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 :  الملخص

تهدف هذه الورقة البحثية إلى دراسة وتحليل سلوك مؤشرات بورصات فرنسا، الكويت والمغرب بالنسبة لديناميكية         
علاقة تكامل مشترك بين المؤشرات الثلاثة ومؤشر داو جونز  دالصناعي، وخلصت الدراسة إلى وجو " داو جونز"مؤشر 

 تددير مااج  تصحي  اخطأ  وتحديد ماامل التاديل، إاافة إلى ، وتم"غرانجر-أنجل"و" جوهانسن"باستخدام اختباري 
في حين ااف هذه الاستجابة بالنسبة لمؤشرا بورصتي " داو جونز"لصدمات مؤشر " 04كاك "الاستجابة الدوية لمؤشر 

 .الكويت والمغرب
المشترك، مااج  تصحي  اخطأ ، دوال مؤشرات الأسواق المالية، مؤشر داو جونز الصناعي، التكامل : الكلمات المفتاحية

 .الاستجابة
Abstract    

  

       The aim of this paper to study and analyze the behavior of financial market indicators 

of France, Kuwait, Morocco, for a dynamic index "Dow Jones" industrial, this study 

concluded, relationship of co-integration between the three indicators and the Dow Jones 

using a test "Johansen" and "Engel-Granger," was estimated error correction models and 

determine the coefficient of adjustment, then the strong response to the indicator "CAC 40" 

shocks to the index "Dow Jones" while the weakness of this response to the indication of 

shocks financial market Kuwait and Morocco. 

 

Keywords: Financial markets indicators,  " Dow Jones" industrial indicator, Co-intégration, 

error correction models, response fonction.  
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 :تمهيد
وتابر مؤشرات . يتارف المستثمر على اتجاهات أساار الأوراق المالية عن طريق ما يارف بمؤشرات السوق، أو متوسأات السوق

المتداولة في البورصة في السوق عن اتجاهات أساار الأسهم المتداولة في بورصة الأوراق المالية وجلك على أساس متوسط أساار الأسهم 
وهذه المؤشرات تتغير طوال اليوم ما دام هناك عمليات بيع وشراء طوال اليوم، وفي هذه الحالة فإن أخر الأساار التي تصل . وقت ماين

جد عدة وتو . إليها الأسهم تسمى بسار الإقفال، وهي الأساار الماتمدة في الدراسة بسبب تضمنها جميع التغيرات اليومية للأساار
أما المؤشرات الاربية فدد تضمنت " CAC40"و مؤشر " DOW JONES"مؤشرات ماروفة في الأسواق المالية الاالمية أهمها مؤشر 

وتحليل سلوك مؤشرات بورصات فرنسا، الكويت والمغرب وجلك من خلال مارفة ". MASI"ومؤشر " الكويت"الدراسة مؤشرين مؤشر 
 .الصناعي" جونز داو"بالنسبة لديناميكية مؤشر 

 : الهدف من الدراسة
والمؤشرات الاربية " CAC40"  مؤشر داو جونز على المؤشرات المالية في الدول الأوروبية يرتهدف هذه الدراسة إلى التارف على درجة ت ث

"MASI "داو جونز استجابة المؤشرات المالية المذكورة لديناميكية مؤشرمحاولة المساهمة في إظهار و. و مؤشر الكويت. 
محاولة استدراء بامق علمي و لو بشيء قليل جدا لباض الإسهامات المارفية المددمة من طرف المنظرين و الكتاب و و 

 .لديناميكية مؤشر داو جونزالباحثين في إطار الأسواق المالية 
 :إشكالية الدراسة

 بية لمؤشر داو جونز؟ما مدى استجابة مؤشرات الأسواق المالية في البورصات الأوروبية والار 
 : حدود البحث

تدتضي منهجية البحث الالمي بهدف الاقتراب من المواوعية وتسهيل الوصول إلى استنتاجات منأديةة اةرورية الةتحكم في إطةار التحليةل 
ولتحديق اتها،واةةول لتحليلهةةا واختبةةار فراةةيالمتالةةق بأبياةةة هةةذه الدراسةةة، وجلةةك بضةةبط الإطةةار الةةذي يسةةم  بةةالفهم الصةةحي  للمسةةار الم

 :جلك قمنا بانجاز هذا البحث امن الحدود والأبااد التالية

وقةةد تم اختيةةار هةةذه الفةةترة بالةةذات لوجةةود أزمةةة ماليةةة  11/10/0212 إلى 1/1/0222غأةةت الدراسةةة فةةترة مةةا بةةين : الباةةد الةةزمي .1
. في وول سةةةتريت في الولايةةةات الأمريكيةةةة المتحةةةدة، وامتةةةدت في حينهةةةا لبةةةاقي أرجةةةاء المامةةةورة 0222جديةةةدة اةةةربت الأسةةةواق الماليةةةة عةةةام 

 .وجلك لدراسة ت ثير مؤشر داو جونز على البورصات الأوروبية والاربية

البورصةةات تدتضةي الإجابةة علةى الإشةةكالية المددمةة التديةد بباةد مكةاي، حيةث وقاةةت الدراسةة علةى اختيةار  موعةة مةن : الباةد المكةاي.2
 . المغرب والكويت ةوبورص .وول ستريت وفرنسا ةدرجات مختلفة، فتم اختيار بورص الاالمية، ومن

 :المنهج المتبع
للإجابة على الإشكالية المأروحة واختبار صحة الفرايات المذكورة والوصول إلى الأهداف المرجوة، استاملنا المنهج الوصفي التحليلي ، 

لأسواق المالية، بينما تم استامال المنهج التحليلي في استخدام  موعة من التدنيات الإحصائية لمؤشرات االاام حيث قمنا بوصف الإطار 
 .والريااية

 : هيكل البحث
 آليات حساب مؤشرات الأسواق المالية: أولا 

 التحليل الوصفي لسلاسل متغيرات الدراسة: ثانيا 

 دراسة الاستدرارية: ثالثا 
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 علاقات التكامل المشترك لة اختبار : راباا"JOHANSEN 

 اختبار علاقة التكامل المشترك لة : خامسا(Engle-Granger) 
 تددير مااج  تصحي  اخطأ  وتحليل دوال الاستجابة: سادسا 

 

 .آليات حساب مؤشرات الأسواق المالية: أولا
I. ياد مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة  : مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعةDow jones Industriel Average  أقدم

، وجلك باسم الشخص 1224جويلية  1، إج نشر لأول مرة في صحيفة وول ستريت في (1)المؤشرات وأكثرها شيوعا في بورصة نيويورك
وقد قام المؤشر في البداية على عينة . الذي أصب  فيما باد محررا للصحيفة نفسها Charles Dowالذي صممه وهو تشارلز دو 

، وفي عام 1512في عام  سهم02، ثم إلى 1252ماي  02سهم في  11أسهم لتسع شركات صناعية، ارتفع حجمها إلى  25ونة من مك
 . سهم، ومنذ جلك التاريخ لم يضف أي سهم إلى الاينة 12ارتفع حجم الاينة ليصل إلى  1502

ل قيمتها السوقية وبالاراقة، وبالضخامة الحجم، ، حيث تتسم بارتفا (بمادل سهم لكل شركة)شركة  12هذا وتمثل تلك الأسهم 
غير أن إتبال هذه الداعدة أصب  . وبضخامة عدد المساهمين، في البداية كان يحسب المتوسط بدسمة  مول أساار الأسهم على عددها

 . أمرا غير مدبول، خاصة عندما يحدث الاشتداق الأسهم
 :أقترح حساب قيمة المؤشر -الناجم عن الاشتداق-داخل المجموعةللتغلب على اخطلل الناجم عن انخفاض وزن السهم 

 DJIAمؤشر
 Divisorرقم / الديمة الكلية للأسهم=  (2)

بحيث يكون الناتج مساو تماما للديمة التي كان عليها المؤشر قبل الاشتداق وهو ما ياكس حالة السوق على ما كانت عليه، 
 :التي تحدق هذا الشرط، بالماادلة التالية Divisorوتتحدد قيمة المدسوم عليه 

 
القيمة الكلية لأسعار الأسهم = قيمة المقسوم عليه قبل الاشتقاق/القيمة الكلية لأسعار الأسهم التي يتكون المؤشر قبل الاشتقاق
 .قيمة المقسوم عليه بعد الاشتقاق/التي يتكون المؤشر بعد الاشتقاق

 .اق غير مالومةحيث قيمة المدسوم عليه باد الاشتد
 : ماادلة بديلة لإيجاد قيمة المدسوم عليه في حالة الاشتداق هي الماادلة Frenchيددم 
سار السهم الذي اشتق +قيمة تاادل  مول أساار الأسهم التي لم يحدث لها الاشتداق وجلك قبل حدوث الاشتداق=قيمة المدسوم عليه

قيمة -دو(/مادل الاشتداق أي عدد الأسهم الذي حصل عليها المستثمر في مدابل كل سهم يملكه+1)وجلك قبل حدوث الاشتداق
  -مؤشر دو جونز قبل الاشتداق

 
II.  شر البورصة الفرنسية مؤ'CAC40 : قيمة في البورصة  42، حيث يتكون من أكبر 1522جوان  11تاود نش ة المؤشر إلى

 .بورصة من حيث تداول رأس المال في السوق الأولي 122، ويحتل امن أكبر (1) الفرنسية
1529 ديسمبر  11ندأة في الأساس في  1222تاادل  'CAC40'الجدير بالذكر أن قاعدة مؤشر 

 010ويضم هذا المؤشر  .(4)
 (1).شركة

 (6) :كالتالي  'CAC40'حيث يتم حساب مؤشر 
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 t: يوم الحساب 
N  :عدد الأسهم الاادية في المؤشر. 

tiQ .
 .tفي الزمن  iعدد الأسهم : 

tiC  tفي الزمن  iسار السهم : .
tiF . : Free float of equity i 

tif .   : capping factor of equity i 

0.IQ : number of shares of equity i on index base date 

0.IC : price of equity i on index base day 
K  :adjustment coefficient for base capitalization on day 

 
III. طبدا للأريدة التي تدوم (9)يدوم سوق الكويت للأوراق المالية باحتساب مؤشر الأساار: مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية ،
لاحتساب المؤشر، وهي تدوم بالتوافق تلدائيا مع  وتاتمد هذه الأريدة على الماايير الماترف بها عالميا. ماادلة المتوسأات الحسابية على

  :الماادلة على التالي و تنص. بأريدة دقيدةتوزياات الأرباح 

  
Multiplier

n

correctorbaseprice
n

i

jjj




1  

n :الأسهم المشتركة في المؤشر هي عدد. 
 .هو سار السهم الحالي: jpriceالسار 

 .إقفال السهم في تاريخ الت سيس سار: jbaseسار الأساس 
المصح  

jcorrector :الأسهم وهي تصح  كالتالي لاحتساب أثر توزياات الأرباح وتوزياات: 
 الأرباح – السار x المصح = المصح  : توزياات الأرباح
 %122التوزياات + x( 1 المصح = )المصح  : توزياات الأسهم

 :الماادلة الاامة للمؤشر الوزي تحسب كالآتي: الوزي ؤشرالم
 

  iiii

iii

MMBB

GBMX





1
 

 :هذه الحروف إلى حيث ترمز
I :الإطار الزمي بين التصحيحات المتتالية للديمة السوقية في يوم الأساس. 

iX  iالمؤشر عند وحدة محددة، خلال الإطار الزمي  
iB  الديمة السوقية ليوم الأساس، خلال الإطار الزميi 1 (، حيث=(i في يوم الأساس في بداية أول إطار زمي، وأيضا ،iB تساوي
iM  وكما أن قيمة المؤشر ستاادلiG. 
1iB :الديمة السوقية في يوم الأساس في الإطار الزمي قبل يوم الأساس الزمي الحديث. 
iM  الديمة السوقية الحالية في الإطار الزمي الحاليi 

iM   .الديمة السوقية السابدة مباشرة قبل حدوث أي عامل يستوجب تصحي  في الديمة السوقية ليوم الأساس 
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G  وقد يختلف عن مضاعف المؤشر الاالمي للمؤشر السارية. 122مضاعف المؤشر الاالمي، وهذا لا يتغير حيث يتم تثبيته على  

 (.122يساوي)
 

IV. مؤشر البورصة المغربية 'Masi' :(2):يتم حساب مؤشر الدار البيضاء وفدا للأريدة التالية 

t

N

i

titititi

KB

CQFf

I
0

1

....

1000

 

 ( 5):حيث
t :يوم الحساب. 

N  :عدد الأسهم الاادية في المؤشر. 
tiQ  .tفي الزمن  iعدد الأسهم : .
tiC  tفي الزمن  iسار السهم : .

0B : (11/10/1551)رأس المال في زمن الأساس 
tiF . : Free float of equity i 

tif .  :Capping factor of equity i 
K  :Ajustement coefficient for base capitalisation on day.  

 

 : التحليل الوصفي لسلاسل متغيرات الدراسة: ثانيا
I.  داو جونز"سلسلة مؤشر( "DDJ :) تتكون السلسلةDDJ  إلى تاريخ  20/21/0222مشاهدة، تمتد من تاريخ  911من

، بينما ينصف هذه السلسلة وسيط قيمته 2149وقيمة صغرى  11442وقيمة عظمى  12019222بمتوسط  11/10/0212
" داو جونز"، والشكل التالي يوا  تأور مؤشر 14512141، وتتشتت قيم السلسلة عن متوسأها بانحراف ماياري قدره 12195

 . خلال الفترة المذكورة
 DDJ "داو جونز"سلسلة مؤشر : ( 10 )  رقم الشكل

 
 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر
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II.  سلسلة مؤشر بورصة فرنسا(CAC :) تتكون السلسلةCAC  إلى تاريخ  20/21/0222مشاهدة، تمتد من تاريخ  911من
، بينما ينصف هذه السلسلة وسيط قيمته 0115205وقيمة صغرى  1112212وقيمة عظمى  12112111بمتوسط  11/10/0212

" CAC"، والشكل التالي يوا  تأور مؤشر 204242، وتتشتت قيم السلسلة عن متوسأها بانحراف ماياري قدره 1915242
 .خلال الفترة المذكورة

 CAC40 سلسلة مؤشر بورصة فرنسا: ( 10 )  رقم الشكل

 
 Eviews7برنامج  مخرجاتبالاعتماد على من إعداد الباحثين  :المصدر

 
III.  سلسلة مؤشر بورصة الكويت(KU :) تتكون السلسلةKU  إلى تاريخ  20/21/0222مشاهدة، تمتد من تاريخ  911من

، بينما ينصف هذه السلسلة وسيط قيمته 211529وقيمة صغرى  1121422وقيمة عظمى  51112921بمتوسط  11/10/0212
خلال " KU"يوا  تأور مؤشر ، والشكل التالي 11912191، وتتشتت قيم السلسلة عن متوسأها بانحراف ماياري قدره 922421

 .الفترة المذكورة
 KU سلسلة مؤشر بورصة الكويت: ( 10  )  رقم  الشكل

 
 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر
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IV.  سلسلة مؤشر بورصة المغرب(MASI :) تتكون السلسلةMASI  إلى تاريخ  20/21/0222مشاهدة، تمتد من تاريخ  911من
، بينما ينصف هذه السلسلة وسيط 9949254وقيمة صغرى  12299.58وقيمة عظمى  9810.216بمتوسط  11/10/0212
، والشكل التالي يوا  تأور مؤشر 11952224، وتتشتت قيم السلسلة عن متوسأها بانحراف ماياري قدره 5140221قيمته 
"MASI "خلال الفترة المذكورة. 

 MASI مؤشر بورصة المغربسلسلة : ( 10  )  رقم الشكل

 
 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر

 :ستقراريةدراسة الإ: ثالثا
، وفي حالة عدم تحدق خاصية ADFعلى  موعة من المراحل بداية بتحديد درجة الت خير ثم إجراء اختبار  الإستدراريةتبنى دراسة      

 .وإجراء الاختبار باد كل مرحلة إلى أن تستدر سلاسل المتغيرات... إلى الفروق من الدرجة الأولى ثم الثانية الاستدرارية يتم اللجوء
 
I.  داو جونز"اختبار استقرارية سلسلة مؤشر( "DDJ :)بالاعتماد على برنامج Eviews7  حصلنا على النتائج الموا  في الجدول

 :التالي
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 DDJ دراسة استقرارية سلسلةنتائج  :(10 ) رقمالجدول 

 النموذج السلسلة
درجة 
 التأخير

 المعامل
إحصائية 

ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

DDJ 
 عند المستوى

6 0 
b - - 22149 -  ماامل الاتجاه الاام لا يختلف مانويةا عةن

 .الصفر
 .الثابت لا يختلف مانويا عن الصفر -
 .وحدويوجود جذر  -
 .السلسلة غير مستدرة عند المستوى -

 -1241 -1241 - 

5 1 

c - - 2225 

 -1299 -0222 - 

4 1  -2222 -1254 - 

D(DDJ) 

عند الفروق 
من الدرجة 
 الأولى

6 1 

b - - 2229 -  ماامل الاتجاه الاام لا يختلف مانويةا عةن
 .الصفر

 .الثابت لا يختلف مانويا عن الصفر -
 .عدم وجود جذر وحدوي -
السلسلة مستدرة عند الفروق مةن الدرجةة  -

 .الأولى

 
-

01221 
-1241 - 

5 1 

c - - 2221 

 
-

01210 
-0222 - 

4 1  
-

01211 
-1254 - 

 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر

 
 D(DDJ) "داو جونز"سلسلة الفروق من الدرجة الأولى لمؤشر : (10)  رقم  الشكل

 
 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر

 
 DDJمستدرة عند إجراء الفروق من الدرجة الأولى، وهذا ياي أن سلسلة  DDJيتض  أن السلسلة  من خلال نتائج الجدول

. %1متكاملة من الدرجة الأولى عند مستوى مانوية   %5.....1 DDJ I 
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II.  مؤشر بورصة فرنسا اختبار استقرارية سلسلة(CAC:) بالاعتماد على برنامج Eviews7  حصلنا على النتائج الموا  في
 :الجدول التالي

  CAC نتائج دراسة استقرارية سلسلة :( 10  )  رقمالجدول 

 النموذج السلسلة
درجة 
 التأخير

 المعامل
إحصائية 

ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

CAC  
 عند المستوى

2 9 
b - - 2215 -  ماامةةةةل الاتجةةةةاه الاةةةةام لا يختلةةةةف مانويةةةةا

 .عن الصفر
 .الثابت لا يختلف مانويا عن الصفر -
 .وجود جذر وحدوي -
 .السلسلة غير مستدرة عند المستوى -

 -0211 -1241 - 

1 9 

c - - 221 

 -0220 -0222 - 

4 9  -1214 -1254 - 

D(CAC) 

عند الفروق 
من الدرجة 
 الأولى

2 6 

b - - 221 -  ماامةةةةل الاتجةةةةاه الاةةةةام لا يختلةةةةف مانويةةةةا
 .عن الصفر

 .الثابت لا يختلف مانويا عن الصفر -
 .عدم وجود جذر وحدوي -
السلسةةةةةةةةلة مسةةةةةةةةتدرة عنةةةةةةةةد الفةةةةةةةةروق مةةةةةةةةن  -

 .الدرجة الأولى

 
-

12212 
-1241 - 

1 2 

c - - 2214 

 
-

12204 
-0222 - 

4 2  
-

12215 
-1254 - 

 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر
 

 D(CAC) سلسلة الفروق من الدرجة الأولى لمؤشر بورصة فرنسا: ( 10  )  رقم الشكل

 
 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر

 
متكاملةة   CACمستدرة عند إجراء الفةروق مةن الدرجةة الأولى، وهةذا ياةي أن سلسةلة  CACيتض  أن السلسلة  من خلال نتائج الجدول

. %1من الدرجة الأولى عند مستوى مانوية   %5.....1 CAC I 
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III.  اختبار استقرارية سلسلة مؤشر بورصة الكويت(KU:) بالاعتماد على برنامج Eviews7  حصلنا على النتائج الموا  في
 :الجدول التالي

  KU نتائج دراسة استقرارية سلسلة :(10 )  رقمالجدول 

 النموذج السلسلة
درجة 
 التأخير

 المعامل
إحصائية 

ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

KU  

عند 
 المستوى

2 1 
b - - 2299 -  ماامةةل الاتجةةاه الاةةام لا يختلةةف مانويةةا عةةن

 .الصفر
 .عن الصفرالثابت لا يختلف مانويا  -
 .وجود جذر وحدوي -
 .السلسلة غير مستدرة عند المستوى -

 -2222 -1241 - 

1 1 

c - - 2221 

 -2291 -0222 - 

4 1  -1292 -1254 - 

D(KU) 

عند الفروق 
 من الدرجة
 الأولى

2 0 

b - - 2224 -  ماامةةل الاتجةةاه الاةةام لا يختلةةف مانويةةا عةةن
 .الصفر

 .الثابت لا يختلف مانويا عن الصفر -
 .عدم وجود جذر وحدوي -
السلسةةلة مسةةتدرة عنةةد الفةةروق مةةن الدرجةةة  -

 .الأولى

 
-

15291 
-1241 - 

1 2 

c - - 221 

 
-

15294 
-0222 - 

4 2  
-

15221 
-1254 - 

 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر
 

 D(KU) سلسلة الفروق من الدرجة الأولى لمؤشر بورصة الكويت: (10)  رقم  الشكل

 
 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر

 
متكاملةة مةن  KUمسةتدرة عنةد إجةراء الفةروق مةن الدرجةة الأولى، وهةذا ياةي أن سلسةلة  KUيتضة  أن السلسةلة  من خلال نتائج الجدول

 .%1الدرجة الأولى عند مستوى مانوية   %5.....1 KU I 
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IV.  سلسلة مؤشر بورصة المغرب اختبار استقرارية(MASI :)بالاعتماد على برنامج Eviews7  حصلنا على النتائج الموا  في
 :الجدول التالي

  MASI نتائج دراسة استقرارية سلسلة :(10)  رقمالجدول 

 النموذج السلسلة
درجة 
 التأخير

 المعامل
إحصائية 

ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

MASI  
 عند المستوى

2 1 
b - - 222 -  ماامةةةل الاتجةةةاه الاةةةام لا يختلةةةف مانويةةةا

 .عن الصفر
 .الثابت لا يختلف مانويا عن الصفر -
 .وجود جذر وحدوي -
 .السلسلة غير مستدرة عند المستوى -

 -2229 -1241 - 

1 1 

c - - 2215 

 -1214 -0222 - 

4 1  -2219 -1254 - 

D(MASI) 

عند الفروق من 
 الدرجة الأولى

2 0 

b - - 2201 -  ماامةةةل الاتجةةةاه الاةةةام لا يختلةةةف مانويةةةا
 .عن الصفر

 .الثابت لا يختلف مانويا عن الصفر -
 .وحدويعدم وجود جذر  -
السلسةةةةةةلة مسةةةةةةةتدرة عنةةةةةةد الفةةةةةةةروق مةةةةةةةن  -

 .الدرجة الأولى

 
-

12222 
-1241 - 

1 0 

c - - 2220 

 
-

12224 
-0222 - 

4 0  
-

12221 
-1254 - 

 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر
 

 D(MASI) سلسلة الفروق من الدرجة الأولى لمؤشر بورصة المغرب: (10 )  رقم الشكل

 
 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر

 
 MASIمسةةةتدرة عنةةةد إجةةةراء الفةةةروق مةةةن الدرجةةةة الأولى، وهةةةذا ياةةةي أن سلسةةةلة  MASIيتضةةة  أن السلسةةةلة  مةةةن خةةةلال نتةةةائج الجةةةدول

 .%1متكاملة من الدرجة الأولى عند مستوى مانوية   %5.....1 MASI I 



  20/0223العدد  –مجلة أداء المؤسسات الجزائرية 
 

 
110 

  ":JOHANSEN"اختبار علاقات التكامل المشترك لـ : رابعا
متكاملةةة مةةن الدرجةةة )باةد دراسةةة اسةةتدرارية السلاسةل الزمنيةةة لمتغةةيرات الدراسةة اتضةة  أن هةةذه السلاسةةل متكاملةة مةةن نفةةس الدرجةة        
لمارفةةةة رتبةةةة  JOHANSENوبالتةةةالي فةةةإن إمكانيةةةة وجةةةود علاقةةةة تكامةةةل مشةةةترك واردة وسةةةندوم باختبةةةار جلةةةك باسةةةتخدام اختبةةةار ( الأولى

 .Engle-Grangerقات التكامل المشترك باستخدام اختبار التكامل المشترك ثم تحديد علا
علةةى تحديةةد درجةةة التةة خير في شةةاال الانحةةدار الةةذاتي ثم اختبةةار رتبةةة التكامةةل  JOHANSENيدةةوم اختبةةار التكامةةل المشةةترك لةةة 

 . المتزامن
I.  تحديد درجة تأخير شعاع الانحدار الذاتيVAR:  ندوم أولا بتحديد درجة ت خير المتغةيرات، ويةتم هةذا التحديةد باسةتخدام ماةايير

Akaike  وSchwartz و Log-likelihood بحيةةةث تدبةةةل درجةةةة التةةة خير المثلةةةى أصةةةغر قيمةةةة لمايةةةاري ،Akaike وSchwartz 
 .Log-likelihoodوأكبر قيمة لمايار 

 
 .VARتحديد درجة تأخير شعاع الانحدار الذاتي : (10 )  الجدول رقم

 Akaike Schwartz Log-likelihood درجة الت خير

P=1 4221409 4220222 - 19242242 

P=2 4925942 4220221 - 19142225 

P=3 2332321 2330233 - 41433004 

P=4 4925111 4221409 - 19441229 

P=5 4922021 4221452 - 19192212 

P=6 4929591 4224092 - 19100229 

P=7 4922241 4221119 - 19024299 

P=8 4922015 4222111 - 19011209 

P=9 4922222 4229110 - 19021241 

 .Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر
 .P=3: بالاعتماد على الماايير السابدة وجد أن الت خير هو

 
II.  وُجد في المرحلة السابدة أن الت خير المدبول لشاال الانحدار الذاتي : التكامل المشتركإختبار رتبةVAR هو P=3 وسنجري الاختبار ،

على النموج   3VAR. 

  . DDJ ،CAC،KU  ،MASIاختبار رتبة التكامل المشترك بين : (10 ) الجدول رقم 

 %1الديم الحرجة  Eigenvalue Traceالديم الذاتية  عدد أشاة التكامل

r=0 221110 10421021 4922121 

r=1 222025 1429925 0529592 

r=2 222112 1120912 1124549 

r=3 222221 421142 122414 

 .Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر
 :من خلال نتائج الجدول نختبر الفرايات التالية
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لأن إحصةائية الأثةر أكةبر مةن الديمةة الحرجةة،  %1ندبل الفراية البديلةة عنةد مسةتوى مانويةة ( 4)و( 0)، (1)بالنسبة للفرايات 

 .ندبل فراية الادم لأن إحصائية الأثر أصغر من الديمة الحرجة( 1)أما بالنسبة للفراية 
ماادلات  1متزامن في بين المتغيرين، وعليه فإن عدد ماادلات التكامل المشترك هو من خلال النتائج يتض  وجود علاقة تكامل 

 .علاقات ممكنة 2في ظل ( علاقات)
 
 (:Engle-Granger)اختبار علاقة التكامل المشترك لـ : خامسا

 

ندوم في هذه المرحلة بتحديد هةذه الالاقةات في إطةار هةدف سوف بما أن عدد علاقات التكامل المشترك هو ثلاث علاقات                
 . MASIوKU  ، DDJو CAC ،DDJو DDJالدراسة، أي سنختبر إمكانية وجود علاقات تكامل مشترك بين كل من  

 
I.  اختبـار علاقـة التكامــل المشـترك بــينDDJ وCAC : يةتم اختبةارEngle-Granger تحديةد الالاقةةة الانحداريةة بةةين : وفةةق مةرحلتين

 .المتغيرين ثم اختبار استدرارية البواقي

 

 :باد إجراء عملية التددير حصلنا على النتائج التالية: D(CAC)و D(DDJ)تقدير العلاقة الانحدارية بين  .2
 

 
 

 000.042.6.......21.2........0087.0

 DDJ0415.0CAC

2

007.069.2





FDWR

DD
 

في نفةس الاتجةاه،  222411يتغةير بةة  CAC40بندأةة واحةدة يجاةل مؤشةر " داو جةونز"من خلال النموج  المددر يلاحظ أن تغير مؤشةر  -
غير مفسر بتغةير مؤشةر داو جةونز وإماةا باوامةل أخةرى وهةذا مةا يثبتةه الديمةة الضةايفة لماامةل التحديةد  CAC40إلا أن هذا التغير في مؤشر 

(2229%).  
، كمةةا أن إحصةةائية فيشةةر تبةةةين المانويةةة الكليةةة لمالمةةةات 2221أقةةل مةةةن " سةةتودنت"النمةةوج  مانويةةة إج أن احتمةةةال إحصةةائية  مالمةةات -

 .2221النموج  لأن احتمالها أقل من
 .في  ال الاستدلالية DWتثبت استدلالية الأخأاء وجلك لوقول الإحصائية  21.2DW" واتسون-دربين"إحصائية  -
 

 ، وبالاعتمةةاد علةةى برنةةامجADFندةةوم باختبةةار اسةةتدرارية بةةواقي النمةةوج  المدةةدر مةةن خةةلال اختبةةار : اختبــار اســتقرارية البــواقي .0
Eviews7 حصلنا على النتائج الموا  في الجدول التالي: 
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 teسلسلة البواقي نتائج دراسة استقرارية  :( 10)  رقمالجدول 

 النموذج السلسلة
درجة 
 التأخير

 المعامل
إحصـائية 

ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

te  
 عند المستوى

1 2 
b - - 2225 

ماامةةةل الاتجةةةاه الاةةةام لا يختلةةةف مانويةةةا  -
 .عن الصفر

 .الثابت لا يختلف مانويا عن الصفر -
 .عدم وجود جذر وحدوي -
 .السلسلة مستدرة عند المستوى -

 
-

11215 
-1241 - 

0 2 

c - - 2214 

 
-

12225 
-0222 - 

1 2  
-

12229 
-1254 - 

 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر
 

" داو جةةونز"يتضةة  أن سلسةةلة البةةواقي مسةةتدرة عنةةد المسةةتوى وبالتةةالي وجةةود علاقةةة تكامةةل مشةةترك بةةين مؤشةةر  29رقةةم  مةةن خةةلال الجةةدول
 .25رقم  ، أما التمثيل البياي للسلسلة فهو موا  في الشكلCAC40ومؤشر بورصة فرنسا 

 عند المستوى teسلسلة البواقي : (10 ) رقم  الشكل

 
 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر

 
II.  اختبار علاقة التكامل المشترك بينDDJ وKU : 

 :باد إجراء عملية التددير حصلنا على النتائج التالية: D(KU)و D(DDJ)تقدير العلاقة الانحدارية بين  .2

 
 

 
       

 000.012.76.......01.2........0942.0

3178.010986.02ARDDJ0342.0KU

2

000.00109.0039.006.2





FDWR

MADD
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في نفةس الاتجةاه، إلا أن  222140يتغةير بةة  KUبندأة واحدة يجال مؤشر " داو جونز"من خلال النموج  المددر يلاحظ أن تغير مؤشر  -
 (.%22254)ما تثبته قيمة لماامل التحديد  %5240مفسر بتغير مؤشر داو جونز بنسبة  KUهذا التغير في مؤشر 

كمةةا أن إحصةةةائية فيشةةر تبةةين المانويةةةة الكليةةة لمالمةةةات   ،2221أقةةل مةةةن " سةةتودنت"ئية مالمةةات النمةةوج  مانويةةةة إج أن احتمةةال إحصةةةا -
 .2221 النموج  لأن احتمالها أقل من

 .في  ال الاستدلالية DWتثبت استدلالية الأخأاء وجلك لوقول الإحصائية  01.2DW" واتسون-دربين"إحصائية  -
 

 ، وبالاعتماد على برنامجADFندوم باختبار استدرارية بواقي النموج  المددر من خلال اختبار : اختبار استقرارية البواقي .0
Eviews7 حصلنا على النتائج الموا  في الجدول التالي: 

 teسلسلة البواقي نتائج دراسة استقرارية  :(10 )  رقم الجدول 

 النموذج السلسلة
درجة 
 التأخير

 المعامل
إحصائية 

ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

te  
 عند المستوى

1 2 

b - - 2221 

ماامةةةل الاتجةةةاه الاةةةام لا يختلةةةف مانويةةةا  -
 .عن الصفر

 .الثابت لا يختلف مانويا عن الصفر -
 .عدم وجود جذر وحدوي -
 .السلسلة مستدرة عند المستوى -

 
-

09211 
-1241 - 

0 2 

c - - 2225 

 
-

09214 
-0222 - 

1 2  
-

09202 
-1254 - 

 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر                   
" داو جةةونز"يتضةة  أن سلسةةلة البةةواقي مسةةتدرة عنةةد المسةةتوى وبالتةةالي وجةةود علاقةةة تكامةةل مشةةترك بةةين مؤشةةر  22رقةةم مةةن خةةلال الجةةدول 

 .12رقم  ، أما التمثيل البياي للسلسلة فهو موا  في الشكلKUومؤشر بورصة الكويت 
 عند المستوى teسلسلة البواقي : (01 ) رقم  الشكل

 
 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر
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III.  اختبار علاقة التكامل المشترك بين DDJوMASI: 
 :باد إجراء عملية التددير حصلنا على النتائج التالية: D(MASI)و D(DDJ)تقدير العلاقة الانحدارية بين  .1

 
   

       
 000.018.14.......97.1........0551.0

0809.032209.01ARDDJ0043.0551.0MASI

2

0293.0000.004.005.203.015.2






FDWR

MADD
 

 
بندأةةة واحةةدة وفي نفةةةس " داو جةةونز"ندأةةة عنةةد تغةةير مؤشةةر  222241يتغةةير بةةة  MASIمةةن خةةلال النمةةوج  المدةةدر يلاحةةظ أن مؤشةةر  -

وهةةةةو مةةةةا تثبتةةةةه قيمةةةةة ماامةةةةل التحديةةةةد  %1211بنسةةةةبة  MASIيفسةةةةر التغةةةةير في مؤشةةةةر " داو جةةةةونز"الاتجةةةةاه، كمةةةةا أن التغةةةةير  في مؤشةةةةر 
(222111). 
، كمةةا أن إحصةةائية فيشةةر تبةةةين المانويةةة الكليةةة لمالمةةةات 2221أقةةل مةةةن " سةةتودنت"ج أن احتمةةةال إحصةةائية مالمةةات النمةةوج  مانويةةة إ -

 .2221 النموج  لأن احتمالها أقل من
 .في  ال الاستدلالية DWتثبت استدلالية الأخأاء وجلك لوقول الإحصائية 97.1DW" واتسون-دربين"إحصائية  -
 ، وبالاعتماد على برنامجADFندوم باختبار استدرارية بواقي النموج  المددر من خلال اختبار : اختبار استقرارية البواقي. 0

Eviews7 حصلنا على النتائج الموا  في الجدول التالي: 
 

 teسلسلة البواقي نتائج دراسة استقرارية  :(10 ) رقم الجدول 

 النموذج السلسلة
درجة 
 التأخير

 المعامل
إحصائية 

ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

te  
 عند المستوى

1 2 

b - - 2211 

ماامةةةل الاتجةةةاه الاةةةام لا يختلةةةف مانويةةةا  -
 .عن الصفر

 .الثابت لا يختلف مانويا عن الصفر -
 .عدم وجود جذر وحدوي -
 .السلسلة مستدرة عند المستوى -

 
-

02291 
-1241 - 

0 2 

c - - 2255 

 
-

02225 
-0222 - 

1 2  
-

02291 
-1254 - 

 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر                   
 

" داو جةةونز"يتضةة  أن سلسةةلة البةةواقي مسةةتدرة عنةةد المسةةتوى وبالتةةالي وجةةود علاقةةة تكامةةل مشةةترك بةةين مؤشةةر  25 رقةةم مةةن خةةلال الجةةدول
 .11رقم  ، أما التمثيل البياي للسلسلة فهو موا  في الشكلMASIومؤشر بورصة المغرب 
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 عند المستوى teسلسلة البواقي : ( 00 )  رقم  الشكل

 
 Eviews7بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد الباحثين  :المصدر  

 

 :تقدير نماذج تصحيح الخطأ وتحليل دوال الاستجابة: سادسا
الكويةةةت والمغةةةرب ومؤشةةةر داو جةةةونز  أثبتنةةةا في المرحلةةةة السةةةابدة وجةةةود علاقةةةات تكامةةةل مشةةةترك بةةةين مؤشةةةرات بورصةةةات فرنسةةةا،          

وسندوم في هذه المرحلة بتددير مااج  تصحي  اخطأ  لالاقات التكامل المشترك الةثلاث حيةث تاأةى الصةيغة الاامةة لنمةوج  تصةحي  اخطأة   
 :كما يلي

1..  ttt eXY  
 

I.  تقدير نموذج تصحيح الخطأ لنموذجDDJ وCAC :ياأى النموج  بالصيغة التالية: 

    1. DDJ.CAC  ttt eDD  
 :كانت نتائج التددير كما يلي

   

 00.032.19........00.2.........0187.0

.1073.0 DDJ.0398.0CAC

2

1
91.258.2

00.001.0



 


FDWR

eDD ttt

 

 .2221أقل من " ستودنت"كل مالمات النموج  مانوية إحصائيا لأن احتمال إحصائية  -
 .2221تثبت المانوية الكلية لمالمات النموج  لأن احتمالها أقل من  "فيشر"إحصائية  -

 .استدلالية الأخأاء وبالتالي عدم وجود ارتباط جاتيتثبت " واتسون-دربين"إحصائية  -

 .تحكمه عوامل أخرى" 42كاك"وهي نسبة اايفة جدا إج أن التغيرات في مؤشر  %1229النموج  مفسر بة  -

" 42كةةةاك"أي أن مؤشةةةر ( 221291-)ماامةةةل سةةةرعة التكييةةةف جو إشةةةارة سةةةالبة وهةةةذا مدبةةةول إحصةةةائيا كمةةةا أن قيمةةةة تسةةةاوي  -
 9أيةةام و 5أي يةةوم للاةةودة إلى التةةوازن  5211وبمةةا أن الفةةترة بالأيةةام فالمؤشةةر يسةةتغرق مةةدة  %12291نسةةبة يتاةةدل في الفةةترة ب

 .ساعات

05.001.0) 2221أصةةةغر مةةةن  Q-Statاحتمةةةال إحصةةةائية  - prob)  وبالتةةةالي فةةةإن البةةةواقي ليسةةةت عبةةةارة عةةةن تشةةةوي ،
أبيض، كما أن احتمال إحصائية   05.000.0 JBprob ،وبالتالي فالبواقي لا تتبع التوزيع الأبياي. 
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" داو جةةةونز"نتيجةةة التغةةيرات الحاصةةلة في مؤشةةر " 42كةةاك"مةةن خةةلال دالةةة الاسةةتجابة يلاحةةظ أن هنةةاك اسةةتجابة كبةةيرة لمؤشةةر  -
في  فةترات، امةا المؤشةرات الرقميةة للاسةتجابة فهةي مواةحة 12يوا  سيرورة الاسةتجابة لتغةيرات مختةارة خةلال  10رقم والشكل 
، حيةث تم "42كةاك"وكةذلك درجةة الاسةتجابة لمؤشةر " داو جةونز"والذي يوا  قيمة التغير ونسبة التغير لمؤشةر  12رقم  الجدول

حيةةةث أن ، "42كةةةاك "واتضةةة  أن هةةةذه الصةةةدمات اناكسةةةت بسةةةرعة علةةةى سةةةلوك مؤشةةةر " داو جةةةونز"إعأةةةاء صةةةدمات لمؤشةةةر 
 .12إلى  1ن التوازن خلال الفترات يبتاد ع" 42كاك "تجال مؤشر " داو جونز"صدمات مؤشر 

 
II.  تقدير نموذج تصحيح الخطأ لنموذجDDJ وKU: ياأى النموج  بالصيغة التالية: 

    1. DDJ.KU  ttt eDD  
 :حصلنا على نتائج التددير التالية

   

 00.034.34........98.1.........0861.0

.3.0 DDJ.022.0047.6KU

2

1
21.824.189.1
00.021.0058.0



 


FDWR

eDD ttt

 

 
 .2221أكبر من " ستودنت"مالمات النموج  غير مانوية إحصائيا لأن احتمال إحصائية  -
 .2221تثبت المانوية الكلية لمالمات النموج  لأن احتمالها أقل من  "فيشر"إحصائية  -

 .تثبت استدلالية الأخأاء وبالتالي عدم وجود ارتباط جاتي" واتسون-دربين"إحصائية  -

 .وهي نسبة اايفة إحصائيا %2221النموج  مفسر بة  -

 .من الناحية الإحصائيةماامل سرعة التكييف جو إشارة موجبة وهذا غير مدبول  -

05.000.0) 2221أصةةةغر مةةةن  Q-Statاحتمةةال إحصةةةائية  - prob)  وبالتةةةالي فةةإن البةةةواقي ليسةةةت عبةةةارة عةةةن تشةةةوي ،
أبيض، كما أن احتمال إحصائية   05.000.0 JBprobوبالتالي فالبواقي لا تتبع التوزيع الأبياي ،. 

 

Period CAC DDJ 

1 
68.52377 0.000000 

(1.79090) (0.00000) 

2 
51.76192 -2.017049 

(2.87884) (2.53916) 

3 
44.55635 1.929008 

(3.33477) (3.12885) 

4 
38.28805 11.13947 

(2.74114) (2.39666) 

5 
33.40979 17.06738 

(2.80356) (2.51285) 

6 
28.78444 21.06316 

(2.87349) (2.74028) 

7 
24.81111 24.74450 

(2.96115) (2.87690) 

8 
21.38909 27.86092 

(3.04489) (2.98689) 

9 
18.52042 30.37008 

(3.11976) (3.08993) 

10 
16.11490 32.42256 

(3.18421) (3.18058) 

 

كاك "دالة استجابة مؤشر : ( 00 ) رقم  الشكل
42" 
 

داو "لصدمات  "42كاك "استجابة مؤشر : ( 01 ) الجدول رقم 
 "جونز

 

بالاعتماد على من إعداد الباحثين  :المصدر
 Eviews7مخرجات برنامج 
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" داو جةونز"يلاحةظ أن اسةتجابة مؤشةر بورصةة الكويةت لتغةيرات مؤشةر  11رقةم  كلمن خلال دالة الاسةتجابة المواةحة في الشة -
 .فترات 12يوا  سيرورة الاستجابة لتغيرات مختارة خلال  11رقم  اايفة والشكل

وكةةذلك درجةةة الاسةةتجابة لمؤشةةر بورصةةة " داو جةةونز"والةةذي يواةة  قيمةةة التغةةير ونسةةبة التغةةير لمؤشةةر  11رقةةم  الجةةدول مةةن خةةلال -
مةةع  اسةتجابة، حيةث أن هنةاك "داو جةونز"الكويةت، يلاحةظ أن هنةاك اسةتجابة اةايفة لمؤشةر بورصةة الكويةةت لصةدمات مؤشةر 

 ".داو جونز"يبتاد المؤشر عن التوازن تباا لتغيرات مؤشر  1أما باد الفترة لمؤشر بورصة الكويت،  1الاودة إلى التوازن في الفترة 

 
 

III.  تقدير نموذج تصحيح الخطأ لنموذج DDJوMASI :ياأى النموج  بالصيغة التالية: 

    1. DDJ.MASI  ttt eDD  
 كانت النتائج كما يلي

   

 00.061.19........98.1.........0484.0

.23.0 DDJ.012.0497.0KU

2

1
14.025.666.0

88.000.05.0



 


FDWR

eDD ttt

 

 

 .2221أكبر من " ستودنت"مالمات النموج  غير مانوية إحصائيا لأن احتمال إحصائية  -
 .2221تثبت المانوية الكلية لمالمات النموج  لأن احتمالها أقل من  "فيشر"إحصائية  -

 .تثبت استدلالية الأخأاء وبالتالي عدم وجود ارتباط جاتي للأخأاء" واتسون-دربين"إحصائية  -

 .وهي نسبة اايفة من الناحية الإحصائية %4224النموج  مفسر بة  -

 .وهذا غير مدبول من الناحية الإحصائيةماامل سرعة التكييف جو إشارة موجبة  -

05.069.0) 2221أصغر من  Q-Statاحتمال إحصائية  - prob) وبالتالي فإن البواقي عبةارة عةن تشةوي  أبةيض، كمةا ،
أن احتمال إحصائية   05.000.0 JBprobوبالتالي فالبواقي لا تتبع التوزيع الأبياي ،. 

 

 Period KU DDJ 

 1  80.75859  3.523550 

 (2.11066)  (2.98634) 

 2  98.87066 -5.322420 

 (3.93374)  (4.72578) 

 3  100.9959 -4.189100 

 (5.35034)  (6.02364) 

 4  100.3280 -9.467640 

 (6.33457)  (6.31391) 

 5  99.86690 -13.16950 

 (6.73706)  (6.70364) 

 6  99.27428 -14.02893 

 (6.88966)  (7.25940) 

 7  98.62301 -14.68503 

 (6.96801)  (7.83386) 

 8  97.84997 -15.15782 

 (7.02118)  (8.38016) 

 9  97.02501 -15.19993 

 (7.06584)  (8.89295) 

 10  96.17993 -14.94196 

 (7.10445)  (9.36416) 

 

 "KU"دالة استجابة مؤشر : ( 00  )  الشكل رقم
 

داو "لصدمات  "KU"استجابة مؤشر : (00 ) الجدول رقم 
 "جونز

 

بالاعتماد على من إعداد الباحثين  :المصدر
 Eviews7مخرجات برنامج 
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و دا"يلاحةةةظ أن هنةةةاك اسةةةتجابة اةةةايفة لمؤشةةةر بورصةةةة المغةةةرب نتيجةةةة التغةةةيرات الحاصةةةلة في مؤشةةةر مةةةن خةةةلال دالةةةة الاسةةةتجابة  -
يواةة  سةةيرورة  14والشةةكل رقةةم ، كمةةا أن مؤشةةر بورصةةة المغةةرب يبتاةةد عةةن التةةوازن باةةد الفةةترة الثانيةةة وبماةةدلات متزايةةدة، "جةةونز

والةةذي يواةة   10رقةم  للاسةةتجابة فهةي مواةةحة في الجةةدولفةةترات، أمةةا المؤشةرات الرقميةةة  12الاسةتجابة لتغةةيرات مختةةارة خةلال 
 .وكذلك درجة الاستجابة لمؤشر بورصة المغرب" داو جونز"قيمة التغير ونسبة التغير لمؤشر 

 
 

  :نتائج الدراسة
 :من خلال الدراسة التأبيدية يمكن استخلاص النتائج التالية

الصناعي على الديمة الكلية لأسةاار " داو جونز"هناك اختلاف في آليات حساب مؤشرات أداء الأسواق المالية حيث يركز مؤشر  -
علةى عةدد الأسةهم وأسةاارها ويةتم الأخةذ باةين الاعتبةار سةنة أسةاس " 42كةاك"حين يركز مؤشةر الأسهم كمتغير أساسي في المؤشر، في 

لحسةاب جلةةك، لأمةةا مؤشةةر البورصةةة الكويتيةة إلى أسةةاار الأسةةهم بالنسةةبة لسةةنة أسةةاس مصةححة إاةةافة إلى المؤشةةر الةةوزي، بينمةةا يخضةةع 
 .ها إاافة إلى رأس المال في زمن الأساسمؤشر البورصة المغربية في تحديده إلى عدد الأسهم الاادية وأساار 

هناك تشابه في سلوك مؤشرات الأسواق المالية في كل من بورصةات وول سةتريت، فرنسةا والمغةرب حيةث يمكةن تدسةيم هةذا السةلوك  -
 ، في حةين أن مؤشةر بورصةة الكويةت يلةك0225ومرحلة الاودة خلال سةنة  0222مرحلة انخفاض المؤشرات خلال سنة : إلى مرحلتين

 .نفس سلوك المؤشرات الأخرى خلال الفترة الأولى بفترة إبأاء، في حين أنه بدي مستدرا في الفترة الثانية

هناك علاقة تكامل مشترك بين مؤشرات بورصات فرنسا، الكويت والمغرب ومؤشر داو جونز الصناعي وتم إثبةات جلةك مةن خةلال  -
 .حيث أن سلوك المؤشرات نفي السلوك وارد في المدى الأويلللتكامل المشترك " غرانجر-أنجل"و" جوهانسن"اختباري 

مدبةةةةول مةةةةن الناحيةةةةة " 42كةةةةاك "مةةةةن خةةةةلال تدةةةةدير ماةةةةاج  تصةةةةحي  الأخأةةةةاء يلاحةةةةظ أن ماامةةةةل قةةةةوة الاةةةةودة إلى التةةةةوازن لمؤشةةةةر  -
لأخةةةةذه الديمةةةةة  ل إحصةةةةائياأيةةةةام، في حةةةةين أن هةةةةذا الماامةةةةل غةةةةير مدبةةةةو  5الإحصةةةةائية حيةةةةث أن المؤشةةةةر ياةةةةود إلى التةةةةوازن خةةةةلال فةةةةترة 

 .إاافة إلا أن ماامل التحديد أخذ قيم اايفة جدا وعليه فإن سلوك المؤشرات لا تت ثر بالدرجة الأولى بمؤشر داو جونزالموجبة،

 

Period MASI DDJ 

1 
90.66797 3.818040 

(2.36965) (3.35467) 

2 
110.3264 9.616642 

(4.45304) (5.29185) 

3 
108.5878 10.70968 

(6.01922) (6.60127) 

4 
105.6679 10.47570 

(6.83780) (6.63553) 

5 
103.5257 11.24650 

(6.97708) (6.82304) 

6 
101.8771 12.04088 

(7.07057) (7.31082) 

7 
100.4566 12.86516 

(7.26247) (7.79096) 

8 
99.06955 13.84588 

(7.54436) (8.22652) 

9 
97.67905 14.87809 

(7.88221) (8.62164) 

10 
96.30383 15.92733 

(8.25149) (8.97078) 

 Period KU DDJ 

 1  80.75859  3.523550 

 (2.11066)  (2.98634) 

 2  98.87066 -5.322420 

 (3.93374)  (4.72578) 

 3  100.9959 -4.189100 

 (5.35034)  (6.02364) 

 4  100.3280 -9.467640 

 (6.33457)  (6.31391) 

 5  99.86690 -13.16950 

 (6.73706)  (6.70364) 

 6  99.27428 -14.02893 

 (6.88966)  (7.25940) 

 7  98.62301 -14.68503 

 (6.96801)  (7.83386) 

 8  97.84997 -15.15782 

 (7.02118)  (8.38016) 

 9  97.02501 -15.19993 

 (7.06584)  (8.89295) 

 10  96.17993 -14.94196 

 (7.10445)  (9.36416) 

 

 "دالة استجابة مؤشر : (  00 ) الشكل رقم 
MASI" 

 

بالاعتماد على من إعداد الباحثين  :المصدر
 Eviews7مخرجات برنامج 

 

داو "لصدمات  "MASI "استجابة مؤشر : (  00 ) الجدول رقم 
 "جونز
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في أن هةةةذه " داو جةةةونز"لصةةةدمات مؤشةةةر " 42كةةاك"مةةن خةةةلال تحليةةةل دوال الاسةةةتجابة يلاحةةظ أن هنةةةاك اسةةةتجابة كبةةةيرة لمؤشةةةر  -
 .ن مؤشري بورصتي الكويت والمغرب وخاصة وأن الدراسة تزامنت مع فترة الأزمة المالية الاالميةالاستجابة اايفة لكل م

 

 :الإحالاتو  الهوامش
 

عضوا، ويحكم أنشأتهم  موعة من الدواعد والإجراءات بالإاافة إلى نظامها 11122يبلغ عدد أعضائها حاليا -وول ستريت-بورصة نيويورك للأسهم(1) 
ل وقت عضوا فدط، بالإاافة إلى عضوين ياملان ك 10عضوا، لمجلس المديرين للإشراف على البورصة، ويدوم بالإدارة الفالية  02الأساس، ويتم انتخاب 

 .  فهم مديري عموم 10، أما بدية الأعضاء (نائب الرئيس-رئيس التنفيذي)داخل البورصة 
 :وتتلخص الشروط الاامة للتسجيل في بورصة نيويورك

 أن يكون للشركة مكانتها في بورصة نيويورك. 

 أن تكون الشركة مستدرة داخل الصناعة ولها واع مميز. 

  بالتوسع والنموأن تنتمي الشركة إلى صناعة تتميز. 

 أن يكون للشركة مكانتها في بورصة نيويورك. 

 :يوجد أرباة  موعات للاضوية في بورصة نيويورك، لكل منها أنشأة محددة
 .المتخصصون-تجار المدصورة-سماسرة المدصورة-السماسرة والوكلاء-

مالومات مالي متددم، بالإاافة إلى الددرة على الاتصال الاالمي، وتأور وتجدد الجدير بالذكر أن الأسواق المالية الأمريكية تتسم بالكفاءة الاالية، ونظام 
بورصات الأوراق المالية العربية والدولية وتأسيس سوق الإمارات للأوراق "صلاح الدين السيسي،: للإاافة يرجى الرجول. البورصات بشكل مستمر

 112-111، ص ص1552، 21، ط"المالية

(2) The Dow Jones Industriel Average. 

وهذه البورصات تمثل نظاما متكاملا تخضع لنفس -نامت-نانسي-مرسيليا-ليون-ليل-بوردو-باريس-تضم البورصات الفرنسية سبع بورصات هي (1)
بورصة من المتاجرة ، الذي يمكن كل أعضاء شركات الCACالسلأات، ولنفس قواعد النشر، ويتم المتاجرة فيها تحت نظام الكتروي مركزي يارف باسم 

ءات لتدويا أسواقها بالأوراق المالية في فرنسا، ولا تاتبر البورصة الفرنسية جذابة للاستثمارات الدولية، لذلك اتخذت الحكومة الفرنسية  موعة من الإجرا
 :الفرنسية

 تبسيط اجرءات التداول الأوراق المالية 
 زيادة كفاءة المداصة بالبورصة 
  ين بالبورصةزيادة ثدة المستثمر 
 تخفيض الرسوم والضرائب على الأوراق المالية 
 زيادة ساعات التداول 
 جذب الاستثمارات الدولية 

  11-01-مرجع سابق، ص ص ، "الأسواق المالية و النقدية"رسمية أحمد أبو موسى،  : للمزيد يرجى الرجول إلى

(4)  Catherine Karyotic    "، a place Financière de Paris ،" Banque éditeur،2eme édition،paris،2001،P.P112.113 

 152، مرجع سابق، ص"الاستثمارات والأسواق المالية" هوشيار ماروف، (1)

(6) NYSE Euro next "، Rules of cac40 –Index ،" Paris،January 2000،P03 

 السوق الرسمي، السوق:  أسواق وهي 1الرسمية، هو سوق لتداول الأسهم بشكل رسمي ويتضمن  الكويت بورصةأو  سوق الكويت للأوراق المالية (9)
لكنه خضع للاديد . 2015عام  أكتوبرتم ت سيس السوق باد إصدار قانون تنظيم التداولات المالية في . الموازي، سوق الكسور، سوق اخطيارات وسوق الآجل

كما أنه ياتبر أحد كبريات البورصات . اخطليج الاربيوهو بذلك يكون أقدم سوق للأوراق المالية في منأدة  1524و 1521من التاديلات أهمها في الاامين 
 .وأكثرها أهمية عالميا  

 : ، واتخذت الحكومة المغربية عدة إجراءات وخأوات لتأوير سوق الأوراق المالية منها1505ت سست بورصة الدار البيضاء عام  (2)

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/1962
http://ar.wikipedia.org/wiki/1983
http://ar.wikipedia.org/wiki/1984
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A
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 إصدار ثلاثة قوانين بهدف تنشيط وزيادة فاالية السوق 

 ينص على إنشاء شركة مساهمة تاأى حق الامتياز في إدارة البورصة . 

 نشاط البورصة ينص على إنشاء هيئة للرقابة على. 

 ينص على السماح بت سيس صناديق الاستثمار وشركات الاستثمار جات رأس مال متغير. 

واة على كذلك صدرت قوانين أخرى، بهدف تشجيع الشركات على التسجيل في سوق الأوراق المالية من خلال المساواة بين الضرائب المفرواة بتلك المفر 
 (91ص/مرجع سابق/السواق المالية والنددية/موسى رسمية احمد أبو) .السندات الحكومية

 . درهم، تمتلكه بحصص متساوية شركات البورصة الناشأة في سوق البورصة 15202222الجدير بالذكر أن رأس مال بورصة الدار البيضاء ما يناهز 

 (5) Bourse de Casablanca "، Nouveaux Indices MASI-MADEX ،" Maroc،Décembre 2004،P03 

 
 


