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KCא��¹��¥j:�&א�א³j	Tא�^<��í�WoK<א��´jA	�a��i��¥K?��¹�ME�Y<א��א³j	Tא�.���א6#�אX��g�?C���é���Z

��µj8���M�u���.���������������í�W6oK<א��a6�¦j��·j�K?��M?A<�&א�א©j%א�^<��kA�aא�Yא��f8>א��µu��h��²Y<��
ºY�Tא�א³j	TK���M�¥K?��ME�Y<א��א³j	Tא�.� �

¥א	M6��M6E�K<��	j6א³�א¥¹Tא³�א&M6E�K���������W����f8>�א�Yא�a�8è[�א��£¹אKBo�M�Y<&��jא©�אT	jא³�����
ME�Y<א��.������MBD&א��KE�K@
xא�ºW���l��¹��������������í��K6	א¥Wא��h6��W6�W<א��K6D��NECXÓ¸�אT	jא³�¹�א�×�

���M�
KCא��¹��¥j:�&א�א³j	Tא�.����������M�
KCא��א³j	Tא�^<��a��KD��¥K?�¹�ME�Y<א��א³j	Tא�ME�K<��M	א¥£�µ¹Kä
���������¹�¥K<	Tא�א�Y
H&�MEj�	���KE:<��µKB<�	K���¥j:�&א�¹�����������PoK6�Cא��6.��M6�¥K?BA��³Y6���W6�fB<���

�MEoK8���í�f�B��Durbin Watson ��������MEoK68���k6A�£K6B�tK��¥K<6	w��MEoאj67<א��M6�Y$א�M6	א¥£�
Dickey Fuller �µKB<�	K��WoK<א��ME�u?�	א�¥Kא����¹�BDS�����µKB<�6	K��W6oK<�K��H6�C��M6E�K@���¥Kא����¹�

WoK<A��lא�Xא��א¥Wätא�M�£K<�.� �

�������������h�YB����í�א��Mq¥j�¹�����e�X��h��.�א%jא©�א�×�א��NB��KD�א�W¥א	�K�¹�א�×��f=7�א&
����W �K�¥j�G��.B�D&³"אj�k6A���א�<f68�א[�K6%��¹��Xא��K��¶j6?��W¥א	i�6�í���"���X�X�א��£K6B�tK��

��§K66E?א���K66E�£��k66��M�W��66�ME��W66oK<A�¹��K	µKB<�66��e�X66����W66�א�:³Y66�א&j�66	Tא��K66E:<&א
�l�K&א�»£K8��tא�.�������ME?E�:א���M	א¥Wא��PoK���ªY�f���h@���������6E���NA6qj��K6��g6���]�A�����K6	א¥Wא��i

����������������������K�6	��]6è�K6BE���K6��K6��g6���k6A�ZE�Ïא��a��M�
KCא��א³j	Tא�í��X�Xא���K>�¥א�]è�KBE�
��������X�Xא���אX��kA�]E6���g6���������.�א���X�X�¹��Ð�G�א�<�K¡�אT	jא³�A��µ¹K6ä�K6B������í��X6�Xא���¥£K68�

����¶K�f@7��ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��.������������M6E?E�:א���M6	א¥Wא��g�W6?���¶K6E?א��f���¹�K�W<������³אj6	��í��X6�X�A�
���������������d6�ZC&א�»¥K6E<&א�א²Yätא�í�MA�B�&א�¹��X�Xא���M	א¥W��MAB<��,�א¥¹Tא³�א&ME�K�א�>ME�Y��W?¶�א�:³Y�א&

�M?�Y� Schwert ���K6:�Tא��K6C�K���[�K6"�¶W<��M�¹Y7��lא�Xא��א¥Wätא� ¤K*�¹����Y6<��K6��¹����²�
�� ¤KBC�ARCH.�� �
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�������f�B���KD�	א¥£�µ¹Kä�³j�A���ZE��Y�������������a6��¹�^<א���KD9<��a��ME�Y<א��א³j	Tא� K�Wא��í
����M�
KCא��¹��¥j:�&א�א³j	Tא�^<��.�����µu��h��§£K��]E���MEB�א� K�W6��	j6א³���������א�<f8�א�A��µ¹Kä

������������KD�K�Wא��¹�ME�Y<א��א³j	Tא�¡K�>�t�ªY<���g��¶K�f@7��µK&א�¥א§�,��������³Y6:א���6>^��ªY6<��KD<���
�l6DC��X6א���.���א�×����Y6��Ð�6א��k6�א���O6�í��X6א�א&j6pj����������א&��>MAB�í�£¥א	M�א�K�W �אT	jא³�¹�����

����������������������M6E�Y<א����µ¹W6א��í�µK6&א�¥א§�א³j6	�� K�W6א��]è�KBE��KDE���KCAqj��×א��PoK�Cא��fEA����f8>א�
�MjBá�µKB<�	K�����h����������«K6��¥tא��u�K<���í�MA�B�&א�¹�³Y:א��,��������µKB<�6	K��´Ï67&א� K�W6�tא�M6	א¥£

MEoK668���Dickey Fuller���M66?�Y��¹Johansen��,���¥K66א����µKB<�66	K��ME��66� Granger£¥א	M66�א�

Causality ���.��§א¥�f6qTא�Ð<��� ¤K*�µKB<�	א�Ð�Tא�í�¹��l�K6� CAPM��.���O6�¹��l6DC�א��
�������í�K6�Y�j:��h6@B&א��j6�M6��h6�א��jBá�¡אÏא��¹�KDE���fqj�&א�PoK�Cא��g���hB9���×א��M1K%K�

MEA�?���.א�W¥א	�K�א& �

� �



�µ¹Tא�f8>א��:�¶jD>�ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	���¹��KD�G7�� �
� �

�M�W?&א� �
� �

kA���	j6א³�א¥¹Tא³������������������²Y<��K��KC��UB����OE��»WED1�O��>�Î��Xא�א�<f8�אµ¹T��h�א��
��¶K�f@7��ME�K&א�.�������������������e6�¤�¹��ME6	K	Tא�K6D�>E�¹�l��K��¹�³j�¹�	ºYC��h��i�u��cE���G7��X¸�א�

�fED6���������,����ZB�א�fqj��.�א&���h�YB�¹�א&h�Y�W������KD�¥¹£�³Y:��K�o��é��ME>E��£א�����k6A�f6B<��c6E��¹
������KBDE��µאj�Tא�ME@A��µK?א���MEAB)�ME�¹Tא�א¥א�Wqxא�(��������gD6�>���h�Y�W6&א�6.��(¹�����³j6�א��W6אµ¹�í�א�

M�j�Kא����)��������������������¹�.A�K6<�&א�³j6?��·KB69��foK6	j��M�¥KB��6	tא�¹£א�TK6��kB6���K6&�KD<p¹�d�Y��h
��E@A��µK?א���fED���µאj�Tא�M�.�����������M�E���¹אYD��h�Xא��.E�K&א��K:	jא��²Y<��f8>א��אX��µu��h��e�X�

Y
K���f@7��£אY�Tא�a��Mq¥jא���f�K<��M�j<q.� �

�����������������M6jBá�é�� K�ç�·KBp�¹�XE>C��MY	�h��i�A:���K��¹�µאj�Tא�ME@A��f?���KEAB�WE?<��
������KDoא£��í�Mq¥jא���WK�
@f�	³j6��W6quא¥א��¹������Xא��é��L�K��E���.���h�א�K�EÓ�א�×���kA�KD�A@

�µ¹אW�A��³j	�.�����Y�z�³j	�h��cA�à�N�K��·��¹��K�EÓא�¸X��^<���e�X��ªY<���¹�.��¸X6��Y�j���¹
�������������������K6DC@1��M�jE6�M��h�א&ZEBא��א�M�¥¹Y69��M6E�K<>�K�¹�א�jBá��K�א�;²¹Y���h@B�א��Mq¥j��h�א��

�������gDא�Y�W��M��<��h��¹�h�Y�W&א�M?��L���h��.������c6E��ºYC6	�KB�����������¸X6��í�ªY6<א��¹�L6A:א��f6B<�
Y<�kA�W�W!�א��³j��.��א� �

���������à�MK9��a��f�K<���KD���í�Mq¥jא���MBD��M�j<q�hB@��������ºY6�Tא�א³j	Tא�aoK9��h�cA
���µK&א�א§¥�l��¹�.����e�X6��.C6E<��«K�69א��¹�£א���³j�kA�א��ªY>��MqK��א�ZE-�KÓ�MK9א���¸XD�

¥Mq��a���Yא£��·j��Y�í��c6E�j���j6אgÓ�¹���W6א²��������e�X���f�K<�א��j��.���ªY<���^<��X¸�א&ZEBא����
kA�א��Mq¥j��·��´¥W���KE�K���tH���k���h@B��h6�א��X6א�gD���������������X�£¸�אY�Tא��¹��MjC���¹�M>A�ã��.
]�A��e�X��,f8>א��אX��í�,�µאj�Tא�cE�j��a¹£א�.� �
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j��K��é���Y;C��iEDC��ME�K&א�¥¹א³Tא�³j���é¹Tא��G7C�K��f8>א��אX�� K��W��KB��NAq
�cE��¹�ÆK<א��d�KC��cA�ã�í�f�j1�h��iA�1�K&�³Y:��K��e�¤�¹�YpK$א�N�jא��í�iE��

K�¥K<	��א�Y
H��d�Y��h¹�t�KCC@,��·��lDC��Xא�א�<f8�.���g����a��j:¥א���X¸�אT	jא³�
ME�K&א��K�¦Tא�í�f�B�&א� �אT	jא³�¹ ¸X��£¥K:��»Xא��[�KDA��³Y:א���¹£·�.�µ¹Kä�OE�

ã�f@7�KD�Dא�j��³Y��¹�KD�K�	��^<��¹��KCE<��.������Y8�Y�¤���g�א�K�¦T�א�×�
KD�WD�א�� �
� �

�Mq¥jא���c�Y<�)�ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�(�KD�G7��¹: 
 

³j	� MK9�� f@�� W�j�� KB�� ,h�Ï7&א� ¹�.<oKא��� �K?��I�� UB��� ¹� KÓ£K���� ,�e�X�
ME�K&א�¥¹א³Tא�³j���kB��� KDE��ºÏ7��¹�K���³j	�µKBA�.¹�³j	��K�A:8��fB<����W��

�l7א��[>�� kA� M�tWA�� Mq¥jא��� �א��K8¥א ¹�� M�j?C&א� gE?א�� Mq¥j�� ¹�� M�j?C&א� gE?א�� .�KB�
� Mq¥jא��� UA:8��fB<�����M�j?C&א� gE?א�� 
Yא�� ¹�aE���KEAB� iE�� g���»Xא�� ·K@BA�� �¥K
y

�K�� k�� j�� KB�� �j	K�� �ZD��� Î� ¹�� µ£K��� MK�� k�� K�WEA?�� e�¤� )� �א���µ£K�	jא� M
k�¹Ï@�tא���.� �
� �

�h��µאj�Tא�aEB����N�K��×א��ME�K�¹Yא��M�¥j�אÎ�Tא�é��Mq¥jא����K7���V�¥K��£j<�
K�¹¥��KC���h�Y�W&א�.MB�p�µאj���aEB����M�K$א��W½�¹�M�¥j�אÎ�w��MB�,��a�¥K7&K�א�9

�gDEA�¥KB��	tא��L�a�¦j��¹�aB�2א�א£Y�T��j�Aא���Y@��N�K@�Geledan(1991).�·��t��
�¥KEDא�� h�� �W�W� ·¹Y�� W<�� t�� YD;�� Æ� O�W$א� ¶jD>&K�� g;C&א� ME�K&א� �א¥¹Tא³ ³j	

ME�K�¹Yא��M�¥j�אÎ�Tא�,�א¶£Ï����í�e�¤�·K��¹ ��MC	1611Greenwald (1982) �)�OE��
�LA:א��¹�ªY<א��·j�K��d�¹��K�Y<	�£W��gD	��¥אWqא��Y��µ¹T�,�M�Y7א��²Y��h��e�¤�¹

TאME�Y7א��WCDA��ME�K&. �MC	�í�[�¥K���M��W��Mq¥j��µ¹���K7���)�¹1719�ap¹�g���Æ�¹�
��MC	�í�t��MCD&א�¸XÓ�MEBE;Cא���[	Tא�a9��»Xא��a�Y71720א��Geledan (1991) �.�K�u�
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� �MC	��í�e�¤�W<�1771��MC	�í�¹�ME�K&א�¥¹א³w��·WC��³j	1790KE>�£uE��Mq¥j��� ,�µ¹�
í�Mq¥j��W��.�א��K�tj�א&� �

� �
ME�K&א� ��¥¹wא³ ³j	�eA1� M�W?�&א� µ¹Wא�� f��N��q�� W?�� ¶jEא�� K��� ,�µ¹Wא�� ��Xא ¹

�KD�EB���kA�UA:q��kא��� ¹� ME�K&א� �א	jא³��¥¹wא³ �K7�I�� K�¹X�� ¹X!� א�ME�KC�µ¹K!�א·
M�
K��³אj	א.  h��¥K��µK&א�·��¹�³j	�KD���kA�ME�K&א�¥¹א³Tא�Mq¥j��KC�YM��¤א�K9��

�c�¥Tא�³j��Mp¹Y<��µאj�Tא�W �Mq¥jא���Y?&�KC�K�¤�WC�i�G��Ø<��t�אXD��aoK9א���f@� 
Y�z�³¹¥א�h��·j�j����·¹Ï7&א�¹�MK9��h����i�W��·G��i�jq�kAG��»£KC��aoK��f��¹�.
ºY�Tא�aoK9א���f��¹�³אj	Tא�f��h�K�Y�j��·K>A�è�MK9א���¸X��¹�³j� .�·��Xא�א�

���� �

Y�í�א��³j��Z�אé¹Tא&K���f@7��·j?�A��t�h�Ï7&א�¹�.<oKא���·��l��³j��XÓ¸�א�

��K:	j�K��µK&א�א³j	��í�·jpj>&א��tH��kB���¹�MBD&א�¸X��í�gDC��jC��h��·jpj>��f�
�.EE�K&א.ME�Kא��� �ZE&א�µj8$א�f�K?�� ¶jEא�� gÓאj��� ·j<E���.<oKא��� ·��l��³j��א� ¸XÓ�
KDCÅ�kAf�?��,�¹�K+���i��h��Ð�א&>?µj��·���aE�א&�Y��K�eA,�·¹£��f�K?��.»¥j��í�א&

¹��f�?��iEA��K�¥j��j��K�KBp��^�?�K�í�א&�f8ç�K��·I��,W�W���K��,�K7��k��

E

                                                          

1�.�¸X�
�kB��� K�� ��Xא ¹� ME�K&א� �א¥¹Tא³ í� YB����א& d�� N���� �£KD
� h� �¥K�� l�� �K�KB9א�

�M�¥KB��	xא�¹£א�TK��.�KBE��]�>���KD:7C��»Xא��h��¹�³j��<gD����Y��K�»Yæ�í��X¸�א�
lA��,�Y��h�,.E�K&א��K:	jא��¹�M�¥KB��	tא�¹£א�Tא.� �
� �
� �
� �
� �

 
أن يبيع أوراقه المالية متى شاء فيما ) المستثمر في الأوراق المالية(بمعنى أنه يمكن للمدخر ,  سوف نلاحظ فيما بعد بأن من أهم مميزات سوق الأوراق المالية السيولة  1

  . ع أموالهيعرف بالسوق الثانوية و بالتالي يسترج
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�ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�í�M�K	jא�:� �
� �

�M?�Y:א��h�O��א�� gDB��·j@��gDא�Y�W��¥KB��	א�í�·אjtא�cA�ã�Y@>�� K�WC
e�X��kA�&א�.�·��h@,�t�i���KB��f@7��O��A���iא�Y�W��¥KB��	א�í�L�Y���·j��f��i���

�א&Y�Wא� ¸XÓ�  K�ç� h�� kA� £Y>C�� .�N�E�� Y	Tא�א�Y�W�� ·j@�� K��L�K=א�� í� e�X�
KDE��L�Y��h�� � W"�t�W��l�K��K�� ¹� � �Ð�@א�� gE?�K�� � ,� K�ç�א�¥KB��	tא�f�j1�OE�

¹�MD��h��KD<Bæ�·��YB���BA��f9�Tא�h��¹�MB�p�µאj�T�£W�a��f�K<א���h��tW���Wא�
�µK&א�h��_E����Z��ªY<��gDC��W¹א��f��h�Y�W&א�h��Ð���.�MDא�j&�·jE�K&א��K:	jא��YD�

�¥¹W��·j�j?�� gD�� gDÑא�iEA�µW�� KB��OE��YB����א& ¹� Y�W&א� iא�j��×א��fEא�Y<א�� ¸X�
¥KB��	tא�ªY=��i��.�K�3א�¹�µK&א�lp¥K�.��_E	jא�.� �

� �
£W���Ð��h�א�h�Y�W���g�W?���b�K���Î�<���¥¹W�א��h��µאj�Tא�aê�í�f�B���_E	j

h�YB����W�¹א	>M��h�.��£W<���Ð��h�א&K��a��gDA�K<��µu��h��a�jC��K���K:	jא��h@B��
�Y�K��UB�gÓ��f�K<��K��a��>^�א�?ª¹Y�א�×��@·j��M<>�Y�א&��K��אX��¹�.pÏ?&א�.�g@Þ

�KD��¶j?��×א��µKBTא�gDCoK�¦�kA�£j<��·אWE&א�í��Î���K�א�j	�K:��gD�I���·jC@B��h�א��
��WoK>�K��.�£Y>C��fB<��K�WC�KD�K�jא·��h�א��tא�h@B���t�W���Î%א�¸X������������.� �
� �

´jCא���í�·jE�K&א��K:	jא��f�B���,.�Gא����K�Y
�,�K�Ð��¹�M�¥KB��	tא��K�Y7א��¹
�א�×��> ME�K&א��K�	H&א� hא���Yא���K�	H&א� ¹� ��.�אY�Tא£ _�Yא�� kA� fB.�cE�j�� í�

M�j?C&א�gE?א��³j	�í�gD¥K7��f�j1�í�.א��Yא��µKBTא�µK�¥�¹�gÓאj���.�_E	jא��kB��
�Y�B��M�א�	H��¹���Y�B��kB�£א¥�א���M�Y
��K�$�fB<��j��¹�¥K�B��K� ��.�gD�KE���KC��

�א& h��µאj�Tא�f?C�,�h�YB���BA��h�Y�W�¹�� MEAB<א��í�²Y:�� K��� jA�W���·�� �K:	jA��h@
_E	j�� .�¹� d�K	�N�¹�í� K�¹Ï
�א�×�א ME�K&א� �א¥¹Tא³ ·j@A,� gD��� ¸KC<��²Y:�� gDA�W�
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�K�¥��e�X��.??â�h�Y�WBA��K?�t�KD�j<E��Kא�Y7א��¹�aEא���Y<	�.��³Y>א��d�Y��h��.�í
kA�א¹Tא�Y��h��.����KC��gDA�W��j	�K:��gD�I�t��¹Ï7·�א¥¹Tא³��gÓj8��W<��t��ME�K&א

h�Y�W&א�²Y�� ,YB����א& ¹� Y�W&א�.�� fq¹� �ZB�� t�� j�E�� gD�� .�M�K	jא�� ¸X�� f�K?+� ¹
M?>8א��h��MCE<��M����l��¹��Y�B��kB���cE�K@�א���K��kA�·jA8����. 

� �
��K�W��·j�W?��gD�I��Mq¥jא���í�.p¹K>B���Y�B���K�א�	H��MBD��é��M�KpxK�

�MEB��� f?�� t� gDCoK�Z�� ºY�� ,ª¹K>א��� L�K�� é�� M�¥¹Yp� l�� f�� .�¸X�� .�� h�� Y�X�
�µאj�Tא�cE�j��]è�KBE��UoK8Cא��¹��K�jA<&K��hoK�Zא��£K>����K�W%א �M	א¥£�W<��אX��¹

��£j�j&א�a�¥K7&א�fEA!�¹�.gDא�W���M�Y<��M�¹Kâ�¹�hoK�Zא��h��KDא�Ï���L�K��é��אX��,
tK��¹�gD�E�>��í�gDC��W¹א��f��ap¹�h��KDC@1�×א���K�jA<&א�h��K�Ð��¹�ME�K&א�gD�
MCE<�� M�K�.��KD>�Y<���ªY<���×א�� ¥KB��	tא��K�Y
� W �.E�K&א� �K:	jא�� g���.�� h�

lA��KBE��Y8�ã�f@7����:� �
������ �

��¥KB��	tא��K�Y
 � �
� �

�³Y��NjC��h�YB���£W�h@-��h�א&�Î����KE�K��ME�A��f���h��j��¹�¥KB��	tא
i�>��j��§K	Tא�Y�$א��·��,gD�kA���KD�.�¹��j�	WC�א�h�W�¹�א��¥KB��	tא��K�Y
�²Y<�

E�K&א� �K:	jא�j�³¥¹אTא�h��Ð���£W�í� K�¥KB��	א� ¹�h�Y�W&א�h��µאj�Tא�·j<Bæ�h�Xא�� ·
ºY�Tא�ME�K&א�µjqTא�k��¹��ME�K&א�."�l���K�Y7א��¸X��¥¹א��ME	K	Tא��Y@>�K��µאj�Tא�aEB

£K>�	tא� h�Y�W&א� ¥K=8�� kC���� OEÞ�Ð�@א�� �אt	��KB¥א� h�� �� �א. ¸X�� ¶W?���K�Y7�
h�YB���BA�� �£W<����K�W�� .�OE��»¥¹£�f@7��éK&א� KD<p¹�h� Y�¥K?�� Y7C�� ¶Z�A��lD�
µK&א�א§¥�¡K�¥��a�¦j��a�����,gD	Tא�¡K�¥��¹��,¡K�¥Tא�¥KB��	א��£K�KB�.�אt	��KB¥א��¹��

B��a�jC��K��h�YB���BA���K�Y7א��¸X��U��,�é��gDא�¥KB��	א�gE�?��h��·jC@B���KD?�Y��h<�
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� ���Zא� �W)�Ð=q�N�K�� ·�� ¹� � (�²Y8א��� h�� ·jC@B��� gD�� M>A�ã� ME�K�� �¥¹Tא³ i�j�
Ð�W&K�h�M<9א�j���gDא�Y�W��N�K��·��¹�¥K�@א��.� �
� �

h��KD9<�א��cA�à��W�W�d�£KCq�£j�¹�é��M�KptK��אX��³¥¹אTא�OE��h��^<�
�¥KB��	u��K�¥K�à�×א��)�KD¹��h��OE���Wא�KD�(���f�א��WCא����¶�אT	gD��²u��K���jא

)t�¶��M�¥K9��.(�·¹Y�j��.8�ã�`�Kâ�»Ð���¹�.AAâ��K�Y7א�� ¸XÓ�·j@�� K�� ��Ðא
M�¥KB��	tא� ©Y>א�� h���� gDCoK�Z�� .�cE�K@�� KDCoK�¦� kA� Y�j�� �K�Y7א�� ¸X�� ·�� KB�

�¹� �Y�B�א��>�u�K��OE���Wאµ¹��MEB����Ð��h�א¥¹Tא³�א&ME�K�h@,�א��Ð�j�í��cE�K@�א�
�tjB<א��.� �� �� �� �
� �

¥KB��	tא��K�Y
�h��·Kj��´KC��¶K�f@7��.¡j�>��¹��Ð=���µK��§¥א�א�¤�M�Y
2�
)¥KB��	tא�d�£KC8��²Y<�� K�� ¹�� (dA=�� ¹��N�K��µK��§¥א�א�¤�M�Y
�¹3� �M�Y7�K�¤א��.

µK��§א¥¡j�>��� ,� KjE
� Y��Tא�l�� ¹� ,�gDC��»Ï7�� ¹� h�Y�WBA�� �W�W#א� KDBD	�� aE��
fqw��ME�K8א��MBE?�K�4gÓאj���K�Ï	א�í�·j��Y��K�WC�KB�KDC@,��·��¶j?��WqIא¥א��.��

W�W��LA:א��L���WqIא¥א��.��� KÓ�UB���t�dA=&א�µK&א�¥א§�א�¤�M�Y7א��·I��[@<�K�
D	��א�Y7��¶j?��t�¹��W�W�KDEB�K���g�,�K�WC�h�Y���h�Y�W&�gDBD	��aE���tH��kA�f�
gÓאj���K�Ï	א�í�·j��Y��,�·��aEא���Y<���h@,�¹�_E	jא��Î�¹��³j�Î�א��e�¤�g���¹

fqw��ME�K8א��MBE?א��h�cA�è������.� �
� �
� �
� �

                                                           
 Open-end  و باللغة الانجليزية Societe d’Investissement a Capital Variable (SICAV)  و هو ما يعرف باللغة الفرنسية ب  2

Fund or  Mutual Fund.  
   Closed-end Fund  و باللغة الانجليزية Societe d’Investissement a Capital Fixe  (SICAF)  و هو ما يعرف باللغة الفرنسية ب  3
  .القيمة الصافية للأصل هي حاصل قسمة الفرق بين الأصول و الخصوم على عدد  الأسهم  4
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M�¥KB��	tא�¹£א�Tא 

�� �
?�� fB!� MEÑ¥� ME�j�K�� doK�¹� h� �¥K�� M�¥KB��	tא� �¹א���K�א¹£Tא� ¹� ³j

MEC<&א�א²Y�Tא��.�M���h��Ð=���W��f��.A�K<�&א�f@��M��K��N�E���Kא��jא��¹�³j?$א�¸X�
�³Y:���M�¥KB��	tא�¹£א�Tא�h��M>A�ã�אj���¥jD��é��º£��K��אX��¹�.A�K<�&א�h��ºY�T

�lA��KBE��KDC��^<�A�: 
�h�Wא��א�WC	� �

��K�א�×	H&א�¹�·j�£K8��tא�א·jTא� G�A��h�ªאÏ�u��µKBA��M�K��í�·j�j@��
h�Wא��א�WC	�kB���ME�K��³¥¹א��א¥Wqא�d�Y��.�h�W�K��²אÏh�doK�¹��א��¥K���Ð�Tא�¸X�

�f�K?+�¹��£Wâ�MEC�¦��W&�e�¤�¹�.pY?&א�¸K"א)�WoK>א��Y<	�(·jB9��¹�K?����£Wâ�. 
gD	Tא� �

�Î�<�M�א��gD�M?E�¹����N��d��iA�K�í��ME@A���Z��h�א&	H�,�fB����iA<æ�K-
KD�K�¥��¹�KD�¥K���PoK���.��WE��M�KÞ�M�	H&א�·j@��K�WC�¡K�¥Tא�dE?����gD��UB�א��

�K��e�X�� K??â�ioאY
� Y<	�h��kA�� Y<��� iA�K�� i<E���l�K��K�� ¹� ¸Y<	�a>�Y�� W��OE�
M�K9&א�MBE?�K��²Y<��.¤��M�	H&א�¡K�¥��h���Z��kA�f8����·��iA�K$�h@,�e�X��K��א

�.B�K�kA�א&�KD<�¦j����Ð�Tא�¸X���¥Y��.lא�Zא��Ð��·j@��W��Y�Tא�אX��·��t���,�OE�
�¡K�¥Tא�h���Z��¥KB��	א�WE<��·��M�Y7A��h@,��,�í�Woאj>א��a�¦j��iEA�j��K��[@¹��Xא�

�h�Wא��א�WC	�M�K� �.���gD�A��[E��i���j��h�Wא��א�WC	�h�gD	Tא�ZE,�K��.��h��e�X�
��N�¹�»��í�µאj�Tא�K�Ï	א�¹�i<E��h@,�f��³K?��.�f�א	� �

�KDqאj��L���e�¤�¹�.B���é��gD	Tא�g�?C�: 
� �
� �
� �
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�M�£K<א��gD	Tא: 
� �í� M�¥K7&א� í� d$א� iA�K$� gD��א� l:<�� ¸u�� �¥j�X&א� �אKE��t¦א� é�� M�KptK�

M�	HBA�� M�£K<א�� Ð�� ¹� M�£K<א�� M�K<א���KE<B#א� ,� d$א� iE:<�� KB�N�j8א��� í� .�·�� t�
M�£K<א��gD	Tא�lA�K$�¡K�¥Tא�a�¦j���M�ZA��Ð��M�	H&א.� �

��¦K�B&א�gD	Tא� �
h�Wא��א�WC	�א�ZE-�¹�M�£K<א��gD	Tא�א�ZE-�.���¦K�B&א�gD	Tא�aB"��.�lD�

ME@A��d��f�1�KD�j��M�£K<א�� gD	Tא�h�� KDqאj��í��Ï?�� ,�KD�j��í�א�WC�¹��i�7�א�
$� d$א� ·j@�K�jC	� ¡K�¥Tא� h��N�K�� ��?Wא¥ kA� µj8$א� í� KDA�K� .�ºY��� MD�� h�� ¹

�[Aá���K9��kA�N�j8א���d��l:<��t�KD�j��í�M�£K<א��gD	Tא�h�gD	Tא�¸X��cA�à
�.�אt£א¥� �

� �
�KD9<��h� �¦K�B&א� gD	Tא� ¹� M�£K<א�� gD	Tא� ¹�h�Wא��א�WC	�ZE,� K�� g���·j@�� ¹

K��í�KDEA�K��³j?��l��^<א���M�	H&א�§uא��M��,��א�WC	��K�q��·j@��M�K$א�¸X��í
A�K��gDEA��gÓאj���a�Ï���h��µ¹��g��h�Wא�jA�K��Ð�Tא�í�¹��¦K�B&א�gD	Tא�j�gD	Tא�

�M�£K<א�.� �
M?�7&א�¹£א�Tא  

�¹��gD	TK��ºY���ME�K��³¥¹אG��M:��Y��¹��WB�<��ME�K��¹£א���h��¥K��l��M?�7&א�¹£א�tא�
�.א�>?j£�אMA�z��¹� (options)�¹��h��¹	KD<�א��K7¥א� W�א%KE¥א��.א��WCא� �
�א%KE¥א�� �

�aEא��� ¥KEא���d��h� �¥K��l�� �א�Y7א�(¹ ¹�� (MCE<�� ME�K�� M�¥j�� ,M?א�Y&א� M�¥j�K��²Y<��,
�aE��K��¡KB��K���£Wâ�«¹Y7�)א�Y
��(�¹�d$א�אX��M	¥KB&��£Wâ��W��µu��¹�.<��Y<��

W£�א$?³j�א&�e�X��aE���M?א�j)�א�Y
�(W¹א��W�W��gD	�.�d$�f�K$א�YB�����<WE�א&��¹
�aEא�(א��Y7א�� (�f��� ³j��א� ¥K<	א�·j@�� K�WC� i	¥K,� ¹)kA�� (�i��UB���»Xא�� Y<��א� h�
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i�	¥KB+�.�í�¥K<	Tא��K�A?��h��h�YB�����·�א²WÓ��h��Xא�א�jC��h�א¹£Tא���j�M�Kë�א&
f�?��
�¥K�í�אT.�א&tא�Læ�·��¹�YB����Ð��é��·��Yא¥�-¥K	M��Xא�א$d�¥א�a�x¥א£��א&

�K���tא�d��a�£�·K��K��א¤��e�X��¶KE?א��i��A8��h��·K�.�jD��i�	¥K-�¶W�M�K��í�K��
i�	¥KB&��£W3א�MEC�Zא���Ï>א��¹¦K����K�WC�iC�_?���K<��.� �

�MA�zא�£j?<א�� �
E��K��.�Y��¶אZא���í�MA�zא�£j?<א��f�B��f�?���gEA�א¹Tא³�.�a�¹�א�Y7א��í�א&��V�¥K��£W!

�ME�K&א)MK9א���¹��(W?<�K��¶אZ��tא��KC���Y<��.��¹�א���W�W�¹�א� �
� �

Mq¥jא���í�µ¹אWא���M>E��¹��·K@�� �
� �

�אT£א ME�K&א� �א¥¹Tא³ Î�<��h�YB���BA�� h�Y�W&א� h�� µאj�Tא� µK?��t� M�¥¹Y9א��� .�¹
��� ®jA�� h��²Y��f��h@1�l�K��K�MEAB<א�� ¸XÓ� �Y:��א& iא�W� �אW�Tא²�. ¸X�� ®jA�� ·�� t�

ME�K&א� �א¥¹Tא³ 
Yא�� ¹�aE�� KD?�Y��h� g��� M�K<�� ³j	� £j�¹�kA�e�X��c�j��� .�.��h�
³j���ºj���KE�K�א&�>.A�K��KDE�,�א&ZEBא���א�jא�L��K�Y�j�í��X¸�א���WC�·j@��k�� �,

�KEAB<א�� XE>C�� MY	� Y�X�� ,B<א�� cE�K@�� ME�W��KEA� ,�¥K��� ¹� M�jE��א� h�� ME�K� M�¥£
µK<��l<�Y7�.� �
������� �

��jE��KD@A�1�M�	H��h��¥K��l��K*��¹�U�Yא��dE?����M�ED��Mq¥jא���²WD��t
�Y�B�M�j9�.�א��KÓ�·j@��·��Læ�Mq¥jא���ME@A��í��Ð�Tא�¸X��g�K���l@�)�í�W<?�
Mq¥jא��� (jא��� h�� WK?�� KDoאY7�� KDEA� f8��א�×��� ¹�í� �K9�� WC� h�� ¹�� KD�>�� Mq¥

gD��j9�aE��í�·j��Y��Mq¥jא���.�ª¹K>א���í��Y	KB�A��d$א�M�j9<א��kA�µj8$א�l:<�
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KDE�� g���×א���KEAB<א��cA�ã�í�M�¥K7&א� ¹�µ¹אWא��� MK��í5� .�h� �¥K��l��Mq¥j��K�
�KEAB<א��cA�ã�¶K1א�fED���KD�BD��¹���Y	KB��M��KD:7C�א�	H�. 

� �
B��¹�h�YB�����K�א&ME�K�א	��M�K���K�A:�א&	H&א�¹�¹£א�Tא�í�£W<א�����K��K�,�·K�

MjC�&א�¹��£W<�&א��K�A:א��¸XÓ�M�K��	א�KD�>��f@ED��·��M�ED��Mq¥jא���kA.� �
� �

M�j�K��³j	�¹�ME�¹��³j	�é�� K�jB�Mq¥jא��� g�?C�� .�h��¥K��l��ME�¹Tא�³j��K�
WC��Wqא¥�K	³j�אWqtא¥א���«�א��³j�א�×����Y��µ¹T�ME�K&א�M�¥jא��KDE��K��.�³j��XD¸�א�

.AB<��BA��h�Y�W&א�h��µאj�Tא�µK?��t�UB���.�¹�ÐE�¹���éj�א��jC´�אt	��M�¥KB��MBD�א��
K�¥�M�E��N!�K<���e�¤�¹�ME�¹Tא�א¥א�Wqtא�¸X��kA
Yא²�tא��MBA@א��KÓ�£j<��×א��M�E

�.��¥�א#W�Wא�Ð�T�í�^�¥��¹���µj�אWqtא �
� �

� h�Y�W&א�.��µאj�Tא� µK?א��� M�j�Kא��� ³j��í�א� g��)ME�K&א� ,�)א&���h�YB�í�א¥¹Tא³
µK&א�kA�f8�א#MD�א�×��Wq¥��א¥¹Tא³����t�MEAB<א��¸X��l>��.�·��é¹Tא�MA�jA��¹W���W�

K�	H��h��a�¥K7&א��K�qT�µאj�Tא�aBÝ�UB���KD�j��í�g�Tא�l��ME�¹Tא�³j����t�א�
¹�K
�k���gÓאj���K�Ï	��ME�K@���h��h�YB����¹�e�¤���aE��¥¹א�gD�א&ME�K�א��i��j�t��W�G�א&

ME�¹Tא�³j�
Yא��א¥¹Tא³�א&ME�K��h�א��µu��h��gÓאj���cE�j���j�K��K&�M�j�Kא���³j�.�í�א�
�M�jD���ME�K&א�¥¹א³Tא�aE��ME�K@���»��M�j�Kא���³j�¹��G	¥K<��M�j?<��jA�t�£j�¹�	M�jE�א�

Mq¥j�A��i�jא���í�h�YB���M�.��Ï££�א�@�Ð��h�א&Y	�·KBp�í�g�K�¹��h�א�K�EÓ�א�×��
�h��aoK�A��UB���kא���M�j��XE>C�א�>�KEAB�¹�	M�jE�א��³j� W��´KC���K�E��MqK?BA�¹�א��

N�¹�Y	��í�iא�j���kA�µj8$א�¹,�Y	��í�iBE��kA�µj8$א�h��ºÏ7&א�h@B���¹N��.

                                                           
  . بعض البورصات لا تكتفي بالحصول على مقعد أو رخصة التفاوض لمنح العضوية بل تشترط أكثر من هذا 5
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�µj?א��KDEA�³W8��i�I��³אj	Tא�¸X��í�¥K<	Tא�í��YB��א�N�j�Y;C�"א��Ð=�A�א��a�Y�¹�א&
L�¤�h���." 

� �
�^<�� 
Yא�� ¹�� aE�� gDC�� .��K�� �Y	KB��א� é�� ·¹YB����א& i�j��� gD�K�A�� WE>C��

ME�K&א�¥¹א³Tא�א�<.�Læ�f��א�Y
�¶��aE��j��f��LA:א��j��W�W����c�j���t�Y�Tא�h@��£K
�¹� KDoאY
�¹�� KD<E��í�L�Y��×א��¥¹א³Tא�MEB��í�f�B����K�jA<&א�h��MjB�+�¥K�B�א�

i��aEא���f�?��¹��i��א�Y7א��í�L�Y��»Xא��Y<�KD�E�¹�א�j��.YD��אXD��¹��h��אj����W�
³j���>W.�א¹Tא�Y�í��X¸�א���YB����>Y�א��WoK�í�א��³j�í�א�?W��j@·�א&�K��aEא���¹��א�Y7A��

¥K�B�A��i�A:��i�j���»Xא��N�jא���,�Y<	�h��kAG��ºÏ7��t�·G��YB����KBCE��W��Ï7»�א&
.<�� Y<	�h��f�G��aE���t� ¹��.<�� .�gE?א��Ð<��� g����K�A:א�� ¹�ª¹Y<א�� ¸X��MA�K?+�¹

M�j?C&א�.Y<��.���¹��X@א���u`��·�א�:LA�¹�א�>ªY��j�א�»X�Wç£�א� �
� �

µK&א�¥א§�א©j��,g���¹�¸¥£K8��i>E�j��a¹£א��� �
� �

�ºY�Tא�א³j	Tא�aoK9��h�cA�à�MK9��a��f�K<���KD���í�Mq¥jא���M�j<q�hB@�
� µK&א�א§¥�l�� ¹� .�«K�;א�� ¹� ��£א� � ³j��א� kA�ªY>�� MqK��א�ZE-� KÓ� MK9א��� ¸XD�

.CE<��.�¹�M>A�ã�gDא�W���¹��gÓאj���cE�j��í�·j��Y��·אj��a��f�K<���³j��e�X��X¸�א�
�MjC��.�gD�A��h��h@B���k����tH���KE�K��K:��.���>kA�א��Mq¥j��·��´¥W��W?¥�א&

����cE�jא���a¹£א��g���¹�µK&א�¥א§�א©j��]E�A��lA��KBE��µ¹Kä� �
� �

¸¥£K8��¹�µK&א�¥א§�א©j�� 
��Wא�Z��� Kא����¥W��·KB9��,�foK	¹�Y�j��Læ��W�W��aoK9��Ð�j��¹�ME�K�ME�K���

X�� ¹� M�K<�� ¹� �W�W�� Kא��íK@א�� ¥W?�K��µאj�Tא� Y�j�� ¸¥¹W��LA:��� �א �hB��MD� W��Xא�.
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�W�Z��·��h@-�Ð��i�I��ME�K��MD��h��¹�ÆK<א�� �Kä��f��í�Wא�Z�&א�µאj�Tא�kA�LA:א�
l�j@��¥אY?��ipY�.i�K���t�aEB#א�k<�.��U�qG��Xא�א�>Y8C��h�א�>YqKC�א�KC£¥��א�×��

xK�pµK&א�א§¥�ZEB���i�¥W��é��M�K�M�Y$K��¥אY?�	tא�¶W�¹� �.��iC��NA<��א�ZEB&א�¸X�
KDE��Y?����¹�KÓ�i�j���×א��µ¹Wא��¹��d�KC&א�¥K�è�.�¥אY?�	tא�j��µK&א�LAæ�K��g���·I�

µ¹WA�� l	KE��א� ,��KE�K@��� ��Xא ¹��K<�Y7א��� ���Ðא K�WE?�� t�×א�� M�£K8��tא� �K�K7Cא�
��WE#א�cE�jא��.í�¥KB��	tא�א¥Y��X�T�Y�K��?M�¥K� ���M�M�¹£�Læ��t¹��M�Y<�M�¥£�א&
¥KB��	tא�WoK<��.�MEAא�£��K�¦T�ªY<��j��f��»��WA�A��l	KE�kA�א#j�א��aA:��K��e�¤�¹
ME�¥K��¹��.�¸£K8א���א�Y
H��^<��¹�»£K8��tא�i�K7��ºj����M�Y<��»¥¹Y9א��h��e�X�
g�9��K��,88����l��f��MA�K<א��W��©אj��¹�M�K:א���µW<א��Y
H&א�h��K�Ð��¹�t�¶��M�. 

� �
�ME��Y9א��M	KE���ºj�א�Y9א,Lo� �KB��Î�<�א���KBE	�t�,�KD��µjB<&א�א�א�Y�tא�¹

j��¹�¥K�£tא�aE�7���µאj�Tא�cE�,�M�W?Cא��M	KE��W�W�M�¥£� ,¹�א����dA<�&א�KDC��MqK��
²Y8א��¥K<	��¹�¥K<	Tא�א¥Y?�	א� ,tא�.<��X�H��×א��YqKC<א���.��h��¥אY��X���í�¥K��

¥KB��	tא�.�M�£K8��tא��K�K7Cא��h���¥K��d�KC&א�cA�ã�.��µאj�tא�¹�¥§�f?�C�� ¹��X@א
�¶K;Cא�� M>�� ¹� l	KE��א� ��tK	�Y?א¥ ZBE��� �א�× eA�� jä� LoאY9א�� ¹� £jE?א�� KDA?��� א�×

MAEA��Y�Kã�¹��WE��M�¥KB��	א�©Y��N�jא��[>��í�UC1�¹�Ö�Y9א��.� �
� �

KC�Y�K�W<�K����µK&א�§�¥�í�f�B�&א�¥£KCא��Y8C<א��אX��א�ZE-���KC@C,�h���h��µ
iEA�µj8$א�.�؟�µK&א�§�¥�¥£K8��l��K��»��.�µK&א�א§Y��k	K	Tא�¥W8&א�¥K�£tא�Î�<��.

KBE?�·j@��l�K��K��¹�MBE��·¹W��U�8E��¥K�£tא�c�j��Æ�¤א��¹�.�í�hB@��¥K�£tא�MEB�G�
¸¥KB��	א�¹�i>E�j��.<�KD�K�q��KD?>C��t�×א��fEא�W&א�h���Z#א�i���kA�¥K�£tא�²Y�,�¹

.�£K8א��� Kא�j�� ¹�� ��	Yא ·j�j@�� W�� �tH�� ,��K�j@$א� ¹� ME�K�� Ð���K�	H&K�� 	jא��(
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ME�j@���K�	H��d�Y��h�¹��Y
K���d�Y:��.(�h���Ö�Y9א��¶K;Cא��í�cE>�¹���Î�<�א��
¥K�£u��א�Z>3א�g��. 

�� �
@,� i��� KB� ¥K%א� h��l�G�� ·�� µאj�w�� h� .��K�q�� i�j��� ·�� K�j�G�� U�q�� W?�

KDE��·jBE?��×א�� �א��WAא·  ¥K�� gÓאj��� ¥KB��	t�µאj�Tא� 
Yא��.�í� YB�����»��L�¥� �I¤א
i��K���WA��Ð��WA��í�ME�K��³¥¹א��,�»Xא��¹�iא�j���¥KB��	K��cA@&א�¥K�B��K��µK8�tא�iC@,

B��K��µK8�tK��¸¥¹W��¶j?���	tא�i�j�¦�L�Y��»Xא��WAא���í��Y	KBiE��¥K�.�YB���BA��h@,�KB�
�א¥¹Tא³ ¸XÓ� ¥£K8א�� WA�A�� �Y�B��א� �jE��� �Y
K��� f8��� ·�� ,��jE��� ·j@�� K�� K��K�� ¹

µ¹Wא��cA�ã�í�L�K@���Y�B��N�.�א�E��M�K�tא�WA��í�ME�C�Tא�ME�K&א�¥¹א³Tא�א�Y
�·��t�
�WK��,��·��YB���BA��h@,�f�K�¥אWq��h�j��³j	�í��Y
K���KD�Ï7��¹�i�j��.�h@,�e�X�

�ºY��K�WC�e�¤�¹�ÖC���WA��í�ME�K��³¥¹א��א¥Wq��f@
�kA�·j@��·��ÖC�Tא�¥KB��	u�
�Lj����·��ÖC�Tא�³j���K��i�G�h@,�XÓא�א�	H&א�¹��M�j@$א �h��X¸�אWqtא¥����

lA3א� ³j��א� h�� .j�� W�j�� µK�&א� fE�	� kAK� ·�KB��א�WC�AA�� ME�¹Wא��א¥א�Wqtא� h�
�ME�C�Tא�א�WC� ¹�א��WCא��אME�¹¥¹T� א�

 
ME�C�Tא�א�WC����א� � :�MAB<�� ¹� K�¥אWq�� WA�� h�cA�è�WA��í� ME�C�Tא�א�WC��א� K��
i�AB� h� cA�à� .iE�� K��� »Xא�� WA�A�� .<�K�� �Y	KÑ� KD?�j���� f>@��� ¹� .�h@,� ¹

�¸X��·jC�?��h�Xא��h�YB���BA�L�K���¹��WAא���אX��h��·j@��·��א�WC� .א�
� �

ME�¹¥¹Tא�א�WC�¥t¹£�,�h@,�XÓ¸�א��WCא���·��¥W8���uB<�M>A�ã�¥t¹£���l@�Y:���א�
»WC��,l��Y��¹��»Y��j	�e�Y��,l�K&��´¥K��,�uB<א��h��K�Ð��¹��ØE�Ï	א�iEC��.�¶j?�

E�Y8&א� ¹� �Y	KB��א� M�K?��א�WC��א� ¸X�� d�j���j£W<��� ��KE�א¹·C#� ,�[>�� í�ªY<�� ¹
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�ME�¹¥¹�� ME�K�� Zא�Y��í�N�jא�� .�MAB�h�i�AB�cA�à�WA��í�³¥¹אTא� ¸X��K��� K�� �£K
K�¥Wq��»Xא��WA6א��.� �

� �
µאj�Tא�cE�j��a¹£א�� �

 
Y�z�]�
�h��µאj�Tא�cE�j��a¹£א��cA�à�.�¹�ME�>C��_��Y��µאj�Tא�cE�j��

i�KE$�i�Y;C�� ��Xא ¹� YB����	h�א& .��W�� ¹�cA��&�M�K��	א� M�¥KB��	tא�¹£א�Tא�jC�� �K
a¹א�Wא�� ¸X�� .l���u�� «K?�� í� �Ð�Tא� ¸X��]E�A�� h@,� K�jB� ¹� :·K�Tא� ,f�Wא�� ,�¹
M�K9&א�MBE?א�. 

� �
�·K�Tא :�·K@&א�h�·j�����gD��KE9א��¹�M�Y�K�jB�`>$���jאgÓ��h�א��·¹Y�W&א�k<���

gÓK�� �¥א§ aE9�� t� k��� KD<pj�� h�z.א�א�×� ME�K&א� ��¹£wא� g�¥KEא��� �KC��� e�X��
�j��h�YB�����K�א�×���·jB�K��KDE��µ¹G��K��f=7��X¸�א�<�M��h�א&	H&א�¹�KDE��·¹YB����
�Æ�·��¹�k���¸j£¹��»Xא��א¥W?&א�K�Ï	א�f�Tא�kA�gDC@,�¹�h�G��í�gÓאj���·j@��·�

ME�Kp�� Woאj�´KC��h@�7.�� �£K�·��·j��Kא���ºY�� ¹��µK�¥�fB7��h�Y�W&א�h�� M�>א�� ¸X
L�Y?א��f�?���í�א& KÓKB<�	t� K��H��gÓאj���·j<9���G7Cא��M��W��foאj�¹��µKBTא�.�KB�

�¸X��hBp�W�j��fא�¥��M�>א�ME�K&א�gD�;>â�h��gDE�G��K��t��f�£�gÓ�[E� 
 
�fEא�W&א�:f�Wא��KDא�W���µ¹��í�a9��h�Y�W&א�h��M���´KC��,A�·K��א�j	�goא£�f@
�k
)g;�C��(��WoK��¹��¡K�¥��f�� M�K9��MBE��f@
�kA�¹��.�ME�K&א�¹£א�Tא�é��·jD�j����tH�

M<>�Y&א� Woאj<א��א�¤� ,jB9�� gD�K�א�Wא h@�� Æ� ·�� ¹� k���M�&K�� M��� M� ,�·jA�?�� gD��� »�
gÓאj���KE9��Ð���µKBא���f�K?��M<>�Y��Woאj�ME�K@�I��. � �

                                                           
  .ل الخاص بالأسواق الناشئةهناك أدوات أخرى تمكن من الاستثمار الأجنبي سوف نتطرق إليها في الفص 6
  .مع الاشارة إلى أن هذا التفكير يتغاضى عن وجود التضخم 7
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Wא�� M�Y���� ��	�KC£א ¹�¥j:�&א� µ¹� � ,��K�Tא� fB7�� �£K� M�>א�� ¸X�� ·�� ·j��Kא���ºY�

gÓK>���gEA<��¹�ME�Ï��ME�Kp��fEא�W��kA�µj8�A��·j<���h�Xא��,��K�q��·j>�j&א�אX��¹
��W<���א�<��K�א& h�� g�Ð�� ¹� gD�K�K�� h�^E>�� K�� ¥KB��	t� ·¹H�A�� M<>�Y&א� fEא�W&א

�K��Y�א�@��Ð��j�GאKÓ�¹�א�×BA��KE�>�e�X��KÓ�UB���MEKB��tא�KD�¹Y���.�Ð�Xא���Læ
i�WoK��aEB�A��d?!�×א��kA�&א�ME�K&א�M�¥j��£j�¹�t�i�G��,�K��ME�K��M�¥¹�N�K��א¤��K�jB<�

K�Woאj�·j@��·��L�E��Ð���f@7�� M�jB9��Ð�� ,�U�¥�f@
�kA� ��)�WoK	jא� (�MBE�� ¹�
M�K9�� ,KDoאY7��§KCא�� Y�K�� K&� t�� ¹� M<>�Y�� .�M�jB9�� ME�K&א� M�¥jא��N�K�� �א�>@]��¤א ¹

�t�.��f@7��a>�Y���f�	WCא��א�h�W��K��K=��K��j@·�א�<jאWo�א�×�!??KD��Ð��M<>�Y���Ðא
�fא�j<��אX��£j<��W��f��KD�Y�Kã�í�K>�¥א��¥¹Y9�K��Ø<��t�ME�K&א�M�¥jא��MBE��ªK>åא�·�

ºY���.W�&K��³¥¹אTK��f�K<א��� iEA� ¶j?��»Xא���K@��j��ME�K&א�GY��i�Y�¥K�&�YB����א& ���§
i�K��.��Ð����Y�K�jאWo��(M<>�Y���·K�KBA@�)cE<p��N�K�א&�dE?!�ME�K@���N�K��KBA��. 
� �

WoK�u�T��W�j�M�¥¹��ME�K��Y�j�í��<]�א�N�j�א�h����¹�·K�)�U�¥�¹��M�K9��MBE�
�WoK�� ¹�� (M�jE	� Î��� ¹� .�¹�� £Wç� ·�� YB����א& kA� e�X�i�KE�9�� ¹� i�K�j� .��ZE&א� ¸XD�

³j��K>�¥K�א·K�T�.��¥¹wא³�א&ME�K�¹��²Y8�א&���YB��KÓKE��KB�א�XAא·�Wç£א·�£�ME@�KC�א�
�¹�·K�Tא�í�·j��Y��h�Xא��h�YB���¹�א�U�Y��·K<�W��MBE?�K�א&M�K9��é�אWätא¥�¹�e�¤�T·�א&

¥¹Tא� h�� jCא�� �XÓא gD�A��í� ·¹W�Z�� a>�Y&א� U�Yא��¹� K�¥K<	�� í� K>�¥א� é��»£H�� K-� א³
WoK<א��í�ªK>åא�l�K��K��.��£K�¦�M�K9&א�KD�BE��í�K>�¥א�KÓ�a�j���×א��gE?א��f@7א��[>C�

M�K9&א�KD�BE��í�ªK>åא�l�K��K��¹�K�¥K<	��í�K>�¥א�é��»£H��KDEA�LA:א�.� �
 

!�M�¥KB��	א�א�£��£j�¹�M�K��í�i���j��i��iE�Cא���Læ�K��aEB#�M<>C&א�[>��d?
³j�kA�j�¹£�א��l9?��W��h�YB����>k�א#aEB��Y7Aא��¹�t�.�א&��¡K�¥Tא�dE?!�M�K��l>�

�»Ï7��h��W�j��t�¹�aE�A��aEB#א�k<����¥K��.£j�¹��.p¥K<�¹�í��M�K�א% �
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� �
ºY��� fא�j<�� Y�G��� h�YB����א& �א��KE¥א� ·I�� ME8��א�7 a¹א�Wא�� L�K�� é���,

]A��M�jD�א����kA�Mp¹Y>&א�LoאY9א��e�X��¹�M�jE�A��M�K$א�WC�ME�K&א�¹£א�Tא�h��
Woאj<א��.WoK<א��kA�M��Y9א��MBE��²u��I��,M�K9��MBE��·K��א�j	�i�Ej��L���,�¹��U�¥
�WoK�� ,L<א�� cE>à� µ¹Kç� »Xא�� YB����א& ��Yא¥א� kA� Ð�G�� i��Ö�Y9א��� .�¸X�� ¶K�G�

Tא�³j	�KD��ZEB���×א��doK?$א�gD;�Kâ�í�a�jC��K��h�YB���¥¹א³�א&ME�K��U8C�א&jE�K·�א&
� foK?א�� f�&K�� uB� ME�K&א"�W¹א�� MA	� í� e9E�� f�� a9�t� ."�ME�K�� ��¥¹א³ í� ¥KB��	tK�

�aB#K��YB���BA��UB�h��KD9<�א��>^���M>A�ã �¹�ME�K&א�¥¹א³w��M�¥K9�&א�א�ZEB&א�.�
�·K�Tא�í�MA�B�&א�,f�Wא��א�,M�jE��XDא�א��a�jC�lBç�א&���YB��h��W�@�.�MBE?�א&M�K9�¹�א�

KD�BE��ªK>åא�M�K��í��W¹א��ME�K��M�¥¹�í�i@A,�K��f��ap¹�M�K��í��Ð����¥K���.� �
� �

�ao£¹א� � kA� »j�!� ·j@�� ·�� Læ� ME�K&א� M;>3א� M�¦אj&� i��� ·jE�K&א� Î�<�
ME�Y8��,�א�WC	�f���N�K��WoKM�£K�¹� א�h�W�¹��	gD����ZEB��¥¹א³��ME�K�¤א���gD	��¹

M;>3א�L�Kq�²אW���L���M>A�ã�L�C��אX��.�K:?א��í�·j@��·��a�jC�A��h@,�KB�
»£K8��tא�,h�Wא��א�WC	�M�K��í�³K?��	tא�µK���í�e�X��¹�³j�A��íאY=#א�a�j&א�í�. 

�cE9�� KD�� UA��א�� YB����א& kA�Læ�×א���K�KE��tא� ¸X��L�K��é��M<א�Y&א� �¥¹Yp
�¹�M�£K8��tא�ME<pjא��Ð=��¹�iא�W���Ð=��f��í�KD�¦אj��h��W�G�A��ME�K&א�M;>�BA���YB��א&

i�;>â� KD�j�!� �א�× ME�K&א� �א¥¹Tא³ gE�� í� Ð=א��� .�ME�jEא�� M<א�Y&א� ¸X�� hB9�� W�� ¹
M�¥KB��	tא��K�	H&א. 

� �
��ÆK<א��í�ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��¥j:�� �

�� W<�� ÆiE�� �£j�j&א� WAא��� £¹W�� í� Mq¥jא��� «K7�� Y8�?� .�cA�ã� NC@1� f�
�h�¹��ME�¹Wא��ME�K&א�¥¹א³Tא�א¥Wqא�d�Y��h�K���e�¤�¹�^<א���KD9<���«K��¥tא�h��³אj	Tא
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KDא�j	��í�ME�C�Tא��K�Y7א��א£¥א �d�Y��.�fâ�¹�MA���³אj	Tא�^<��h��f<��K��אX��¹
�h�YB����.�Î�א�>ÆKא��¶KB��W�W<A��h�א& �

� �
� ÆK<א�� ��	jא³ fBá�í� M�¥W&א��K�Y7א�� £W� bA�� W?��46,323�MC	� í� M�Y
�

2002� ,�M��C���£K�¦�f�,�K�85٪�MC���M�¥K?��1990�.�KE	��¹� K�¹¹��µ¹£��³אj	��l�G��¹
���é¹Tא�M��Y&א�í�k:	j15,487א�M�¥W��M�Y
�,¹¥jEא��M?:C��µ¹£�k��KD�A���h@��.�KDEA�

���»£KÓא�¹�KE	��³Y
�µ¹£�³אj	�10,614�ME�KB7א��K@�Y���³אj	��M��Kא���M��Y&א�í�¹�M�Y
�
��9,463�M�Y
��.�M��Y&א�í�א�Y�W£�א��K�Y7�א&M�¥W�í��	jא³���KE?�Y���jC�א�8�l�G�

����Ð�T911אM�Y
��� ,�M��C��e�X��M9>�C�10٪�MC	���M�¥K?��1990�.�^>åא�KB�
� M��C�� MEC�uא�� K@�Y��� ��	jא³ í� M�¥W&א��K�Y7א�� £W21٪� MC	�.��1990� ¹�2002�.

g�$א�OE��h�� ��>�Îא N�Y��j:¥א�ME�Y<א��µ¹Wא��א³j	��·I��d�KC&א�¸XÓ�K�u��,�OE�
�MC	�N�K��K�W<�1990���MBoK?א��Y���í�817��£W<א��אX��a>�¥א�M�¥W��M�Y
��M��C�99�٪

�é��f8E�1627�M�Y
��.�·��é��Ð7��i�I��d�KC&א�^<���M�¥K?��cE<p�£W<א��אX��·K��·��¹
�¹�MEC��uא�� K@�Y���h��f��í�³j��N���Î��h���g�א��q��ME�Y<א��µ¹Wא��í�³j���g�א�

�.������KE?�Y���jC�א�8�Yא� �
� �

� g��� Y�W?�� ·�T³אj��א� MAÑ¥� µKB<�	K�� d�KC&א�cA�ã�k�� ��@�Y�	jא³ KCE:<��
K�¥j:��kA�M�t£�Y����·j@��³אj	Tא�¸X��g���h�ME�K��.�M�¥W&א��K�Y7א��£W�·j@��W?�

Ð���³j�¹��µW���g�MAÑ¥�א��³j�.���h@��Xא�t��Ø<���¥¹Y9�K��Î���g�KD�AÑ¥אí�א�
kA��W¥��א��³j�í��M��<�אK�£t¥א���.�ÆK<א��א³j	��jBá�MAÑ¥�N=A��W?�23·jE�Y��9�

£�MC	�í�l@�Y����¥t¹2002�.��XC��c8��¹�.�Y+�K��Y?��NK9��W��·j@��MBE?א��¸XD��¹
�MC	1990� .�Z�Y1�W?�50٪�MA	¥�N=A��OE��ME�KB7א�� K@�Y��� M?:C��í� �£K�Zא�� ¸X��h��
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��KDא�j	��jBá11,6�MC	�XC��א�Y��M�u��h��Y��G��N>K9��lD���k@�Y���¥t¹£�·jE�Y��
1990�.¹¥¹��µ¹£�l�G��K@�Y���µKÒ�µ¹£�h��WE<��KDC@��ME�Kא���M��Y&א�í�k:	jא��KE	��¹�K�

Ñ¥�N=A��OE�� KDא�j	��jBá�MA6,5�·jE�Y��k@�Y��� ¥t¹£�l@�Y���)�MAÑ¥�c8��lא�j�
ME�KB7א�� K@�Y��� ��	jא³ .� (�a���� WC� KE�����Î�� W�� ¹W��� ME�Y<א�� µ¹Wא�� �·��N�K��	jא³

M�¥W&א��K�Y7א��£W�¥j:���,�·I�e�¤�í�Y;Cא��WE<��KCA<æ�³אj	Tא�¸X��MAÑ¥�U>8��.�W?�
�M?:C&א�¸X��³אj	��MAÑ¥�N=A�0,13�³אj	��h��WE<��N�E��l��¹�l@�Y���¥t¹£�·jE�Y��

�KDא�j	��MAÑ¥��N=A��×א��KE	���jC�0,14�k@�Y���¥t¹£�·jE�Y������.� �
� �
��� �� kA� M�tWA�� KÓKB<�	א� h@,�×א�� 
Yא�H&א� .�� h�� e�X���h@,� �אT	jא³ g��

¶K%א�lA3א�U�KC�K��³j���M�MAÑ¥�jBá��(�)1���U9��h�א#µ¹W�.��M�¥K?�MAÑ¥�א���·�
� �N=A�� � ¶K%א� �lA3א� �P�KCA��ÆK<א�� ���52,6٪	jא³ MC	�í�2002�f�K?��28,5٪�MC	�

1990.�ÆK<א��ÎkA��¥j:�¹��£K�¦��«K7��X¸�אT	jא³��µW��K-�. �d�KC&א�7_���h��¹�W
� M��C�� ME�KB7א�� K@�Y��93,5� ٪��M��C�� _E3א�µ¹£� ¹� KE	��³Y
� M?:C�� KDC� WE<��Ð�� ¹

82,8٪� .�MAÑ¥� M��C�� M��Kא��� M��Y&א� í� ME�jC#א� KE?�Y��� µ¹£� YD;�� ¥KE<&א� �L��Xא�� ¹
53,5� ٪k:	jא�� KE	�� ¹� K�¹¥¹א� µ¹£� M?:C�� M���� h��Î��� l�� ¹� .�í� ME�Y<א�� µ¹Wא�� l�G�

�f���K��M��Y&א�M��C���Ð�T37٪א�MC	�a��M�¥K?��א¥j:��f�,�אX��·K��·��¹�1990�OE��
���¥W?��M��Cא��¸X��N�K�15,5�٪�_?�.��h���Ð�Tא�M��Y&א�í�KE	���jC��M?:C��l�G��¹

� MC	�í�e�¤� ·K�� �	jא� ¶K%א�lA3א� P�KC�� ³j��א� MAÑ¥� M����OE�1990�MC	�í� ¹��
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� �
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�M?:C��³אj	א��h��Î���KDBD	��·
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  Bodie et al.(1999)  الأوزان يمكن مراجعها في  هناك طرق أخرى لحساب هذه المؤشرات مثل المؤشرا المتساوية 10
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������ME&K<א��M�¥Kא����´jCא���¹�ME&K<א�)����g��¹7�������M?:C&א�d�£KCq�í��Ð���M����·jA@�(–��d�£KCq�

�ME&K<א��¥KB��	tא��������d�Y��h�MqK��·¹YB�����g��¹��gD	Tא–��������KE6�C#א��£W6<�&א��K�Y67א��
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��MB�K����í�cE���f@7����Y
K�&א�ÖC�Tא�¥KB��	tא��–�������U�q��×א��MEA3א��K�Y7א��¹�´jCא���
ME�C�Tא�MAB<�K��¶j8��KD�W�−�¹�·jEA3א�א£Y�Tא��¹·YB����.�א& �

�ME�K&א��K�¦Tא��K�	�� �

KC��Xא���������jpj��gEBq�í�[E��ME�K&א��K�¦Tא��K�	T�³Y:א���·��.������¸¥K68א���h6@,�t�¹
������h��Mjá�í�¸Y8��¹fא�j<א���.����������������W6��¹�ºY6�T�M6�¦��h6��c6A�à�W���K�	Tא�¸X��·��KB�
���Y�m��OÞ�h��cA�à�.���������������l6��¹��W6�W�M6E�K&א��K6�¦Tא��K�6	��í�N�Þ�×א���K	א¥W�K�

����������������������¹��K6�¦Tא��¹W6��f6���M6:E3א�²¹Y6;א��M6�¥K?��¹��K6�¦Tא�M6�¥K?��kA�WB�<��K��K��K�
K�W<��.£¥¹��KB���K�	Tא�^<��Y�¤�lA�K��í�µ¹Käl�¹Wא��W?Cא��³¹WCq�K�.(1998a)����������� �

�����������M6EA�j��M�¦��f���KE	��³Y
�µ¹£��K�£K8א���N�K��W?�1997�������h6��Ð�6@A��K6�¤j*�
�������a�Y	�j*�h��i�??��K&�אY;��M�
KCא��µ¹Wא��,�������6
K<&א�ºj���.�א&!�h��KDC@Bk��K6�£אY�T��,

t�����M6E�u?�ME��Y6p��K	KE���KD�KD���,���������Y���tW6<��d6E?!�h6��K6DC@1�¹���¥K6�£tא�í�M6<>�
©K%א�.������YB��6��L6�K��·¹¥W6?��jא�L6�א�c<69�í��X6¸������א·T�¶K6��¹��X6א�א��<³j6�Æ��h6@�א&

�K�£K8��tא�,����W6<��M6E�K��M�¦��Î���WD7��²j	�µ¹Wא��¸X��·G��W���a�j���h@��Æ�l�K��K��¹
�Y$א�.������<�Kq�X����Æ�¡K�Cא��אX��¶K���e�X�j������א�א�Y6���M���M�£K8��tא�ME	KE���א�?Yא¥א��א�

fA%א�¥jD��£Y�+.� �

������������������k6A�L6A:א��í��£K6�ZA���£��K6D�A��í�µ¹Wא��¸X��N��·�¦�K£��א���K?�W�א�×� 
������ME�K&א�K:��lB!�×א���K�	H&א�¹��K	KE���K�א&j�j£��������,�א�	H&א�¹��K	KE�¹�Æ���h@B�א�
W66א�Z�&א�L66A:א��אX66��M66Dא�j��h66��´אX66���,�ME66	K	Tא��j66E<א��N>667@א��M66�¦Tא�¥j66D;��¹�

�	KE�A�WoK	�N�K��×א���K�.� �
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�������W�W7א��«K��xK��¥j<7א��í�g�K��ºW�����.E6A3א�¹�L�K�Tא�h�YB����א�>W6�W��h6������א&
�������ME�¥K��·j@��W��¹�MEAא�£�·j@��W��fא�j<א�IMF(1998b).��������f6א�j<א��¸X6��]E�A��h@,�¹�

ME�Kא���«K?Cא��í:� �

− ������������í�g��¹���א�>?K6¥א����	¥K<6��Yא�g�א�j=9��K�א��9�MEB�א�×��g�Ïï��Z�<��l�¥K�¹�א��69
ME�K&א�¥¹א³Tא�gE��í.� �

��ºj�	Y<6���N�� (pegged exchange rates) ¹�א��j�A��¶K;C�	Y<�א�²Y8�א& −��W�W!�
i66BEW��h66@-�Ð66��²Y66q�K66-���K�j=669א��K66D�Dא�j��í�M66�W?Cא���K66	KE��>f66�Y�א�

��MEB�l�¥K6%�¹���א�hB9��MBE�א���µ£K6��K<�67��e�X6�אÏ6�tאª�����������¹��h��ME�K��ME�K�����א��9
��K��K�Y7א��¹�ME�K&א�K:��ªY<��l�K�,Ð���f@7��,ME�C�Tא�MAB<א��Y�K�&.� �

− ��ºj��MB;�w�א&ME�K��é��L�K�א�c<9�í��dE�:��jא�.�אK�T·�¹�א�M�K�Y�¹£·�א&
ªאY�xא��KEAB�í�Y
K�&א�M�¹Wא��f�W��,�kA�K�A	�Y�H��fא�j<א��¸X��f��

ME�Y8&א�ª¹Y?א��M;>â.�� �

− ������KE:<&א�Y�j��¶W�������.A�K<�&א�·K?E<��ME�K>7א��í�c<p�¹�a	¹א�f@7����³j6�í�א�
�í£K8��tא��KE	K	G��¶K&xא. 

− �����í�W�Z��K-�e�X���M?א���M�¦���W�����W6 �������¹�M6EB�K$א�f�K67�&א����ME6	KE��K6�Y�א�
���Ø���×א�pY?&א.����h���f�Tא��Ð8��ª¹Y��UC��,����é��»£H��¹���MAB<א��í�ªK>åא

ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�¹.���� �

− �é��ME�¥K��fא�j�´KC��·I��MEAא�Wא��fא�j<א��¸X��L�K�:� �
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− �������M<>�Y&א�Woאj<א��¥¹א��gDE<	��KC���.E�¹Wא��h�YB����אÆ��¹¥W6?��,�í�א�µ¹W6�א�M6E�KC����,��11·�א&
�Y�K�� .�d��,K�Y�W?�í��X¸�אT	jא³,�א& �

− Y;����NE�����א���²Y8א��¥K<	�������������Ð�6��U�¥G6��·I��l@�Y�Tא�¥t¹W�K��KE	��³Y
�µ¹£�g;<��í
í����f�K?��¥t¹Wא��Y<	�µW<����.6א��������������������M6��KC&א�í�Ð=�6א��d6�Y��h6�M6�¦Tא��W6��h6��W6�Z�

ME�¹W12.א��� �

− 66�66���e�XK���&א�¹�M66�¥Kא����²¥K668&א�M66qK��·jE�¹W66א��¹·YB��66�²¥K668��g�א&
����������������M6�Kë�·j�¹K6ç�h�X6א��.BE6?&א�¹�.E6A3א�h�YB��6�אt	��M�¥KB��é��L�K�א&

�W66�A��M66E�C�Tא�gD�66AB�ªY66<��h66��gD66�>����j66ä�M66AB<א��k66A�¥j�í�א�669=_�
ªK>åtא�. 

− -�M�£K8��tא�YoK�h�אM�¦T�א�Xà�א�µ¹W�א&>MEC���Y6א�א��� j��tא��א%�M"KCא�
�l�¹W6א��W?Cא��³¹WCq�¶W��W��¹�ME�E�8�  ��M6�KD��í1997��M6א�W��¹�1998�,36�

�������������������M6�¦TK��אY�G6��Y6��Tא�µ¹W6א��í�UE���W�K6��Y6א�P�א��68&�l@�Y���¥t¹£�·jEA���,
�KE66��¹Wא��,�K66�¥j��,�אW66�u�K��.����¶K66E?א��í�µ¹W66א��¸X66���K:A66	�££Y66��·��t�

�K�E�668��K���X66���¹xא�א�א�Y66��M�¥¹Y669א��³j66�K66£��א��?M66�í�א�x�,�é��º£�
������M6E�K&א�¥¹א³Tא�³j6	�¹�MAB<א��í�ªK>åtא������W6��M6�¦Tא�א¦£א£��l�K6��K��¹�.�·�

�¦¹Kא����אX� (overshooting) א�íTME�K&א�א³j	��h6��£¦א�¹�h�YB����¦א£��h��aA�א&
�������K�Y7א��¹�ME�K&א�K:���K�j<q�,������������M6AB<�K��ÖC6�Tא�h�W6א��M6BE��N6<>�¥א�K6B�

�MEA3א�. 

� �

                                                           
  .  بينما كانت فرص الاستثمار في الدول الأوروبية و اليابان منخفضة العوائد نظرا للنمو الاقتصادي البطيء و معدلات الفائدة منخفضة11

  دول التي تعمل بسعر الصرف المرتبط بالدولارال مقابل الين كان وراء انخفاض صادرات 1995في قيمة الدولار في وسط  appreciation تحسن   12
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��K�¦Tא�MDא�j�� �

�����������M6�¹£�f6��c<6p�«K6?��[61�א�א�Y����W�¶ZA����M�¦Tא�MDא�j��·��,¹���µG6�&א�fE�6	�k6A�
�������¹Wא��W?Cא��³¹WCq�Pא�Y��KD�CB9��×א��א�א�Y�xא�NA�1�������KE6�E�¹W���h6��f6��í�l��,���¹�K6�¥j�

�lA��K��í�אW�uE�:� �
−������M�¥Kq�·j@��·��M�W?Cא��M	KE�kA�א���,���kA��¥£K�»£K>�����MAB<A��iE��b�K�&א�ªK>åtא���K��¹

������g�kA�א��9�ME�A	�PoK���h��iC�Y�C����lA3א����kA��K�א&M6E�K�אM6EA3�¹�������ZEא�ME�א�¹�	H&
�K�	H&א���Ð�&א����K��f�K<���×א��ME�K�������Y�K6�BA��MpY<&א�M�<8א��MAB<.���·�������M6Dא�j��¹�M6�Y<�
�c<9א��«K?��,�X��¹e����Ï	K��YB��6��·KB�K6�í�אK6�¥���������h��gD�6?�í�א��³j6�������א&��W6����µW6<�

l<E�:א��א¸j��&��WoK>א�.� �
� �
−�������KE	��M�¦��§K	��l�K&א�K:?א��c<p�Î�<��,���6�KBא���lW����jD�K��6qK��K���E�K�<�6	א�¹�K��í�

�N�jא��[>��.���l�K��K��¹���������������W6E<��·��ªj6DCא��k6A��¥£K6?א��h6@��M>E<9א��ME�K&א��K�	H&א�kA
M�j��ºY����K�	H&�KDBp�¹����Y���K�א&>	H&א�dA��Læ�KBCE��KD��KÑ¥א�¹�KD�A@E�.� �

  

−������������������í�M6�¹WA��Ð�6@א��f�Wא���h�MêK��M�¦Tא�¸X��µu���YD��×א��f�K7&א�h��W�W<א��·�
����M<	אjא��ME	KE�L6æ���.−�¹�¥K-	�K�Kâ	�M��Ð�M?E�£������¹�א�K�K3����אK8��t£�¹�א$M�KB�א�

�MEB�K$א�.�!�,�����������M�j��M�	Kâ�¹�ME�K>7א��Ð�j��¹��K�Y7א��¹�ME�jB<א���KK:?א�)��MBEA	�(
    

−�����Y9א��M	KE�kA�א�E������������¥K��tא�.<��X�Tא�¹�l�¥K%א�¥K�£tא�kA�£KB�tא�h��fA?��·��M
MA@E���£K��M>A@� &א�MB;�Tא�MAÑ¥�¹�ME�Y8.� �

� �
−��]E8à��£K�������������Ð6��M6E�jB<א���K6?>Cא��h��KDDE�j���ME�K&א�¥£K8&א&א������K6?>Cא��é��M6��C

MEKB��tא�·K�Tא��K@�
�»j?��¹�M�¦w��MEKB��tא�M>A@א���h��fA?��×א�..�� �
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� �
�����������KE	��³Y
�M�¦��א�Y��ME�K&א�M�¦Tא�KD��−�1997·�א��@M>A�א�×�£�>�KD�א�µ¹W�א�×��

1998��M�¦��¹����eE��Xא��U�q�א��¶KB�l<�Kq�א�?Yא¥�¹�אT	jא³�������,���N�K��M;�K��1994−1995�א&@
��ME�K&א���>E��µj��Z@�Y����¹�ME@�K�ME��������K6D�£K>��¹�M�¦Tא��K�	��]E�7���.������K6�¦TK��H6�Cא���·�

���uE�����Î�<��dE�£�f@7��,����������������£K68��tא�f6<"�×6א��c<69א��«K6?��]E�67��h6@,�i6���t�
§K�� ME�K&א��K�¦w��.� �

  

�Ð7�fE�K���·��©Y���K�¦�	Y<�א�²Y8�¹���K�¦�א��´jC��Z£א£�K�WC��·j6@���������é���א��
��M�K��í�£K8��tא�����K>�¥א�´KC��·��»��·KEA��K��������tW6<��k���g��h6�í��µW6<�	Y<6�������,�א��69!

Y8א������l?E?$א�²)����ME��KCא����¥W?א��¥j�W��(�,����»¥K#א��K��Z�א$�í��£K�¦�,���UC��í�Wא�Z�
���a�Y	�f@7��MEA3א�ª¹Y?א��������µj6qTא�¥K<6	��í�g�9��¹��.���������·j6@��·��h6@,�א�Z6EB&א�¸X6D�

�K�¦w��³j��K	ME�א���ºW&�א�Y
H��,KBoא£�K�E�q�[E��אX��·��t�.� �
  

�������������M�E�
Yא����Xא¥���K�¦TK�¹�א�MêÏ�א�68H��²K7א���M�K��¶K�G�M�j<q�¹�K+¥�א	�

Yא����@Yא��H&א�¸XÓ,���������Tא�h��W�W<א��»£K>��h��h@1�MEoK�¹�א�א�Y���´KC�����K�¦�.���h6��Y�X�

�����������Y�Y��A��M?��$M6�Y�¥א§���א��læ¥W6����KDCE�א��¥KE�	Y<�א�²Y8�א&KC	L�¹��Yא�K�א�¹Y7»�א&
µK&אME�K&א��K�	HBA���K<�Y7�¹�M�K�¥�apj��gW��»j��l�K��¶K;��£j�¹�KDCE��h��×א��¹�.� �

�M1K%א� �

k6A�¥¹£�	³j6�א¥¹Tא³�א�������������������²Y6<א����Z6#א�אX6��h��µ¹Tא�f8>א��KC��UÑ�W?�����M6��<��í�M6E�K&
����µK&א�א§¥�]E8à�¹�א�¥K�£tא�.����������������¹£א�TK6��²Y6<��K6��¹��foK6	jא��h6��M6jBá�K�Ð�j���e�¤�¹

�������������h�YB����gD�¹��.�א&h�Y�W�¹�א&>���h�Y�W&א�.��ME@A&א�µK?א���·KBp�¹�fED����M�¥KB��	tא�.��h��¹
��������������������K��³j6	�¹�א¥א�W6qxא�³j6	�¹��M6E�¹��³j6	�f@6
�k6A�³j��M6�j�¹��l6�	³j6���������f��Xא��f@ED�א�

µ¹אW�A�.� �
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��������������������ºY6����K6�ED��K6D�KD��í�.<�6���l6D��³j�¹��Y;א��M�j<8�א&MBD�א�×��?¶j��KD��X¸�א�
������������������^6<��i6	¥K,�W��»Xא��Luא���»£K>��kA�YD���lD��³j���f��M�E�א�M�K�Y�א�×��g�D�Y+א��M�א�

�����u�Wא��M��K<��kA�¹�.�¥K9&א�.������K�Y7א��Mא��Y+�M�EÓא�¸X��g�D��e�X����������M6�£�¹�M�6q�O6E��h��
���KD��l�W��×א���K�jA<&א�.�������������.A�K6<�BA���K6�jA<&א�g�W6?���h6�¦�¹�³Y6��KDEA�«Ï7��KB��.����h6��e�X6�

�������������M6qK?&א�¹�M�j6��W��w£א��א#WE��Mq¥j�A� W6��M6�E�א��K�¹��M6BD��X6¸�אM6�EÓ��l6���������.�א�K�EÓ�א&
������aoK�A��a�Wא��¹�»¥K7א��gEA���í�a�Y��<6`�א&»Z6�Y���f6>@���������KB��W6��W6�j�í�אT	j6א³���������.�א��A��M6�E�
²u�xא�¹�KE9א��h��ME�K&א�¥¹א³Tא��`>Þ�.� �

������K�EÓא�¸X��L�K��é��,�������������h�Y�W6&א�¹�h�YB��6��@j·�א�j	�K:�א&·jE�K��M?A�א�f6qj��6.�א&
����������������W6E#א�א�¥KB��6	tא�d6A<���KBE��gÓ�U8Cא��gDoאWא��a��h�Y�W&א�`�Kâ�ÐE����·jB�D��OE���,�¹

���jCא���h��gDCE@1���������������������j6�Aא��µu6��h6���W6ç�K6B��gD�u�K6<��M6>A@��^E6>à�¹�א�¥KB��	tא�í�a
¥KB��	tא��K�Y7�.� �

�KC;�t�KB��,����������������k6A�l��£j�j��X¸�א�K�EÓ�M<B�á���j��aE�7�אY6�Tא£��EoYא��²WÓא��·I�
�����������e�X6��kA�&א�²¹Y;א��gÓ�Ð�j���e�¤�¹�ME�K&א�¥¹א³Tא�í�¥KB��	tא�,���������ªY6��»��ME�K>67א��·KB6p�f6��

tא���������������Mא�¥£�h�i�¥אY��X���h��YB���h�א&>�K�jA�א�M�¥¹Y9�א&�>M?A��K7C»�א��³j���k���h@B�א&�¡K8�
���M6C@B&א��KE:<&K��M�K��.������������������í�·K6BD��·אY68C�M6E�K&א�¥¹א³Tא�6`>��M6E�K@���¹�M�j6�M�א��Y6	�e�X6�

Mq¥jא���í�¥KB��	tא�kA�aE�7א���.� �

669��a66��KD66A�K<��í�h66B@��M66q¥jא���M66BD��M�j<66q�·��¥W66C�K��Z66EB���MK�,�¶W66�¹�M66�Y$א
l�¹��M6>������������������.�אt	�Y?א¥K6B��tא�¹�l6	KE��j�TKאµ��f?�C��K	�YBא¥���KCBA�d�א�×���Z6EB��tK	Y?�6א¥�א�

�������qY��N�jא��[>��í�UC1�¹�Ö�Y9א��¶K;Cא�K���������M6AEA��Y�K6ã�¹��W6E��M�¥KB��6	א��.�������d6�j��t�W6��e�X6�
�¥¹Y��Y�j6��¸X6�����6p��é��L6�K����.���M�E�אM6:E3��K6D����א��Mq¥j�í��KD�KD��K�Æ���Y�j��X¸�א�«¹Y7��í�א����������

�����������������������¹�gÓאj6�T�·K6�Tא�d6E?!�í�M6A�B�&א�¹�K6DE��h�YB��6�kA�א��Mq¥j��·�d6?!���W6א²�א&�²¹Y;א�
fEא�W&א�dE?!��.� �
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��������������ÆK6<א��d�KC��ÎkA��ME>E��j:¥�אT	jא³��aA:��K��e�X��f8>א��אX��KC��UÑ�W?���.��O6E�
�����j	Tא�7_���¹�Î���·��KC;�t������Î6�<��ME�Y<א��µ¹Wא��א³j	��·��`�u��KBCE��ME�KB7א��K@�Y���í�W�j��³א
K�K7��f�Tא�¹�א³j	tא�Y=q��h����.� �

���¥j:��a����h��³אj	Tא�א�Y
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 و لكن تقوم شركات S&P كانت تابعة للشركة المالية الدولية و التى إقتنتها شركةٍ تم  إدراج مصطلح الأسواق الناشئة فى قاعدة بيانات الاسواق الناشئة التى  1

  . بنشر بيانات على هذه الاسواق لكن تستخدم معيير مختلفة لتحديد أى من الاقتصادات ناشئة Morgan and Stanleyمتعددة مثل   
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لاضطلاع على مختلف . سواق  الأيتم في كل مرة تحسينها أكثر لتمثيل أقرب لواقعسواق الناشئة مرت بمراحل عديدة كان الأ إن مؤشرات قاعدة معطيات  2

    Emerging Stock Market Factbook (1999) التحسينات يمكن الرجوع ل 
  
حت غير قادرة على التمول من أصب) تركيا و بعض الدول من آسيا, هنقاريا( حيث معظم الدول النامية ماعدا 1982تغيرت صيغة التدفقات بظهور أزمة المديونية  3

  . السوق العالمية لراس المال
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�Y
K�&א�ÖC�TאK?�t�fE8>��K��אX��`�uC	�KB�.�� �

�.>C66q�í�M66;>�BA��M�¥KB��66	tא�¹£א�Tא�cEC668��h66@,�:¹£א��¹£א���¹�gD66	Tא��
ªאÏ�tא�.���������¥KB��6	tא�d�£KC6q�í�gD6	Tא�¹£א���f6�B���,�������M6E@�Y�Tא�אW6�xא�µj6q¹�,��µj6q¹

�L�K�Tא�²Y��h��gD	w��Y
K�&א�א�Y7א��¹�ME&K<א��אW�xאGooptu (1993)�.����KCE<6���f6�א��
�����������í�f6�B���M6E�KCא��µ¹Wא���K�Y
�gD	��í�¥KB��	u��L�K�w���WE�jא��MAE	jא��N�K���d�£KC6q�

��N�K��¹�¥KB��	tא�ªY>����������������¥KB��6	tא�h6��W6�A��M�W?�&א�µ¹Wא��í�¥KB��	tא��K�	H��kA�£jE��
��ME�KCא��µ¹Wא��í�.����������K6>�¥א�a6��K6p¹Tא��Ð6=���KCE<�h6��d6�Y�����������6����h@�í�א���ÆK6<א�� K�W

����������¶u6xא�K6E�j�jC@��í�¶W6?א���¹��tK68�tא��K@�
�,�����W6א���M6E���¥j6:�¹א��µ¹W6א��6.��µ��Y�j6��¹�
�����������������D�¹W6��h6�¦�[6>��í�µK6&א�א§Y6��M6E&K<א��א³j6	Tא�f6@���K�jA<&אK,���������´Y6!�h6��h6@��K6-�
�����������M�¥KB��6	tא�gD;�K6â�í�a6�jC�A��³אj6	Tא�f��Î�h�YB����e�X6��K6�	g�K6�í��aE�67���������.�א&

�������������������K6EAB�¹�·K6�TK��M6qK%א�M6א��Y&א�¹��K<�Y7א���í�W�Wא����W �ME�KCא��µ¹Wא��í�¥KB��	tא
���í�µ£Kא���������������������í�gD6	w��M6E�jB<א��ª¹Y6<א��M6>A@��í�ªK6>åא�é��º£��»Xא��¹�MEKC8א��µ¹Wא�

�������¥j:�&א�µ¹Wא��µK&א�¥א§�א³j	�4�.�������������f@6
�k6A�K6���N6�K��×א��¥KB��	tא�d�£KCq�L�K��éI�

�K�Y6�¤א��¥א§������������¹��¡j6�>��µK6��§¥א�א�¤��K�Y
�����������¥KB��6	tא�foK6	¹�N<6	j��d6A=��µK6�
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��ME@�Y�Tא�µK&א�א§¥�����M�jB9��¹�)M�j>@��(����������gD6	��f6B!�×6א��M�Y7א��²Y��h�����K�Y6
��Ð6�

                                                                                                                                                                          
  
  Gooptu (1993)للاضطلاع على بعض هذه الإجراءات يمكن الرجوع ل  4
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�l6D��l6@�Y�Tא�¥t¹W6�K��¡K6�¥Tא�a�W6��¹�l6@�Y�Tא�¥t¹W6�K��M6BE?��l6��¹
ME@�Y�Tא�gD	TK��.��h�¥KB��	tא�h@,�i���KB��ME&K<א��אW�xא�µjq¹�d�Y ��MDE�6
�l��×א�

��������K�¥אWq��h@,�i���t��ME@�Y�Tא�אW�xא�µjqj�,��N�jא��[>��í�,�����ÆK6<א��Î�M>A�ã�³אj	��í�.
�<�1�·�KD�����������M�¥KB��	tא��K�	H&א�h��W�W<א��a�7��ME@�Y�Tא�gD	Tא��K>qאj��[>C��,��t�×א�

������µK&א�¥א§�א³j	��í��Y
K���¥KB��	tא�KDC@,��M6E�C�Tא��,�������MAE6	jא��¸X6��µKB<�6	א�k6A���a6�jC��
M�
KCא��א³j	w��M<>�Y&א�Woאj<א��h���£K>�	tא�¹�KD�;>â.� �

���������������������M6EA�j1�¥£K68��k6A�µj68$א�h6��M6E�KCא��µ¹W6א��N6C@1�¹£א�Tא�¸X6��L�K��é�
A��ME&K<א��א¥א�Wqxא�í�NA�1�×א��ªאÏ�tא�¹£א���é���j�A�K��א�WC� ��M�¥KB��6	א�¹£א���¹


KD66£א��אW66�xא��í�N66A�1�ºW66&א��Ð668��ºY66��M66�¥Kא����M66�¥jא��¹5.66�K��¹�K�AE66	jא��·K�·
��WáK�����������������M6E&K<א��µK&א�¥א§�³j	�í�ºW&א�f�j:א��f�jB�A���j�Aא��í�µ¹Wא��³K>���M�K��í�·�.�¹

����������&K<א��א³j	Tא�g;<��é��µj�Wא��h��ME�KCא��µ¹Wא��NC@1�f@7א��אXD��������l�K6��K��¹�µK6&א�א§Y��ME
�MjC�&א�M�¥KB��	tא�¹£א�Tא�h��W�W<א��KDpY<��KDא�¥KB��	א��WK��aE	j�.� �

������������M6E&K<א��³j�
�M�í�א�KCא��א³j	Tא�MAÑ¥�M����N=A��W?6.95٪�����MC6	��1998���M6BE?��
1.91���·jE�Y���k@�Y���¥t¹£���f�K?��25.6���·jE�Y����k6@�Y���¥t¹£����M6�W?�&א�µ¹W6A��)����µ¹W6�)3((�.���W6��¹

����¥¤�í�M��Cא��¸X��N�K����MC	�KD�¹1994����NAq¹�OE��µ12.65�٪�������X6C���YB�6���W6א�Z���M�E���
1989�.����������lא�jÞ�M�
KCא��א³j	Tא�í�M�¥W&א��K�Y7א��£W�cK9��KB�3����.��א�Y��1989��¹�
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21.1M�Yא��K�Y7�א&M�¥W�í�אT	jא³�א&�:j¥��א�»X��bA���Xא´��·jEA����.� �

�������������������µ¹K6ä�MA�6	Tא�h6��W6�W<א��¥K6���ME�KCא��µ¹Wא��jä�µK&א�א§¥��K?�W��í�K>�¥tא�·�
���������Z#א�אX��í��KDC��^<א���¡Y��.������MEKC68א��µ¹W6א��í�·¹YB��6��K��l�א�<�WoK�א�×�KDECæ�א&

D�WoK��¹�ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�¥¹£�j��K��؟ME�KCא��µ¹Wא��í�g�¥KB��	א�f�K?؟�ME�KCא��µ¹WA��K� �

                                                           
  . شهر12إلى  بضعة أيام نالورقة التجارية الصادرة من طرف الدول النامية ماستحقاق شهادة الايداع تتراوح من سنة إلى سنتين بينما تتراوح فترة إستحقاق فترة   5
  
  .Gooptu (1993)  لمعرفة هذه الأدوات يمكن الرجوع ل 6
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��8à�í�ME�K&א�¥¹א³TאEÐE���¹��K6��²Y6<�����K?�W6���M6�X�X����f��X¸�א�؟[�א&jא¥£�¹��Yא��M�א��
���MC�K	�µאj�G���������K:A�l��f�W�א�W����f��¹���؟ME�jB<א��������¸X��í�ME�K&א�¥¹א³Tא�Ð<���g���f�

���������������K��Ð�Tא�í�¹�؟MEKC8א��µ¹Wא��א³j	��a��KE�K��µ¹Wא��¸X�� K�Wא��ºW��K��؟µK<��f@7��µ¹Wא�
ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�¥j:��.��M�u<א��l��3א�£K8��tא�£א���¹lA ؟�� �

�����M;>3א�í�¥KB��	tא�·K�)א�WC	��gD	��¹��(����������µ¹W6א��í�©אj6%א�L6�K�Tא�²Y��h�
��������������Ï>א��¸X��_	j���bA��OE��אW��fE�p��KCE�KBא���í�ME�KC2.7א����·jEA����k6@�Y���¥t¹£����f6�K?���

�����l�Kê��íKq�_	j���d�W�)��©K��¹�lÑ¥�(77.9����·j6EA���k6@�Y���¥t¹£����K6DC��40.1��·j6EA����¥t¹£�

k@�Y�����©K��íKq�d�W��_	j���.�¥KB��	tא�h�MêKCא���K?�Wא���א¦£א£���KCE<��a��Wא�M�א��
�M66;>3א�í)�¹�gD66	א��WC66	�(�lא�j66Þ81٪�N66=A��O66E���4.9�·j66EA��k66@�Y���¥t¹£�K66BCE��

�������������N6=A��OE���j�A��f@7��ME�KCא��µ¹Wא��¸K"K��M�¥Kא����´jC�A��ME�K8א���K?�Wא���N9>åא
14.5���·jEA���@�Y���¥t¹£k����MC	�í�1990�������������K6CE�KBא����K?�W6��_	j���c8��K��Y?��f�,�K��j��¹�

������¥W��»X25.3א���·jEA���k6@�Y���¥t¹£�.��M6jBá�³K>א��dE�:��Mא�W��a���K��ªK>åtא�אX��·�
10�MC���1988��������l6��¹�M�6	KC&א�µK6&א�א§¥�M�6���d6E�:��k6A�]C6��»Xא��8%�7Capital 

adequacy ratios &א�h��^E>��K��Y���KB9·�א��.� �

�� ��������������������M6E�KCא��µ¹W6א��¸K6"K��£¥אj6&א��K?�W6��¥¹£�Y6D;���W���KCE<�¹��l�K��K��a��Wא�M�א��
����������������K6CE�KBא���6_	j�+�M6�¥K?��cK9��»Xא��Y
K�&א�ÖC�Tא�¥KB��	tא�¹�M;>3א�í�¥KB��	tK�

����h��Y��OE�12�·jEA�����k6@�Y���¥t¹£�)�����K6CE�KBא���6_	j��(���µ�24.5����·j6EA������k6@�Y���¥t¹£)1990�(
������������i�����N=A��OE��MqK%א��K?�Wא���¥£K8��h��¥W8��g���e�X��u@7�55.7%����l�K6ê��h��

�lא�j��f�,��KCE�KBא���í�·K��K��W<��MqK%א�íK8א���K?�W30% א��).µ¹W��4�.�(� �

� �

                                                           
  .مؤشرات ملائمة رأس المال المقترحة من طرف لجنة بازل حول تنضيم المصارف و الممارسات الاشرافية 7
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�������ºY���µ¹£�¹�eE���K�א�>ME�jB�í�א&@	H&א�h��.����������²Y6��h6��ME�¹£�א�WC�¹��·K��µ¹��Wqא¥��
�Y�j����í�MEC�uא��K@�Y���í�©אj%1989אNCÑy��MqK%א�ME@E��.���h��²Y�א�M�Y7�א&@ �

����W��W?����א�¶K6B������������������µ¹W6A��M�6
KCא��א³j6	Tא�í��M�¥KB��6	tא�`�K63K��M6�¥Kא����´j6C��
�KCE<66��Ð66«�.�א�M66E�KC�í��a66A:�א����¶K66Bא���א¦£א£�l�K66��K��¹�¥KB��66	tא�d�£KC66q�µ¹W66א��í

¥¹T¹א��������WoK<א��M<>�Y&א�א�WC��K6B��U�6q����.�í��X6¸�אT	j6א³������ME�¹�א��K�tj�א&���W��TK	gD�¹�א�
��jB�D��L�K�Tא�¹·YB����¡jB6��i6������,�í��X¸�אT	jא³��¥¹Tא³�א&ME�K���א�·���KC��K���א&��·j6@��K�WC�,

����d�£KCq�d�Y��h¥KB��	tא�������M6E@�Y�Tא�אW�xא��uq¹�d�Y��h���K6B��N6�K�אW6qxא¥א���������.�¹�
�������������������K?�W6���X6��í�M6<�K��foK	¹�MqK%א�א³j	Tא�í�KBE	�t�µ¹Wא��¸X��í�א�WC�A���Y
K�&א

��©K%א�µK&א�.¥א§����א�אX��º£��W?���������������ME�K68א��f6�j:א��ºW6&א��K?�W6��K6>�¥א�é��W6א�Z�&א�¶KB��t
��ME�Kêxא)��MqK%א�¹�MEÑYא��(�����MC	�ME�KCא��µ¹Wא��jä1999�bA����290.7���·j6EA��k6@�Y���¥t¹£�

���������������M6BE��h6��א�Y6��M6�u��K6��Y?��N>K69��KD���»�1990�.����������í�K6>�¥א�é���£K6�Zא��¸X6��a6�Y�
����h��MqK%א��K?�W43.9א�����·jEA�¥t¹£�k@�Y�������MC6	�1990���é��238.7����·j6EA����k6@�Y���¥t¹£���MC6	�

1999K��Kj���Y?����MEÑYא���K?�Wא���NAp�KBCE��.� �
  

�������������������¸X6��M�6���M6�¥K?+�K�6p¹א�¹W6���M6qK%א��K?�W6א���kA�£KB�tא�jä�¸K"tא�אX�
����K?�Wא���l�Kê��í��K?�Wא���.�����������f6�1�M6qK%א��K?�W6א���N6�K��K�W6<��43.5٪�����l�K6ê��h6��

?�Wא���K�)1990(����é��NA?א���82.1�٪)1999(����������h6��M6EÑYא���K?�Wא���M�����Y��KBCE�56.3�٪

�µ18.2.٪� �
���������EC��í�Ð=א���j��M�Y7<א��¸X��µu��MqK%א��K?�Wא���ZE��K��g���·��KD�,�N�K��K�W<��

����f�1�MqK%א�ª¹Y?63.11א���٪�����������Y6
K�&א�ÖC�Tא�¥KB��	tא�KDEA���KCE�KBא���í30.18�٪�¹
�Ð�Tא�í�������M;>3א�¥KB��	א�6.71٪�,���MC	�a��Ð=א����W�1990,��ª¹Y?א��M�����j��OE�

µ33.1��٪����������f@7��U�q��¤��Y
K�&א�ÖC�Tא�¥KB��	tא�א¥�W8א��fא���KBCE�55.7٪�����N6<>�¥א�KB��
µ�f668���M66;>3א�í�¥KB��66	tא�MB�K66���11.2�.٪��MB�K66���N66C@1�¸K66"tא�66]>��í�K66Boא£
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�K�WC�52.74�٪����������N6�jא��6]>��í��¦¹K6����MqK%א��K?�Wא���h�
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K�&א�ÖC�Tא�¥KB��	tא�M���
80.44٪���MC	�1999�CE������M��K	�ª¹Y?א��N��q��KB������KD�Y6q�¦¹K6"�K�W�W���·��»��.����j6BCא��·

��������MC	�M;>3א�í�¥KB��	tא�¸WD
�»Xא��a�Y���YB��u�j6����1993א���Æ��,�����M6�¦��¥j6D;��1994�
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�������������������i6��c68<����K6�¦Tא�l�G6��M6;>3א�í�¥KB��6	tא�a6>�¥א�KBA��·אE�������¥KB��6	tא�Y�G6���t�K6BC
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K�&א�ÖC�Tא����K�¦Tא�¸X�.����������א�h��ME�KCא��µ¹Wא��²jà�¹�dA��¥W8��j��אX��¹��א�¥KB��6	t
Y
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�������������������h6��a6	¹א�µj6�?��M6E�KCא��µ¹W6א��KD�¥W6q��×א���WoK<א��M<>�Y&א�א�WC��?W�N<�1�א�
���������������������a6�B���K6D�j@��e6�¤�¹�Y6
K�&א�ªאY6�xא�h6�MA69>��N�K��K<���¹�.E�¹Wא��h�YB����²Y�א&

��M�j�¹TK������h�WA��ºY�Tא�µK@
TK��M�¥K?��K�W�W���í.�����KDA�K$�א�WC���K���¹��Xא������KB��·��X¸�א�
���·jpY?&א�iA9>����·jE�Y8&א�Ð��BE?&א�¹j�EA3א�·j����� ¥K%K��ME�K��¥£K8��gÓ�h�Xא��·�.��M����·�

�����í��¥£K8א��MqK%א�א�WC���K����Ð�K6-���������אא�	H��²Y��h���¥£Kq�KDC@��M>E<p�ME�KCא��µ¹W�
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�M�
KCא��ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��©אj�:� �

�C����W¹א��MjB�B��M�
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Kumar ( 1995).�KB���Î���M�
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  هنا الحجم مقاس بنسبة رسملة السوق للناتج المحلي الاجمالي  8

  53



et al (2000)�.���¥K6
��K6B��¹Demirguc and Levine (1996b)����³אj6	Tא�6^<��´K6C��·��
��M�
K��KDEA�dA:��,���K�¥j��f���,���������·j@��W�u�K��¹�K�ZE�K�����������K6D�G��²Y6<��³אj6	��h6��א¥j:��Y�
K��Y��f����¥j:���,�אWC�j��,KEא�Ï	��,P�¹YCא��¹�W�j��.���WCא�א� �

���·��M�Yא����N�����W?��dE�:�����M6Bou��M	KE	����¹���£j6�¹��������k6A�·uB67��M�£K68א���M6�E�
��������ÖC�Tא�µK&א�א§Y���X��fא�j�·u@7���K�	H&א�gE;C��א�א�Y���,������f6א�j<א��L6�K��é��אX�

��ME�¥K%א)�������WoK>א���tW<��f�(�����������������f6£א��¹� ¥K6��M6;>3א��K?�W6��f6?C��k6A�Y�H6��×6א�
M�
KCא��א³j	Tא.� �

��YBא�¹���ME�K@�א�Y7א��¹�����������������K��Y?��gD��·���M<E�	³j�אT	gD��OE��·j@��gEE?�	Y<�א�
�������h��f<"�M;$�M���í�aEא����MEAB�����.<��´jA	�ªY>��gD	Tא�í�¥KB��	tא����«K�;�tא�h����k6A

�K�Y7א��K-���]E8à�í�Y����ME�K<��é��»£H µK&א�א§¥.� �

���������������³j6�W6£�א��K�Y67�א&M6�¥W�í�א��OE��h��ºY�T�M�¹£�h��³אj	Tא�cA�à�,��£W6
���K�jC	� ¥W��×א���K�Y7א��,��³j�¹��M6BE�אT	gD6�������א��£K�Z�í�d�£KC6q�אt	KB��6¥��������,�¥א§��µK�א�

��M�¹אW�&א�.��������a�¥�kA�³j�h��d�Y�אWqx¥א�����¥א§����·��X¸�א�K�u��t��é��L�K��W¥��א��µK&א
���³j��µ¹WA�K+��KDE�¥¹£�¹���g�א�?:K���������א&ME�K��M�¹�¹�א��M�E�אK8��t£���א#�W�W��[@<�ZE-א��א�

©K%א�,��³j�A��L�K�Tא�µj�£�,�����f6�jBא���í�MA�Wא���¥£K8&א�¥¹£�����¥K6�tא�¹��6�	H&א��l�M6א��Y&K��

Yא²tא�,MqK?&א��M�j��@»çg��X�א��CEBl;�א�l�¹����Y>�7אx�K¥�א���L�K����Xא��é������Y��¹א�א��א��

L�K�Tא�¹�.EA3א�h�YB����.����א& �

������K6EAB�Y�j6:��í�g�K6���K6-�·�Tא���M�6
KCא��א³j6	��K6B����Y�X6�  Feldman and 

Kumar (1995)�j���W�¶אÏא��¹��K�jA<&א�d��«¹Y
��£j6�¹�¹��¡K68�xא����K�K6���dE�W6�¹�א$
M�	Kâ����KD��µjB<&א�Ð�K<BA��K?�¹�KE�¹£��.���¹�אX��¹�����K6�	H��£j��������M6E�KB�otא�א¥�W6#א�§K6E��.

��K�j9��Y��Tא�א³j	TK��������a�B����Ð�@א��MEKC8א��µ¹Wא��í��¥K�I��6�	H�l�K�������M6?��L6�@��g6ou��
���¹�h�YB����ME���KB9·��א&�KC���u�K<����h�YB����XD¸�אT	jא³��j@·�¹א	>M�¹��א��M�jE������,��.�א&

  54



���·K<>�Y��KDE��µ¹אWא���¹�,����¥¹£א�©K%א�K:?א��L<A��¹���£K8��tא�í�KBD���,����K�jA<&א�·j@��e�X�
l�K��K�jA<&א�h�¡K8�xא�¹�Y�¥K?א���ºj����¹�a	¹א�f@7���Y�j��.� �

���Ð�K<&א�¸X���X���K��א¤��¥K��tא�.<������é��M�6
KCא��µK6&א�¥א§�א³j6	��cEC8��h@BE�
�����K6�¥j:��M6�¥£�L6����KjBá�M<�¥� Papaioannou and Duke (1993)�.��M6A�Y&א�í

Tא����������������M6q¥jא���í�M6�¥W&א��K6�	H&א�h6��f6EA��£W6�³j�¥M6AÑ�א��³j6��·j6@������,�é¹��·j@�í�א�
M9>�C����ZE�Ïא��·j@��¹�kK:?א�������K�Y67A��6E�KK��,�������¹��M69>�C��M�jE6��l�K6����א�	H&א�¥K6�xא
EoאW�KE����K. ��������k6A�.E6A3א�h�YB��6�í��X¸�א&MA�Y�fE1�אT	¥K<6��K6>�¥u�K6-��a�67�א&

́�������������iE�j�א	��KB¥א�� j6Cא���í�l@E	u@א��¥KB��	u��f�W���KD��µj�?א��¹�gD	Tא�³j	�jä�gD�.�í
���������������������·¹YB��6�א&MA�Y�א��ME�K��a>�Y�א��M�jE�¹��Z£א£�W6£�א��K�Y67�א&M6�¥W�í�א��³j6��¹����W6�א&

M66�u�	³j6�אT	gD66�����.אL6�K�T��¶K66B��tK��a�jC��K6�í��א	KB��66¥א�gD�í��X6¸�אT	j66א³����·j6@
��t��M>E<p�£K8��tK��������WB�<���W����K�Y7א��K:��·�����Wא�Z���f@7���gD	TK��f�jBא���kA�.�²Y<�
�M��Kא���MA�Y&א¥K�£¦אא��Y��� �W6oK<א���X�X��ªK>åK��ZEB���¹�,����a�Y6	�j6* ��µ¹אW6א���í �í�¹

����gD	Tא�א¥א�Wq��g���,����������Î6�<��f@67��³j6�¹��U�68��g�6D�א&�·¹YB��6�������.�¹���j	a6�M6AÑ¥�א�
�������¥j:&א��K�ZE�K@E&K������������������h6��l6B!�×6א��M�¥KB��6	tא�¹£א�w6���j6�Aא��f6����Y�K6�f�j�א&

�tא�¹�MAB<א��Y�KãgD	�.����³j6��«K67���j6@·�א��M�jE6�¹���.�א&MA�Y�א�Ð�T��l6��M6A�Y��j69 �א�
µ¹אWא��������<>�Y6��M6A�Y&א�¸X��í.,�������������6�K@��^>�C6��¹�Î6�<��f@67��³j6���א&�K6��Y���j��G	a6�א�

����������¹�ME&K<א��³j��Y?�6����������Ï?�K-��j�	WoK�í�א���j6*�dE?!�í�³j��K6B��j6�אµK6$�í����������W�א�
����¥j:�&א�¹�M�pKCא��א³j	Tא�.������������U�68��j6BCא��h6��MA�Y&א�¸XÓ�³j���¦K6D��§K6E�����·��µjqj�א�

)�Ï�¹¥K�(��·jE&K6<א��¹·YB��6�í� ��²¹Y;�אK8��t£�אlA3�¹��[@<��W?א¥�א��?M�א�×��KD<9�א&
WAא���אX�.� �


KCא��א³j	Tא�í�¥KB��	tא�Zא�j�KDBD	��í�¥KB��	tא�h���£K>�	tא�¹�M�����:� �

�`�tDe Santis (1993)��������M6;>â�í�a6�jCא���h6��W6oאj��´K6C��·��a6�j�&א�h6��i���
ME&K�.������������������«K6��¥א�f6�K<��h6��f���·j@��M>A�ã�µ¹£�.��WoK<א��«K��¥א�f�K<��·j@��aא�¥�e�¤�¹

  55



���������W�M�í�א��K�tj�א&�jC���M;>â�h����µjq��Woאj�.��.�X��¹�����M�£K68��tא�fא�j<A��a�Y��א
�WA�A���ZEB&א�.���������f6א�j<א��¹�M6E�KCא��µ¹W6א��f6א�j�.6��»j6��«K6��¥א�f6�K<��´KC��[E��·��K&K:�

���������������M�6
KCא��א³j6	w���j�A�K��a�jCא���h��M<>�Y��Woאj�Ø��a�j���i�I���¥j:�&א�µ¹Wא��í��Y�H&א�.
�ºY��¹Harvey (1993)��Tא�k6A�M�6
KCא��א³j	Tא�í�W�j��i�G��������X6"�א�Z6E-�M6�u��f6�

���K6Ó�ÖC�Tא�¥KB��	tא�:�����W6oK<א��6_	j���K6>�¥א�,������������f6�K<��ªK6>åא��¹�W6oK<�K��H6�Cא���M6E�K@��
�¥j:�&א�א³j	Tא�WoKWoK��X¸�אT	jא³�¹��.��«K��¥tא.� �

�g�?�Gooptu (1993)���L6����K6jBá�M�ì�é��M�
KCא��א³j	Tא�í�h�YB����א&
ã������×א���Y�K��KDAB�¹�א�>WoK�א&?f6�K�K6Ó��������cA��K�¥£�א&���¹·W<����g�.�����M6jB2א�f6�B��

���.EA3א�.BE?&א�í�é¹Tא�������.B�K�¹�M6E������C�í��	j6א³�����lA�K�(�אT	gD�í)�א�µ¹W�א�ME�KC�¹�א&
���h�Y���©אj��L�K���h�YB�����.����������µj68$א�K6D<�j��í�f�B���MjB2א�¸XÓ�¥KB��	tא�a¹£א�
�����MEC�¦��Ï��í�M<>�Y��Woאj�kA�����������a�Wא��M?�����·j@��×א��ME�K&א�foK	jא��f9>��l��¹��Ð8��

�����M�<8א��MAB<�K��Woאj�l:<��¹�KDA�K$9�.��������T�אWE>��¥KB��	tא�h��jCא��אX��·j@��W��¹���j6BCא��³K�
kA��ME>E�א	�>µKB��X¸�א�c�j���אX��¹�e�X��·j@��t�W��¹�f�j:א��ºW&א�íTµאj�.� �

�����M�א��ME�K��h�א&jB2א����l��h�YB��������Ð6�h�א�d�£KC68�א&��¥K������²Y6��h6����K�Y6

�����µK&א�א§¥�M?A=&א�¥KB��	tא����M�Ï7��µאj���¥KB��	א�M�Y
�¹.������d�£KC8א��¸X��M;>â�¹Ð���g�D�

���������������ªאY6�T�M�6
K��³אj6	���W6�í�¹���W6¹א��í�W6oK<א��M6<>�Y&א�א�WC6�¹
Yא��אT	gD�¹�א��aE��
M�¥K"�.������Y
�¹�ME�C�Tא�´jCא���l��M��Kא���MjB2א��Y	KB��²W��X¸�א�<�M6�h�Z6à������.���K�א�

KD���Y�K�&א�¹�ME�K&א�¥¹א³Tא. �ME�¹¥¹Tא�א�WC�M�א�Yא�>M�í���Yא£�¦�hoK���jE�א�jB2א�f�B��
 ��������������������M6<>�Y&א�M�¥KB��6	tא�`�K63K��·j6B�D��K6�jB�g6��¹�¥KB��6	tא�M;>â�í�a�jCא���gD�W��¹

�����M�
KCא��א³j	Tא�í��Y�K�.�א�>WoK�¹�א&jB2א�א�M�T�������M�¥KB��6	tא��K�	H&א�h��¥K��l���Ð
�������������������¹�f6�j:א��ºW6&א�k6A�YB�����M�>א��¸X���KE$א�kA�.�Gא����K�Y
�¹��K
K<&א�d�£KCq�f�

�������������k6A�K6DE��YB��6�kA�א&ºW�א�:f�j�¹��K	�Y?א¥�¹�j*�א��³j6�א�6×���a�j�&א�WoK<�K��g�D��l�

                                                           
  ”Hot money“موال بالأموال الساخنة الأن  على هذا النوع مKuczynski (1992)يطلق   9
  

  56



�f�j:א��ºW&א�.����K��.BE?&א�.C�אjBA��h@,�e�X������������h6��K6E���¥KB��6	u��א¥W68��אjA@7��·�� ¥K%
 ¥K%א.� �

�������������f6?C��K6��אÐ�6��l6D��ºW6&א��Ð8?א��א�¥KB��	tK��g�D��é¹Tא�M�uא����KjB2א�·�

M�6��K6B��·���tH6�א&.�¥K69��W6��·j6A?�C��h6�א������������������KCא��א³j	Tא�.��µאj�TאT�����é��M�6
KCא��א³j6	

�K6·�אY�z����.�א&�:j¥�אT	jא³��jB2א�X6�G��K6BCE��������]E68à�M6E>E��W6�W����µj6���N6�¹�·K6�
�tא�KD�;>â¥KB��	M��,������f6�j:א��ºW&א�kA�M<>�Y&א�Woאj<א��dE?!�¹�¥אY?�	tא�e�¤�h��KBD�W�.�

�����������¥KB��	u��MA�K?א��¥£K8&א�Ð�j���UB�A��·��X¸�א�<�M��h�א&���h�YB��l�א�×������f�j:א��ºW&א�k
M�
KCא��א³j	Tא�í.� �

M&j�E68à[�א�K63`�אt	M�¥KB��6��������א§�א&µK�א�>ME&K���W?��£��א�>M&j�í��	jא³�¥������é��
�����������tא�í�¥KB��	tא�íKq�í�K>�¥א�é��º£��K-�M>A@��Ð��M?�Y:�gD	����h�YB��6�¹�.�� ¥K��j�h�א&

�W�¹�W�Howell and Cozzini (1992)�M6E�C�Tא�gD	Tא�í�א�¥KB��	tא�h��Ð����Z��·���
������í�M�
KCא��µK&א�¥א§�א³j	T�i�j��·K�������KE6	��³Y
�¹�MEC�tא�K@�Y����.��������é��Y6�Y?א���אX6��Ð67��¹

��i����f?C���Wç��Y��µ¹T���������M6<>�Y&א�Woאj<A��M?�u��.�?:C&א�א³j	��.��¥£K8BA��.�����¥K6
��W6��¹
Errunza (1983)��������í�¥KB��6	tא�í�a6�jCא���µu6��h6��¡K6�¥Tא�d6E?!�¥X6<���K�WC�i���é��

����¥j:�&א�µK&א�¥א§�א³j	���D�K�Wא��L�������̂ 	j6א³��I�T·�א��a6�jC�í�א��K�¹�א¥��K�KD���KD9<�א��>
�·j@��M�
KCא�KD�j�¡K�¥Tא�dE?�����.��.��W��¹Errunza and Losq (1985a)��Y�K���·�א&

��M�<8א��MAB<�K��M?A<�&א�����Aא��ME	KE�
M�6�t��������ED���u�.¹�א&�K��Y�א�KCא��א³j6	Tא�í�·¹YB���KB�א&
��������W6oאj�d6E?!��KE�K@���h��·K<C1�������������������¸X6��í�j6BCא��·j6@��·��a6�j�&א�h6��i6�T�e6�¤�¹�M6E�K

£K8��tאאMEKC8א��µ¹W�K��M�¥K?��Î����.�� �

��������������M6E&K<א��µK6&א�¥א§�א³j6	��a��M�
KCא��µK&א�¥א§�א³j	T�cE<9א�� K�W�tא�·����f6<æ
�����M<>�Y��Woאj<��¥£K8��KDC�)ME�K�(���K��N�Y��K��א¤�T��K�K�W6א��Y6��Tא��¥j:�&א�א³j	�.��L6A:א��·�


M�6��h6��²Y6�א&�h�YB��6��אL6�K�T�¹�M6�£¹Wâ����������������������א�KCא��א³j6	Tא�í�¥KB��6	tא�k6A�cE<9
�KD�BE��h��f�G���¥W?��gD	��£j�¹�ME�K@�I��·K�B���³j��K��MqK%א��K�jA<&א ��W6oאj�d?!

  57



h�YB���BA��M<>�Y��.�M����·j@��K�jB�>Yא��¡K6�¥w���10P/E ratios ����³אj6	Tא�h6��W6�W<א���í
K-�f���M�
KCא�M�W?�&א�µ¹Wא��í�iEA�l��.� �

�¹h@,��KEoZ��Ð�>����K?�W��§א¥���MqK%א�µK&א��א³j	T��§א¥����µK6&א� Gooptu�

(1993)��ME
KB@�tא�ME<pj�K�����MEKC8א��µ¹Wא��í�,������������¹�l&K6<א���W6oK>א��µW6<��.6��Ð�@א��³Y>�K
���������¹�M�
KCא��א³j	Tא�í��lA3א��WoK>א��µW<���K>�¥K�����&א�j6BCא���tW6<��������M�6
KCא��µ¹W6א��í�a6�j�

�+�M�¥K?�W<�t�Cא�B��j���M<C8&א�µ¹Wא��í�a�j�&א.������������gD6	��í�¥KB��6	tא�h6��YB��6����·�א	K>�6£��א&
�����ME�kA�א�>M�u�א�>@�c�j���M�
KCא��א³j	Tא�������������Y�K6�א�×��_�Y��.��µW<�א�>W6oK�א&�a6�j�¹�א&

i��MA�K?&א�.�ºY��¹ Claessens (1995)��·��L6æ�fא�j��W�´KC��K6D�K�W6�W��¸X6������Yא��
M�u<א�.� �
� �

������Y�X��fא�j<א��¸X��.��h�����������³¥¹אTא�³j	�ME�K<��¹�¸Ð=��¹�WoK<א��µW<&�M�Y3א�fא�j<א�
�MEA3א�ME�K&,א�����¹�M�	K3א�¹�א�.j?א��ºj�������ºW���.א�j?א��dE�:������ME�K@���¹�ME�KCא��µ¹Wא��í�

��WAא���í�¥KB��	tא�,��������Y�K6��f6�j�א&���M>A��í��>6^�א·K6E�T��´K6C��j6א�.��µj6�����������(א�:³Y�א&
���.�j���£K�����YB��6�k6A���������������,�)¥א§�א&µK���WA�א&�£j6E?א��e�X6��¹���u�K6<&א�cE�K6@��¹�LoאY6p

������������lAqTא�¸WA��í�YB���kA�א&�ªY>��×א��M�	K3א�¹�א�.j?א��ºj���)������M6p¹Y>&א�£j6E?א��f6��
ME�C�Tא�µjqTא�h��W�A���K
K<&א�d�£KCq�kA.(� �

� �
����Y;C��e�X�������j6C��»X6א��YB���M�u<A�א�>@�ME��.�א�>WoK�¹�א&�K��Y��h�MD�¹��Y;�א&
����Î�iא�¥KB��	א�íTא�ME&K<א��א³j	�������M�6
KCא��א³j6	Tא�í�YB�����¹�.��������.6��«K6��¥tא�·j6@��אY6;C�

���������������������a6�jCא���h6���£K>�6	tא�·I6��M6�¹Wא��6]>��í�«K6��¥tא�h��f���M>A�ã�µ¹£�í�gD	Tא�Woאj11��
Tא�Î�h����·j@��MEA3א�א³j	Tא�kA�¥K8��tא�h��tW��ME&K<א��ME�K&א�א³j	.� �

� �

                                                           
10   P/E ratios : price earning ratios  
   أي بمجرد تغيير البلد يمكن الحصول على مخاطرة منخفضة لنفس العائد أو الحصول على عائد مرتفع لنفس مستوى من المخاطرة  11 
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لأن في بعض الدول تكون رسملة السوق عالية لكن التداول   capitalization السوق بدلا من رسملة  value tradedتستعمل الدراسة قيمة التداولات    12

  .ضعيف و يبدو دور السوق في توفير الأموال جد محدود
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  يرى المستثمرون في الأداء السيئ للسوق حاجزا للاستثمار  13     
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 Kim and Singal (1993),  De Santis and Imrohoroglu  و Tesar and Werner (1995) : من بين هذه الدراسات   14

  Bekaert (1995) و  (1994)
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   نرى فيما بعد كيفية تأثير السيولة على المحفظة و النمو الاقتصادي 15
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��������.�Y:א��M��¥�ME�A���UB�M6pY�������,�	M�jE��	jא³�אT	gD��l�א�×���f6���¥KB��	tא�U�8��OE�
��������������������¹�·¹�K67��k6���gD6	Tא�k6A�µj68$א�h6��h�Y�WBA��h@,�OEÞ�ME�¤K��Y����¹��Y�K�BA�
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�������gÓאj�T�gD��K��M�K��í�MY���KD<E���KDC��]A�í��<]�א�N�j���h@B�א��K�Y67��h6��������.�א��
�������������������W6�W#א�gD6	Tא�א¥א�W6qx��j�A�K6��g6oא£�f@67��iE���£K�Zא��¹��µK&א�א§¥�kA�µj8$א�.�¹

������������³j6��?d6E�אt	KB��6¥א��א�:M6A�j�אW6�T�¹�א&M6<>�Y�א�M6EÞY��h@B�6�א����KDAED6����·I��אX@�
�����������������������ºW6&א�í�»£K68��tא�j6BCא���K6E�K@���h6��W6�Z��¹�µK6&א�א§¥�]E68à�.6�!�h��MAoK�א�

f�j:א��.����·��KB���������aE:�6���U�YA��KD<�¥�¹��Y�K�BA��KD9E>������M�jE6��·�"L6A�אK6�£t¥�¹�������א�
Y����¥KB��	tא.�M	א¥£�NAqj��Levine (1996)����£K68��tK��a�W��³j��é��·�א¥�<K�	M�jE�א�

�������»£K8��tא�jBCא��d����f�Tא�kA�¹��jBCא��jä�.��������M�jE6���M6>A�ã�[E�K?��M�u���KÓKB<�	K��¹
�µjE6��M6<>�Y�í�����������א��³j��W6�H��·�א�µ¹W6�א��������a6�B���N6�K��×6�1976��j6*�N6�Y�	K<�Y6�í��א�

���ME�Kא���Y7�ME�KBא���א�jC�¹��f;�א�>M�u��M�j��.�	M�jE�א��³j�¹�א�jBC�א»£K8��t���k6�������.�א�
��ºY�Tא�א�Ð=�&א�Mא��Y+16��)M�£K8��tא�,��MEKB��tא�,��ME	KE�k6A�א�j6BC��������)�א��Y�H��W���×א�

�����µKB<�	K��e�X��¹�»£K8��tא���������M6>A�ã��K6CE�¹�Y�W6?�A���Ð=�6��א�Ï��,���������j6��k6A�µW6��K6-
����������«K6��¥t�§K6@<א��£Y6á�N�E��³j�kA��·�א�>M�u��.�א�jBC�א»£K8��t�¹�	M�jE�א��¹�PoK�Cא�
������»£K68��tא�j6BCA��»j6��Y
H��f�1�³j��X¸�א�Ð�T���>^�א�>jא�f��Ð��ME�K�¹��K*�	M�jE�א�

lA�?��M�u��M�j��.�א�jBC�אK8��t£«�¹�א&?E�K6]�אºY6�T������������f�K?&K�Æ�W"��X¸�א�W¥����.�א&�M	א
)�X�Xא���¹�³j��.��¥j:�A�	³j�א¥¹Tא³�א&(ME�K���g�א� �
� �

�������������f6�j:א��ºW&א�í�»£K8��tא�jBCא��kA�M�jE���O6E����t��·��KC´��¥א��M>�Kã���Ð�G�א�
�·¹Y�í���ME�KC�&א�M�jE�doK�� )�א&�Zא��W�(א�jBCA�e�¤�¹�M�u��d�Y��h��f6�Tא�kA ��jCא��

Demirguc and Levine (1996a):� �
� �
−�����������������ªK6>åא�é��»£H��W��³j�A��M<>�Y&א�M�jE�jאWo�אt	��KB¥�א�×���UB��i�א��í�K>�¥tא�·��

����������������»£H��W��K��אX��¹�µu�xא�Y���¹�f�Wא��Y���d�Y��h�¥K�£tא��tW<��í��é�U������Ð�¹��jBCא�
»£K8��tא.� �

                                                           
  .ة العالميةسياسة سعر الصرف و الانفتاح للتجار, فعالية النظام التشريعي , التعليم, الاستقرار السياسي, السياسة الضريبية, تم مراقبة كل من التضخم 16
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−������¶W�í�ªK>åtא�e�X��.?Eא�������������h6�P�K6Cא��¹�א�¥KB��6	tK��_E6ç�»Xא������M6<>�Y&א�M�jE6�א�
��³j�A���W��������¥K�£tא�µW<��í�ªK>åא�é��»£H�����N�K��·��¹��¥K�����.?Eא��¶W��M�6p¹א�Ð6����k6A
¥K�£tא�.����.?Eא��¶W�í�ªK>åtא�KBCE���������h�YB���א&�¹YB��6·�א�h�X6����a�7�"���M��MCE<��h�א&

��Y�K�k6A�אK6�£t¥א��אKE��t�M6E��������" �I�t��·¹W�Y�fB!�א&�L6A:א��h6��^6>è�e�X��i 
 ��h�Y�W&א�h��ºY�Tא��K�>A��,����.?E6א��¶W6�ªK6>åא�Y6���·j@��l�K��K��¹����µj6��·j6@��»X6א��

h�	M�jE�א��³j�א&M<>�Yאt	��KB¥א���P�KCא��¹�,�²¹Y<��Ð��¥K�£tא��tW<��kA .� �
−�K�Y667א��M66EB�K��k66A�K�A66	�³j66��.K�j66���W66��Y�H66�	M�jE66�א���UB66���M�jE66�³�א�>M66E�K�א�

����������������gD�K6�KBא���c<69��¹�h�YB��6�M�¹��Xא��W��c<9��WD<א��א&Y���gDBD	��aE���h�YB���BA�
��Mא��Y+����������������������¹��K6�	H&א�£א���¹��K6E�K@���a6����¹�h�Ð6�h6��d6�Y��Yא��M6�א&���K�Y67א��א¥�£�

»£K8��tא�jBCא��»¤H��W��M�jE��K��l�K��K�.� �
� �

�������h��Y�K�u�K6�������������Î�<�א��a�jC�í�א&�M6E&K<א��³j6���h6���d6�Y�אT	j6א³�א&M6áWC�í�א�
��������»£K68��tא�j6BCא��k6A�KE�Kæ���Y�H&א�fא�j<א��.������������Y�K6��TK	j6א³�א�6×���UB6��a�jC��K6�í�א&
�WoK<א��M<>�Y&א�a�¥K7BA��µK?��tא�kA�a�7� Obstfeld (1994)�.����×6א��א³j6	TK��l�K6��K��¹

��������K�K�Wא��Y��Tא�¹�WE#א�א�£TK��a�B��W�Z�������������א�Y�W6&א�µK6?א���d6�Y��h6�»£K68��tא�jBCא��h�
��������W6oאj<א��M6<>�Y&א�א�¥KB��6	tא�jä)������µK6&א�א§¥�]E68à�.6�!�.(��������K6Boא£�[E6��אX6��·��t�

K�E�q�.����Y�Xא��d�	�KB@��,����������������W6K��k6A��Y�K6�h��a6�¦j�א&�g�KCא���.?Eא��¶W�í�ªK>åא
������MáW&א�א³j	Tא�í�¥KB��	tK��h�YB����W�^>è�í�א$M�K����,���a�א��³j�א�>ME&K�����¹א	>M��h�א&

���������������»£K68��tא�j6BCא��Y�G6���l�K6��K��¹�¥K6�£tא�µW<��í�¹�ME�KE��tא�א�Y�£y��.������W6���W6��¹
�M	א¥£ Devereux and Smith (1994) �·���g	K?א������¥¹א³Tא�א³j6	��Î6��Y�K6�BA��a	אjא�

j*�J:���¹�¥K�£tא�µW<��í�^>è�W��KE&K�MáW&א�ME�K&א£K8��tא��.� �
� �

���������������M6qK%א��K6�jA<&א�k6A�µj68$K��h�YB���BA��UB���M�jE��K��a�B���×א��³j��·�א�
���M�jD����K�	H&K�u��C���£K>�	����gD�¥KB��	א�í�KD)��������¸X6��µKB<�	א�µu��h��¡K�¥Tא�dE?!�»�

�K�jA<&א(����KD���KB�����������������é��»£H6��¸¥¹W6��אX6��¹��K6�	H&א�M6א��Y��¹�O6��A��h�YB��6���a�W6�א&
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�!���K6�jA<&א�.��א�6��������������������j6BCא��a�Y6���l�K6��K��¹�£¥אj6&א�]E68à�.6�!�í�K��6	�·j6@��»X
»£K8��tא.��K	א¥£��¥K
��W��¹� Kyle (1984)�¹�Holmstrom and Triole (1993)��é�

�����������������������K6�jA<&א�k6A�µj68�A��YB��6��·�	M�jE�	³j�א¥¹Tא³�א&ME�K��W��W6�Z��h6�אj6$א�Z��ºW6�א&
���K6��K��¹��K6�	H&K��MqK%א����K6�	H&א�M6EB�K��í�h6�!�l .����Y6@>א��¸X6��[6@��,��ºY6� 

stiglitz (1985-94)��¥j66:�&א�M66E�K&א�¥¹א³Tא�א³j66	��í�·�������M66qK%א��K66�jA<&א�[@<C66�
����������������K6�jA<&א�kA�µj8�A��³K>�y��YB���M�í��Ð=�א��>Y�¹��l�K��K�t�K�ç �א&Y����K�	H&K�

����������K6�	H&א�M6א��Y��¹�a6����iBD��t�l�K��K��¹���������a�W6��t�³j6��M�jE6�א����)��Z6>!�t�(��h�YB��6�א&
��K�	H&K��MqK%א��K�jA<&א�kA�µj8�A��,�K�	H&א�MEB�K��kA�Ð�G�A��t�¹.�� �

� �
�����������������Zא�j6$א�í�Ð=�6א��d6�Y��h�»£K8��tא�jBCא��kA�Y�H��·��ME�K&א�¥¹א³Tא�³j���h@,

�WE#א�א¥�£y�. KDBEE?��d���K�	H&א�gE?��×א��א³j	Tא�·����UB���_�Y�&�µK6<��6�K@G����Ð6�א&
�������������>�6���YB��6��³j��«��·��¤א��K�א¥�<>N�אT	¥K<��I6·�א&�Ð6�¹�א&�K�E����Ð6�&K��a�W6��אX6��¹�·אW

M�	H&א�MBE��gE;<���   Jensen and Murphy (1990)�.K�T����k6A�WK6���W6���¥j:�&א�א³j	
����WoK��_�¥)M�A8��(Ð���é�]E8à��µK6<��j6BAא¥£�¹���¹��Xא��(»£H��hא&���h)YB���K&K@.���א&

���»£K8��tא�jBCא��dE?!�l�K��K�.�����f�K?&K��·��t���ºY��h��´KC��,������Y�X6א��d�6	�K6B,�����M�jE6�·�א�
���������������K6�	H&א�£א���¹�ÐE6����·j�K���t�h�YB�����e�X6�א��K67¥�����,�א�>ME�K�í�א��³j��W�f<"��h�א&

�������������������¹�gDא���Y6��h6��f6A?��h�YB��6��W6�¹א	M<6��h6�א&K��í��Y�K�)��«K67�gD<�6�)�K6 x¦א������א&
��K�	H&א     Shleifer and Vishny (1995)�.��� �

� �
�W?���f6E�K!��¥K6
��  Shleifer and Summers (1988)¹��� Morck, Shleifer 

and Vishny (1990a 1990b ) �W��ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�¥j:��·��é�����Y9����¹�£K68��tא�j6BC
�Ð���K�	H&א�¶KDא���MEAB�iAED����e�¤M��C&.א� �א�×�M	א¥Wא��·��KD��¶K� Stern (1989)�
�������jBCא���K�£K8��t�U�&�N88��×א��¹�X��Æ���l�K&א�¶K;Cא��¥¹£�Y��,����»£K68��tא�j6BCא��í.���K6B��
�����jBCא���K�£K8א���¹¥א£�h��W�W<א��W �,������f�j���ZoK��kA�.AqK��gDCE��h��¹��,���MEB���·¹Y��t
�»£K8��tא�jBCא��í�l�K&א�¶K;Cא�.Meier and Seers (1984)��Y6�¤�W��¹�� Lucas (1988) �
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)��������ÎB�j��f�j���ZoK��kA�fqK��j��¹95�(�������������f6א�j<א��¥¹£�í�·j�£K68��tא�b�K6���K6��K��K���i��
»£K8��tא�¥j:א���í�ME�K&א�¹.�¸X��¥¹X���Y@>א���£j<���KCE�B�A�,���Y6�¤�O6E� Robinson 

(1952)�����a�W��t�l�K&א�¶K;Cא��·����£K8��tא�jBC�K�����l�K&א�¥j:א���K*��¹�»�������M�K��6	א�ºj6	�j��K�
�K:?א��א�¥j:��l�K��Ð�.� �

� �
¹���ºY66���M6D��h6������h�¦¥K6א���.��K66א���h6��W66�W<א��f6qj��Bagehot (1962)�, 

Schumpeter (1932),�Cameron and others (1967) , Goldsmith (1969)¹��� 
McKinnon (1973)א��kA�l�K&א�¶K;Cא��Ð�G��ME>E��cq¹�é���MA�����K:��¹�»£K8��tא�jBC

Ð�Gא���אX���¹W��h�¦�h��ME?E�:��.��������h6��f6��.6���KB�K6� ¹Gelb�א�K6B£א�k6A��X6¸�א&

(1989),�,Ghani (1992),�King and Levine (1993a-1993b)�¹�De Gregorio and 

Guidotti (1995)�íY8&א�¥j:א���[E�K?��.��»j��«K��¥א�´KC��·�� »£K8��tא�jBCא��¹.� �
� �

���������������í�»£K68��tא�jBCא���tW<��¹�ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�¥j:��[E�K?��.��M�u<A��M	א¥£�í
f�j:א��ºW&א,ME<:?���K�KE��kA��WB�<���, Levine and Zervos (1996)¹�Wא���´K6C��·��

��������������»£K68��tא�j6BCא��¹�M6E�K&א�¥¹א³Tא�³j	�¥j:��.��M�j��¹�M��j��M�u�.�������¸X6���W6B�¹��W6�א
�kA�M	א¥Wא�����A��M<Bá�א�Y
H���KC�����¥j6:��������������g6���.6��N6<ê�M6E�K&א�¥¹א³Tא�³j6���f�K67א�
��³j��א	�>NAB��X¸�א�W¥א	M�א&�=Ðא��א¹£Tא�ME�����KB��.��í�א��³j�א�>ME&K���K�¹�א�D�K�W��K	D��jE,�א�

����Y&א�ºY�Tא�א�Ð=א���Mא��Y&������»£K68��tא�jBC�K6��M6:�.������������P�K6Cא��ºj�6���h6��f6��M6א��Y��W6<��
Y66>A��¶K66%א�l66A3א�Ï66>א��M66א�W��í�£��,Y667א���µK66&א�א§¥�í�¥KB��66	tא»��Ï66>א��M66א�W��í��,
���l	KE���ºj��j:¥��א&²¥K8�¹��E�K?]�א��KE	M�א�M�W?C�¹�א�ME��Y69�¹�	KE	M6�����������,�אt	�Y?א¥�א��

¥¹א³�א&M6E�K�¹�א�j6BC�א»£K68��t�í�א&ºW6�����������T	Y<�א�²Y8��f;�א�>M6�u��6.�א��:¥j6�í�	³j6�א������������
�?W6��.��X¸�א�PoK�C���KC	M?��a�א��K�Y;C�¹�א���f6E�K�א��M?�K6�����������.�M�jCא�:f�j��M��j�¹�¤א���>����

�¥K66
�Harber (1991)�k66A�KD�K�u66q��¹�M66E�K&א�¥¹א³Tא�³j66	�¥j66:���l�K66æxא�Y66�Tא�é��
aEC8א���¹�M��KC&א.� �

� �

  79



�N�K��W?� Levine and Zervos(1996)א�³j	�¥j:��.��M�u<א��h�O��A��T�³¥¹א
�tא�jBCא��¹�ME�K&א�»£K8���l�Kא���f@7א��h��M�£K<��Y�W?�:� �

� �
uStockXgrowth ++= )(βα ������������������������������                                 
                              ��� �

�OE� growth �£Y>A��l?E?$א�f�Wא��µW<��h��¥K��l�)�����Ï6>A��_6	j���L6�ç1976−

1985��Ï>א��_	j���¹��1986�–�1993�(�¹� Stock�¹�³j�
Y�א�>¶K���j:¥�א�H&א�h��¥K��l�� 
u�������loאj7<א��G:%א�h��¥K��l���.��f�1X�������ºY�Tא�fא�j<א��MjBá�Mא��Y&�Mא��Y&א�א�Ð=���

����W��×א�H»£K8��tא�jBCא��kA�Y��.í�f�B���l��¹�:��Ï>א��Mא�W��í�f�Wא�−�Mא�W��í�gEA<א���
���Ï>א�–���tא�¶W�§KE?�������l6	KE��M�6���K6?>�א	uD�6´�א�M6�¹W��P�K6CA�אl6A3�������������–	Y?�6א¥�א���
¶K%א−��g��·�א��¥KE��X¸�א&�=Ðא���>�W6B������.���í�	³j�א�>MAB�א��j£א�����G��µW<�א&@�K��−��µW<�א��9

���������»£K8��tא�jBCא��]è�KBE��M�Y;Cא���K	א¥Wא��iE���NAqj��K��kA�.������·��é��µj6qjא��)�OE�
�����tא�jBCא��.��M?E�¹�M�u�´KC������������»Y7א���µK&א�א§¥�h��£Y>א��ºj����¹�f�j:א��ºW&א�í�»£K8��

�K6B���.�íLucas (1988) , Mankiw, Romer, and Weil  (1992)��Wא�M�א�<�Ï�K£«�¹�א&
���������������6:��Y��·j6@��W6��i6���K6�£K?�t�l	KE�W¶�אt	�Y?א¥�א��µK�£��M	א¥Wא��¡Ï?�K�����jBC�K6��K�A6	�

»£K8��tא�.���K6	א¥Wא��h6��W6�W<א��NCE��e�X���Fisher (1993)��,Easterly and Rebelo 

1993),�¹�Bruno and Easterly (1995),����£K68��tא��K6	KE	�.6��M�j��M�u�´KC��·����
�lA@א� �¹�»£K8��tא�«K7Cא��¹�אX������g���M�א	uD�6´�א�M6�¹W�¹��µW6<�א��69��µKB<�	א�fA<��K�

��»£K8��tא�jBCא��Mא��Y&�.���M��K@��µW<��µKB<�	א�¥¹א���Y@>א��·������·��l6��M6AB<A��א�£j6��א��³j6�א�
l&K<א��Y<��� dE< Levine and Zervos (1994)�א�jBC�א»£K8��t��KB�Y6�¤����W��אYäא��K�א�

 Dollar (1992)�.� �
� �

������M	א¥Wא��¸X��KDE���NAqj��×א��PoK�Cא��·��,���א��h��W�W<א��W<��������N6>Aא���א�6×�א�Y�W6?
�������¥K6��tא�6.<���¤j�G&א��Y�N6A�1�í��·�א�>M6�u��.6�	³j6�א¥¹Tא³����������,��²u��K�א&�=Ðא��א&<

��ºY66�Tא�f66א�j<א��M66א��Y��M66�K��í�k66���M66�jC<��¤א��¹�M66��j��»£K668��tא�j66BCא��¹�M66E�K&א
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)���M�j@$א�´uD�	א–����g�א&�Y�H6�í�א�j6BC�����)���א��³j�א��j£א���M6AB<A����G��µW<���K@��–��µW<�א��9
f�j:א��ºW&א�í�»£K8��tא.� �

� �
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���Ð�Gא���אX��MEj��µj��,�qj��KBCE������������³¥¹אTא�³j6	�¥j:���ÖA�NA��>^�א� ¤KBC��K��x�אY�T�א�
KBDCE��ME�Kæxא�M�u<A��Y�zא�א��>^�fqj��»£K8��tא�jBCא��kA�ME�K&א.� �
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�����µ¹Wא��¸X��í�ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	T�.������������W6�W<א���Y6;��í�f6�B�E��¸K"tא�אXÓ�»Y;Cא��L����K�א�

.E�K&א��K:	j�K��M�¥K?��ME�K&א�¥¹א³Tא�³j���.��Kא���h��.�L���  Stiglitz and Weiss   

  (1981) Diamond (1984) �¹�.��K��EE�K6&א��K:	jא��¹�²¥K8&א�ZEB���h�Y��j�Y6�zא�¹·�·
�����D�j��í�ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��h���·j9>è�g���������»X6א��¹��K6�	H&K��MqK%א��K�jA<&א�í�h�Kא���

�������K�	HBA��gou��Ð���K?א���í�K��	�·j@��,�����K6B����g6D���W68���·¹�����M6êKCא��M6E�K<>א��¶W6<����h6�
����K6�jA<&א�í�²u��tא�.���������YB��6�¶W6��W6¥��א&�M6�K��l6>������������¹��W6E#א�M6�	H&א�6.��Z6EEBא���h

��������������ME:6	j�&א�M6BE?א��6]@<��»Xא��Y<��M�א�M>E<9��¹Ï7&K·�א%·jE�¥K��w	gD��j<�W·�א�	H&א
�K�	HBA�����gD	Tא�¸X��¥W8��×א��.��������������¹�M>E<69א���K6�	HBA���ºY6=��Y<6��@h��W��·j@��Xא�א�
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King and Levine (93a-93b) �»£K68��tא�jBCא��.��M�u�´KC��·��é�������K:6	jא��¥j6:��¹

��¥K�¥¹£�	³j�א���������tא�.<��X�Tא�¹£·�אX��¹�.E�K&אT����h6���Z6"�t�א�Z6��Î�<��×א��ME�K&א�¥¹א³
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Demirguc and Levine (1996b)�jBC��K�WC�i����f�Wא��א�¤�µ¹Wא��M���h��f?�C��¹�WAא��
�������U�8��´jCא��� ¥K��.E�K&א��K:	jא��¹�ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�·I��_	j�&א�f�Wא��M���é��^>�C&א

��¥j:��MY���.���W�¹�KB�����<:?���K6�KE��kA�£KB�tK�����µ�M6E44�����������Ï6>A���¥j6:���¹�M6E�K��M6�¹£�
)1986−1993(��.E�K&א��K:	jא��¥j:��a��KE�Kæ��_��Y��ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�¥j:��ºj����·� 

��K:?א��u��»��.��K@���u���·אjBC��KB��¹�·�����N�jא��[>��í)KE��.(���������M6	א¥Wא��¸X6���W6B��¹��W�א
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�ME&K<א��א³j	Tא�,�X�Xא���,����l<�Y7א���¶K;Cא��א©j��¹�ZE�Ïא��(��������¥j6:��א�Y6
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K<&א�d�£KCq�¹�.�Gא����K�Y
�.(���������£Y6>C��א�Y6
H&א�c6A�ã�.6��M�u<א��í�OÞ�)�¹

.E�K&א��K:	jא��¹�ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�h��f��¥j:���M��Y��א�Y
H��µKB<�	t��j�Aא��)�KB��.� �
� �

�Ð7��³KE�²¥K���j6:¥����·�א�µ¹W�א�×�eA�1��8��é�¹  Levine (1996)�í��<]�א�
)����������lA3א�P�KCA��©K%א�K:?A��²Y8&א�ª¹Y��l�Kê��M��C��M	K?����l�K6êtא�(����j6BCA��f6E1

���������¥j:���Ð��²¥K8��eA�1�×א��µ¹Wא��h��Y	��f@7�.���¹�������א�א³j6	��.6��M�u<א��gEE?���T�³¥¹א
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KD�¥K8��.��������������j6BC���¥j:���²¥K8��¹�M�jE��K��a�B���³אj	��KD�W��×א��µ¹Wא��·��N�K��M�E�C�K�
�������������MAoK	�Ð��ME�K&א�KD¥¹א���א³j	��¹��¥j:���Ð��²¥K8��KÓ�×א��µ¹Wא��h��Y	��.��µ¹W6א��e�X��

���������������ºj�6���h�Y;Cא��^=��jBCא��M<�Y	�·j@��ME�K<א��M�jE��K��ME�K&א�¥¹א³w��KDא�j	��ZEB���×א�
KD�¥K8��.�������������������^6=��j6BCא��M<�Y6	�·j6@���¥j6:���W6��KD�¥K8��·j@��×א��µ¹Wא��f�K-�f@7��¹

�������ME�K&א�KD¥¹א���³j	�ºj����h�Y;Cא��,���������������j6BCא��k6A�Y6�zא�h6�f?�6���Y���KBDC��f@��·��»�
£K8��tא»�.����������������j6BCא��k6A�²¥K68&א�Ð�G��h�ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��Ð�G��ME�u?�	א�L�	�·��a�

����������M>A�ã��K�W��·K�W?��KBD���é��iK�¥��h@,�K�jB�h@��^�K��»£K8��tא�.�����N68A��W6��¹
��M6	א¥£ Demirguc and Maksimovic (1996)������³¥¹אTא�³j6	�.6��f6�K@��´K6C��·��é�

²¥K8&א�¹�ME�K&17א�.� �

� �
�L�א����M6E�K&א�M�Y;C��,������f6�jBא���M6?�Y:���K6�	H&א�¥K6Eא���c6�j��–��ªאÏ6א�� �¹�
�gD	��¥אWq�–kA��h��f��������³j6� Harris �א�Y9אLo�¹��K�Ð��h6�א�oK6?C[�א&�£j6�j�í�א�

and Raviv (1991) ���ME�K&א�א³j	Tא�¥j:��¶W–�K9?א��¶K;��ME�K<��¶W��.��f6��fqj��W��¹
��h6�� Rajan and zingales (1994)�¹�Demirguc and Maksimovic 1994)��·א�é�

���������������gD6	w��·j�W6א��L6���í�²u��tא�h��_E����Z��¡Y7���K�	H&א��K>qאj��í�²u��tא�.
����������������¥j6:��ºj�6���j6��¹�M6�	HBA��f6�jBא����א�¥KEא���kA�Ð�Gא���í�gD��f�K�NA>���M�Y;C�K�

���M6E�K&א�¥¹א³Tא�³j6	  Demirguc and Levine (1996a)�.��W6��¹��f6qj�Demirguc 

Maksimovic (1996)���M66�	H&א�·j66�£�M�66���k66A�M66E�K&א�¥¹א³Tא�³j66	�¥j66:��Y66���·��é�
kA��¥j:�	³j�א������c�j���KDBD	TT�����Ï>א��Mא�W��í�ME�K&א�¥¹א³�.�K����K�Y7������K6Ó�×6א��µ¹Wא��í

��������������������������l6>�@��t�l6D��gD6	w��·j�W6א��M�6���h6��a6�Y��M6א�Wא���í��¥j6:���Ð6��M6E�K��³¥¹א��³j	
����������K6D�j�£�h6��W�Z��e�X��f��gD	w��ME�¹��א¥א�WqI�.������³j6�,��<l6�א&Yא�f6�אé¹T��h6��j6:¥�א�

                                                           
  . تطور سوق الأوراق المالية على اختيار التمويل للمؤسسة أثر و بالتحديدية سوق المالالو قد كانت هذه أول دراسة للبحث عن تأثير تطور 17
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���M6	א¥£�Y�X6��»£K68��tא�Levine and Zervos (1998b)א�����W6B�k6A�א���K6�KE���,��6×�א
�µ�ME<:?&47א������Ï>A��¹�M�¹£�76−93�,�í���������������¹�M6E�K&א�¥¹א³Tא�³j6	�j6*�.6��M6�u<א��h�KD�Þ�

��������������»£K68��tא�j6BCא��µW<��í�f�B���א�Y
H��a�¥G��iC�Y6א�g��,�א��jC´�¹�א�jBC�א»£K8��t��Î<א�
�µK&א�א§¥�,����©K%א�¥K�£tא�¹�ME�K��xא�j*�.��������������.6��M6�u<א��h6�O6��A��N<6	�M6	א¥Wא��¸X6�

�³j�MD�¹�א&>�tW6�א$M6E�K�¹�א&�MEA�?�6��j6BCA������������KD�X�X�¹�א�KD�K�W��h������,���,KDB�	M�jE�א�
»£K8��tא�,��µK&א�א§¥�gא�Y��,�����������M6E�K��M6D��h6��¥K6�£tא�µW<��¹�ME�K��tא�.�!�.����K6D���K6B�

M66�u�א��´j66C�¹�	³j66�א��¥W66�T�M66E�K&א�¥¹א³�h66��f66@��MEA�?�66��>�tW66�א�j66BC�א$M66E�K�¹�א&
£K8��u��,��µK&א�א§¥�gא�Ï��,���¥K�£u��¹�ME�K��tא�jBC������������ME�u?�6	א�h6�O6��A��e6�¤�¹�©K%א�

�´jCא���¹�ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�»Y��kAlA�?���.��>�tW�א�jBC�אK8��t£«�א$l�K�¹�א& �
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���������³j���M���g�א��W6א�t¹�g6�$�������)���h���PoK��X¸�א�W¥א	M� W��·�	M�jE�א�C��M	K?�
�����$��t¹אWא���g���M����¹�³j�א&>�tW6��f@��h6�����M:��Y��KE�Kæ�¹��K�jC<������(��g�אK8��t£���א�

������»£K68��tא�j6BCA��MEA�?���>�Î6�א��M�jE6����¹��.��Y6א�g�¥א§�א&µK6�¹�j6*�אM6E�K��x���������,�א$ME�K�¹�א&
��f�K<���»j�H�C�A�����h��f@������lA3א�P�KCא��j*��l�Kêtא�£Y>A��l?E?$א�,��������j6*�¹�µK6&א�א§¥�j6*

����Mא��Y��W<��e�¤�¹�ME�K��xא��������í�NA�1�fא�j<א��h���Mjá����א�W��í�f�Wא����Ï>א��M�,��¥KB��6	tא
�����Ï>א��Mא�W��í�gEA<א���í�,�l	KE��א	Y?�6א¥���,�א�<�K6¡�א���K6¥����,��א��KE	M�א�ME��Y69��,�אt	�Y?א¥�א�
�����M<E���¹�lA@א��£K8��tא��T�MEA�?��¹�א²W6Ó��h6��א£¥א ��������.	>¥K��	jא³�א¥¹Tא³�א&M6E�K����א��Y;C�א&
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� �
��������´jCא���¥j:��ºj����·��YD;��KB��)�������M6qK%א��K6�	HBA��´jCא���ª¹Y��M��C��§K?�

���lA3א�P�KCA�l�Kêtא(��u�K<��·j@��WE��א�����H6�C�A�����h6��f6@�,���»£K68��tא�j6BCא��,���א§¥�gא�Y6�
µK&א�,�ME�K��xא�j*���¹������������̂ h��KD9<�א��>�M>A�ã�´jCא���¹�ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	��K�W��·j@���.


Yא��*j�	³j�א¥¹Tא³�א&ME�K�������T·�א&?E�K]�א��H&�ºY��)g�$א�,� K�W�tא�¹��X�X)א�����¹W6���Æ
������i6�E�K?��c6A��+�»£K8��tא�jBCA���Y�>��.�������������«K6��¥א�»��M6	א¥Wא��Y6D;��Æ�i6���K6B�)��Y6���¹��(

�����kA�ME�K&א�א�Y
HBA�������������M�jE6�A��ÖA�>�tW�אK�£t¥�א%©K�¹���K<��Xא��>ª¥K���Y@�אY�T�א�
����������ME�K��tא�jBC��M<>�Y&א�M�jE�kA���tW<�א¥K�£t�¹��fE:<�א�� K�W�u��¹�.����PoK�Cא��¸X��·��KB�

WoK�	³j�א��X�X��M�K���Y@��W�H��tT£¥אj&א�]E8����¹�¥KB��	y��ME�K&א�¥¹א³.� �
� �

������KD�j��a��PoK�Cא��¸X��·����M6ÑK��Ð��f;�.�������������K6�KEא���k6A�M6	א¥Wא��¸X6��£K6B���·�א
�����ME	KE?א��f�K7BA��MpY<��KDA<"�µ¹WA��ME<:?&א�,����gE�K>&K��M?A<���f�K7��¹�MEoK8�x18א.���K6B��

�������ME����L�6��h6�������������KD�t�f!��f�K7�א���h6��»��א�Ð=�6&א�6.�����l�K6��K��¹�����í�¥W6$א�L6æ�
��������·��t��PoK�Cא��¸XÓ�M<	אjא���K�K�C�	tא�������������¹�µ¹W6א��6.��M6�¥K?&א�h���£K>�	tא�h��fA?��t�אX
�M�u<א��kA�M�K��Y;��PoK�Cא��¸X��Y�j�.�jBCא��¹�l�K&א�¥j:א���.� �

� �
�^<��ºY��W���.��K6א��Arestis, Demetriades and Luintel (2001) ��אX6��·���
���K	א¥Wא��h��jCא��,�������£K8��tא�jBC�K��ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�M�u<��K�W�W!�í»�,���M=�K���·j@��W�

�������.��K6א���h6��W6�W<א��i6���W6��¹�M6E�K&א�¥¹א³Tא�³j	�¥¹W��KDBEE?��íLevine and Renelt 

(1992),�  Arestis and Demetriades (1997)�¹Luintel and Khan (1999) ��X6�T�
                                                           

نحدار أن الملاحظات مأخوذة من من الناحية الإحصائية تفترض تحليلات الا.  فيما يخص مشاكل القياس فإن الدول لا تتفق على تعريف و قياس موحد للمتغيرات  18
تجميع المعطيات على فترة زمنية طويلة و حساب متوسطاا قد يخفي أحداث , بالنسبة للمفهوم. عينة واحدة و الأمر ليس كذلك في حالات بيانات مقطعية للدول

 . اتجة عن الانحدارات المعتمدة على البيانات المقطعية لمختلف الدولمهمة و التغيرات الموجودة بين الدول و بالتالي ينصح بأخذ الحذر عند تفسير المعاملات الن
Levine and Zervoe (1996)         
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��������µj8��ME�KB���´Y��L�א���h�K�א&�ç�g���f8>א��M�KD��.�������M<6
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¥W�C&א��KEא�¤��Vector Autoregressive (VAR)���ME��6���K�¥K��M?�Y��M�K<�K6���t¥�א�t�
                                                           

 Jones استعمال السلاسل الزمنية على البيانات المقطعية في دراسات النمو الاقتصادي انتشرت بشكل واسع و يمكن الرجوع ل ) تفوق(إن فكرة استحسان    19
(1995) , Evans (1997) , Kocherlakota and Yi (1997)و )   Klenow and Rodriguez-Clare (1997  

  .لدولن االاعتماد على هذه الدول راجع لعدم توفر المعطيات في سلاسل زمنية في غيرها م   20
وغارتم نسبة مجموع تداولات السوق للناتج المحلي س حساسية نتائج الدراسة تستعمل نفس الدراسة هذه قياسات أخرى لتطور سوق الأوراق المالية تتمثل في لالقي  21

      و لوغارتم نسبة مجموع تداولات السوق لقيمة السوق الاجمالي
لخام يمكن حساب التطور المالي عن طريق مؤشرات أخرى مثل الودائع بالنسبة لتطور النظام المالي و مقاييس السيولة مثل نسبة قيم الأسهم المتداولة للناتج المحلي ا 22  

  .لتطور سوق الأوراق المالية
  

  86



Toda and Philips (1993)�,�Hall and Wickens (1993)��¹�Hall and Milne 

(1994)�.� �
� �

��M	א¥Wא��¸X��W�H��,����µ¹Wא��²u��K��KD�oK���h�K���a��,����·��k6ATא������א�6×�M6E�K&א�M6B;�
�������·j@��²¥K8&א�kA�WB�<��������������k6A�WB�<��×א��MB;�Tא�h��f�j:א��ºW&א�í�jBCא��ME�Y��kA�¥W

����ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	)���ME�j��K	jA Tא�µ¹Wא�(.�����������k6A�íY68&א�¶K6;CA��l�Kæxא�Y�Tא�`$�W?��
���lA3א�P�KCא���l�Kêtא���KE�K&��h��f��í�,����������M6�u<A��c<p�¹���KE��´KC��KBCE��·K�KEא��¹�K��Y�

��j:א���.��ME�Kæxא������lA3א�P�KCא��¹�l�K&א�¥l�Kêtא���������í�¹��W6����K�tjA�א&���W�¹�א&M@AB�א&�
�K�������l�K&א�¥j:א���jä�jBCא��h��ME��	�M�u�lD��K�£j�¹�M��.PoK�Cא��h��e�X��,���f6@��M6qK%א

�K��Y��h�,����������������������¥¹£א�·K6�<A��M6E�K&א�¥¹א³Tא�³j6	�¥j6:��¹�íY68&א�¶K6;Cא��·��W6 �·K6�KEא��¹�KE�K&�
�í�KE�Kæ�����������������������O6E��K6BDC��f6��Y6���M<6	�í��j6�A��²u�6א��a��f�j:א��ºW&א�í�jBCא��ME�Y��

�����³j6	�Ð�G��¡¹אÏ�Tא��������a�6	�h6��M6E�K&א�¥¹1/7א³�����O6A��é��1/3�����²¥K68&א�Y6���h6���.��l�K6��K��¹
��P�K6Cא��j6*�ME�Y��kA��¥£K��ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�·j@��K�WC�i���é��M	א¥Wא��]Aà ��ºW6&א�í

�h�א������l>��f�j:א�����Z��KD�B�K���·j@��µאj�Tא�����íY68&א�¶K;Cא��MB�K���h���.�����PoK6�Cא��¸X6��¹
���������������jBCא��ME�Y��kA�¥Wא��·j@��²¥K8&א�kA��WB�<&א�ME�K&א�MB;�Tא�·��MAoK?א���Y@>א��a��M?	KC��

�³j	�kA�WB�<��×א��MB;�Tא�h��f�j:א��ºW&א�íTאME�K&א�¥¹א³.� �
� �

�����é��M	א¥Wא��NAqj���X�Xא���]è�KBE�����������N�E��KBCE��K��Y��¹�·K�KEא��í�K�A	�Y�H��iא��
���KE�K&��í�M�jC<��i��.���������������W6�k6A�א�P�K6C�í�א&M6@AB�א&��¹�l�K&א�¥j:א���kA�K�A	�Y�H��iא��KB��.�¹

�����M6	א¥£�i6E���NA6qj��K6��a��d>���t�PoK�Cא��¸X�Levine and Zervos (1998a)��Æ�O6E��
�������K��K��K��¹�KEoK8���M�jC<��M�u<א��¸XÓ�h@���M��j��N�K���.���������Y6@��gW��t�PoK�Cא��¸X��·��KB�

���������������������K�W6 �K6BCE��³j6��·�j�¹£�א���X�X�í��	¥K<�	³j�א¥¹Tא³�א&ME�K��W6��[6@<��M6E�K<��£א��א�
������Y����X�X�A��·G��MAoK?א���K	א¥Wא��a��M?	KCא���E�A	�K�E?E?��K����������[E�K6?��k6A��W6B��¹�א�6×�א

��X�X�A��ºY��Aizenman and Marion (1996).� �
� �

  87



K����������������í�O��N��MÑK�¹��MqK�א��E��KD���K&K��¡j�>��O��¶��X¸�א�PoK�C��f;���K�א��
K�Î��א�?jCא��א�×��Y�H�ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	»£K8��tא�«K7Cא��kA������.� �

ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��ME�Y�:� �

K�Î�<�א�>jא�f�א�£W3��jBC�	³j�¥א§�א&µK����£W<�¹��W��L<8�K�W�W!��MqK��¤א������������������������
��������j6BCא��W�W!�í�i�¦¹�f�K�f@���K:��KC�¹K��.�������������í�f6א�j<א��¸X6��cEC68��h6@,�tK6ê��h6@�

.�jBá�,�������������.א�j6?א��í�f�B���ME�¥K��fא�j�¹�ME�KCא��µ¹Wא���K	KE���dA<���MEAא�£�fא�j
���ME&K<א��M�£K8��tא�א�W�Tא�¹�.�������������K6D�EC��.6�����µ¹W6א��K�X6��·�אY�xא�א��א%MqK�א�6×���

��	H&אME�������������������µK6&א�א§¥��K?�W6��L6A��k6A�a�67��³j��L��M?�א&���YB�¹��E7C_�א���²WD�
ÖC�Tא�.��Y�X��א�א�Y�xא�¸X��.��h� Feldman and Kumar (1995)���k6A�£jE?א���K=��

�L�K�Tא�h�YB����.���Yא�א��א�a�W�¹�א&?MqK������,�א&!�,��������«¹Y6
�k6A�W�W7א������h6�¡K68�xא
��M?A<�&א�M�¥¹Y9א���K�jA<&א�������������u�K6<א���k6A�¶j	Yא��¹�LoאY9א��<^��¹�¥KB��	tא�¹�³j��K��.�

��kA�a�7��א�א�Y�xא�¸X��f��Y�j:�ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�.����LoאY69א���K6=���¹��^E6>à�e�X�
�����������������³j6�kA���WoK�¥א§�א&µK��f@67�£א�a6��K6�Z£��אt	¥KB��6�í�א��¹��¡K�¥Tא�kA�.����h�6B:��l6@�

�������kA�L�K�Tא�¹�·jEA3א�¹·YB���+K��K6DE��¦א�M6��¹�א��?f6EA��h6����������,�·��jאW�א��³j��MBou���א&
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 على الشخص الذي يتمكن من الحصول عن المعلومات المالية الخاصة بنشاط السوق قبل أن يتم نشرها للعموم و ذلك   ”Insider“ " الدخيل"يطلق مصطلح 23
  .بحكم طبيعة عمله أو علاقاته الخاصة 
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  و السوق العالميةالأموال الخاصة تشمل على الاستثمار الأجنبي المباشر  24
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 لقد اختلف الاقتصاديون و الباحثون حول وجود العلاقة بين النمو المالي و النمو الاقتصادي و كذا حول اتجاه هذه العلاقة هل النمو المالي يسبب النمو الاقتصادي 1
  . أم العكس

و  أنظمة المراقبة  , الضرائب ,  legal and regulatory وانين و التشريعات  القLevine (1996)  من بين العوامل التي تؤثر على سيولة السوق تذكر 2
  . فعالية نظام التداول التي تحدد السهولة  و السرية التي يتم ا التداول 
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الية لا تحفز المستثمر على مراقبة و تتبع فسهولة التخلص من الأوراق الم. خلافا لهذا هناك من يرى بأن السيولة تأثر سلبا على النمو الاقتصادي في المدى الطويل  3

  Levine (1996). بالمقابل الدراسات  التجريبية تؤكد على أن ارتفاع سيولة السوق يدفع أو على الأقل يسبق النمو الاقتصادي. أداء المؤسسات
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�µK&א�א§¥�,������������í�ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��ME<p¹�M�K��ªY�¹��ME�Y<א��µ¹Wא��í�l�K&א�K:?א��¥j:�

�����¥KB��	tא�¢KC��OE��h��ME�Y<א��µ¹Wא��,�����������¹�³j6�אx�K¥�א��l<�Y7�¹�א�>jאdo�א�×6��jא�K6DD�א�
������³j6��K6�X6Óא��?W6�Z6E1�א�>W6�W��h6�א�K6ÞT�א�×6�����������������.u��K�Ð��h�א&ZEBא��א�>M�K�XÓ¸�א�

������������N6�j@�K��_E6:��A��l6�Y<א��WD<&א�fB�M
¥¹�í�NpY)1999(�������M6EC?א���³Y6:א��µKB<�6	K��
ME�Y<א��ME�K&א�א³j	Tא�í�WoK<א��´jA	�M	א¥W��.������³אj6	Tא�M6E�K<��M6	א¥W��³Y6:א���)�O6E� 

Mohieldin and Sourial (1999)�,�Al-Loughani (1999)©אj66����W66oK<א��a66�¦j��
Mohieldin and Sourial (1999)�,Bouri (1999)��X66�Xא���¹�Mohieldin and 

Sourial (1999)�, Bouri (1999)�¹Dehal (1999)������K6EC?א���¹�aE6pאj&א�¸X6��Î6�<��¹�
��������������������í�K6E�K��M6E�K&א�א³j6	Tא�¥j�G6��.B�6D&א�¹�.��K6א���h��W�W<א��¶KBא���fâ�KDE��MAB<��א&


�Mא�µ¹W�א&�:KCא��¹��¥j�.� �
� �
�����������������������N�j@א��l�j	�ME�K<��í�N�Þ�×א���K	א¥Wא��é¹��ºW���K+¥�W �³KE�¹�í��<]�א�

�������������é��K6Dè¥K��£j6<��M6E�K&א�¥¹א³w6��M�£j<�����Y67�í���ºW6�א�u62���������¹1992�א�>ME�Y�א�
���M688� K6B� Al-Loughani��ªY6<����.� Butler and Malaikah (1992) א�>M6EBA�א&�

(1998)��������h6��f6��§¥£�¹�M6E�K&א�¥¹א³w6��N6�j@א��³j6	�í�ME�K<>A�Dahel and Laabas 

(1998)l�EA%א�¹·K<א���[Aá�µ¹W��ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��í�¥K<	Tא�´jA	�.� �
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��h�א���O�µ¹Kä�£¥א	M��j6:¥א���	j6א³�א¥¹Tא³�א&M6E�K�í�א�µ¹W6�א�>M6E�Y�¹������������������א�<íf8��Xא���
�����¹��¥j:�&א�א³j	Tא�^<��a��KD��¥K?��M�
KCא���.��������]E6�A��µ¹K6ä�א�¥j:א���¸XÓ�ªY<א���f��

µKB�í�א�µ¹W�א�>ME�Y�¹�א��:³Y���V�¥K����K7��X¸�אT	jא³������������Tא�M�E��א�ZE-�^<��.��£K6B�tK��
����������������l6�Y<א��W6?Cא��³¹WC6q�f6����K6�	H&א�cA�ã�K�Y7C��×א���KE:<&א�kA)�����K6�KE���W6K�

�����ME�Y<א��ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��(��tא�Y�Y?א���¹��������א³j	Tא�¥j:��a����KCC@,��W�j&א�l�Y<א��»£K8��
��������g6�$א�א�Y6
H��OE��h��ME�Y<א��,���������������א³j6	Tא�6^<���a6��K6D��¥K?��¹��X6�Xא���¹�M�jE6�א�

�����¥j:�&א�¹�M�
KCא��.������������������¹�M6�	H&א��K<�Y67א���¹�³j6�¹��K&K��X6¸�אK6 x¦א����>M6?A���M6EC�א�
KCא��h��³j��ME�¹�א��ME<�Y7א&��Ð�KÓ��hB�א�¥¹Y9«�א��>ªY���j:¥�א�	H&א�ME��.� �

� �
�ME�Y<א��µ¹Wא��í�K�¥j:��¹�ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	���G7� 

� �
������������������ME&K<א��ME�K&א�¹�M�£K8��tא�א�¥j:א���a��KE
K1�,������M�6
KCא��µ¹W6א��a	j��W<��Æ��,��K6+

��ME�Y<א��µ¹Wא��KDE��,���������������K6"tא�אX6��í�M6�¹X�&א�א�£j6D2א�.��h��¹�Kp¹Tא�¸X���Y�K���t��¸
�������M6E�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��Y�j:��¹��K7�x�l<�¹�í��f6�א����tj6�j6ä�אK68��t£�א&U�6>C�¹�������������.�א�

����������������M6E�¥K%א��K�W68א��¹�M�£K68��tא�א�ZD6A��M6pY�Y6����µ¹Wא��N��q��W?��M&j<א���.��¸X6�
������������M6C�W&א�µ¹W6א��h6��µאj�Tא�¹�¥§��¹Y���£K�¦�kA�N<�
�Kp¹Tא�.�������K6�Y$א��Y6���K6B�

����§¹�Y���ME�¥K9א��µאj�Tא�,����������µK6&א�א§¥�í�^oK6>��a6�B���×א��µ¹Wא��í�,������gEA6�k6A�א�>f6B�א�
ME�K&א�א³j	w��.� �

� �
����������������������������M6��<���MBD��א�jC��·j@��·��h��ME�Y<א��µ¹Wא��í�ME�K&א�א³j	Tא�NC@1�e�¤�a��¹

��K6����������א�@�cא���E8[��אK�£x¥א��¹���	H&א�א�¥KB��	א�f�j1�í�KD�B�K���µu��h��£¥אjBA��
ME�j@$א��MqK%א�¹��,��M��C&א�µjqTא�í�.�������������ª¹Y6��f@6
�k6A�f�jBא���אX��g���·K��K��K��K��¹

����������Z�K�¶K�K:��£j�¹�L�K��é���K�	H&א�ME�j�W��h��£א¦�K-�.����������k6���אX6��h6��j6�C��Æ�¹
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�����������MEA3א�KD�KE�K��kA�^oK��d?!�N9��MAEA��א�jC	�µu��N�K��×א��µ¹Wא��.���אX6��¶K��
M&j�אT	jא³������jä�¸K"tא������������g�W6?��h�ME�¹Wא��ME�K&א�א³j	Tא�²¹Z�¹�ME�j�W&א�g�K>��¹�ME�K&א

��W�W��ª¹Y��,��������������������Y�j6:��K6DCE��h6��¹�M6E�K&א�K6D�B;���í�Y6;Cא���£K6��ME�Y<א��µ¹Wא��kA�·K�
ME�K&א�KDא�j	� Abisourour (1994).�.� �

� �
����������������������ME�K&א�¥¹א³w��³j	�KD�W��×א��ME�Y<א��µ¹Wא��£W�bA���15���M�¹£������K6DCE��h6�9���µ¹£��
)·£¥Tא�,h�Y�KB·�,�א�>ME�Y�א��>M�£j�,���j],�א���MC:A	�,N�j@א��,�·K6C���,�����Y6=&א�¹�Y68��(

���������������������M6E�Kא���M�6��¥W8��KD�K�KE�¹��WqY��j:¥א�KD�³¹WC6q�א�W6?C�א�>l6�Y��f@67��lA68��K6BCE�א�
�6:.�,�א�>Y6א³�,�א��j6£א·�,�אK�x¥א�(A��,������Y6oאZ#א�¹�Y6:��(���������K6�KE���W6K��í��K69��N6�E��

�����������Y:��¹��W��W6���K6�KE�������³¹WCq4�א�W?C�א�>l�Y��KBCE��YD;��f��h�אK�x¥א��א�>ME�Y�א&�K��í��
�K�¥W8��×א��M�
KCא��א³j	Tא Standard & Poor’ sé¹Tא�MjB2א�L�K��é����.��cC68�

��������������i6EA�UA:68��K6��hB6p�M6E�Y<א��ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	�"���M�6
KCא��א³j6	TK�"5�����³j6	��KC��6	K��

M�6���א�@N�j�א�KCא��א³j6	Tא��K�KE���WK��í�M�W?�&א�µ¹Wא��א³j	��a��YD;��× Standard 

& Poor’ s  2000��¥j6D;��h@��M�
KCא��א³j	Tא�hBp�·אYD;��·KC���¹�[�j��K�j	�·K��KB��
M�>א��¸X��hBp�·K�¥W��K��q��M�£¹W$א�א³j	TK��²Y<��K�.� �

� �
���ME�Y<א��µ¹Wא��í�µKBTא�M�E�� �

��K?�W�א&ME�K�א�Wא�MEA�א%MqK���Z��h6�א�>M6EAB�א�jא	M<6���f�¹W6�¹�א� K�W6�����������������Î�<�א��������������
��µK&א�¥א§�א³j	��.����6ECE�uא��K@�Y���µ¹W��M�¥K?�M����������í�M6E�K&א�א³j6	Tא�¥j6:��·��`6�u��KE6	��¹�

���������������cE<6p�Î6�<��µK6&א�א§Y6��ME&K<א��³j��·�א	µu=�6���.��g;<�א�µ¹W�א�>ME�Y�¹�א�KD�K�W��a�א�
��Tא�א³j	���KE�K@������������������a6��k6
KB���¹�g6D��K6D��M:��Y&א�Y�K�kA�E>à^�א&�§Y$א�a��gD	

jBCא��¹�¥KB��	u��´Yâ�©K%א�K:?א��h��f<#��Wא�Z�&א�ME�Y<א��µ¹Wא���K�KBא��.� �
                                                 

  هو الحال لدولة لكويت  ضمن الدول المتقدمة آما S&P  تدرج هاتان الدولتان في قاعدة بيانات الأسواق الناشئة ل  4
 التي تنتمي لقاعدة بيانات 9 من بين Standard & Poor’s   6الدول التي تظهر في قاعدة بيانات الأسواق الناشئة التي يصدرها  5

  .   لبنان و مصر, سلطنة عمان, تونس, المغرب, الكويت, العربية السعودية, البحرين, صندوق النقد العربي و هي الأردن
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����ME�K&א�¥¹א³w��³j	�Y�j:��¹��K7�x�ME�Y<א��µ¹Wא��f��k<���.���d6E�:��µ¹K6!�e�¤�f���h��¹
��������µK6BTא�M6�E��.�!�é���²WD���K	KE	�,�����������³אj6	T�l<�Y67א���¹�l�j�K6?א��¥K6�xא�UE�68�

א¥¹Tא³�א&ME�K�¹�ap¹��jא�.�
MA�K�XÓ¸�א��³j��a�W�W!���Wא²�M6A�K-�W6�Tא²�אT	j6א³�����������������
�lA��KBE��KD9<��Y�¤�h@,�×א��¹�M�W?�&א���:� �

� �
���������������������¶K<א��¹�©K%א�lK:?א��í�א�WC��KB�µ¹K!��.��M��<�אK�£x¥א��h��d�Y�אT	gD�¹�א�
א��?]EA��h���¹Y6�¹�¥§�אj6�Tאµ���Ð�j6��¹£א�����������,�µ¹W�א�×��>l�K�א��KD�K�£K8��h�א�>�Z�����א�

M;>3א�í�א�¥KB��	u��L�K�Tא��LA��¹�ME��KC��ME�K�.�����������§¹�¥�k6A�µj68$א�fED��
��������������������¹�g�K6�אj�Tאµ�¹��j	aE�K6ã�Y�אt	KB��6¥א��א�:M6A�j�אf6�T�^6>%��M6>A@�¥א§�א&µK6�א&

h6��d6�Y�א��a6�¦j������������K.�א%©K�¹�j*�א K��x�����aE�7�א	��KB¥א��א�?:���M6E@A&א��W6K��aE	j�
�gD	w��a	אjא��.��������������אX6��·��OEÞ�²אW�Tא�¸X��dE?!�í�dE�jא���í�ME�Y<א��µ¹Wא��N�¹K>��W?�

l<�Y7א���_E3א�¹�¥j:א���ME"אÏ	א�jC��M:��Y��fא�j�kA�c�j���.� �
�� �
        «K667��g66���¹��µK66BTא�M66�E��N66�K��K66Eè¥K�M66E�K&א�א³j66	Tא��,M66E�Y<א��µ¹W66א��í��,

�����������M6E�K&א�M�K6	jA��ME6�	H&א�M�Eא����¹�M�j@$א�¥¹W��£¹Wâ�.����������µ¹W6א��í��M6�j@$א�N6�K��W6?�
ME�Y<א��,���������M6E�KCא��µ¹W6א��c6A�ã�í�µK$א�j��KB����,�������������g6;<&�X6>C&א�¹�Ð6��l6�א&�:6_�¹��א&

���������¥K���u�j1�kA�K���e�¤�í��WB�<��M�£K8��tא�a�¥K7&א��������M6EA3א�א�¥K6�£xא�k6A�¹��ME
�����������������������k6A�Y:E6���¹�Z6E1�N6�K��×6א��M6�¥Kא����´j6Cא���h��ª¹Y��d�Y��h�KDE���µj!��×א�

µ¹Wא��¸X��í�l�K&א�K:?א������.� �
� �
� �
� �
� �
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¶K<א��K:?א���Y:E	� �
� �

���������������M6E�Y<א��µ¹Wא��í�»£K8��tא�«K7Cא��ºj����kA�Ð�Gא���í�K�K��¥¹£א�¶K<א��K:?A��·K��������
�j��KB������ME�KCא��µ¹Wא��ME?��í�µK$א��.����M�¥KB<�	tא��Ï>א��h��µK?��tא��K�A:�&�K���a¥א��אX��¹

�J�K66>&א�g66א�ÏA��¹���K�K667Cא��c66A�ã�¹�M�£K668��tא�א¥£j66BA��M66�j@$א�M66א��Y��ºj�66���¹�
������¶K<א��K:?א��²Y��h��MB�p�ME�K���K�¹Z�&�.���������M�jB��a�¥K7��dE�:���M�K$א��א£�¦�W���¹

��tא�MEBC�A�������µ¹W6א��¸X6��í�¶K6<א��K6:?א��¥¹£�M6�j?��¹�gEW���h��MEKB��tא�¹�M�£K8��.��·K6�
������Y���¶K<א��K:?א��²Y��h���Y:E�אt	KB��6¥א���,�אK6�£x¥א��·�kA��f��h�������·K���9�KC�אXÓ¸�א�

kA��Yא�g�¥א§�א&µK�¹���KEC�א��MEBC�א,M�£K8��t�¹�E8à[�א&jא¥£�l�K��K��¹�. � �
� �
��������������MD��hB��,א�f�W��WD��¹�ME��kA��j:¥�א��MEC�א���WK	�»£K8��tא�«K7Cא��í�M�¹W�

����©K%א�K:?A��a�Y��@h��h��MD���ºY�א��@K¥�א�M�¹W��K67CA»�אK68��t£«��������.�א�:d�Y��jBCA�א�
�jBá�kA�K�A	�Yא���¥K�£xא�W�W��K�	T�e�¤�¹�MEC�jא�� Liaquat ( 1986)�.����K6?>C�K�

�����a6�Y��M�¹Wא���K�W��kA��Wא�Z�&א������������������¸X6��´uD�6	א�h6��a6�Y��l�K6��K��¹�l6A@א��L6A:א��h6��
���������̂ >�C6��Ø�¹�¥K�£א�µW<��é��»£H��¸¥¹W��»Xא���K�W%א�.����������µu�6א��L�6���e�X6��אX6��¹

�¥j66D��l�K66��K��¹��j66A:&א�ºj�66�í��K66;¶�א��Y<66�K66-�f66<æ��h66�E668à[�א&j66א¥£�¹£·�א&
kA�אt	��KB¥א��¹��K�A	�Y�H��×א��MEB��.��א�@MEAאK�£x¥א�א�j=9��K�א��9 �

� �
�íY8&א�K:?א���Y:E	� �

��������������M6�¥Kא����´j6Cא����Y:E6���M6E�Y<א��µ¹W6א��í�M6E�K&א�MECא���ZEB����������.�������¸X6��h6�²Y6�¹
�Ð�Tא�,K�WEA?��,�����ªY6?��K6D��)�µj61�(����f6�Tא��Ð68?א��M6�¥Kא����a�¥K67&א�.���£j6�¹�e�X6��¹

������»¥¹Yp�U�8��M�£K8��tא��K�K7Cא��f�jB���ME�K&א�א³j	Tא��.��e�X������אX6Ó��K�Y3א�.��h�
��������������������í�ªK6>åא��L6���e6�¤�¹�M6E�Y<א��µ¹W6א��KDE���N<	�×א��M8�א��i�j� W��Yא�P�א8%
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���������������ªK6>åא�h6�M6êKCא��lA3א�f�jBא���Y�j��M�£¹Wâ�L�K��é��ME�¥K%א�MEA�jBא���א¥£j&א
��ºj���]E���g�ZE-א��א�?:K6�א&l�K6�í�א�µ¹W6�א�>M6E�Y�í�א�C���������.�אK�£x¥א��A��h@,�¹��«K6?
ME�Kא��El-Arian and Kumar (1995)���:�� �
- M�¥Kא����²¥K8&א��Y:E	�. 
- �KE�����Ð=q�µ¹Wא��¸X��í�µK&א�א³j	�)ºY�Tא�ME�KCא��µ¹Wא��a��M�¥K?�( 
- ��������µ¹Wא��g;<��í��£¹Wâ�M�¹Wא��א�WC	�í�ME�C�Tא�M�¥K7&א�,��j��´KC��f�K?&K�E��6>K��

í�ME�Y<א��µ¹Wא��א³j	��gD	T�MAEA���Y
K��ME�C�Tא�א³j	Tא�. 
��M�g�$�א£K8��t�¹��X6א�������������� -C�K��¹��dA:��f@7��א�j	�cE<p�gD	w���K�Y7א��ªY

����������������������´u�6א��K6DE��K6+�gD6	w��ªY6<א��¹�L6A:א��h6��W6!��W6�W�fא�j�£j�¹�[@<�
ME@A&א�í�KÓ�ÖC�Tא�M�¥K7��^�Y��foאj�f���h���K�Y7א��. 

- �����������A��¶K6<א��K6:?א��f6;��µ¹Wא��h��W�W<א��í�e�X������������h6��W6�W<א��k6A�hBE6D&א�¥¹£�L6<
�M�£K8��tא�M:7�Tא�.������������f6;��¹�cE<p�³j�W£�א��K�Y7�א&M�¥W�í�א��f;��l�K��K��¹
�KE�:	�K�jB�³j��א� �

� �
ME<�Y7א���¹�ME�j�K?א��Y�Tא� �

��� �
����������������hB69��¹�µK6&א�א³j6	��J67C��·���K<�Y67א���¹��א�.j?A��h@,�i���£K?�tא�G:%א�h��������

KD�K �.������Æ�K��f��²¹Y;א��Y�j�,����MEKB��tא�¹�ME	KE�א�M�¥¹Y69�t�h6@,�����,�אM�£K8��t�¹�א�
�����jBC��¹�G7C��·��³אj	Tא�¸XÓ�.�������³j���ºj��.<��h����KE�K@�א���WC�i���KB��,���µK6�£��·j@�

�������i��אZ�K��³j�kA�א��l�j�K?א��¹�l<�Y7א���¥K�xא�.������������g6ou��l�j�K6��¹�l<�Y67��¥K6���·¹W6��f�
������ME�:	�³j��j@�)MA·�א�p�(��¹��������Ð6��K6��K��¹�K6DE��.A�K6<�BA��M�¥¹Y69א���K�jA<&א�Y�j��t

��MEÑ¥�,���������M�¥K9BA��M�E�Æ��h@��jא�.�א��K�Y67�í������.�t���a�B��ME�K>7�K�¹��MpY<��PoK�CA�א�
���6E@E�KC�£�¥K6��tא�.<��X�G��ME�Y<א��µ¹Wא���h��W�W<א�M���µK6Bw��M6��W$א�M6ECא����,���W6��f6�
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قد يظهر بعض الاختلاف في التواريخ  باختلاف المراجع و هذا يعود لوجود فاصل زمني بين تاريخ التأسيس القانوني و تاريخ مباشرة  7

  .التداول الفعلي
  ,)1989(و  البحرين , )1988(ة عمانسلطن, )1984(المملكة العربية السعودية , )1977(الكويت , )1976(الأردن  , )1969(تونس 8
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  ).1997صندوق النقد العربي (يمكن الاضطلاع على مختلف التطورات التي عرفتها الأسواق بالرجوع ل  9



  109

602����gD	�·jEA�����jE�j��í)MEA�j���(��é�72����[:����í�gD	�·jEA���.�������K:A6�¹��W��Y6¥��א�
�������������������a6��M�j6�k6A�א���³K6>�tא�.A�K6<�&א�h6��N6�A��¹�M6A�zא��t¹אWא���aC��[:����YD
�í

.C�W&א�.�����������M6�KD��M6�K��é��M�¦Tא��YB�	א�e�¤�a��¹1982���������M6E�Kêxא�M6BE?א��N6=A��O6E��
�MA�zא��K@E7A��,��¹אWא���í�MAB<����·jEA�¥t¹£���l@�Y����W<�93�א¥KED�t��N=A����,��t�אMA�z�א&

��KDC�17������������»¦אj6&א�³j�¹�f6�1���.���·jEA�¥t¹£���l@�Y�à[�א��³j�א�MEÑY�¹�א��l�K�è[�א�
�MBE?א��¸X�)93l@�Y���¥t¹£�·jEA���(WAא���í�Mp¹Y<&א�£j?Cא��א�Y��M�	�cK9��.� �

� �
�³j6�¹��W6א¥´�א�oK6?C[�א�6×����������A��«K7Cא���£Kx���������������ME�A6��Y6D��,����£��é��X6¸�א�PoK6�C�א�

·j�K�198410�������·j�K��e�¤�W<��¸u���1988�������³j���Y6��.��א�»X�UÑ���Ð=א���MBD�[1��MEC�א�
����Æ��K�¦Tא�¸X������D�K7���£K<�	א�h��³j���h�dE?!���N�¹��W�C@1���1985�í�	MC����t���h@B�K�א�

�����MC	��Î�<��W��PoK��1988������������6<��£K6	�»X6א��א¥Y?�6	u��M�E���e�¤�·K��¹�������Y6$א��K6Dא���W
�MEא�Y�xא�MEא�Y<א��.��������������6:]����M6�K��é��¥אY?�6	tא�¹�jBCא��í�µ¹אWא���YB�	א�¹1990����)�O6E��

������N�j@א��M�¹£�³אY<א��¹Z=��M�E���³j���>WE�א��³j��K7�D���Æ��.���³u�א�K�����MC	�í�t��1992��¹�
ÑYא��³j��.M1993�	MC�)E�P�£�א��³j�א&jא¦�M��a�א� �

� �
� �

¹Tא�א³j	��¥j:��א�Y
H�ME�Y<א��ME�K&א�¥11א³���:�� �
� �

���������������¹�W6�j��UA:8��£j�¹�¶W<��¶W:8��W��ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��¥j:��h��W����K�WC�������
����¥j6:א���אXÓ�W�j��§KE?��.�����������h6��h6@-�£W6�Î6���g�W6?��ªY6<א��אX6��µu6��h6��µ¹K�C6	

��������M6	א¥£�K6D�£¥¹��×6א��e6A��f6���M6E�K&א��K6E�£Tא�í�M�¹אW�&א�א�Y
H&א Demirguc and 

Levine (1996b)�.��������³אj6	Tא�א�¥j6:��h6��Y6@��K6CE:<��·��h6@,�×א��א�Y
H&א�.��h�

                                                 
  Al-Loughani, N. E  (1999) للاضطلاع على النقاط التي تناولها هذا القانون يمكن الرجوع  10
  .لنا على  الأسواق المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي  نظرا لمشكلة توفر المعطيات سوف يقتصر تحلي 11
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ذبذب   12 ت ل ا دراسة  ل تطرق  ن ا  م ن ي ب مؤشرات  ل ا ه  هذ ل ة  ي وصف سة  درا على  ة  مرحل ل ا ه  هذ في  قتصر  ن , سوف 

ا د ي ق ع ت آثر  أ ة  اسي ي ق طرق  عمال  ست ا ب لاحق  دماج  لان ا و  ة  ي ل عا ف ل   . ا
  Demirguc and Maksimovic (1996) , Demirguc and  Levineلقد استعمل هذا المؤشر المرآب من طرف آل من  13

(1996b) and Levine and Zervos (1996)  
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  1999التقرير الاقتصادي العربي الموحد  14
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 Feldman and Kumar (1995)  من بين أسباب ارتفاع التذبذب يذآر ضعف التداول  18
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نيف يأخذ بعين الاعتبار حجم السوق و سيولته فقط فهو لا يأخذ بعين الاعتبار المؤشرات الأخرى يجب التأآيد هنا على أن هذا التص 19

  .   لتطور السوق مثل الاندماج مع الأسواق المالية العالمية و التطور المؤسسي و التشريعي و غيرها من مميزات الأسواق المالية
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Yא�H&א �MAÑ¥�µW<�

³j� א�
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 kAא3
gD	Tא�¥¹£א·�µW<� �X�Xא�� �_	j��1 �_	j��2 

·KB 0.70 0.07 0.10 0.11 0.29 0.19 
      (8) (6) 

h�Y� 0.23 0.37 0.20 0.05 0.05 1.01 א��
      (5) (5) 

[�j� 0.16 0.02 0.13 0.31 0.10 0.00 
      (14) (14) 

M�£j<� 0.10 0.22 0.27 0.23 0.08 0.36 א�
      (10) (8) 

_?�� 0.24 0.08 0.26 0.51 0.19 0.02 
      (11) (12) 

N�j@0.34 0.54 0.25 0.56 0.41 0.64 א� 
      (3) (3) 

·KC�� 0.11 0.01 0.10 0.21 0.07 0.00 
      (15) (13) 

Y8� 0.24 0.06 0.22 0.32 0.17 0.05 
      (12) (9) 
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      (6) (11) 
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  )2000(التقرير الاقتصادي العربي الموحد  20
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  .اء سوق الكويت الذي لا يصنف ضمن الأسواق الناشئة باستثن 21
ما عدا سوق لبنان الذي وقع اتفاق مع بورصة باريس لقيام هذا النظام و بورصة البحرين الذي بدأ فيها نظام التداول الإلكتروني بشكل  22
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��.�0���¹�30�.٪���������·I6��M6E�Y<א��µ¹W6א��f6��í�LoאYp�KDEA�ªY>��t�M�K9&א�MBE?א��N�K��א¤I�

kA�א�U�Y��Ïא¹¡��.����������LoאYp�ªY>��µ¹Wא���5٪>^��Y=&א�í����¹��10٪���������¹�·K6C���h6��f6��í�
���¥W?��¹��Y=&א�í�t��M��Y9A���WoK>א��a9à�t�KBCE��·£¥T30א.٪)�µ¹W#א�7(�� �
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  ملخص لبعض مميزات النوعية للأسواق العربية للأوراق المالية)  7(جدول 
�£¹W�ÖC�Tא�¥KB��	tא M��Y9A��j9%א ¥KB��	tא��K<�Y7� 

   µj�W¹  א�Y%א WAא��� �
� �
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¥W8&א�:�é¹Tא�M<�¥Tא��WBTא�:�W�j&א�l�Y<א��»£K8��tא�Y�Y?2000א���¹�2001���W��).2004(�¹�אN�Ï�x��אg�T�א&� �
���WBTא�ME?��:�M�
KCא��א³j	Tא��K�KE���WK�2000 S &P .
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�A��MEoZ#א�MECא���UA:8��dA:����³j6�kA��³Y�א��Wאµ¹�¹���MB;�א&>�K�jA�א�×6�Z6E1�א��³j 
Glen (1994)�.³j��L�א�M�Y;C�א,M�£K8��t��I¤א��N�K�א���,���K6�jA<&א�f�W��א�£j	�M�A

���Y<�k6A���M6EB�א&Z6EBא��������������������,�¹� Yè��KDC�א���j69א���K6?�I��¶j6?��M6EoZ#א�M6ECא���M6�Y;��·I�
������W!�í�µ¹אWא����K�ZE�K@E��¹�³j�A��ME�	H&א��³j��L��X¸�א�M�Y;C��h@B�6�����.���W�	jA´�א���

�������������������h6��¥K<6	Tא�´jA6	�¹�µ¹אW6א���kA�Ð�Gא���h��³j�KCq�א�?Yא¥�א��KE	l�¹�א&@·j>A��I£א¥��א�
MCE<��ME�	H���KEC��¹�µ¹אW��MB;�T�g�¥KEא���µu��.� �

������·��MEoZ#א�MEC�A��h@,H����L6A:א��¹�ªY<א��kA�Y�23������¹��uD6	�µ¹אW6�A��KD6A<��µu6��h6��
K�<q,�����������������¹�.�¹אW6�BA��K�Y�j��×א���K�jA<&א�µu��h��¹�µ¹אWא���M>A@��kA�K�Ð�G��µu��h���

����¥KB��	tא�í�gDא¥א�Y��£W!�×א���.���������³j6��K6B��.��·�א��d�W�א$Y���K�jA<BA�»¥¹Y6p��M6E�K<>�א�
����³j�
<ME�K�א���£Wç�i����,��»���.@1������������Ð6�א&.�¥K7��í�א��³j��h��M�Y<�א&>�K6�jA�א�6×��

MEAB�א��µ¹אW���,��E�Eא�Ï	xא�£Wç�¹M�����������¥K<	���kA�Y�H��K-�³j��א�×����K�X�א&·j�¥K7�í�א�
��KD�¦אj��¹�³j�£Wç��j�א��Wאµ¹�א&>µjB��i���g�¹�א"¸K���K?�W�א¹Tא�Y�¹��ºW��M6�Y<���������.��א�

�j*�ME�K@���kA�Y�H���K�jA<&א�¸XD��³j�א��`�u��·��MEC�A�¹��X@.���א��³j א&.�¥K7�í�א�
Z#א����������í�gDא¥א�Y6��k6A�Y�H��l�K��K��¹�.B�K�BA���K�jA<&א��K?�W��kA�Up¹א�Y���³j�A��MEo

¥KB��	tא. Kumar and  Tsetsekos (1991)�� �
����������������ME6	K	Tא�א�Z6EB&א�W6�W!�í�i�<A��»Xא��¥¹Wא��í�³j�A��MEoZ#א�MECא���MEB���hB@��������

����M�jE��³j�¹�א&�MA�B�í�א�A��,��ME�K<>,א��א���cE�K@����X�Xא���¹�µ¹אW�.�������M6EoZ#א�M6EC�A��·K6��א¤I�
���������������������^<�6��O6E��lD�W6א���Y�TK6��[E6��k6A�&א�M6ECא���¥KEא���·I��KD�K �í�K�K��¥¹£א�³j�A�
�������������������K�W6C�µ¹אW6א���c6E�j��א�א�Y6���u�6B��³j6�k6A�Z6E-א��א��M��K<���א�Ð�G��א�¥KE%א

������������A	�Y�H��N�jא��[>��í�iC@���X�Xא���h��Wç�.<��W��Y<�kA�	M�jE�א��³j������¹K¦�א��K��.
��������i6�T�M6EoZ#א�M6EC��K��M6qK%א�א¥א�Y6?א��¤Kàא�í�O�Ïא��³j�kA�א&@.>A���I£א¥��א��e�X�

¸ÐE=��L<8א��h��i�I��.<��µ¹אW��¶K;��¥KEא���g���K�WC����������������.� �

                                                 
  economic fundamentals  طبعا هذا إلى جانب تأثير الأساسيات الاقتصادية  23
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<�Kqj�����t�¶��³j��K6B���K6D�c6A�à��²u��K6�א¹Tא�Y6����������,��f��K;¶�א��Wאµ¹��»¹W6��¶���l6�������,��א�
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� �
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�����������������������j6��K6B��א�Y67א��¹�a6Eא���»Y<6	�.6��³Y>א��d�Y��h�KÞ¥�e�X��M??â�KD<E���£K��g��h�

�������¹�h�Y�¸u6��·I6��f6����������.��>^�אT	jא³�א�>ME�Y�אºY�T���א$µK�í�	³j�א����K�Y6
��KB��e�X�
������������������K6D��M6A�K?��g�6��×6א��M?�Y:א��£W!�×א��ME�¹Ï@�xא��µ¹אWא���MB;�T�fE1�ME�Y<א��א³j	Tא

�W�W!�l�K��K��¹�א�Y7א��¹�aEא���Y¹א���,K��W��é��,µ¹אWא���i��g���»Xא��Y<��.��א� �
� �

��M1K%א� �
&�fqj���KDE��h��µu��X¸�א�W¥א	M�אME�¹T��`�u��·G��´K6C��	j6א³���������������������h���g�א�PoK�C�א���

�������������h�Y6���KE��h@�א��M�jE��KDE�M>E<p����f6�	³j6�א�����Ð���ME�Y�,��������³j6��K6BCE��W6��j6@·�א�
�������_?���³j	�f���M<>�Y��KDC@���Ð=q�.�������������f6���M�jE6��KB��·��´KC��	jא³��Ð=6q�¹�M>E<6p�א�

��������Ð���³j��KBE�]è�.���¹��M<>�Y�א��M�jE���f�	³j�א�@N�j���	K�j��[�j�¹���·KC�¹��W��j@·�א�
�������������������³j6	�·j6@��K6BCE��K�X6�X��³אj6	Tא�f���Î�<��·KB�³j	�·��`�u��ME�Y<א��א³j	Tא��X�X�

                                                 
تعرف اللائحة الداخلية لسوق البحرين صانع السوق بأنه الشخص الطبيعي أو الاعتباري المرخص له من قبل مجلس الإدارة بالتعامل   24

  .   لحسابه آصانع سوق في قاعة التداول دون أن يكون له حق التوسط في إبرام الصفقات لحساب الآخرين
  . صندوق النقد العربي . 1997عدد خاص " نشأتها و تطورها  " الأسواق المالية  العربية المشارآة في القاعدة 25
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KCא��א³
�ME�Y<א��א³j	Tא)N�j@א��³j	��KC��	K��(M�jE�A��.>A���.������¹�e�¤��K	�µKB<�א&?KE	.�א& �

� �
���X�X��K��dA<���KBE������,����f�¦אÎא��א³j	��¹W���,�������������³אj6	��h6��K�X6�X��Y6����eE6�אW6CÓ�¹�א&@

·K�KEא��,������א³j	Tא�¹W���¹�KE�K:�Y��¹��W��_?6���j	M:6�����������א��K�tj�א&���³j6	��KC��6	K��M6E�Y<א��
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� �

����������gD6	Tא�h��M>A��f���a�¥K7&א�f�jB���foאW��Y�j��·��KB����������,���ª¹Y6?א��f6���,���a�67��t
��������gD6	Tא�א¥W6qx��j6�Aא��k6A�h�YB���¶W6��K6D��Z�K�í�א�N6�j�������������.�א&�¹��K6�jA<&א�6[?��·�
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 قد يرجع لعدم استعداد الدولة عن التخلي عن سيطرتها عن الاقتصاد و من ناحية ثانية عدم استعداد  الدولة لمواجهة المشاآل  26

  الاقتصادية الناجمة عن عملية الخصخصة
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تختلف الأدوات و المعطيات المستعملة بالاختلاف أشكال الفعالية فدراسة الشكل شبه قوي من الفعالية تحتاج إلى قاعدة بيانات واسعة لفترة زمنية معقولة من  2

  .مر بالنسبة للشكل القوي من الفعالية الصعب توفرها في جميع البلدان العربية كذلك الأ
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��������£¹Wâ�Ð��¶K?&א�·j@��¹�������¹���l�K��K��·j@����ty���Y?����Ð���»��
)1(Iyt→����·j@��K�WC�XD¸�אMEoK68�x��Î6�<��W6qY��Ö�Y6?���������.�"0"��µ¹H�µ����IDW�א&?Wא¥���

���Ð=�&א�א¥Y?�	א�M�Y<&�.������Ð=q�KD�BE��N�K��א¤I�)�������h6��f6���h@���¹0.5�(�����·��hD@�6א��K6CC@,
�Ð=�&א�א¥Y?�	א�¥Kא����í�¹�O�KCEA��tK	�YBא¥�í�א���l�K��K��¹��Y?����N�E���Ð=�&א�¸X�.� �
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���·j@��K�WCtε����^E���L�q�·I�tty ε=���¹�tε�������������i6��Z�Y��N�K��KDC�K���¹�M:��Y��Ð��2σ�
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�MEoK8�xא�·j@��K�WC�i���P�C����l�K��K��¹IDW�����h6���Ï6?"�2�"���·�� K�C�6	א�K6CC@, 
 tyY����O��A���j�Aא��¹£·��Y?����.� �
� �

l@�£�MEoK8א��µKB<�	א����MC����W¥א	M�א	�?Yא¥�א��u	f�א�MEC�Z�Y�j(ADF)א3 �
�¹� MEC�Zא��f	u��fEA�א����M?A<�&א� gE�K>&א�^<��M<א�Y��LA:��� Y�j��l@�£�M?�Y�� g�W?�

¥K8��K��lA��KBE��K�Y�¤�µ¹Kä��×א�.� �
�MEC�Zא��f	u��א	�?Yא¥�א� �

� �
������Y?����KD���MEC�¦�MA�A	�h�µj?������KD:	j���·K��א¤�)KD<�j��(��K���¹����.A?����»��.��K��KDC
��������.��´Ï7&א�h�Kא����·K��¹�h�Zא��h�.�EC�¦�.�Ï���������6��.6��³Y>�K��_?��dA<���.>A�ã��.�K

h��Xא���K�u<�K�א��ME�K��Ï>.�א��Î<��¹:� �
� �

µ== CteXE t )(;         2)( σ== CteXVar t;        jjtt XXCov σ=+ )(� �
� �

����t�·��l>@E��Y?����Ð��KD���MA�A�h�א��µj?��k���M?�K��.?d���W�א�¹Y7»�א� �
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�^E�Tא�PE�9א�:White noise� �
� �

�������������N6�K��KDC�K���»��f�KB��K��M¦j��N�K��א¤��^E���PE�p�KD����Ð=���h�µj?�����KD:6	j���¹
��������KÓ�Z�Y��¹�¶¹W<�( )2,0ε σIIDt →�.�������������tK6��h6��M6qK��M6�K��^E6�Tא�PE�9א��Î�<�

?�	tא¥אY.� �
� �
��Ð�א&�MEoאj7<א�Random walk process� �
� �

��������W6�j��K6D����Ð=�6��h�µj?�����M6EAB<�����Ð6�������������.�6�u<א��ºW6���d6?!�N6�K��א¤��MEoאj67
�.�E�Kא���:� �

ttt yy ε+= −1��������Ð��·¹W��MEoאj7N�K��� �
ttt yy εµ ++= −1����Ð���MEoאj7N�K��£j�¹�a�� �

�OE�tε^E���PE�p�l��.� �
� �

������·��é��Ð7��·��Læ"&א���Ð��MEoאj7<א���"�������������א¥Y?�6	tא�¶W6��tK6��h6��M6qK��M6�K��l6��.
�.��h��e�X��W �¥אY?�	tא�¶W��tK�:� �

� �
N�K��Ð��¸K"K��MEC�¦�f	u	� �
�ME�Kא���M�u<�K��k:<��l��¹�:� �
���������������������������ttt yy εµ ++= −1���������������¹�����ttt yy ε+= −1���� �

� �
loאj7<א��¸K"tא�.��³Y��´KC��·��é���¥K
xא�Læ�KC��¹�stochastic trend   ¹����Ð6��א&

MEoאj7<א��      . Random Walk �&KÐ��Eoאj7<א��Mh��MqK��M�K��M�K����Stochastic 
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trend �KBCE���tεא�M�K$א�í����h6�f?�6���¹�f�KB���a�¦j��M¦j��·j@��é¹Tt���M6�K$א�l6>��
�·j@��·��h@-�»���Y?����·j@��K&K��MA?����·j@��·�� K�!�t�ME�Kא��ttt ξρεε += −1� �

�a�1〈ρ�¹�IID→ζ�� �
.� �
−���loאj67�Ð6��¸K"K��MEC�¦�f	u	Time series with deterministic trend �:��l6��¹

�ME�Kא���M�u<�K��k:<�:� �
��������������������������������tt ty εβµ ++=������������¹�����tt ty εβ +=� �

�.�?�K��:�א�f@7�א��l�K�KB�kA���i�h@,�א&Z ��.�א�>��u.�א� �
� �

ttt yty εβα +++= −1� �
� �

���M�u<א��Î�<�ttt yy ε+= −1�����������M6�K<א��M6�u<א��h6��M6qK��M�K��ttt yy εθ += −1����O6E��1=θ��¹�
f@7א��אX��kA�dA:��WE�¹�¥W��¤א���¥¹Ð	�g	א��� �

� �
�¹�MEC�Zא��f	u�W¶�א	�?Yא¥�א� K�W�tא� 

� �� ��M�Y;Cא��µKBTא�h��W�W<א��µu��h��.���W?�)Philips (1986�KB<�6	א�K�jB�i����µ
����������������K6DE��³j6�j��Ð6��¥אW6ätא�fEA����MEoK8�xא�א©j%א�f<æ���Y?����Ð��MEC�¦�f	u	�.

�MBEA	�א�Y�W?���l�j��MEoK8���א�¥Kא����kA�f8�א�Wא¥§����W?����·j6@��W��aא�jא��·��t�
�e666�¤�²u666��.����Z666EB���M666EC�¦�f666	u	�µKB<�666	א��£K666<��loאj6667�¸K666"K¹����Ð666��

�loאj67Deterministic trend��W6?��í����PoK6���K6CE:<��¥אW6ätא�Y� �א�¤�M6�jC<���EoK68��K�
�L���t�N�£j�	�)����Z6EB���KDC@� DW���Ð=6q�(�����£j6�¹�t�a6א�jא��í�N6�K��·��¹�k6��

¹��K��Ð7��é�£j�¹��fA��K�í��X6¸�א$M6�K��j6�א�?gE6�א��Ð=68������������������.��M�u<A��.��X¸�א&�=Ðא����
��MEoK8�xDW .�� �
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������	t�G�A���Y?����MEC�¦�f	u	�kA�µj8�AA���µKB<��K��¹Y>א����א�Ð=�BA��ME�K��&א��.���í�u�6B�
�M�K�:� �

��������������������������������������
ttt yy ε+= −1

                     
 ttt ξρεε += −1                                                             ��� �
� �

�OE�tξ�L�q�^E���,�³Y>א��·I�ttt yy ε=− ��?Yא1−��·j@���d?!�¤א��1 〈ρ � �
�h�� �K�¹Y�� µK?�� KB�� ¹�� �Y�� h�� Y���� �K�¹Y>א�� �K�$�  K�ä� ·KE�Tא�^<�� í� h@�

M	א¥Wא�� WE�� MA�A��א� �t	�Y?א¥ f8�� k��� �K�¥Wא�� cA�ã� .�UA:8�� ²Y<�� KC�� h�� ¹
tא� K�W.� �
� �

 K�W�tא� �
j?�����MA�A	�h�µty������M�¥Wא��h��MáW��KD���d�������K�$� K�!�N�K��א¤����K6��¹Y>א���d����Y6��

���KÓ�Z�Y��¹��Y?����U�8��k���:� �
)(dIyt → �

� �
����N�K��א¤��u�B�)2(Iyt→����M6�¥Wא��h��MáW��2�����³Y6���K6�$� K6�ä�¸K6C<B����K6��¹Y6>א���
����k���é¹Tא�»���Y?����MA�A���µj�:� �

� �

11
2 )( −− ∆−∆=−∆=∆∆=∆ tttttt yyyyyy� �

21211 2)()( −−−−− +−=−−−= ttttttt yyyyyyy� �
� �

�MEAB<א��¸X��²Y<��¹K��¹Y>�K��ME�Kא���M�¥Wא��h���.�� �
                                                 

2  يجب الإشارة إلى أن 3
2

−−≠∆=∆∆ tttt yyyy   
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��K��������¤א��N�K�א��$� K�!�t�lD���Y?����MA�A��K�¹Y>א����������M6�¥Wא��h��MáW��KD���µj?��¹�
0��KÓ�Z�Y��¹��:.)0(Iyt→� �

W��·K��א¤��.�EC�¦�.�A�A	�KC�tx�¹�ty�N�K��¹�)0(Ixt→�¹�)1(Iyt→�·I��)1(Ixy tt →+� �
�·K��א¤��e��אX�)(dIyt→�·I��)(dIxt→+βα�OE��α�¹�βNא�j��.� �

� �
�MEÑj&א�א�Ð=�&א�M�K�� �

� �
������������h@���¹�MC���M��Ð=�BAא��א&?K	M��µu��Ïא��¦�MEC���f��h�א�C�K�s������MC6���)s=4���Y��h�א�

������¹�MEA8���KE:<&א�N�K��א¤�s=12������M�YD
��KE:<��M�K��í��(������_6*�f	u��I¤א��·K�XÓ¸�א�
��lA8���������l��f8>א��Y���f�Z��×א��MEAB<�K����K��K��¹Y>א�������M6�¥Wא��h��s������h6��tW6��)1(��»��

���L�ä�KC��stt yy −−������lA8>א��³Y>�K��²Y<��K��אX��¹��.א¥£K������������h6��Y6����M6EAB<א��¸X6D��¶j?��K�
���lA8>א��_BCא��Mא�¦x��Y��.���¶K<א���¸K"tא�MEAB<א��¸X��f�Z��K��אÐ���e�X�.����·j6@��K�W6C�h6@��

������K���MEAB<��l:��Ð��Ð�Tא�אX�����������M6�¥Wא��h6���K�¹Y>א��kA�é¹Tא�M�¥Wא��h���K�¹Y>א��
"s�"¥אY?�66	u��M66EC�Zא��f66	u��f66�j�א����M�¥¹Y66p�·j66@�.��אX66@��¹� K�W66א��c66�Y<��·j66@�

l�K��K��MEÑj&א�f	u���:�א� �
� �
� �

KD����Y?����Ð��MA�A	�h�µj?��KEA8���Y?����(seasonally integrated)��M�¥Wא��h�d 
 �����KDA�j!�h��KC@1�א¤������������M6�¥Wא��h6���K6�¹Y>א���K�Þ��Y?����MA�A	�é�s���������g6��h6��¹��Y6��

�����������é¹Tא�MEAB<א��h��M"KCא��f	u�A��é¹Tא�M�¥Wא��h���K�¹Y>א���K��d��Y��.����f6�j!�h@,
��f	u���K6��?6_�א�<�K6�¹Y�א�<MEA68�������������א&MEÑj�א�@�Ð��h�א�Þ��Y?�6���f	u	�é���.��´K6CD�

4SI(0,1)�����M�K��í��¹���MEA68���KE:<�12SI(0,1)�������k6���אX6��¹�M�YD6
��K6E:<��M6�K��í
                                                 

   Engle, Tranger and Hallman (1989) هذا تبسيط لتعريف 4
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MEA8��Ð��M��Y��£j�j��(non-seasonal component )��M�¥Wא��h��MáW�1�»��I(1)��.
��í�i���t����tK$א�^<��,����Ð���K�¹Y>א���K���K6B��j6�אY6�T�í��M6�K��������,�»¥¹Y6p�MEA8>5��א��

���M6E:%א�Ð6��M6EÑj&א(multiplicative seasonality) ������MEA68��Ð6��M6��Y&א�N6�K��¤א��¹
�h��Î���M�¥Wא��h��MáW��MA�A�A�1l:��Ð��¸K"א�£j�¹�WC�µK$א�·j@��W��KB��.� �

� �
�M�¥£�¥Kא��� K�W�tא�� �

��������]E�7��»¥¹Y9א��h��i���d�	�K-�U9��identify)�(���������·��f6���א�Ð=�6&א�f�� K�£��M�¥£
�fEA�אWätא¥������W���.��éI�����������M?�Y��lA��KBE��Y�X��K?�K	��¥j�X&א�·j��L�K��M?�Y�£¥�.�¹א�

�������MEC�Zא��f	u���Ð��MEÑj�¹����h@��ty��KC�W�א&�=�Ð����.��ME�K�KCC@1��h��M�Y<�M�¥£�א�K�W �א�
é¹Tא�M�¥Wא��h��MáW��,ME�Kא���M�u<�K���W�j��·j@��:����� �

)1(������ttt yy ε+= −1� �
�OE�tε�KD:	j���¹�f?����¹�f�KB���a�¦j��M¦j��¹��Y?�����Ð=���"0."� �

��������f��»��M�E�q�M?�K���MáW��h�א�M�¥W�אé¹T��W��Y6@>�í�א���¥K6�����������M�Y<&ty��f�א�>M�u�א�
1=ρ�ME�Kא���M�u<א��h��:� �

)2(��������ttt yy ερ += −1� �
� �

�L���^E��I·�א�>M�u�`�u�tε��·��K£א¶�q�)2(��MEoאj67<א���Ð�� random walk�f�1�א&
�·j@��K�WC    �1=ρ�Y?����Ð��Y�Xא��d�	�KB��l��¹�.� �
�·K��א¤��KBCE�1〈ρ����W6�j&א�M6EAB<�K��)process generating�(�µty��M6�£K<&א�í�)2�(��·j6@�

����M�¥Wא��h��MáW�"0�"��Y?����»�.����dE�:��·�OLS�M�£K<&א�kA�)2�(�µKB<�	א�¹��MEoK68��
�N�£j�	Student�¥K���t�  1=ρ��������·j6@��l�K6��K��¹��Y?�6���Ð6��M6�£K<��Y�W6?��é��K6�£j?��

M�E�66q�Ð66��PoK66�Cא���.j������¶W66<א��ME66pY��N66!�Y?�66��� ¤j66*�é�� ¤j66BCא��אX66��f66������������
                                                 

  . عادة الفروقات من الدرجة الأولى تكون كافية5
  .93 ص لمعطى  و يمكن ملاحظته في المثال اNewbold and Devies (1978( هذا ما أشار إليه 6
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( )1:0 =ρH �������Y�j6��¹�l6@�£�¡Ï6א�� K6�£xא�M6�¥£�¥K6א����¹�Dickey and Fuller (1979)�
¥Kאא���Bou��K���W<��KBE��²Y�DF Test.�.����M6��K@��M6�£K<��Y�W6?��kA��Y@>א��¸X��Z@�Y�
M�£K<BA��)2(@7א��kA�e�¤�¹��l�Kא���f:� �
� �

)3(��������������ttt yy εδ +=∆ −1� �
� �

�h��¥K��l��M�£K<&א�¸X��:� �
( ) ttt yy εδ ++= −11� �

� �
���M�£K<&K��M�¥K?�)2�(���·��W )1( +=δρ�.���·j@��K�WCδ����·I��M��K	�ρ����M�£K<&א�í�)2�(��·j6@�

��Y=q��h1.�� �
�Y�j��l@�£�¥Kא����f�B���l�K��K��¹Dickey-Fuller ��ME�A6	�¥Kא����í�δ��M6�£K<&א�í�)3(��¹

�l�K��K��i��@��»Xא�:� �

�����������������������������������������0:0 =δH                                           
          ��������������������������������0:1 〈δH���������� �

� �
�����¶W<א��MEpY>��µj�?א��(�·���0«=δ�(�·��¸KC<�1=ρ�·I��l�K��K��¹�ty���Y?�6���N6�E���.��K6BCE�

�������MEpY>א��µj���¹�MEpY>א��¸X��^�¥1H����·��¸KC<��ρ�����h��Y=q��·j@��1�������·j6@��l�K6��K��¹�ty�
����M�¥Wא��h��MáW�"0�"���Y?����KD���»�.������������a6�¦j��·j�K6��M6�Y<��L6æ�¥K6���tא�אX6D��¶KE?A�

�����KDBEE?���M�Y$א�£¹W$א�¹�MAB<���¶K6E?AA��,��g6A<�¹א�W6���(�K6+)3��·��M6�£K<BA������.�אMEoK8�x�א&
�Student K �א¥K���t�h@,�א��j�A�MEoK8�x�	�N�£j��XDא�l��×א�����6.��M�6�Cא��h��¥
�MBE�δ�¹�ºY=8א���K<�Y&א�M?�Y:���¥W?&א����»¥K6E<&א�K6Dא�Yäא)Standard error�.(��g�Y�K6�

�M�E�q�Ð���K�K�C�	א�MA@7��h���]A����+K��·�א&�=h�Spurious significanceÐ�א��
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��M<�Kא��ty∆����M�£K<&א�í�)3�(�Y?�����.�������������µ¹W6��µKB<�6	א�h6��KC<C,�Y���f@7��´KC��·��t��
N�£j�	�.����M�£K<BA��KC<�¥�א¤I�)3�(�����j@��¶W<א��MEpY��N!�i�G��`�u�·������¥אW6äא�h6��¥K6��

������Y?�6���MEAא�£��Ð=�&( )yy∆����������6��M6áW��MA?�6����Ð=�6��k6A�����M6�¥Wא��h"1�"1−ty����¸X6��¹�
������N�£j�	�MEoK8���h��f<"�MEqK%א)t-ratio�(�����²¹Y<&א�N�£j�	�a�¦j���a�B���t�.��e�X6�

�Y�j��¹�l@�£�¶K�Dickey and Fuller��KB�6���e�¤�¹�MEoK8�xא�¸X��a�¦j���µ¹אW��apj��
��K���M�£K<&א�N�K�����N�K��Ð=��¹��N�.���Ká�KCE:<��µ¹אW#א�¸X���������M6BE?��£W6â�M6�Y$א�gE?A��µ

�l�K��K��¥K���tא�g���¹�ºj8��MBE��¹�KE�£:� �
�� �

���N�£j�6	�MEoK68���N�K��א¤�Student-T statistic �����E�W6א��M6BE?א��h6��Y=6q��M�j6��K�א3
���������������������·I6��M6�jC<&א�h6��.6<��ºj�6�+�¹��K;�u&א�h��.<��£W�WC�e�¤�¹�µ¹W#א�í��K:<&א

�M�K$ty�א#W¥�א�WE�j��Ð6�d6?â�¹��l�K6��K��f6�?��·G6����������������MEpY�א�>¶W��Mpj�Y��»�í��X¸�א������
�MEpY>�K��f�?��»���Y?���1H.� �

� �
���������������������������í�ºÎ6@א��M6BE?א��h6��Î6���M�j6��K�u�K&�	�d��¤א��N�K���MEoK68�	N�£j�6�א3

������������f�?��KC���¸KC<��אX��¹�¶W<א��MEpY��^�¥�KCC@,�u��µ¹W#א��·G�ty���אX6��h@���Y?����N�E��
�������M�¥Wא��h��MáW��KD���Ø<��t"1�."������������µK62א�é��l6B�C��N�£j�6	�MEoK68���N�K��א¤��K��

א£W3���BE?�K.�א�KE�W�¹�א�ºY=8��u�KCC@,�א�µjqj�אé���M���M�E��KBE�6è[�א	Y?�6א¥��¹�����������������
W¶�א	�?Y��Ð=�&א�א¥ty����.� �

� �
��������¸X��  K�£�� M�¥£� h� O��A�� M	א¥Wא�� fqאj�� ¶W<א�� MEpY�� ^�¥� ¶W� M�K�� í
�Ð=�&א�.f@���h��Î���M�¥Wא��h��MáW��·j@��W��KD���j��µ¹Tא�¥K���tא�h��i�Y<��K�"0�."

                                                 
  →Iyt)1( لأن 7
  .و ليست نظرية) محاكاة( يرجع هذا إلى كون قيم الجدول محسوبة عن طريق تطبيقات 8
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� M�¥Wא�� h�� l�� f�� K�¥Kא���� h�� K�u:א�� M�¥Wא�� h� O���K�� �W��� e�X�"1"��e�¤� ¹
�tא�[>��µKB<�	K�lA�KB��e�¤�g���¹�d�K��:��K¥�א� �

  

�·j@�ty�M�¥Wא��h��MáW��"1� "�·K�� ��?�ty∆Y¤א���.�M�£K<&א�fB<���� ��))2�M�Y<&��Xא
l@�W�−�^�j<���h@��Y�j�ty���ty∆��ME�Kא���M�£K<&א�U�8���:� �

  
  

�� �
)�4(�����  ttt yy εδ +∆=∆∆ −1.� �

� �
�f��d�	�KB��Î�åδ�؟�M��K	�� �

� »�� ¶W<א�� MEpY�� KC9�¥� )�I¤א )0=δ� MEpY>א�� KCA��� ¹0〈δ�MA�A��א� ·�� P�C���� KC�I��
ty∆� l�K��K�� ¹� �Y?���)1(Iyt→� .��^�¥� h�� h@B��� Æ� �¤�0Hא MA�A��א� f��Î�å� �ty�

�M�£K<��µKB<�	K��e�¤�¹�ME�Kא���M�¥Wא��h��MáW�DF�l�Kא���f@7א��kA�:� �
  

ttt yy εδ +∆∆=∆∆∆ −1.� �
������������·��é��¹��MA�A���?Y�א���·��é��MEAB<א��¸X��í�¥אYB�	tא�KCC@,�K�Y;��Ð��i�G��aC�?
���������������K6�¹Y>א��c6A�ã��K6���d6�Y��h6��Y?����MA�A	�é��KDA�j!�h@-�.�e�X6��,���^6<��í

·K66E�Tא�,��M66�¥£�M66�Y<��í�¥K66���tא�אX66��d66>è�W66� K�W66�tא�Ð=66q�N66�K��·��¹�k66����
Charemza and Deadman (1997)�.���M6�¥£�·j6@��K��א¥£K��KEAB�h@��6א���f6	u�K�W �א�

�h��Î���M�£K8��t2"א."��X6������¥K6א����µKB<�6	א�h6@,�eDickey Fuller ���M6�¥£�¥K6���t�
k6A��������������א��»j6�!�W6��MEoאj67�M6EAB<���W6�j��א�Ð=�6�� K�W����N6�K�����k6A�¹�������¶K6<א��¸K6"tא��

deterministic trend  ��L6�K��é��stochastic trend�����k6A�M6E�Kא���µK@6
Tא�k6A�»��
�lא�jא��:� �

                                                 
 مستقرة نستعمل نفس المعادلة بتعـويض  ∆ty  لذا لك لمعرفة هل . مستقرة أم لاty  كمتغيرة داخلية يسمح لنا معرفة هل ∆ty استعمال هذه المعادلة ب 9

ty∆ب ty∆∆  
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� �
)5(�����������ttt yy εδµ ++=∆ −1� �
)6(��������ttt yTy εδαµ +++=∆ −1� �

� �
��OE�µ������N6�K��h6��¥K��l��.�������K6C���t��M?�K6��fB<�6��<6]�א�:M6?�Y�א���M6�K$א�¸X6��í���,

�¹��>fB��Wא�����M6�K��f@��M>A�ã�µ�,����������6?��×6א��M6�Y$א�gE6?א��é��j6�YA�K�����MEoK68���K6D��·¥
M�j��.��	�N�£j�א3 �

� �
�����K�WC�M?�K�̂��·j@�tε���d�:�א$�tK�א� E���L�q��.�������א¤��»��e�X��Ð��·K��א¤��K��
�·I���K:�w��lא�¤�«K��¥א�´KC��·K�Dickey Fuller (1981)·K�Ï?���f@
���M6�£K<BA��Y��

��������������é���Y�G6���א�Ï6>��M6EAא�Wא���Ð=�&א�M�KpI��e�¤�¹�¥K���u��MAB<��א��l�K6��h6����א�:²Y6���א&
�g�¥�M�£K<&2"א"fB<����»��ME�Kא���M�£K<&א�:� �

�)7(��∑
=

−− +∆+=∆
k

i
tititt yyy

1
1 εδδ

� �
� �

l@�£� ¥K���K�� ²Y<�� K�� ��Xא ¹�−� h��א3 Y�j�)¥j:&א� (Augmented Dickey 

Fuller test � �� i�� Z�Y�� ¹�ADF�MEoK8��� µKB<�	K�� M?�K��א� M?�Y:א�� [>C�� d�:�� ¹�
N�£j�	.<&א�kA�KD�Y �·��h@,�M�Kpxא�¸X��·��é��Ð7��·��gD&א�h���.��£K)3�(�¹)4�(

�M?�K���>fB��<]�א#Wאµ¹�א&��>MAB�í�א$�tK�אé¹T�א���¹)�M�Kpxא�f����t£K<&א�í�»�
�.(�MBE��W�W!�ME>E��j��M�u<א��¸X��dE�:��WC�i�£K8��»Xא��l�EoYא��f@7&א�·�K�.��»�

��Ð=�&א�µKB<�	א� KCC@,�W��»��é�ty∆�Y�G���؟����.K��M�£K<&א�í�ÐE=א��� £א¶�£א�a��Xא
êK��MEAqTאK�kA�µj8�A��k<���KC���¹��K:�Tא�í�lא�¤�«K��¥א�£j�¹�h�tε��K>qאj+�

��q�·j@��·��l�� ¹� MCE<�K9E���K�K�Ð�� KBA�� �K:�T�lא�Xא�� «K��¥tא� ¥K���t� G�A�� KC�I��
                                                 

   من الجانب النظري هذه النقطة لم تحظى بالاهتمام 10
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� MBE�K.�KCC@,� �fEA�א�h��j�A���f��Xא���� M�Ï7&א�fא�j<א��COMFAC�h��MEC?�� ¹��
� £W3א� é�� ¶K<א&>.(א�(�general  to specific procedure. Charemza and 

Deadman(1997)�� �
  

���»¥K6א�����·��a6�Dickey Fuller �¹�Augmented Dickey Fuller ��f@67�K��
��<oK6
�d�K6�K6BDEA��j66��¹66�H�X���g66��K6��.����K6BD�t�j66Aèא·��h6�א£K6?��t����t�אt	µKB<�66�Kא��

��¥Kא����h��KBD�u:א����K����������M�¥Wא��h��MáW��MA�A��g��¤א��N�K��Ð6�����,��¶�t�"�0"��¤א��N�K�א�
�����M�¥Wא��é��f?�C��e�X�"1�"������������� K6�£xא��K6�¥£�í�א£j<6q�P�¥W6��K��¥K6���tא�YB��.�¹��X@א��

���������M?�Y��f9���l��¸X��KB���N�E��i�G��ºY��h��´KCD��.������tj��K6��l@�£�¥Kא����YD��l�K��K��¹�
Dickey-Pantula test  .� �

� �
�������Dickey Pantula test�¥K���:�l@�£��tj��Kא �

����������������©K%א�é��¶K<א��h���W���kA�£KB�tK��¥K���tא�אX��¡Yïא��.����������¥K6���K���W6���j6��¹�
��������K�¥Wא��í�KEæ¥W��µ¹ZCא��g��MC@-�M�¥£�kA�.������������f6	u��£K��K6��·j6@�M6�¥£��K6�£ �א��

��M�¥Wא��h��M�£K8��t"א�2�"�����������¥K6א����h6��d6A:C��¥K6���tא�אX��¹� K6�£xא������M6�¥Wא��h6��"2�"�¹
�M�¥Wא��h��l¤א��א¥Wäא� ¤j*�M�K���kA�e�¤�í�WB�<�"2 .� �

� �
)8(������( )( ) tt uyLL =−− 21 11 ρρ� �

                � �
�OE�L�Ð�G��f�K<��j��(lag operator)¹�tu��loאj7<א��G:%א�l���.�¥¹X#א�f<"�×א�
�f�K<�ty�M�£K<&א�í�"8�"�l��¶¹W<�:� �
� �

�����������������22 1 ρ==Lr������¹�����11 1 ρ==Lr���⇒���  ( )( ) 011 21 =−− LL ρρ� �

                                                 
  .Charemza and Deadman(1997) chap 4 p 58  في  يمكن الرجوع لمفهوم النمدجة بالانتقال من العام للخاص11
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� �
�·j66@�ty���Y?�66� M66?A"1" Granger and��h�¥X66�A���Î66��h66���¤א��N66�K�א�?M66BE�א&:�

Newbold (1986)�.�M�£K<&א�M�K���h@,"8�"l�Kא���f@7א��kA�:� �
� �

( ) tttt uyyy +−+= −− 221121 ρρρρ           ( 9)�
� �

l�Kא���f@7א��kA�M�£K<&א�¸X��M�K���h@,��:� �
� �

����������������������������     ( ) ( )( ) tttt uyyy +−−−∆−=∆ −− 121121
2 111 ρρρρ� �

�¹�� �
tttt uyyy ++∆=∆ −− 1211

2 ββ        (10 )�
��OE�1211 −= ρρβ���������������¹����( )( )212 11 ρρβ −−−=� �
������������������·��l��¥K���tא�אX��KDC��dA:C��»Xא��é¹Tא�¶W<א��MEpY�)1(Iyt→�.�����M6�K$א�¸X��í

���f�K<&�·j@�ty����M�£K<&א�í�)8(���¹K�»�121��,�K"1"·�א�jא�W�����X¥א·�� ==ρρ����l�K��K��¹����·j6@
1β�¹�2β�M66�£K<&א�í�)10(�¹K66���.�µ�"0�."�ME66pY>1 א�H�µ��£K669&א�0H�·��í�f66�B���
)1(Iyt→����C�d?��¹K«�א�jא�W6���2r��¹���K�W1r��·j@���W�א#h�¥X������¹��Xא�����(��1«ρ�¹��2ρ�

��W6א�jא��¹«K���(���������������M6?A:&א�M6BE?�K��W6א�jא��h6��Î6���·j6@��l�K6א���¥X6#א�¹)�»�11 1〈〈− ρ�¹��
11 2 〈〈− ρ(.������א�¥K�<��KC<�¥�K��¤א��1β���¹�2β����`�u��G��������K�W6C�d6?���Y=6q��h6�����·1β��X6א���

���¹�Y>82א�β��Y>8A��¹K����.¹���������·��W6 �d�6	�K-�l�K��K��2β������¹K6���·j6@K"�0�"��A��N6!�6��K
 )2(:0�¹��l�K��K�KCC@,�א���K¥�א�<MEpY�0H�¹�1H��EpY.א�< IyH t→��Y�W6?��kA�£KB�tK��

�M�£K<&10(א�(�WE��N!02=β�ME�Kא���M�£K<&א�µKB<�	K��»���:� �
� �

ttt uyy +∆=∆ −11
2 β� �

                                                 
): هذا بالاعتماد على الكتابة 12 ) ( ) ( )2111

2
−−−− −−−=−∆=∆∆=∆ tttttttt yyyyyyyy  
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� �
����ME�A	�¥Kא����¹1β�������l6@�£�µ¹W��µKB<�	K��M?�K���1H·�א�<ME6pY����.���Y�j6��−��C<]�א�:M?�Y�א�

�����h��¥K��l���£K9&1:)1(א IyH t→����MEpY>א��¥�^�·���0:)2( IH →����ME6pY��¥K6���t�K6�£j?��
�ME�K�)1(:0 IH →EpY>א��·j@��×א��¹��l��KÓ��£K9&א�M)0(:1 IH →.� �

̧u�KB�X�	�d�א�����Y��,��·I�ty����������·K��K��א¤��W¹א��M�¥Wא��h��MáW��·j@��2β����Y>8א��¹«K����
��¹1β�������M�£K<&א�í�Y>8א��h��f���)10(�,���������K��א¤��Y>q�M�¥Wא��h��MáW��·j@��¹��·K�1β���¹�2β�

����Y>8א��h��Y=q��)������¸K6C<��אX6��¹11 〈ρ���¹�12 〈ρ�.(�����������M6�£K<&א�Y�W6?���¶j6?��l�K6��K��¹)10�(�¹
���ME�A	�¥K2א���β������N�K��K��א¤��M�Y<&�ty�áW�����������Y?�6���¹��W¹א��M�¥Wא��h��M)����h6��M6áW�

��M�¥W0"א��.("����¥Kא����d�:��¹DF��d�	�KB���.���^�¥�·�0H����������f6�?��K6C���¸K6C<��M�K$א�¸X��í�
��ME�A��2β������·��f�?��l�K��K��¹�ty��Y?����.������������M6?�Y��[>C6��¥K6���tא�אX6��µKB<�	א�h@,DF�

����������������¸K6"tא�kA�¹��N�K��kA�»j�!�M�£K<&א�·j@��K�WC�¹��KEא�¤�M:��Y���K:�Tא�·j@��K�WC
¶K<א�.� �
� �

·¹Ð��¥Kא�����Perron�)�lA@E��Ð=��£j�¹�M�K��:(� �
�¤א��K�KC<�¥�M�£K<&�א&��Ð�א�>j7אMEo�אj6�3א��k6A��N6�K��i6�I�K6CC@,��M6;�u��·��X6א����������������������

Khא���Î<��N��¶K<א��¸K"tא�íME�Kא���M:E��MA�¹�e�¤��K���g��i�K�Y�í�א%:jא��א��A��:�א� �

ttt yy εµ ++= −1� �
�µ�gE?א��cA�ã�K�X���א¤� tWא�j��א�W��� �

� �
101 εµ ++= yy       ¹       212 εµ ++= yy¹��  ttt yy εµ ++= −1� �

ä��Ð�Tא�M�£K<&א�í��t£K<&א�cA�ã�^�j<���kA�f8:� �
� �

∑
=

++=
T

t
tt yTy

1
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� �
������������������j6��K��N�Kא���M?E?$א�í�i���`�u��l�K��K��¹����¶K6<א��¸K6"tא�t�.�������ÐE6=���W6ç�W6�
��lA@E����������h@���¹�h�Zא��h��K��M:?��ít=b������kA�Up¹א�Ð�G��אXÓ�·j@��¹�� ¤jBCא���.��Ð�Gא���אX�

���.j��kA�·j@��W��.�������X6א��h�Zא��í�Ð=א���אX��Y�H��W?������K6DE��)�»)��»��Ð�G6���Y6
K����(���W6��¹
��f�?��BA��Y�Tא�W�,�.�����K<��·אY�Tא��Wç�·��h@,�KB��.��������Ð=�6א��אX6��k6A�l6B�Yא��Ð�6<א���·�

�@��K���£K�·T�K�<q�¹W��j�����M6EB��N6�E��¹�M6Ej��M6<E���¹¤�ÐE6=�A��f�Wא���·�.���g�6��K6EAB
�66&��j�A�K66��¸X66��f�W66א���¥K66���M66�W*¹אW66��²Y66<��Kµ�^�66Cא��¹��j66:%א��N66�jא��66]>��í

.(combination of step and pulse function) �����M��K6q�א�Ð=�6��h6��¥K��l��é¹TK�
Dummy����MBE��X�G��"0�"������MBE��¹�f�Wא����¹W��f��"1�"��KW�lD��>@]�א�Ð=�6����.��e�¤�א

�f�Wא���i���K��»Xא�)·j�K?א��(�KBo£א�אÐ�G��i��·j@��·��a�j�&א�h��»Xא��¹�MA�A�kA�א�.� �
� �

�C�K��������������M6BE��KÓ�·j@��×א��M��K8א���Ð=�&א�fB<����lD��^�Cא��Mא�W��M�"1"����í�_6?�
������MBE��X�G��¹�f�Wא����Ï�"0�"�e�¤�אWK��.��Ð=�&א�¸XD��,�ª¹Y>&א�h��,�����Y6���c6qj��fB<���
����E�K?א���·j@��W��»Xא��f�Wא��K����H��¹�K,��������������k6A�g6oא£�Ð�G6��Mא�Wא��¸XÓ�·j@��·��h@,�i���t��

��j��KB��MA�A�W6C��������.��א$µK�í�א&��Ð�א�>j7אMEo�אj�3א��kA��N6�K��������א��K6�Ð�G��·j6@��K6BCE�
�����Y?����MA�A	�M�K��í�f�Wא����¹W�I(0)K�K1�cA�è���.�f�Wא���V�¥K��h�K�W<א���KBA@�

��̧Ð�G��f��KBA��.����������������������¥j6D��é��»£H6��»X6א��f�W6א����K6E��f6��í�i6���t���¥K6
xא�L6æ�KC�
M�£K�í��V�¥K�א�������Ð��א�W���������Ð6�Tא�¸X6��·I6��f	u��,�c�Y<��K6��,������א�Z6Óא�¥K6���ªY6<�

)�K�W8א��(���Î<&א�M�£K<א������KDCtε�.����¸X6��·j@��¥K6�zא���í��W6�-��������MEA�?�6���f6�א�<Ï6א��א&
��ME�K��&א���������������M6�¥Wא��h6��M6áW��M6�A�M6�£K<&K����K6B��j6���6.�������"�1"�«�£אMBo���¤א��K��N�K�א�
ME�Kא��:� �
� �

ttt yy ε+= −1                    1111 +−++ ++=+= tttttt yyy εεε� �
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�MA�A���?�Y��KBCE��·j@��X¸�א¥K�z��M��H��¤א��K��N�K�א������6p¹א�¹W6���אX6��¹�����M6�u<א��h6��K
�ME�Kא��:� �

1〈α����  ttt yy εα += −1� �
tttttt yyy αεεαεα ++=+= +−++ 11

2
11� �

� �
����.��ZEEBא���Î�<�¥K�zא�א�������א�ZDA��M��H&א�¹�MBoאW)��K�W68א��(���£K68��tא�k6A��,����M6E�KCא��h6�

ME?E�:א����,�¥¹«Yp�Y���,������������������h6��M6áW��¶���Y?�6���l6��f6��MA6�A��¹��l�K��K��M�Y<���M<E�א�
����e�X��M�¥¹Yp�·j@��é¹Tא�M�¥Wא����.����dE�:��h@,�ttא��������M6�¥£�M6�Y<&�K?�K	�£¥¹�KB��¥K���

��������£j�¹�µKBא���M�K��í�f	u�)�e�X6�)1989��G6�A�¥K6���t��·¹Ð6���������,�Ð6=��l6A@E���א���K¥�א�
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  .ا تأثير دائم على الاقتصادله الصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد   فمعرفة السلسلة غير مستقرة مثلا يوحي بأن13
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 في حالة   يمكن إضافة المتغيرة التابعة المتأخرةارتباط أو عدم ارتباط بواقي هذه المعادلة الأخيرة يمكن أن يتم كالمعتاد و) diagnostic( اختبارات تشخيص 14

  .الضرورة
  .X−=1λ هي نفسها قيم X=λ هذه الجداول متناظرة أي قيم 15
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عن الفرق بين التباينات للفرق بين تباينين هو عبارة   asymptotic variance التي تنص على أن التباين المتقارب Hausman 1978 نستعمل نتيجة 16
  .   المتقاربة
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��h�Kא����������£j�j&א�[�Kא����¶W�M�¥£�¹�jC��_��Y��.��������µ��¥K6?�&א�h�K6א�����K�$�G�A��e�X�
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(32)�����������( ) ( ) θ̂* qMnqqZ r= 
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WoK<A��lא�Xא��א¥Wätא�M�£K<�:� �
� �� �

¥K���t���ME�K@�א��H�C��WoK<�K�í���	jא³�א¥¹Tא³�א&ME�K�א�>ME�Y�µ¹Kä��Y�W?��M�£K<�אWätא¥�
��M�B%א�א�Ï>א�� Woאj� ¹�éK$א�WoK<א��.��M�u<א�� M�jC<��í�O����OE�� WK<A��lא�Xא�

M?�K��:�א�>M�u�א��ME�K��f@�	³j��h�אT	jא³��WE�א�W¥א	M��»��¶j?���Y�W?,�א� �
� �
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�����N�£j�	�MEoK8���kA�WB�<�(T)����������ÆK6<&א�h6��gA<��f��M�jC<��W�W����)iβ�(����¶אW6<א��O6E�
�BA<&א�¸X�M��������������K6$א�W6oK<�K��H6�C�A��d�K6�jאWo�א�<Ïא��א��µKB<�	א��¥W��¶W�Ø<������.6��í�l�

���������������í�W6oK<א��gE��M�Y<&�M?�K�WoK�א�<Ïא��א��kA�£KB�tא�h@,�i�G��Ø<��Y>8א��h�KD�uא��
f�?��kA���MEoK8��Y7E�.�א&�WB�<��e�X� (F)�Y>8A��M�¹K���ÆK<&א�f��f��M�Y<&.� �
� �

�!fEA���PoK��KE§�¹�א���K¥א���>ME�K�אT	jא³�� �
� �


Yא��אH��kA�M	א¥Wא��¸X��í�WB�<������M6Aá�í�Y67C��×6א��MEj�	Tא�¥K<	T 17MEED�¹
������������������³¹WC6q�K�¥W68��×6א���K6�KEא����W6K��í�M�¥W&א�ME�K&א�¥¹א³w��ME�Y<א���א³j	TK��MqK%א

�l�Y<א��W?Cא��.�������������M6	א¥Wא��¸X��k��M�¥W&א��¥j:�&א�א³j	Tא�¹�M�
KCא��א³j	Tא�¥K<	���K�KE��K��
���M6Aá�h6��M6>A�ã�£אW��h��KD<EB"�)�W?������ The Economist �M6�ZEA xא�.��א¹¡Ï6�

����h��MCE<א��g��311�¹�392����h6���W6�B&א��Ï6>A���W�K7��27/9/1994��M6�K��é��2/4/2002�.
�������������^6<��g�W6?��µ¹K6ä��M6E�Y<א��µ¹W6א��í�M6E�K&א�¥¹א³Tא�א³j6	��M6E�K<��M6	א¥W��³Y6:א���f��
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������������K6D��¥K?��¹�³אj6	Tא�¸X6��í�¥K<6	Tא�א�Y6
H&�MEoK8�xא�א©j%א�����א³j6	Tא�א�Y6
H���a6��
M	א¥Wא��í��¤j�G&א��¥j:�&א�¹�M�
KCא���.� �

� �
�ME�K&א�¥¹א³w��ME�Y<א��א³j	Tא�í�¥K<	Tא�א�Y
H&�MEoK8�xא�א©j%א:� �

� �
¶K�³K>א��´KC� Bollerslevet al (1992) א�a�¦jא���·��kA��ZEB���WoK<A��¹��Y<�A��l�Y
u
�M@EÑ�²אY�G�(fat tails)j��K��M�¥K?��l<E�:א��a�¦�.�N�����×א��é¹Tא��K	א¥Wא��.��h�

� W � �X�Fama (1965)א ¹�Mandelbrot (1963)� .�f�K<���K�$� G�A�� ��h��Xא W�G�A�
�U:A>א�� (kurtosis)�ME�Kא���M�u<�K��k:<��»Xא��¹�:� �
� �
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MBE?א�,ME�K&א� µjqTא� WoK�í�µK$א� �£K� j�� KB�� ,�MB?�� ZEB���a�¦jא��� ��>Ø��·��Xא �XDא
�l<E�:א��a�¦jא���MB��h��kA�(leptokurtic)�.�t�WoK<א��¹��Y<�kA��·�א��fotWא��h��e�X�

l<E�:א��a�¦jא���a����f�K<��·��W ��א�j��tא(א�Y�KC���(skewness�KB��Y>8א��h�cA�è�
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��Ø<��f�¤�a�¦j�A��·��Ø<��M��j&א� MBE?א�� KBCE�� � ¥K�Eא�� MD��h��f�j��f�¤�a�¦j�A��·
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��j�A�K��e�¤�¹�N�jא��[>��í�h�Y
H&א�h�X��µKB<�	K��l<E���a�¦jא���f��¥Kא���� KCC@,
¥K��¥K���x´�אÐ�� (Jarque-Bera test)�.�.��³Y>א���K���kA�¥K���tא�אX��WB�<��¹�

�a�¦j�A�� Y�KCא��� ¹� U:A>א��� lA�K<�� a�� M	א¥Wא�� WE�� MA�A�A�� Y�KCא��� ¹� U:A>א��� lA�K<�
l<E�:א��.ME�Kא���M�u<�K��MEoK8�xא�¸X��L�!�¹:� �
� �
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�OE�SY�KCא���f�K<��f�1��,K�¹�U:A>א���f�K<��f�1�k�MAB<��W£�א&>ÆK�א&?W¥��א&�f�,�
A��íMA��WE�j�א��.�a����MEoK8�xא�¸X��·j@��l<E�:א��a�¦jא���»��¶W<א��MEpY��M�K��l>�

�M�Y��M�¥W��a�Y��l��·j�K�"2."� �
� �

�µ¹W66#א�í�]66�A�)8�(��µ�W66oK<א��א�Y66
H��©אj66��^66<�)9�(��M66E�Y(��	j66א³�
h�Y�)��?_�¹���j6]���,�א&=,�Y���KC·,�א�@N�j,�א�>ME�Y�א��>M�£j�,�א,·£¥T��Y8,�א�����,��3(¹�(
�K��³אj	���M�
)f�¦אÎא��,��eE�א��K6�tj�א&���W6�¹�����,�א��)·K�KE	jא³����¥j:���(�3(¹��)�אWCÓ�¹�א&@
K66E�K:�Y��(�í�©אj66%א�¸X66��f66�B���¹�:_66	j�&א�,_E66	jא��,ºY=668א��¹�k66B;<א���66.BE?א��,

»¥K66E<&א�א²Y66ätא�,Ð=�66א��f66�K<��,��¥K66
�M�66�� Sharp ratio �,�Y�K66Cא���f66�K<� 
Skewness�,���U:A>�6א��f6�K<� Kurtosis�,��MEoK68���¹ Jarque Berra ���a6�¦jא���¥K6���t�

��WoK<א��Y
H&�l<E�:א��.�����������¥K6�j��.6��³Y>�K6��WoK<א��Y
H���K���g��g�������.6�Ï>��Y<6�
Y6�א�H��
.�EC�¦�»��.�E�K������:  rt=L(Pt)-L(Pt-1)�OE��rt�������Ï6>א��í�W6oK<א��Y6
H��l�� t ��¹ 
L(Pt)��¥K�j��j��g��Ï>A��Y<�
Y�א�H�� t�.������� �

���������������µ�K�¹K6���·j6@��ME�Y<א��א³j	Tא�í�WoK<א��_	j���·��`�u��µ¹W#א�אX��µu��h�)0�(��í3��
�?_��,�א���)h�Y��	jא³����¹�·£¥Tא�)���������¥W?��i��MBE��Î���KBCE�0.002������í�l6��¹�(4�(��³אj6	�
)Y8��,�M�£j<��l�j6�א�Îא¦�f6�¹�������������)�א�@N�j�¹���j]��,�א�>ME�Y�א���W6oK<א��6_	j�&�M6A�K-�l��¹
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��ZEB�	³j�א&@�eE��¥¹wא³�א&ME�K��Î�G��MBE�j�&	_�א�>W6oK�¹�e6�¤�hB6p���������������.��K�tj�א&���W�א�
������������M6BE��_	j�&א�אX��bA��¤���¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�MjBá)0.003(�,������³אj6	��Z6EB���K6BCE�

��·KC���h��f��,������������������»¹K6���µ¹W6#א�אX6��í�`6�u��K6-�e�X6��L�K	�_	j�+�·K�KEא��¹�eE�א&@
��Mqu��K�h6@,��i6�j�����WoK<)0.001.(�í�	l�j�א&=�Y�¹��KE�K:�Y�¹��i�BE��¥W?���������������j	_�א��

���������������������h6�M6E�Y<א��א³j6	Tא�Z6EE1�K6CC@,�t�i6���j��M	א¥Wא��WE���Ï>A��WoK<א��_	j���]è�KBE�
�¥j:�&א�א³j	Tא�>^��¹�M�
KCא��א³j	Tא�^<������.� �

� �
��������oK<א��Y
H&�ºY=8א��¹�kB;<א��.�BE?א��.��³Y>א��·��������.��א¹¡Ï��ME�Y<א��א³j	Tא�í�W0.117�

����¹�·£¥Tא�í0.230�����������������������¤j�G6&א�M�6
KCא��א³j6	Tא�í�i6EA�j6��K6-�f6���j��¹�¹�_?���³j	�í�
�í�0.589�í�אW6CÓ�¹��¡0.292��K6DE��X6א�א�<³Y6��.6�������M�¥K?BA�¹�í��X¸�א�W¥א	M�¹�א�×��Ï6א�������

������Ï?��KBCE��f�¦אÎא�é���������³אj	Tא�í�iEA�j��K&�K��W��������.6��¡¹אÏ��OE���¥j:�&0.145א��í�
�¹�KE�K:�Y��³j	0.215·K�KEא��³j	�í�.� �

� �
�u�K�������������������t�M6E�Y<א��M6E�K&א�¥¹א³Tא�א³j6	��í�W6oK<א��Y
H&�»¥KE<&א�א²Yätא�·I��a�j���j��K&�

iC�í�אT	jא³�א&�:�¥j��¤��Ïא¹¡��6.����������K�Y�j��cA�è0.021�¹�0.031���¹��Ð6�Tא�¸X6��í�
M�אé¹T���0.03�¹���Ï�0.015א¹¡��.���jB2א�í��,��������ºY6�Tא�M�
KCא��א³j	Tא�·��`�u��.��í

�.0.063�¹�ZEB��0��YäKא²��»¥KE<��a>�Y��Ïא¹¡��.� �
����������������������MB6�?��L6�ç�¹�W6oK<א��h6���W6¹א���W6�j��M6A�K?&א��Y�K6���������,�f��f6�K<�א�Ð=�6�א&

����WoK<א��_	j���kA�»¥KE<&א�א²Yätא�.���µ¹W#א�h�)8�(��6���`�u��������³אj6	Tא�cEC68��h6@,�i
��ME�Y<א���é��jBá��u��K���Y
H&א�אX��L����.����������¹��W6¹א��³j6	�fB7��l��¹�é¹Tא�MjB2א

�����������������¹��¥j6:�&א�¹�M�6
KCא��¹�M6E�Y<א��א³j6	Tא�M6jBá�hBp�Ð=��f�K<��Î���KD�W��¹�_?���l�
�����¥W?�)61.904�(�������������?��×א��¹�f�K<BA��MBE��Y=qT�א�Y��M<�	�h��Y����cK9��j��¹����¥W

)7.893�(��Y8��³j	�í�.��·KC���³j	��KC��	K��,������������í�µK6$א�j6��K6B��L�K	�Ð=��f�K<��KÓ�×א�
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���·K�KEא��¹�WCÓא�l�j	�,����ME�Kא���MjB2א�í�,��Y8��L�K��é��,����h6��f��³אj	��W �,�N6�j@א��,
�M�£j<��¹��l��gE6�t������j�12.305]�¹�א&=�Y��OE�t����¦¹K��f�K<�א��=Ð��KDE����������,�א�>ME�Y�א�

<�����������������W6��f6�¹��l6���f6��h6����������(�W)9.252���Ðא�h��MBE��f�K<�א��=Ð�í�	³j�א��K6�tj�א&�
����KE�K:�Y��³j	�MBE�)14.943�.(�������������6Aא��·£¥Tא�¹�h�Y6�M�א��M6��K�í�	l�j6�א��jB2א�f�B��.�

��lא�jÞ�¥W?��¹�ºY�Tא�א³j	TK��M�¥K?��a>�Y��Ð=��f�K<+�·אZEB�49�.� �
��Ð=א���f�K<&�K�u������������¥K6
�f6�K<��·I Sharp Ratio�����f6�K?��a6�j�&א�W6oK<א��f6�,�

��������������������������¹�W6oK<א��6_	j���.6��MB6�h6��f6qK�א�?��¥K6��j6��¹��Y�K6�!fB��W�¹��¹א��W��h6�א&
�»¥KE<&א�א²Yätא�.���¸X6Ó�MBE��Y=q��·I��·KC���³j	�í��¥K
�M��C��M��K��K	���KC�א�?MBE�א�

�_?66���³j66	�í�K�WD667��M�66�C0.016(א��)�¹����Ï66?�j66	�K66DCK�M66BE?��·£¥Tא�¹�h�Y66��א��
)0.020�.(����������������h6���W6¹א���W6�¹�f�K?��a�j�&א�WoK<A��MBE��Î�G��ME�K&א�¥¹א³w��Y8��³j	�ZEB��

���������¥W?��KD�W���¥K
�M��C���Y�K�¹��l���Î��h��MBE�	³j6�א��K6�tj�א&���W6�����������)�0.127(א&
)108�(������������N6�j@א��³j6	�h�M�6�������.�X�)0.102(¸�א�Ð�T�א�×�t�cA�à���Ðא���·��W6 �K6B�

����h��f��³אj	��í��¥K
�,���M�£j<��¹��l��MBE���Î������j�0.080]�¹�א&=�Y��W?¥��������,א�>ME�Y�א�
������K6E�K:�Y��³j	�í��¥K
�MBE��h�)0.068�.�(��������������³j6	�í�W6oK<א��א©j6��h6��·��i6EA�²¥K6<�&א

,��Y�K6C�א¥¹Tא³�א&ME�K���i�t����a��j�K·�א��a�¦j�א�:�l<E�¹��Xא��K���U9��h��µu6��f6�K<�א������������������
�·��f6��(�`6�u�)8�í�אµ¹W6#���.�f�K<�  Jarque Berra�א��<U:A��¹���MEoK8��´¥K6��Ð6א���

������������������f6��³אj6	��í�L�K	�j��¹�Y>8א��h�cA�è�Y�KC��f�K<+�ZEB���MCE<א��í��¤j�G&א�א³j	Tא
��M�£j<�א��K�tj�א&���W�¹��KE�K:�Y��KB���ZEB��f�������,�א&@�eE,�א�Îא¦�f,�א�@,N�j��h�א�>ME�Y�א�

�h��Î���U:A>��f�K<+�³אj	T3"א�"���6.@EÑ��.A�X6��ZEB���WoK<א��a�¦j��·��é��Ð7��K- 
.�MEoK8����K�� Jarque Berra����W6C�M6pj�Y��W6oK<A��l<E�:א��a�¦jא���MEpY���·��W�H��

���M�jC<��ºj���1٪��������������ME6pY>א��¸X6��i6E��^�Y6��×א��KE�K:�Y��³j	��KC��	K��³אj	Tא�f��í���
���ºj����WC5�٪¹��������M6�jC<��ºj�6���W6C�KD9�¥�h@,�t�1�٪�.����«K6��¥tא�]�>�6��M6�¹Kâ�í

�����ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��í�WoK<A��lא�Xא���,���������W6oK<א��h6��f@��lא�Xא��«K��¥tא�f�K<���K�Þ�¶j?��,
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�����WoK<A��M?A:&א�MBE?א��¹�WoK<א��a�Y�18�.��MEoK8���kA�£KB�tK�19Box-Ljung���MEpY��Î�å�
¶W�j�¹£�אK��¥t»�א�Xא�������Woאj<A��l)(H0����������������K�j�6���W6C�W6oK<A��l6א�¤�«K6��¥א�£j6�¹�f6�K?��

��M�jC<�1�٪��¹5�٪���h6��Y�G6��א�Ï>��e�¤�¹"1�"�é�"8.�"�����µ¹W6#א�í�`6�u&א�h6�)9�(�·�
���������������������ºj�6���W6C�M6pj�Y��M6E�Y<א��א³j6	Tא�g6;<��í�W6oK<A��lא�X6א��«K��¥tא�£j�¹�¶W�MEpY�

��M�jC<�1�٪��¹�5�٪���C���·£¥Tא�א³j	���KC��	K�����������_��Y��Ð��KDE��WoK<א��¹W���×א��_?���¹�·K�.�¹
����������������W6oK<A��M6?A:&א�M6BE?א��אX6��¹�WoK<א��a�Y��«K��¥א�¶W<��ZEB���·£¥Tא�³j	�f;��.����Y6D;��K6BCE�

�����������Y�G�&א��Ï>א��M�K��é��_��Y��·KC���í�WoK<א��a�Y�)2�(���������Y6D;��W6oK<A��M6?A:&א�MBE?א��.��í
�����Ð�G��M�K��é��M:��Y�8�aE�K	��.�.��¹������������M6?A:&א�M6BE?א��¹�W6oK<א��a�Y��í�lא�Xא��«K��¥tא�YD;�
���_?���³j	�í�WoK<A��.�������������Y6����U�68���WoK<A��lא�Xא��«K��¥tא�·I��ME�Y<א��א³j	Tא�ME?���M��C�K�

��������¶W6�ME6pY��U�68��O6E��W6oK<A��M6?A:&א�MBE?א��¹�WoK<א��a�Y&�«K��¥tא��u�K<��í�K�jp¹
�M�jC<��ºj����WC�Mpj�Y��«K��¥t1א�.٪� �

� �
� �
� �

                                                 
 Ser-Huang Poon and Stephen J-Taylor  قد يكون الارتباط الذاتي في مربع العائد و القيمة الطلقة للعائد واضحا أكثر مما هو عليه في العائد  18

(1992).   
  . الرجوع للفقرة الخاصة بتعريف هذه الإحصائية 19
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�µ¹W�)8��(א�א©j%א�^<�x�í�WoK<א���א�Y
H&�MEoK8�Tא³אj	��ME�Y<א��ME�K&א�¥¹א³w� �
� �

�?_ א&=KC�� �Y· א�@N�jא�>ME�Y�א��>M�£j אY8� ·£¥T א���h�Y אT	jא³� [�j� 
_	j�&0.002 0.000 0.001 0.003- 0.002 0.002 0.000 0.002 0.000 א 
µאjC&0.001 0.000 0.000 0.002- 0.001 0.002 0.001- 0.001 0.000 א 

kB;<א��MBE?0.108 0.153 0.098 0.103 0.064 0.068 0.063 0.091 0.066 א� 
ºY=8א��MBE?0.109- 0.077- 0.082- 0.094- 0.083- 0.083- 0.054- 0.056- 0.063- א� 

»¥KE<&א�א²Yät0.024 0.026 0.018 0.029 0.018 0.019 0.016 0.019 0.015 א 
Ð=א���f�K<� 49.288 7.893 49.027 11.702 9.847 -11.244 12.305 61.904 11.876 
��M���Sharp� �0.020 0.127 0.020 0.085 0.102 -0.089 0.081 0.016 0.084 

 SkewnessY�KCא���f�K<�  0.108 1.198 0.432 -0.166 -0.329 0.623 0.585 0.917 0.399 
 Kurtosis U:A>א���f�K<�  6.712 7.228 4.720 5.275 5.169 5.281 7.870 7.985 7.818 

��MEoK8��Jarque Bera225.219380.83360.399 86.112 83.685 86.669 391.888459.637 388.592
µKB��t0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 א 

��K;�u&א�£W 391 387 391 391 391 308 375 391 391 
�� �¥W8&א���:��KE:<��kA�£KB�tK��M��Kא����K�K�� MEED� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
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� �
� �
� �
� �
� �

�µ¹W�)8��(�^<א��א©j%אxWoK<א���א�Y
H&�MEoK8�� �
�í�Tא�א�³>^j	ME�K&א�¥¹א³w��¥j:�&א�¹�M�
KCא��� �

� �
 �KE�K:�Yא��K�tj�א&���W א�K�KE· א&@�eE אWCÓ א�Îא¦�f אT	jא³
_	j�&0.001 0.002 0.001- 0.003 0.001- 0.002 א 
µאjC&0.002 0.003 0.002- 0.000 0.001 0.009 א 

kB;<א��MBE?0.060 0.070 0.117 0.148 0.158 0.312 א� 
ºY=8א��MBE?0.085- 0.092- 0.098- 0.230- 0.134- 0.277- א� 

»¥KE<&א�א²Yät0.021 0.023 0.031 0.045 0.040 0.063 א 
Ð=א���f�K<� 25.983 -58.740 17.932 -23.140 9.252 14.943 
��M���Sharp 0.038 -0.017 0.056 -0.043 0.108 0.067 

 SkewnessY�KCא���f�K<�  -0.498 0.255 -0.180 0.248 -0.453 -0.203 
 Kurtosis U:A>א���f�K<�  8.180 3.965 5.624 4.131 4.561 3.601 

��MEoK8��Jarque Bera448.71019.200 113.09824.606 52.510 8.480 
µKB��t0.014 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 א 

��K;�u&א�£W 387 387 387 387 387 387 
��� �� �� �¥W8&א��:��KE:<��kA�£KB�tK��M��Kא����K�K�� The Economist� �
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�µ¹W�)9���(ME�K&א�¥¹א³w��ME�Y<א��א³j	Tא�í�WoK<A��lא�Xא��«K��¥tא��u�K<���������������� 

�ME�Y<א���ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��í�Woאj<A��lא�Xא��«K��¥tא     
�
 

Y�G8 7 6 5 4 3 2 1 א�� 
�h�Y� 0.059 0.022 0.018- 0.007- 0.033 0.051 0.181 0.247 א��
Y8� 0.199 0.164 0.206 0.090 -0.018 0.094 0.062 0.035 
·£¥T0.057- 0.062 0.037- 0.021 0.000 0.057 0.013- 0.002- א 

�M�£j<� 0.016 0.051 0.007 0.048- 0.063 0.041 0.074 0.146 א�>ME�Y�א�
N�j@0.069 0.036 0.115 0.104 0.105 0.132 0.090 0.135 א� 
·KC�� 0.084 -0.043 -0.036 0.048 -0.070 -0.010 -0.028 -0.139 
�Y=&0.029 0.042- 0.071 0.033 0.108 0.078 0.108 0.098 א 
_?��� 0.181 0.152 0.075 -0.002 0.039 0.027 0.081 -0.012 
[�j� 0.016 0.143 0.089 -0.004 0.056 -0.033 0.121 0.009 

          
�ME�Y<א���ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��í�Woאj<א���a�Y&�lא�Xא��«K��¥tא     

Y�G8 7 6 5 4 3 2 1 א�� 
�h�Y� 0.005 0.028 0.015- 0.058 0.072 0.051 0.047 0.139 א��
Y8� 0.476 0.007 0.008 0.010 -0.002 0.026 0.006 0.008 
·£¥Tא�0.031 0.033 0.015- 0.115 0.073- 0.026 0.017 0.081  

�M�£j<� 0.087 0.019- 0.034- 0.031- 0.006 0.084 0.006 0.197 א�>ME�Y�א�
N�j@0.013 0.073 0.122 0.117 0.016 0.078 0.094 0.347 א� 
·KC�� 0.151 0.009 -0.042 -0.058 -0.036 -0.013 0.037 0.093 
�Y=&0.035- 0.035- 0.035- 0.035- 0.052 0.224 0.222 0.568 א 
_?��� 0.168 0.082 0.069 0.095 0.019 -0.003 -0.003 -0.004 
[�j� 0.469 -0.019 -0.014 -0.020 -0.017 -0.017 -0.022 -0.021 

         
�ME�Y<א���ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��í�Woאj<A��M?A:&א�MBE?A���lא�Xא��«K��¥tא     

Y�G8 7 6 5 4 3 2 1 א�� 
�h�Y� 0.046 0.026 0.004- 0.119 0.106 0.117 0.138 0.222 א��
Y8� 0.413 0.106 0.115 0.102 0.066 0.154 0.074 0.088 
 ·£¥ 0.087 0.015 0.031 -0.058 0.126 -0.012 -0.019 0.027�Tא

�M�£j<� 0.112 0.019 0.049- 0.001 0.036 0.131 0.039 0.225 א�>ME�Y�א�
N�j@0.076 0.12 0.11 0.136 0.082 0.131 0.093 0.314 א� 
·KC�� 0.244 0.114 -0.029 -0.005 -0.019 0.03 0.134 0.111 
�Y=&0.036- 0.037- 0.037- 0.038- 0.047 0.215 0.215 0.565 א 
_?��� 0.361 0.273 0.218 0.247 0.145 0.112 0.083 0.113 
[�j� 0.405 0.018 0.051 0.007 0.027 0.026 -0.019 -0.005 
� �
� �
� �
� �
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� �
�µ¹W�)9���(��¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�^<��í�WoK<A��lא�Xא��«K��¥tא��u�K<�

ME�K&א�¥¹א³w�� �
� �

¹Tא�א³j	��í�Woאj<A��lא�Xא��«K��¥tא��¥j:�&א�¹�M�
KCא���ME�K&א�א³¥     
Y�G8 7 6 5 4 3 2 1 א�� 
�f�¦אÎ0.036 0.126- 0.039 0.033- 0.076 0.071- 0.154 0.189- א� 
�WCÓ0.062 0.025 0.068- 0.048- 0.003- 0.098- 0.061 0.034- א 
eE� 0.011 0.029 0.076- 0.019- 0.026 0.017 0.015 0.006- א&@

                 
�·K�KE0.004- 0.018- 0.038- 0.066 0.056- 0.025- 0.026 0.031- א� 

��W� 0.047- 0.095- 0.061- 0.008 0.012 0.023- 0.037- 0.008- א��K�tj�א&�
KE�K:�Y� -0.065 0.003 -0.028 -0.141 0.085 -0.066 0.032 -0.030 

         
         


�M�¹�א&�:j¥�אK��¥t»�א�Xא�l�a�Y&��א�>jאKCא��ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��í�Wo     
Y�G8 7 6 5 4 3 2 1 א�� 
�f�¦אÎ0.003- 0.004- 0.004- 0.003- 0.003- 0.003- 0.004- 0.003- א� 
�WCÓ0.014- 0.126 0.037 0.009- 0.049 0.024 0.044 0.164 א 
eE� 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003- 0.006- 0.497 א&@

           
�·K�KE0.041- 0.014- 0.016 0.060 0.088 0.082 0.032 0.063 א� 

��W� 0.005- 0.005- 0.006- 0.006- 0.007- 0.007- 0.007- 0.496 א��K�tj�א&�
KE�K:�Y� 0.497 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 

         
         
E?A���lא�Xא��«K��¥tא��¥j:�&א�¹�M�
KCאא���ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��í�Woאj<A��M?A:&א�MB    

Y�G8 7 6 5 4 3 2 1 א�� 
�f�¦אÎ0.021 0.007 0.005 0.011 0.014 0.028 0.014 0.032 א� 
�WCÓ0.041- 0.059 0.016- 0.024 0.063 0.032 0.064 0.112 א 
eE� 0.013 0.003 0.009 0.003 0.001 0.002 0.013- 0.473 א&@

           
�·K�KE0.034- 0.018 0.061 0.016 0.079 0.113 0.06 0.044 א� 

��W� 0.018 0.017 0.015 0.016 0.00 0.02- 0.006- 0.486 א��K�tj�א&�
KE�K:�Y� 0.495 -0.01 -0.009 -0.007 -0.001 0.003 -0.008 -0.01 
� �
� �
� �
� �
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�ME�K<>א��M	א¥£�PoK��:� �
�� �

���µ¹W#א�h�)10�(��������h�kA���MEoK8�£¥�.�¹א��£KB�tK��·��`�u�IDW�����Y6
H��·��P�C����
�������������������h6��M6áW���Ð=�6��j��f��Y?����Ð��M�¥K?&א�µ¹£�³אj	��¹�ME�Y<א��א³j	Tא�fBá�í�Y<�א�

¹�)�אW6CÓ��(0.067א�M�¥W�אé¹T��OE��`�u��·��gE���MEoK8�6�¥£.�¹א��h6��Ï6א¹¡��6.����������������
0.002)�Y8��(����h���Ï?��KBCE�"2�"í�����WoK<א��Y
H��M�K��)������¥K6�jA��é¹Tא��K6�¹Y>א�g���Y6
H��
Y<�kA��·��Xא�אÐ6�T�������)�א�Îא¦�f���(¹2.38��)�א���h�Y���lD�1.52)��Ïא¹¡��.����(�א��µW��K-
Y?����.�MEoאj7<א��M�ZCא��MEAB�a����Y<�
Y�א�H��·G��l�j��ME�¹Tא�PoK�Cא��¸X�� �
� �

�µ¹W�)10�(�h�� MEoK8��Integrated Durbin Watson Statistics�£¥�.�¹א� �
KB· א��WAא· h�Y��?_א��>�j� M�£j] א��� N�j@א� ·KC�� Y8� 

Y<� K�j�0.035 0.005 0.004 0.007 0.006 0.005 0.008 0.002¥(�א�
WoK<1.586 1.83 1.743 1.642 1.664 1.962 1.525 1.971 א� 

� �
� �
� �
� �

� �
����������������MC6�
Y�	Y<�אT	jא³�א&ME�K�א�>ME�Y��K	�µKB<���MEoK68�l6@�£��Y�j6�א3H��¥אY?�	א�M	א¥W�

ADF ��.��£K<&א�Y�W?���¶j?��)34�(�¹)35�(u��µK@
G����:�N�K��£j�¹�,���¹�N6�K��£j6�¹
����K6B�u��£j6�¹�¶W6�¹��¶K6�¸K"א�.����Ð�G6א���א�Ï6��£W6ä k����MEoK68���k6A�£K6B�tK�� 

Akaike20 MEoK8�xא�¸XÓ�MBE��Y=qT�dא�j&א� ¤jBCא��¥K�å�OE��: 
 
 

)�������������������34�(( ) ( )TkTlAIC /2/2 +−=∑
=

−− +∆+=∆
k

i
tititt LpLpLp

1
1 εδδ

� �
                                                 

 تمثل  k يمثل حجم العينة و T,  تمثل قيمة المعقولية العظمى l  بالعلاقة التالية  حيث Akaike information Criterion (AIC) تعطى إحصائية  20
  .عدد المعالم ا لمقدرة 

א��K�tj� א�K�KE· א&@�eE אWCÓ א�Îא¦�f א&=�Y א��WAא·
��Wא&� KE�K:�Y� 

Y<� K�j�0.003 0.017 0.067 0.014 0.026 0.005 0.008¥(�א�
WoK<2.103 2.01 2.069 2.013 2.066 2.376 1.8 א� 
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�����������������)��35����(∑
=

−− +∆∆+∆=∆∆
k

i
tititt LpLpLp

1
1 εδδ

� �
����OE�tLp����¥K�j��f�1�g���Y<6�
Y�א�H���.����·��é��K6C���¥K6
xא�L6ætLp∆���¹�W6oK<א��f6�1�

tLp∆∆������.�E�K����.�Ï>��WoK<א��í�³Y>א��l��.�����MEoאj7<א��M�Y$א�MEpY��Î�å)0H��(�OE�
��������������e�¤�¹�M�¹W2א�h��Î����KE:<&א�h��M�j�K�WC��j@·�אMEoK8�x�א3�MEpY>א��¸XD��f�?�

£Wâ�M�jC<��ºj����WC�.��µ¹W#א�í�PoK�Cא��]�A�)11�.(� �
�`�u��h��Xא�א#µ¹W���i�t��W�j�א��²u��.�אT	jא³�א�>M6E�Y�¹��>6^�אT	j6א³�����������������

j7א��������OE��h���¥j:�&א�¹�M�
KCא�������WoK<א��Y
H��¥אY?�	א�¹�Y<�
Y�א�H��MEo�.����M6�Y$א�ME6pY>�
��MEoאj7<(א��א¥Y?�	tא�¶W�(���������M6�jC<��ºj����WC�M�j�?��Y<�
Y�א�H��í5�٪������¹�³אj6	Tא�f6��í

������f@
�h�Y;Cא��^=��e�¤�����������f6�K<&א�kA��jא���¹��N�Kא���f�K<&א�kA��jא���א�j	�M�£K<&א
����������kA�»j�!�Æ�¹��¶K<א��¸K"tא�¹�N�Kא��KBDEA�.���������k6A�Y;Cא���K?�I��·��é��KC���¥K
xא�Læ


Y�א��>Y����.��KC���i�t��W�j�אK"t¸�א�>¶K�í��g;<�אT	jא³��K	�KC��6��	j6א³�����������������H���K::ã
��Y8��h��f��,�M�£j<�
Y6�א��Y<6��W6<¶�אt	Y?�6א¥�í������������.���KC·�¹�א&@�eE��,�א�>ME�Y�א�H��Z6E1�·�

.�&�¤j�G6��M6�¥K?BA��l�j6��·G6��X6¸�אT	j6א³��M6�K<��������������	jא³�א¥¹Tא³�א&ME�K�א�>ME�Y�¹�אT	jא³�א������
�dE9א��¶jD>&K���ME�K<>A (weak form )��.�����W6oK<א��Y6
H��·��`6�u��אX��L�K��é�)��³Y6>א�
���¥K�jA��µ¹Tאg��Y<�
Y�א�H���(������M�jC<��ºj����WCí��f6�אT	j6א³�¹�í���٪��ZEB��5��tK	�Y?א¥�

����������l�j	��KC��	K���M	¹¥W&א�M�£K<&א�µK@
��f��������������Ð6��W6oK<א��Y6
H��Y6D;��h6���N�j@א��¹�_?
¶K<א��¸K"tא�¹�N�K��kA�»j�!�×א��M�£K<&א�í�Y?���������.� �

� �
� �
 
 
� �
� �
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�µ¹W�)11�(�Y�j��l@�£�MEoK8���µKB<�	K��MEoאj7<א��M�Y$א�¥Kא����PoK�� ADF� �
ADF AkaikeLag ADF AkaikeLag ADF  Akaike Lag WAא�� )�( )�( ) ( 

0.372 -5.417 0 -1.843 -5.42 0 -1.842 -5.415 0 ·£¥Tא 
-19.701* -5.414 0 -19.684*-5.409 0 -19.658* -5.404 0 
0.295 -5.675 2 -1.127 -5.673 2 -1.088 -5.668 2 h�Y� א��
-10.621* -5.68 1 -10.614*-5.675 1 -10.609* -5.67 1 
0.545 -4.702 13 -1.051 -4.7 13 -1.385 -4.697 13 [�j� 
-3.902* -4.707 12 -3.930* -4.703 12 -3.921* -4.697 12 
1.442 -5.123 1 0.061 -5.118 1 -2.294 -5.131 1 M�£j<� א�
-16.868* -5.123 0 -16.952*-5.123 0 -17.013* -5.122 0 
-0.072 -4.491 14 -1.986 -4.497 14 -1.914 -4.492 14 _?�� 
-2.965* -4.496 13 -2.961* -4.491 13 -3.036 -4.487 13 
0.938 -5.141 16 -1.958 -5.146 16 -1.914 -5.141 16 N�j@א� 
-3.114* -5.144 15 -3.263* -5.141 15 -3.261** -5.136 15 
-1.439 -4.25 1 -0.277 -4.243 1 -2.392 -4.258 1 ·KC�� 
-15.894* -4.25 0 -15.984*-4.25 0 -15.994* -4.245 0 
1.374 -5.197 11 -0.906 -5.195 11 -2.42 -5.203 11 Y8� 
-4.598* -5.198 10 -4.825* -5.198 10 -4.818* -5.193 10 
1.021 −5.196 4 -1.698 -5.199 4 -0.055 -5.204 2 �Y=&א 
-7.617* -5.198 3 -7.696* -5.196 3 -11.980* -5.21 1 
0.78 -2.722 2 -1.369 -2.722 2 -2.232 -2.725 2 f�¦אÎא� 
-13.303* -2.725 1 -13.326*-2.722 1 -13.313* -2.717 1 
-0.385 -3.591 0 -2.669 -3.604 0 -2.781 -3.6 0 WCÓא 
-12.019* -3.587 2 -12.01* -3.582 2 12* -3.577 2 
1.051 -3.345 0 -0.953 -3.342 0 -2.822 -3.355 0 eE� א&@
-19.709* -3.343 0 -19.752*-3.341 0 -19.727* -3.336 0 
-0.873 -4.134 0 -1.138 -4.132 0 -2.075 -4.135 0 ·K�KEא� 
-20.188* -4.13 0 -20.202*-4.127 0 -20.188* -4.123 0 
2.046 -4.72 0 -2.07 -4.726 0 -1.247 -4.722 0 �W� א��K�tj�א&�
-19.544* -4.708 0 -19.756*-4.715 0 -19.896* -4.718 0 
1.589 -4.863 4 -2.176 -4.871 4 -0.445 -4.868 4 KE�K:�Y� 
-11.521* -4.862 3 -11.665*-4.864 3 -11.958* -4.873 3 

�K;�u����:�£jB<א�)����(�¶K<א��¸K"tא�kA�t�¹�N�K��kA�M�£K<&א�»j�!�t�,�£jB<(א���)�¹�N�K��kA�»j�ç�O�Kא���£jB<א��¹�N�K��kA�»j�ç
"tאK�¶K<א��¸��.Y<�
Y�א�H��)¥K�jA��WE�jא��¥W#א�£j�j��M?A<���WA��f@��µ¹Tא�Y:�A��M?א�j&א�PoK�Cא��,�WE�jא��¥W#א�¥Kא����f�,�l�Kא���Y:��KBCE��א�

�WoK<א��Y
H&)Y<�
Y�א�H&�é¹Tא��K�¹Y>א�.(� 
�Ð7��*�M�jC<��ºj����é�5���٪��� �

        

������� �
� �
� �
� �
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� �
���·��¹�d�	�KB�����������¥Kא����h��]A�����»Xא��«K��¥tא�£j�¹�¶W�K�Y
��ADF�����´KC��·��Ø<��t�

���¥K6א����M6�E���¸W�H��K��אX��¹�MA�A��א&>:�K6�í�אµ¹W6#��� BDS א	�?ME�u�í���K;�u�א�
�l�Kא��:� �
� �

�µ¹W�)12�:(����¥Kא����PoK�BDS��WoK<A���)W<�A��M?א�j��6( 
�א��WAא· ���MEoK8א�BDS Z MEoK8א���µKB��tאp MBE� 

·£¥T0.02 0.19 1.32 0.01 א 
h�Y� 0.02 0.00 *6.94 0.07 א��
[�j� 0.12 9.46* 0.00 0.03 

M�£j<� 0.03 0.00 *5.40 0.04 א�>ME�Y�א�
_?�� 0.14 13.93* 0.00 0.03 
N�j@0.02 0.00 *6.40 0.05 א� 
Y8� 0.11 11.23* 0.00 0.02 
�Y=&0.02 0.00 *8.78 0.10 א 
f�¦אÎ0.07 0.00 *9.65 0.09 א� 
WCÓ0.06 0.03 **2.16 0.02 א 
eE� 0.06 0.00 *3.79 0.03 א&@
·K�KE0.04 0.01 **2.46 0.02 א� 
KE�K:�Y� 0.05 7.26* 0.00 0.03 

�W� 0.03 0.00 *5.40 0.04 א��K�tj�א&�
�Ð7��(**)�/�*�M�jC<��ºj����WC�¶W<א��MEpY��^�¥�é�1)��٪5(٪ 
� �

��W#א�h��`�u�������������������f6��W6C�M6pj�Y��W6oK<א��a6�¦j��f6�K1�¹�ME�u?�	א�MEpY��·��µ¹
µK��h�א&>M6�jC�����������(��K	���KC�	³j�אT¥£·��(אT	jא³���ºj����WC��tK$א�LA���í�¹)1٪�.�(��¹
¶W��M6E�K<���������������ME�K@�£j�¹����Ð7�é����Xא���kA�Y
H��אX��¹�ME>��WoK<א��ME�u?�	א�¶W�h��j�

����Wא��í��¤j�G&א�א³j	Tא�MjBá�����������M�
KCא��א³j	Tא�¹�ME�Y<א��א³j	Tא�.��ZEE1�»��·¹W���M	א¥
�¥j:�&א�¹.� �

���������������gD6	Tא�¥K<6	T�MEoאj7<א��M�Y$א�M�K��í�i����Y@��kA�h�Kא����M����M?�Y��WB�<��
���M6�¥Wא��h6��Y<��¹�·j6@� k��Z6£א£��f@67��l6:��a6������(�kא�>W6oK���Ï6>A����I�k)·�א�<³Y�í�א�

l�K��K��,����Cא��·j@��M�K$א�¸X��í�������Ï>A��³Y>א��h�K���.��M��k��������Ï6>��³Y6>א��h�K���¹�Y<���í�א�
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���l���W¹א�k�.��������.�jBá�é��M	א¥Wא��WE��³אj	Tא�cC8���:�����³אj6	Tא�fB7��é¹Tא�MjB2א
�¥j:�&א�א³j	Tא�¹�M�
KCא��א³j	Tא�^<��fB7��ME�Kא���MjB2א�¹�ME�Y<א�.� �

� �
���µ¹W6��M6E�Y<א��א³j6	Tא�ZE,�K��g���h�)13(u������h�K6א����M�6���·��`6�  1+rM� 

������Ø�Zא��fqK>א���£K�¦�a���Wא�Z��q�����M6�K��í�Wא�jא��h��Î���M��Cא��¸X��¹��·KC������KC��	K��
q=2�.���������·j@��K�WC�h�Kא����M����·��KBA�¹q=2������h��¥K���l��"1�"������«K6��¥tא�f6�K<��W6oא¦

�é¹Tא�M�¥Wא��h��lא�X1( א�(ρ��í�é¹Tא�M6�¥Wא��h��lא�Xא��«K��¥tא��f�K<��·��P�C����KC�I��
��������.��K��¡¹אÏ��ME�Y<א��ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	�10)�٪��Y6=&א�)��(¹25.3��h�Y6��Z6EB����K6BCE���)�א��

�j	K�������¶¹W<��lא�¤�«K��¥א�f�K<+�[�j��¹�·KB���.�u�K����������M6E�Kא���M6jB2א�א³j6	��·I6��אXÓ�
���K���M��C��ZEB���KDA��������������������·��é��Ð67��K6��אX6��¹�M6EC�Zא���f6qאj>א��f6��W6C�Y>68א��h��f���h�

 ¹��X¸�א�PoK�C�MA�K-��PoK6�C��,��f�K<�אK��¥t»�א�Xא�l��h�א�M�¥W�אé¹T�	K��K�í��X¸�אT	jא³
Fama and French (1988).�� �

� �
�����.�EoK8�xא�·��`�u��KB�)Z���¹�(Z*��������¹��K6:�Tא��KC�K���[�K"�×�K$�.�?א�j&א�

¶W����K:�Tא��KC�K���[�K"���,�������·KB��KC��	K��ME�Y<א��א³j	Tא�g;<��í,�����Î6���·KC���¹�[�j�
��h�"2�"�����M6�Y$א�ME6pY��£K<��	K��l�j��K-�����³אj6	Tא�¸X6��í�¥K<6	w��MEoאj67<א��.��f6�K?&K�

�����������EoK68�y���Ð=q�gE?��ZEB����¥j:�&א�א³j	Tא�¹�M�
KCא��א³j	Tא�·��`�u�M�Z������g6;<��í�f6��
���tK$א³אj	Tא�¸X��í�¥K<	w��MEoאj7<א��M�Y$א�MEpY��µj���é��Ð7��K-�M��K	�gE�����.� �
� �
� �
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�µ¹W�)13�(h�Kא����M����¥Kא����PoK��� �
WAא�� q=2 q=4 q=8 q=16 q=32 

    

0.003 0.227 0.51 0.685 0.678 ·£¥Tא�
0.003 0.207 0.481 0.660 0.667 

1.253 1.598 1.848 2.335 2.73 

4.995 6.318 5.669 5.995 5.363 h�Y� א��
3.277 4.977 4.679 5.230 4.975 

1.004 1.177 1.378 1.73 2.874 

0.071 1.872 2.53 3.28 5.808 [�j� 
0 0.018 0.024 0.031 0.055 

1.15 1.325 1.472 1.647 1.724 

2.962 3.431 3.156 2.905 2.245 M�£j<� א�
2.189 2.743 2.725 2.662 2.128 

1.186 1.483 1.752 2.437 3.772 

3.685 5.103 5.024 6.456 8.594 _?�� 
2.499 3.65 3.814 5.299 7.252 

1.138 1.369 1.81 2.388 3.493 

2.724 3.898 5.416 6.235 7.729 N�j@א� 
1.750 2.718 4.115 5.035 6.619 

1.09 1.084 1.058 0.975 0.862 

1.58 0.791 0.346 -0.1 -0.382 ·KC�� 
1.218 0.661 0.319 -0.095 -0.369 

1.202 1.585 2.048 2.67 3.098 

3.978 6.148 6.968 7.465 6.469 Y8� 
2.507 3.783 4.477 5.027 4.668 

1.104 1.315 1.643 1.96 2.619 

2.011 3.256 4.211 4.223 4.916 �Y=&א 
1.088 1.995 2.991 3.316 4.25 

0.815 0.847 0.877 0.791 0.691 

 �fא�Îא¦ 0.954- 0.934- 0.816- 1.609- 3.64-
-1.841 -0.876 -0.499 -0.636 -0.726 

0.258 0.34 0.439 0.573 0.665 

-14.598 -6.94 -3.729 -1.909 -1.034 WCÓא 
-11.984 -5.968 -3.353 -1.759 -0.979 

0.997 1.027 1.041 0.97 0.687 

-0.058 0.288 0.273 -0.135 -0.964 eE� א&@
-0.043 0.223 0.226 -0.115 -0.857 

0.974 0.98 0.954 0.905 0.967 

-0.508 -0.21 -0.303 -0.422 -0.103 ·K�KEא� 
-0.463 -0.194 -0.278 -0.398 -0.1 

0.995 0.95 0.886 0.758 0.707 

-0.103 -0.523 -0.758 -1.083 -0.902 �W� א��K�tj�א&�
-0.088 -0.449 -0.666 -0.983 -0.85 

0.939 0.904 0.78 0.765 0.824 

-1.191 -1.006 -1.464 -1.05 -0.543 KE�K:�Y� 
-1.001 -0.868 -1.245 -0.889 -0.467 

��M;�u��:����������Ø�Zא��fqK>A��M>A��k6A�א�L6E�Ï������,��f6@��W6A�����א��l�K�¹�א��O�K����,א��:Y�אµ¹T�����.���qא��:Y�אµ¹T��h�א#µ¹W�f�,�א�?gE�א&�·j6A�,�:�������l6��¹�h�K6א����M�6��1�)+Mr(q�,���M6BE�
¶W�[�K"����KC�K�אMEoK8�*Z�K:�T��x��א&jא�?M�M�K$�[�K"����KC�K�א�K:�T�¹��MBE�אMEoK8�Z��xא�M�K$�M?א�j&א��. 
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���E��Yא����M	א¥Wא��¸X��·�M����KDB���MCE�kA��WB����M;�u�¹��Xא��W��j6@·�392�א
�MCE�g�Þ�M�¥K?��Ð=q1216���M6	א¥£�í�M6;�u�� .Lo and Mackinlay (1987)��K6��¹

����������������������K6���í�MAB<�6���:LA��Xא�א$�g�א�@�Ð��h6�א�>M6CE��j6��·��µu6��Y�j6:�א�>�K6�u�א&
kA�א���K6<�¦j�א��?M6E�¥K���Z*�¹�Zא�K8�xא���£KB�tא�)�asymptotic approximation�

l�א��j	a6�í�א�W¥א	M6�¹�e6�¤���������������e�X��W��·j@���PoK��Xא�א��:�����W����l�K��K��¹�¨K?��fâ�dE�
�M66CE<א��g66����£K66�¦�µu66��h66��,B<�66	אK�M66E�j���K66;�u��µ�,�M66qK���K66E:<��µKB<�66	א

����¶K6<א��Y6
H&א�µKB<�	א�M�K��a��PoK�Cא��M�¥K?��¹��KK:?�K��,�����K6-�h��Z6��é��M6CE<א��gE6�?�
��������tא�h@,�KB��MEoZ#א�MECא���Y���M�Y<+�KC��UB�����W6oK<א��^oK6��¹��l?E?$א�WoK<א��kA�£KB�

�PoK�Cא��dE�W��¹�M	א¥Wא��¸X��aE	j����KE�K@�xא�h��K�Ð��¹.� �
� �

���������������M6E�K<��µK@
��h��f@
�Î�<��ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�í�WoK<�K��H�Cא���ME�K@���N�K��W?�
³j���ºj�א��H�C��W��·j@�cE<p�¹��6��K��.��t��·��X¸�א��Y;C���Ð=��KBE��W<������.�א�B���·j6@��l�K

����������������������»X6א��W6oK<�K��l�K6��K��¹��Y�K6�BA��M6pY<��H6�Cא���אX6��k6A�W6B�<��×א��¥KB��	tא�א¥א�Y�
�����������6�K@��h��¥K��·j@��H�Cא���אX��kA�£KB�tK��YB���iEA�א&�f8���G�����Y�K6��i6AB�א&�����.�¹

���������������������6�Tא�¸X6��M6	א¥£�f6;��i6���t��³j��Ð��a���i�Æ��W<���ME�K@�א��H�C���Yא£�M��¶W<��ME�K<�א�
����WoK<�K��H�Cא���ME�K@���M�Y<+�M:��Y�.����������¹�M6E�Y<א��א³j	Tא�í�WoK<�K��H�Cא���ME�K@���ºW��M�Y<&

��������¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�h��MCE<��KD��¥K?��,������W6oK<A��lא�X6א��א¥W6ätא�M6�£K<��Y�W6?���KCB�
�KB��M?�K	�א�Ï��[B%�lj�	Tא��M�£K<&א�KD�£¥¹)33.(�� �

�[�א�PoK�C�í�א���A���µ¹W#)14�.(�������������א�Y�W6?��f6�,�µ¹W6#א�אX6��h6��l6�EoYא��Y:�א�
��u�K66<&אiβ��N�£j�66	�MEoK668���f66�,�l�K66א���Y:66���c66A��Ï66א��א��Ð�G66��K66BCE�א�&��.

���Y7E��MEoK8���kA�£KB�tK��,��µ¹W#א�h��`�u��,��������M6pj�Y���u�K6<&א�f��¶אW<א��MEpY��·�
����M�jC<��ºj����WC5�٪���f��í�����������¸X6��f�?��KBCE��·KC���¹�·KB�l�j	��KC��	K��ME�Y<א��א³j	Tא

��������KE�K:�Y��¹�f�¦אÎא��l�j	�אWK��M�¥K?&א�א³j	��í�MEpY>א��.�������k6A�µW��Y7E��MEoK8���·��a�
����������Y6=&א�³j6	�í��u�K6<&א�M�jC<��,�������������·��`6�u��N�£j�6	�MEoK68���k6A�£K6B�tK��·��t�
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���M�jC<&א�ºj��,��K6B��j6�אµK6$�í�א���h�Y6��������٪�T5	jא³�א�>ME�Y��·j@�����KBCE�í��ME?�א����٪��10
[�j��,�M�£j<��?_,�א�>ME�Y�א���,��Y8��¹�N�j@א��.�����������PoK6���i�K67��µ¹W6#א�í�`6�u��K��e�X�

��������������������l�K6$א�W6oK<א��M6�u�·���é��ÆK6<&א�M6�jC<��Ð7��OEÞ�N�j@א��¹�M�£j<�	³j�א�>ME�Y�א�
�������E���W¹א���Ï��ºW<���t�M?�K�KBC�í�אT	jא³�אºY�T���W6<א�K��é����Y6��h6������������j<אWo�א�<Ïא��א�

e�¤.� �
�µ¹W�14WoK<A��lא�Xא��א¥Wätא�PoK���� �

� �
Ð�G5 4 3 2 1 א�� R2 F 

0.003 -0.015 0.057 -0.001 0.024 0.004 0.298 ·KB 
0.052 -0.295 1.105 -0.02 0.455   
0.217 0.0131 -0.02 0.008 -0.019 0.076 6.290* h�Y� א��
4.235* 2.501* -0.375 0.145 -0.373   
0.003 0.136 0.105 -0.027 0.03 0.032 2.515* [�j� 
0.052 2.660* 2.044* -0.532 0.593   
0.137 0.047 0.021 0.062 -0.071 0.031 2.449* M�£j<� א�
2.677* 0.902 0.401 1.2 -1.374   
0.156 0.121 0.032 -0.045 0.034 0.05 4.019* _?�� 
3.050* 2.331* 0.609 -0.861 0.655   
0.105 0.048 0.104 0.066 0.071 0.047 3.714* N�j@א� 
2.040* 0.926 2.030* 1.283 1.387   
0.103 -0.052 -0.037 0.061 -0.086 0.022 1.321 ·KC�� 

1.743** -0.881 -0.639 1.042 -1.458   
0.061 0.103 0.172 0.02 -0.086 0.089 7.352* Y8� 
3.135* 1.985* 3.335* 0.393 -1.683**   
0.077 0.085 0.052 0.089 0.004 0.031 2.307* �Y=&א 
1.475 1.622 0.984 1.695** 0.076   
-0.162 0.111 -0.015 0.044 -0.002 0.052 4.108* f�¦אÎא� 
-3.140* 2.123* -0.285 0.846 -0.035   
-0.027 0.054 -0.092 -0.014 -0.037 0.015 1.147 WCÓא 
-0.533 1.047 -1.794** -0.27 -0.721   
-0.006 0.016 0.014 0.025 -0.375 0.001 0.112 eE� א&@
-0.112 0.318 0.27 0.486 -0.375   
-0.027 0.028 -0.027 -0.057 0.065 0.01 0.741 ·K�KEא� 
-0.522 0.535 -0.531 -1.108 1.256   
-0.008 -0.034 -0.025 0.011 0.006 0.002 0.155 K�tjא��W���א&�
-0.147 -0.662 -0.493 0.212 0.118   
-0.054 0.003 -0.041 -0.14 0.069 0.03 2.348* KE�K:�Y� 
-1.046 0.052 -0.803 -2.756* 1.339   

�Ð7��*�M�jC<��ºj����é�5���٪���Ð7��¹�**�M�jC<��ºj����é�10٪�  
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� �
� �
K<����.��K��¡¹אÏ���¥W?&א��t£K<&א�¸XÓ�W�W�·KB��f�0.004)�א���)�(¹0.089�Y8��(�¸X��¹

�������t£K6<&�M6?א�j&א�W6�W�K��K��¤א��K��N�Y��u�K6<+�א��j��M<>�Y��·KB�³j	��KC��	K��gE?א�
�����M�6
KCא��א³j	Tא�^<�)����eE6�א�K6�KE·�¹�א��K6�tj�����¹)��>6^�אT	j6א³�א&�:�¥j6��������(�אW6CÓ�¹�א&@

�W�jאW6o�����������������,��Mqu).�א&��k6A�£K6B�tK��M6E�Y<א��א³j6	Tא�í�W6oK<�K��H�Cא���·��µj?א��h@,
��������K��Kj��M>E<p��K�j��+��h@��h@-�M?�K��f�K?&K��YD;�¹אUp�í��g;<�אT	j6א³���.א�<Ïא��א�

������������������W6oאj�k6A�£K6B�tK��h6@-�Ð��WoK<�K��H�Cא���·G��M	א¥Wא��WE���£j�j&א��¥j:�&א�¹�M�
KCא�
K6DEA��K	µKB<�6���MEoK68�������.��א��M?�Kא�<Ïא�f683א�PoK6�Cא��a6��M?	KC���PoK�Cא��¸X��¹ 

Box-Ljung����M?�K6��O6E�¹��·�Æ��Y6D;�אK6��¥t»�א�X6א�l�í�א�>W6oK�í��^6<�����������������.�í�א�<?�Y�א�
�������������������l�j6	�í�µK6$א�j6��K6B��WoK<A��M?A:&א�MBE?א��í�¹�WoK<א��a�Y��í�Up¹��·j@��i�I��³אj	Tא

���¹�_?���¹�·KC��M	א¥Wא��í��¤j�G&א��¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�LA� �
� �

�M1K%א� �
�K�h@,�א	��iqu��h���PoK�cA�ã�א�:³Y�א&��>MAB��W¥א	M��ME�K<��	j6א³�א¥¹Tא³�������������

������MEoK68���µKB<�6	א�·��j6��M6E�Y<א��µ¹W6א��í�ME�K&א IDW��MEoK68���¹� Dickey Fuller �
��������Tא�Y6
H��·��í�MA�B�&א�M�E�Cא��[>��·KE:<��������������h6��M6áW���Ð=�6��M6E�Y<א��א³j6	Tא�í�¥K<6	

é¹Tא�M�¥Wא�� I(1)�����³אj6	Tא�¸X6��í�¥K<6	Tא�א�Y6
H��·��»���Y?�����Ð=���WoK<א��Y
H��¹�
��������������������í��¤j�G6&א��¥j6:�&א�¹�M�6
KCא��א³j6	Tא�PoK6���[6>��l��¹�MEoאj7<א��M�Y$א�MEpY��d?!

�M	א¥Wא��.��fqj��×א��M�E�CA��M?א�j��M�E�Cא��¸X��¹��KDE� Dahal and Laabas (1999)�
�.�����������·¹K<א���[Aá�µ¹£�h��³אj	��M<�¥��ME�K<��M	א¥£�µu��h�)h�Y��6?_�,�א����,���¹�N6�j@א�
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 إلى 30/6/83  للفترة FTSE أن سوق بريطانيا ليست فعالة و ذلك بالاعتماد على مشاهدات يومية للمؤشر Al-Loughani(1997)لقد وجد  21
    BDS  و  ADFو على اختبار .  16/11/89
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 ,historic volatility  أربعة أنواع من التذبذب و ذلك حسب تقنية الحساب المستعملة و هذه الأنواع هي  Duarte and Fonseca يعرف 
implied volatility, deterministic volatility and stochastic volatility   
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 و Dahel R. (2000) : ما تمكنا من الحصول عليه هو . ات المتعلقة بالتذبذب في أسواق الأوراق المالية العربية لا تتجاوز عدد أصابع اليد الواحدةالدراس 2

الية من  لدراسة التذبذب في سوق مصر للأوراق المMohieldin and Sourial (2000) كما تعرضا  . هي دراسة خاصة بالتذبذب في الأسواق العربية
  . خلال دراستهما لمميزا ت و فعالية سوق الأوراق المالية المصرية
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  .  يشير الباحث إلى أن هذه النتيجة مؤقتة و تحتاج إلى معطيات أكثر لإثباا3
  .    كذالك يذكر في الدراسة عوامل أخرى كانت وراء شيوع هذه النظرة4
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DE�6����������אT¥א��·j@��M�¥KB��	tא�gDא¥א�Y��í�L�K�Tא�´jA	�·��kAK������a6E:?א��´jA6���.���l6>��
��M�K�����ME�K&א�³j�
M�6��������א¦£�K¥�א�KCא��א³j	Tא�gD	��א�Y7��¥KB��	tא�d�£KCq�¹Ð���¥K����,�t�

�������������������»£H6��K6��אX6��¹�M6E�K&א�³j6���é�אµK6?��t�א��a�Y6�������i�	K<�Y��K����a�אK6�£¦t¥�א�¥K6ED�í�א�
��K`�א&ME�K��.�אT	jא³���BA�)�����������������K6BE��M�6
KCא��א³j6	Tא�6.��¹��¥j6:�&א�¹�M�6
KCא��א³j	Tא�.�

KDCE�(��·j@��»Xא��¹�X�Xא���í�K��	� �
� �

 
 ,Financial Times October 6و "  ”The Economist May 13, 1995 p 7 يظهر هذا من خلال مقالات الجرائد المختصة مثل 5

1995, p. 56” مثل  في السوق المالية الممارسين والأكادميين  و كذا في كتاباتWilliamson (1993) و Goptu (1993) .  
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�Ð7��¹Goptu (1993)����M6EjCא��í��]6?��h6��l�K<��M�
KCא��ME�K&א�א³j	Tא�·��é��
���WE#א�gD	w.�L����K-���Y��M<�Y	�M�Y����������������£Y6�+�µK6&א�א§¥�·K6EA=��²Y6<��K6��¹��µK&א�א§
�¥K��3א��WoK>א��µW<���l&K<א��¹�lA�h�P�KCא��³j6���·�¹Howell (1993)��ºY6���Y�Y!.�א�

�����������������·j6@��¹��f6�j:א��ºW6&א�kA�·¹YB�����h�Xא��.EA3א�h�YB���
�M��Y?�>��é�א&KCא��א³j	Tא
����.7BD��L�K�Tא�¹·YB���l�K���������tH�א&���YB���¹��X@א��M�Y$K���.�����א&��X�X��é��»£H��h

¥K<	Tא�í.�� �
� �

�£¥K7�¥�]A��¹Richards (1996)·��é����·��t��M�X�X���M�
KCא��א³j	Tא��K?��a��
�<l�א�<Ï6א����f6�����.�א�×�א¦£א£���KDE�א&�MB�K�אME�C�T��������Xא�א���X�X�א^>å�í�א�<Ïא�������

���³j�� ¥K6��h6@��X6א�Æ�a6C,��h6����������������h@�¥א§�א&µK�אlA3��K£¥א�A������Y�Y!Æ�א�A��´Y6�k�א��
µjqTא�¥K<	��í��Ð���א�Ð=��¥jD��.� �

� �
�����.D�¹�א�¤�MAB�³j��·I��N�K�אT	jא³�א&M6?A=C��ºY6�í�א¡K6�>�t��������.��Î�<�א�<�K¡�א�

¥W8א������������������������c6A�ã�.6��µאj6�w��a�Y6�W6¶�אt	Y?�6א¥����L�6�אµK6?��t�אY6$�¹�א��¹��X�X�A��
�M��,�אT	jא³���>C&א�א³j	w��·I������·K��»�¥�¡K�>�tא�»W�H&�¹���.����·G��·¹Y���tHD�����³j6�א�<�K6¡�א�

������l6A@א��£K68��tא�ºj�6���kA����»£H6�����������������h�YB��6���é�א��K67¥�א&�K6��Y���f@67�¹א	a6��6.�א&
��L�K�Tא�¹�.EA3א�,��������fqTא�¥K<	��í�_E���Ð=��l�K��K��¹������µjqTא�ªY�¹Kא��&�KE�K��·j@
��Y�K�BA��MpY<&א�KD�A:����åא�l�K��K��¹�����X�Xא���ªK>�.��KB�������j6A:&א�W6oK<א��µW<��^>�C���

�MEA3א�a�¥K7&א�kA�)µK&א�א§¥�M>A@��»�(³j��Y�Y�א����f<��£Y��.�� �
� �

��ºj�אK8��t£�א#loZ�א������kA��h6��fEA?������¸K6"K��µK6&א�א§¥��K?�W6��k6A�M6א��Y&א
����W�W�Woאj>��l�G��MEC�jא��ME�K&א�א³j	Tא�.j�A��Y����ME�K<��KDCE��h��³�,���³j6��KB��Y:69�א�

����K6Doא£��ºj�6���.��������������������]6è�K6BE��K6D��µj6B<&א�M6E�¹Wא��Ð�K6<BA��K6DK��K�������f6��Ð�j6��
�ME�K&א��K�jA<&א gou&א�l�j�K?א��¥K�xא�¹��í�g�K���K��אX��¹��£K�¦¥KB��	tא�.���³j6��·�*j6�א�
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����f�j:א��ºW&א�í�¥KB��	tא�j*�é��»£H��ME�K&א�,�א��a�67��³j��>W6�W��h6�א&�h�YB��6���	M�jE�א�
��Y�K�BA��.�¥K@א�W�Tא�MA�j:א��a�¥K7&א�f�j1�í�M�¥K7&א�kA��.� �

� �
�����������������a6?���K6<�jא���í�Ð=�6A��Ð�6@א��Y�Tא�·I��L�K�w��M�j�>��Ð��³j�K�WC��j@·�א�

kA��	K<¥�א��T��MEA3א�MAB<�K��gD	�������f@��£K8��tא�[,�K+¥�¹����·K��·��¹�cE>��f@7��.�KBCE�
���·j@��K�WC���������������f@67��f6�j��A��M6A�K��M6AB<א��·j6@��¹�³j6�א&���¹YB·�אL�K�T��h�YpK�í�א�

f�K�����Î���·j@��Y�TK���א����ME�C�Tא�MAB<א��³j	�kA��.��������²Y8א��Y<	�kA�jCא��אX��h��Ð�G��·�
,�£W�K�א£K8��t�K-����א���Î�א]�K:��h������·��h@,����������í�gD6	Tא�¥K<	��í�f�K-�Ð=��i�Wç�

����Ð=q�ME�K��³j	�M�K����¥j:���Ð���.��������������í�¥אY?�6	tא�¶W6�¹��X6�Xא���MA@67��f��hB@��t�W�
����L�K�Tא�i�¹�í�³j��>W6¶�א�<�K6¡�א��³j6�t�a6C,�א&�h�YB��6�א.E6A3��h6��f6?�����������������.��dA�א�

�����������������³j6�W6¶�אt	Y?�6א¥�í�א��L6���K6-�ºY6���³Y6:�� ¥K6�A��gDא�¥KB��	א�.������Î6�<��·K6��·��¹
���������í�`$�i���t��h�K	�Ð��lA3א�¥KB��	tא������������·j6@��K6��K6��K��·G6��MEC�uא��K@�Y���µ¹£�^<�

 ¥K�A��iא�YB��	א�fBç�h��µ¹��g��·jEA3א�¹·YB����.א& �
����� �

�ºY��¹Richards (1996)��א�h6@,�i6������h6��f6EA?��zא�����¥K<6	��U�¥G6���ME�A6���K6¥�א�
�������µK&א�א§¥��K?�W��¹�ME�K&א�µjqTא����»£K>��d�Y��h��������Î6���M6EB���L�K�Tא�h�YB���:�K�א&��

)�א��)�Y:E��a�Y�אMCBEÓ���Læ��·�����f���,��gDC@1��h�W�W!��	K<¥�אµjqT�������OE���h��¶¦u�א�
���������.EA3א�h�YB���BA��l�K&א�fqTא�¥K<	��ºj����¹��X�Xא���W�W!�í�.���KB������Y6�Y!�L6æ

����������·j6@��·��µK&א�א§¥��K?�W���UB�kA�א�K�uqx�אMEA@EÓ�א�×���ZE�Ïא��¹�KEæ¥W��³j�א�
M�א�×�Y��K�KD�j����·��£K8��u��h@,.�� �

� �

 
 في   كان لها نمو فوق المتوسط1976ولة في سنة أن الدول التي تتمتع بأسواق عالية السيLevine and Zervos (1998b)  بينت دراسة قاما ا 6

   .     1993-1976   في الفترة GDPالإستتثمار و الناتج المحلي الخام 
 في تدفق راس   كان للمستثمرين المحليين دور كبير95-1994 أنه خلال أزمة المكسيك  Folkerts-Landau and Ito (1995) لقد بينت دراسة 7

  .المال للخارج 
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�Ð6667�Classens, Dooley and Warner (1995) ��K?�W666א���·��é��
MC�K����K?�W6�א��é���X�X���Î��h�א�»X��»£H���i6E�����������¥¹Y9�K����»£H���t��(���Ð8�א&ºW�(�א�
�£¥Kא���)��f�j:א��ºW&א(���µK&א�א§Y���Y?��MEC��·�א¥��«K���X�X�אT	jא³�א&ME�K���Ð=א��א��������.��א&

���Î���·j@��W��MEA@EÓאא�������ME�K&א��K?�Wא���MEjC��i�K��¥א�h���.�������M6��K>&א�¹��Ð�6@א��א�Ð=א���¹
����������������l6A3א�£K68��tא�í��K6א�Yäא�h6�M6"K��·j@���K?�Wא���h��.<��j��í�.���í��X6�X��K�

����?A<���·j@��W���K?�Wא���fBáK�������������K6	KE��K��¹�£K68��tא�K6�K?A���×6א��ME�¥K%א��K�W8�K��
��.�������M�¹Y�K�א&��>M��h���f�א$@�K�jא& �
� �

��������fD6��fEA�א��=ÐEא��א�@��Ð�א�×�KD��Y�א��³j�א&M6E�K�Æ��h6@��h6�א����¶KE?א��WC
����.<���£KÞ�א�ÐE=א���¸X��_�¥�.���jBá�l>�120������Y
H��iE��²Y�¶j��Dow��Ð=���א�BD��K�

���MC	�XC�1885�����_?��_�¥�h@,�28���¶j��)��»�1���h��4�(�����£K6Þ�U6p¹א�f@67���.6<����.���í�f6�
�������C@-�h@��Æ�א�Ð=א���Î���k���·KE�Tא�^<�K��������j��KB��MCE<��א�W�G��loKD��f@7��KD:�¥�

�×�¦T�M��C�K��µK$1929א�¹�1987�.Mullins (2000)�.���¹�.��Kא���aC,�Æ�אX��·��t�
���������6	Tא�K�WD67��×א��MBD&א�א�Ð=א���¥¹א��c?��W��fא�j<א��h��MjBá�g�W?��h��.AA3א�¥K<

�����µK&א�א³j	��í��Woאj<א��¹��.�������f6א�j<א��¸X�Y68��h6@,�t�W��,�����������h6���Z6#א�אX6��í�f6�Tא�k6A
����������������������K6�Þ�f6א�j<א��h6��f6�K�f6��lW�6���W6��f��MqK���KÞ��KD��¶K&tא�LA:���¤��O�א��

¸£Y>+��,�����������������h6@-�×6א��f6א�j<א��]è�KBE��iE���µjqjא��h��KC@1�K��g���]E�A��µ¹Kä�h@�
�í�K��	�·j@��·�³אj	Tא��X�X�.� �

� �
��������KjBá��M�u��í�fא�j<א��¸X��cEC8��h@,�:�������£K68��tK��M6?A<���f6א�j�MjBá

��loZ#א�¹�lA@א��,������i�K7��¹�³j�jא�f���M?A<���MEC�א��MjBá�,�������M6E�¥K��f6א�j�M6jBá�¹
MáWC&א�א³j	Tא��KD��Y�G����Ð�Tא�MjB2א�¸X��¹�ÆK<א��í��Wç�K+�M?A<������.� �

� �

 
     و راس المال البارد هو الذي يكون مستقر المال الساخن هو عبارة عن راس المال الذي ينتقل بسرعة للخارج راس 8
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��g6���h6������Y�X6��×6א���X6�Xא����K�6	��Blanco (1997)��W6 ����í��W6oאZא��M6�Y$א
�����M6EA3א�M�¹Y�K&א�א�Ð=�&א)���g�W6¶�אt	Y?�6א¥�א»£K68��t�¹�������,�(....�	Y<6�א�²Y68���,�א��69

M�£K8��tא��K	KE��·���X�X�אT	j6א³���¹Schwert (1990)���u`�.�א��KE	l�¹��Ð=�í�א�
�ME�K&א tא�£j�Yא���KC���K�¹£�a>�Y��»£K8���.����M6E:>Cא��M�W68א���Ï6��µu��(1973-1974)�

���������X�Xא���a>�¥א�¹�ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��í�¥K<	Tא�N9>åא�.��������K6��W��é��[@<��M�u<א��¸X��¹
�Y���MEAB<א��M<א�Yא� Operating leverage�,��א�¥W6?א��K>�¥א�a��Up¹א�f@7��_��Y��£j�Y�K�

MA=���M�K�אªK>å�א�:LA��I·�א��@cE�K�א��M��K��£K68��u���l>�.�¹�א��:M�K� אME�K��t��Ð�א&
�g�K�í�a�¥���X�X�אT	jא³��������.�������������U�68��¹��_���·j@��Ð�Gא���h��jCא��אX��·��O�Kא���ºY��¹

����������������������f6�j:א���X6�Xא���hB6p��Ð�G6א���h6��j6Cא��אX��cC8��¹�א�jC	�¹��YD
���K9?א��W<��KBD�
W�Tא�.������M6�>א��¸X��hBp�¹)�����W6�Tא�f6�j���X6�X��(���Y�X6�����������k6A�Y�H6��ºY6���f6א�j�O6�Kא��

�M6E�K&א�M<א�YAא��²�f�B���¹�M�	H&K��M?A<���l��¹��X�Xא��financial levrage ��¹ ��M6<א�Yא�
MEAB<א�.� �
� �

����������������M6�£K<א��gD6	Tא�í�W6oK<א���X�X��kA�MEAB<א��M<א�Yא��¹�ME�K&א�M<א�Yא��h��f��Y�H��.
��������������a6�j�&א�W6oK<א���£K6�Z��h�W6א��d6�Y��h�f�jBא���µKB<�	K�������������£K6�¦��¹�gD6	Tא�µK6��§א¥�h6�

����WoK<א���X�X��h��a�Y��i�Y�Kã�.������������f6B����f6;��K6BCE��g�K6��<^��MBE�א	��KB¥�א&C��OE�
:��K�Ð���א�����µj6qTא��Y�K6ã�h���.��������������M6�	HBA��·j6@��K�W6C�K6D�;�u��h6@,��Y�K6;א��6]>�

���ME�K��M��K��cE�K@��.�����MEAB<א��M<א�Yא��M�¥£��í�K>�¥K�9������M�	H&א�ME	K���h��a�Y���²¹Y;A�
M�£K8��tא.�����LA:A��a�j���Ð��ªK>åא�M�K��l>��,�������WB�<��×א��M�	H&א��¡K�¥��ªK>åא�·j@�

������K�Ð��h��Î���M<>�Y��M��K��cE�K@��kA.�������������t��Y6�>��t��K6<א�Yא��¸X6��·��O6�Kא���ºY��h@�
Y<��.�א#�Z�א���_E��h�א��=Ð�א�»X��i�Y<�א� �

� �

 
 هو عبارة عن تقسيم التغير النسبي المئوي للربح على التغير النسبي المئوي للمبيعات و بشكل DOL : تحسب درجة الرافعة العملية بإحدى  العلاقتين التاليتين  9

  .    زائد النسبة بين  التكاليف الثابتة و الأرباح1بارة عن آخر هي ع
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Ð=�&א�h�MêKCא��ME�A��W��h�אK�T¥�א�A��¹��¡Ï6?��M�¹Y�K&א�א� Rihards (1996)�

����������M,W�6���Ð6��M�£K8א����K	KE	�LC����·��MEC�jא���K:A�kA�א�.��,��������K6	KE	�f6��l6>
��ºj���X�X��	j6א³���������h��KEæ¥W��M�
KCא��µK&א�א³j	��WoK��X�X���Ï?��MBou��M�£K8א��

�MEKC8א��µ¹Wא�.����������X�X��í�Y�H��×א��fא�j<א��h��ME�Kא���MjB2א�·������f�B���³אj	Tא�¥K<	���
������MEoZ#א�i�EC��¹��³j���·���g6�א��W6אµ¹��j6@·�א��L�6����������ºY6�.��>6^�א&6;�u�����.�í��K7»�א�

�������YB��6�K�WC��·j@���K�A��f�א&��X�X�A��Y
K�&א�����̧K6"tא�[>C6��h�,��������KD6A��¹��a6E��KD6A��»�
�jאUp���é���i��h�אÐ7�Schwert (1990)�.�K-K�f<æ�א��=Ð�í�א��>Y�	,<�Y����i��Y7Aא�

�������������������»X6א��K6��W6�W!�fD��·�א¥�<K���g�א��Wאµ¹���Zא�h��a�א¥�<K�א���X�X��t���i��[E��h�א�
��«K��¥tא�אX��L����,�����6K>�¥א�L����Ð�@א��µ¹אWא���g���·K��K��א¤��Up¹א�Ð��f;��OE�K�í�

�����������������������K6�jA<��µj6q¹�·K6�@<��µ¹אW6א���g6����£K6�¦�¹���X6�Xא���K>�¥א�h��f��·��¶���X�Xא��
MBD��.��h��K�Y�¤�×א���X�Xא����K�	��. French and Roll (1986)�,�µjq¹���f6oK��g6�

������µ¹אWא����KK	��KC���³j�A��M�K<א���K�jA<&א�h��.����������é��K6D��K6�K��×6א��M	א¥Wא��NAqj��OE�
���������������µu6��³j�A��MqK%א�¹�M�K<א���K�jA<&א�µjqj��iK�¥��h@,��X�Xא���h��Ð�@א���Z#א�·�

µ¹Wא����KK	.� �
� �

��[6>��í�¹�����f6qj��e�X6��³KE6� Madhavan, Richardson and Romans א�

(1997)����·��é��46٪������������¸X��^>�C��KBCE��M�K<א���K�jA<BA��£j<��µ¹אWא���Mא�W��í��X�Xא���h��
���é��M��C35٪א����µ¹אWא���M�KD��í���.����������������M6א�W��í��X6�Xא���k6A�M6qK%א��K6�jA<&א�Y6���¥W6��¹
����µ¹אW31٪א��D��í�M��Cא��¸X��^>�C��¹��é��f8���µ¹אWא���M�K�26٪.� �

� �
�ºY66��¹ Richards (1996)�í�í�¹�g;�66C��f@667��M�£K668��tא��KEoK668�xא�Y667�
���L	KC&א�N�jא�����f6EA?�A��MAE	¹������̧¥K6���¹��X6�Xא���h6�,����Y�G6�����M�£K68��tא��K6��Tא,�����l�G6��×6א��

����£W<���fא�Y��í�KEæ¥W�,���kA��K��Tא�h���W��f���¥אY?�	tא���£�¹��Y�G6���k6:<��×א���M6<�
�W¹א�.��������Ð�G��µj��א�¥Tא�K��Kj��N>Aא���W?��,���������K6�jA<��·j6@A�,�h�Xא��h�YB�����M��h�א&

h�YB���jB¶�א&�µ¹KC���í�N�E��MqK��,�X�Xא���kA�OE�Mane (1966)��ºY�א��>^�.�
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Leland (1992)��������a6�¥�¹��X6�Xא���^E6>à�í�g�K6���h�YB��6���·�£j�¹��X¸�א�<�M6��h6�א&
£K8��tא�ME�K<�.��Ð7��KBCE��French and Roll (1986)���X6�Xא����K�	��.��h��·��é���

����M6qK%א��K6�jA<&א�6^<��·j@A�,�h�Xא��h�YB���M�א&jBá�´jA	�µ¹אWא����KC���.��M6	א¥£�í
��f6qj���X�Xא���¹��u�Wא��.��M�u<�K��MqK� Du and Wei (2003)���Y6���M6�jC<��·��é��

���M�jC<��h��Î����u�Wא��µ¹אW��KE	K	Tא�Y������.� �
� �

�ºY�Habermeier and Kirilenko (2003)���·��µ¹אW6א���k6A�LoאY9A��h@,�i���
������������¥K<6	Tא��X�X��a�¥�í�g�K���¹�³j�¹��W6��W6¥א���Y6��cE�K6@���������.�^>à��h�	M�jE�¹��M�K<�א�

��������X�Xא���kA��KEAB<22٪א��.��������������K6EAB<א��kA�LoאY9א��·G��ºY��h��kA¹���K��Xא�¥£א�
W�í��K666>£«�א�K666�¦T�א&M666E�K�¹��f666A?��h666���g666������,��^666>à�X666�X��h666�א��K666��

µ¹אWא��Eichengreen, Toobin, and Wyplosz(1995)�.������×6א��f6א�j<א��6.��h6��e�X6�
�����Y�X6��³אj6	Tא��X6�X��í�a6�Y��·��h@, Blanco (1997) �����tW6<��¹�¡K6�¥Tא�í�Ð=�6א�

��WoK>א� .� �
� �

���������%�MAE6	j��LoאY69A��³j�<6^�א���X6�X��G6�A���c6E�j���������é��L�K��j#�	�K:A�א�
����������²Y6<��K6��¹��µ¹אWא��(circuit-breaker)���������KD6pK>åא�¹��¥K<6	Tא�K6>�¥א�¹¦K6����K�W6C�

�KCE<��אj����.��������X�Xא���kA��Y:E��@h��f��u6<��X6א�אY6�xא��W6ç����������.�¹�א�?W8�¥¹א���Xא��j�א�
�X�Xא���h�.�Y�X��؟  Schwert (1990)��³j6	��í�µ¹אWא���·� Hong Kong ��6&�c6�j����W

������ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�M�¦��Y���kA�j�	�)19�Y�j����1987�(�������·j6@��·G6��a6C,�Æ�אX6��h6@�
���������������������ºY6�Tא�א³j6	Tא�h6��W6�W<א��í�N69>åא�K6-�Y6����³j6��·�.�אªK>å�אT	¥K<�í��X6¸�א�

�¥K<66	Tא��W66���K�W66C�gDBD66	��a66E���·j¥K66����M�jE66�א&�h�YB��66�א�h�X66��·j66B�D��f66�K<�א�
��C�MqK��ªK>åtK�������������.6<��W��é��¥K<	Tא�f8��K�WC�c�j���W��µ¹אWא���·��·jBA<��K�W�.�¹

�i66E��b�K66���f66<��£¥�é��אX66��»£H66��W66��¹�¥K<66	Tא�ªK66>åא�í�·jY66� ��gD�Y668��X66א��
overreaction �X�Xא����£K�¦�é��»£H��W��K��אX��¹�.� �

� �
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�����XE>C��g���א�Y7א��¹��aEא���Y¹א���h��MjBá�i���kA�µ¹אWא���P�K�Y��²Y<��[>��í�K�
M;>�BA��MCE<��ME"אÏ	א�¥K���í�Y�jE�B@א��²Y��h��N�jא�Bodie, Kane and Marcus 

(1999).����������������gD;�K6â�M6�¦אj���£K6x�M?�Y:א��¸XÓ���K�jA<��gD�¦jÞ�h�Xא��¹·YB�����G�A�א&
�M69>�C��cE�K@���.��L6�� Mullins (2000)���������K�6	��W6���W6<��f6�K<א���h6��j6Cא��אX6�

�X�Xא���.�ºY��¹Schwert (1990)���¶K6����a6��hא�Z���»Xא���X�Xא���K>�¥א�·��i�D��h��
��������������������t�h�X6א��h�YB��6�j6B¶�א&�i���אÐ���Y�G���t�l�K��K��¹�u�j��YB����t�µ¹אWא���Pא�Î���Ð��

��goא£�f@7��·j�¹אW���.�������������.�¹אW6�&K��µאj6�w��h�Ð�¹��K*��W�[,��Xא�א���X�X��א�Ï3.�א&
M�א��Wאµ¹�¹�א����K��í�������������×6א��¥K<6	Tא�א�Ð=���·¹Y�G���¹�YB����f@7��·j�¹אW���h�Xא���8.��&

���������ºY���¹�M?E�£�.��f��ºY���¹�MK	�.���W!�.��������í�·j68���@h��h��ME�K��ME�K���tH�א&
Wא�jא��¶jEא��í��Wç�»Xא��¥K<	Tא�í��U�¥Gא���אX��MDא�j&�M�	KC��foK	¹�gD�¦j����.� �

� �
���µKB<�	t�h�YB���
Yא��אT	gD6�א�>M6�£K��¹��K6��²Y6<���������������G�A��>^�א&�f�j1�í�h�Wא��

\�KÓK� ���gD6	Tא�W6oK�¹�h�W6א��M>A@��.��³Y>א��h���£K>�	tא�j��אX��¥¹א��h��²WÓא�¹��.�¹
����������X�X��K��א�Y�xא�אX��M�u�]è�KBE���א�¥zא�N>Aא���W��.������M6�u�?K£א��·�XÓא�אY�xא��K�

���¥KEDא��a�1929��������Y�Tא�»Z6�Y&א�e6Cא���c6A�������MC6	�l6@)1934�(������W6��W6�W����k6�£���אX6Ó�
�f�K<א����.�ºY��KBC��¹Hardouvelis (1988)�������X6�Xא���k6A��Y:E6��א�i��·K��h6�א&@h6�א�

�����f�K<א���אXÓ�k�£Tא�W$א�¹»Y
�a�Y��,���������������.א�j6?א��¹��X6�Xא���6.���M6�u<א��·��¹·Y6���ºY6�
M>E<p�lD���W�¹�·��f�K<א���אXÓ�MB;C&10א�.� �

 
 
 
 

     �¥j:א���Î�<�������������������K�Y�X6��×6א���X6�Xא����K�6	��W6���Y�j6E�B@א��µKB<�6	א�¹�l�j6�jC@א���
·j��Kא���.�ºY�Mullins (2000) ��K�jA<BA��a�Y��UB��Y7C�K�א���M��W$א�KE�j�jC@א���·��

 ���������������W6E#א�¹�M�E6��Y��h��£¥��f<�א��³j���K6��w�א�����K-�.�����������h6��h6�ç�¥j6:א���אX6��e�X6�
 

  .  عدد كبير من الأبحاث التي تؤيد هذه الفكرة  Schwert (1990)  يذكر   10
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á�YB���BA��l:<��K-�µ¹אWא���MEAB�WE#א�©Y>א��¦KD��t�tK�.����Ð67��¸K6"tא�6]>��í�¹ 
Schwert (1990)��א£W6��h@,��tK8�tא�¹�Y�jE�B@א��[��»Xא��l�j�jC@א���¥j:א���·��é��

�����������e�X��MY���KDEA�·¹£Y�¹�MY����K�jA<&א�kA�µj8$א�h��§KCא��h��אÐ���.���¥j6:א���אX�
B���BA��M�jE��.�h�Y��í��f���Kä�א�>h@�ÆK�אT	jא³�א&ME�K��h��Ð�j�א� �

� �
�������������������¹��K6�jA<&א�k6A�µj68$א�í�h�YB��6���XD¸�א��=Ðא���£���é��£K6�¦�í�M6��¥�א&

���e�X��K?�¹�MY���²Y8א���.��������������í�¥K6���é���K6�jA<&א�¥K67א���MY6	��£��M6E�K��M6D��h6��¹
��¥K<	Tא�Ð=��µW<��.����³j6��6���,��·�א	�>µKB�א�@Y�jE�B��a6�Y��h6�	M�jE6�א����Ð6�Tא�¸X6��¹�UB

���¥K<	Tא�í�a�Y�¹�.��hB��X¸�א�MD�j��j@·�א���X�X���W�אYאª�א��M�jE�א&M<>�Y����������,��Ð=��K�א�
�ºY66��e66�¤�a66�Schwert (1990)���¹�Y�j66E�B@א��MY66	�£j66�¹�·G66��¶Z66#א�h66@,�t�i66�G�

������Î6����X6�X��é��·K�£H���tK8�tא�.����������������Ï6��í�»YD67א��¹��l�j6Eא���X6�Xא���·��6`�u��g6A�
���a>�Y���KCE�KBא��������KCE�uא����X�X��a��M�¥K?���j�A��f@7��.������Y�j6E�B@א��MY6	�Y���M�Y<BA�

������������������¹W6��f6���¥K<	Tא��´jA	�gD��Læ�ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��¥K<	��´jA	�kA��tK8�tא�¹
¥j:א���אX�. 

 
����Ð�Tא�Y8C<א��f�B��)���Y8C�Y���[E��¹�(�������������í��X6�Xא���k6A�Y6���i6��·j6@��W��»Xא�

fB<����·�א���X6�X�א^6>å�í�	³j6��f6�����W6? Amihud (1997)�W6�¹����.��K;¶��א��Wאµ¹�א&
YB����µ¹אW��¶K;��dE�:��W<��LE���.�W�¹�KBCE�Chang et al (1999)���K6pK>åא�´K6C��·���

�³j	�í��X�Xא���í Taiwan�a6:?C&א�µ¹אWא���fB<����K6B�¹W6�¹א��·�¥¹£�א��W6אµ¹����. �א�×��
���������Î����Ð�@א��א³j	Tא�í��X�Xא���^>��í�a:?C&א��������a��^�KC���אX��¹�YB���h�¥¹£�א��Wאµ¹�א&

��Ð=8א��א³j	Tא�í�M�	KC��·j@��a:?C&א�µ¹אWא���M?�Y��·G��WoK���·��Y�j��¹£א��. א&>�?W�א�
�������������������²¹Y6;א��Ð=�6��K�W6C�Y6�z�j6��h6��i6א�j���f?��YB���BA���UE����W�W�M�¥KB��	א�.���אX6��¹

������������6��·j6@��W6��¹��MEA3א�³j�¹��¤א��N6�K����.�.�אT	j6א³�א%M6E�¥K����אµK?��t��W��j@·�£א�f�א�
������������������������¹�M6E�K���K6�¦��h6��M6E�¥K%א�א³j6	Tא�í��W6ç�K6+�Y�G6���KD6A<æ�אX6��M�j�>��³j�א�

�¹Y��.����������¥KB��6	tא�d�£KCq�¹Ð���KD�D�C��×א��aE:?א��M�YÞ�²Y<��K+�³אj	Tא�Y�G���KB�
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������M66E&K<א��א³j66	Tא�í�M�jE66���L66�K��^66<���.é�Blanco (1997)א�>·jE&K66�¹��W66C¥��א�
fEA?�A��Y�Xא��M?�K� Richards��cE9���א��ME�A�¥K��¸��h�Wא$�h�א���X�X�¹��אY�xא�א��א�

(1996)���MEB�������MEoK�¹�.א�j��ap¹)ME:�j!�(��MBoא£�M<�K���¹��������L6�K��é��אX6��³j���K7C»�א�
����MBou��M�£K8א����K	KE	����kA�WK��Y?�����������h6��KEæ¥W6��M�
KCא��µK&א�א³j	��WoK��X�X��L

�MEKC8א��µ¹Wא��א³j	���X�X��ºj��.� �
� �
�³Y��¹�§KE��WoK<א���X�X��Y�W?�� �
� �

���������������������K6B��M6E�K&א�א³j6	Tא�í�W6oK<א���X6�X��Y�W6?��í�NAB<�6	א�א�6×�³Y:א���£W<��W?�
����KE:<&א�µKB<�	א�³Y���£W<��.���������������£¥K67�¥�K6�£¥¹��×6א��³Y6:א��M6jBá��Y6?>א��¸X��í�Y�X�

Richards  (1996)i�	א¥£�í��,�h�O��A�����Y6����M�6
KCא��µK6&א�א³j	��í�WoK<א��·K��א¤��K�
k9��K-�K�X�X��.������¥אj6
�M6?�Y��í�³Y6:א��¸X6��f�B���¹Schwert  (1989) ��.�?�Y6��¹��

�����������������������gE6?א���K6���k6A�W6B�<��M6E�Kא���·j6@��K6BCE��h�K6א����¶j6D>��k6A�é¹Tא�WB�<��.��Y��
�M6�Y:�&א�(�W6oK<A��.���&א�lא�X6א��א¥W66ätא� ¤K6BC��³Y6:���e�X66����M66��K����Ð6���K66:�G��«¹Y67

(ARCH models)�.��¹M?�Y:א��¸X��Î�<����Ð6�Tא�������í�fB<�6��h6�א�:³Y6�א$M6��W�א�6×��
�X�Xא����K���.� �

� �

jא¥���M?�Y�Schwert (1989):�� �

� �
��g���������������������^oK6>��l�Y67א��»¥K6E<&א�א²Y6ätא�Y�W?��KÓu��h��g���¹�.�j:��í�M?�Y:א���¸X��

W66oK<א��.����M66A�K-�M66?�Y:א��¸X66�����¥W66�C&א�l�Y667א��N�667א���d66E�:�Autoregressive-

Conditional Heteroscedasticity (ARCH)�.���µtW�6	u��M?�Y:א��¸X��fB<�����£K�¹
��·j@��K�WC��X�Xא���kA�Yא�jÐ=q��KE:<&אא (Kim and Singal, 1993)�.��KDAB<�6���¹


jא¥��Schwert M�YD
��KE:<��kA�£KB�tK���.M?�Y:א��¸X��g���.�j:��í�:� �
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YD
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����W?&Kא¥ �
�dE�:��íRichards (1996)MEA8>א��M��K8א��א�Ð=�&א�fB<����t�M?�Y:א��¸XÓ����W6B�<��¹�

���������Ï6��uB<�6���MEj�	���KE:<��kA������������i6���K6B��Y67�M6�u��M6�K��é���K6E:<&א�í�Y�G6א���
WoK<א��^oK��h��tW��WoK<א��fB<����.� �

� �
Y��?�K�M�Y:�&א�gE?א��¹�goK<א��»¥KE<&א�א²Yätא�:� �
� �

��������£¥K7�¥�fB<���Richards (1996).�?�Y���X�Xא����K�$����,��í�é¹Tא��f6�B��
�kA�d�ZC&א�»¥KE<&א�א²YätK���X�Xא����K��12���»YD67א��W6oK<א��^oK>���Ï��rolling 

 
  Schwert (1989)إلى جانب تطبيقه لطريقة شوارت 11
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12 month standard deviation )(.����ME�Kא���M?�Y:א���lBA�§K	��kA�Z@�Y��t)Ad-

hoc measure of volatility (�í��X6�X�A��KD�K����,������££Ï6א���K6���k6A�W6B�<��l6��¹
Ö�Cא� �gD	Tא�¥K<	T�ºj8?א��M�Y:�&א�M�Y�A�.������²אY6ätא�L6�ç�§K6E?&א�אX6���K�$

���f@��MqK%א�Woאj<A��»¥KE<&א����¹�M�¹£�����MCE<א��fBá�kA�£KB�tK��e�¤�,���M�Y:���PoK�C��£Wä
�������������������W6A��f6@��L6�ä�g6��»¥KE<&א�א²Yätא�c<p�h��Î���WoK<א��KDE��·j@��×א��YD
Tא�f�

���������������Ö6�Cא��££Ï6א��f6E�B���YD6
�Y67�k6C�x�d�ZC&א�_	j�&א)��µK6B��tא�¹��(���M6�Y:�&א�PoK6�CA��.
��������M�Y<&��tKB��tא�¸XÓ�Ø�Zא��¥j:א���fB<��¤א��K��K·�א�>WoK�א&�:²Y��U�8����Y6��Y6££א�����������

h�Zא��Î.� �
� �

�����³j	�f@���X�Xא���§K?�)WA��(�����������³אj6	Tא�f6@��_6	j�&א��X�Xא���L�ç�¹�אW��kA
������������������f6��M�6���h6��¥K6��UE6�Ïא��·j@��¹�³אj	Tא��K�X�X���U�Y&א�_	j�&א�µKB<�	K��M�
KCא�

ME��d�:��[>��X¸�א�:³Y��t�������í��M�K���KE:<������.	³j�í��l�Kê�¥א§�א&µK��f�אT	jא³������j�	
��������Ï��Y7�M�u��kA�d�ZC&א�_	j�&א��X�Xא����K���g���i��)j�	��(����u68��f6�,�K6��j6��¹�

Wא¹א�.������������g���i���j��M	א¥Wא��¸X��í��KE:<&א�h�i�j?��·��h@,�K��������¥t¹W6�K��W6oK<א��µKB<�	א
K��L�ç�¹�l@�Y�Tאoא��WoK>א��µW<&�M��C�K��^oK>��WoK<א��^����Y�K6�א�»X6���� l�K%��h6�א&

�������MC�Z%א�א�WC	�kA�WoK<א��Y
H+�f�,�.��������´jA6	�f<æ�l@�Y�Tא�¥t¹W�K��WoK<א���K���·�
���Y���kA�ºj�ç�WoK<א����gD	Tא�³j	�´jA	������M6AB<א��³j	�´jA	�¹�,����������³j6	�W6oK�·��K6+�h6@�
���Y����·j@��µK&א�א§¥�������fB�3א�hB����uB<א��³j	�h���X�X�����<��i�oK���·j@��·���´jA	�[@

gD	Tא�³j	.�� �
� �

���������������������Y�j6��¶W6<��h6@-�Ð6��M6EA3א�M6AB<�K��W6oK<א��^oK6��kA�M	א¥Wא��í�£KB�tא�·�
������������M�
KCא��µ¹Wא��g;<��í�iEA�WB�<��ºW&א�Ð8���WoK>א��µW<���KE:<��.�����k6A�£K6B�tא�e�X�

������������������t�´uD�6	tא�g�69��Y<6	�k6A�W6oK<א��^oK6���K���»��MEA3א�MAB<�K��l?E?$א�WoK<א��
��f�K7&א�h��jAè�,�����������������YD67א��µW6<��h6��¥K6��·j6@��K6���£K6�¥K<6	Tא�Y
H��OE����6qK��¹�K�
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��������µK6&א�¥א§�³j	�WoK�·j@��KBCE��YD7א��c8�C+��6qK�K����YD67א��M6�KDC���.�����£¥K67�¥�PoK6���·�
Richards ����¥t¹W6א��µKB<�6	K��d6E�:א���PoK���h�cA�à�h@��Æ�l?E?$א�WoK<א��µKB<�	K��

�����kA�µW��K-�l@�Y�Tא���j�robustness)(��������l6@�Y�Tא�¥t¹Wא��µKB<�	K��KDE���fqj�&א�PoK�Cא��
M�
KCא��א³j	Tא�í�MAB<���.��«��·�א���X�X�t���Y�G���W�j�א�>MAB�א& �

� �
������������������X6�X���K6���í�KÓKB<�6	א�¹�M6��K����Ð6���K:�G��M�¹Y7��lא�Xא��א¥Wätא� ¤K*

��ME�K&א�א³j	Tא�WoK:� �
� �

����tא�§KE?א�� ¤K*�N�K��W?�����������K6:�Tא�h�K6���·��ªÏ>��ME@E	u@א��»£K8��)���Ð=�6&א
MEAא�Wא��(��K��·j@�K�.�XC��h@�1982�f א��K��Engel (1982)��� ¤K6BCא��h6���W�W��M�>��

��g6	א�KDEA�dA��ARCH�)�  (Autoregresive Conditional Heteroscedasticity��»�
�����«¹Y7��[�K"�¶W<��l¤א��א¥Wäא� ¤K*�.��¤KBCא��¸X��ZEB�����������Ð6��l��¹�Y>q�_	j���KÓ�·G�� 

��������������6C�K���K6Ó�·��K6B��lpK&K��M�¹Y7��¹�M��K��Ð��KD�KC�K���¹�M:��Y�K����N6�K��«¹Y67��Ð6���.�¹
����������� ¤j*�a�����K:�G��¥אWätא� ¤j*� א¥£��)�W?��M?�Y:א��¸XD�ARCH.������אX6��gEB<��)�W�¹

�²jA	Y�j��²Y��h�� ¤jBCא� Bollerslev (1986)� �6���K��¡Ïא��»Xא��¹���g6B<�� ¤j6BC��kB
������«¹Y67��[�K6"�¶W6<��l6¤א��א¥«W6äאGeneralized Autoregressive Conditional 

(Heteroscedasticity���i��Z�Y��K��j��¹�. (GARCH).� �
� �

����������������Î6�Ð=�6א���cE6qj���MBD&א�foK	jא��ºW���M>A���>�Î��Xא�א� ¤jBC�¹��Y�j:א�i�א&
W6¶�א�.?E6�í��	¥K<6��	j6א³�������������i��ZEB���»Xא��h�Zא�������������h�K6א����¹�h�K6���K��§K6?&א�¹�µK6&א�א§¥�

´Ï7&א�.�������������µK6&א�א§¥�¥K<6	���X�X��M	א¥W��M�	KC��MAE	¹�Î�<��l�K��K��¹�.�����אX6�� א¥£��X6CB�
�� ¤jBC1982(א��(�����������������K6E:<BA��M6EC�Zא��f6	u�k6A�א��i6?E�:����K6	א¥Wא��h6���K�&א�NBא��
M66E�K&א.�K66	א¥Wא��¸X66Ó�M668�A&א�M66E<�Y&א��K66�K�@א��66.��h66��¹��²jA66	Y�j��M66�¥¹�W66 ��

Bollerslev et al (1992)�������אX6��M�KE6q�K6D��Y�א�×�%[��KDE��>6^�א��:Y�j6א��א�6×�
���������ME?E�:א����K	א¥Wא��h��W�W<א��KDE��ªY�¹� ¤jBCא�������M6E�K&א��KE:<&א�NAB<�	א�א�×�.��K6BE�



���� ¤j*�²Y<��lA�ARCH���iא�Y�j:��^<��¹��.��������M6�Y<+�KC��UB���»Xא��¥K���tא�²Y<��eא�X�
¥W�C�� ¤jBCא��·K��K��א�¤א���l�Y6
�[�K6"�¶W<��¹�KEא�¤�(ARCH process)��.��K6B���Y�X6�

���������������������M6	א¥£�¥K6���í� ¤j6BCא��אX6��Y�W6?���M6E?E�:א���KC�6	א¥£�í�KDEA�WB�<��×א��Y�W?א���M?�Y�
�������ME�K&א�µjqTא�WoK�]6��¹�,���X�X��	jא³�¥א§�א&µK�א�>ME�Y�¹����KD<��Y�X��^<�ZE-א��A�

���ME>E��K�W<������������X6�Xא���M6	א¥£��í� ¤j6BCא��אX6��µKB<�	א�.����������M6	א¥W���Z6#א�אX6��l6DC��K6<��
�¥j:�&א�µ¹Wא��>^��¹�M�
KCא��µ¹Wא��^<���KD��¥K?��¹�ME�Y<א��µK&א�א³j	��í�WoK<א���X�X�.������� �
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� �
�������������K6:�Tא�N�7��·j@��K���£K�(heteroscedasticity)���������fB<�6����Z6E��K6BCA¤ �א�6×��

�ME<:?&א��K�KEא���,��KBCE��������K6:�w��lא�X6א��«K��¥tא�·j@�(autocorrelation)����� ¤K6BCA���Z6E��
����M6EC�Zא��f6	u��`�í��>6^�א�K6BC¤ �א�6×���fB<�6�א��u	f6������t�j���i6��6��.�א�×����>fB�א�
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��¹α�,�01≥α�.�������� ¤jBCא��אXÓ�Z�Y�ARCH(1).����M�£K<&א�kB���)1�(����_6	j�&א�M6�£K<+
)(mean equation������M6E�¥K%א�א�Ð=�6BA��M6א�£�h6��¥K��l��¹X���loאj67�G6:��¹�tε.��

��M�£K<&2(א�)�������¹»Y7&א�h�Kא����M�£K<��h��¥K��l�)�����¹Y7��·j@��G:%א�h�K���»�K����K6�jA<+�



����h�Zא��í��Y�j��t�(���������������M6א�W��h�Kא����אX��h�Ð�<א����douא��h��i�G��W�¹�W��¹T�����Ï6>א���K6:�
M?�K�kA�א�K:�T���W<��Ïא��	M?�K��«��.�א��fB7��OEÞ�M�£K<&א�¸X��gEB<��h@,�U�8�:� �
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�����M�£K<BA��MEAא�Wא���Ð=�BA��h@,)2�(����������¹�K6Ó��Y6��·��@·j����Y�G�hBp�א&�=Ðא��א&<
���� ¤j6BCא��h6��f6?�C��KCA<æ�אX�ARCH �� ¤j6BCא��é��GARCH�.��f6�,GARCH (1,1)�

.�E�Kא���.��£K<&K�:� �

��kB��P������ ¤j6BCא��M6��Y��ARCH�������� ¤j6BCA��Z6�Y��¹��ARCH(P)�¹�α����K<6
�h6��¥K6��
�M�jD2א�ÆK<&א����.���W?�j�������gE��í�a	jא���·��ME?E�:א���µKBTא�í�`��p�����gE6��i6C�P�6C��W��

µα��^�K66C��K66��אX66��¹�M��K66	� ¤j66BCא���KE66pY��ºW66��.�¡Ï66א��f@667&א�אX66Ó�M66Dא�j��¹
�²jA	Y�j�Bollerslov (1986) ��K6Eא�¤�¥W�C��N�7���«¹Y7��h�K����¶K� ¤jBC��²Y<��K��
�¶K666<א�Generalized Autorregresive Conditionally  heteroscedastic �

(GARCH)� �
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  .أن تأخذ عدة أشكال) 2( و يمكن للدالة  12
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00 〉 ���¹�OE�α�,�01≥α���¹�01≥β���������������h�K6א����·j6@E��·K6E�K��·אÐ6�Tא�·K�Y67א��א·X6��Î�<��¹�
��j��l�Y7א�K�¥¹Yp�Ð��KBDC@��.�Nelson (1992).������«¹Y67&א�h�K6א����M6�£K<��·��`6�u�

)M�£K<&א�)3�0 ����_	j�&א�M�tW���Y�>�)α�(�,�����������_6	j�&א�M6�£K<&��Y�G6�&א�lא�j6א����K<�Y��M�tW��
)�(��²Y66����²Y66<��¹�ARCH�(ARCH-term)�����M66qK%א��K66�jA<&א�f66�1�l66��¹

���M?�K�¹��²Y6<��²Y6:�����(�¹)��M�tW��H�C�א���h�K���Ï6>A�א��M?�K6���������,���X�X��K�í�א�<Ïא��א�
GARCH ��.�M�K�@א��·�GARCH(1,1)���²Y6��´K6C��·��Ø6<���GARCH ���M6�¥Wא��h6��

�²Y66��¹�é¹TאARCH��é¹Tא�M66�¥Wא��h66���.����� ¤j66BCA��h�K66א����M66�£K<��M66�K���h66@,�¹�
GARCH(p,q)�l�Kא���f@7א��kA�:� �
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tσtσ �����h��tW��i���KB������������«¹Y67&א�»¥K6E<&א�א²Yätא�µKB<�	א�h@,��.�����j6Cא��אX6��¹

����»�� ¤KBCא��h�ARCH-mean���������j�&א�WoK<א��·j@��OE��ME�K&א��K?E�:א���í��£K�fB<�����a�
qw����ME�K&א�µj�:��Y��K�����l�K6&א�fqw��M<�j�&א��Y�K�&K��.����6��W6?��j�������M6EC�Zא��f6	u�k6A�א��`�

�������f>	Tא�jä��K�Y$א�·��gD	TK��MqK%א)��ME�A6����>K6D���K�X6�X���Î6��h6��������)�א��K�W8�א�
������kATא�jä��K�Y$א�a����×א�)�ME�Kætא��K�W8א��(����������Y6�����²Y6<��K��אX��¹�M<��C<]�א�

��������.��£K<BA��KC<�¥�K��1(�¤א�)�2(¹�(� ¤j*�·u@7��.�Aא� �ARCH(1,1)��·��`6�u��
���_	j�&א�M�£K<�)��M�£K<&1(א�))�������א�Ð=�6&א�h6��M6jB�+��Y��א�×6��W6��·j6@��Ð=�6א�������<

�K?����M�Y<��א�Ð=���¹��ME�¥K�predetermined variables�,����M6�£K<&א�¸X6Ó�KC>6p��א¤I�
�l�Y7א��h�Kא�����Ð=��)«¹Y7&א�(�»��K�Ð�>��������kB6���K6��k6A�f8ä�ARCH in 

mean����i6��Z6�Y��¹���ARCH-M.� Engel, Lilien, Robins (1987) �.���אX6��L6�@�
�l�Kא���f@7א��kA� ¤jBCא�:� �

 

h� �
         (5) 

� ¤j*�c�Y<�ARCH-M:� �
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� �

� �

� �



�M<א�Yא� (leverage effect) 13�.����� ¤K6*�µKB<�6	א�¡Ïא���Y�K;א��¸X��¥K��tא�.<��X�w
�MA�KB���Ð� asymetric�í�NA�1��: EGARCH (exponentiel)����²Y6��h6��¡Ï6א��¹� 

Nelson (1991),��¡Ï6א��KB��Zakoian(1990)�¹� Gourieroux and Monfort(1992)�
� j66* TARCH (Threshold)�� ¤j66*�¡Ï66א��¹ GJR��²Y66��h66���� Glosten, 

Jagannathan, and Runkle (1993).������W6!�·��h6@,�×6א��MEA@EÓא�א�Ð=�A��אY;��¹
��������¡Ï6א���KD�6	א¥W��¶j6?��×6א��M6EC�Zא��א�Ï6>א��µu6� Hamilton and Susmel(1994)�

� ¤j*� SWARCH (Switching)�.� �

���������� ¤K*�¥Kא���GARCH�����¥K��j����������¥Kא����»��h�Kא����M�£K<��ÆK<��M�jC<&�¥Kא����h
���K:�w��lא�Xא��«K��¥tא���.����������������f6��_6?��G6:%א�¥K6���K��l>�@��t�i���é���¥K
xא�Læ�KC��¹

e�X���K:�Tא��K<�Y��¥Kא����é��G�A��.����µ��Y6@>א��¸X6��£j6<�Granger and Anderson  

(1978)  �X6Aא��������א�6×�M6EC�Zא��f6	u� )Box and�KD��X6*�í�£¥א	M6���h�K6;�t��·�í�א�

Jenkins (1976) �����M6:��Y��N6�K��K6D�K<�Y��K6BCE��h�Zא��Î�KEא�¤�M:��Y���K:�Tא�¹W���Æ�
K66Eא�¤�.�MEoK668���Î66�<�Box- Pierce (1970)�MEoK668���¹�Box-Ljung (1978)�h66��

�:�j��é¹��W¥א	M�אK��¥t»�א�Xא�l���K:�w��t��·��X6¸�א���������������KDEA�WB�<&א�foK	jא�����Ð6��M6?�Y:�
Pא�Y�t�cK9��l��¹�ME�DC��M?�Y:���j�Aא��g���f��ME�K� Lagrange Multiplier  .� �
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2ˆtε
2
tσ

  financial leverageسعر سهم  الشركة  فإن قيمة أسهمها تنخفض مقارنة بديوا أي أن الرافعة المالية من بين التفسيرات لهذا هو أنه عندما ينخفض  13
    (     )Ching-Fanf Chung ترتفع و ينتج عن هذا زيادة في مخاطر أسهم  الشركة 

� ¤K*�¥Kא���GARCH� �

   .  هي ممثل ل  نذكر أن 14
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� Box-Ljung�¹���MEoK8� MEoK8��Box- Pierce���Portemanteau)א���K¥א�� �
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�¥Kא����f@7�Box- Pierce �¥Kא����¹�Box-Ljung �¥K���K��²Y<��K��Portemanteau.��
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�f�K<��h��¥K��j��ME�Kא���M�£K<&א�Y�W?��h�P�KCא��:� �
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��¹������������l6oZ#א�lא�X6א��«K6��¥tא�¹�lא�X6א��«K6��¥tא�M�£K<��KC��UB������´jA6	�]6���¹�]E�67�
l�Y7א��h�Kא����M�£K<��í�MEC�Zא��f	u�� GARCH��jBC¤ �א� �

����M�Y<&�Pא�Y�t�cK9��¥Kא����fB<���������������M6EAB�a6�����K6:�Tא�N6�K��K��א¤��ARCH.���f6�?�
������i���§K	��kA� ¤jBCא��Y�W?�ARCH�����������W6B�<��»X6א��_E�,@KCC��t¹�א�?¶KE��XDא�אK���t¥�א��

���������K>��xא�g��ºY=8א���K<�Y&א�M?�Y:��M	א¥Wא��WE��M�£K<&א�Y�W?��kA�������h6�M6"KCא���K:�TK��
���N6�K��k6A�KD�K<�Y��¥אWäK��¶KE?A��Y�W?א���אX�������¶j6?��»��M?�K6�¹k6A��K6D�K<�Y��Ï6>Aא��א��

�W?��Y�ME�Kא���M�£K<&א�:� �

�Pא�Y�t�cK9��¥Kא��� Lagrange multiplier test (Bollerslev (1986) �� �
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�OE��h��¥K��l��βtt xy −�.�¥K���tARCH (q)��f6�K<���Yp�fqK���K�Þ�¶j?��

h��Xא�א��?Y�W�g�Þ�א�>MCE�א&��>MAB��«�א����������P�KCא��W�W��א�»X��·j@����a��l6������W?&א¥��א��
�M�¥Wא��h��a�Y�q)��(�M��K�����K:�Tא�·��í�MA�B�&א�¶W<א��MEpY��N!conditional 

homoscedasticity )�.(�µ��Ð=8א��gE?א��·�

2TR

2
qχ

2R����Y�H6��t�M?�K6���>Ø��·����K:�א�<Ï6א��א�
kA�Y���W�j��t�l�K��K��¹�l�K$א�G:%א�ARCH�(ARCH effect)��ME6pY>��f�?��KC���»��
¶W<א��.����·K��א¤��KBCE������MBE��h��Î������������¹�¶W<א��MEpY��^�Y��KC���Ø<��אXD��M�¹W2א�

� ¤jBC�K��f�?�ARCHK	Tא�אX��kA� ¤jBCא��¥W?��l�K��K��¹�§.� �

K6�jB��M6?�Y:�א&>?M6E�j�א�>;k6B�¹�א�6×�������������������M��K����Ð���K:�G��lא�Xא��א¥Wätא� ¤j*�¥W?�
�CE<��a�¦j��·j�K���K:�w��·��MEpY��h��dA:C�K�h@E��¹�

2TR
2
qχ
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Tא�ºW���:�¦jא���l<E�:א��a�,���������K6:�w��¶K6<א��a�¦jא���¹�N�£j�	�a�¦j�

Generalized error distributions (GED).�� �
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Generalyzed Error Distibution(GED) tK@66
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2

�������������é¹Tא�M?�67&א�L�ä�«¹Y7&א�h�Kא����¹�_	j�&א�×�£K<��ÆK<��א�Y�W?��kA�µj8�A�
����M�£K<&�ME�Kא���¹���kB;<א��ME�j?<&א�����.��£K<&א�K�A��ÆK<&�M��C�K��e�¤�¹�,����t£K<��a�¥��f@7C�

������ÆK<BA��א�Y�W?��h��¥K��l��KÓjA��M�Y>q�.¹����K6EC?���G�A���t£K<&א�h��jCא��אX��f$�
�»£W666<א���K666�k666A��� Y�j�(Bollerslev 1992)	²jA666��Ï666?¡�¹�.�א$�£K666B�tא

ME�¦¥אj�Berndt, Hall, Hall and Hausman (BHHH) (1974)  .���µKB<�6	א�L6�K��é�
������M6BB<&א�¹¶Z6<א��M6?�Y��µK<�6	א�h6@,�kB;<א��ME�j?<&א�M?�Y�Generalized Method of 

Moments (GMM)²Y��h��N?���¹�N�Ïא��א�×���h6��f6���)988Mark (1�,�)1991 �(
Bodurtha and Mark�,�)1993�(Glosten, Jagannathan, and Runkle �,)1989�(

Simon�,�¹�)�  Rich, Raymond, and Butler(1990a,b)�.Y�X666��K666B�)��1984�(

Gourieroux���M66>�Z&א�k66B;<א��M66E�j?<&א�M66?�Y��Pseudo Maximum Likelihood 

Methods.�A�Y+�ºY=8א���K<�Y&א�Y�W?��M?�Y��¹�.�� �

��µjqTא�Woאj�ZEB�&אK�»W?C<א���X�X��K��ME�(volatility clustring)����·��k6A�µW6��»X6א��
א��Ð=8����KD<��Ð=א���Ð=q����א��=Ðא��א�@��Ð�í�אT	¥K<����KD<��Ð=א�����Ð�¹�א��=Ðא�����������

�M6<�Kא���א�Ð=א���¸X���¥K
I��H�Cא���KCC@,�t�h@� Mandelbrot (1963) �.��� ¤K6*�UB6���¹
ARCH¦אY�I����Y�K;א��¸X��.�W �אX��L�K��é�¶K�³K>א��´KC��·� Bollerslev (1992) 

k6A��·�א��a6�¦j�א����������M6@EÑ�²אY�G6��Z6EB���W6oK<A��¹��Y<6�A��l�Y6
u (fat tails)��M6�¥K?��
l66<E�:א��a�¦j��K66��.�W66 �אX66��N66�����×66א��é¹Tא��K66	א¥Wא��66.��h66�Fama (1965)�¹�

Mandelbrot (1963).����U:A>�6א��f6�K<���K�$�G�A��אX��h��W�G�A� (kurtosis)��»X6א��¹�
�ME�Kא���M�u<�K��k:<�:� �

〈v2〉v ���������·j6@��K�WC�eEÑ�f�¤�a�¦jא���אXÓ�·j@������������·j6@��K�W6C�a6E�¥�f6�¤�¹�����U�68��¹�
�·j@��K�WC�l<E���a�¦j��h��¥K�v=2.�� �

<��dE�:��¹�ME�K&א�µjqTא�WoK�^GARCH�ZE-א�� �
� �

� �

� �



�����������µ�K�¹K6���·j6@��l<E�:א��a�¦jא���M�K��í�f�K<&א�אX��·�"3"�,����������¸X6��h6��Î6���·j6@��K�W6C
MBE?א�,�������ME�K&א�µjqTא�WoK�í�µK$א��£K�j��KB��,�������������M6B?��Z6EB���a6�¦jא���אX6��·��Ø6<��אX6D�

l<E�:א��a�¦jא���MB��h��kA�� . (leptokurtic)�t�WoK<א��¹��Y<�kA��·�א��fotWא��h��e�X�
����������f�K<��·��W �l<E�:א��a�¦jא���a��א�j��tא(skewness)�������µK$א�j��KB��Y>8א��h�cA�è�

l<E�:א��a�¦jא���·j�K��í�.ME�Kא���M�u<�K��f�K<&א�אX���K���h@,�¹:� �

��OE�S����f�K<��f�1���א�j��tא)Y�KCא���(�,K������¹�U:A>א���f�K<��f�1�k�����¥W?&א�ÆK<&א�£W�f�,��
MA66�A��<l66��M66�K��ME66pY�א�>W66¶��«�א��a66�¦j�א�:�l66<E��·j66@��X66¸�.�א&�MAB<�66�í��W66E�j�א�

�M�Y��M�¥W��a�Y��l��·j�K��a����MEoK8�xא���2"".� �

�����µ�K�¹K���f�K<&א�אX��·j@��K�WC<�"0"���������K6�M���XDא��>Ø6��·�א��a6�¦j���Y�K6C��K6BCE�א�?M6BE�א�
���u�¤�a�¦j�A��·��Ø<��u�j������������������u6�¤�a6�¦j�A��·��Ø6<��M6��j&א�M6BE?א��KBCE���¥K�Eא��MD��h���

u�j����.BEא��MD��h���.������������[6>��í�h�Y6
H&א�h�X��µKB<�	K��l<E���a�¦jא���f��¥Kא����KCC@,
¥K���x��j�A�K��e�¤�¹�N�jא��� (Jarque-Bera test)�.�����K6���k6A�¥K���tא�אX��WB�<��¹

���³Y>א�������������¹�U:A>�6א��lA�K6<��a6��M6	א¥Wא��W6E��MA6�A�A��Y�K6Cא���¹�U:A>א���lA�K<��.��א�j6��tא
)Y�KCא��(l<E�:א��a�¦j�A���.ME�Kא���M�u<�K��MEoK8�xא�¸X��L�!�¹:� �
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���������������e�¤�¹�f�Wא��a�¦j��íY��eBï	��Y�K��¥K��tא�.<��W�Tא��K	א¥Wא��h��W�W<א��N�¹K��W?�
��������Y6�Tא�KDE��·j@���K<�¦j���G�A��·G��M>A�ã�³Y:���������l6<E�:א��a6�¦jא���h6��e6Ñ��²א�,��f6��

�K:�w��M��C�K��N�£j����l�Y7א��a�¦jא���kA�£KB�tא�(Conditionally t-distributed 

errors) � ¤j66*�L66�K��é��GARCH(1,1)l�Y667א��h�K66א����M66�£K<&����.�fB<�66���K66B�
·j��K��Nelson (1989)�l6	��a�¦j�� ¤j*��(model with generalized exponential 

distribution) ������i6��Z6�Y��K6��¹�� (EGARCH)��¡Ï6?��K6BCE��Gallant and Tauchen 

(1989)���M?�Y��semi-non-parametric�.�������� £K6*�M6	£¥א�¹�M�KEq�WCARCH����í�W6B�<��
k6A��ME6pY��j�K6·�א��a6�¦j�א�:�l6<E���K6:�w���k6�¹��·�Æ��h6@��X6א����������������tK$א�h��Ð��

��������doK<��N�E��MEpY>א��¸X��·��t��UE�q�����ME6pY��PoK6�C��µj6qjA�����������K6D??!�¶W6�·��Ð6��
�M�£�f���א�Y�W?��l:<��W���K:�w��M���K����.� �

 
�dE�:�)Ð�>��(� ¤K* GARCH�gD	Tא�³j	�WoK��X�X���K���í�:� �
� �

� ¤K*�KC��UB��GARCH�K@��M	א¥W��G��Y�K�א���X6�X���M6�j,£(�(¹�א	YB�6א¥�� ��אא&
(persistence of volatility)��§¥א�א³j	TME�Y<א��µK��.�L���Kim and Kon (1994)��

�����¥¹£�gD��� K6��.��í��M�Y;�	³j�א&µK6�¹��X6א�í�א��:�d6E�����������K���jE�א�L<A��M�Y<��a�¦j�	Y<�א���
��������������������gE6?א��a6�¦j���KE6pY��M6�Y<��é��·¦אj6א���M6�K��í�µjqTא�ÐE<���¹�M;>3א��K?א��� ¤K*

�6E�K&אM )�Gibbons and Ferson (1985) Harvey (1989) �.�6?��6�����WN��·���K6	א¥Wא��
������Z66EB���gD66�
Y66�l��Ð=�66A�í�	Y<66�א�tא�a66�¦jא���א�j��tK66�(skewed)���£K66��M66B?��¹�

(leptokurtic)���»W6?C��X6�X���¹� (volatility clustred)�.����� ¤K6*��M6EB���h6B@��¹ ��
GARCH�©u��	K��KC��UB���KD�j��í��¸X�����M6�uא���M6E?E�:א���א©j%א .��µKB<�6	א�·��

 
 De Jong, Kemna, and Kloeckو   BAILLIE and DeGennaro (1990)الباحثين الذين اعتمدو هذا الاتجاه  نذكر من بين 15

(1990)   
 التي تعتمد على فرضية  Pseudo-maximum de vraisemblance تقديرات المعالم بالاعتماد على طريقة هذا بأن  Gourieroux يعلل 16

   و حتى و إن لم تتحقق هذه الفرضية Convergentsالتوزيع الطبيعي كانت تقاربية 
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��OE����f�,�gD�WoK�א��,���_	j���f�,�����ME6pK&א��K6�jA<&K��«¹Y67&א��.��ªY6>�
��£jE?א�ω�,�0≥jα����¹��0≥jβ��������l�Y7א��h�Kא����·j@��·��hB9��l@�����j��K�.��µK�£��

�M�£K<&א�í)1�(a�j�&א�WoK<א��¹��Y�K��UB��KC��W¥א	M�א�>M�u��.�א&�.�   �� �
th2/1

th

i

� �
������������M�jC<��¹�MBE��Ð7�α���������Y�G6��&א��K:�Tא�Y���M<	�é��jt−ε��������l�Y67א��h�K6א����k6A��
�,���������6BC��f�1��K:�Tא�·��kA�µW��lD��Y���Ð�<���� ¤jARCH)�����a6Bá��X6�X��(��µj6?�

���f�1�KD����Y��ARCH�.�������� ¤j6*�Y6�T�»£K8��tא�Ð�>�A�ARCH��������µK6&א�¥א§�א³j6	��k6A�
��ºY�Bollerslev et al (1992)� ¤jBC��»£K8��tא�Y�Tא�·��ºY����K	£¥א�¹�ARCH�W��

����K<B����a�Y�(clustring)�����K�����lÑtא��WoK>א��µW<���µ¹אWא���¶�,���gD��)�MEÞYא(��Yא£�א�
�,��������K6�Ð��¹�_>Cא��¥K<	��Y
H��¹�£j?Cא��ªY

th

2/1
th1

��.������������W6oאj�k6A��X6�Xא���Ð�G6��M6�Y<��K6CC@,
�gD	Tא �f�K<+�M�£K<&א�í�)6�(�h��¥K��j��¹δ�.����Y�K6�
Y�א&H��f�,�j��¹ (the 

index of relative risk aversion) (�)�K@�G&א���h�Z6א��Î��Ð=�&א��Y�K�(..���·j6@��K�W6C
1δ���������������������6�K@��M6<>�Y��fEא�W6��k6A�f68����YB��6���G���¤א���>M�jC�¹��M��j��XDא��>Ø��·�א&

�M<>�Y&א�i�Y�K�&�,����������������6�K@��Æ�YB��6�K�WC��j@·�¤א���>M�jC�¹�	M��K��X6Dא��>Ø6��·�א&�KBCE�G�
�KD66AB���K66B��j66�אµK66$�í�£¥א	M66��K�	i66��1δ��K66��W66��·j66@��t�.��f66�K?�א&�K66��Y�א�66×���

Choudhry 1996)�K@��f�K<��·��W�¹�OEÞ�G���Y�K6���KD6A��1987�í�א�<�Ï6��W6<����1δ�א&
�����������������������M6�u�´K6C��·���K6����h6��M6	א¥Wא��h@B�6��Æ�l�K6��K��¹�K6D��jC<��h�Y;Cא��^=��M��K	

                                                           
  .في دراسة تذبذب عائد أسواق راس المالGARCH-M من المؤيدين لاستعمال Engel (1990) يعتبر انجل 17
  .ARCH إلى تفسيرات أخرى لأثر نموذج Bera and Higgins (1993.p 322)  يتطرق18
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���Y6
K��)�M6�£Y��(�.6����6B��W6oK<א��¹��Y�K6�i6EA���K6�Y;���K��6��א&�µWCAPM�.���¥K6
��W6?� 
Glosten et al., (1993) �������·j6@��·��h6@,��Y�K6���i��a�א�>M�u�א&M6��j��6.�א�>W6oK�¹�א&

��������������·¹YB��6�M�u�	ME�A��KBDCE��I¤א��·K���¹W�א&��?�f����Y�K6ã��Y��h@BE6��·��G6�A�א&�´KC�
����������6ç�l�K6��K��¹�Y6pK$א�í�Y6����¥K�£u����������6�K@��k6A�L6A:א��í�ªK6>åא��WG����M6<>�Y����)�t

���K@��a�¥�LA:��G��Y�K�W6oK�א��³j6�¹�א���h�K6���������)���א&�.6��ME�A6�¹��Xא��K��g�Ï��M6�u<�K�א�
)�Y�K���Y�j6�¹	MAE6���·�GARCH-M� ¤j6*���ºY6�Bollerslov et al (1992 p25.)��).�א&

���������M;>â�h�K���¹�WoK<א��.���£j�j&א�ME:%א�M�u<א��h�O��A�����������×6א��M6�u<א��l6��¹�³j6��א�
� ¤j*�KD���K�Merton (1973, 1980)����l�K6��§אY6א��f6qTא�Ð<�����(intertemporal 

CAPM) .� �
� �

���Î�<�� βα+�M�¥אYB�	t�§KE?��)M�j,£�(�X�Xא������h6��¥אW6?&א�אX���Ï?��K�WC<�
�����������X6�Xא���L�6��X6�1=+βαא�e����.א��@·j6��Ð�6����א�jא�W��XDא��>Ø��·�א	�YBא¥�אZÓא��א�×��

���������ZÓK6���K�¹Y7��f;E	�lA�?���K6B��.�א$M6E�K��é��K6�t��M6�KD���)�א�M�W68�Ø<�)��·�א���h�K�א&
������µ�l�Y
tא�a�¦jא���h�K���·j@�tε��lD�C��Ð��.�1〈+ ���·j@��K�WCβα������Ø6<��אX6D��tε���·j6@��
��´Ï67&א�h�Kא����¶jD>+��Y?��� �( is covariance stationary).��L6�� Poterba and 

Summers, (1986) א�t��������6BD��gD6	Tא�¥K<6	��k6A��X6�Xא���Ð�G6��·j6@�K��N6�K��א¤��t��
�������YB�����X�Xא���L���³j�t��µW<��h��µW<�אg8%������.���Ï>��MA�j�)�£אMBo(א�M�W8�א�×���K�

�.�Æ��h@�א�M�W8�א�×����L�א���X�X�£אMBoא&��?�lA��¤א �

�������������K�Y67C��×6א��MEj�	Tא�ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��¥K<	��א�Y
H��kA�£KB�tK��������MEED�
��¹19Economist�����������������h6��M6CE�a6��M6�¥K?��M6E�Y<א��א³j6	Tא�í��X�X�A��ME?E�:��M	א¥W��KCB��

                                                           

ME�K&א�¥¹א³t��³אj	����X�X��fEA!�¹�§KE��M	א¥£�PoK��� �

  ية نعتمد على نفس العينة التي اعتمدنا عليها في دراسة الفعال 19
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����¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�.����������³Y6��M6�u��kA�e�¤�í�WB�<��¹�:������»¥K6E<&א�א²Y6ätא�M6?�Y�
d�ZC&א�,�������¹»Y67&א�»¥K6E<&א�א²Yätא�M?�Y�Schwert(1989)���������¥אW6ätא� ¤K6*�µKB<�6	א�¹��

�M��K����Ð���K:�G��lא�Xא� ARCH��.� �
� �

�:�א&>KE¥«�א&PoK��«¹Y7���M?�Y�אYätא²�א&>KE¥«�א&d�ZC�¹��M?�Y�אYätא² �
� �

���µK@
Tא�f�1�������)1.��,���� �¹���(�����������M6E�Y<א��א³j6	Tא�c6A��&��X6�X�A��l�K6Eא���f6E�Bא���,
���������.>A�ã�.	KE?+�e�¤�¹�M	א¥Wא��í��¤j�G&א��¥j:�&א�¹�M�
KCא��:����d6�ZC&א�»¥KE<&א�א²Yätא

���j�	��Y7�M�u��kAK������«¹Y67&א�»¥KE<&א�א²Yätא�¹���.����¹Tא�M6A�jא��h6��������´K6C��·��¹W6���t�é
�uא��K������������MAB<��.��í��Y�W?�א���X�X�í�cA�ã�אT	jא³�א&�¤j�G�í�א�>MCE��²u��K�א�:M?�Y�א&

�����������������¹��X6�Xא���f	u	�í�¶K�¸K"א�´KC��f��M�Y<��M�¹Kâ�WC�²u��tא�>^��¹W���W��h@�
�������·K8?Cא��¶���£K�Zא��jä�j��f��W�¹�·��.���������K6E<&א�א²Y6ätא�M6?�Y��µKB<�6	א�W6C���d6�ZC&א�»¥
������K"א�´KC��·��¹W����X�Xא���Y�W?��K��K�K20�����������N6�K��א�j6	�MCE<א��í��¤j�G&א�א³j	Tא�f��í�

�������N6�j@א��³j	��KC��	K���¥j:���¶��M�
K��³אj	��.������³אj6	Tא�í�L�K6	�¶K6<א��¸K6"tא�אX6��·��¹
���M�
KCא��M�uא��)f�¦אÎא��,��eE�M�אT	jא³�א�������)��אWCÓ�¹�א&@jBá�h���W¹א��³j	�í�¹��¹�ME�Y<�

���������j��¸K"tא�אX��·j@��KBCE��Y8��³j	�l�K����ºY�Tא�א³j	Tא�ME?��í��.�������t�i6�I��אX6Ó�K6�u�
����K"א�´KC��·��¹W��K��6�K�K�����������M6?�Y��µKB<�6	א�W6C��M�6
KCא��M6�uא���א³j6	Tא�í��X6�Xא���í�

�«¹Y7&א�»¥KE<&א�א²Yätא (Schwert)�6E�Y<א��א³j	Tא�^<��í�¶K<א��¸K"tא�l>�è�KB���M
�X�Xא���Y�W?��M?�Y��Ð=���KD�oK���Ð=���t�×א��N�j@א��L�K��é��·£¥Tא�¹�Y8��f��.� �

� �
��������������¥j:�&א�א³j	Tא�¹�M�
KCא��א³j	Tא�¹�MjB�B��M�Y<א��א³j	Tא�.��M�¥K?BA��M�¹Kâ�í�������
����������������������í�³j6	�f6���M6AÑ¥�M�6���¥K6��tא�6.<��X6�Tא�a��MjBá�f@���X�Xא����K�Þ�KCB�

 
                 .trend لمعرفة هل هناك اتجاه عام في التذبذب قمنا بتقدير معادلة انحدار التذبذب على ثابت و اتجاه عام  20



  214

                                                          

�jBáKD21�.���f@7א��h�)2�(���������������í��X6�Xא���h6��f6���M6E�Y<א��א³j6	Tא�í��X�Xא���·��`�u�
���������Y�W?א���M?�Y��N�K��KBD��e�¤�¹��¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�.���א¤��M6E<E���¹W���M�E�Cא��¸X��¹

�����K6D?B�M6A?��Z6EB���M6E�Y<א��א³j	Tא�·��K�Y�X��f� (thin markets )����k6A�K6D�K�>א��¶W6�
�ME�¥K%א�א³j	Tא��.��������´KC��·��¹W���t�KB�M����������M6E?��¹�ME�Y<א��א³j	Tא�í��X�Xא���.��M�u�

�¥j:���¹��M�
K��N�K��א�j	�M�¥K?BA���¤j�G&א�א³j	Tא�.� �
����� �

�f@7א��h�)2����(���������������í��¤j�G6&א�M6�uא���M�6
KCא��א³j6	Tא�í��X6�Xא���·��K�p¹א�YD;�
��MCE<א�)f�¦אÎא��,����eE���X�X�í��אT	jא³�א&�:�¥j6��t��·��X6א�����������@·j���Î��h�א����)�אWCÓ�¹�א&@

�������������X�Xא���Y�W?���d�ZC&א�»¥KE<&א�א²Yätא�µKB<�	א�WC�K�p¹א�¹W���t�ZEBא��)��f@
2����.(
�����.A@7א��h��¹W���KB�)2�.����¹���(��������������¹�¸K6"tא�6]>���¥j6:�&א�¹�M�6
KCא��א³j6	Tא��X�X���·�

�f@7א��í�K�jp¹�Y����אX��·j@�)������������.�(� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �

 
, )0.024(تونس , )0.052(البحرين , ) 0.043(عمان :   و هي كالتالي 1994/2000قدرت هذه النسب بالاعتماد على المعطيات السنوية الفترة  21

المكسيك , )0.293(الهند , )0.442(البرازيل , )0.086(المغرب , )0.019(لبنان ,  )0.157(الكويت , )0.031(مسقط , )0.426(السعودية العربية 
  ). 0.125(و بريطانيا ) 0.674(الولايات المتحدة , )0.201(اليابان ,  )0.265(



  215

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �



  216

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �



�������������� ¤K6BC��M6>A��
@µK�א&Tא�h��MjBá�kA�£KB�tא�ME��Yא����M	א¥Wא��¸X��í�µ¹Kä�������
�����Ð6���K6:�G���«¹Y67&א�lא�X6א��א¥W6ätא��M6��K����ARCH �.������í�M6jB2א�¸X6��f6�B���¹

ARCH(1)�,� ARCH-M �¹�h�K���a��¹�»¥KE<��²אYäא�a��GARCH(1,1).��f6��¥W?��
������������l6<E�:א��a6�¦jא���·j�K6��a�����K:�Tא�·��ªאÏא��a��kB;<א��ME�j?<&א�M?�Y:�� ¤KBCא��¸X���,

����������:�Tא�MEpY��N!��Y��.�EpY>א��N!�¸¥W?��Ð�Tא�f@7א��í�t��������a6�¦jא���·j�K6��a6�����K
�������N�£j�	�·j�K��a�����Y��¹�l<E�:א�Student�.����������lא�X6א��א¥W6ätא� ¤j6BCא��Y�W6?����Wא���f��

��������������M��K����Ð��u<���K:�Tא�N�K��K��א¤��M�Y<��µ¹Kä�M��K����Ð���K:�G��«¹Y7&א�.��h��¹
��M�£K<��Y�W?��»��N�Kא���kA�WoK<א��א¥Wäא�M�£K<��Y�W?���¶j?��e�¤�f���f@7א��h:� �

�X�Xא����K���í�M��K����Ð���K:�G��«¹Y7��lא�Xא��א¥Wätא� ¤K*�µKB<�	א�PoK��:� �
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� �
�������������������������������������������� R εµ +=� �

� �
������h@���¹�Y�W?א���lא�j��]A���������KDqאj��^<��M�Y<��µ¹Kä�¹� te

tqtqttt veee ++++= −−−
22

22
2

110
2 ........αααα

                                                          

�¹�א&�MA�B�í���M�Y<��¤א������22
���������������������6<�Y��f6��¹�t�¶��K6Eא�¤�M6:��Y��l6��f6�¹��l<E�:א��a�¦jא���·j�K���a����N�K��K���¸X6���K

����t�¶��KEא�¤�M:��Y���K:�Tא�.�����������������Ð6���K6:�Tא�f6��M6�Y<��h6��K6CC@1��Ð6�Tא�MEqK%א�¸X��¹
�Y���´KC��f��Y���Ð�<���»��M��K��� ARCHt�¶��WoK<א��MA�A	�í�.� �

�����MEoK68���fB<�6���MA�6	Tא�¸X6��kA�M�K�y� Jarque-Berra��MEoK68���¹�Q��cK69��¹�
Pא�Y�t�LM������Y�W?��kA�WB�<��»Xא�����������»���K6:�Tא��K<�Y&�lא�Xא��א¥Wätא�f�1�ME�K��M�£K<�

�l�Kא���f@7א��h��ME�K��M�£K<��Y�W?��:� �

�µ¹W#א�h��`�u�)15�(��lא�j6א���¸X��©אj��^<���]�A&א�,���א�j6��tא�f6�K<��·� (sk)�í�
���í��¤j�G&א�א³j	Tא�f�������������������Y>68א��h6��Î6���·j6@���¥j6:���¹��M�6
K��³אj	��N�K��א�j	�MCE<א��

 

���������������������������������������e� �

      ARCH تقدير المعادلة ليس النمدجة  و لكن معرفة سلوك الباقي أي اختبار أثر لم نتطرق لتحليل النتائج الخاصة بمعنوية المعالم لأن الغرض من  22

� �



  218

�������������6BE��f6�K<&א�אX6��X�G��¹�l<E�:א��a�¦jא���iEA�j��K&�K�u�K���������M�£j<6�,��	M��K6�í��f6��h6�א�
N�j@א��,eE�k6A��·��a6�¦j�א�K6:�T��i6�f6�¤��������������,�א��K�tj�א&���W�¹��KE�K:�Y���,�א&@�µW6��K-

��¥K�Eא��MDÝ�MA�j��.����<��c6A�è�e�X6������U:A>�6א��f6�K(ku)������M6BE��h6�"3�"����a6�¦j�A���Z6EB&א
���������.��MCE<א��¸X��í�¡¹אÏ��j��¹�l<E�:3.574א��)�K6E�K:�Y��(��¹8.284)��f6�¦אÎא�(�,����µW6��K6-

��������������l<E�:א��a�¦jא���h�cA�è�l�K��K��¹�M@EÑ�²אY���i��lא�jא���a�¦j��·��kA�.�����K6��אX6��¹
�MEoK8���¸W�H� Jarque-Berra  ���·��é��Ð67��×6א�������a6�¦jא���·j�K6��a6����t�lא�j6א���¸X6�

M�jC<��ºj����WC�M	א¥Wא��WE��³אj	Tא�f��í�l<E�:א��5٪KE�K:�Y��³j	��KC��	K��.� �
� �

��MEoK68����K���¹�lא�j�A��«K��¥tא�_:ã�M	א¥£�·��������� Box-Ljung����Ï6��M6�K��é��
Ð�G�)36�(������M6E�Y<א��א³j6	Tא�g;<��í�lא�jא���·��é��Ð7��,��6	��KC��6	K����Y6=&א�¹�·K6B�³j�,

�KEא�¤�M:��Y��.�������������WCÓא�³j	�í�t��«K��¥tא�אX��W�j��t��¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�í�KBCE��.�·�
�Yא��£j�j��l�j��lא�jא����K<�Y��«K��¥א ARCH�W6oאj<א��f	u	�í��.���MEoK68���µKB<�6	K�

Box-Ljung�����µ¹W#א�h��`�u��)15(��K<�Y��·��������Ð�G���Ï��M�K��é���K:�Tא��36��j�6	��K�
����ME�Y<א��א³j	Tא�í�M:��Y��·j@���,��·KBא���h�Y�¹�א�>ME�Y�א��>M�£j��«�א�i������,��K	���KC��	jא³�

�Y���YD;��t ARCH�Ð�Tא�א³j	Tא�¸X��í��.����Y6���·I6���¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	w��M��C�K�
ARCH��������WCÓא�h��f��³אj	��í�YD;��t���,��·K�KEא�,�������W6��é��L6�K���.���K6E�K:�Y�¹�א�K6�tj�א&�

�MEoK8���µKB<�	אBox-Ljung���Y6���¥K6���t� ARCH����Pא�Y6�t�cK69���fB<�6��� LM�
�ªY=א��[>C��.���������������³אj6	Tא�f6��·��l6��l�Kא���¥K���tא�אX��µKB<�	א�h��M8A����·�א�M�E�C�א&

������Y6���£j6�j��K6DE��l�K6א���Z6EB���M�uא����KjB2א�í ARCH �����¹�·K6B�l�j6	��KC��6	K�
·K�KEא�.� �
� �

¸X��·���M?�K6��¹��Poon and Taylor (1992)�א�PoK�C��jא�?M��W�W<A��h�א�W¥א	�K�א�
Choudry (1996)K�Ð��¹��.���M6E�K&א�µj6qTא�í�WoK<א��·��é��Ð7��l��¹ ����X6�X��K��Z6EB��

����������������·��kA�µW��»Xא��¹�M	א¥Wא��WE��³אj	Tא�cA��&�WoK<א���K::ã�í�.���j��KB��»£j?C<א�
���Tא�í��Ð�@א��א�Ð=א��������������M6j����·j6@���Ð=8א��א�Ð=א���¹��Ð���א�Ð=���Mj����·j@��¥K<	
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tt a

����������M6<�Kא���א�Ð=�6א��¸X6��¸K6"א�M6�Y<��M6E�K@���·¹£�h6@���Ð=6q�א�Ð=�6� Mandelbrot 

(1963).����� ¤K*�Î�<��¹�ARCH������������¸X6��KCC@1�KB���Y�K;א��¸X��¦אY���¹�«K?��t�M�	KC��MAE	¹�
������M�uא���א�ZEB&א�«K?א���h�� ¤KBCא����������������M6B���£j6�¹�í�M6A�B�&א�¹�W6oK<א���K6E:<��kA�M;�u&א
�l66<E�:א��a66�¦jא���M66B��h66��k66A�(Leptokurtic)�,��Y�K66Cא���¶W66(skewed)��X66�Xא���¹�

�»£j?C<א�volatility clustring� Choudry (1996)�.�� �
� �

�l�Kא���f@7א��kA�¸Y�W?���¶j?��»Xא��µ¹Tא� ¤jBCא��L�@����:� �
� �

)����������8�����(��������������������������������R ε+= 1

ttt vaa ++= −
2

132 ε

),0( tt hN→

� �
)����������9���������������������������(h� �

����������������������������������������������ε� �
� �

�OE��¹�WoK<א��f�,�¹���.� ¤jBCא��אX��Y�W?��·� ARCH(1)��ÆK6<��KCE:<��
�����KD��jC<��N>Aא���·��¹�M��j��KDA�.�������µ¹W6#א�h6��`�u��OE�)16(��������K6Ó�M6�uא���ÆK6<&א�·��
���������M�£j<6�א��K6�tj�א&���W6�¹���K6E�K:�Y��a6����������,��Y68�,�א�@N6�j�,��M�jC<�í��f6��h6�א�>M6E�Y�א�
����OE��M�jC<&א�ºj����í�²uא��������¥W?��10�٪������������¥W6?��K6BCE��K6E�K:�Y��¹�Y68��h��f��í�

�N6��i6�������f�K?&K� W��·�א&>f�K�א��N�K�í��M6�£K<�א&�j	_6��»������������.�í��ME?�אT	jא³��٪�5E���
����ME�Kא���א³j	Tא�f��í�M�jC<��.��������������f6�K<��M6�jC<��¶W6<��·K6�KEא��¹�·KB�K�j	�£Y>C��¹�í��

������������Y6���£j6�¹�¶W6<��l�j6��K-�h�Kא����M�£K<�ARCH��������������µKB<�6	א�W6C�i6E���K�Y6
��K6��אX6��¹�
���MEoK8�� Box-Ljung����¥אW6äא�M6�£K<��Y�W6?��h�M"KCא���K:�Tא�í�Pא�Y�t�cK9��¹�
��WoK<א�R
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���G���Ï��M�K���Ð36j�	��K�����·K6B�³j6	��KC��6	K��M6E�Y<א��א³j6	Tא�g;<���í�e�¤�¹��.��K6BCE�

����������������¥j6:�&א�א³j	Tא�ZEB���¹�M�
KCא��א³j	Tא�MjBá�.��h��«K��¥tא�אXD��f�¦אÎא��³j	�£Y>C�
 ¤jBCא��אX���K:���í�«K��¥tא�£j�¹�¶W<��.�Y���µ¹א¦�]è�KBE� ARCH���MEoK68���·I6�� 



Box-Ljung t�cK9��¹����KC��6	K��³אj	Tא�g;<��í�µא¦�W��Y�Tא�אX��·��é��·אÐ7��Pא�Y�
�[�j��³אj	��,Y8��,���������������¹�[�j6��l�j	�í�YD;��Y�Tא�אX��·��é���¥K
xא�a��KE�K:�Y��¹�f�¦אÎא�

�MEoK8���µKB<�	K��KE�K:�Y�Box-Ljung ���¥אW6ätא�M6�£K<��lא�j���K<�Y��«K��¥א�¥K���t��
B<�	K��Y�Tא�אX��µ¹Z��KBCE��Pא�Y6�t�cK9��µK�.����Y6���Y6D;��.6��í ARCH ��l�j6	�í�

�����h�¥K���tא�u��µKB<�	K��f�¦אÎא��¹�Y8���.�����������u�K6<��é��j�Y�K6��i6�;�u��h@,�K��e�X�
�²Y� ARCH�Y8��¹�[�j��l�j	�í�Î���·j@���u�K<&א�¸X��·��`�u��h�Kא����M�£K<��í
kA�א�LE�Ï��KB��·j@�í�	³j�א�)�0.673�¹�0.694(KD�jBá�³אj	��ME?��h��Î���f�¦אÎ�.� �
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���f@67א��h6��j��¸Y�W?���¶j?��»Xא��l�Kא��� ¤jBCא� ARCH-M����.�6>A�ã�.�¥j68�

�����»¥KE<&א�א²Yätא�X�G���Y�)���������«¹Y67&א�h�K6��A��l6<E�Ïא��¥X6#א�(������í��Y6�>���Ð=�6B�
����¹Y67&א�h�K6א����X�G���Y��¹�_	j�&א�M�£K<��»��«ht���M6�£K<&א�¸X6��[6>��í��.���Y�W6?���¶j6?��»�

l�Kא��� ¤jBCא�:� �

���£K<��·I��`�u��KB@��������6��M6�¥K?���Ð6=��_	j�&א�M��K��������M6�£K<��f6;��K6BCE��µ¹Tא� ¤jBC
�����������������.�¹W6#א�í�� ¤j6BCא��אX6���K:���M	£¥א�¹�Y�W?��PoK���]�A��KD�>��h�K17(א����)��18(¹(�

LE�Ïא��kA�.��f@67א��h�� ¤j*�·� ARCH-M�������k6A��X6�Xא���Ð�G6��M6�Y<+�K6C��UB6���
�������»¥KE<&א�א²Yätא�f�K<��d�Y��h�WoK<א�(a2)�א�����Y6
H��Î6�<��»Xא���������Y�K6���>¶W6�f6B!�א&

Ö�Cא��.���·j@��K�WC<�a2���j��K����������������a6>�Y��W6oK�k6A�f68����YB��6��¹��i��M�jC<��Ø<��·�א&
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��������_6?��.�j6	�í�M6�jC<�� ¤j6BCא��ÆK<��fB2�·j@��,�����Y6=&א�¹�Y68��³j6	�K6B��.��K6�u��¹
���d�K6�L����Y6���Y6�������j6BCA�ARCH(1)¤ �א�j�6��� ¤j6BCא��אX6��·I6�� ARCH ��³j6��í�א�

�Y���µ¹א¦�YD;��OE��M�Y8&א ARCH�¥Kא����µKB<�	K�� Box-Ljung��Pא�Y6�t�cK9��¹�
�� ¤jBCא��lאא�j��kA�אY�T��K¥¦א�í�	l�j��[�j�¹��KE�K:�Y��K	µKB<�6�א���¥K6�������������KBCE��f;��Xא��.�

Box-LjungPא�Y�t�cK9��µKB<�	K��f�¦אÎא��³j	�í�א¦¥K��f;��¹���.� �

����Ð����Y�K�&�iAB!�f�K?��,���������WoK�k?A���t�YB����K���Y<>6��א�KBCE�	ME�A��Xא�א&>f�K��Ø<��·�א&
!�f�K?�B�Y�K�BA��iA.23� �

����µ¹W6#א�h��������)17�(u������������������²אY6ätא�f6�K<��K6DE��·j6@��×6א��M6E�Y<א��א³j6	Tא�·��6`�
�������_?���l��_	j�&א�M�£K<��í�M�jC<��i��»¥KE<&א�,�����Y6=&א�¹�Y68��.�����M�6
KCא��א³j6	Tא�í�K6BCE�

����������������W�.��·j@E��i��M�jC<�í�	³j�א�Îא¦�f�¹�í�אT	jא³�א&�:�¥j��i��M�jC<�í�	³j�א��K�tj�א&�
�������³j	�í�f�K<&א�אX��MBE��¥W?�������Y=&1.575א��������������¹�f6�¦אÎא��f6�K<��c<6p�h6��Î6���l��¹�

������������������������hB6p�f6�K<��Y=6q��K6Ó�×6א��6?_���f6�K<��²K<6p��M6�ì�h6��Î���¹��W�א��K�tj�א&�
���M6E�Y<א��א³j	Tא�MjBá�,�������������������f6B!�·��é��Ð67��K6��M6��j���¥K6
I���u�K6<&א�¸X6��Y6D;��¹
�K@��KDA�K?��ME�K��Y�KãG�Y=&א�³j	�í�MqK��ME�K���.� �
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����MEoK68�x�K6?�¹�l6<E�:א��a�¦j�A��M<�K��Ð�� ¤jBCא��אX��í��K:�Tא�f;� Jarque 

Berra��������U:A>א����f;��¹���(Kurtosis)�������í�iEA�j��KB��Y�KCא���¶W�¹����� ¤j6BCא��ARCH(1).�
����������������ºY6�Tא�א³j	Tא�ME?��í�l>�è�KBCE��ME�Y<א��א³j	Tא�í� ¤jBCא���K:���í�«K��¥tא�YB����¹

���f�¦אÎא��KDE��K+�KDA��.������·KÑK?���·K�KEא��¹�·KB�l�j	�·�� ¤jBCא��אX��µu��h��`�u��KB�
�Y���£j�¹�¶W��ZE��KBoא£ ARCH�M�jC<��i��»Xא��WE�jא��f�K<&א�OE������M6�£K<��N6�K��j6�

 

t

 يسمح بدراسة العلاقة الخطية بين العائد و التباين في محفظة السوق التي جاء ا   GARCH-M  فإن نموذج Bolerslev et al (1992) حسب  23
Merton (1973, 1980) . يجب الإشارة إلى أن في النموذج GARCH-M تكون معادلة المتوسط نفسها الموجودة في  ARCH-M بينما تكون 

  .εمعادلة التباين المشروط تحتوي على التباين المشروط المتأخر ضمن المتغيرات المفسرة و ذلك إلى جانب الباقي 
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h�Kא����.����f�K<&�·j@��KBCE�ARCH�����h�Kא����M�£K<��í�(a4)������ºj�6���WC�M�jC<��5�٪���f6��í
�����������M6�jC<&א�ºj�6���KDE��·j@��f�¦אÎא��³j	�ºW�K��ºY�Tא�א³j	T10א�٪�������í�µK6$א�j6��K6B�

d�K��.א�jBC¤ �א� �
� �

������������ ¤j6BCA��_6	j�&א�M�£K<��í�h�K���K��»¥KE<&א�א²Yätא�µאW��	א�·������Ð6=��t�d�K6�א�
��PoK�Cא��í�אÐ���.����Y8��h��f�� ¤K*�f;���,��������M�jC<��א�¤�M<�¥Tא�ÆK<&א�KÓ�f�¦אÎא��¹��Y=&א

�µ¹W66�)18(�.��� ¤j66*�U�668��×66א��[�j66��³j66	�M66jB2א�¸X66��é��²K669�ARCH-M�
h�K���K�24������������L�K	�h�K���f�K<��a��M�jC<��א�¤�KDA��ÆK<��kA�»j�ç�)2.933−�(��ºj����¹
��M�jC<�10�٪�,�������������������K6DE��ÆK6<&א�f6��O6E��Y�X6א��M?�K6�iEA�í�אT	jא³�א��M�u�א��j��K&�K�u�

�������ºj����WC�M�jC<��KÓ�¹�M��j�5�.٪���Y���]è�KBE�ARCH���t�Y6�Tא�אX6��·��`�u��KC�I��
���¥K6א����µKB<�6	K��e�¤�¹�[�j�� ¤j*�í�µאZ� Box-Ljung����í�¹��K6:�Tא��K6<�Y��k6A�

���9��µKB<�	K��f�¦אÎא��³j	���Pא�Y�t�cK�,����������M6�jC<&א�ºj�6����Ð�Tא�³j��h@�10٪�í��X¸�א�
M?�K��.��f��h�א�KBC¤ �א� �

� �
�������������������h�K6א����f6�K<��gE6��·��W6 �d�K6��e�X��h�א�K�u��t�א�×���YD��M�¥K?��a�א�jBC¤ �א�

(a2)�����������M6BE?���¥אW68א��f6�!��Y6=&א�f6;��¹�M?�K��K6BCE��(�)34.815����Ð��M�¥K?��a�א�?gE�א�
��é��Y610.661��h6�����)��K�W6<��N6�K�א��K6�tj�א&���W6����������f)3.915(��Y=qG��M6BE������U�8�א�Îא¦��

11.995(����������������·j6@��×א��א³j	Tא�MjBá�í�e�¤�¹�d�K���l�¤א��א�?MBE�א�ºY=8�í�א�jBC¤ �א�
M�jC<��f�K<&א�אXÓ�KDE����.� �

�������� �
�������������t�lD��l<E�:א��a�¦jא���¹�Y�KCא���¹�U:A>��K��M?A<�&א�PoK�Cא��ME?��K�����אÐ���cA�à

��d�K�h�א�jBC¤ �א��.�����������f�K<��Y8��³j���U�8��N�j@א��¹�M�£j<��M�KpxK��é�	l�j�א�>ME�Y�א�
�Y�KC� L�K	�.����U:A>�6א��f6�K<��]6è�KBE��K�� �������³j6	�¹�M6BE��Y=6qG��K6E�K:�Y��³j6	�f6;�

 
نسبة التباين في نفس النموذج عندما يؤخذ بانحراف  كون أصغر عموما من  مع التباين نARCH-M  في حالة (T ratio)من الملاحظ أن نسبة ستودنت  24

  .   إلى نفس هذه الملاحظةPoon and Taylor(1992) و قد أشار  . معياري
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2 aaa +−=σ

 Lamoureux and Lastrapes ( 1990)  

    بالعلاقة التالية  єtيعطى التباين غير مشروط للخطأ  25

)ln(
)2ln(1

43 aa
HL

+
−=  مر الصدمة بالعلاقة التالية  يحسب نصف ع 27

  H0 : a3+a4=1 نختبر هنا الفرضية  26
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�M�Y8&אMohieldin and Sourial (2000) �.א���M�¥אYB�	א��Ï���¥W��OE��.��K���X�X

40���¹�50�������������������h6���W6�B&א��Ï6>A��M6E�j���K6E:<��¹�.>A�ã�h�Y
H��kA�£KB�tK��e�¤�¹�K�j��
1/1993�é��9/1998������������������M6	א¥Wא��¸X6��µu6��h6��i6E���KCAqj��KB��X¸�א�?gE�t�cA�à���Ðא�

���������W&א�¸X���¥W��OE�65�K�j���.����������������M6qK%א�gE6?א��·I6��M�6
KCא��א³j6	Tא�6[è�K6BE��K6��
�Óא�l�j�������������������i6qu�K6B�(�א	��K6�K1�c6A�à�KC�	א¥£�µu��h��KDE���fqj�&א�eE�WC�¹�א&@
�M	א¥£�h�Choudry (1996) 29�.����f@67��PoK6�Cא��N>Aא���M	א¥Wא��[>��í�·��`�u&א�f�

h�WAא���u��í�MCE<א��g���¹�Y�W?א����Ï��ÐE=��£Y�+�Up¹א.� �
� �

�������Xא���M�¥אYB�	א�§KE?��M�¥K?��h��iqu���X��h��µu�£¥א	�K�M>A�ã������K�h@,�א	�
��������W�W
�¥XÞ�KDE���fqj�&א�PoK�Cא��X���Læ�i���j��.�������¹�MCE<א��g���ÐE=��µK�&א�fE�	�kA<�

��K66;�u&א�Yא�j66�(frequency)K66�K1�M66>A�ã�PoK66���é��·K66�£H���.�אX66��M66EB���.66��W66��¹
�²u��t30 אEngel (2000),����h6�P�K6Cא���X�Xא���YB�c8��M�¥K?+�¶K��OE����א�Y�W6?

�����������¶K���M�ì�é��¶j��h��K�Yא�j��¡¹אÏ���KE:<��kA��WB�Y6B�����,���(	�j(א�c8��·��W�j�
��������.��K��¡¹אÏ��ME@�Y�Tא�³j���K�j�¹��h�א�jאUp��·�א�<³Y��Ð�6���������365��j¶�¹����73א���X�X�í�א�

h�Y�W?א���.��.��ºY6��¹Hwang (2001)������K�Y�W6?��í�b�K6����X6�Xא���M�¥אYB�6	א�M6�¥£�·��
��K�WC�lA@E��Ð=��´KC��·j@ ��X�Xא���í)«¹Y7&א�h�Kא����.(���X6�Xא���§KE?��·j@��K�WC<�

 
   سنوات 3 أسبوع و هي تساوي 156=2*78  28
  .   تم حساب نصف عمر أثر التذبذب من طرفنا بالاعتماد على مقياس استمرارية التذبذب التي توصل إليها الباحث 29
  .  22/8/2000 إلى 23/8/1988 الاقتصادي و ذلك للفترة الممتدة من  Dow Jones  ملاحظة يومية لمؤشر 3.131دت  الدراسة على عينة من  اعتم 30
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(a3+a4)����h���Ï?��"1�"����������h�Kא����M�£K<��í�Y�G�&א�¹»Y7&א�h�Kא����f�K<��·j@��¹(a4)�Ð���א�
¹��¡Ï6?����¹a4��  a3���j@·�א	�YBא¥�M�א���X�X���f��Ð�@�K-��Ð67���i6E�j6á����W�)0.95(א�

��ME��f@��h�א&>A�K6.�א��.?�K6�¹��W6��·j6@��f6�K<�א���h�K6��������א��O�K�א��Cא��gE?א��í�Y����Y;C
�Y�G�&א(a3)BD��K�X�Xא���M�¥אYB�	א�í�O� íBollerslev et��<]�א��³KE6��Y�X6���.��í�א��

al. (1992)���M	א¥£�·�Lastrapes (1989) ���l�K6א���í�U:A>�6א��f�K<��MBE��·��é��NAqj��
���M�¥£�e�X��¹�^>�C��������������í�M��K68א��א�Ð=�6&א�א ¥£��g�6��K�WC�^>�C���X�Xא���M�¥אYB�	א�

»Z�Y&א�eCא���M	KE	�í�Ð=א���kA�M�tWA���h�Kא����M�£K<�����.� �
� �

���������������������K6B��l6<E�:א��a6�¦jא���·j�K6��a6����t��K6:�Tא�·��M?�K6��?W�KC;�t��h�א�PoK�C��א�
�j������Y�Xא��M?�K��£K��Y�W?����e�X�µ¹Kä����.��`�í�א�>W�W��h�א�W¥א	�K�א�GARCH(1,1)���a6��

�����������N�£j�	��a�¦j��·j�K��a����Y�W?א���í��K:�Tא�·��¥K��tא�.<��X�T31א..������ME6pY>א��¸X6��¹
�������M6@EÑ�f�X6��Z6EB����K6E:<&א�·j6@��K�W6C�M�6	KC� Bekaert and Harvey (1997)�»��

�h��Î���U:A>א���f�K<��·j@��K�WC"3"<E�:א��a�¦jא���ZE1�×א��MBE?א��l��¹��l32��. 
� �

����µ¹W#א�í�`�u�)20(�����Y�W?��PoK���·��GARCH(1.1)�������·j�K��a�����K:�Tא�·��ªאÏא��a��
��������������a�¦jא���·j�K��a�����K:�Tא�·��ªאÏ�K��Y�W?א���PoK���h��j�A��f@7��cA�à�t�N�£j�	

l<E�:א��.��Y�G�ARCH������������������L6���N6�j@א��¹�[�j6��l�j6	��KC��6	K��³אj6	Tא�f6��í�l>�è�
��Y�t�cK9��¥Kא��������M�jC<��ºj��+�¹�P10א��٪����������h�Y6�¹��²K9��é��h�X�א��.�j6�	³j6�א��
�Y���KDE��YD;��»Xא� ARCH�MEoK8���µKB<�	K� Box-Ljung��µK6$א�iEA�j��K&�²u���

�l<E�:א��a�¦jא���·j�K��a�����K:�Tא�·��ªאÏא��WC�.� �
�������������� �

 
توزيع ستودنت بدرجة , " 1"و تباين " 0"التوزيع الطبيعي بمتوسط :  ثلاثة فرضيات لتوزيع الباقي تمثلت في Bekaert  and Harvey(1997) يقترح  31
 SPARCH وهذا الأخير يعتبر كتمثيل مصغر لنموذج ") 1"و تباين يختلف عن " 0"بمتوسط يختلف عن ( و توزيع طبيعي غير متماثل و غير مستقل vt  رية ح

(semiparametric ARCH) يمكن الرجوع ل   (Engle and Gonzalez-Riviera, 1991; Gray,1995) لتفاصيل أكثر عن هذا 
   .ARCH اذج الشكل الأخير من نم

 معادلة التباين و إما اللجوء لاستعمال specification  إما التغيير في تعين Gourieroux (1984 ) يقترح " 3"عندما يكون معامل التفلطح أكبر من  32
  .معطيات بفواصل زمنية قصيرة
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������������f�¦אÎא��³j	� ¤j*�í�·��W �ÆK<&א�M�jC<��]è�KBE�������M6�jC<��ÆK6<&א�f@��U�8
��ºj�66���W6C5�٪�h66@��Æ�K66BCEא��a66�¦jא���a66�����K66:�Tא�·��ªאÏ66א��M66�K��í�e�X66��Y66�T

l<E�:א��.��������������������h�Y6�,��[�j6�,��KB��`6�u���i6��אN69>å��M6�jC<�א&>ÆK6�í��f6��h6��	j6א³�א��
�Y=&א,����W��א�>;k6B�����·�א&>?ME�j��¹)19(�K-��`�u�í���PoK�א#µ¹W�������.��א�K�KE·�¹�א��K�tj�א&�

�������������ªאÏ6א��M�K��í�kB;<א��ME�j?<&א�h��Î���N�£j�	�·j�K��a�����K:�Tא�·��ªאÏא��M�K��í
��������.�BE?א��.��³Y>א��·K��·��¹�l<E�:א��a�¦jא���·j�K�33���������ºj�6���W6C�M�jC<��i��[E��5��٪�í

KB·(�>^�אT	jא³����,N�j@א��,WCÓא�,·K�KEא��(���������*�í��K:�Tא�a�¦j��·��é��Ð7��K��אX��¹� ¤K
������l<E�:א��a�¦jא���h�cA�è�t�³אj	Tא�¸X��.�������¥W6?&א�M�Y$א�M�¥£�gE��Ð7��KB��,��� ¤K6*�í

���KE�K:�Y��³j	�é��M�KpxK��Y�Xא��M?�K��é��·��a�¦j�א�K6:�T�t�c6A�è���,��אT	jא³�אM<�¥T�א�
l<E�:א��a�¦jא���h.� �

� �
M1K%א� �
� �

³�א¥¹Tא³�א&ME��K�א�>ME�Y�¹��i��¥K?��K���W?��KC�j��h��µu��Xא�א�<f8�£¥א	M�א���X�X�í��	jא���������
������M>A�ã�³Y��M�u��µKB<�	K��e�¤�¹��¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�^<��í��X�Xא���.���6.��W��¹

�h��µu�א	�>µKB�א�:�Y?�.�א�E�¹T.�¹�א&�.�A�B�í�אYätא²�א&>KE¥«�א&d�ZC�¹�אYätא²�������������
l�Y7א��»¥KE<&א�) (Schwert)�,�[E��·G��.�������·��¹�U6p¹א�f@67��.�?�Y6:א��ZE,K6��´KC�

������������M�
KCא��¹��¥j:�&א�א³j	Tא�·�f���·j@��ME�Y<א��ME�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��í��X�Xא���,��·j@��KBCE�
K�X�X��Y��Tא�l���Ð�Tא�MjB2א�¸X�.��������� �

� �
� ¤j66*�h66��M66>A�ã�µK@66
��µKB<�66	א�í��X66�Xא���M66	א¥W��M66��Kא���M66?�Y:א��N66A�1

�X66�KM66א�l��¹Y667�אW66ätא¥�א�K����Ð66���K66:�G��.��Î66�<��µK@66
Tא�¸X66��c66A�ã�M66�¥K?+
GARCH(1,1)���������í�µK6&א�¥א§�א³j6	��¥K<6	���X6�X��M6	£¥א�¹�cE6qj��� ¤KBCא���Y���h��

 
يكون للفرق معنوية  عندما يكون المقدار المحسوب  % 5توى معنوية نقارن ضعف الفرق بين دالتي المعقولية بإحصائية كي مربع بدرجة حرية واحد أي عند مس 33

  Poon and Taylor(1992)   3.84أكبر من 
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������N6�j@א��M�£j<6�א�>W�W��h��אT	jא³�א&�¤j�G��WE�א�W¥א	M��MqK�í��	jא³��f��h�א�>ME�Y�א�
�������9<��h�?_�¹��·�א��N>A��X¸�אT	jא³�������������� ¤j6BCא��אX6��K6�¦Î��×6א��א�Z6EB&א�^<��í�KD�.

���������������������a6�¦j���N6�j@א��³j6	�Z6EB���¹�M6�KD��t�K��é���X�Xא���í�¡K$I��_?���³j	�ZEB���OE�
������Y�T�¶K���K>א���¶W�a���K:�Tא�í�l<E��ARCH��.���¹W6���[�j6�¹�h�Y��l�j�א����M��C�K�

�·�GARCH(1,1)66<�¦j��M66¦j���K66:�Tא�·��ªאÏ66א��a66��K66E<E���K�66	KC��·j66@��K�·��t��
��������Y���¹��j�A��f@7��^>�C��ÆK<&א�M�jC<�ARCH�������������l6��¹�[�j6��³j6	�í�K6�K1�l>�è�t�

���N�j@א��³j	�i�K7��e�X��.������� ¤j*�·��¹W���ºY���MD��h�ARCH-M��������·j@��h�K���K��K�
�Y=&א�¹�Y8��³אj	��í�.�Y���¦אY���ME�K@���¶W<��·KB�³j	�£Y>C� ARCH���d6�Y��h6�	jא��

�tאM	¹¥W&א�M<�¥Tא�µK@
Tא�í�ÆK<&א�M�jC<��d�Y��h�¹��.AB<���.���h�¥K�א& �
� �

����ME�Y<א���א³j	w��M��C�K��אX���,���������6D���¹W���u���¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	w��M��C�K��K��K�
������������ ¤j6BCא��·��¹W6���O6E��ME�Y<א��א³j	Tא�h�cA�àGARCH(1,1)��������� ¤K6BCא��h6����h6��

���M	א¥Wא��¸X��í��¤j�G&א����������������Y6א��l6>�è�¹�M6�jC<��K6Ó�¹�M��j��ÆK<&א�·j@��OE��ARCH��í
� ¤jBCא��lא�j��.��������WCÓא�h��f��³אj	��í��K:�Tא�·��¹W���KB��,�������·j�K6��a6����KE�K:�Y��¹�·K�KEא�
l<E�:א��a�¦jא�����.��.�������� �

� �
�����������������é¹���j6:��M6E�Y<א��µ¹W6א��í�M6E�K&א�א³j6	Tא��X�X���ME��Yא����M	א¥Wא��¸X��Î�<�

 K��Ð�@A��h�א��>dEB�¹�א��dE�W�¹�א��j	aE��MqK��KBE���dA<��K	µKB<�6�K6*¤ �אW6ätא¥����������������!�
���M��K����Ð���K:�G��lא�Xא��.��������������í� ¤K6BCא��h6��j6Cא��אX6��NAB<�	א�א�×��K	א¥Wא��WB�<��Æ

������������������������µK@6
Tא�אÐ�6��N6>Aא���K6*��¹� ¤K6BCא��¸X6Ó�.6<��f@6
�k6A��¥j6:�&א�א³j6	Tא�M	א¥£
��K	א¥Wא��²u��K������������K6�Yא�j��OE��h��¹�¥W8&א�OE��h���KE:<&א�N>Aא���KB���.��£K6B�tK�

������������������Î6���M6CE�g6���µKB<�6	K��UB6���OE��h����PoK���l:<��W��u���ME�j���KE:<��kA�.
����lא�j��kA�£KB�tK�400������B���¹W��� ¤KBCא��¸X��M	א¥W��M;�u��K�Ð=q�א����K	א¥W��M�¥K?��
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������tzK��KDE���K;�u&א�£W�¥W?��OE��ºY��²34�.�����������·j6@��W6��M6CE<א��g���Î��M�K��í�·�
��������	�·j@��W��K-�MEA@E��א�Ð=��´KC�K���������X�Xא���í�W�W
�¡K$��£j�¹�í�)�����í�¥אY?�6	א�¶W6

��«¹Y7��t�h�Kא����(��������������� ¤K6BC��²Y6<��K6��é���j�A�K6��i6�#K<��h@,�אX��¹(SWARCH)��»��
¥K��tא�.<��X�Tא�a��M��K����Ð���K:�G��l¤א��א¥Wäא� ¤K*��l6A@EÓא�Ð=�6א�� Karem 

and Louichi (2001)����������.�� �
� �
� �

 
:  على عينات حجمها Karem and Louich(2001)  و Engel and Patton(2001) ,  Hwang(2001) :  اعتمدت الدراسات التالية  34

  .  على الترتيب3376 و 2000, 3131
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   الأوراق المالية في الدول العربيةاندماج ا سواق:  الفصل السادس 
M�W?&א� �

��f?�C������M6áWC&א�א³j6	Tא�í�µאj�Tא����K6E�K���������������Y<6	�K6DE���º¹K6����·��é��£¹W6$א�Î6
�Y�K�iEA�א&���·¹YB��f�K?�א&�K6��Y��j�G6אgÓ����,�א&�f8����K��»��.��6��[@<�K6��¹I��£j6�¹�·

kA�א��?µK�¹�¥§�אj�Tא�����M�K�¥��£¹W$א�Î�µ�,�������d6oאj<א��h6��K�Ð��¹��LoאY9א��ªY>��,��f6<æ
����K�£K66668��tא�²u��K6666��c6666A�à�µK6666&א�א§Y6666���Y�K6666�)�א��K66669�j<�)µ¹W6666�א&

Korajczyk(1996).������������·K6E@��KD�#K<��h@,�i���¸KC<��אXD�� K�W�tK��³אj	Tא��ZE1�K��א¤�
W¹א��.��������������א��¹��� Z6&א�£Yá�·j@��·��h��W?��j�� K�W�tא��·��t��������M6�Y>����K�£K68��t��K6B�
)M>A�ã(�.�����M�K��·j@��K��אÐ�@�)ME<p¹�(�K�£K8��tא����������K6��אX��¹�MA8>C��Ð��¹�MáWC��Ð�

 K�W�tא�M�¥£�h�O�W$א�é��»£H�.���� �
� �

���������������W6א�jא��Y<6�.�)א&W6�j�t)�KCC@,�Y�¤�א� K�W��	jא³�¥א§�א&µK�¹£·�א��:³Y��M�Y;C�א�
kA��·�א��aA�¹�א%��������M�Y;Cא��¸X��]C����MA�KB�&א��K�W���������אX6��¹��W6�¹�KBC���¥K<	Tא�[>��KÓ

����f?Cא��cE�K@��h�Y;Cא��^=��.���������f6��í�³j6���j��K+�M�K��Mא�¥£�kA�I¤א��K��·K��f�אY�Tא£�
������������������K6B���º¹K6����²j6	�³אj6	Tא�c6A�ã�¥K<6	��·I��aA�.�אh�K�T�¹��tK	K<¥�א&Yא�?M�XÓ¸�א�

���������£j6�¹�¶W6�j��µK&א�¥א§�א³j	�� K�W�K��£j8?&K������í�³Y6>א����6�K@G������M6E�K��¹£א�T��Y�K6���א&
���MD�K7���¹���MA�KB���¹��������M>A�ã�µ¹W��·j@��W��M>A�ã�³אj	��í�M�¹אW�&א�.�����¹£א�G6��£j68?&א�·�

��������K��¥א�M:��Y��K�Woאj��tW<��·��»��MA�KB���ME�K�K�K���K.����������M6E�K&א�³j6��f@7���Y6��j6@·�א�
�������KB���µjqG��M:��Y&א��Y�K�MA��¹���MD�K7��»£H6��é��<6]�אT	¥K<6�¹������������MáWC��¤א��N�K�K�א&

��·�N�K�M>A�ã�³אj	��í�M�¹אW��.� �
� �

����µK&א�³j���¶Kא��� K�W�tא�·��Ø<�gE@���K��©Y>א���KE��¤�¹�e�����U�68��K�W6C�i6�T
���������l6>�è�²j	�gE@���K��U�Yא��·��Ø<��אXD��MáWC��³j��l�K6��K�j6�¹£�א�<³Y6��6.��������¹��.��א�

�K@�F����l�j���Y�K���j�j�j£����א&����.<��º)�MCE<��M�¥£�(���������¥£K68��M6�Y<��¹�µK68>�tא�h6�
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��������µK8>�tא�אX���K�	��kA��j9א��l?A��W���K�¹Y>א��¸X��.�������¹�·j��K6א���¹�·j6	¥KB&א�g�6א��K6B�
���������������i6�EB���¹�³אj	Tא�¸X�� K�Wא��M	א¥£�·I��KD�X�X��¹�ME�K&א�א³j	Tא�ME�K<��M	א¥W��·jE�£K�Tא

�����tHÓ��¥K���f���h@��Æ�.���א��g���K+¥�¹�����������Î6�<&א��£K�Zא��j��¶KB��tא�אX��¥¹א��N�K��×א��a¹א�W
�����������������Y6�Y!��j6ä��Wא�Z�&א�i�jא���M�E����KCE<���K?�W�A�א&ME�K�jä�א�µ¹W�א�ME�KC�í��Wא�M�א��
�����������������ºY6�Tא�Zא�j6$א�¹�µאj6�Tא�¹¥§�kA�M�K�Yא��Mא�¦I��³אj	Tא�U���¹�MEA3א�ME�K&א�א³j	Tא

ME�KCא���K�£K8��xא�í�MqK��)Classens (1995�.����j6���K6	א¥Wא��¸X��³u:א��M:?��K+¥¹
א�>W�W��h�א��K�¥j�א����ME�א�×��N�W�í�א��¹WC�א%MqK��tK	��¥KB�í�אM;>3�í�אT	j6א³���������������

����í�l�¹W6א��e6Cא���K6DB;��×א��ME�KC9א��¹�10��ÎB��6	��1993.��Classens and Gooptu 

(1993).� �
� �� �

��Lא�j���K	א¥Wא��¸X��N�¹KC��W��¹��M6;>3א��K?�W6��h���£W<���.���ªY6<א���)�W6?�
��������������������µ¹W6א��¹��¥j6:�&א�µ¹W6א��h6��f6@���K?�Wא���¸X��ME���¹�M;>3א��K?�W���K<�j��¹�¸K"t

ME�KCא��.������������k6A�KD�KE�KB�(�א��:³Y�¥£K8&��dA�א�µ¹W�א�ME�KC��h��Xא�א�jC��h�א���K?�W�¹��Wא
�M�£K8��tא��K	KE�h�א�W¥א	�K6�א��:�M6?E�א&�>M6?A��µ¹W6�K����������K�u��W6<�e6A�¤�א�>W6�W��6��������.��1א�
���¹W�K��M?A<�&א�¹��¥j:�&אµ������������µjqjA��KDC��KE<	��£W<����KE:<��¹�³Y��µKB<�	K��e�¤�¹�ME�KCא��

���M�j��PoK�C��.���������������������אX6��K6+¥�¹�M68$א�6]>��K6Ó�h6@��Æ�M6E�Y<א��א³j	Tא� K�Wא��M	א¥£�·��t�
K?�t�ºY��KB��ME&K<א��³j��.���>@]��KD�8�í�א� �

� �
KBE����������������������ªY6<���g6��¶K6�f@67��µK6&א�¥א§�א³j6	�� K�W6א��M6EB���]E�A��µ¹Kä�lA��

����KD�K�Wא��¹�ME�Y<א��א³j	Tא�¡K�>�t�,���������� K�W6א��M	א¥£�í�MAB<�����>KD��ªY<���>^�א�:³Y��א&
��������jpj&א�אX��í�O��lDC��Xא�א�<f8��PoK�C�K�א�×6��KCA6qj��������.��אT	jא³�¹�א�×����Y���Ðא�א��

��� K�Wא��]è�KBE��KDE���������������������h6���M6jBá�µKB<�6	K��M6E�Y<א����µ¹W6א��í�M6E�K&א�¥¹א³Tא�א³j	��
�í�M66A�B�&א�¹�³Y66:א��:«K66��¥tא��u�K66<��,��MEoK668א��µKB<�66	K��´Ï667&א� K�W66�tא�M66	א¥£

                                                           
  . لقد تطرقنا للعديد من الأفكار التي طرحت من خلال هذه الدراسات في الجزء الخاص بالأسواق الناشئة 1
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 تم توجيه معظمها للاستثمار في الدول الصناعية $   بليون 16.5يجي  لدول مجلس التعاون الخل94-92 لقد بلغ فائض الحساب الجاري السنوي للفترة   2

Makdisi(1999).  
  من السلع و الخدمات % 20 تعتبر عموما الدولة مرتفعة المديونية إذا تجاوزت مديونيتها الناتج الوطني الاجمالي أو كانت خدمة مديونيتها تمثل أكثر من  3
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   El-Erian and El-Gamel(1997) جراءات يمكن مراجعة  للاظطلاع على هذه الإ 4
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  . شركة معظمها بين أسواق دول مجلس التعاون الخليجي و أغلبها لدى سوق الكويت للأوراق المالية15هناك  5



  245

� K�W�tא�§KE��³Y�� �
� �

��h�� W�W<א�� ¶KBא��� µK&א� �¥א§ ��	jא³  K�Wא�� §KE�� ¹� ¥Kא���� M�G��� �¥K��� W?
.��Kא��� �א. M�j<8��N�K��  K�W�tא�§KE�� ¹� ¥K���t� M?E�£� M?�Y�� h��א�Ï�tא� ¹�� fqj��
K�j�� ��Z�Kא ,O��א�� í� l9&א� kA� ,.��Kא��� h�� Ð�@A���·אWE&א� ��Xא ���Ðא ���¹Yא h�Xא�

+�K�¹Y�Tא�cA�����Bekaert and Harvey (1995a)���.� �
�� �

�������������67��M6�¹K�+�e�¤�¹�Y
K���f@7��ME�K&א�א³j	Tא� K�Wא��§KE��h@,���Zא�j6$א�]E
��������l&K<א��µK&א�א§¥M�Y��h��W!�×א��M�£K8��tא�¹�ME<�Y7א���.������ K�W6�tא�אX��§KE��h@,�KB�

���������������������Zא�j6$א�£j6�¹�h6�M6êKCא��M6;�u&א�PoK6�Cא��M6	£¥א�¹�fEA����e�¤�¹�Y
K���Ð��f@7�
�µK&א�א§¥��K?�W���M?E<&א�. Schuler and Heinemann(2001)�h6@,��,���µ¹W6א��6^<��í

)Tא�>^��א³j	(�,�������Y6
K���f@67��µאj6�Tא�d�W6��k6A�M6�K�Yא��Mא�Y6q��K���Korajczyk 

(1996)�.�����µ¹Wא��^<��´KC��u�B�)³אj	Tא�(�[>��cC8�����gD6��cC6q��W6E?����,���é�C6q<.����א�
��·j@�����L6�K�Tא�¹�.C�אj6&א�µ¹K6C���í��WE?��Ð��cCq�¹�_?��.C�אj&א�µ¹KC���í�.��§K6E?�K�

������d�W��kA�M�K�Yא��Y�T�Y
K�&א���������������gD6	Tא�»Y<6	�.6��³Y6>א��h6��¥K��j��µK&א�¥א§���¹��W6E?&א
��Ð66��gD66	Tא�W66E?��W66oK<א��66]>��K66Ó�·j66@��×66א��Hietala (1989) ; Bailey and 

Jagtiani(1994).� �
� �

����ºY6��h6��´K6C��f6�K-�f@7�¹�Bonsner-Neal and others (1990)����h6@,�i6�G�
��§KE��������������<6	�.6��³Y>�K6��µK6&א�א§¥�d�W��kA�M�K�Yא��¥K�����������¹�M6EÑYא��³j6�Y«��א�²Y68�í�א�

��¹��.6���(�)offshore interest rate��.��µW<�א�<�WoK�א�lÑY�¹�אj7�T¥���¹�א��³j�א��j£א�
�í�µjqw��ME�K8א��MBE?א��¹�³j���.�א&=M?A�אt	��d�£KCq¥KB�	Y<�א� �

� �



  246

����������µ¹Wא��.��M�¥K?&א�M�¹Kâ��KC���MC@-�Ð��³Y:א��¸X��·��t��,����K�W6א��]è�KBE�KD�.
���E���M�¹£�f@��OEÞ���K�������µK6&א�א§¥�M�Y��h��W�A��KD��MqK��������6	jא��£W6<���W6��¹�K���£W6<���fo

��µ¹Wא�.���u�B������L�K�Tא�¥KB��	א�aC1�×א��µ¹W6א�������������W6E?��Ð6��gD6	�¹��W6E?��gD	��KÓ�[E���
���KDCE��M�¥K?&א�h@,�OE��.������L�K�Tא�¥KB��	א�a�K1�t�×א��µ¹Wא��e�X�7������N6�E��KDא�j6	��í�

����gD	��KÓ�WE?.��������������������Y6����ºY6���³Y6��é��·j��K6א���¹�·j6AA3א�G6�A���K�j<68א��¸X��¶K�G�
�.��>?WEא �
� �

��]�A�Clasens(1995)���������� K�W6א��M6�¥£�§KE��¹�¥Kא����³Y��)�µK68>א��)���¥א§�³j6	
µK&א���³Y��M<�¥��í��.�����������Mj6pj&א�Zא�j�A�� ¤j*�ap¹�l��·K�¤w��¥£K����×א��é¹Tא�M?�Y:�K�

������³j	�h��µK&א�א§¥�µK?��tY�z�,�������Zא�j$א�h��K�Ð��¹�.א�j?א��¹��LoאY9א��f���,���³K?�6
�g�א
��í�¹�gD666	Tא�M666E@A��¹�M666E�K&א�µj666qw��·¦אj666א���¥K<666	��k666A�Y666�TאÐ666�Tא�¥K666א����

 ¤jBCא�Stulz(1994).����MAD	�N�E��M?�Y:א��¸X���,����L6æ�×א��Zא�j$א�h��Ð���£W�´KCD�
§KE?A��f�K��Ð��KDB9<��¹�¥K��tא�.<��K�X��.��� �

� �
�Ð<6���������������א�Ïא�:M?�Y�א��ME�K���f�B�í�א�������6.<�� ¤j6*�a69��¹�d6?â� K�W6�tא�·��ª
����M�u<א��¸X��Î�å�g��fqT.א��������א�[j6Cא��h6��j6Aà�t�ºY6�Tא�l6��M?�Y:א��¸X��.��L6�K��é�
������cEqjא����K:���µKBא���,�����kA�£KB�tא�h@,�u������f6qTא�Ð<6����l&K� ¤j*�.����·K6��א¤I6�
�����¥�f6qTא�Ð<6��� ¤j*��������W6¹א��f6�K<+�l�K6��§א)��������Y�K6�BA���W6¹א���Y6�>���Ð=�6��(��aoK6


���������������t�M6E&K<א��א³j	Tא�í�Woאj<א��cEqj��� ¤jBCא��אX��µKB<�	א�·I��lA3א�¥K�tא�í�µKB<�	tא
�E�q�·j@�K�����M6A�KB���h�YB��6� Solnik (1974a), Adler����t��¤א��N�K���tj6E��f6�א&

and Dumas(1983)��.oK?Cא��¸X��·��t�aC1�Æ�] �h����� ¤j6BCא��אX6���K?E�:��í�a	jא��
���������f6א�j<א���£W6<��� ¤KBCA���j�A�K��אWE?<��Y����N��q��×א�.����������Y�K6��X6¸�א�Ð6�T��E6?]�א&
���Y�K�M��h�א�>jא�f�א�×�f�1��¥W8��X¸�א&jBá�µKB<�	K�,����K6C�K���K���Y�K���«��?K§�א&

                                                           
  . لحواجز و الاستثمار فيها مع أن هذه الأسواق تبدو أا غير مندمجة أو بتعبير أصح غير منفتحة لكن قد يتمكن بعض المستثمرون من اختراق هذه ا 6
  . مع أن هذه الأسواق تبدو منفتحة إلا أنه قد تكون هناك حواجز غير رسمية لا تشجع الأجانب على الاستثمار 7
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  .طرة  هنا عالية المقصود ا أعلى مما يمكن توقعه بالنظر للعلاقة بين المخاطرة و العائد و بالمقارنة مع المستوى المعقول للتخوف من المخا 8
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 الذي سوف ”Cointegration“ و إنما المقصود ا اندماج مشترك للسلاسل الزمنية " اندماج الأسواق"كلمة الاندماج المشترك هنا ليست لها علاقة مع  9
  .نتطرق لتعريفه و كيفية استعماله في دراسة اندماج الأسواق
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  567ص  Green ( 1993   ) يمكن الرجوع لمثال  10
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  . بالملحق3 و2 جداول Charemza and Deadman(1997)هذه الجداول في يمكن مراجعة 11
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  .Harvey(1990   ) و Charemza and Deadman (1997)للإضطلاع عليها يمكن الرجوع ل,  هذه الطريقة لا تخلو من الانتقدات  12
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 بالمتغيرات نفسها دون اللجوء (VAR) شعاع الانحدار الذاتي  علاقات اندماج مشترك يعني أنه لا يوجد جدر وحيد في كل السلاسل و يتم تعيينk وجود  13
  . للفروقات



  261

� �
���ME�¹אK��¥t»א�� �
� �

��������������K6BDCE��ME��6	�e�KC��·��¼K�u���Ø<��t�.�Ð=���.��K��a>�Y&א�«K��¥tא�·��.��W6�jï�
�������������������K6DC��W6�W<א��µK6$א�a6¹א��í�h@��،a>�Y��«K��¥tא�אX��KDE��·j@��×א���tK$א�h��W�W<א�

���������f6A;ï��«K6��¥א�i���¹��kC<��»��i��[E�.���������������W6B�<��א�Ð=�6&א�6.��K6���£j6�j&א�ME��6�?K6E§�א�
�¸¥j��»Xא��PDC&א�kA�·j�£K8��tאGranger (1969)��f6��W�W!�µ¹K�ï��»X¹א��x��L�6�ï��

y���Y�W����y����������M�Kp��N�K��א¤��W�W!�g��MA�H&א�KDBE��kA�X�����M�u<א���j��h��W�Z��M�£K<BA���.
��·��µK?ï�y�KD���ï��x�WK�ï��Ð�Tא�אX��·K��א¤�����gE6?���¼אW6E��H6�Cא���kA�y��¤א��¹��MEA�?�6��א&

��ÆK<&�N�K�x¼KEoK8���M�jC<���.��¼K69���OEÞ�¸K"tא�MEoKC��ME��	�·j@��·��h@Bï��f�K?&K�y�
�L��ï�x.� �
� �

�¥Kא����·��i�jCא���Læ�h@�¹Granger��Ð=��·��Ø<��t� y����Ð6=��M6�E���j6��x�،
�fA�E?�¹]�אºj�3�í�א&>�K�jA�א&��������ï��_?��f�������Ð6=��í�MCB69x�¹�y�.������W6B�<��t�¥K6���tא�·�

������������������ ¤j6*�k6A�W6B�<��K6*�¹�،ME��6��W6�W�א����M�£K8��tא�M�Y;CA��WC��ï��lA@E�� ¤j*�kA
����������K6BDCE��ME��6	�£j�¹�«K�C�	t�h�Ð=�BA��Ø�Zא��f�A��u	f�א�MEC�Z�KE�¹§�א��A��loK8���.

��������	K��²¹Y<&א�loKC��MEC�¦�f	u	� ¤j*�kA�¥KE��tא�WC��������loKCא���lא�Xא��א¥Wätא�K<
�g
VAR(2).� �

� �

ttltltltt

tltltltltt

yyxxx
xxyyy

2111110

111110

.......
......

εββααα
εββααα

+++++++=
+++++++=

−−−−

−−−−

� �
� �

                                                                                                                                                                        
  Charemza and Deadman(1997)  بشكل مبسط بالرجوع ل Johansen  يمكن مراجعة المبادىء العامة لطريقة  14
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Î�<���Markowitz (1952)���@א��M6;>3א�¶j6D>��²òY6�h��µ¹����6>�G�(efficient 
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��������µj6qTא�Ð<6���cE6qj���µK6&א�¥א§�³j6	�M6�Y;��¶j6?��§א¥��M6E�K� (Capital Assets 

Pricing)��í�W666B�<��l666�¹�M666E�K&א�א³j666	Tא�í�¤���¹�gE�K666>&א�h666��M666jBá�k666A�e666�
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)�W?� ¤jBCא��אX��³K?�
��?f,��א��f@7��,��h6��f6��f���h���Sharpe (1964)�,�Lintner 

1965)��Mossin (1966,�KCE��k6A���.��í��¹א	_�א��WB�<��l�¦אj�� ¤j*�j�� ¤jBCא��אXD�
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   Markowitz   المحافظ ل فرضيات تحليلهذه الفرضيات هي 15
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من خلال هذه الدراسة  استنتج و ت العوائد بقيمها الحقيقية معدلا Lintner استعمل)1969(في تطبيق   16
لا أن  إ , لا يؤثر على الصيغة العامة لنموذج تسعير الأصل الـرأس مـالي            المستثمرين   أن عدم تجانس توقعات   

  .لتوقعات المستثمر, ةالعوائد المتوقعة و التباينات المشتركة تكون مصاغة على شكل متوسطات مرجحة معقد
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����¦�f	u	�kA�£KB�tK�������������������M6BE��·K6��Kא���¥W6?��ºY=68א���K6<�Y&א�M6?�Y��d6E�:���¹�MECβ�
���gD	Tא�(��>^��א�¹�M6;>3.(�������������������K6�KE��h6��M:6	j�&א�W6oאj<א��Y�W6?��g�6��M6E�Kא���M6A�Y&א�í

���PoK���µKB<�	K��¹�ME<:?��β����M?�K�¹��X@א���g��Y�W?�א&>M�£K�א��M6E�K�¹���������.��א&�£j�j�í�א&>M�£K�א�
�l��:� �

                   ititititti SER εγβγβγγ ++++= 3
2

210            (28)               �
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����OE�iR�������f6qw��WoK<א��µW<��_	j���j�i��,��¹SE�����������µW6<&�»¥K6E<&א�א²Y6ätא�h6��¥K6��
�fqw��WoK<א�i�.� �

���������¥K6���K��·K��Kא���¶j?��א�Y�W?א���¸X��µu��hא���������������i6����K6��K6��hB69���×6א��¹��KE6pY>
Ð<���M�Y;��YC�C���¥K
�KD��k���KB��µjqTא�Sharpe-lintner� KBE��MA�B�&א�¹��lA�:� �

1. �»��M;>3א�h��a�j�&א�WoK<א��¹��Y�K�M�u��ME:��.�א&�£j�¹0)( 2 =tE γ� �
2. ���������������³j6��>�Î�א&�K��Y�א&?K	M��h�K���K�א&Ï7´�א�jC�א�WE�j��h�א&�K��Y�א�6×����KD6AB�א�

»��0)( 3 =tE γ� �
3. �M;>3א�h��a�j�&א�WoK<א��¹��Y�K�M�u��M��j��.�א&�´KC���»�0)( 1 =tE γ� �
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و قد تكون الترجيحات متساوية و هذا ما . لاعتماد على مؤشر عالمي مركب و هو عبارة عن متوسط مرجح لمؤشرات الأسواق المحلية أو المحافظ الفردية يكمن ا 17

لة و قد تكون الترجيحات تمثل نسبة رسم . (EWP)   أو ما يرمز له ب (Equally Weighted Portfolio) يعرف ب المحفضة المتسارية الأوزان 
  .   (VWP)  أو ما يرمز له ب (Value Weighted Portfoliosالسوق و هذا ما يعرف ب المحفظة المرجحة 

  Akdogan(1995)يمكن ايجاد العديد من المراجع التي تناولت دراسة هذه النماذج مع مختلف التوسيعات في  18
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������)( iREא��h��a�j�&א�WoK<א��j��E�K&א�M�¥j�M�i.� �
����� ktσ�´Ï7&א�f�K<א��j��k��¥W8&א�»�k�.�Ï>א��.��ME�K;Cא���Y�K�BA��t��¹t-1.� �
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   �ikb�ME	K����)�Y�Kã�(א��WoK�ME�K&א�M�¥ji��´Ï67&א�f�K<A��k���²Y6<��¹� (factor 

loading)..� �
      �ike�ME�K;��Ð���Y�K�WoK�א���א&��Y�Kã�l�K��¹��ME�K&א�M�¥ji�)residual risk of 

return(���.�Ï>א��.��t�¹�t-1�.MA?����¹�N�K��KDC�K���¹�¶¹W<��KD:	j���ª�Ï>�.� �
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kikii qbqbqRE +++≈ ........)( 110                        (30) 
 

�OE��:0q�fqTא�h��a�j�&א�WoK<א����ªY<��Ð���Y�K�BA)·jB9&א(�� �
kq���l���K@��G����Y�K�א�×6��(�j·א&B69��«�א�<³Y��.��l�W<�א�>WoK��h6�א��gD6�¹�אf6qT�א������������(�א&

�f�K<א��KD����k.��� �
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���fB<�6	א�W6��¹19 Roll and Ros (1980)������f6א�j<א��f6�j!�M6EC? 20(factor analysis)�
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�M�£K<&א�í)30(�K@���u�K<��cA�ã�Y�W?���G��Y�K���).q(��א& �

� �
��א&�K6��Y���K<7�G�K���t¥�א�K�W �אT	jא³�K6CC@,�א&?M6�¥K��.6��6�K@�����������t	�µKB<��Xא�א��

��cA�אT	jא³�&�.����6�K@��í�»¹K6���K�G�������������M6áWC��K6D���Ø6<��³אj6	Tא�c6A�ã�í��Y�K6�.���א&
���������������f6<æ�gE6@��@gE��Ø6<��·�א����K6��Ð<���>c�Y�א� K�W��	jא³�¥א§�א&µK�í��f��M�Y;�א��
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M�¹K���.�� �
 
 
� �

                                                           
 باختبار .Dhrymes et al. (1984) و Reinganum(1983) ,Chen (1983) :  فقد قام كل من Roll and Ross (1980)إلى جانب 19

(APT).  كما تعتبر دراسة Korajczyk(1996) المتعلقة باستعمال (APT) في دراسة اندماج الأسواق المتطورة و الأسواق النامية من الدراسات المشار 
  .إليها في العديد من الدراسات

  
   Roll and Ross(1980)راسات المالية لاستخراج المولدات المستقلة للعائد بعد دراسة  لقد شاع استعمال تقنية تحليل العوامل في الد 20
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� �
� �

��Y=&א����������Y8�����������M�£j<��������������������j]������א�>ME�Y�א� �
� �
� �

�����eE���������������������������������������������א&@ �
� �

�������������M�6
KCא��א³j	TK��KD��u�h�cA�à�t��¥j:�&א�א³j	TK��ME�Y<א��א³j	Tא�M�u�·�
������d�K�M6�u�אT	j6א³�א�>M6E�Y�¹�	³j6�א�·K6�KE�í��K6DB;<����������������.��f���Y@¥��<]�א�f@7�א��O6E�

�cE<66p�«K66��¥tא�f66�K<��K66C��¹�_?66���×�K66��í�אW66�K66��M��K66	)0.03�(�·K66C���M66�K��í�¹
)0.58�.(66��K66C��¹�³j66�e�X� W66��·��<66]�אT	j66א³�א�×66�K66Ó��f66�K<�א«K66��¥��»j66��a66�א�

�������ME@�Y�Tא�³j�M6�אT	j6א³�����������.�א�ME�K:�Î�KÓ��f�K<�א¥��«K��»j��a�א�jB�B��אX6��h6��Y6����¹
�����������������a6��»j��«K��¥א�f�K<��KÓ�×א��KD�>��l��M�
KCא��א³j	Tא�a��»j��«K��¥א�KÓ�×א��ME�Y<א�
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������³j	��KC��	K���¥j:�&א�א³j	Tא�����������א³j6	Tא�a��M�u<א��í�h�Y��j]�א�×�fç�KDAâ�	³j�א��
�¥j:�&א�.������¸K�£��f@7א��i8�A��K��אX��¹� �
� �

���������������.6��M�u<א��h�K�Y�j��cA�à�t��¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�.��M�u<א��]�>��·��������
����������¥j6:�&א�¹�ME�Y<א��א³j	Tא�¹��M�
KCא��¹�ME�Y<א��א³j	Tא�.�����K6D��u�·K6�KE�K�������f6��a6��ME�A6	

M�u�M>E<6p��a6��f6�אT	j6א³��������������������KÓ�K�¥¹W��l��×א��M�WCÓא�³j�Wא�א��K��M�
KCא��א³j	Tא
�¥j:�&א�.������f�¦אÎא��א³j	��.��«K��¥tא�f�K<��.��í�,��eE��KE�K:�Y�¹�א��K�tj�א&���W6�����,�א&@

�h�f?��t0.84.� �
� �

��f@
���������)7�(	Tא�^<��a��ME�Y<א��א³j	Tא�^<��M�u��¥j:�&א�א³j� �
� �
����� �

KE�K:�Y���������������������������������������� �
� �
� �

��Y=&א�������������Y8�����������M�£j<�ME�Y�א�����h�Y������������������א�� �
� �
� �

�������������W��������������������������������������א��K�tj�א&� �
� �

������í�WoK<א��«K��¥א�M�j>8��]è�KBE��K�������������¹�M�6
KCא��א³j6	Tא�>6^��¹�ME�Y<א��א³j	Tא�
��������µ¹W��M�j>8&א�¸X��kA�`�u��K��µ¹G���¥j:�&א�א³j	T24(א(������WoK<א��«K��¥א��u�K<��·��l��

��������¥K<	Tא�א�Y
H��«K��¥א��u�K<��h��Y=q��³אj	Tא�cA�ã�.��.�������K6�u<א��h6�Y;Cא��^=�
�������ME�Y<א��א³j	Tא�.���K�u<א��OA��f�1�×א��ME�A���0.01��·I��f�K<�א«K��¥t��Ïא¹¡��6.��������א�

)�Y=&א�¹�h�Y��?_�¹��.�א�@N�j�,Y8�¹��.��f��h�א����¹�[�j���(�¹0.18)��h�Y���.�א�� �
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��M�£j<�W¶�א«K��¥t��¹��l��.6��f6����������������).�¹�א�>ME�Y�א���tK��M�u��M�j>8&א�¸X��í�YD;��KB�
·KC���¹�[�j��l�j	�h��,¹�_?���·KC���¹�N�j@א��.��¹��Y=&א�.� �

� �
���������������¹�[�j6���KC��6	K��L�K	�M�
KCא��א³j	Tא�¹�ME�Y<א��א³j	Tא�.��WoK<א��«K��¥א�f�K<�

��f�¦אÎא��,�������������������M�6
KCא��א³j6	Tא�a6��L6�j��«K6��¥א�f�K<��KÓ�×א��Y8��³j	�¹�WCÓא�¹�_?��
M�uא����,��������.���tK$א�¸X��í�f�K<&א�א¹¡Ï��¹0.04���¹�0.07�.��à�t������h6cA�א��¥j8��Ð�6א�

�������¥j:�&א�א³j	Tא�¹�ME�Y<א��א³j	Tא�.��KD�?�K	�,��M6�u��KC��	K��M��K	��K�u<א��g;<��OE�
�������������·K6�KEא��³j6���N�j@א��³j	�M�u�¹�KE�K:�Y��¹�·K�KEא��l�j���Y8��³j	�.������¶W6�Y6D;��K6B�

��������ME�Kא���א³j	Tא�h��f��.��«K��¥א�£j�¹�:��·K�KEא��¹�·£¥Tא�,��f��¹�KE�K:�Y���[�j��h���,��·K6C��
Y8��¹��W��.¹�א&=�Y�¹��.��א��K�tj�א&� �

� �
������KDCE��KBE��M�
KCא��א³j	Tא��K�u�]è�KBE��,����������W6CÓא�³j6	�M6�u�c<6p�`6�u�

�������������.6�Ð�Tא�.�K6��.6��ºj���M�u<א��·j@��KBCE��f�¦אÎא��¹�eE��l�j�א&@��.����f@67א��[>C6�
�������W�M6�u��f6�¹א��W6��h6��K6B�����������������¹W�א�>M�u��.�	l�j��KE�K:�Y�¹�א��K�tj�א&��h6��ºj6����

�ME�K�KEא��³j��K��.��������������N6E��KBD69<��a6��.�jB2א�M�u�kA��K�u<א��¸X��[>��[@<C��¹
�K6E�K:�Y�¹���,�א&@�eE6�,�א�Îא¦�f6�YD;�)���u�K<�א¥��K»�א�K6�KE·�¹�אW6CÓ��a6��M6E?�אT	j6א³���������������

��W��h6���u�K6<����(��0.30�¹���0.14��Ï6א¡¹��.6���¹)���K<��a6��KBD69<��c<6p���������(�א��K�tj�א&�
�������KDCE��KBE��ME�Kא���M<�¥Tא�א³j	Tא�«K��¥א)�����.��«K��¥tא�f�K<��¡¹אÏ�0.36���¹�0.44�.(���¸X��¹

�����������·��¹�¥K<6	Tא�א�Y6
H��«K6��¥א��u�K6<��f6EA!�PoK���¸K"א�[>��í�L8���Ð�Tא�PoK�Cא�
��Ð�Tא�M�K$א�¸X��í�«K��¥tא��u�K<��MBE��N�K�)¥K<	Tא�א�Y
H���M�K��(Î���������.� �

� �
� �

�����������������[>C6��Ð6��·�j�¹£�א� K�W��´Ï7��.���.�Ð=��¹����Y��Ø<��·��X¸�א&Ð=�6א���
���f�j:א��ºW&א�í�¸K"tא�.���K��אÐ����������¥K<6	Tא�א�Y
H��.��´Ï7&א� K�W�tא�fEA!�fB<��21�

                                                           
  .كما هو الحال في دراستنا هذه " 1"خاصة و أن كثيرا ما تكون هذه المؤشرات مندمجة من نفس الدرجة و هي  21
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 Schuler and�¹��Richards (1996)�,�íDarrat et al. (2000)�£¥א	M�א�K�W6 �אT	j6א³���

Heinemann (2001)��.��fB<�66���K66�Y�¤�·��¹�d�66	�K66B�ADF�¥K66א����¹�Johansen �

�¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�h��MCE�¹�ME�Y<א��א³j	Tא�.��´Ï7&א� K�W�tא�M	א¥W�. 
� �

����µ¹W#א�í�]�A�)25(�����µKB<�	א�PoK���ADF�����������f6��.6��´Ï67&א� K�W6�tא�M6	א¥W��
����ME�Y<א��א³j	Tא�MjBá�h��.�¹¦�,�
KCא����¥j:�&א�¹�M�.��������.6��h6��·��µ¹W#א�אX��h��`�u�

105��������������M6�jC<��ºj����WC�´Ï7&א� K�W�tא�£j�¹�¶W�MEpY��^�Y��KC�I�� ¹¦�10٪����í��17�
����í�»�� ¹¦16٪���������é��^>�C��M��Cא��¸X��¹��tK$א�h��2٪�������M6�jC<��ºj����X�G��K�WC�5.٪�
��K��Y?�60٪��������Y��WCÓא�³j	�·j@��´Ï7&א� K�W�tא��tK��h����������Ð6���K6D���¹W���OE��KDE��K�

��������������������M6E�Y<א��א³j6	Tא�g6;<��a6��¹�M6	א¥Wא��í��¤j�G&א��¥j:�&א�א³j	Tא�f��a��f�j:א��ºW&א�í
���KC��	K�)�h�Y6�M6�u������.�¹��K	�KC��6��e�X6�	³j6�א�Îא¦�f6��������(���·K6C�¹��Y68����,�א���]6è�K6BE�

�������������������j6	�.6��l6��¹��W6¹א��M6�K��`6�u��ME�Y<א��א³j	Tא�.��´Ï7&א�� K�W�tא����¹�h�Y6�l�א��
�Y=&א�.������������������³j6	�a6�� K�W6�tא�í�·K�Ï67��·K6�Aא��·K�W6E�jא��KB��·K�Ð�Tא�·K�j�¹��K�K·�א�
KE�K:�Y��������.� �

�f@
�������������)8�:(�¥Kא����L���´Ï7&א� K�W�tא��K�uADF� �
� �

·£¥Tא����[�j�������M�£j<��?_������א�>ME�Y�א��������N�j@א������·K�KEא�� �
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�M66?�Y��PoK66���]66�A�Johansen�µ¹W66��í�)26�.(�O66E�"t�"�£j66�¹�¶W66<��Ð667�
.�j66��¹�א�×66�)��VAR	.66��Ð667��M66�¥W�jאK66�¥T¶��66.��¹�.�אK�W66�t �א&Ï667´��66.�א�

�M�jA<��d�¹�K�¥KEא��(Akaike Information Criterion AIC) �.��µ¹W6#א�אX��h��`�u�
���.��h�105����KC�W�� ¹¦�5����� K�W�tא�í�M�Ï7��·j@�� ¹א¦���,���KDC��M<�¥�)���N6�j@א��¹�h�Y�,�א��

��WCÓא�¹�[�j��,���eE��L�א�EoK8�x�)�א��K�tj�א&���W�א&=�Y�¹���,�א�>ME�Y�א��>M�£j�¹�א&@�.�
)����kB;<א��MEא�Xא��MBE?א��¹�Y�Tא�(�����K6DC���W¹א��¹)�������Y6=&א�¹�N6�j@א��(�����W6¹א��¥K6א����L6���,

���������������ºj�6���W6C�´Ï7��P�£�M�u�´KC��·��kA�Y�Tא�MEoK8���µW��OE�5�٪�����µW6��t�K6BCE�
������������j6Cא��אX6��h��M�u�´KC��·��kA�kB;<א��MEא�Xא��MBE?א��MEoK8���.��X6�������K6;�u&א�h6��e

�������������´K6C��N6�j@א��¹�h�Y6�
�¥K���KDE��KBE�]6è��X6¸�א�tK6$��·�í��M6�K�א��xא�h@,�×א�
����������.�A6�A�k6A��·�א��µW6��.�A6�A	�£j6�¹�M6�K��í�M6�E�Cא��¸X6��¹�´Ï7&א�P�WA��·KK<


�e�X��KBא�W���·j@��¹��·K�Y?����·K�j@��W��K*��¹�M�¥Wא��[>��h��.�áWC��N�E�.� �
� �

�KC��א¤I����������h6@��Æ�K6C�I��M6E�Y<א��א³j	Tא�.��f�j:א��ºW&א�í�M�u�£j�¹�¶W�a�j���
����������������������¥j6:�&א�א³j6	Tא�¹�K6DCE��K6BE��M�6
KCא��א³j	Tא�í�M�u<א���h��jCא��אX��£j�¹�¶W�a�j��

�������M?�Y:א��¸X��PoK���iEA�N�£�KB��KDCE��KBE��.�����������£j6�¹�l6��M6<�j���Ð��PoK�Cא��.��h��e�X�
��.���K�u<א��£W����£W6�h6��Y6�����¥j:���¹��M�
K��N�K��א�j	�ME�Y�Ð��¹�ME�Y<א��א³j	Tא

�������KDCE��KBE��ME�Y<א��א³j	Tא�.���K�u<א��(�������6.�u�f�K?���K�u��u��.�(���X6�G��Æ�¤א��¹
��������������������í�´Ï67&א�P�W6A��.K<6
�£j6�¹�L6����Y6=&א�¹�h�Y���K6��N�j@א��M�u�¥K��tא�.<�

�����£�¶W�L����¹�é¹Tא�M�K$א��EoK8�xא�M�t.�������ME�Kא���M�K$א�í�M�u<א��£j�j���,��]Aå�KC�I�
ME�Y<א��א³j	Tא�.��f�j:א��ºW&א�í��K�u�M���£j�¹�¶W<�.� �

�� �
��������´K6C��·��K6�u�א�Ø6<��t�´Ï67�� K�W6א��£j�¹�¹��א�Ð=�&א�.��«K��¥tא�£j�¹�·א

�gDCE��ME��	�.��������������³j6��L�6���M6�E�������e�X�X�µ¹Kä��KBE��lA�א���O6�í��f6���M6�E�א���u�6�
�³j���L���M�E�א��³j�Y��¹��f���M�E�א��³j�Yא���X�.�X��kA�אM�¹K3�א#jא�� �
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���¥K6א����fB<�6���µאH��ME��6�� Granger (1969) א�A��.�����.6��ME��6�¹�µ¹K6ä�א���O6�í�א�
W66oאj<א��66.��¹�¥K<66	Tא�א�Y66
H�.���µ¹W66#א�66[�A�)27�(�u<א��M66	א¥£�PoK66���ME��66���M66�א�

Granger Causality��³אj66	Tא��K66jBá�h66��.�j66	�f66��.66��¥K<66	Tא�א�Y66
H��.66��
ME�Y<א��,���¥j:�&א�¹�M�
KCא��.��������´K6C��·��µ¹W#א�אX��h��`�u�61��������.6��h6��M6�u�210�� ¹¦�
)»��29٪�(�K666DCE��h666�10�.�K666"tא�í��K666�u�)16�٪�»��M666Eא¦¹£א���K666�u<א��h666�

.�K"tK��(�����d6A<���l��¹���������K6DCE��K6BE��M6E�Y<א��א³j6	TK�)5�����K6�u��:�h�Y6��6?_�¹���,�א���
���������������ME�K��MD��h��Y8��¹�[�j��¹�MD��h��M�£j<�¹�)���א�@N�j���kC���kC�¹���j]�¹א�>ME�Y�א�

�������¥j:�&א�א³j	Tא�a��ME�Y<א��א³j	T5(א����K�u��:�h�Y6�א�@N6�j�¹��,��KE�K:�Y��a��f��h�א��
������W��K6BCE��(�.����a��f��h�א�>ME�Y�א��>M�£j�¹�א&=�Y6����������א&=�Y�¹��h��MD���ºY�א��K�tj�א&�

�������������������¸X6��.6��¹�M�6
KCא��א³j6	T¹א�ME�Y<א��א³j	Tא�.��MEא¦¹£א��M�u�M���W�j��t�i���`�u�
����¥j:�&א�א³j	Tא�¹��Ð�Tא�.�������������K6BE���¥j6:�&א�א³j	Tא�.��MEא¦¹£א��M�u�M���W�j��t�i���KB�

������CE��KBE��M�
KCא��א³j	Tא�.��¹�KDCE�KD.���������h6��KDAE�6���L6א�jא���K6;�u&א�6.��h6��e�X6�
���������������K6��Y?��»¹K����¥j:�&א�א³j	Tא�jä�ME�Y<א��א³j	Tא�h��i��&א��K�u<א��£W�·��j��µ¹W#א

5�������M�6
KCא��א³j6	Tא�jä�ME�Y<א��א³j	Tא�h��MD��&א��K�u<א��²K<p���.���µ¹W6#א�í�]6�A�
������¥K<	Tא�א�Y
H��.���£j�j&א��K�u<א��£W�l�Kא�������������é���¥K6
xא�a6��M6�uא����KjB2א��í�
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��µ¹W�)28(�cA�ã�L�
Yא���	>K¥�אT	jא³��H��.���£j�j&א��K�u<א��£W�
�KjB2א*� �

� �
��KjB2א ME�Y<א��א³j	Tא M�
KCא��א³j	Tא �¥j:�&א�א³j	Tא �jB2א� �
 �38�� )5(14������ )0(3���� )��5(21���� א�>ME�YאT	jא³�

M�
KCא��א³j	Tא �����)0(7 ����)0(3 ������)0(2 ��12� 

�¥j:�&א�א³j	Tא �����5(8�) ����)0(2 ������)0(1 ��11� 

jB2א �����36 ����8 �������17 ��61 
�*�ME¹£א�¦tא��K�u<א��£W�.	j��.��¶K�¥Tא�f�1� �

� �
� �

���tKB@�	א��������������������c6A�ã�í�W6oK<א��6.��M6EoKCא���ME��6�PoK�CA�א��M?�K6�µ¹K6ä�£¥א	M6�א�>M6�u�א�
��M	א¥Wא��WE��³אj	Tא�.�����µ¹W#א�]�A�)29(�����M?�Y��dE�:��PoK���Granger�.����אX��h��`�u�

�������M��C��^>åא��K�u<א��£W�·��µ¹W#25א�٪��K��Y?�)��h�61����é��M�u�46�(����f�,�K��אX��¹
22٪����jBá�í��K�u<א��h���³אj	Tא��.�����������W6 ��K6�u<א��¸X6��.6��h6�6�����M6Eא¦¹£א���K6�u�
)13٪����K�u<א��jBá�h���(�,�6��uK����������K6DCE��K6BE��M6E�Y<א��א³j6	Tא�6.��(·���¹�h�Y6��6.�א��

��Y8��¹�[�j��.��¹��Y=&א�(��¥j:�&א�¹�ME�Y<א��א³j	Tא�.���K�u�a�¥��¹)[�j��¹�·K�KEא��,

Yא��אT	¥K<6���K�tj�.(�א&���W�¹�א&=KE�K:�Y��Y�¹��f��h�אT¥£·�¹�א�@N�j�¹�א����H&�d�	�KB�

�����������������¥j:�&א�א³j	Tא�.��t�¹�KDCE��KBE��M�
KCא��א³j	Tא�.��.�K"tא�í��K�u�W�j��t�i�I�
������.�jB2א�א³j	��.��t�¹�KDCE��KBE��.��������jä�ME�Y<א��א³j	Tא�h���K�u<א��c<p�`�u��KB�

����[�K<&א�¸K"tא�í�KBCE��M�
KCא�)���������M6E�Y<א��j6ä�M�6
KCא��h6��»���(�����Y6����·j6@��.����W6ç�¹
�����������������h6��M6D��&א��K6�u<א��c<6p�`�u��OE��M�
KCא��א³j	Tא�¹��¥j:�&א�א³j	Tא�.��א�>@]

�����¥j:�&א�jä�M�
KCא�)��������·K6�KEא��¹�W6CÓא�6.���W¹א��M�u��(��������h6��M6D��&א��K6�u<�K��M6�¥K?�
������M�6
KCא��j6ä��¥j:�&3(א�������¹�K6E�K:�Y��h6���K6�u�������������h6��¹�f6�¦אÎא��j6ä��W6��א��K6�tj�א&�

���WCÓא�jä��W�W£�א�>�K�u�א&j�j£���6.�א�>jאW6o�����������).�א��K�tj�א&��l�Kא���µ¹W#א�í�]�A�
�ME¹£א�¦tא��K�u<א��£W�é���¥K
xא�a��M�uא����KjB2א��í:� �



  299

��µ¹W�)29(�KjB2א�cA�ã�L�jאWo�אT	jא³���.���£j�j&א��K�u<א��£W�*� �
� �

��KjB2א ME�Y<א��א³j	Tא M�
KCא��א³j	Tא �¥j:�&א�א³j	Tא �jB2א� �
ME�Y<א��א³j	Tא ����2(14��) ����)0(1 ������)4(7 ����22� 

M�
KCא��א³j	Tא �����)0(5 ����)0(3 ������)0(1 ����9�� 

�¥j:�&א�א³j	Tא �����5(11�) ����)0(3 ������)0(1 ����15� 

jB2א �������30 �����7 �������9 ����46 

�*�ME¹£א�¦tא��K�u<א��£W�.	j��.��¶K�¥Tא�f�1� �

� �
��¥j:�&א� �אT	jא³ h�� MD��&א��K�u<א�� £W� ·�� M;�u�� h@,�.?�K��א#�¹W.�א� M�¥K?+
�h��MD��&א��K�u<א��£W�^>�C��KBCE��WoK<א��µKB<�	א�WC�Î���·j@��ME�Y<א��א³j	Tא�jä

�.ME�Y�jä�א&�:�¥j�í��X¸�א$M�KאT	jא³�א�> �
� �

�������������������Ð<6��� ¤j6*�µKB<�6	א�M6�¹Kâ�í�f6�B��� K�W6�tא�M6	א¥W��KDE���G�A��M?�Y��Y��
����²Y6<��K��¹��l�KÑאYא��fqTאCapital Asset Pricing Model (CAPM)��M6	א¥£�í�

���������������j6BC��²Y6<��K&�G�A��¹��¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�>^��¹�ME�Y<א��א³j	Tא� K�Wא����Ð<6��� ¤
����l&K6<א��µK6Ñא¥�f6qTא�International Capital Asset Pricing Model (ICAPM(�
�M?�Y��kA�h�WB�<��Fama-MacBeth (1973).�j:��í�g���×א������.����j6:%א�í�¶j6?�

������WoK<א��א¥Wäא�M�£K<��Y�W?���é¹Tא)��M6EC�Zא��f	u���(������������W6���W6oK�k6A�³j6	�f6@��©K6%א
����¥j:�&א�א³j	Tא)����ME&K�³j���MA�-�K�¥K��K�(����������Y�K6ã�Y�W6?����j:%א�¸X��KC��UB���OE�

���³j	�f�)( iβ����������������������Y�K6���?¶j��K�W<�í���j6:��M6E�K���Y�W6?�א�>M6�u��6.�א�>W6oK�א&�a6�j�¹�א&
ME<:?���K�KE��kA�£KB�tK��.�.�E�Kא���.��£K<&א�Y�W?���¶j?��KC���»�:� �

� �

����������������������������������������itwtiiit rr εβα ++=�� �
��������������������������������iiirMean ωβµµ ++= 10)(� �

� �
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��OE�itr������³j6�WoK�א��l��i������Ï6>א��í�t����¹��wtr���������¹��M6E@�Y�Tא�¹��M6E�K�KEא��³j6�W6oK�א��l6��
�����Ï>א��í�ME�K:�Îא�t.�,¹���f�)( irMean����������M6	א¥Wא��W6E���Ï6>A��³אj	Tא�cA�ã�WoK�_	j����.

��f�11µ���������Y�K��¹u�א&�ME�Kא���MA�Y&א�h��K�Y�W?���¶j?��×א���.����������K6D���³אj6	Tא�h6�µj6?���¹
����N�K��א¤��MáWC�1µ����h�cA�à�"0�"��������W6oאj�.6��M�u<א��·��»�������£W6!�³אj6	Tא�c6A�ã
�Y�K66�&K��u66<��.�א�Y�W66?��k66:<��ºY=668א���K66<�Y&א�M66?�Y��d66E�:��iα�¹�iβ�.��u<�K66��

LE�Ïא��kA�.�E�Kא��:� �
� �

��������������������������)()( wiii rErE βα −=� �
� �

������������������������)(/)( wwii rVarrrCov=β� �
� �

����µ¹אW#א�í�]�A�)30���,�� �¹���(��¹)31����,���� �¹���(���é¹Tא�M�£K<&א�Y�W?��PoK���.��h��`�u�
��������M;>3א�WoK�ME	K����u�K<��·��µ¹אW#א�¸X�)��»�β�(������N�E��ME�Y<א��א³j	Tא�M�K��í

�?_��a�	³j��KE�K:�Y�¹��6����������KÓ)��kC<��t��K£¥א�������¹�M�£j<��_?6�¹���·K6C�����,�f��[�j��M�K�א��
��·K�KEא��³j	�a��(�����������·���¥j:�&א�א³j	Tא�¹�ºY�Tא�M�
KCא��א³j	Tא�í�`�u��KBCE�β���c6A�à�

��h"0�"����M<>�Y��W��M�jC<���K�j����WC�.���������í��Y<6����Y�K6���>�Ð���Y�KCC@,�א�?µj6��·�א&
�>�Y�í�אT	jא³�א���N�E��KBCE���Ð�Tא�א³j	Tא�¸X�ME�Y<.� �

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �



  301

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �



  302

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �



  303

��ME�Kא���M�£K<&א�Y�W?��PoK���l�Kא���µ¹W#א�í�]�A�:� �
� �

�µ¹W������������������������)32�(��Y�K��¹u�א&�Y�W?��PoK��� �
� �

ME&K<א��א³j	Tא ·K�KEא� �W� �KE�K:�Y א��K�tj�א&�
N�K0.001 0.001 א�������0.001  

N�£j�	�MEoK8�� *2.351 **1.835����� **1.925� �
    

�Y�K��¹u�א& 0.001 0.001 0.003 
N�£j�	�MEoK8�� 1.162 0.449 0.419 

• �(**)�ºj����WC�M�jC<��KÓ5)�٪10(٪� �
� �

�µ¹W#א�h��`�u�)32(�·��»��M�jC<��KÓ�N�E���Y�K��¹u�א&��tK$א�f��í�·G��1µ�t�
à��M�jC<��ºj����WC�Y>8א��h�cA10�٪N�£j�	�MEoK8���d�¹�e�¤�¹�,�Ð7��W��K-

�>W¶�א�K�W �אT	jא³��WE�א�W¥א	M��a�אT	jא³�א�>ME&K�א�×��KD�Y8�í��X¸�א�W¥א	M�í��	jא³�
·K�KEא��,KE�K:�Y��¹��W��.א��K�tj�א&� �
� �


Yא��א�×�,@h�א	�>KÓKB��W¥א	M�א�H&א�h��e�X���j�Aא��KCC@,�³אj	Tא� K�W
ME&K<א��א³j	w��ME�Kêxא��Y�K���cA�אT	jא³�í�א&&�ME�K;Cא���Y�K���M�א&���K�$�.�¹

�ME�Kא���M�u<�K��e�¤��K���g��:� �
� �

�����������������������������������( ) ( )iwi rr /var2β� �
� �

����µ¹אW#א�í�¶W?���)33��������¹�����(�����K�K��M�6�א&�K6��Y�������.���PoK��X¸�א$��·��¡jpj��`�u�
���������·K�KEא��א³j	T�ME�Kêxא��Y�K�,��KE�K:�Y�¹�א��K�tj�א&���W���,�א�ME�K;C��w	jא³�א�>ME�Y�í�א&

�������������ºY�Tא�M�
KCא��א³j	w��ME�K;Cא���Y�K���M�א&C��M�¥K?��אW���Ð=q��KDB;<��í�.��Ð7��K-
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����������6	Tא�a6��M6E�Y<א��א³j	Tא� K�Wא��¶W�ME�K@���é������������é��M�6
KCא��א³j6	Tא�µj6E��¹�M6E&K<א��א³j
�����K�K�Wא��f���WCÓא�³j	�¹W���OE��M�¹K>����K�¥W��K<���ME&K<א��א³j	Tא�a�� K�W�tא�.��K6B�

������������������hB6p�K�K�W6א��f6�Tא�·K6�KEא��³j	�YD;��¹�KDE�?�K	�h��K�K�Wא��Y�����¥j:�&א�א³j	Tא�¹W��
KD�jBá�.�������Ð<���M?�Y��PoK���·��U9���אX��µu��h��������l&K6<א��µK&א�א§¥�µjqTא�(ICPM)�

��������M?�K�h���PoK�א�:³Y�א��cA�à�t�KDE?7��.����µKB<�6	א�í�Y6����a	jא���lW����W��K��אX��¹
�������ME�Y<א��א³j	Tא�M	א¥£�í�KD�K?�K	�¹�M?�Y:א��¸X��.�����������PoK6�Cא��¸X6��l6>��¹��W6E�G��h@,�OE�

��������������W6K��a6��h@��M	א¥Wא��¸X��í�MAB<���K6B�h6@,���.���K6�KE���ºY6����K	�µKB<��<]�א�:³Y�א&
M��h�א�>�KCE�OEÞ��f8>��.�א�<Ïא��א�×�N�Y��Wqא¥��jא�.���������������jBá��é��MCE<א��MoZ"
���������������t�¶�� K�W6�tא�jä�Wא�Z���¸K"א�´KC��f��M�Y<+�KC��UB���K-�ÖC�Tא�¥KB��	tK��MqK��.

���f6א�j<א��£W6<��� ¤j*�µKB<�	א�h@,� ¤jBCא��אXÓ��K<E	jא���.��h��e�X�multifactor 

model)(�.�����W6¹א��f6�K<+� ¤j6*�d�K6����?Y�W6��W?�(single index)�א	�>KCAB�í��KC?E�:�א�
��������¥j:�&א�א³j	w��WoK<א��Y
H��í�f�1�¹��Y�K�)�@h��h�א&h@B��·��¥W?��X6א�א&>f6�K����������,�א& )iβ��

����<66�M66��h66�א�>jא�f66�אM�£K668��t�¹�e66�¤��K	µKB<�66�j66*¤ �א��jB�+�gE@���K66��ÐAPT��
Akdogan (1995).�� �

� �
� �
� �
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� �
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� �
� �
� �
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�µ¹W�)33��(:��cA��&�ME�Kêxא��Y�K���M�א&�K��Y�א�ME�K;C��w	jא³�א�>ME�Y�í�א&�
�¥j:�&א�א³j	Tא� �

� �
KB· א��WAא· h�Y��?_ א��>�j� M�£j] א��� N�j@א� ·KC�� Y8� �Y=&א 
·K�KE0.000 0.001 0.015 0.0090.001 0.001 0.018 0.0000.006 א� 

          
�W� 0.004 0.000 0.001 0.0020.004 0.007 0.004 0.0050.000א��K�tj�א&�

          
KE�K:�Y� 0.0030.005 0.000 0.013 0.0140.005 0.000 0.001 0.000 
          

� �
� �

�µ¹W�)33��:�(��¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�^<����ME�K;Cא���Y�K���cA�x�í�א&�K��Y�א���M�א&&��ME�Kê
��¥j:�&א�א³j	Tא 

       
 �KE�K:�Y א�N�tj�א&���W א�K�KE· א&@�eE אWCÓ א�Îא¦�f א��WAא·
·K�KE0.124 0.105 - 0.095 0.021 0.065 א� 

       
�W� 0.392 - 0.103 0.198 0.025 0.159 א��K�tj�א&�

       
KE�K:�Y� 0.126 0.020 0.165 0.112 0.361 - 

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
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M1K%א� �
� �
� �

K6DEA�א%M6qK��K�W6�K �אT	j6א³���������������������¥j6�<א��h6��K6C@1�×6א��MAEA?א���K	א¥Wא��.��h�
������������·£¥Tא�h6��f��³אj	��� K�Wא��M	א¥£�í�NA�1�ME�Y<א�,�������������a6��¹�K6DCE��K6BE���Y6=&א��¹�Y68�

������M6E@�Y�Tא�³j6��K��M6A�-�M6E&K<א��³j6�
Y6��(א�H�(S&P 500.Darrat and Sam (2000)�
.������������Y�j6�����Ï6>A��M�YD6
��K6E:<��k6A�£KB�tK�1996�–��¹���1999�������M6?�Y��µKB<�6	א�¹��

Johansen-Juselius�����������M6�uא���א³j6	Tא�.��M�u�´KC��·��é��M	א¥Wא��NAqj��22����ºW6&א�í�
�������������������µ�ME��6�k6A�א���K6¥�א��£K6B�tK��Ð68?א��ºW&א�í�e�X��¹�f�j:א�Granger�.����Æ�K6BCE�

��KC��·��`�u��������������������¹���£Y6>C���X6���א�j6	�M6E�Y<א��א³j6	Tא��¸X��¹�ME&K<א��³j�M�u��.�א��´
Mj�B��.������������������PoK6�Cא��í�d�K6:א���6^<��´KC��·��`�u��iE���KCAqj��K��a��PoK�Cא��¸X��M�¥K?+

��������������¥K<6	Tא�א�Y
H��í�ME�Y=&א�³j�¶W6�£j6�¹����,���f�א"K¸�א�>M�u��h�א��³j�א&M�Y8�jä�א�
���Y8��l�j	�.��M�u<א�����������Y=&א�¹�·£¥Tא�l�j	�.��¹��W��@h��K6C´��>6^�����.��¹�א��K�tj�א&�

�������¥K6א����u�6��PoK�Cא��í�²u��tאJohansen������ºW6&א�í�M6�u�£j6�¹�é��Ð67��KC�6	א¥£�í�
����������������������M6E�Y<א��א³j6	Tא�f6��µאH6	�¡Y6��W6E<��K6-���W�א�:f�j��.�	l�j�א&=�Y�¹�א��K�tj�א&�

�������t�¶��ME&K<א��³j��³j6�א�M6E�K:�Î������������.��MáWC��a�א��K��ME�K<א��³j�K�WC�f�*�א��·��¹�MqK
cA�à�W��PoK�C�K��M�K�KEא��³j��.�¹�א� �

����� �
��������������� K�W6�tא�jä�K�¥אj7��Mא�W��í�ME�Y<א��א³j	Tא�·j@��W��iא��j��iqu��K�h@,�א	�

lBEA�xא������������������M�¥KB��6	א�©Y6��Y�j6���·��KD�K@�I��lD��f�K�� K�Wא��´KC��[E��K&K��¹�l&K<א��¹���
���������l6�Y�Ð6��¹��l6�Y<א��ÖC�Tא�YB���BA��M�Y=��.��������X6#�M6E�K��N6�E��ME<6pjא��¸X6��h6@�

���������������l6	KE�א&���YB�אÖC�T��K�Æ���Y�j�אE3_�א&�l�K��u	��¥KB���f�אt	�Y?א¥�אK68��t£«�¹�א�
                                                           

22  N�jא��[>��í�X�H��K�WC�M�uא���א³j	Tא�.��´Ï7�� K�Wא��´KC��,�K�WC�KBCE��´Ï7�� K�Wא��´KC��·��`�u��gA��kC���kC���X�H�
�¥Kא����µKB<�	K��O�Kא���¸W���K��אX��¹�»jD#א� K�W�tא�í�Y8��³j	�¥¹W��Ð7��K-��Y=&א�¹�·£¥Tא�.�Gonzalo and 

Granger(1995)א� K�W�tא�MB;���í�f�j:א��ºW&א�í�M�u<א��Ð��UB�M�Y<+�א�?�j��¹�א�?ºj�א�×����»Xא���´Ï7&.  



  307

���������������������¹�M�j6���¹�M�6	Kâ�h6��KE�¹£�KD��µjB<&א�Ð�K<&א�a����ME�K&א�¥¹א³Tא�³j	�h@��Æ�K��אX��¹
K8א����������������µK6<>א��א�£u6��M�¥¹Y69א��¹»Y67א��h6��K6�Ð��¹�YB��6�¡��¹��Yא��M�¹��j6א�.�$M6�KB�א&
³j�A���.� �
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M1K%א� �
������������������������¹�M6E�Y<א��µ¹W6א��í�M6E�K&א�¥¹א³Tא�א³j6	��¥j6:��M6	£¥א�אX6��K6C�Þ�µu6��h��KC�¹K��W?�

��������¥j:�&א�¹�M�
KCא��א³j	Tא�h��MCE�a��KD��¥K?��.�������í�M	א¥W�K��MEC<&א�ME�Y<א��א³j	Tא�NA�1)·£¥Tא�,
h�Y��?_,���j],�א����,���M�£j<6���¹�N6A�1�אT	j6א³�������Y68�.(�¹�א&=�Y6����,���K6C·�,�א�@N6�j�,�א�>M6E�Y�א�

����������í�M6�¥K?BA���¤j�G6&א��¥j6:�&א�¹�M�
KCא�)�f6�¦אÎא��,���W6CÓא,�eE6��K6E�K:�Y�¹�א��K6�tj�����,�א�K6�KE·�,�א&@
�W��)א&� �

����.oZ��é��M	א¥Wא��¸X��NB���.���������c6�Y<�A��µj68��M6�u��µu��h��KDC��µ¹Tא��Z#א�ªY<�
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Résume 
 

Le Dynamisme des Marches des Valeurs Mobilieres dans les Pays 
Emergants : Cas des Marches Arabes 

 
Par Samia Zitari 

 
 

Mots clés : Marchés émergents, Marchés Arabes des valeurs mobilières, l’efficacité, la 
volatilité,  l’intégration, l’analyse de cointegration, GARCH, CAPM. 

 
 
L’objectif de cette thèse est l’étude du comportement des rendements des valeurs 

mobilières dans les marchés arabes. L’étude est basées sur un échantillon de neuf   

marchés arabes, trois marchés développés et trois marchés émergents afin de permettre la 

comparaison. Elle est structurée en deux parties. La première partie nous l’avons 

consacré à la revue de l’évolution,  des marchés des valeurs mobilières dans le monde, 

des marchés émergents est des marchés arabes. La deuxième partie est consacrée à 

l’étude de l’efficacité, la volatilité et l’intégration des marchés arabes. Pour ce faire nous 

avons eu recours a de différentes méthodes dont nous citons : le test de Dickey Fuller, le 

Ratio de la variance, les modèles GARCH, l’ analyse de cointegration et les modèles 

CAPM. 

 

Nous avons utilisé des données hebdomadaire pour la période du  27 sep 1994 au 

2 avril 2002. Les principaux résultats émanant de cette études sont : les marchés arabes 

ne semblent pas efficace contrairement aux autres marchés émergents et développés. En 

terme de volatilité ils se situent entre les marchés émergents qui sont les plus volatiles et 

les marchés développés qui sont les moins volatiles. Les marchés arabes ne semblent pas 

aussi  integre entre eux ni avec les autres marchés émergents ou développés 
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إن الهدف من  هذا البحث هو دراسة سلوك العوائد في أسواق الأوراق المالية 

ثلاث أسواق متطورة و ثلاث أسواق ,  عربية أسواقتعتمد الدراسة على تسع . العربية 

خصص الجزء الأول لمراجعة تطور أسواق . قسم البحث إلى جزأين .ناشئة للمقارنة

و خصص الجزء الثاني لدراسة . راق المالية عبر العالم و الأسواق الناشئة و العربيةالأو

و من أجل ذلك لجأنا لمجموعة من الطرق . تذبذب و اندماج الأسواق العربية , فعالية 

نماذج انحدار ذاتي مشروطة بعدم , نسبة التباين, اختبار ديكي فولر: نذآر من بينها 

و  .تحليل الاندماج المشترك و نماذج تسعير الأصل رأس مالي , تجانس تباينات الأخطاء

 . 2004/ 2/4 إلى 1994 / 9 / 27 معطيات أسبوعية للفترة الممتدة من اعتمدنا على

ت فعالة خلافا لما هي عليه تمثلت أهم النتائج المتوصل إليها في أ ن الأسواق العربية ليس

تكون الأسواق العربية أآثر تذبذبا . الأسواق الناشئة و المتطورة المأخوذة في الدراسة

آما لا يبدو أن الأسواق العربية . من الأسواق المتطورة و أقل من الأسواق الناشئة

 .   مندمجة فيما بينها أو مع الأسواق الناشئة و المتطورة
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