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 هلخص
تتمثل المهمة الرئٌسٌة لأسواق الأوراق المالٌة 
فً جذب الأموال المدخرة نحو أوعٌة الاستثمار 
الاقتصادي المختلفة خدمة للتنمٌة الاقتصادٌة فً 
الدول المعنٌة. ولكً توصف هذه الأسواق بأنها 

واق تنموٌة وفاعلة ٌجب أن تدار وفق منهج أس
علمً وعملً قادر على تحقٌق ذلك الهدف، بحٌث 
ٌتوافق نشاط السوق مع الظروف الاقتصادٌة 
والاجتماعٌة فً تلك الدول وٌستجٌب للحاجات 
الفعلٌة لمجتمعاتها وٌتلاءم مع متطلبات التنمٌة 
فٌها. تارٌخٌا لعبت تلك الأسواق على مر الزمن 

مهما فً تعزٌز البنٌة الاقتصادٌة فً العدٌد دورا 
من الدول، مما أدى إلى زٌادة حركة النشاط 
الاقتصادي والتطور فً شتى المجالات، وبالتالً 
زٌادة مستوى معٌشة ورفاه المواطنٌن فٌها. كما 
ظهرت هناك علاقة وطٌدة بٌن تلك الأسواق 
والمؤشرات الاقتصادٌة الكلٌة، كما اتضح ذلك فً 

 ستنا لحالة تونس. درا

 

Abstract 
     Financial markets play a key role 

in attracting savings and channel them 

to finance development and enhance 

growth. To serve development 

effectivelly, a financial market should 

be managed well so that it meets the 

financing requirements of the 

economy. Experience shows that 

financial markets activities are 

strongly linked to economic structures 

and development in different regions 

of the world. As pillars of every 

economy, they contribute in 

stimulating economic activities, 

enhancing welfare and rising living 

standards. Moreover, they reflect 

macroeconomic fundamentals, as our 

Tinisian case study has proven . 

I .مقـدمـة: 

إن لقٌام سوق نشطة و قوٌة للأوراق المالٌة فً دولة ما دورا رئٌسٌا و فعالا فً دعم 
عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة، فهً تشجع على تنمٌة الادخار و توجٌهه إلى الاستثمار 
المنتج، كما تساعد على تحقٌق الكفاءة فً أسلوب توزٌع الموارد المالٌة، وتمكٌن عوامل 

ب من حشد تلك الموارد مع السعً نحو تحقٌق توزٌع أكثر عدالة للدخل العرض والطل
والثروة. فأسواق الأوراق المالٌة تعد بطبٌعتها المصدر الأساسً لتموٌل الاستثمارات 
طوٌلة الأجل، خاصة وأن تموٌل الانطلاقة الصناعٌة فً الدول المتقدمة قد تم من خلال 

 ومات وشركات القطاع الخاص.إصدارات الأسهم والسندات من قبل الحك
إن حاجة الدول العربٌة والنامٌة إلى حشد المدخرات وزٌادة حجم الاستثمارات 
وجذب رؤوس الأموال الأجنبٌة فً شكل مساهمات دون زٌادة فً عبء المدٌونٌة 
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الخارجٌة تعتبر أهم الدوافع لقٌام هذه الدول بالعمل على تطوٌر أسواق الأوراق 
برز أهمٌة دراسة البورصة كونها تسهل خلق تٌار مستمر من التدفقات المالٌة.من هنا ت

النقدٌة المطلوبة باتجاه تلبٌة الحاجات المالٌة الملحة لتنفٌذ المشارٌع التنموٌة المختلفة 
 وفق أشكال تعتمد فً طبٌعتها على مستوى تطور هذه الأسواق.

 

 إشكالٌة البحث .1

فً الاقتصاد بصفة  السوق المالٌةوتأثٌر  تتمثل الإشكالٌة المدروسة، فً مدى تأثر
بشكل  بتأدٌتها لوظٌفتهاوذلك  ،فً دفع عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة تهاعامة، ومدى مساهم

صحٌح وفعال فً الساحة الاقتصادٌة، مع محاولة قٌاس أثر وجود سوق مالٌة ناشئة 
دور الذي تلعبه والتركٌز على ال ،تنشط باستمرار للخروج بالاقتصاد من دائرة التخلف
هل وجود سوق مالٌة وعلٌه  .سوق الأوراق المالٌة فً عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة

ضروري فً عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة، وما مدى تأثر البورصة بالتغٌرات التً تحصل 
 على الساحة الاقتصادٌة، وما مدى تأثٌرها فً الاقتصاد؟

 

 فرضٌات البحث .6

. من الفرضٌات لتغطٌة مختلف جوانب الموضوعاعتمدت الدراسة على مجموعة 
 فً: هاهذه الفرضٌات التً سٌتم اختبار تتمثل
 تلعب السوق المالٌة دورا فً تنمٌة وتطوٌر الاقتصاد؛ -

 سوق للأوراق المالٌة فً تموٌل مشارٌع التنمٌة؛ تساهم -

لٌة بما ٌتلاءم سوق الأوراق المالٌة أداة رئٌسٌة للتأثٌر فً المتغٌرات الاقتصادٌة الك -
 مع أهداف وخطط التنمٌة الاقتصادٌة.

 

 أهـداف البحث .3

تتمثل أهداف هذه الدراسة، فً محاولة قٌاس أثر البورصة وتأثرها بالمتغٌرات 
بمعنى آخر بالاقتصاد الوطنً، وبالتالً مساهمتها فً تموٌل مشارٌع  .الاقتصادٌة الكلٌة

                                                                                                    التنمٌة الاقتصادٌة، وذلك من خلال:        
التعرف على أهمٌة وجود سوق مالٌة تعمل على توجٌه الأموال المدخرة إلى  -

وبالتالً تموٌل جمٌع المشارٌع التنموٌة فً الاقتصاد  ،قنوات سلٌمة للاستثمار
 الوطنً؛

ة العلاقة التً تربط البورصة بالاقتصاد، ومحاولة تحدٌد المتغٌرات معرف -
 الاقتصادٌة التً تؤثر وتتأثر بالفعل بأداء البورصة من خلال قٌاس شدة الارتباط؛

التعرف على الدور الذي تقوم به سوق الأوراق المالٌة التونسٌة فً الاقتصاد  -
لشركات والمؤسسات المصدرة التونسً، حٌث تعمل على توفٌر التموٌل اللازم ل

للأوراق المالٌة، كما ٌتم من خلالها تجمٌع مدخرات الأفراد والمؤسسات وتوجٌهها 
 نحو الاستثمار فً القطاعات الاقتصادٌة المختلفة خدمة لعملٌة التنمٌة الاقتصادٌة.

 

 المناهج وأدوات جمع وتحلٌل البٌانات .4
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كما  .نه ٌتماشى وطبٌعة الموضوعالمنهج الوصفً التحلٌلً بشكل كثٌف لأ استعمل
الطرق الإحصائٌة والقٌاسٌة الضرورٌة لتقٌٌم أداء البورصة التونسٌة  استخدمت

، وإنجازاتها. ولدراسة العلاقة بٌن مستوى النشاط فً السوق ومستوى أداء الاقتصاد
إلى المنهجٌن  لجأنالوصول إلى نتائج محددة بشأنها وفق معاٌٌر علمٌة، بغرض ا

فً قٌاس دور  اعتمدنائً والرٌاضً.ومن أجل دراسة العلاقة المشار إلٌها الإحصا
باستخدام الدالة التالٌة:       ، أيالبورصة فً الأداء الاقتصادي على نموذج الانحدار البسٌط

 BTfy  

ولقٌاس أثر المتغٌرات الاقتصادٌة فً أداء البورصة سوف نعتمد على نموذج 

البسٌط باستخدام الدالة العكسٌة التالٌة:              الانحدار  yfBT  

 : تمثل المتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة؛ yحٌث: 

      BT تمثل مؤشر بورصة الأوراق المالٌة التونسٌة :BVMT. 

 

 الدراسات السابقة .5

كان ولا ٌزال محل اهتمام العدٌد صة فً التنمٌة الاقتصادٌة إن موضوع دور البور
البحوث  ومنلا ٌزال البحث فٌه فً بداٌته فً الدول العربٌة،  من المختصٌن غٌر أنه

 من جوانب هذا الموضوع نذكر ما ٌلً: أو آخر تناولت جانبا التً والدراسات
  دراسة(Soloman):  ن أسعار الأسهم بتحلٌل العلاقة بٌ 1:65قام الباحث سنة

ومعدلات النمو الاقتصادي، مركزا على العلاقة بٌن تطور الناتج الوطنً 
الخاص  (Standard and poor's)الإجمالً والتغٌرات المسجلة فً مؤشر 

شركة صناعٌة، وقد توصل فً هذا الشأن إلى أن هناك علاقة  556آنذاك بـ 

 ر أسعار الأسهم.وطٌدة بٌن تطور الناتج الوطنً الإجمالً وبٌن تطو

  دراسة(Weston) :بدراسة الكثٌر من العلاقات بٌن  1:67 سنة قام هذا الباحث

الظواهر الاقتصادٌة والمالٌة لٌصل إلى نفس النتٌجة التً توصل إلٌها 
(Soloman)ذ وجد أن هناك علاقات وطٌدة بٌن كل من:.إ 

 الدخل الوطنً الإجمالً وبٌن المبٌعات الإجمالٌة، و*     
 ، ووالتوزٌعاتأرباح الشركات *     

 الأرباح الموزعة وأسعار الأوراق المالٌة.*     
أن هناك علاقة وطٌدة بٌن الدخل الوطنً  (Weston)كنتٌجة لما سبق، وجد 

الإجمالً وبٌن أسعار الأوراق المالٌة، كما قام بالتكهن بأسعار الأوراق المالٌة وكذا 
. وقد أصاب فً بعضها، خاصة فٌما ٌتعلق (Standard and poor's)بمستوى مؤشر 

 .1:82بتوقعاته لمستوى المؤشر سنة 
 :)ًجانبا آخر من موضوع  7::1سنة  تناول هذا الباحث دراسة )صادق اللوات

البورصة والتنمٌة الاقتصادٌة، فً دراسة عنوانها "سوق مسقط للأوراق المالٌة 
مجموعة من النتائج أهمها وأهمٌتها فً الاقتصاد العمانً". حٌث توصل إلى 

 وجود علاقة وطٌدة بٌن رأس المال المكتتب فً السوق والناتج المحلً الإجمالً.
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II .التنمٌة الاقتصادٌةالسوق المالٌة و 
تتجلى علاقة التأثٌر والتأثر التً تربط السوق المالٌة بالتنمٌة الاقتصادٌة، فً 

لمهتمٌن من مستثمرٌن ومختصٌن مجموعة من المعاٌٌر والوسائل التً ٌضطر جمٌع ا
لقٌاسها من أجل الوصول إلى اتخاذ القرار المناسب، وتحسس وضعٌة الاقتصاد الوطنً 
والتنبؤ بها. وباعتبار السوق المالٌة المرآة التً تعكس الوضعٌة الاقتصادٌة للبلد محل 

وٌل، الدراسة، ومن أجل الوقوف على درجة الارتباط بٌن السوق المالٌة كمصدر للتم
والاقتصاد الوطنً ومساهمتها فً المضً قدما بالتنمٌة الاقتصادٌة فسٌتم التطرق فٌما 

، وإلى أهم معاٌٌر تهاٌلً إلى مؤشرات البورصة التً تعد أهم مقٌاس ٌعكس وضعٌ
استعراض إسهامات الأسواق المالٌة فً عملٌة  بعد ذلك نحاول .قٌاس التنمٌة الاقتصادٌة

 المتغٌرات التً ٌمكن أن تؤثر فً البورصة. مختلفتبٌان التنمٌة الاقتصادٌة و

 مؤشرات البورصة .1
عٌنة من  إلىٌقٌس مؤشر سوق الأوراق المالٌة مستوى الأسعار فً السوق بالاستناد 

وغالبا  .أسهم الشركات التً ٌتم تداولها فً الأسواق المنظمة أو غٌر المنظمة أو كلاهما
، 1]للمؤشر أن ٌعكس حالة السوق المستهدف قٌاسها ما ٌتم اختٌار العٌنة بطرٌقة تتٌح

 .[461-455ص. 

إن لمؤشرات البورصة، فضلا عن كونها أداة هامة لمعرفة الأداء الاقتصادي فً 
وطالبً كون علٌه مستقبلا، استخدامات عدٌدة تهم المستثمرٌن ؤ بما سٌالدولة أو للتنب

فً طلٌعة تلك  .لأسواق المالٌةوغٌرهم من الأطراف التً تتعامل فً ا رؤوس الأموال
الاستخدامات التنبؤ باتجاه الأسعار فً السوق وإعطاء فكرة سرٌعة عن العائد المتولد 
عن محفظة الأوراق المالٌة للمستثمر والحكم على مستوى أداء المدٌرٌن المحترفٌن 

خدام القائمٌن على إدارة المحافظ فً المؤسسات الاستثمارٌة المتخصصة. كما ٌمكن است
المؤشرات لوضع تصور لحالة السوق فً المستقبل إلى جانب استخدامها لقٌاس 

 .[59-57، ص. 5]المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق المالٌة

إذا كان نشاط الشركات التً ٌتم تداول أوراقها المالٌة فً البورصة ٌمثل الجانب 
من  مقبول المالٌة بقدر الأكبر من النشاط الاقتصادي فً الدولة، وإذا اتسمت السوق

الكفاءة، فإن المؤشر المصمم بعناٌة لقٌاس حالة السوق ككل من شأنه أن ٌكون مرآة 
للحالة الاقتصادٌة العامة للدولة. كما ٌمكن لمؤشرات أسعار الأسهم أن تتنبأ بالحالة 

 .[4]الاقتصادٌة المستقبلٌة وذلك قبل حدوث أي تغٌٌر بفترة زمنٌة

 مٌةمعاٌٌر قٌاس التن .6
تطرح فكرة التنمٌة ذاتها ضرورة القٌاس سواء لصٌاغة السٌاسات والخطط وتحدٌد 

. ونظرا للتحولات الواسعة فً مفهوم التنمٌة، [44-8،ص.5]الأهداف أو لتقٌٌم النتائج

فإن المؤشرات عرفت بدورها تطورات هامة على محاور عدة بدءا من مقاٌٌس النمو 
عٌة، ووصولا إلى مؤشر التنمٌــة البشـرٌـة الاقتصادي إلى المؤشرات الاجتما

(Human Development Index) الذي ٌتجاهل الناتج الوطنً الإجمالً وسواه من ،

ومن أهم معاٌٌر  المؤشرات التقلٌدٌة للتنمٌة وٌأخذ فً الحسبان الصحة، التربٌة والتعلٌم.
 أو مؤشرات التنمٌة الاقتصادٌة ما ٌلً:
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ٌمثل الناتج الداخلً الخام  :(Produit Intérieur Brut) الناتج الداخلً الخام  -أ 

قٌمة مجموع السلع والخدمات المنتجة داخل الحدود الوطنٌة )داخل حدود الدولة(، 
أي أن الناتج الداخلً الخام هو رقم الأعمال لدولة  .بصرف النظر عن جنسٌة المنتج

 .[11-12،ص. 6]ما

عبارة عن قٌمة هو : (Produit National Brut)إجمالً الناتج الوطنً  -ب 

جمٌع السلع والخدمات المنتجة والمعروضة فً السوق خلال فترة زمنٌة معٌنة. إذ 
ٌتضمن مشترٌات المستهلكٌن من المواد الغذائٌة، الملابس، الوقود، السٌارات الجدٌدة، 

كما ٌتضمن مشترٌات المؤسسات الاقتصادٌة، ومشترٌات  .وكذلك الخدمات الأخرى
المؤسسات من المبانً السكنٌة وغٌر السكنٌة كالمحلات التجارٌة والمعامل الأفراد و

، ص. 7]قٌمة فائض الصادرات على قٌمة الاستٌراد بالإضافة إلىوالمكاتب والمخازن، 
14-18]. 

ٌقصد بالنمو الاقتصادي حدوث زٌادة مستمرة ومستقرة فً  معدل النمو:  -ج 
 .[491-489، ص. 8]متوسط نصٌب الفرد من الدخل الحقٌقً

مستمر فً المستوى العام للأسعار، أو الرتفاع الاالتضخم هو  معدل التضخم:  -د 
التدهور المستمر فً القوة الشرائٌة لوحدة النقود. وهو عملٌة تنشأ أسبابها الأولٌة بفعل 

هٌكلٌة. وهناك العدٌد من الطرق المستعملة لقٌاس وتقدٌر الحقٌقٌة أو النقدٌة أو العوامل ال
التضخم، ومن أهمها الطرٌقة المتبعة من قبل صندوق النقد الدولً والتً تعتمد  معدلات

 .[551، ص. 9]على معٌار فائض العرض النقدي

تعد نسبة مساهمة الإنتاج الصناعً فً قٌمة الناتج تطور الإنتاج الصناعً:  -ه 
ٌع، الوطنً أحد معاٌٌر قٌاس التنمٌة الاقتصادٌة، نظرا لاقتران هذه الأخٌرة بالتصن

خاصة وأن البعض قد أشار إلى أن عملٌة التصنٌع والتنمٌة مرتبطان ولا ٌنفصل أحدهما 
كلما زاد نصٌب الإنتاج الصناعً من قٌمة الناتج الوطنً الإجمالً كلما إذ  .عن الآخر

 .[551، ص. :]كان ذلك مؤشرا جٌدا على تقدم وتطور البلد

لتنمٌة من منظور التنمٌة إن النظر إلى ا :(HDI)مؤشر التنمٌة البشرٌة   -و 

وتنطوي هذه العملٌة على تكوٌن  .البشرٌة ٌعنً أساسا توسٌع الخٌارات الإنسانٌة
وتعزٌز قدرات الإنسان من خلال تنمٌة الموارد البشرٌة من حٌث الصحة والتغذٌة 

اكتساب المهارات. وترتبط التنمٌة الإنسانٌة ارتباطا عضوٌا  ٌضمنالجٌدتٌن والتعلٌم بما 
رٌة الإنسان، الصحة والتعلٌم فقلة المعرفة أو جمودها ٌعنً الركود وتضاؤل فرص بح

التنمٌة، وقد أصبحت فجوة المعرفة، ولٌس فجوة الدخل هً المحور الرئٌسً لقدرات 
 .[11، 12]الدول فً عالمنا المعاصر

 التنمٌة الاقتصادٌةبالأسواق المالٌة  علاقة .3
هم فً التنمٌة الاقتصادٌة، حٌث تنقل الأرصدة تقوم أسواق الأوراق المالٌة بدور م

القابلة للإقراض ورأس المال التموٌلً من الوحدات التً لدٌها فائض إلى الوحدات التً 
، ص. 15]تعانً من عجز، ومن ثم تسهم السوق المالٌة فً التنمٌة الاقتصادٌة من خلال

152-141]: 

تقلٌل الإنفاق الاستهلاكً  زٌادة الادخار، حٌث تشجع الوحدات ذات الفائض على -
 لصالح الادخار.
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فهً تسمح للمستثمرٌن بالحصول على الأصول المالٌة وبٌعها خلق السٌولة،  -
 بسرعة وٌسر متى أرادوا ذلك.

تخصٌص الموارد، فالبورصة التً تمارس وظٌفتها على نحو جٌد لا بد وأن  -
رة على تقوم بحشد وتعبئة الموارد وتخصٌصها بصورة أفضل من حٌث القد

 زٌادة الاستثمار وارتفاع معدلات النمو والأرباح.

علاج المدٌونٌة الخارجٌة، حٌث تقوم أسواق الأوراق المالٌة الناشئة بجذب  -
المدخرات الأجنبٌة للاستثمار فً الأسهم المصدرة محلٌا، الأمر الذي ٌترتب 

زٌادة علٌه تلافً المشاكل التً تنتج عن الاقتراض الخارجً، والمتمثلة فً 
 مدفوعات خدمة الدٌن عند ارتفاع أسعار الفائدة الدولٌة.

استعادة رأس المال الهارب، فوجود أسواق مالٌة ناشئة ٌقلل من فرصة هروب  -
 الأموال للخارج وخاصة تلك التً تخرج نظرا لعدم وجود أسواق مالٌة محلٌة

وب تعطً بدائل استثمارٌة متعددة، كما تساهم فً تقلٌل فرصة هر واسعة
 رؤوس أموال جدٌدة إلى الخارج.

تلطٌف التقلبات الاقتصادٌة، وٌرجع ذلك إلى أن المستثمر ٌحجم عن البٌع فً  -
الشًء الذي  ،الارتفاع الشدٌد لأسعار الأسهم الشراء أثناء أوقات الانخفاض أو

ٌؤدي إلى آلٌة داخلٌة تلطف وتحد من تقلبات  كل ذلكالخسائر الرأسمالٌة،  ٌجنبه
 الاقتصادٌة. الدورة 

III .دراسة حالة بورصة تونس 
تأكٌدا للعدٌد من النظرٌات ورغبة فً الإطلاع على الدور الذي ٌمكن أن تلعبه 
البورصة فً عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة لبلاد ذات اقتصاد نام، ركزنا الاهتمام على 

 :[112-85 ، ص.14]، لعدة اعتبارات نذكر منهادراسة بورصة تونس

 ف البحث، والمتمثل فً إبراز الدور الفعال الذي ٌمكن أن تلعبه كون أن هد
 البورصة فً عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة، ٌتوافق مع التجربة التونسٌة فً هذا المجال؛

  توفر الإحصائٌات والمعلومات والمعطٌات الرقمٌة الخاصة بالبورصة
دٌر النموذج الإحصائً ، الشًء الذي ساعدنا كثٌرا فً بناء وتقالتونسٌٌن وبالاقتصاد

 لمحاولة قٌاس ذلك الدور الذي تؤدٌه البورصة فً الاقتصاد الوطنً؛

  ًتوفر بعض المؤشرات العامة التً توحً بنجاح عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة ف
الجمهورٌة التونسٌة وذلك بشهادة الكثٌر من المختصٌن فً المجال الاقتصادي وعلى 

 المستوى العالمً.

د انصبت أساسا على قطالما أن هذه الدراسة تٌار فترة الدراسة: مبررات اخ -1
محاولة قٌاس دور البورصة فً التنمٌة الاقتصادٌة، انطلاقا من الربط بٌن مؤشرات 
البورصة والمؤشرات الاقتصادٌة العامة، فإنه من المنطقً أن تكون فترة الدراسة هً 

تمكن من الحكم على النتائج التنموٌة سنوات حتى ن 12كثر من لأفترة طوٌلة نسبٌا تمتد 

( التً تمكنا من الحصول فٌها على معظم الأخٌرةالمحققة، كما أنها هً الفترة الأقرب )
 ةالرئٌسٌ اتالمتغٌر من المعلومات اللازمة، إضافة إلى أن مؤشر بورصة تونس، وهو

 1::1سة من . لذلك فقد تم تحدٌد فترة الدرا2::1فً الدراسة، أنُشىء لأول مرة سنة 
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وهً فترة تغطً تقرٌبا أربعة مخططات تنموٌة فً الجمهورٌة التونسٌة )من  5225إلى 

 نهاٌة المخطط السابع إلى بداٌة المخطط العاشر(.
ٌمكن حصر متغٌرات الدراسة فً مؤشر بورصة الأوراق متغٌرات الدراسة:  -6

ن جمعها، والتً نعتقد أنها والمتغٌرات الاقتصادٌة التً تمكنا م (BT)المالٌة التونسٌة 

 المتغٌرات المدروسة وتتمثل .فً أداء سوق الأوراق المالٌة التونسٌة ةمؤثر عوامل
 أساسا فً:

 .متغٌرات الدراسة :1جدول رقم 

 الرمز المتغٌرات الاقتصادٌة
 BT مؤشر بورصة الأوراق المالٌة التونسٌة

 PI الناتج الداخلً الخام

 CH سعر الصرف

 TE دخارمعدل الا

 TI معدل التضخم

 IN معدل الاستثمار

 PR الإنتاج الصناعً

 RT إٌرادات السٌاحة بالعملة الصعبة

 DE المدٌونٌة الخارجٌة

 
 
 بورصة تونس -3

طرٌقة التموٌل فً الجمهورٌة فً عمٌق  إلى تحولتطور النظام المالً  أدى
ى مؤسسات كان اللجوء إلدول العالم. وإذا  كثٌر منالتونسٌة، كما هو الحال فً 
التموٌل الأساسً والوحٌد تقرٌبا  مصدر ، كان ٌمثلالإقراض، منذ عشر سنوات

للشركات غٌر المالٌة، فإن الحال قد تغٌر الٌوم حٌث أصبح نصٌب السوق المالٌة فً 
. فالأهمٌة التً [61، ص. 15]%56تكوٌن إجمالً رأس المال الثابت ٌقدر بأكثر من 

ٌل الخارجً من السوق المالٌة، فً السنوات الأخٌرة، تظهر أن المؤسسة انفرد بها التمو
إن  التونسٌة قد بدأت تسٌطر على مٌكانٌزمات البورصة التً تحكم وتسٌر الأسواق.

عصرنة السوق المالٌة التونسٌة، قد أصبحت ضرورٌة للاستجابة لجمٌع متطلبات التنمٌة 
تاح تونس على الخارج، مما أدى إلى ضرورة الاقتصادٌة فً الدولة وكذلك لمتطلبات انف

.استوجبت هذه العصرنة إعادة [16]وضع هٌكل جدٌد للسوق ٌتوافق مع المعاٌٌر الدولٌة

 تنظٌم شاملة أدت إلى الفصل بٌن مهام المراقبة والتسٌٌر على الشكل التالً:
 
 
 
 

 .تونسالهيكل التنظيوي لبورصت : 1شكل رقم 
 

 وصبيت تقنيت

 بورصت الأوراق المبليت التونسيت

 الرقببت والتنظين

 وزارة المـبليت هيئت السوق المـبليت السوق
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Source: Abderraouf Boudabous, Les indices Boursiers en Tunis, BVMT, 2003, 

P. 57. 

حرصا على ضمان الشفافٌة فً السوق المالٌة، تبنت بورصة تونس ابتداء من و
والتعامل وفقا للمعاٌٌر الدولٌة، حٌث أدخلت  التداولتكنولوجٌا متقدمة فً  7::1أكتوبر 

ر ي ٌعتبذال "ATOS-Euronext"نظاما جدٌدا للتسعٌر الإلكترونً مطورا من قبل 
التً تضم كل من بورصة بارٌس،  ،"EURONEXT"الجناح التكنولوجً لشركة 

والذي ٌطلق علٌه اسم  ،هذا النظام الإلكترونًإذ سهل بروكسل وأمستردام. 
(Supercac-UNIX)، من خلال نظام جدٌد للتسعٌر ٌستعمل  التداولعملٌة  كثٌرا

 أجهزة الكمبٌوتر. 
تستعمل حالٌا فً عشرٌن بورصة متطورة والجدٌر بالذكر أن هذه التكنولوجٌا 

وتحسن أداؤها نتٌجة  وناشئة مثل: شٌكاغو، بارٌس، بروكسل، استعملت هذه التكنولوجٌا
فً تسرٌع تبنً هذا النظام فً كل من بورصة الدار البٌضاء  كما ساهم نجاحها، لذلك

 وبورصة عمان.
 
 تحلٌل النتائج -4

ات المتحصل علٌها مٌدانٌا بعد زٌارة كل من اعتمدت الدراسة على المعلومات والبٌان
بورصة الأوراق المالٌة التونسٌة، هٌئة السوق المالٌة فً تونس، البنك المركزي 
التونسً وكذلك العدٌد من التقارٌر التً استخرجت من مواقع الانترنت لكل من 

ط البورصة، هٌئة السوق المالٌة، المعهد التونسً للإحصاء وتقرٌر كل من المخط
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الخماسً التاسع والعاشر للتنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة الصادر عن وزارة التنمٌة 
 التونسٌة.

على العدٌد  اعتمدناولقٌاس وتحلٌل أثر البورصة على التنمٌة الاقتصادٌة فً تونس، 
 من الأدوات نذكر منها:

 نموذج الانحدار الخطً. -

 معامل الارتباط ومعامل التحدٌد. -
 ."Fisher"وتوزٌع  "Student"الإحصائٌة لتوزٌع الجداول  -

 الجداول والرسوم البٌانٌة. -
 ٌأخذ النموذج الخطً للانحدار الشكل التالً: النموذج:  -أ 

ttxity   

 ؛tة فً السن : هو المتغٌر التابع أو المتغٌر الداخلً فً النموذجtyحٌث: 

        xهو المتغٌر المستقل أو المتغٌر الخارجً فً النموذج؛ : 

        هو المعامل الثابت؛ : 

        iهو معامل الاتجاه العام؛ : 

        t عنصر التشوٌش فً النموذج، وهو ٌتبع : هو عنصر الخطأ العشوائً أو

 التوزٌع الطبٌعً.
ومعامل  Rبعد تقدٌر نموذج الانحدار ٌتم تحلٌله باستخدام كل من معامل الارتباط

والذي ٌهدف إلى قٌاس تأثٌر المتغٌر  ( F.Test )وكذا اختبار دلالة الانحدار  2Rالتحدٌد

x  المتغٌر علىy ومقارنة ذلك التأثٌر بالتأثٌر الذي ٌحدثه المتغٌر  على نفس المتغٌر

y. 

الذي ٌهدف إلى معرفة مدى  ، i( T.student )كما نقوم باختبار دلالة المعامل

 مستقل.استجابة التغٌر فً المتغٌر التابع للتغٌرات الحاصلة فً المتغٌر ال
 ن هما:ن أجل هذٌن الاختبارٌن نضع فرضٌتٌوم
فرضٌة العدم   0H  التً تنص على انعدام العلاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر

 التابع.

الفرضٌة البدٌلة   1H  وتنص على وجود علاقة بٌن المتغٌر المستقل والمتغٌر

 التابع.

تتم مقارنة قٌم  ( F )وتوزٌع  ( t )توزٌع باستخدام و t و F  المحسوبة بقٌم ( 

t ) و( F ) .الجدولٌة لقبول إحدى الفرضٌتٌن السابقتٌن 
الجدول التالً البٌانات المستخدمة لبناء وتقدٌر نموذج الانحدار ٌمثل  البٌانات: . ب

، كما سبقت الإشارة سنة 15أي خلال  5225-1::1دة ما بٌن وذلك خلال الفترة الممت

 إلى ذلك.
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 البٌانات المستخدمة لتقدٌر نموذج الانحدار.: 5جدول رقم
المتغٌرا

 ت
1991 1996 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 6666 6661 6666 

BT 18172 1::72 56172 62872 74672 68172 56772 57672 91272 15557:1 ::772: 8957:4 

TC 2724: 27289 27255 27244 27255 2727: 27261 2726: 27276 27278 2727: 27245 

PI 1525972 148267: 157757: 1691479 1826179 1:27775 529:975 5567279 
557817

7 
5776279 598:471 4228871 

RD 1529276 1471874 1554678 1675175 17:5574 1997572 5286675 5565874 
557:57

9 
575:772 5997:77 4259272 

RH 14:675 166571 172976 17:578 191579 1:9777 516:71 541771 562175 576675 595279 5:5978 

TM 272469 2726:5 27277: 272551 272571 2725:9 272458 272489 27245: 2725:8 2724:8 272454 

CH 27:557 279955 172248 27::15 27:629 17224 171586 172:2: 175614 174966 175794 174451 

TE 2755 27554 27511 27514 2752: 27554 27541 2754: 27558 2757 2757: 2751: 

TI 27295 27269 2725 27257 27275 27248 27247 27241 27258 2725: 2725 27258 

IN 27541 27585 27591 27581 27555 27551 27557 2755: 27565 27574 27586 27565 

PR 12877 11179 11571 11871 15175 15578 14271 14:71 15776 16678 17672 1757: 

TO 15672 56478 45776 4:879 55:71 51872 46474 42872 45472 45272 4427: 46474 

RT 54572 :5672 111478 141872 14557: 151172 167674 181579 1:6272 5:671 545277 525172 

DE 7522 7922 88:5 9575 :296 :752 12952 12968 1586: 147:1 16212 17282 
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تتمثل الحالة الأولى فً اختبار مدى تأثٌر البورصة فً الاقتصاد الحالة الأولى:  ج. 
    التونسً، حٌث نستعمل فً ذلك النموذج العام التالً: BTfy  

مؤشر و كمتغٌر تـابعلً التونسً، ـمؤشرات الأداء الاقتصادي الك yحٌث ٌمثل 
، وذلك لقٌاس أثر البورصة على كمتغٌر مفسر ( BT )بورصة الأوراق المالٌة التونسٌة 

 المؤشرات.  تلك كل مؤشر من

 أثر البورصة على الناتج الداخلً الخام: .1

 

  12n             6449.0

26.4

56.1397.12283

2 



R

BTPI

 

 
% وهذا ٌعنً أن مؤشر البورصة ٌفسر 7576 بلغت قٌمة معامل التحدٌد حوالً 

% من التغٌرات التً تحصل فً الناتج الداخلً الخام. كما أن معامل 7576وٌتحكم فً 
% ٌدل على وجود علاقة ارتباط طردٌة وقوٌة نسبٌا بٌن 71الارتباط الذي بلغ حوالً 

 هذٌن المتغٌرٌن.

النموذج المستخدم لتمثٌل أظهر الاختبار العام لدلالة نموذج الانحدار، ملاءمة  
 تبٌن أن العلاقة بٌن البورصة وبٌن الناتج الداخلً الخام حٌث

96.415.18  FF وهذا ٌعنً أننا نقبل الفرضٌة البدٌلة ، 1H  بمستوى ثقة

%، وبالتالً فإن تأثٌر البورصة على الناتج الداخلً الخام أكبر من تأثٌر عنصر 6:

 فً النموذج. تشوٌش ال

أن  5%عند مستوى معنوٌة iكما أظهر اختبار دلالة المعامل  

228.226.4  tt وهذا ٌعنً قبول الفرضٌة البدٌلة ، 1H  6:بمستوى ثقة ،%

 ( BT )قة معنوٌة بالناتج الداخلً الخام، وأن المتغٌر المستقل أي أن البورصة على علا
 .( PI )له دلالة فً تحدٌد وتفسٌر المتغٌر التابع 

وجود دلالة إحصائٌة للمتغٌر المستقل فً النموذج عند مستوى  اتضحمما تقدم 
%، مما ٌعنً أن نشاط البورصة ٌؤثر فً الناتج الداخلً الخام. والشكل 6معنوٌة 

لً ٌظهر علاقة الارتباط الموجودة بٌن الناتج الداخلً الخام وأداء البورصة الموا
 التونسٌة والأثر الذي ٌحدثه التغٌر فً نشاطها على الناتج الداخلً الخام.

 
 
 
 
 
 
 
 .النبتج الذاخلي الخبمأثر البورصت على  :5 رقمالشكل  
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شر البورصة % وهذا ٌعنً أن مؤ:8275بلغت قٌمة معامل التحدٌد حوالً  

% من التغٌرات التً تحصل فً سعر الصرف. كما أن معامل :8275ٌفسر وٌتحكم فً 
% ٌدل على وجود علاقة ارتباط طردٌة وقوٌة نسبٌا 78745الارتباط الذي بلغ حوالً 

 بٌن هذٌن المتغٌرٌن.

أظهر الاختبار العام لدلالة نموذج الانحدار، ملاءمة النموذج المستخدم لتمثٌل  

96.462.23 أن قة بٌن مؤشر البورصة وبٌن سعر الصرف حٌثالعلا  FF ،

وهذا ٌعنً أننا نقبل الفرضٌة البدٌلة  1H  وبالتالً فإن تأثٌر 6:بمستوى ثقة ،%

 فً النموذج. البورصة على سعر الصرف أكبر من تأثٌر عنصر التشوٌش 

أن:  5%عند مستوى معنوٌة iاختبار دلالة المعامل كما أظهر  

228.286.4  tt وهذا ٌعنً قبول الفرضٌة البدٌلة ، 1H  6:بمستوى ثقة ،%

 BT )أي أن مؤشر البورصة على علاقة معنوٌة بسعر الصرف، وأن المتغٌر المستقل 

 .( CH )له دلالة فً تحدٌد وتفسٌر المتغٌر التابع  (

تبٌن وجود دلالة إحصائٌة للمتغٌر المستقل فً النموذج عند مستوى معنوٌة مما تقدم 
%، مما ٌعنً أن نشاط البورصة ٌؤثر فً سعر الصرف. والشكل الموالً ٌظهر 6

لذي ٌحدثه التغٌر فً العلاقة التً تربط سعر الصرف بأداء البورصة التونسٌة والأثر ا
 نشاطها على سعر الصرف.

 
 

 أثر البورصت على سعر الصرف.: 4الشكل رقم 
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 أثر البورصة على الادخار .3
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% وهذا ٌعنً أن مؤشر البورصة ٌفسر 6277بلغت قٌمة معامل التحدٌد حوالً  

% من التغٌرات التً تحصل فً معدل الادخار. كما أن معامل 6277وٌتحكم فً 
% ٌدل على وجود علاقة ارتباط طردٌة ومتوسطة بٌن 56777الارتباط الذي بلغ حوالً 

 هذٌن المتغٌرٌن.

أظهر الاختبار العام لدلالة نموذج الانحدار، ملاءمة النموذج المستخدم لتمثٌل  

96.424.10العلاقة بٌن البورصة وبٌن معدل الادخار حٌث:   FF وهذا ،
ٌعنً أننا نقبل الفرضٌة البدٌلة  1H  وبالتالً فإن تأثٌر البورصة 6:بمستوى ثقة ،%

 فً النموذج. على معدل الادخار أكبر من تأثٌر عنصر التشوٌش 

أن:  5%عند مستوى معنوٌة iكما أظهر اختبار دلالة المعامل  

228.22.3  tt وهذا ٌعنً قبول الفرضٌة البدٌلة ، 1H  6:بمستوى ثقة ،%

له دلالة  ( BT )الادخار، وأن المتغٌر المستقل بلاقة معنوٌة ـأي أن البورصة على ع
 .( TE )فً تحدٌد وتفسٌر المتغٌر التابع 

توى وجود دلالة إحصائٌة للمتغٌر المستقل فً النموذج عند مس اتضحمما تقدم 
%، مما ٌعنً أن نشاط البورصة ٌؤثر فً الادخار. والشكل الموالً ٌظهر 6معنوٌة 

العلاقة الموجودة بٌن الادخار وأداء البورصة التونسٌة والأثر الذي ٌحدثه التغٌر فً 
 نشاطها على الادخار.

 
 
 

 : أثر البورصت على الادخبر.4الشكل رقن 
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 التضخم مستوىأثر البورصة على  .4
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% وهذا ٌعنً أن مؤشر البورصة 52755حدٌد حوالً بلغت قٌمة معامل الت 

% من التغٌرات التً تحصل فً معدل التضخم. كما أن معامل 52755ٌفسر وٌتحكم فً 
% ٌدل على وجود علاقة ارتباط طردٌة وضعٌفة نسبٌا 45757الارتباط الذي بلغ حوالً 

 بٌن هذٌن المتغٌرٌن.

ملاءمة النموذج المستخدم لتمثٌل أظهر الاختبار العام لدلالة نموذج الانحدار،  

96.476.6 أن العلاقة بٌن مؤشر البورصة وبٌن معدل التضخم حٌث  FF. 
وهذا ٌعنً أننا نقبل الفرضٌة البدٌلة  1H  وبالتالً فإن تأثٌر 6:بمستوى ثقة ،%

 فً النموذج. البورصة على معدل التضخم أكبر من تأثٌر عنصر التشوٌش 

أن:  5%عند مستوى معنوٌة iكما أظهر اختبار دلالة المعامل  

228.26.2  tt وهذا ٌعنً قبول الفرضٌة البدٌلة ، 1H  6:بمستوى ثقة ،%

 BT )نوٌة بمعدل التضخم، وأن المتغٌر المستقل أي أن مؤشر البورصة على علاقة مع

 .( TI )له دلالة فً تحدٌد وتفسٌر المتغٌر التابع  (

تبٌن وجود دلالة إحصائٌة للمتغٌر المستقل فً النموذج عند مستوى معنوٌة مما تقدم 
 .فً تونس التضخم مستوى%، مما ٌعنً أن نشاط البورصة ٌؤثر فً 6

 

  الكلً أثر البورصة على الاستثمار .5
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%، وهذا ٌعنً أن المتغٌر المستقل 17:1حوالً  2Rبلغت قٌمة معامل التحدٌد 
من تباٌن المتغٌر التابع وهو معدل فقط % 17:1وهو مؤشر البورصة ٌفسر وٌتحكم فً 

% ٌدل :87-الذي بلغ قٌمة منخفضة تساوي Rالاستثمار الكلً. كما أن معامل الارتباط 

 على وجود علاقة ارتباط عكسٌة وضعٌفة بٌن هذٌن المتغٌرٌن.

أظهر الاختبار العام لنموذج الانحدار عدم ملاءمة النموذج المستخدم لتمثٌل  
% نجد 6:العلاقة بٌن مؤشر البورصة وبٌن معدل الاستثمار الكلً، فعند مستوى ثقة 

96.419.0أن:   FF. 

أن:  5%عند مستوى معنوٌة iكما أظهر اختبار دلالة المعامل  

228.244.0  tt وهذا ٌعنً قبول فرضٌة العدم . 0H  6:بمستوى ثقة ،%

 ر الكلً.أي علاقة معنوٌة بمعدل الاستثما اأي أن البورصة لٌس له

عدم وجود دلالة إحصائٌة للمتغٌر المستقل فً النموذج عند مستوى  اتضحمما تقدم 
 %، مما ٌعنً أن نشاط البورصة لا ٌؤثر فً الاستثمار الكلً.6معنوٌة 

 أثر البورصة على الإنتاج الصناعً .6
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البورصة ٌفسر % وهذا ٌعنً أن مؤشر 78بلغت قٌمة معامل التحدٌد حوالً  

% من التغٌرات التً تحصل فً الإنتاج الصناعً. كما أن معامل 78وٌتحكم فً 
% ٌدل على وجود علاقة ارتباط طردٌة وقوٌة نسبٌا 74778الارتباط الذي بلغ حوالً 

 بٌن هذٌن المتغٌرٌن.

أظهر الاختبار العام لدلالة نموذج الانحدار، ملاءمة النموذج المستخدم لتمثٌل  

96.434.20 أن قة بٌن البورصة وبٌن الإنتاج الصناعً حٌثالعلا  FF ،
وهذا ٌعنً أننا نقبل الفرضٌة البدٌلة  1H  وبالتالً فإن تأثٌر 6:بمستوى ثقة ،%

 فً النموذج. البورصة على الإنتاج الصناعً أكبر من تأثٌر عنصر التشوٌش 

أن:  5%عند مستوى معنوٌة iا أظهر اختبار دلالة المعامل كم 

228.251.4  tt وهذا ٌعنً قبول الفرضٌة البدٌلة ، 1H  6:بمستوى ثقة ،%

 )ر المستقل أي أن مؤشر البورصة على علاقة معنوٌة بالإنتاج الصناعً، وأن المتغٌ

BT )  له دلالة فً تحدٌد وتفسٌر المتغٌر التابع( PR ). 
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تبٌن وجود دلالة إحصائٌة للمتغٌر المستقل فً النموذج عند مستوى معنوٌة مما تقدم 
%، مما ٌعنً أن نشاط البورصة ٌؤثر فً الإنتاج الصناعً. والشكل الموالً ٌظهر 6

لصناعً وأداء البورصة التونسٌة والأثر الذي العلاقة الإٌجابٌة الموجودة بٌن الإنتاج ا
 ٌحدثه التغٌر فً نشاطها على الإنتاج الصناعً.
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% وهذا ٌعنً أن مؤشر البورصة 85717بلغت قٌمة معامل التحدٌد حوالً  

ً الإٌرادات السٌاحٌة بالعملة % من التغٌرات التً تحصل ف85717ٌفسر وٌتحكم فً 
% ٌدل على وجود علاقة 7:749الصعبة. كما أن معامل الارتباط الذي بلغ حوالً 

 ارتباط طردٌة وقوٌة نسبٌا بٌن هذٌن المتغٌرٌن.

أظهر الاختبار العام لدلالة نموذج الانحدار، ملاءمة النموذج المستخدم لتمثٌل  
ات السٌاحٌة بالعملة الصعبة حٌث: العلاقة بٌن مؤشر البورصة وبٌن الإٌراد

96.491.25  FF وهذا ٌعنً أننا نقبل الفرضٌة البدٌلة ، 1H  بمستوى ثقة

%، وبالتالً فإن تأثٌر مؤشر البورصة على الإٌرادات السٌاحٌة بالعملة الصعبة 6:

 النموذج. فً أكبر من تأثٌر عنصر التشوٌش 

أن  5%عند مستوى معنوٌة iكما أظهر اختبار دلالة المعامل  

228.209.5  tt وهذا ٌعنً قبول الفرضٌة البدٌلة ، 1H  6:بمستوى ثقة ،%

ٌة بالعملة الصعبة، وأن أي أن مؤشر البورصة على علاقة معنوٌة بالإٌرادات السٌاح
 .( RT )له دلالة فً تحدٌد وتفسٌر المتغٌر التابع  ( BT )المتغٌر المستقل 

 : أثر البورصت على الإنتبج الصنبعي.5الشكل رقن 
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وجود دلالة إحصائٌة للمتغٌر المستقل فً النموذج عند مستوى  اتضحمما تقدم 
%، مما ٌعنً أن نشاط البورصة ٌؤثر فً الإٌرادات السٌاحٌة بالعملة الصعبة. 6معنوٌة 

لً ٌظهر العلاقة الموجودة بٌن الإٌرادات السٌاحٌة بالعملة الصعبة وأداء والشكل الموا
 البورصة التونسٌة والأثر الذي ٌحدثه التغٌر فً هذا الأخٌر على الإٌرادات السٌاحٌة.
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نً أن مؤشر البورصة % وهذا ٌع75786بلغت قٌمة معامل التحدٌد حوالً  
% من التغٌرات التً تحصل فً المدٌونٌة الخارجٌة. كما أن 75786ٌفسر وٌتحكم فً 

% ٌدل على وجود علاقة ارتباط طردٌة وقوٌة 71755معامل الارتباط الذي بلغ حوالً 

 نسبٌا بٌن هذٌن المتغٌرٌن.

تخدم لتمثٌل أظهر الاختبار العام لدلالة نموذج الانحدار، ملاءمة النموذج المس 
العلاقة بٌن مؤشر البورصة وبٌن المدٌونٌة الخارجٌة حٌث: 

96.432.18  FF وهذا ٌعنً أننا نقبل الفرضٌة البدٌلة ، 1H  بمستوى ثقة

%، وبالتالً فإن تأثٌر مؤشر البورصة على المدٌونٌة الخارجٌة أكبر من تأثٌر 6:

 فً النموذج. عنصر التشوٌش 

أن  5%عند مستوى معنوٌة iكما أظهر اختبار دلالة المعامل  

228.228.4  tt وهذا ٌعنً قبول الفرضٌة البدٌلة ، 1H  6:بمستوى ثقة ،%

 )ة بالمدٌونٌة الخارجٌة، وأن المتغٌر المستقل أي أن مؤشر البورصة على علاقة معنوٌ

BT )  له دلالة فً تحدٌد وتفسٌر المتغٌر التابع( DE ). 

 : أثر البورصت على القطبع السيبحي.6الشكل رقن 
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مما تقدم تبٌن وجود دلالة إحصائٌة للمتغٌر المستقل فً النموذج عند مستوى معنوٌة 
%، مما ٌعنً أن نشاط البورصة ٌؤثر فً المدٌونٌة الخارجٌة. والشكل الموالً ٌظهر 6

قة الموجودة بٌن المدٌونٌة الخارجٌة وأداء البورصة التونسٌة والأثر الذي ٌحدثه العلا
 التغٌر فً نشاطها على المدٌونٌة الخارجٌة.
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وفٌها ندرس أثر الاقتصاد التونسً على البورصة باستعمال  الحالة الثانٌة:د. 
   النموذج yfBT . 

 
مؤشر بورصة الأوراق المالٌة  BTة الأولى، حٌث ٌصبح هً الحالة العكسٌة للحالو

بمثابة المتغٌرات  yتغٌرات المؤشرات الاقتصادٌة الكلٌة والمتغٌر التابع  بمثابة التونسٌة

 ، وذلك لمعرفة أثر هذه الأخٌرة على أداء البورصة التونسٌة.المفسرة
 
 
 
 

 ء البورصة:على أدا وعوائد القطاع السٌاحً أثر الناتج الداخلً الخام .1
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 % وهذا ٌعنً أن الناتج الداخلً الخام:8576بلغت قٌمة معامل التحدٌد حوالً  
% من التغٌرات التً تحصل فً :8576فً  انوٌتحكم انٌفسر وعوائد القطاع السٌاحً

 ت الخبرجيت.: أثر البورصت على المذيوني7الشكل رقن 
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% ٌدل على وجود علاقة 77761البورصة. كما أن معامل الارتباط الذي بلغ حوالً 

 .اتالمتغٌر هط طردٌة وقوٌة نسبٌا بٌن هذارتبا

أظهر الاختبار العام لدلالة نموذج الانحدار، ملاءمة النموذج المستخدم لتمثٌل  
 أن وبٌن مؤشر البورصة حٌث وعوائد القطاع السٌاحً العلاقة بٌن الناتج الداخلً الخام

96.492.11  FF وهذا ٌعنً أننا نقبل الفرضٌة البدٌلة ، 1H  بمستوى ثقة

على البورصة  وعوائد القطاع السٌاحً %، وبالتالً فإن تأثٌر الناتج الداخلً الخام6:

 فً النموذج. أكبر من تأثٌر عنصر التشوٌش 

فً النموذج عند مستوى  ةالمستقل اتوجود دلالة إحصائٌة للمتغٌر اتضحمما تقدم 
فً أداء  انٌؤثر والقطاع السٌاحً %، مما ٌعنً أن الناتج الداخلً الخام6معنوٌة 

 البورصة. 

 أثر سعر الصرف والادخار والإنتاج الصناعً على أداء البورصة .6
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 ،% وهذا ٌعنً أن سعر الصرف81754بلغت قٌمة معامل التحدٌد حوالً  
% من التغٌرات التً تحصل 81754مون فً الادخار والإنتاج الصناعً ٌفسرون وٌتحك

% ٌدل على وجود 72785فً مؤشر البورصة. كما أن معامل الارتباط الذي بلغ حوالً 

 علاقة ارتباط طردٌة وقوٌة نسبٌا بٌن هذه المتغٌرات.

أظهر الاختبار العام لدلالة نموذج الانحدار، ملاءمة النموذج المستخدم لتمثٌل  
الادخار، الإنتاج الصناعً وبٌن البورصة حٌث أن  العلاقة بٌن سعر الصرف،

96.467.6  FF وهذا ٌعنً أننا نقبل الفرضٌة البدٌلة ، 1H  بمستوى ثقة

%، وبالتالً فإن تأثٌر سعر الصرف، الادخار، الإنتاج الصناعً على البورصة 6:

 فً النموذج. أكبر من تأثٌر عنصر التشوٌش 

مما تقدم تبٌن وجود دلالة إحصائٌة للمتغٌرات المستقلة فً النموذج عند مستوى 
%، مما ٌعنً أن سعر الصرف، الادخار، الإنتاج الصناعً من العوامل التً 6معنوٌة 

 تؤثر فً أداء البورصة. 
 
 

 على أداء البورصةالمتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة أثر  .3

ل فٌما ٌلً قٌاس أثر الاقتصاد على أداء البورصة، وذلك بجعل سوف نحاو     
عشر متغٌرات اقتصادٌة كلٌة )الناتج الداخلً الخام، إجمالً الدخل الوطنً المتاح، 
نصٌب الفرد من الناتج الوطنً الخام، معدل الادخار، معدل التضخم، الإنتاج الصناعً، 

ف، المدٌونٌة الخارجٌة وأسعار الفائدة الإٌرادات السٌاحٌة بالعملة الصعبة، سعر الصر
 الحقٌقٌة( هً المتغٌرات المستقلة ومؤشر البورصة هو المتغٌر التابع. 
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% وهذا ٌعنً أن المتغٌرات :976:بلغت قٌمة معامل التحدٌد حوالً  
مؤشر % من التغٌرات التً تحصل فً :976:الاقتصادٌة المستعملة تفسر وتتحكم فً 

% ٌدل على وجود علاقة 9576البورصة. كما أن معامل الارتباط الذي بلغ حوالً 

 ارتباط طردٌة وقوٌة بٌن تلك المتغٌرات الاقتصادٌة ومؤشر البورصة.

أظهر الاختبار العام لدلالة نموذج الانحدار، ملاءمة النموذج المستخدم لتمثٌل  
ن مؤشر البورصة حٌث أن العلاقة بٌن المتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة وبٌ

056.6998.6  FF وهذا ٌعنً أننا نقبل الفرضٌة البدٌلة ، 1H  بمستوى ثقة

%، وبالتالً فإن تأثٌر المتغٌرات الاقتصادٌة على مؤشر البورصة أكبر من تأثٌر ::

 فً النموذج. عنصر التشوٌش 

وجود دلالة إحصائٌة للمتغٌرات المستقلة فً النموذج عند مستوى  مما تقدم تبٌن
%، مما ٌعنً أن التغٌرات التً تحصل فً الاقتصاد ككل تؤثر فً أداء 1معنوٌة 

 البورصة.
 

 الخـاتمـة
السوق المالٌة تتمتع بأهمٌة بالغة فً عملٌة أن  ٌمكن القول البحث اانطلاقا من هذ

آلٌة التنمٌة  تنشٌطفً تموٌل و وأساسٌاتلعب دورا فعالا  التنمٌة، حٌث لاحظنا أن السوق
خاصة إذا ما توفر المحٌط الملائم الذي ٌجعل السوق تقوم بدورها على  ،الاقتصادٌة
لدولة التً استطاعت إقامة سوق للأوراق المالٌة على أسس متٌنة ٌمكن لو أكمل وجه.

قناة فً ذهن عامة الناس، وعملت على ترسٌخ فكرة الاستثمار والتموٌل عبر هذه ال
احتٌاجاتها جزء هام من الحصول على  انالاعتماد على مواردها الخاصة المتوفرة وضم

أداء وٌمكن الجزم أن  فً العدٌد من الحالات. الاستدانةالمالٌة اللازمة دون اللجوء إلى 
ها فً تلك البورصة ٌتأثر بالمتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة بنفس الدرجة تقرٌبا التً ٌؤثر ب

 ، أي هناك تأثٌر متبادل بٌن كل من البورصة وتلك المتغٌرات.المتغٌرات
 :فقد توصل البحث إلى الآتً

فتغٌرات  .وجود علاقة إٌجابٌة وقوٌة بٌن مؤشر البورصة والناتج الداخلً الخام -
% من تغٌر المؤشر فً البورصة، كما أن 7576هذا الأخٌر تفسر وتتحكم فً 

 المقدارٌتأثر بالتغٌرات التً تحدث فً الناتج الداخلً الخام بنفس أداء البورصة 
 تقرٌبا.

توجٌه الأموال المدخرة إلى قنوات الاستثمار المتوفرة من خلال بورصة  قلة -
ضعف العلاقة إذ تبٌن  أي قلة الاستثمار فً المحفظة، الأوراق المالٌة التونسٌة،

حٌث سجلت علاقة عكسٌة بٌن معدل الاستثمار الكلً ومؤشر البورصة 
 %.-:87وضعٌفة قدرت بـ: 
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وجود علاقة ارتباط ضعٌفة أٌضا بٌن معدل التضخم ومؤشر البورصة، على  -
عكس ما تشٌر إلٌه النظرٌة الاقتصادٌة التً تعتبر أن رشادة المستثمر تجعله 
ٌأخذ معدل التضخم فً الاعتبار عند حساب القٌمة الحالٌة للعوائد المستقبلٌة. 

ذا ما ٌدل على نقص وعً المستثمرٌن التونسٌٌن بالارتفاع الحاصل فً وه
 المستوى العام للأسعار وتأثٌر ذلك على أداء ونشاط السوق.

% من :8275سعر الصرف على علاقة قوٌة نسبٌا مع مؤشر البورصة فهو ٌفسر  -

التغٌرات التً تحدث فً البورصة، وهو ما ٌساعد على تنمٌة الاقتصاد ونشاط 
خاصة وأن لسعر الصرف تأثٌر مباشر على أداء  ،لبورصة فً نفس الوقتا

بالإضافة إلى  .السوق من خلال تأثٌره على حجم كل من الصادرات والواردات
تأثٌره على معدل الاستهلاك والاستثمار نظرا للأثر الذي ٌحدث على الثروة 

ب تأثٌره على الناشئة من تقلبات أسعار الأوراق المالٌة. هذا طبعا إلى جان
تعاملات الأجانب، فكلما انخفضت تقلبات أسعار الصرف كأحد المخاطر 
المعروفة للاستثمار فً المحافظ المالٌة كان هذا أحد العوامل الأساسٌة لاطمئنان 

 المستثمر الأجنبً.
% بٌن الإنتاج الصناعً ومؤشر 74787وجود علاقة ارتباط طردٌة بلغت  -

% من التغٌرات 78الصناعً ٌفسر وٌتحكم فً  البورصة، كما أن الإنتاج

أي أن مؤشر البورصة هو أٌضا ٌفسر  ،الحاصلة فً المؤشر والعكس صحٌح
% من التغٌرات التً تحدث فً نمو الإنتاج الصناعً. هذا ٌعنً أن 78

 )الشركات الصناعٌة(ن إذ أن البورصة تؤثر وتتأثر كثٌرا بنمو الإنتاج الصناعً
وٌتوقف على مستوى التطور والنمو الحاصل فً الإنتاج بذلك نشاطها مرتبط 

الصناعً، هذا الأخٌر الذي ٌعتبر أحد أهم المعاٌٌر الأساسٌة الدالة على عملٌة 
 التنمٌة الاقتصادٌة.
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