فࢫإڲــʄࢫכجــلࢫࢭــʏســرعةࢫالتعــديلࢫ

ــــݳࢫࢭــــʏࢫالنمــــوذجࢫفضــــلاࢫعــــنࢫانخفــــاضࢫوارتفــــاعࢫࢭــــʏࢫقيمــــةࢫمعامــــل ثــــرࢫاݍݰاصــــلࢫمــــنࢫدليــــلࢫعڴــــʄࢫضــــعفࢫכࢫالتحديــــدࢫكمــــاࢫɸــــوࢫموܷ

لۘـܣࢫتـنصࢫטقتصـاديةࢫاقࢫالمقارȋـةࢫتطـابعڴـʄࢫعـدمࢫࢫوʈؤكـدراقࢫالماليـةࢫالمغارȋيـةࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫعڴʄࢫمؤشراتࢫأداءࢫأسواقࢫכو 



عʋؠۜܢࡧنجاةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ             بوزغوبࡧمرʈمࡧࡧࡧࡧࡧ
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عڴــʄࢫمؤشــراتࢫأداءࢫכســواقࢫالماليـةࢫلݏݨزائــرࢫوتــوɲسࢫوالمغــربࢫيرجــعࢫذلــكࢫࢫالمؤشـراتࢫטقتصــاديةســبȎيةࢫلتــأث؈فࢫࢫعڴـʄࢫوجــودࢫعلاقــة

راقɺـــاࢫالماليـــةࢫمقارنـــةࢫوإڲـــʄࢫصـــغرࢫݯݨـــمࢫأســـواقࢫأو ،ࢫخاصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫوتـــوɲسࢫوȋدرجـــةࢫأقـــلࢫࢭـــʏࢫالمغـــربســـواقࢫɸـــذهࢫכ ࢫأداءلضـــعفࢫ

الـــذيࢫʇعت؄ـــفࢫاك؆ـــفࢫتطـــورࢫمـــنࢫاديࢫخاصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫوتـــوɲسࢫوɸــذاࢫمـــاࢫلاࢫينطبـــقࢫɠليـــاࢫعڴـــʄࢫســـوقࢫالمغــربࢫبمســتوىࢫɲشـــاطɺاࢫטقتصـــ

القيمـةࢫࢫباٮڈـاࢫبـ؈نةࢫعكسـيةࢫࢭـʏࢫالمـدىࢫالقصـ؈فࢫࢫيمكـنࢫاثكدࢫنتائجࢫالقياسࢫعڴـʄࢫوجـودࢫعلاقـوتؤ ࢫؤشراتࢫسوقɺاࢫالماڲʏلمداءࢫحيثࢫכ 

ـا. أيࢫببطـئلكـنࢫبمعامـلࢫتܶـݰيحࢫصـغ؈فࢫجـداࢫيـةࢫو طردࢫتتغي؈ـفࢫࢭـʏࢫالمـدىࢫالطوʈـلࢫلتصـبحو  לقتصـادي النمـو معـدلالسوقيةࢫو   أمّ

السـوقࢫوࢫلكـنࢫمؤشـرࢫعڴـʄࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫو ࢫثـرࢫࢫࢭـʏࢫالمـدىࢫالقصـ؈ف أࢫوجـود أظɺـرتتܸـݵمࢫحسـبࢫنتـائجࢫالقيـاسࢫالࢫلأثـر  بالɴسـبة

  .المالية כسواق أداء عڴʄ לقتصادية تأث؈فالمؤشرات ضعف عڴʄ يدل ممّا ضȁيلࢫجداࢫɸذاכثر  مستوى دائماࢫ

  اتمةࡧخ. 4

تقــومࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫبــدورࢫبــارزࢫࢭــʏࢫטقتصــادࢫفࢼــܣࢫتــؤديࢫدورࢫالوســيطࢫبــ؈نࢫالمســȘثمرʈنࢫوȋــ؈نࢫاݍݨɺــاتࢫالمصــدرةࢫ

وȋـــذلكࢫȖعمـــلࢫعڴـــʄࢫتɴشـــيطࢫالســـيولةࢫوȖعبئـــةࢫالمــدخراتࢫفضـــلاࢫعـــنࢫالتخصـــيصࢫכمثـــلࢫللمـــواردࢫࢭـــʏࢫالقطاعـــاتࢫ،ࢫلــلأوراقࢫالماليـــة

  .المنتجة

دࢫأɸـــمࢫمجــــالاتࢫטســـȘثمارࢫ،فــــإنࢫالمســـȘثمرࢫعنــــدࢫقيامـــھࢫȊعمليــــةࢫטســـȘثمارࢫࢭــــʏࢫכوراقࢫباعتبـــارࢫأســــواقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫأحــــ

الماليـــةࢫفإنــــھࢫيقــــومࢫبجمــــعࢫɠافــــةࢫالمعلومــــاتࢫالۘــــܣࢫتخــــصࢫכوراقࢫالماليــــةࢫالۘــــܣࢫʇســــڥʄࢫإڲــــʄࢫاقتناءɸا،كــــذلكࢫاختيــــارࢫالوســــيطࢫالمــــاڲʏࢫ

ومــــنࢫخلالــــھࢫأيضــــاࢫʇســــتطيعࢫ اليــــةࢫالمختلفــــة،المناســــبࢫوالــــذيࢫʇســــتطيعࢫالمســــȘثمرࢫمــــنࢫخلالــــھࢫטســــȘثمارࢫࢭــــʏࢫمجموعــــةࢫכوراقࢫالم

  .إصدارࢫأوامرهࢫالمختلفةࢫاماࢫبالبيعࢫاوࢫالشراءࢫوȋذلكࢫʇستطيعࢫالتحكمࢫࢭʏࢫاسȘثماراتھࢫكيفࢫʇشاء

وɸـوࢫفــتحࢫأسـواقࢫأوراقɺــاࢫنفســɺاࢫأمـامࢫخيـارࢫواحــدࢫألاࢫ) تـوɲس المغــرب، اݍݨزائـرࢫ،(وࢭـʏࢫɸـذاࢫלطــارࢫوجـدتࢫالــدولࢫالمغارȋيـةࢫ

وȋــادرتࢫɸــذهࢫالــدولࢫإڲــʄࢫتبۚــܣࢫمجموعــةࢫمــنࢫטصــلاحاتࢫحيــثࢫ ،نفتــاحࢫטقتصــاديٮڈاࢫلمواكبــةࢫظــاɸرةࢫט تحرʈــرࢫاقتصــادياالماليـةࢫو 

القطـاعࢫࢫɸيمنـةࢫمـنمعظمɺـاࢫالۘـܣࢫعانـتࢫ مردوديـةࢫالتنميـةࢫטقتصـادية،نظيميةࢫوȖشرʉعيةࢫلتحس؈نࢫفعاليـةࢫو اتخذتࢫإجراءاتࢫت

تقـومࢫعڴـʄࢫاشـ؅فاكࢫالقطـاعࢫاݍݵـاصࢫالـوطۚܣࢫوכجنۗـܣࢫࢫʈـةࢫوȋدأتࢫࢭʏࢫتنفيـذࢫبـرامجࢫتنمو  ة،العامࢫوعدمࢫتحقيقɺاࢫللأɸدافࢫالمسطر 

مٔڈــاࢫاقتصـــادياتࢫɸــذهࢫالـــدولࢫلعقــودࢫمـــنࢫ ومعاݍݨــةࢫטخـــتلالاتࢫالداخليــةࢫواݍݵارجيـــةࢫالۘــܣࢫعانـــتࢫ ࢭــʏࢫالرفــعࢫمـــنࢫمعــدلاتࢫالنمـــو،

  .الزمن

طــــوʈرࢫاســـــواقࢫمحاولــــةࢫمٔڈــــاࢫلت) اݍݨزائــــرࢫ،المغــــربࢫ،تــــوɲس(ورغــــمࢫاݍݨɺــــودࢫوלصــــلاحاتࢫالۘــــܣࢫقامــــتࢫ٭ڈــــاࢫالــــدولࢫالمغارȋيــــةࢫ

إلاࢫأٰڈـاࢫȖعـاɲيࢫمـنࢫمجموعـةࢫمـنࢫالمعوقـاتࢫحالـتࢫدونࢫوصـولɺاࢫإڲـʄࢫالمسـتوىࢫالمطلـوبࢫخاصـةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫ أوراقɺاࢫالماليـة،

وكذلكࢫعـدمࢫ ومنࢫب؈نࢫɸذهࢫالمعوقاتࢫنجدࢫانخفاضࢫالطلبࢫعڴʄࢫכدواتࢫالماليةࢫȊسȎبࢫانخفاضࢫالدخلࢫالفرديࢫلدىࢫכفراد،

أيضــاࢫعــدمࢫتــوفرࢫالــوڤʏࢫטســȘثماريࢫوغيــابࢫ اجــعࢫإڲــʄࢫســيطرةࢫالشــرɠاتࢫالمطلقــةࢫعڴــʄࢫɸــذهࢫכســواق،تنــوعࢫכدواتࢫالماليــةࢫوɸــذاࢫر 

  . ثقافةࢫטدخارࢫلدىࢫالمتعامل؈ن

  :فرضيةࡧالورقةࡧالبحثيةاختبارࡧܵݰةࡧ: اولاࡧ

ىࢫɸنــــاكࢫتــــداعياتࢫتحــــدٯڈاࢫالتغي؈ــــفاتࢫاݍݰاصــــلةࢫࢭــــʏࢫالمؤشــــراتࢫטقتصــــاديةࢫللــــدولࢫالمغارȋيــــةࢫعڴــــʄࢫأداءࢫأســــواقɺاࢫࢭــــʏࢫالمــــد

الطوʈـلࢫولكــنࢫبمسـتوىࢫمتبــاينࢫبـ؈نࢫاݍݨزائــرࢫوالمغـربࢫوتــوɲسࢫحســبࢫطبيعـةࢫɠــلࢫدولـة،ࢫممــاࢫيجعـلࢫلɺــذاࢫכثـرࢫإمɢانيــةࢫمســاɸمةࢫ

مـنࢫࢫلɢـلالتغ؈ـفࢫعكؠـۜܣࢫ أنࢫأثـر ARDLوȋيɴـتࢫالدراسـةࢫالقياسـيةࢫباسـتعمالࢫنمـوذجࢫبانـلࢫأسواقࢫأوراقɺـاࢫالماليـةࢫࢫأداء؈نࢫࢭʏࢫتحس

ࢭـʏࢫالمـدىࢫالقصـ؈فࢫوغ؈ـفࢫࢫولكـنࢫبمسـتوىࢫضـعبفةࢫالسوقيةࢫومؤشـرࢫالسـوقࢫمثȎـتࢫلقيموالتܸݵمࢫعڴʄࢫا לقتصادي النمو معدل

وɸـذاࢫ جـدا موجودࢫتماماࢫبالɴسبةࢫݍݱݨمࢫالتداول،ࢫوتتغ؈فࢫطبيعتھࢫࢭʏࢫالمدىࢫالطوʈلࢫليصبحࢫطرديـاࢫلكـنࢫدائمـاࢫبمسـتوىࢫضـعيف
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إڲـــʄࢫכجـــلࢫࢫכجـــلࢫالقصـــ؈ف Ȗشـــ؈فࢫســـرعةࢫالتعـــديلࢫمـــنࢫࢫحيـــث7الموجـــودةࢫࢭـــʏࢫاݍݨـــدولࢫرقـــمࢫࢫعلاقـــةࢫالتɢامـــلࢫالمشـــ؅فكلنـــاࢫࢫهمـــاࢫيؤكـــد

 القيـاس نتـائج تبـاين أنّ  عڴـʄفضـلاࢫ،ࢫ)%0.38(وࢫ)% 0.6 (التـواڲʏ عڴـʄ سـالبة بقيمـة اݍݵطـأ تܶـݰيح لمعلمـة ɲسـȎتھࢫإڲـʄࢫمـا الطوʈـلࢫ

 قبـل الصـدارة للمغـربل Ȗعطـي לقتصـادية لمؤشـراٮڈا للـدول  الماليـة כوراق أسـواق أداء تـأثر أنّ  تثȎـت العرȌـي المغـرب دول  بـ؈ن

 إڲـʄ بـالنظر ɲسـȎيا ܵـݰْڈا اعتبـار وʈمكـن ɠليـا ܵـݰيحة غ؈ـف الفرضـية وȋالتـاڲʏ כسـواق ɸـذه ضـعف عڴـʄ يـدل ممـا اݍݨزائرو   توɲس

 .القياس نتائج

 :نتائجࡧالدراسة: ثانياࡧ

  :توصلناࢫمنࢫخلالࢫالدراسةࢫإڲʄࢫالنتائجࢫالتالية  

 ࢫ ࢫمستوى ࢫمن ࢫوȖعانۗܣ ࢫالɴشأة ࢫحديثة ࢫالمغارȋية ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫأسواق ࢫالمغربࢫȖعد ࢫسوق ࢫأن ࢫمن ࢫبالرغم ࢫضعيف اداء

أحسٔڈمࢫمنࢫحيثࢫכداءࢫوالɴشاة،ࢫلكنࢫيبقࢫدائماࢫمستوىࢫأداؤɸاࢫلاࢫيرقࢫإڲʄࢫمستوىࢫاداءࢫȊعضࢫأسواقࢫالدولࢫالناشئةࢫ

  .والبعضࢫمنࢫالدولࢫالعرȋية

 ࢫجذبࢫ ʄࢫعڴ ࢫالبورصة ࢫمس؈في ࢫولقصور ࢫجɺة ࢫטدخارࢫمن ࢫثقافة ࢫلقلة ࢫالدراسة ࢫدول ࢫبورصات ʏࢫࢭ ࢫالطلب انخفاض

  .Șثمرʈنࢫلتوظيفࢫاموالɺمࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةالمس

 شرࢫالمعلوماتࢫحولࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫɲࢫمجالࢫלفصاحࢫوʏيࢫمنھࢫبورصاتࢫدولࢫالدراسةࢫࢭɲعاȖالنقصࢫالكب؈فࢫالذيࢫ

  .وɸذاࢫماࢫادىࢫإڲʄࢫنفورࢫالمسȘثمرʈنࢫمنࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫالتوظيفات

  يࢫوȌࢫالمغرʏؠۜܣاعتمادࢫالسوقࢫالماڲɲࢫأنظمةࢫالتداولࢫלلك؅فونية،ࢫالتوʄسرعࢫنقلࢫملكيةࢫ عڴʇلࢫمماࢫʈومراكزࢫللإيداعࢫوالتحو

عڴʄࢫعكسࢫالسوقࢫاݍݨزائريࢫالذيࢫȖسوىࢫفيھࢫالصفقةࢫمرةࢫ اتمامࢫالصفقة،ࢫالك؅فونياࢫفور כسɺمࢫمنࢫحسابࢫالمش؅فيࢫ

  .ࢭʏࢫالشɺر

 ،ࢫاݍݨزائر ʏࢫࢭ ࢫالعادية ࢫوכسɺم ࢫالسندات ʄࢫعڴ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫالɴشاطࢫࢫذاوɸ تقتصرࢫأسواق ࢫمحدودية ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ما

  .مقارنةࢫباݍݨزائرࢫراقࢫالماليةو عࢫࢭʏࢫإصدارࢫوتداولࢫכ تنوʏʉࢫح؈نࢫتتم؈قࢫالسوقࢫالمغرȋيةࢫبالࢭ ɸذاࢫالسوق،ࢫأداءانخفاضࢫو 

 ࢫمؤشراتࢫأداء לقتصادي النمو لمعدللاࢫيوجدࢫأثرࢫʄةࢫتحس؈نࢫࢫولاࢫللتܸݵمࢫعڴȋأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫمماࢫيؤكدࢫصعو

حۘܢࢫولوࢫتحسنࢫالمستوىࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫدولࢫالمغربࢫالعرȌي،ࢫوɸذاࢫيدلࢫعڴʄࢫأنࢫمشɢلࢫعمقࢫࢫכسواقࢫɸذه أداءمستوىࢫ

تطوʈرࢫɸذهࢫכسواقࢫلھࢫأȊعادࢫأك؄فࢫࢫمنࢫتحس؈نࢫالمستوىࢫטقتصاديࢫوإنماࢫيتعلقࢫبمعطياتࢫɸيɢليةࢫعليناࢫإعادةࢫالنظرࢫ

  .فٕڈا

  טق؅فاحات: ثالثا

حدࢫماࢫࢫاݍݵروجࢫبمجموعةࢫمنࢫɸذهࢫטق؅فاحاتࢫقدࢫȖساɸمࢫإڲʄراسةࢫيمكنࢫاعتماداࢫعڴʄࢫالنتائجࢫالمستوحاةࢫمنࢫɸذهࢫالد

  :ɲشاطٕڈاࢫوذلكࢫمنࢫخلالسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫالمغارȋيةࢫو ࢭʏࢫتجاوزࢫتلكࢫالعقباتࢫالۘܣࢫماࢫزالتࢫتقفࢫأمامࢫتطورࢫ

 شرࢫيوميةࢫوأسبوعيةלفصاحࢫوالشفافيةࢫوذلكࢫبقيامࢫأسواقࢫכوراقࢫالمال ترقيةࢫɲيةࢫبإصدارࢫȋةࢫو  ،يةࢫالمغارʈةࢫوسنوʈرɺش

تتضمنࢫمعلوماتࢫعامةࢫعنࢫالسوقࢫوكذلكࢫقيامࢫɸذهࢫכسواقࢫبɴشرࢫبياناٮڈاࢫوتقارʈرɸاࢫمنࢫخلالࢫشبكةࢫטن؅فنتࢫوذلكࢫ

 .لمزʈدࢫمنࢫالتعرʈفࢫبالفرصࢫטسȘثمارʈةࢫالمتاحة

 لࢫمواكبةࢫللتطوراتࢫالدوليةɢࢫكʏرࢫالقطاعࢫالماڲʈتطو . 

 ۘعملياتࢫخܶݵصةࢫالمؤسساتࢫالعموميةࢫالȊيةࢫمحلࢫالدراسةࢫالت݀ݨيلࢫȋوماتࢫالدولࢫالمغارɢࢫحʄلࢫعبئاࢫثقيلاࢫعڴɢشȖܣࢫ

 .وخاصةࢫاݍݨزائرࢫ،وجعلࢫالفردࢫالمغارȌيࢫمساɸماࢫفعالاࢫࢭʏࢫטقتصادࢫ
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 ،ࢫالسوقࢫʏاتࢫالمدرجةࢫࢭɠاحࢫالشرȋࢫأرʄبةࢫعڴʈشطْڈاࢫبدلاࢫ تخفيضࢫأسعارࢫالضرɲلࢫأʈمࢫلتموɺࢫإصدارࢫכسʄاࢫعڴɺܨݨيعȖو

 .منࢫטتجاهࢫإڲʄࢫטق؅فاض

 ࢫأنظ ࢫمكننة ࢫرفع ࢫأجل ࢫمن ࢫالتداول ࢫالمتعامل؈نࢫࢫأداءمة ࢫلدى ࢫوכمان ࢫالشفافية ࢫوزʈادة ࢫالمالية ࢫبالأوراق ࢫالتعامل وسرعة

ࢫלلك؅فوɲيࢫمنࢫأجلࢫȖسɺيلࢫتحوʈلࢫنقلࢫالملكيةࢫ،وإتمامࢫ وȋالɴسبةࢫللسوقࢫاݍݨزائريࢫفيجبࢫعليھࢫإدخالࢫنظامࢫالتداول

 .ذاࢫزʈادةࢫأيامࢫالتداول وك عمليةࢫالȘسوʈةࢫالماليةࢫب؈نࢫالمتعامل؈نࢫࢭʏࢫأقربࢫوقتࢫممكن

 سࢫمختلفࢫכعوانࢫטقتصادي؈نࢫوخاصةࢫכسرࢫباستخدامࢫمختلفࢫوسائلࢫלعلامࢫʋزرعࢫالثقافةࢫالبورصيةࢫوذلكࢫبتحس

 .وɸذاࢫمنࢫأجلࢫحٓڈمࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫכصولࢫالمالية

 ࢫ ࢫنحوࢫسوق ࢫטدخارࢫوتوجٕڈھ ࢫومن Ȗܨݨيع ࢫالمدخرʈن ࢫحماية ࢫخلال ࢫمن ࢫالمغارȋية ࢫالمالية ࢫضرȎʈيةࢫטوراق ࢫإعفاءات حɺم

  ).فضاءاتࢫمفتوحةࢫلتعرʈفࢫاݍݨمɺور  ،مزايا ،إعلانات(ɺمࢫبɢلࢫالوسائلࢫالمتاحةࢫوȖܨݨيع
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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)

  


