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 "إن �����ت ا���ف � ���	 �� ���ط� و ا���ا��� ����ه �� ا
�	اق ا�������  

ا
�6ى،  23���4 �� /1	ر /-.��ت ا�'-,�� وا�+'��ل، ھ$ا �� �)�� �'����& ھ$ه ا�#	ق 

 �16 &7 "�8����@	ن 4?�� دا<2 �'���ات أ���ر ا���ف �7�� ��> �-	دھ2 ا:�9" �'

.ا�#�F "�Gا���ف و ا�$ي /#�E �9ھ,ة �').FG أو ��E ا
�� /���AB/ C�Dا/  

إP?�ء أ�	ا��L ا�����" و /���N ا�'��د�'�L وM'7  إ�L� "�E$ا ��ر�2J�� K ا�,ول ا�.��      

 ���Q-��4 �D�/ �� ت��	�Nا� R�/ &��/ &.�� ق، وھ$ا	د ا�#��ا��)�ل وا��� أ��م ا�'

.ا��'��د�" و/N	�� ھ$ا ا�,ور ��-�1ع ا���ص ا�$ي أMGU �'��ظ2 دوره 7& ا��)�ل ا�'.�	ي  

& إدراج ا:���ت ا�'& �� �LPBY �#���ة ھ$ه ا�,ول أن /��D 7 &و�, أMGU �ز�� ��      

 "�����)�] ا��'8��رات ا�'& ) ا�G	رU"( ا�'��د ا�#	ق ��8 إP?�ء أ�	اق ا
وراق ا�

�#�� �L���N'4 Rد�" ، وذ������ إ��1ء دا7[ ��'.��" ا��'� �L'1ا�	4 �L4$9 ا�.-,�" و "�	

 ����8'#���[P�9
.ا  

        L�8� �>ق ����" �.$ 4,ا�" ا�'#��.�ت، ��3 ��8 ��4& دول ا ���7)^ا	ء ��?P_4 K��� 2����

�	�" �� ا���	��ت +��K دون ا�#�� �L$ه (�أن ھ$ه ا�����" �)�C�4 K ا�'�JP �6Bا �

�L.� ة	9�� .ا���a#"، ودون /N-�` ا�����D" ا�

��#	ق ا����& 7'�ات � �aدي �L�7 دوره ا��)�4& و�.��b ذ�R 7& أز��ت /��] ھ$ه       


�	اق 
��Gب �,�,ة ا�'��د�" و�����"، وا
�	أ أن آ�Aر ھ$ه ا
ز��ت �')�وز �4, ا�#	ق ا

إ�E �4,ان أ�6ى، �AB/ ,-7ت ا��G,ان ا�.���" �4
ز��ت ا�'& أK4�U ا
�	اق ا�����" 7& ��ا+� 

وا�'& 7#�ھ� " 1989، 1987، 1981، 1973، 1967، 1933، 1929أز�" "�,�,ة 

 1985أن ا��D�Pض ا��Nد 7& أ���ر ا�G'�ول �.$  ��3، ��ر ا�G'�ولا��'��د�	ن �4ر/�Dع أ�

1989، 2�1987 ��.[ �� +,وث أز�" أ�'	�4 Y &'رات ا��(DPgا �Aت �، أو ا���	ا� �L/ ,ھ

"�����
 . 72001& ��م ا��'N,ة ا

   Eدي إ�a/ ز��ت
�MG �	اردھ� ا��G,ان ا�.���" و�L116 ا�'.�	�" ��@"  أنوھ$ه ا/

 "��.'� "+�'���'�AB 4.?�ط أ�	ا��L ا�����"، +�h �')#, ذ�R 7& ا�'N4 2�N)2 ا��	ارد ا�

�LL�9	/و �L���'و�)��ت ا� �L�ا�'�,ا "�D�� E�� اف�Ygان ا�.���" �[ ا,�Gد��ت ا��� ا�'
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& ا����2 و/��س وا�[ ا�'��G" ا��'��د�" ��14-" /�,م ����M ا�-	ى ا��'��د�" 7

ا���Dوض ��E ا��G,ان ا�.���" وھ	 ا
�� ا�$ي F@�7 ا�.�Jم ا�.-,ي وا����& ا�,و�& ��3 

 .ا���دل

  b7�.'/ "�,-'�G7,� �� �#��,ة ا�,ول ا�.���" ��N/ E#�� ا�'��د��/�L، �7ن ا�,ول ا�

�� ا�9 د�2 و�#��,ة ا�,ول  $�D./ &7��E /-��2 أ�	ا�g�4 ،�L@�7" إ�E ا�D�Pض ا�',7-�ت 

"�	�  .�4ا�)�L ا�'.

، و أKNGU ا�,و�" �.$ 4,ا�" ا�8����Pتو ����"  4,أت /'�jG 7& أز�" ا�'��د�" وا�)^ا<�

��& /B��� رؤوس ا
�	ال ا��Qور�" ��-.	ات ا��'��د�" ا���Pg�4 "U'�ج و  ة��3 ��در

�,ر ا�'& /?�� أھ2  أ���ر ا�.jD /,ھ	را��'�Lك، و�-, زادت +,ة ھ$ه ا
ز�" �[ �

�� �� ا�,�6 ا�	ط.& %97�� ا����" ا���G" وا�'& /��8 +	ا�& ا�)^ا<��"  ���,�6ت� ،

�L� j1��و/?�� . أدت ھ$ه ا��Jوف إ�N/ E)�2 إ�����Pت ا��'8��ر 7& ا��?�ر�[ ا�.�1D" ا�

 "G#P �>�9" 7& ا�)^اa�ا��أ�����" ا�'&  7& ا���<" �� +)2 ا��'8��رات 18ا��?�ر�[ ا�

 Eإ� �� . 72009& ��م  R����ر دو�ر وذ� 38/

 �L��� ���L/ ��ا	ا�� �� "�	�(�4 �AB'/ jD.�3إن أ���ر ا� �U�.�� "�1DPR�$� ، 

أ���را�.�Aa/ ��?4 �Y�G� &7  ,�,N/ jDان ا���م ا�.jD �� وا����و@" ا���1	4" ا�����ت

 ٌ"�� 7& ا���م ا�.jD /#��� 7& ا�,و�ر �� 4,� ا
وروو/�1ح ا�'#�ؤ�ت B?4ن ا�'��د . ا����

��� C�4 ��ى ، وا�.jD أ���ر ار/�Dع �� ��N, ا������" ا
�	اق'�� ا�.-,�" ا����" أن ا�

4�	�LG9 �'2 ا�'& ���#/ jD.ا���م ا� � /'G#.��4 �AB" R�'� دة�� ا�,و�ر ا�'�, �	اء ا���م ا�

&����
 .ا
�6ى ا����ت �� �	اھ� أو ا���P�4& ا��� أو ا
ورو أو ا

/-��Gت 
���ر ا�.jD و��� �Uف (و�L$ه ا
��Gب وا
ز��ت وا�'-��Gت ا��'��د�" 

�� ��&  ا��را�� ا
����� إ
	�������L7 ا��'��د ا�����&، ار/�B.� ط�ح  &ا�') ا�,و�ر�:  

��ف ا��و�ر وأ���ر ا���� ا���م و  ��� ���ھ(  و؟ ا'&�ھ%��� ھ# ط!��� ا�� �� 

أم ا��	3  ا������2،ا�-,��ات *# ��� ا��0ف ا��و�ر '�/د ا�-,��ات *# أ���ر ا���� ا���م 

�4�5 ؟ 

�	ل وا�'&  ��Eو �� ھ$ه ا����Yg" ا��<�#�" ��Pج D��4 "�-�'�C�4 ا�����Ygت ا�)^<�" ا�

�, ����L 7& درا�'.� و ھ& ���'��&'�P:  
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ا�,ور ا�$ي /��FG ا�#	ق ا
و�& و  ��ھ�" ا�#	ق ا����&؟ �� ھ& ���^ا/F ؟ �� ھ	 −

 �#�ھ�" ا
وراق ا�����" ا��',او�" 7& ا�#	ق ا����&؟ ىا�#	ق ا�P�8	ي ؟ و �� �,

−  "Uر	ء 4�?Pذا /2 إ���� ھ	 �LD	م ا�G	رU" ؟ �� ھ& أP	اع ا�G	رU" ؟ ��p و �

 ا�)^ا<� ؟ �� ھ& ا�Ug+�ت ا�'& �K-G إP?�ء 4	رU" ا�)^ا<�؟ 

− ��'�L و ���L>�.4 "�D ؟ �� ھ	 دور ��Ya ا�G	رU" 7& إ+��ء ��ھ�" ا���Yaات، أھ

 ا�#	ق ا����&؟

 �� ھ& أھ2 ا
ز��ت ا�����" ا������"، أ��L4�G و �L(>�'P ؟ −

  :*���7ت ا�!65

 "4�9qو�E�� "���'ت ا���@�Dا� �� "�	�(� �.�U ھ$ه ا�'#�ؤ�ت:  

وا+, �� ��� �Uف ا�,و�ر �-��4  �4/)�هأن ھ.�ك ���" ��GG" �#'-�ة و��#�" و   −

 .أ���ر ا�.jD ا���م و 7& ا
��9� ا�-��� و ا�1	�� إ�E ا
ورو

إن أ���ر ا�.KP�� jD و�� زا�K و�	ف /�L�7 2�N'/ �J أط�اف �,�,ة ��8 ا�?���ت  −

 ا�G'�و��" ا�+'��ر�"،

  :ف ا�!65اھ�أ

أ�A ھ$ه ا��D@��ت ���� أن NP,د ھ,7.� وھ	 درا�" ا����" �4� ��� �Uف  ��Eو      

ا�'-�ار ا�#���  ���G'6را
����] ا�-����" ا�N,�8"  ��4'�,اما�,و�ر و أ���ر ا�.jD ا���م 

 �(P�9 "�GGو� B1ا�� M�N��	ذج /P ك و�'?�  . Grangerا�^�.�" و ا�'���� ا�

�/��  :ا��را�� �ت

�� ,(P hNG,اد ھ$ا ا��7& إ �.'L9�4ت ا�'& وا	��  :�4� ا�

 ��" ا���ا9[ ا�'& /.�و�K ھ$ا ا��	@	ع 4?�� وا@M؛ −

− ��>��+gا C�4 E�� ل	�Nع، و/�$ر ا�	@	� ت��" ا�,را��ت ا���,ا�P" 7& ا�

 ا�N,�8"؛

  ."�U	4" /?��� ���� ز�.�" �4
���ر ا�4�8' −

  :�!�رات ا8-��ر ا�!65

 :7& ھ$ا ا��	@	ع ��	د ��G�sب ا:/�"ن ا6'��رhNG�� �P إ
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−  "����و ��Yaا/�L �� أھ2 وأ�4ز ا��	ا@�[ 7& ) ا�G	ر�G'�/)"U ا
�	اق ا
وراق ا�

�.�؛� ا���	م ا��'��د�" و ا�'& /,7 �6& /�

 ���7" آ��" ��� ��Y" إدارة 4	رU" ا�-�2 ا��.-	�" 7& ا�)^ا<�؛ −

 ���G'6را�'1	رات ا�N,�8"  ��4'�,ام وذ�Rا�'�1ق إ��D� Eھ�2 9,�,ة ����" ا��'���ل  −

B1ا�� M�N��	ذج /P ك و�'?�و��GG"  ا�'-�ار ا�#��� ا�^�.�" و ا�'���� ا�

�(P�9.  

−  ،R4أو jD.�� "('.�إ�Aاء ا���'G" ا�)����" 4�	@	ع �,رس أ+, اP?���ت ا�,ول ا�

 �4��G'ر أن ا�)^ا<� وا+,ة �� ھ$ه ا�,ول؛

−  ���  .�	ا�U" ا��G-'#� F�7 hNG��,ان ا�hNG وا�[ و 9,�,، و�

   :ا��2%: ا�92-��م *# ا�!65

ا�'�,�P 7& ھ$ا ا� hNG��E ا��.tL ا�'���N& ا�	�4 &DU��G'ره ا��.tL ا
L� [#P$ا ا�.	ع ��  

9�[ و /���N و��ض ا���دة ا�����" 2A ا�'���` ����L �� �6ل  E�� م	ث، و ا�'& /-	NGا�

�  ..tL ا����& P�9 &7] ا�.�Jيا�.'�<t ا��'	�U إ���L و �$� R��E ا�

  
  : ا��9��� ا��را��ت 
 

 �� ا�,را��ت ,���,� ا�,و�رK�Q6 ا����" ا�#�GG" �4� أ���ر ا�.jD ا���م و ��� �Uف 

�L.� ��$P :  

 ا��'��د�" ا��'���ات U C�4,��ت /��AB +	ل ، 2010 ��م (Arnoult) درا�" −

 أن إ�E /?�� ا�.'�<t و��KP .ا�,و�ر �Uف أ���ر ��E )ا�$ھ]أ���ر و ا�.jD أ���ر(

%4.3( 4�-,ار ار/�Dع �[ �'^ا�� ا�.jD 7& أ���ر )10%( ر �-,ا ار/�Dع(  �� ��

 .�Uف ا�,و�ر

 �4� ا
�9 ط	��" �#'-�ة ���" و9	د ��G'6ر 2009��م  ( Nikbakht) درا�" −

��ت دول ا
و�U R4ف  �����,�ت  و ا�.jD أ���ر�)OPEC ( �4�-�ا�,و�ر 

 �Uفأ���ر  ان ا�,را�" وو9,ت . ) ).2007- 2000( ���,ة ��LY" و��4'�,ام �P��4ت

�,ر ��Aa 9,ا ���N/ &7ت أ���ر �,و�را� D.ا�j "��، و أن ھ.�ك ار/�Gط ط	�� ا����

��L.�4 �9
 .ا
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 �4� ا
�9 ط	��" �#'-�ة ���" و9	د ��G'6ر 2008��م ( Virginie)  درا�" −

1914-2006( ���,ة ��LY" و��4'�,ام �P��4ت ا�,و�ر�Uف  و��� ا�.jD أ���ر.( 

 .��,و�ر ا���ف ��� إ�j Eأ���ر ا�.D ا�#F('/ "�GG �� أن ا�,را�" وو9,ت

 ا
�9 ط	��" �#'-�ة ���" و9	د ��G'6ر 2007��م  ( Melhem Sadek) درا�" −

 �P��4ت )2000-2006( ���,ة وروا
 �-��U �4ف ا�,و�ر و��� ا�.jD أ���ر �4�

"��LY ذج و��4'�,ام	�P ����'ك ا��'?� أن إ�E /?�� ا�.'�<t و��KP .�9اP)� و��GG" ا�

 ا�.jD 7& أ���ر (% 1.95 ) ر �-,ا ار/�Dع �[ �'^ا�� ��,و�ر (1% ) 4�-,ار ا�D�Pض

&7 �9
 .ا�1	�� ا

�" أ��1ر �� ��1 16��  1998��م  (chaudhuri and Daniel) درا�" −J.� 

 ا�.jD وأ���ر ا�,و�ر �Uف ��� �4� ا����" +	ل )OECD(ا��'��دي ا�'��ون

"�� �,م G#4] ا�,و�ر �Uف �#�� �#'-� ��3 ��	ك ا�,را�" و9,ت و .ا����

 . ا������" ا�.jD أ���ر �[ ا����" ا�'-�ار�"
  

  :8;� ا�!65 

�� ا�)�P] ا�.�Jي �-, ا�'KQ درا�'.� /-#�2 ا�hNG إ��A Eث 7�	ل ?� h�+E�� ����7:   

�F �,را�" *���0( ا
ول -��، وذ�R �� �6ل .jD  و �	ق ا���ف�	ق ا� /2 /�

 F�7 ول
��Dھ�2 ا
����" �	ق ا�.jD و إ�E �	ق ا���ف و ا إ��AEث �h+�G �'.�ول ا�

�L وظ�<�LD، أP	ا ��L �#	ق ا���ف >��@?<ة  إ�Eأ�� ا��hNG ا�P�8& �.'�1ق F�7   �و6

�/ر�� ا�&Fا�A و اEط�ر ا�CD�2 و  إ�Bا�!/ر�� ، ';/رھ�، أ@/ا�%� و 0A�08%� و 

�� 7#.'.�ول F�7 إ�E أھ2 ا
ز��ت  ا���92 �%�Dھ$ا ا� ���6 �
، أ�� ا��hNG ا�h��8 و ا

 .  ا�����" ا������" أ��L4�G و /,ا���/�L ا��'��د�"

�F �,را�" ا�#��� ا�^�.�" ا��0( ا��G@#وأ��  -���/ 2/�L-�G1/ و �L�>��6 ، 

h+�G� ث�A �6ل �� Rذج ا�#��� ا�^�.�" وذ���P ول /.�ول
���D"  و 7�F8NG ا

 �L'(���� F�7 �1ق'.� &P�8ا� hNG� 4 "�(L.�(Box and	�b و 9.��^ إ�E، أ�� ا�

Jenkins) يا�$و � ,�'�E�� ذج��P ��4 t�,ار ا�,NPا�$ا/&  ا�AR  �1ت�	'�و ا�

 "��N'��� 7#.'.�ول MA.  F�7ا�Dھ$ا ا� ���6 �
 /-.�" ا�P,��جأ�� ا��hNG ا�h��8 وا

  ا��?'�ك
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- Cointegration  ��	1ى ا�,�و�$�R إ�E ا �L/�����P��E ����ت ا�'	ازن 7& ا�

B1ا�� M�N���ذج /P  )ECM (Error Correction Model 

�$9" ��#�" �6ا��0( ا��Gأ�� P و�'.�ول &-�G1'ا� [P�(�8 7& ا��'� 	L7  "U�6 "�.�ز

ا�'1	رات ا�N,�8"   ��4'�,ام ا
ورو ا�,و�ر �-��4 4��Yaات ��� ا�.jD و��� �Uف

�	ذج /�M�N ا��B1 و ���G'6رP ك و�'?���GG"  ا�'-�ار ا�#��� ا�^�.�" و ا�'���� ا�

�9P�( R��4'�,ام، وذ�  t��P�4)EVIEWS 4.0( ، "�	�(� 2Q/ "�/��4 hNGا� &L'.��

`+��  .�� ا�.'�<t، ا�'	��Uت وا:�7ق �[ ��<�" �� ا���ا9[ و ا�

 



 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : : 	 ا�ول	 ا�ول����ا�ا�

���

ا���ق ا����
  ������� ���ق ا���ف������� ���ق ا���ف  وو  ا���ق ا�



������� ���ق ا	��فو ا	����
ا	��ق : ا	��� ا�ول  

 

1 
 

ا	�
ق ا	����� و������� ��
ق ا	��ف: ا	��� ا�ول   
 

�����:  
 

(/ ��	.�� ا	.&�-�، و �+ 	&* دورا  (&�)  ا)�%��د'
'&%$� ا	��# �" أھ� ��ارد ا	��وة      

(�� ا	.�+ر ا�ول 	���5
 3�4 '.�� . و ا	+و	�
 ا)�%��د'
(/ ر0� ا	�2رط
 ا	����0
 و 

  .ا	&�	./ ا)0%��ك4�ا	/ �56/ 


 إ	: 	��5# ا	&�	.�
 ا	��ق و�892��.<� "� 4+وث إ	: ��دت ا	.�.
 ا	%��رات 


 ط$�&
 ذو ا	����
 ا	��ق أن 3�4 وا	�5*، ا	&�ض ��Bان (/ @$�� ا?%�ف-�? E?F� 


�-��? "��8 ا)�%��د'
 ا	&�ا�� �+ا?�  �� أھ.�%�� �%��وت وا	%/ ا	����0
، ا	&�ا


G��6ھ� ودرF� :5� # أ0&�ر��	�2ما ا	ق (/ ��	ا. 

      
�" ا�4Iط ���J.� /%	ا 
���K�	ط ا�L�	: ا	%&�ض إ	ا ���	ا اEل ھ�? "�و�M�0ول 

�" (�� دورھ.� (/  "J.%N :%4 ف��	ق ا�و 0 
، و�5: ا)�%��د�.�P�ع ا	��ق ا	����

3�4 34�$� 
:ھEا ا��0س ��.�� ھEا ا	��� إ	: 6�6  
 

�� ا��0�0
 	��ق ا	��# و 0�ق ا	��ف �0%��ول (�R إ	: ا	.��ھ: ا	.$3M ا�ول -

 . وظ����K��? ،���K و أN�ا���
 

-  3M$.	ا/N��	: :ا	إ R�) ا��� و �0%��ق�Nرھ�، أ��� ،
 ?��FTN ���Kة ا	$�ر-

 .و إ	: ��ر-
 ا	>Bا�K واIط�ر ا	.�U� و ا	.��� 	��
 

 3M$.	ا ��� و �+ا������ أھ� ا�ز��ت ا	.�	�
 ا	&�	.�
 أ0$��� (��%��ول (�R إ	: :ا	��	3أ


  .ا)�%��د'

 

 



������� ���ق ا	��فو ا	����
ا	��ق : ا	��� ا�ول  

 

2 
 

� ا�ول��ا	�
ق ا	����� و �
ق ا	��ف:  ا	�  

	��W%.5ات  �L+'� ا	&��
 ��" أ0&�ر ا	��# ا	�2م و0&� -�ف ا	+و)ر �$� ا	%��ق إ	:

�" ا	%&�ف أ@�� �5: ��P�ع ا	.�ارد ا	����
 وذ	X ��	%��ق إ	: أN�ا���  +$	 
��M ا	+را0

 أ0&�ر ��" ا	&��
 ا	%/  	5�-�ل (/ ا�?�� إ	: أ0&�رھ�  ات���رو @���
 ا0%2+ا����� و 

ا	�2م و أ�6  ا	��# أ0&�ر �5: ا	+و)ر -�ف 0&� أ�6  ا	+و)ر أي -�ف و0&� ا	�2م ا	��#

  .ا	+و)ر -�ف أ0&�ر ا	��# �5: 0&�

  ) ا	�"�و	��( ا	�
ق ا	�����: ا	��!  ا�ول
 

  $�ھ�� ا	�
ق ا	����� .1

�" أ-� )� 
�" ��5M ا	$%�ول @5. 
��/ و�&��ھ� ز'Z ا	��2، وھ� '%J�ن (/ ا	�$�&

 ��'�� �$� 
�" ا9N.�م ا	.�'�" �" ا	�M�ا�Nت و ا	�$���ت ا	.�% 
ا	.�اد ا	&9�'
 ا	���>

و�+ 'E?F ا	$%�ول ا	�JT . ا	���" (/ ط$�Lت �" ا	�./ ا	���� �WP ZM# و�4ارة ]+'+ان

J[ E?F' �2م أو	ا Z'B	�� E\��4 :.�'و �K��	$�&/ا�	ز ا�W	�� :.�'ز'� و�] �.   

�" 3�4 اJ%' RN�ن  #��� ��) Z��	ا ^�N /) 
$@��و'&%$� ا	$%�ول ��دة ����
 و

�" 3�4 ا?%�ف  *@���" ����'" (L# ھ.�، ا	��+رو�G" وا	��J�ن، وھ�  ��K��.�@

����، 3�4 '�%_ (/ @� �4ل ��%_ �%�و	/  �J	 /KB<	%�@�* ا	ف ا�%?�� R��L%T� `K��?

�� 'E?F ا	$%�ول ]�J [�ز'� أي ا	�Wر  .?��b5%2� `K �" ا	.�%>�ت ا�?�ى ذو+�� ��أ

�" [�زات أھ.�� ا	.���ن، اI'��ن، ا	$�و��ن و 
��.<� "�  .ا	$���ن ا	�$�&/ (J%' RNc�ن 

 Z'B5	 8���%	وا ���L%	��5ت ا.� d'3�4 �" ط� ،
�5%2��" ا	$%�ول ��اد �+ة و  _%�'


 ا	����
 	Z'B5 3�4  ا	�2م '.J" ا	�M�ل �5:)��J	4�* ا X	E@ ،.�%>�ت	ا "��+د @$�� 


 ا	.��Lات ا	���2
 ذات $�N R�) دادB� �2م	ا Z'B5	 

 ا	����)��J	ا 
G5.� زادت در@

��� و��د ا	���Kات وا	���رات، ا	��Jو�0"، ا	>�زو	�"،  ،
.�L	ا 
ا)0%&.�)ت ا	&�	�

"'B�$	ا... ا Z'ز ��� ،
	�Wز وز'Z ا	+'Bل وز'�ت ا	%�MT�، و@5.� وا	.��Lات ا	.%��0

5
 ذات ا)0%&.�)ت �L�	ات ا��L.	ا 
$�N R�) �2م زادت	ا Z'B	ا 
)��J	ا 
Gزادت در

Z5�0I.�زوت وا	د، ا���	ا Z'ز ��� ،
.�L	ا 
��ً '�%2+م  اeن(�	$%�ول ) '&%$� . ا	.�9�2�?


  ھ/ة ا�]�Jل NI%�ج ا	���د وا	B'�ت (L# �� و���+ة 	����
 @$��ة �%&+د���- 
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��� ا	MJ�)ت ا)-�����
  ا	%/ا	$%�و@�.�و'�ت  
�" ا	.�اد ا	�.�� 
.2P 
�.@ _%��


 ا)-�����
 وا	�.�د وا	.$�+ات و[��ھ�T.وا�� X�%0�$	وا.  

%�5
 	�U�5، (�� �6وة ���5
 	9�5�ب، �إن ا	�5* ا	&�	./ �5: ا	��# 'Bداد ���رة 

�J� *0��%' /P: و�.�ه ا)(%�ا	ى إ�$J	ا 
8 @.�
 اNI%�ج، 	E	 X	F<ت ا	+ول ا	������ ً��

��ا@B ا	+را�0ت 
	�8P ا	+را�0ت ا	%/ ��kP ا	�ؤ'
 و���8 ا	�2�ط  ا0I%�ا��>�

 B@ا�� Z.ود� 
5K��	ال ا��5
، و(/ 0$�� ذ	X ر-+ت ا�.%M.	وا 
�J..	ا �K5$+ا	 
ا	&�'9

� 
" أ�G ا	�-�ل إ	: ا	�+ف ا	.�T�د ا���Mث وا	%��'� وZ�0 ا	L�ا�N" و]>&Z ا	����

�M+دة 
����+ة ز ".P . ��Nإ) أ ،

 وا�&L�L4 ZM$-أ 
و�8 أن �+ا�K ا	$%�ول @.�+ر 	���5

	� N$+أ ا	&+ ا	%��ز	/ 	%�(/ آ�6رھ� ����5 ?��-�ً أ��N دو	
 �&%.+ �5: ا	$%�ول @.�+ر 


�.�� /) 

 إ	: ���ھ.%R ا	�&�	)�PI�� د���	و ا 
ا	����Lت ا�?�ى @��Lع  أ /0�0	���5


 ا�0.+ة وا	.$�+ات، @.� '&%$� ھEا ا	��Lع ا	.�+ر ����	 
ا	Bرا�
 �%.�'�R 	5.�اد ا�و	�

5&.5
 ا	�&$
 ا	%/ '.�ل ��� ا)�%��د ا	�ط�/	 /��K�	ا.   

، وط��
 ا	�'�ح، ��.T	ا 
و	&� �" أھ� ���در ا	���
 ا	$+'5
 ا	���
 ا	��و'
، وا	���

�" ا	.�ء، وا	MJ�ل ا	Eي '��8 �" ا	.��52ت ا	Bرا��
 وا	Eي وا	��+رو�G" ا	 `52%�.

 R�5� d5�' د�ج و��%NI 
��&� 
$��� "'B�$	: ا	ل"'�9ف إ�زھ�G " /) RG�%Nي و-� إE	وا

�" ا	���
 وا	��م @�5� �T'ھ+ ا	���رات ا	%/ % 10أ��'�J إ	:  
�J'��
 ا	��ق ا�G�4 "�


 ا	$+'5
 �BWو ]�ارع ا���	�� �.&�
�+L%.	+ول ا	ن (/ ا+.	.   

 �L+ (/ ا	�Mل @�ن @.�( ا	.�%>
 ا	+ول �%��ول (/ �&+ 	� ا	�2م ا	��#أ0&�ر  إن


ا	���� ھ/ ا	+ول (��� ا	��K�/ ا	%JM� أ-$k إN.� و  )ا	�$&���ت� 
�+L%.	ا   Z���%0%/ ا	ا

��E ا	&�	.�
ٌ  ا	��# 0�ق أن ����� �5: 
 ھEه (�اZ4 ،ا	�5&
 	�Eه ا)�%��دي اNI%�ج �+ا'


 ا	&.��5ت ا	��Lمٌ �>.���L��� 8 �5: أ?Eت وا	%/ ا�?��ة ا	+ولL5&%.	ج ا�%NI��  #��	ا

)�'�J%	ا ،d'��%	ا)0%�2اج، ا ،*�L�%	ف، ا�TJ%0(%���8 ا	وا �� �W9# و�T%:) ذ	X إ	: و

�K�0�	ا �Gأ "��" ا	&�دل، ا	.�%�ى دون ا	�2م ا	��# أ0&�ر إ��Lء  �Gا *M0 �$@ر ا+� "� 

#�N +ول	ا  
���" 	R ا	.�%>
 	5+ول �L+رة دون ا�6.�ن و�$�?^ا	�� �JM%	ه (/ اEا�0&�ر ھ 

�" إ��N�J%�� �+م و%4: �� �JM%	ت ا��.J	�� 
��R ا	.�%>.  
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 :ا	�!  ا	)�	�' �!& ا	��%  .2

إن ���ر ا	����/ و أ�0	�* ا	��Mة و ا	%.+د ا	&.�اN/ أدى إ	: ز'�دة  �&+)ت 

+ول ا	�����
 )زا	Z �&%$� ا	.�X5�% ا�@$� 	��5# (/ ا	&�	�، ZW5� 3�4 ، (�	ا)0%��ك

  .2004?�ل ��م   ��%�460% �" اGI.�	/ ا)0%��ك ا	&�	./ 4�ا	/ 


أ�� �5: -&�+ ا	+ول J5�%�.	ا)0%��ك  ا 
�J'��	��5# (%%�+ر ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا�

��5�ن �����  420.7�ا	/  2004ا	&�	./ �" ا	��#، p5� 3�4 ا0%��@�� ?�ل ��م 

��� أي �� '&�دل ر�8 ا)0%��ك ا	&�	./، ����5 ا	��" �'6.5   �6 ����' �����5�ن ��

���  4.5ا	����ن�' ��� ).G1 -1+ول (��5�ن ��

 


 	��5# (/ ا	&�	� ��م : )1- 1( ا	>+ولJ5�%�.	+ول ا	ا �2004أھ  

  ا)0%��ك
)����' �����5�ن ��(  


 ا	%�5�� ا	+و	

20.7 
�J'�� 1 ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا�
 2 ا	��" 6.5
 3 ا	����ن 5.4
2.6 ��N�.	4 أ 
 5 رو��0 2.6
 6 ا	��+ 2.3
 7 @�+ا 2.3
 8 ا	$�از'� 2.2
2.1 
 9 @�ر'� ا	>����
2.0 ��N�) 10 
2.0 X��J.	11 ا 

  


 : ا	.�+ر�J'�� www.eia.doc.govإدارة ا	���
 ا�
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 ��%ا	)
ا$� ا	�.-�ة +' أ�)�ر ا	 .3

 BG�N ، �2م	# ا��	رة ا�<� /) 
���%�ى ا�0&�ر ا	.�2%+ +'+M� /) �6q� ة���@ ��ھ��ك ��ا

/�F' �� /) ����  :ا�ھ� 

 ا	&�ض  ) أ


 و ا	%�+'�'
 أو �&���5  )4%��ط/@$��  ا@%�Tف@� �G�%NIت ا����	و ز'�دة (/ ا +'+G

�" ا	��# و ��	%�	/ �5: ا� 
P.&�و	ت ا��.J	�6 �5: اq' *$0 دة�ي+M.	0&�ر ا.  
  
 ا	�5*   ) ب

 �$%&' 

 و ���&�ت ���ر ا	��ق ا	����P.&�و	ط ا���	5: ا� R�.N 5* و�	إن ا

(%�80 ا	����
 ا	&�	.�
 . ا�0&�ر (/ ا	&�	� ا��2Nضأو  ار���عا	&��� ا�0�0/ (/ 

  .ا	.&%.+ة �5: ا	���
 ا	����
 'd52 ظ.F ]+'+ا 	#��5
 

 ا	.��8   ) ت

E)��.	 /)ا�W<	8 ا��.	�6 اq'  �L�	ا 
��%�ى ا�0&�ر 3�4 أن @�5 +'+M� /) �'+�%	ا

 
�LN :	%�+'� إ	ا E��� "����E) ا	%�+'� . ا0(%��كأو   ا)0%�م�M+د  Z��� �.5J)

�" ا	�&� ا)0%�م�" �LNط   �5L' �.�  .@ZN�@ �.5 أG�ر ا	MT" أ��، 
 

 ا	B2%'"   ) ث

 �'�%�� ��W� و 
J5�%�.	+ول ا	+ى ا	# ��	ا "� "'B2%	5* '5&* دورا إن ا�	إزاء ا ���


NوB2.	ط  ا���	ة . @$��ا (/ أ0&�ر ا+M%.	)'�ت ا�	.���8 (/ ا	# ا��	ون اB2� �6F� +L)

�" ��م  
�J'��دو)ر �" أ��: ��  16إ	: ��ا8G 0&� ا	��# �M�ا	/  2006ا�

����N &�م	ا �Kأوا E��  . و-� إ	��� 
  
�+ادات  ) جIا 

��6qا (/ ��ا8G 0&� ا	��# ��%�ى إ�+اد ا�0�اق ا	&� ار���عإن  ���� �$%&' #��	�� 
�.	

 .و ا	&k�M- ^J أ'�9

 ا	%��Wات ا	.�0.�
  ) ح

�$�]� �5: أ0&�ر  �JT� �6q� 
إن ا	%5L$�ت ا	.��?�
 [�� ا	.%��&
  و ا	J�ارث  ا	�$�&�

 
�/ا	��#  (�	�Jر6�N ���  /) Z&%/ و�	ا����Nو+Nا  /) 
 	�'�N�'Bو إ���ر @���'�


 ?�� د	�� �5: ذ	��X	�)'�ت ا	.�J'��  . %M+ة ا�
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 ا	%���Lت   ) خ

  "��M� /) �.%�.	ا ���+L� # و��	ا 
���- /) 
5-�M	ا 
��L%	رات ا�%�	ن اF� X[ (

ا	��# �qدي إ	: ا	%��6F  ا0%�2صN.# و أ�0	�* ا	&.��5ت ا	����
 و ز'�دة @��ءة 

�>.� ا�0&�ر أ'�9  :5� /��<'Iا .  
  
 ا	����0ت  ) د


 	��5# و �0��0ت ا	�T@�ت ا	����
 �5&* �0��0ت ا J5�%�.	و ا 
��ت ا	.�%>�JM	

  .ا	J$�ى و إ0%�ا��>����� دورا ��.� (/ �M+'+ أ0&�ر ا	��#
 

 ا)�%��د  ) ذ


 و  ا)�%��دإن ا	%��ر ��� 
ا	&�	./ و ا	�8P ا	.�	/ ا	+و	/ ��6qان �5: أ0&�ر ا	���



 دو	�� ا	&�	. ا)�%��دو ا	�@�د  (�)N%&�ش. أ0&�ر ا	��# ?�-�/ ��$*  ا�و�Pع ا	&�


 ا	J$�ى 'qد'�ن J5�%�.	ول ا+	�� 
  .(/ ا�0&�ر ا��2Nضار���ع أو  إ	:و ا	�2-
 

 ا	$+ا�K  ) ر

���5
 ا	����
 و �0��0ت ��]�+  ا�%��د'�ت	 
�J..	(�ة أو ا�.%	ا �K$+ا	ر'8 ا�T�

�" وطFة أ0&�ر  ا0%��ك b�2� �5 أوL� نF� 
5��@ 
 .ا	��#ا	���
 (/ ا	+ول ا	�����
 

 ا	)�	��� ا	�
ق +' ا	�1م ا	��% أ�)�ر ��
رات .4
  

�� (/ )�0.� ا	%��رات �" ا	&+'+ 2011 ��م ]�+  d5&%' اتB�L	�� ة��$J	0&�ر ا� 

p5� 3�4 #��	أ���ه ا /) ��[ "� 6� ا	�ا4+، 	$���� دو)ر 123�%>�وزا  ا	&�م �N^ أ(�'� 

 110ا	: 	��� 2011 ��م �" أوت(/  ��%�ى أدp5� :N 4%: ا	%+ر'>/ �+أ  ��)��2Nض


 ا	.&+)ت أد�Nه ا	>+ول و'�kP ھEا. 	�$5��� دو)ر'��T	# �0&�ر ا��	ا  /�N�G "�2010 

 .2011إ	: %$0.$� 
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 �0&�ر ا	��# ا	&�	.�
 :  )2- 1( ا	>+ول'��T	.&+)ت ا	2011- 2010(ا  (  
   
  

  ا	�&�
���/ دو)ر(��(  

 ��T	ا /
  ا	�&�  ا	��
�/ دو)ر(����( 

 ��T	ا /
 ا	��

96.61  /�N�G2011 76.17  /�N�G2010 

 2010(���ي  73.64 2011(���ي  103.73

2010��رس  78.83 2011��رس  114.64 

 2010أ(�'�  84.84 2011أ(�'�  123.21

��ي 75.31 2011 ��ي 114.40 2010 

 G2010�ان  G2011 74.76�ان  114.03

116.75  
�5'�G2011 75.39 �5'�G 
2010 

 2010أوت  77.09 2011أوت  110.38

112.84  �$.%$02011 77.77  �$.%$02010 

 2010أ@%���  82.67  

  85.29  �$.)�N2010 

 2010د'�.$�  91.47  

  www.opec.org Organisation of petroleum exporting countries (OPEC) :ا	.�+ر
  

  

  :: ��9(� �+د �" ا	&�ا��، أھ.��إ	 �N�G2010/  ا�0&�ر ��E و '&Bى ����+ 

− 
�
 ا�ز���<� ا	&�	./ ��)�%��د ���Z ا	%/ ا	&�	.�
 ا	.�	�
 ا	%�.�� ا	+و	/ �5: 

�JT� ق و ��م��	ا 
 و ا�%��دي ر@�د �" ���� N%_ و�� ?�ص ��JT ا	����

 .ا	��# �5: ا	&�	./ ا	�5* ا��2Nض

# إ	: ��%�'�ت '�&* ا	.�9ر��ت ا	%/ 	&$Z دورا ر�K���ً (/ ر(8 أ0&�ر ا	�� −

 .�����ھ� P." إط�ر أ��0�0ت ا	��ق

  .ا	��# �5: ا	&�	./ ا	�5* و ا)�%��دي ا	�.� ��Tن ا)'>���
 ا	%��&�ت −
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ق ا	��ف: ا	��!  ا	2�3'�  


 و أ�6ر 0&� ا	��ف �	3 �" (&�M$	ا 
إن ا	�+ف �" درا0
 0�ق ا	��ف '%.�� (/ �.�5

و 0�ف N%��ق (/ ھEا ... ا	uو ��ز'8   ا0%�.�رو �" إN%�ج   ا)�%��د(/ �b5%2 �����ت 

���K��? �و أھ ���Kق، وظ���	ه اEھ 
.ا	.$3M 	5%&�ف �5: أھ.�  
                       

1. 45�(�: 

ا	Eي '%� (�R ��8 إ4+ى  إط�ر ا	.0q�/�&�ف  0�ق ا	��ف ���NF �$�رة �"      

.ا	&.�ت ����L ]�اء �.5
 أ?�ى  


، (�� '&$� 0�ق ا	��ف �" ا	���$�G&.�ت ا�	��5ت ]�اء و ��8 ا.� R�) +��� يE	ق ا

 "�� 8.<' "�&��M+دا �.�Jن  ^�	 RNإذ أ ،
	�^ @��Wه �" ا�0�اق ا	.�	�
 و ا	%>�ر'

 d'ط� "� R�) ���� 'M+ث (/ ا	��ق ا	.�	/، و إN.� '%� ا	%&� :5� "'�%T.	و ا "�&K�$	ا

ا	��@^، دا?� [�(
 ا	%&��� ��	��ف أB�Gة  و و�K�0 ا)���ل @�	���b و ا	J5%^ و 


�b5%2 ا	.�ا@B ا	.�	� /) 
�.ا��G$/ (/ ا	$��ك ا	&�  
 

 :                          وظ�46 �
ق ا	��ف .2

    bK: أ?�ى  �%.�� وظ�	$5+ان إ	أ4+ ا "�0�ق ا	��ف ا��0�0
 (/ �M�'� ا���ال 


��&�ا	�&�ل، أ�0+ت 	��ق ا	��ف و	%d�LM ھEا ا	+ور . ��ا�0
 أB�Gة أو و�K�0 ا��� 

/5' �.�) ���25N bKة وظ�+�:  
   


�5 ا�$
ال و ا	:�رة ا	9�ا��6 ��8 ا	�ول  ) أ��: 

 
�5M.	ك ا�$�	+ول 3�4 '�+ر أ4+ ا	ال ��" ا��'L�م 0�ق ا	��ف ��ظ��
 �M�'� ا�

�5
 ا	��K+ة M.	ا 
�&R��.�5 إ	: ��X ا	.�ا�0 (/ ��@LN B+ي أF� /$�Gن '+(8 �+را �" ا	&.5

.]2` أو ��FTة إ	:ھ��ك   

  :إ	& ا	"?�رة ا	�1ر<�� ا=6"��ن�:�5; ) ب   
                              

�� �J�ن ا	�85 و ا	8K�9$ (/ ط�'��L إ	:     +�� R�	ج إ�%M'،رد�.�%	3�4 '&�/  ا


 ا	.�+ر'"  90ا	.�+ر'" [�	$� G�M	 ا�UN "J	 اردات، و�	ا 
�� 	5.�%�رد'" 	�+اد ��.�'  
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5
 (�را 	+ى ا	$��ك ا	%>�ر'
 و  إ	:Gq.	رد'" ا�.�%	ت ا����ن ��2� ا	%Bا�L' ��Nc) ال��ا�


، �U%�� 3�4 ا	$��ك �	�M	5: ��.%� ا� ���L.	ن (/ ا�5�M'90  هEھ ���M� �%' :%4 ���'

�" ا	.�%�رد'" ا)	%Bا��ت.  
  


�5 ا	��+
��ت ا	�و	�� ) ت��: 

�" '%� �" ط�'d ھEه ا�0�اق ���'
 ا	.     

 �" ا	.$�د)ت ا	%>�ر'.G��	ا 
+(���ت ا	+و	�

 b5%2.� 

 إ	: ا	%M�'�ت ا	�أ0.�	�)�Pت، إ��. ا)0%�.�رات@�	�Lوض و  إ]�J	��850 و ?+


 �&�د 	���vر �$�Gت  أ�.&� 
�5M.	ا �: ا0%$+ال �.5%�	اح إ��	ج ا�%M' �.@/%	ا ��NوروB' .
                       


ق ا	��ف .3� A6��B: 

���� �@EN `K��2	ا "� 
��.<�:	��ق ا	��ف   

− ��] RNF� ف��	ق ا�0 B�.%'  ا���ت 
J$[ :5� +.%&' ا(/ و�WG ط�رc� د+M�

�" ?�ل أB�Gة ا	���b و ا	�J^ و ا	J5%^ و ا	�W5%اف و  
 ا	M����توا0&
 و �0'&


 و ا	.�%�Tة (/ @�(
 أ�MNء ا	&�	��Nو�%J	(ا. 

−  R�) ف �4ا �%&+د��	ق ا�ن 0�J' و "�&K�$	ا "�� �M	5%���� ا	 �L)ا�0&�ر و

 Z�$�%	: ا	إ 
�/ ا	��د(�JM	%+?� ا	ا �����0ت ا+�L�ا	.T%�'�" 	5&.�ت، و �+ 'J�ن 

  .ا	5J/ أو ا	>KB/ �0&�ر ا	��ف
                                               

  أ2
اع �
ق ا	��ف .4

:  '.J" ا	%.��B ��" �+ة أN�اع �" أ0�اق ا	��ف  
  


ق ا	��ف ا	�:�ي  ) أ�: 


 إ��ام �L+ ا	��ف،    UM	 &.�ت '%.�ن	و ا0%�م ا �ا إذا @�ن ���5+LN ف��	ا 
�5.� �$%&�

 
UM	 +K��	ف ا��	0&� ا "�L$��ا	&L+ أ'�9، و�+ �.%+ (%�ة ا	��ف LN+ا  إ	: [�'
  إ��ام


 إ��ا 48UM	 رة�$� 
�� ��R� /4 �ول وھ5 ^J� :5� +L&	إ��ام  ا "� 
م ا	&L+ ا	�اردة ��0

b'�&%	5* . (/ ا�	&.�ت و ا	&�ض ا	م �$&� �0%.�ار ?�ل '�� ��W%' ف��	أن 0&� ا �.@

�E���� :5 أوا��ھ� (�.�  ����5، و'L�م و@�ء ا	��ف ���cغ ز����K� ��Eه ا�0&�ر و ا	���  

�Gc� d5&%'  �&0اء �.��5ت ا	��ف، و �" ا	.�� ھ�� ا	%��'d ��" 0&�'" ھ.� 0&� ا	�Tاء و

. ا	8�$  
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 "�0&� ا	�Tاء ھ� �+د ا	�4+ات �" ا	&.5
 ا	�ط��
 ا	%/ '+(&��  ا	$� X	�Tاء و4+ة وا4+ة 

�&0 �.��� ،
�$�Gا� 
ا	$�8 (�� �+د ا	�4+ات ا	&.5
 ا	�ط��
 ا	%/ '�5$�� ا	$�X 	$�8  ا	&.5


، و 'J�ن 0&� ا	$�8 دو�� أ@$� �" 0&� ا	�Tاء، �$�Gا� 
و'.�� ا	��ق و4+ة وا4+ة �" ا	&.5

X�$	ا kر� x�.����.� ھ�  

5
 أ?�ى إذا  ��0%.�ار�%��W أ0&�ر ا	��ف  .� ���L� �� 
5.� �&0 "�M%' أن "J.' X	E	و

@�ن 0&� ھEه ا	&.5
 (/ �+ا'
 ا	�%�ة أ@$� �" 0&�ھ� (/ ��N'%��، و 'J�ن ا	%+ھ�ر إذا @�ن 

�M%	ا اE4��ب ھ "J.'و ��%'��N "�" أو ا	%+ھ�ر ر'���P ���* ا	�&� (/ �+ا'
 ا	�%�ة أ�� 


'�\�   .  
   


ك  ) ب�� : �)� ا	��ف $� ��8 ا	


 ��	&.�ت ا	�&$
 ��J[ :5 إ��اض �'B2	��5ت ا.� 
<	�&� R�) �%' يE	ق ا��	ا �ھ


 	5.&+)ت و (%�ات 4��ب ا	��K+ةLا�+ د���ال �5:  ��0%&.�ل ���(�� 0�ق 	�ؤوس ا�

��L�ل � R�	ل إ�+?	ن ا�J' "'أ ،���L	.+ى ا	ا 
�	��5: ا	.0q��ت ا	�Lوض، و ھ�\�ت 

 
'B@�.	ك ا�$�	ا ،
��
 ا	&.��'B2	�@u	ا...b���	�� ��K��Nإ �&.��5ت '%	ه اE. ، ھ �وھ�� '%

 "� B<� "� /N�&� /%	ك ا�$�	و ا yKا�) X5.� /%	ك ا�$�	ف ��" ا��	دل ا4%��ط�ت ا�$�

     .ط�'d ا	8�$

  :                      �)� ا	��ف اG<�) ت

5
 إذا @�ن ���5� وGآ ��Nأ ���"  ا0%�م �&%$� �.�5
 ا	��ف  
��&�ا	&.�ت '%.�ن �&+ (%�ة 

5
 ا	�&$
 و .&	�� 
L��	ا p5$� "� �@ +'+M� �%' u'%�ر	ا اEھ +�� R�5و� ،
L��	أ��ام ا u'ر��

ا	��ف ��+ ذ	X ا	%�ر'u و أ?��ا ��ر'u ا	%�+'+ ا	�d4، و ��E@  Rا 0&� ا	��ف وھ� 0&�

' +L&	ا اEھ �$%&����ر'u (�5: ھEه ا	&��-� 'J�ن (/ ��ر'u )d4  ا)���ق��L5W إذ أن  ا	%Bا

5
 (/ ). ا)�LM%0ق�إن ھEا ا	��ع �" �.��5ت ا	��ف '�%&.� �" ط�ف ا	�T@�ت ا	&�

5
 [�� ا	.%��&
 (/ أ0&�ر .%M.	5$�ت اL%	ا "� 
.G��	دي ا�?��ر ا��%	 
�G�2ر	%>�رة ا	ا 


 إ��ام �L+ -�ف ا	&.�ت 4UM	 +K��	ف ا��	0&� ا �ھ d$�.	ف ا��	3 أن 0&� ا�

. ا	��ف  


 ��. k	�Eه ا	�T@�ت ���دي ?�� ا	��ف  �G�2ر	%>�رة ا	د ا�L� ام��I 
L'��	ه اEإن ھ

��R%U4 ھ�� أRN و . ا	Eي �+ '�>� �" ا	%��Wات ا	%/ �M+ث (/ أ0&�ر ا	��ف "J.' �.�و
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�" ا	�&* �5: ا	�@�ء ا	.0q��ت ا	. )�G��%4ت 	�%0>�� RNc) 
�" ا	&.5
 ا	�&$ 
�5$L%�

 u'ر�� ^�N و 

  و�N^ ا	&.5.�L	ا ^��� p5$.	ا X	(�� ذ�ف ���	ق ا�ق0�LM%0(و  ا 
-�?

	���ات، و �c) R�5ن ھEا ا	�@�� '>�ى ھEه ا	&.�5
  أن ھEا ا	%�ر'u �+ '.%+ �'�م @.� �+ '.%+

�5
 -�ف LN ا�%+اء�5: �+ة ��ا�4 .� "�5
 إ	: أن '%� ا	%��5� Gف آ�- 
�5.&� 
��$%� 
'+


، و �N^ ا)�LM%0ق��+ ��ر'u  ا)0%�مأو L��	ا X5� ��? 
��W� �ھ �.M%'و  zT	ا  


 L� 3�4�م �G�2ر	رة ا�<%	�� 

 	�T5@�ت ا	%/ �L�م ��Eه ا	&.��5ت ا	�2-$��	�� {4�'

. �$M%�R�'� ا	��2 إ	: ����J ا	Eي ) 'E$M ذ	X و '�&: إ	: �>  


ن +' �
ق ا	��ف .5!B�"�	ا: 


  :'%+?� (/ 0�ق ا	��ف ا	&��-� ا	%�	�

 :ا	$�X ا	.�@Bي −

  3�4 
'L�م ا	$�X ا	.�@Bي ��	%+?� (/ 0�ق ا	��ف ��+ف �M+'+  0&� -�ف ا	&.5

  
�N�6 "�
، و �$�G&.�ت ا�	5: ا�  
'%+?� �" ط�'d ا	��Lم �&.��5ت ا	��ق ا	.�%�4

E���%� ��� 
��JM	ا ��5
أوا.&	�� 
 . %$�ره ��X ا	+و	
 (/ ا	.&���ت ا	�2-

 :ا	.�2%+��ن ا	%�5L+'�ن −

 "'E	.�%�.�'" ا	ح و ا���	.�+ر'" و ا	رد'" و ا�.�%	ا �ن ھ��5+'L%	ن ا��ا	.�2%+

����� ا	+و	�
، ھEا �&� 
'��%	 X	و ذ  
�$�Gت ا��.&	�� 
�5M.	ا 

'$�د	�ن ا	&.5)�P:  إ	إ

'E	.�9ر��" ا	%>�ر و ا	.+ى ا	أر��ح �5: ا d�LM� ف+�� 
" '%��Gون ��	&.�ت ا	.�5%2

���L	ا.  
 

− 
'B@�.	ك ا�$�	ا: 


 إ	: ا	.�2%+��" ا	%�5L+'" و ا	%>�ر و ا	.�9ر��" و �$�G&.�ت ا�	اء و ��8 ا�T� م�L� و

��ن �L' و ،"K��B	ا ��	M����� ا	�F) `2�ان ا	��ف ا	&��5�ن (/ ا	$��ك '>.&�ن أوا

	�M' ت  و�-�L.� و 
�" ��ض أو ط5* ا	&.�ت ا	�&$ yK��	ق ا��	: ا	ن إ�


 ��" ا	$��ك (/ �b5%2  اe	/ إ��م'%�(�ون �5: أB�Gة L$�.	أ?� ا�0&�ر ا �L��


  .ا	���4ت ا	.�	�
 ا	&�	.�
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�  ا	�و=ر H�ف و�)� ا	�1م ا	��% أ�)�ر ��8 ا	)���: ا	��!  ا	�3	

 �ما	1 ا	��% أ�)�ر �!& ا	�و=ر H�ف �)� أ-� -1

0&� -�ف ا	+و)ر 'qدي إ	: ر(8 أ0&�ر ا	��# ا	�2م و ذ	X �5: ا��G  ا��2Nضإن 

 ���L	ا��6(ا �[�$.	ا ( +�&$	ا �Gوا�)ا��6 ��] �[�$.	ا.(  

 :ا��G ا	���L أو ا	.$�]� ا��6  ) أ

 (/ 4+ة ا	.�9ر��ت ا	+و)ر (/ أ0�اق ا	��# إ	: ز'�دة -�ف 0&� ا��2Nض 'qدي 

ا�و	�
  ا	.�اد �" @��Wه  (�	��# .ا	��# أ0&�ر ار���ع (/ '�%_ ��Rا	��#، وھEا ��  �L�د


 ر?���ً  '�$k ��	+و)ر، ا	.�&�ةNر�L� ��	&.�ت �L+رة ا�?�ى ��)0%�.�رات 

،
�$�Gا� X	E	 ���5� �$L' .�%�.�ون	ا. 

 :ا��G ا	$&�+ أو ا	.$�]�، [�� ا��6  ) ب


  إ	: ����W أ��0�0تا	+و)ر (/ أ0�اق ا	��# ا	 -�ف 0&� ا��2Nض 'qدي �.	�& 

�" ?�ل ا��2Nض ا	��#، �5: وا	�5* ا	&�ض (/ و ذ	��6F%� Xه ا	��ق، X	ذ ��U' و 



، ا	����G�%NIھ� �+م أو ا�.N �JT� *0��%' 8� ��$* ا��2Nض ا�0&�ر (/ ا	B'�دة 


 ا	L�ة�Kا�T	5+ول ا	.�+رة، 	%/ ا	وا "	 ���J.� "�
 ا���ال ��(�� � 	B'�دة  ا	�ز

�.� 'qدي إ	: ،
�G�%NIا 

 ا	.&�وض ا��2Nض ا	���Nر�L� ار���ع و��	%�	/ ��	�5*، 

  .ا	��# أ0&�ر
  

  ا	�و=ر H�ف �)� �!& ا	�1م ا	��% أ�)�ر ا-� -2

���L.	و�� �# أ0&�ر ار���ع '����	ا /) y�? +و)ر	رة ار���ع ��$* ا�واردات (�� 


 ا	��#�J'��(�	&>B ا	Eي �&�(R ا	�)'�ت ا	.%M+ة . ��تا	.+(� ��Bان (/ ا	&>B وز'�دة ا�

��Bان ا	.+(���ت 'b5%2 �" ا	&>B ا	Eي 'M+ث (/ ��از'" ا	.+(���ت 	5+ول  /) 
�J'�� ا�

��Bان ا	.+(���ت 'M+ث (/ ا	L�� ا�R�) /0�0  و ا	�2ص �M��ب  /) B<&	ا�?�ى، (&�دة ا

�" 4��ب رؤوس رأس ا	.�ل وا	%>�رة وا	2+��ت 	R�J (/ ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا� /�F' 
�J'��

 
�J'��ا���ال ا	%/ ��+ر 	�25رج (/ ]�J ��وض و����+ات، (�	�)'�ت ا	.%M+ة ا�

 ��NاB����%�.� (/ ا	�2رج و�.$�	p @$��ة، ���ق ����J ا	.$�	p ا	%/ 'yK�) ��LLM 4����� أو 

  .ا�0�0/
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 ا��2Nض �Gاء أ'�9 �"0%%�9ر  ��	+و)ر ��%>���� �$�8 ا	%/ و 	��5# ا	.�%>
 ا	+ول ان


�Kا�T	ا 
.�L	5+و)ر ا	%/ و 	اء ��%2+م ا�T	 850 أ?�ى "�
 ا�0�اق �G�2ر	و ا y'�&%5	 

"� 8G%�ا	ا اEة (/ ھ�L	ا 
�Kا�T	م ا�L' ء(q8 ھ)�� �&0 ���  . ا	$�
  

 ا	+و)ر ��" ا	&��
 ار�$�ط �" ا	��# b�2�0 �5: ا	.%M+ة ا	�)'�ت ا�%.�د ا��2Nض إن

�M5�ظ ��JT ��#ا	 وأ0&�ر.  :�6 �5q' ف��55"  أن ا�ورو 0M.	2$�اء وا	ا y&� و '�ى

 
�" ?�ل �4@ X	'� وذ��	ا �G./ (/ ا�	&�	5: ا)�%��د ا� R%�.ھ� "� +M'+و)ر و	ا

�>�ل �>�رة ا	�85 ا	�����
 وذ	X )ن دول ا)��Mد ا�ورو�/  /) 
-�? 
ا	%>�رة ا	+و	�


 'M%� ا	.�@B ا�ول (/ ا	%>�رة ھ@�M	 
$��	�� ���" ا	�85 �5: ��%�ى ا	&�	�، أ 
Eه ا	����


 	5.�اد ا	�2م�G�2ر	%>�رة ا	.���� ����5، ��$* أن 1ا	ا �+و)ر ھ	8 أن '�9 ا��.%	(." ا ،

�&U� ھEه ا	.�اد '%� ��&��ھ� ��	+و)ر ا�0�0/ ��	��$
 	5$%�ول ا	.&�دن، ا	�L" و[��ھ�، 

&�ض وا	�5* ا	&�	.�"، و0�ف '+�� ���b ا	+و)ر (/ �" ا	.�اد ا	�2م @.� أن �L�'� ا	


 دو	�� �5: �&U� ا0%�.�رات �>�رة �J'���" ا	�85 ���0ة ا	�T@�ت ا� 
�>�رة ھEه ا	����

#��	�� ���� 
 أد�Nه ا	>+ول و'�kP ھEا .ھEه ا	.�%>�ت (/ ا	��ق ا	&�	./ و?�-
 ا	.��$�


 ا	.&+)ت'��T	&� ا�	+و)ر -�ف 	ا ���L�  .2011و  2010 	&��/ ا�ورو 

   

                                                 

 ا	��رو وا)�%��د ا	&�	./ 0�اG "'�]"��4�ن،   1L���5
 ا	%.�'� وا	%�.�
، -�+وق ا	�L+ ا	+و	/، ا	.>�5�)" +5* <� ، ا	&+د ا	�ا�8، د'�.35�$، 

   .56ص  1998
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 �0&�ر -�ف ا	+و)ر ����L ا�ورو :  )3- 1( ا	>+ول'��T	.&+)ت ا	2011- 2010(ا(   

 

 ا	��
/ ا	��T  0&� -�ف ا	+و)ر  ا	��
/ ا	��T   0&� -�ف ا	+و)ر

0.7485  /�N�G2011 0.7004  /�N�G2010 

 2010(���ي  0.7307 2011(���ي  0.7327

2010��رس  0.7370 2011��رس  0.7143 

 2010أ(�'�  0.7458 2011أ(�'�  0.6924

��ي 0.7950 2011��ي 0.6969 2010 

 G2010�ان  G2011 0.8191�ان  0.6950

0.7011  
�5'�G2011 0.7831  
�5'�G2010 

 2010أوت  0.7755 2011أوت  0.6972

0.7262  �$.%$02011 0.7653  �$.%$02010 

 2010أ@%���  0.7195  

  0.7320  �$.)�N2010 

 2010د'�.$�  0.7564  
  

 www.x-rates.com/d/EUR/USD/his.2010/html: ا	.�+ر
 

{4�N   >+ول	ل ا�? "� 'Bداد ا�ورو، ا?E ا	+و)ر �>�ه -�ف 0&�أن  )3-2(

�+ا  6� ، 2010 ��م �" G�ان  أورو (/ ))0.819	R  ]��ي �&+ل أ�p5� :5 4%: �+ر'>��

�" د'�.$� ]�� ?�ل أورو )0.7564( أن و-� إ	: ��)��2Nض ^�N &�م	ا.  
 

 اy�2N ا�ورو،  (L+ �>�ه ا	+و)ر -�ف أ0&�ر (/ �+ر'>/ ھ$�ط 2011 ��م ]�+

 ادp5� /N 4%: ا	%+ر'>/ ��)��2Nض وا%0.� ��E �+ا'
 ا	��
 أورو (0.7485) �" ا	+و)ر

��%�ى R	 (0.6924) أ(�'� (/ أورو "� ^�N &�م	ا.  


 وNر�L.� W%	.&+)ت (/ ��اتا	ا 
'��T	# �0&�ر ا��	�2م ا	اردة ا�	>+ول (/ ا	ا  
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)3-1 (8�
 ا	.&+)ت '��T	+و)ر -�ف �0&�ر ا	ا�ورو، ا ���L� �N+G�	 ھ��ك إن 

5&��
 ��م ا�>�ه	 "�� "'��W%.	ار���ع ، 3�4 ا �.%�� ا��2Nض 'R5��L ا	�2م ا	��# أ0&�ر (/ 

�.%��  

 ��Tن ا	%��ؤ)ت ���ح و . 2011 ��م (/ ا	�Mل ھ� @.� ا	+و)ر -�ف 0&� (/

 ار���ع �" 	M5+ ا	&�	.�
 ا�0�اق (/ ا	�2م ��&�� ا	��# (/ ا	+و)ر �" �+) ا�ورو ا�%.�د

  أ0&�ر

�" �RNا	.%M+ة  ا	�)'�ت '�B_ ا	Eي ا��� ، ا	��# RN�[ y�? 
 4+ إ	: ا	+و)ر ��.

�" ا	+و)ر ��Kھ �.B2ون �M%�} ا	+ول G.�8 اRN أ�0س �5: @$�� k9%�0 هEت ھ��.J	ا /) 

 . ���ورو �� (+� R	M%%�} ا�0�اق
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� ا	2�3'��
ر�H    : ا	��ا	  

N%��ق (/ ھEا ا	.$3M إ	: أN�اع ا	$�ر-�ت و?�����K 6� إ	: ��ر-
 ا	>Bا�K و      


���J	وا 

، و�&+ ذ	N X%��ق إ	: �q]�ات ا	$�ر-	�L�.	ا ��L5	 ���.	وا �U�.	%/  إط�ر ا	ا

�$�: ����5 ھEه ا	.q]�ات، و أ?��ا إ	: أھ� ا	$�ر-�ت ا	&�	.�
 �+ءا �" ��ر-
 �N�روك  

.و ��ر-
 	�+ن 6� ��ر-
 (�ا�JN�رت و ��ر-
 ��ر'^ و أ?��ا ��ر-
 ط�@��  
  
  

�����        :  
   

      "� "�����دي، 3�4 @�ن ا	%>�ر ا	�Lد �T� ^��&�د @5.
 ا	$�ر-
 إ	: ا	�Lن ا	�2

5
 ��.: (�ن در ��ر-"(5�K�� RJ5.� ق+�) /) d.��ط	ا b5%2� "�رN�� و  "Van der 

Bursen"  �� ��&K�9� ��&�
، (%��ر ا	%&��� 3�M� R�) أ-$k ا	%>�ر M' (.5�ن �J�<5$	ا

 
�%$�د	 
L6 :5� 
.K�� 
�5$L%��'J%��ن ��ر�$�ط�ت �%� (/ ]L� �J�د و�&�+ات، أي ا	%Bا��ت 


 ��ر-
 �.�� ا	.�Jن ا	Eي '>%.R�) 8 ��" أط�اف �.��5ت ا	%$.5@ ZM$-أ X	Eدل، و��

��%U� ودوري ��Iام ا	���Lت وا	&L�د �JT� %>�ر	ا . /N�$.	ق وا��	ارع وا�T	ا "�و


 �J�ZN ا	$�ر-�ت (/ G.�8 أ�MNء أورو�� و���� اZ5L%N إ	: ا	�)'�ت ا	.%M+ة .'+L	ا


�J'��.ا�  
    

     ) 
�G +Lءت �%F?�ة، 3�4 ظ��ت أول ��ر-
 (/ أ�� FTNة ا	$�ر-
 ا	.��2%


 	��ن ��م �'+�
 1459(5�رN�� أوا?� ا	�Lن ا	���T� 8 و(/ N�5[رت و���و(/ (�ك ( ،

و(/  ��1683م " 0�'��ا"و(/ ��ل  1608(/ ا	�Lن ا	�2�^ ��T، و(/ أ��%�دام ��م 

.1850و(/ b��G  1831و(/ �+ر'+  1822و(/ رو�� ��م  �N1821�'�رك ��م   

                            

 	5+ول ا	&���
 (L+ اd5�N ا	&.� �$�ر-
 ا	�Lھ�ة ��م       $��	�� ��و��ر-
  1910أ

. 1913ا�J0I+ر'
 ��م   


 	B<5ا�K �+ �� إ�TNء ��ر-
 ا	>Bا�K ��م       $��	�� ��و�&+ ��2ض ���� و���GF  1991أ

.1999دام 	���ات 	� ��%k ��ر-
 ا	>Bا�K إ) (/ %$0.$�   
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ر�H أ2
ا��� و���6��B: ا	��!  ا�ول �ا	  

1- 45�(�: 

 

 ��" ا	$�K&�" "�&�ف ا	$�ر-	�L�.	ا ��L	ا �ت و���5�P%��و	ا R�) �%' يE	ق ا��	��

وا	.T%�'" ��ا�0
 و��0ء وھ� أ]�2ص �&%.+'" و'�.�ن و��0ء (/ �.��5ت 


 .1"ا	$�ر-
 

  ��NF� 5" "@.� �&�ف&�أ��@" اG%.�ع �>�ي (��� ا	.&���ت (/ ���0ت �M+دة �" �$� و

�qھ�5" و�%���2" (/ ھEا  "�)�%M�
، وذ	X �" ط�'d و��0ء 	�L�.	ا  ��L	5: ا� ����


 أو 	�L�.	ا  ��L5	 
ا	��ع �" ا	.&���ت، �5: إن '%� ا	%&��� ���رة ���5
 0�اء ��	��$

 �@ "�  ���5� d�%.	0&�ر اv	 
 . N"2�ع��	��$

      
��	��ق ا	.�U� وا	Eي '�%k و'd5W (/ ���0ت "و� ���25	b'�&� "J.' d$0 �. ا	$�ر-

 ���) �%' 3�4 ،
5��J	ا 
�)��T	ا "��" ا	���ر و'%&��� ا	$�K&�ن وا	.T%�ون (��� (/ إط�ر  


 أ0&�ر ا	��+ات -&�دا وھ$�ط� أو ا�L%0ارا، (�/ 0�ق �>�ي (�R ا	���Lت )�&�

"�8 وا	�Tاء 	vوراق ا	.�	�
و�.��5ت ا	$  


 ھ�      	�L�.	ا ��L	ا 
و'�4} (/ ا	%&�ر'b ا	.�5%2
 ا	.&��ة، إن و��ء ا	%&��� (/ ��ر-

 
	�M	ه اEرات و��.: (/ ھ�L� ن 50&� أو�J' +� 
'+�5L%	اق ا�ا�0 /) �.��� ،
	�L�� ���

.��ر-
 ا	%>�رة  

 2- �Hر
�             :A6��B ا	

�" أھ� ?��     /5' �� 
:                      K` ا	$�ر-  

2- 1- '$

ق ��� �Hر
�:      ا	  

      "� b5%2� X	E� /�) "�'��&�4
 	�J ا	.�%�.�'" أ]�2ص ط$�&��" @�N�ا أو �%�� /�)

. ا�0�اق ا	%/ �&L+ (��� ا	���Lت ��	%�اP/ وا	%/ '5>� إ	��� ا	.%&���5" ا	2�اص  

 

                                                 
1 Mansour Mansouri, ‘’La bourse des valeurs mobilières d’Alger, Edition distribution Houma Alger 2001, P10 
 

  2 +.M� �5'�0 0 8G��  267ص ، ��d ذ@�ه
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    2- 2 - I�$ ق
� �Hر
�            : ;ا	

��� G+ا، (�G�د ��Jن �M+د 'R�) /L%5 ا	.%&���5"، �+'�ه       ��ا	%��U� (/ 0�ق ا	$�ر-
 أ

�k ا	��ق ا	.�U� ا	Eي '+'� ��
 ھ/ ��&�
 P." ]�وط 	�L�.	ا ��L	ورة ��>�� ا�Pو 
ھ�\

��ت �.^ ا)د?�ر ا	&�م وا	�2ص�&�.  
        
�5
 ا	+     ���� 
ور ا�0�0/ ا	.��ط ��� وا	.%.�� (/ إ�.�م ا	.&���ت وq� :%4دي ا	$�ر-

:          �%�(� (��� �&y ا	�Tوط وھ/ @�	%�	/ أن�5: أ(�9 وRG و��&�� ا)�%��د، '>* 
      
�&�وف و أن'>*  - �L��M+د 'J�ن 	�� .  


 ا	%&��� وا)���ل و أن)�+  -	���) ،
  ا0%&.�ل �>�ى (��� ا	.&���ت ����
 و�0�	

�	��J%	5.�%�.�'"ا	0* ��� Z&.��5ت (/ و�	اء ا�Gإ "� ���' 
�'+M	ا 
�G                 . 

- 

 �" ا�0&�ر ا	.%&��� ��� و ����L��+	ت ا�� .                              '>* إ]��ر ا	.&5�

-  
��M ر��� RL�$�� ن�J' dد�� ��U�%	 ةB<�.	&.��5ت ا	��0ء وا�	ا "�?9�ع @� 


  .�.�ر��0 ا	��5


 ا	.%+او	
 (/ ا	$�ر-
 �3�M �5$/ ر[$�ت ا	.+?�'" -	�L�.	ا ��L	ع ا�د و��+&�    . 


ر�Hت -3 �:أ2
اع ا	  
              

�%��ع ا	$�ر-�ت و��� b5%2	��U إ	: ا	.�%��Gت ا	.%+او	
 (��� و�" 3�4 ا	%�ز'8      


 ا	>�Wا(/ و�" 3�4 ا�%.�دھ� ا	+و	
، و@Eا �" 3�4 �+?� ا	+و	
 (/ ا	$�ر-.  
 

1-3   :ا	��"
ج ا	�"�اول  

:(." 3�4 ا	.�%�ج ا	.%+اول (/ ا	$�ر-
 '.���J ا	%.��B ��" ?.^ أN�اع     

��� ��ر-�ت ا	�85 ا	Bرا��
   ) أ 
��&�ا	�L"، ا	k.L، ا	$"، "��ر-�ت �%+اول (��� 850 

�J�	ي، ا�T	ا " 
�N+&.	85 ا�	$%�ول"وا	س، ا�M�	ھ*، اE	رات " ا�L&	ر-�ت ا�أو �

Pراتوا�را���	وا /. 

u'%�ر	%/ ��(�� ا	ر-�ت ا�$	أ�+م  ا "� 8K�9$	ا 
و�.%�ز ��ر-
  . و �&+ ��ر-

���� `K��2	ا y&$� 8K�9$	%�ة : ا�	ن B2� أن *<' 
��P�ع ا	$�ر- 8K�9$	أن ا 
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 8K�9$	ا  
�" 	E	X (�	�92 وا	��ا@R ) '.J" أن �J�ن ��P��� 	$�ر-B	ا "� 
ط�'5

J� 8 '>* أنK�9$	أن ا �.@ 
)�&� "J.' و 
56
 أي ��4+ة (/ ا	��ع و ا	��$�.%��ن 

��Lد'�ھ� ��	�زن أو ا	&+د  :�J�	و ا k.L	ا ،"�L	�@... 
ا	u ، إ	: N�G* وG�د ��ر-

 8K�9$	أن ا 
5G�&	ق ا��	�� /�&N د ؛ و�L&	ق ا�و 0 
5G8 آK�9� ق�و 0 
5G�� ة أو�P�4

وا	.�ا(d وھ/ رھ" ا	%�P�4  ��.Mة و �GھBة و��G�دة (&� (/ ا	.B2ن وا	.�%�د��ت

 ��N�.9� /K��6 +L� ����P�.) 
5Geق ا��	ا ���$�]�ة ، أ ��.8 �%��5K�$	م اB5' /%	اماB%	ا 

��G�دة (&��5  ��] 
�Gذ�.N 8K�9� :5� �K��.  


 	�� وG�د ��دي (/ ا	���Lت و  .U��أ�� ��ر-
 ا	&.�ت وا	.&�دن (�/ 0�ق 

Pو��� 3�4 
�" �$� أ��ان ا	��ف ا	&.�ت ا	$�ر-
 ا�وراق ا	.�	� 

 ا	.&�دن ا	����

 �$� "��" �$� ا	���0ء ا	.���2" @�	$��ك وا	.0q��ت ا	.�	�
 ا	.&%.+ة  X	و ذ 
�$�Gا�

  . ا	$�X ا	.�@Bي

  +�L' ف، و��	ق ا�%/ �&�ف ��	و ا 
أ�� (�.� '2` ��ر-
 ا	Eھ* وا	&.5
 ا	�&$

�Gد ا��L�	اء و��8 ا�[ 

، و ا�وراق ا	%/ �&�: 	�� ا	dM (/ �&.��5ت ا	��ف �.�5�$

 

 �5: ا	�2رج أو ا	M�ا)ت ا	.��(���M�.	ت ا(��$.J	ا ���ا	�M�ل �5: ا	�L�د 

ا	.�5%2
 ، و'%� ا	%&��� ��� �5: أ�0س 0&� �&�" '+�/ ��&� ا	��ف  ا	Eي 'M+د �N�L�ن 

 �K�0�	ه اE5* �5: ھ�	&�ض و ا	رات . ا�� b5%2�ا	&�	�  وأھ.�� و��G+ ھEه ا�0�اق (/ 

 
�	�� 
5�0�	 
5Gق آ�%/ ا�%$�ت @�	ا 
�J'��ا�@�� )  �.�'�5
 ( 0�ق ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا�

�" 3�4 أ��N �.�� 	�4+ھ� أ@�� �" b�N ا	&.��5ت ا	.��Eة (/ ا	�)'�ت ا	.%M+ة  
أھ.�

"� �@ /) ��.%�
 �%��وض �L�د @$��ة �F@$� �.�ت �J'��)ر ا	��XN ا	��N�/، ا	+و: ا�

��رك ا�	.�N/ و ا	��XN ا	��'��ي x+و�	ا ، /N����	" ا�	+ي ، ا�	��	ر'" ا�5�	ي، ا+�J	ا .  

�5
  أو�$�رة �" �$�د	
 ا	�L+ ا��� /$�G	�L+ ا	�ط�/  (�&� ا	��ف ھ�M��" و4+ات  8)+' ��


 و ھ/ �$�Gل �5: و4+ة أ��M	ن���N:  

 .T%�ي'%� ا	%$�دل '+ ��+ �� ��" أط�اف ا	.: ا	��ف ا	�+وي -


 �5: ا	�2رج و�&�/ �4�d4 ��5 (/ :ا	��ف ا	.M��ب -��M��'%� �5: أوراق 


�$�Gد أ�LN :	�2رج إ	: ا	��5 إ'�M� .  
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X	E	 ن��+2%�� "�%L'5+ �?�، وھ��ك ط�� "�  :و�b5%2 �.��5ت ا	��ف 

-  "�L�	�� +'+M%	ا : "� ��M%� أن ��N�J�c� �@ ءل��%Nو 
�" و4+ة �.5
 وط�� d5���

5
 أ?�ي .�. 

- "�L�	ا ��] +'+M%	ا : 
5.� "�
 N%��ءل @� ����5 د( 8	�Lء و4+ة 	�M	ه اEھ /)



 و4+ات �" ا	&.5
 ا	�ط���$�Gأ . 

 ".ا�وراق ا	%>�ر'
"��ر-�ت ا	�L+ 3�4 '%+اول (��� ا	��+ات ذات ا�Geل ا	���Lة   ) ب


  ) ت�'B2	و�0+ات ��ض و�0+ات ا �أ�0 "� 
	�L�.	ا ��L	ر-�ت �%+اول (��� ا��. 

��"، ا	���GF� ،�L ا	��"، ��ر   ) ثF%	دق، ا���	ا ،
-�ت ا	2+��ت وا	%/ �%.�� (/ ا	���4

 .�L�د ا	%�+'� و��ر-�ت �>�رة ا	+'�ن

��ر-�ت ا�(�Jر وھ/ ا4+ث أN�اع ا	$�ر-�ت وا	%/ �%&d5 �&�ض و��L4 8�ق   ) ج

  .ا)?%�اع، وL4�ق ا	.&�(
، وا	&���ت ا	%>�ر'
 و-��Lت UN� ا	.&5���ت
 

            :L$�'ا	��ى ا	 -2 -3

��/ (�ن ا	$�ر-�ت ���b إ	: -���" وھ.� B	.+ى ا	3�4 ا "�:و  

5
 '%� ا)���ق (��� دون ���5� أو ا0%�م ) ا	.$�&�ت و) ا)K%.�ن -Gد آ�L� ر-�ت��. 

��ر-�ت �L�د ��>Bة '%� ا	%&��+ (��� �5: ا	.$�&�ت و���5.�� وا�%0��� ود(8 6.���  -

 .(�را 
  

 3-3-         :  ا	�)� ا	?M�ا+'
�" 3�4 ا	$&+ ا	>�Wا(/ إ	: N���L�� "�� ا	$�ر-�ت                    :  
�5
 ) '.%+ ا	%&��� (��� إ	: ?�ر��G وھ/ ��ر-�ت �M+ودة ا	��Tط  -M���ر-�ت 


'�W5	 . 


 '.%+ ا	%&��� (��� إ	: ا	.�%�ى  -.2P ر-�ت�/، وھ/ �	ى دو+���ر-�ت ذات 

  .    ا	+و	/

 :           و	�ا�"��د ا	� -4 -3

�4
 ا�%.�د ا	+و	
 ��L�� ا	$�ر-�ت إ	: -���"     �N "�            :  

��ت إط�ر ا	L�ا�+  -�&����Tة و( �L	L5�ا�N" وا	L�ا�+ و�.�رس (���  
��ر-�ت ر0.�


 .         وا	�U� و�892 	����
 ا	+و	
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 ��ر-�ت [�� ر0.�
 �&.� ��JT [�� ر0./ و(/ P�ء ��ا�+ ?�-
 ��� و) -



 وھ/ �9%." ��2ط� %4.���JM	ف ��� ا�%&�   .  

 :               ���B ا	�و	� -5 -3

:              ��L�� ا	$�ر-�ت �" 3�4 �+?� ا	+و	
 إ	: -���"       


 �89 ا	��Uم ا�0�0/  -�&.G ن�N�J' "'E	�4ة وا 
L'��� ر-�ت '+'�ھ� أ��9ء��


ا	+ول، و) '.J" ا)9N.�م إ	: و�M+د ]�وط ا)9N.�م إ	��� دون �+?�  	5$�ر-


 أ���K�9 @.� ھ� ا	�Mل (/ ��ر-
 	�+نL)ا�'%�� إ) �.�9�.  
  

-  8Pد و�<� "�� �� R�+T	 +?� �%�اوح� �وھ 
��JM	%+?� ا	ة إدار��� +�L���ر-�ت 



 و��" ���م ھEه ا�?��ة ��TNcء ا	$�ر-
 وإدار���،  ا	$�ر-��JM	إ]�اف ا ZM�

 
 .�%$8 ھEا ا	��Uم �� �+ا اN>5%�اوG.�8 ا	+ول ا�ورو��
 


ر�Hت ا	)�	���                               : ا	��!  ا	2�3'�
ر�H وأھ; ا	� $.O�ات ا	

-1 45�(�:  

�&�ف �q]�ات ا	$�ر-
 �5: أ��N أداة ��%&.� 	5%&�ف �5: ا�>�ھ�ت و 50�ك ا	��ق     

�" ?�ل ا0%2+ام ا	.�	�
، أو أداة 	��Lس ا	%��Wات (/ ا�0&�ر و ��Mو	 ��� q$�%	ا 


.ا	.q]�ات  

     ��NF� ف�&� �.@" �[q.	و '&$� �" ا 
ھ/ ��.
 �+د'
 '�Lس ��� ا	%��W (/ ا�0�اق ا	.�	�


 ا	$+ء�LN ة ا��0س أو�%) /) 
.�L� 
Nر�L� ����&� 
���
 زUM	 +�� ��W%5	 
'�\� 
$��@.1  
 

�q]� أ0&�ر '�d5 �5: 0�ق ا�وراق ا	.�	�
 ��	��ق ا	�&�     
دي ��+�� �J�ن �4@

.ا��0� ا	.%��&
 �%>MN R� ا	�&�دي و ��	&J' ^J�ن ا	��ق ا	�Bو	/  

  -2�Hر
�   :                                      أ2
اع $.O�ات ا	

�q]�ات ا	$�ر-
 إ	: �6ث أN�اع و ھ/ ���L� "J.':  

           :                                 $.O�ات ��$� - 1- 2  


 ا	��ق @b5%2.� �J ا	����Lت ا)�%��د'
 و 	E	�M� Xول أن     	�4 ^�L� ات�[q�وھ/ 


 إذا @�ZN ا	&��
 �%J�ن �" G.�8 ا��0� -�? ،

 ا)�%��د'
 	5+و	
 ا	.&���&P�	ا ^J&�
                                                 


 دار" ا	$�ر-
 ،ا	.�	�
 ا�وراق أ0�اق" 4��" ���م 1 �  35 ص ،2008 ا�و	: ا	�$&
 ا�ردن، �.�ن وا	%�ز' ،8	�T�5 أ�0



������� ���ق ا	��فو ا	����
ا	��ق : ا	��� ا�ول  

 

22 
 

 /	�.GI+ا?5/ ا	_ ا���	ھ.%�� (/ ا��� ^J&' ���.� 
5�.�ا	.%+او	
، وأن G.�8  ا	����Lت 

� 
��M ا	+را0 +5$5	 

 ا�I%��د'�&P�	ا ^J&� /%	آة ا����، ��+�L' EKل أن ا	$�ر-
 ھ/ 

�q]� دوG�BN	.%�0# ا	����/ X	E	 ل��� و�N�%0 �[q+رداN+ ��ر Dow Jones  (DJIA) و

Standard and Poor 500.  
 

  :$.O�ات ������ - 2- 2  

     "�&�
 ا	��ق ��	��$
 	��Lع 	�4 ^�L� ات�[q.	ه اEھ  
@��Lع ا	����
 أو ���ع -���

 
����	 BN�Gدو �[q� X	ت، و @.��ل �5: ذ����L	ا "�ا	��L أو ���ع ا	2+��ت أو [��ه 


 و �q]� ا	��# و ا	�Wز�...ا	��L ، أو � �[q	�N ��%+رد اN+��ر 	����
 ا	2+��ت ا	&�  

:                          $.O�ات ا��
اق - 3- 2    


 ا	%/ �%+اول (��� أ�0� ]�@�ت ا	.%��0
 و ��%&.� ھEه ا	.      �N��	ق ا��	ات (/ ا�[q


 ا�>�ھ��)�&� +�L� X	ق، و ذ��	ا X5� �[q�و '�L�� . ا	���Wة ا	<M�J.' RNc) ،" 4��ب 


.ھEا ا	��ع �" ا	.q]�ات إ	: �q]�ات �%+او	
 و �q]�ات [�� �%+او	  
 

 -3�Hر
�  ا�"�1ا$�ت $.O�ات ا	

: q��" أھ� ا0%2+ا��ت /5' �� 
]�ات ا	��ق ا�وراق ا	.�	�   


  '%�:  إ���ء +Q�ة �8 أداء ا	����I   ) أNر�L.� X	و ذ 
ا	JM� (/ أداء ا�وراق ا	.�	�

 

 ا	.�	�U)�M	ا 
��د ود' /) ��W%	إ'>��� أو 50$�(ا (�[q� /) ��W%	8 ا�ا	��ق  


 أداء @� و&��%�
 إ	: G�M	دون ا X	'8 و ذ�%�	ة ا+�G 
U�M� ^J&' R�-�� :5� 
ر�

 "��q]� ?�ص ��� ، J' E\��4�ن  ��	 
��&� 
4+ة  و إذا @�ZN ا0%�.�رات (/ -���

�[q.	ا X	ذ 
&��%� R	 �9)ا�. 


RS ا	�
ق )ب  � '!�
 ا	%/ J�0�ن �R�5 ا	��ق  ا	%�$J.'q" :  ا	"��. ا	��":	�M	��

�" ?�ل �M+'+ ا)ر�$�ط ��" ا	.%��Wات ا)�%��د'
 و ا	�� X	و ذ �$L%���0
 و �


، و [��ھ� �" ا	.%��Wات (/ �q]� ا	��ق��� @.� أن إ�Gاء ���5M (�/ و ��ر'2/ . ا�

 R�5� %/ ���أ	ات ا��W%5	 #.N د�Gو "� bTJ� +� ق��	ا 
	�4 ^�L� /%	ات ا�[q.	

 /) 
�5$L%�.	رات ا��%	�� q$�%	�� EK+�� R�J.' #.�	ا اEھ 
)�&�إذا �� ��-� ا	.�5M إ	: 

 .                    &�ر (/ ا	��قا�>�ه �4@
 ا�0
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��%�ى أداء ا	.+'�'" ا	.M%�(�" : ا	�Q; �!& أداء ا	��5�85 ا	��"�+�8) ت :5� �JM	ا


 ا�وراق ا	.�	�
 	0q.5��ت ا	.��2%
 (/ ا)0%�.�ر، وھEا U�M�ا	K�L.�" �5: إدارة 


 (/ ا	%��'8 '%��8 �+L%���R أن 'dLM '&�/ أن ا	.+'� ا	.M%�ف ا	Eي '�%2+م أ�0	�* 

�%�K�� #0+ ا	��ق "�  .��K+ا أ�5: 


  ا0%2+ام'.J" :  �:�5� $�1ط� ا	����I) ثU�M.	 
���U�	.�2ط� ا	س ا��L	 ات�[q.	ا

 
U�M.	 +K�&	ل ا+&��&+ل ا	&�K+ �-�ل ?��ة و  "�� 
ا�وراق ا	.�	�
 وھ/ ا	&��

�" أ-�ل ?��ة 
N�J.	ق ا��	ا .  
     


ر�H ا  4-  � : 	)�	��� أھ; $.O�ات ا	

   /5' �� 
�" أھ� �q]�ات ا	$�ر-�ت ا	&�	.�                                 :  

: Dow Jones Index أ (L2
$.O�ات داو <   
  

    "�6�6 :5� �[q.	ا اEي ھ�%M'30  "�6��	 ��030 أي 
�J'��
 أ����- 
�.&+ل   ]�@


، وھ� أ�+م �q]� (/ ا	&�	� @�[ �J	 ��0" /) FTN26ا �و@�ن 'M%�ي �5: ". �1896ي 


 ��	%Bا'+ 4%: و-�  12G.+ر	ت ا�@�T	و�+أت ا ،
�J'��  .  م1928]�@
 ��م  30]�@
 أ

 : Standard & Poor (S&P 500)  ر )ب
$.O� �"��2را�2ر�                                          

�N�%0 �[q+راN+ر��ر أ�0� ا@$�    �500'9  ����
 و�J'��
 أ@�[400  
@�T	 ��0أ

 ،
����-40  ،
��� 8)��� 
@�T	 ��040  ،.�ل	ل ا�<� /) �.&� 
@�T	""��F%	ك وا�$�	ا "


 ا	��L 20و@�T	 ��0أ.  

: Value Line 1400 85=
�	�+ �O.$ ت(   

 "�5: ���
 �%J�ن � �[q.	ا اEي ھ�%M'1400  ت����L	ا b5%2� :5� 
.�L� 
@�[


،  1217: ھ.�����- 
@�[154 ��� 
@�[�L	 

 	��Lع ا	��L �29ع ا	2+��ت و&@�[.  

: FTSE 100  ث( L�5�� �92���+ �O.$                  

     
$�N ��.'ن و+�	 

 (/ ��ر-�N��'�� 
@�[ 
K��'M%�ي ھEا ا	.q]� �5: أ�0� ا@$� 

80  %"�
  ]��ة @�T@�ت ا	����
  . 4>� ��ر-
 	�+ن 'B�5<N(ت ا�@�T	أ@�� ا �و'9
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 Vodafone و ]�@
 	����)ت  British Petrolium و ��� ��x ����و	��م    �SHELLل]

 Xو��HSBC  
  .  Smith Clineو ]�@
 	vدو'
  

: DAX30 $.O� O��W داVW )  ج  


 �.��  30ھ� ا	.q]� ا	��K�/ 	$�ر-
 (�ا�JN�رت �F	M' ،��N�.%�ي �5:           @�[

�" ر5.0
 ا	$�ر-
، و�" P."% 470�ا	/  
G.+ر	ت ا�@�T	اADDIDAS  & BMW   

  .و]�@�ت أ?�ى
 

: CAC40 �O.$ ح(           



، ا	.%.�5
 (/ ا	����Lت ا	%�	���N��	ت ا�@�T	ا �5: أھ� �[q.	ا اEي ھ�%M' : .�%>�ت	ا

 
�	��
، ا	2+��ت، و�0q��ت �KاE] اد�� ،

، ���ع ا	$��ء، ا	%>��Bات، 850 ا��%0@�'+��L	ا

@�T	أ@�� ا �و '9���
 ]��ة ��N��	ت ا�...: Crédit Agricole ; BNP Paribas ; Total ; 

ACCOR  

    :NIKKEI 225   'Q�2 �O.$ خ(   
 Tokyo  /J�N �[q�225  /) 
�N����	ا �ق ا��0��	 /��Kر �[q�	%$�دل ا��0�، ھ� 

�" %   �70�ر-
 ط�@�� وھ� '�L^ ا	��ق ��JT ��م و) '�@B �5: ���ع �&�" و�.�� 


.ا	$�ر-
 ر5.0  

  -5�Hر
�               :����W ���ء  $.O�ات ا	

:	$��ء �q]� ا	$�ر-
 )�+ ا�?E �&�" ا)�%$�ر ا	&��-� ا	%�	��"   

:$���6 ا	)���  )أ   

 �[q.	4��ب ا /) 
�
 ا�وراق ا	.�	�
 ا	.�2%+��.<� ��NF� 
��&	�� +�LN1  . و'>* ان

6�6
 G�اN* ھ/ ا "� 
.K�� 
.و ا	.�+ر ا)���ع	<M�J� ،�ن ا	&��  
 

  �[q.	��5 ا.T' /%	ا 

 أRN @5.� @�ن �+د ا�وراق ا	.�	��
 	<M5� c)ن ا	��L+ة ا	&�$��	��

.ا@$�، @5.� @�ن ا	.q]� أ@�� �.��� و-+�� 	�ا�8 ا	��ق  

  ��(�R� +�L أRN  إذا @�ن ا	.�L' �[q^ ا)�%��د، (�>* أن �%9." ا	&��
  ا)���عأ

2� "�b5% ا	����Lت ا	..�5
 	��%��د، وإذا @�ن '.�� ���ع �&�"، (�>* أن ا	.0q��ت 

.'%9." أھ� ا	.0q��ت ا	J$�ى ا	.����ة �5: ذ	X ا	��Lع  

                                                 
249ھ�+ي ���� إ��اھ�� ، ��d��0 8G، ص    1  
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��+ر ����+ر ا	�M�ل �5: أ0&�ر ا��0� ا	%/ '$�: ����5 ا	.q]�،  أ R� +�L�) 
ا	&��


، (cذا @�ZN ا��0� و'%.�� ھEا ا	.�+ر (/ 0�ق ا�0�0/ ا	Eي �%+اول (�R ا�وراق ا	.�	�

5
 (/ ��ر-
 �N�'�رك W$�' E\��4/ أن 'J�ن 4��ب ��.
 ا	.q]� �5: أ�0س <��


.         ا�0&�ر ا	.&�5
 (/ �X5 ا	$�ر-  
         

  :	���دات ا	)��� ا�وزان ا	����� )ب

�
 ا	��$�
 	5��� ا	�ا4+ دا?� ا	&��
 وھ/ �&$� �" .�L	ا ��NF�  
+ى �&�ف ا�وزان ا	��$�


 ����0� ا�?�ى وھ��ك �6ث �+ا?� 	%M+'+ ا	�زن ا	��$/ 	5��� Nر�L� "�&��L6، ا	��� 


 ا��0� ا	%/ 'L�م ����5 ا	.q]� وھ/��.<��+?� ا	�زن �5: أ�0س ا	�&�، و : دا?� 


.�L	زن �5: أ�0س ا�	ا �?+�1�+?� ���وي ا�وزان و .  


 	.+?� ا	�زن �5: أ�0س $��	�$)RNc) �&�	:  '&$� ا	ة إFT�.5	 +4ا�	ا ���	0&� ا 
$�N "�

 �.� ،�[q.	م ����5 ا�L' /%	ا�?�ى ا 
�>.�ع أ0&�ر ا��0� ا	��د'E?q'   �?+.	ا اE5: ھ�

أن ا	�زن ا	��$/ 'L�م �5: 0&� ا	��� و4+ه (/ �4" أن 0&� ا	��� �+ ) 'J�ن �q]�ا �5: 

.أھ.�
 ا	.�FTة أو 4>.��  

Nc) 
�+?� ا�وزان ا	.%��و' ���%��و'
 	�J �0� دا?� ا	.q]�أ 
�$�N 
.R '&�/ إ���ء ��.  

 
��، (cن �+?� ا�وزان ا	.%��و' �.�%�.	 

 	vوراق ا	.�	�U�M.� d5&� ��و 	� أن ا�

.  0�ف '&�/ إG.�	/ ا	.p5$ ا	.�%�.� (/ @� N�ع �" ا��0�  
 

L	5: أ�0س ا� �5��	 �Nإ���ء وز R� +�L�) 
.�L	ا�وزان 4�* ا �?+� ���5
 أJ	ا 

 ا	����.�

 �?+�5
 (/ ا	.q]�؛ و�E	X '>%�* ا	&�* ا�0�0/ (/ �.���FTة  �J	 
	&+د ا��0� ا	&�د'


  (�	.�T{تا	�&� إذ 	� '&+ 0&� ا	��� ھ� ا	.M+د ا	��4+ 	5�زن ا	��$/، .�L	%/ �%��وى ا	ا 

 

"� �U�	ف ا��� �[q.	$/ دا?� ا��	ا ��Nوي وز��%' 
0&� ا	���  ا	����
 ��0.�� ا	&�د'

ا��0� 	M' "+ث (�R أي ?�5 (/  ا]%�Lقأو �+د ا��0� ا	.�+رة، و ھEا �+وره '&�/ أن 

�[q.	ا.  
   

                                                 

 	�T�5 و ا	%�ز'8 �.�ن)"ا	$�ر-
(أ0�اق ا�وراق ا	.�	�
 "���م 4��"، �
 ا�و	: ا�ردن، ا	� - ، دار أ�0&$2008 1  
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ر�Hت ا	)�	���                              �أھ; ا	 -6 
  

�" 3�4 @$� 4>� ا	%+اول      X	وذ �	&�	ر-�ت (/ ا�$	ا �أھ "� 
�&%$� ا	$�ر-�ت ا	%�	�

: 5: ا)�%��د وا	%>�رة و0�ق ا	%+اول (/ ا	$�ر-�ت ا	&�	.�
(��� و@Eا ���6Fھ� �  
              

: New York(NYSE  ) 5
رك  

ر�H) أ  �2�  


 إ	: ا	L+رة )�Pم ، إ+L%� /	����ت �5&�
 ��	��Jءة ا	&�	�
، و �UNم �J'���%�� ا	$�ر-�ت  ا�

��%.� ا)���ل�5:  �JT� ر-�ت�$	ر و �>+د ا�./ و��	&�	1ا.  
    

�/ ا	�2م ا���'J/% �50.�� ��ر-
 �N�'�رك 0��� 	M�ا	/ �L	ج ا�%NIا "�و 'p5$ �+د . 

 
�" ا	L�ا�+ و ا�GIاءات  1366أ��9ء ا	$�ر- 
��.<� ��K�9أ� �JM'ا و�9�

��� ا�0�0/، و '%� �UN :	إ 
)�PI�2ب��%N~]�اف �5:  26 ا	.+'�'" 	.>5^ ا	ا �9�



 إ	: �9�'" '&.�ن @� و�Z  12 ا	$�ر-
 ، و 'L�م ��Iدارة 	�&�5)�PI��  #L) ا�9�

 ^�K�	وھ.� ا 

 ا���9ء (��d5 ���5�  ا	%���Eيدا?� ا	$�ر-�L� ��و K�N* ا	��K^ أ

.�.+'�ي �.�م  
 

  
�+L%.	ت ا��
 �&+ة ?��K` أھ.�� @��ءة ا	.���&
 وUN� ا	.&5��J'��و�%�� ا	$�ر-�ت ا�

	$���Nت وا	.&5���ت إ	: @�(
 ا�0�اق ا	.�	�
 وا	.%��رة �8 ا	L+رة �5: إ'��ل G.�8 ا

 �J	 3'+M%	.�%.� وا	'� ا�%�	8 ا�ا	&�	.�
 ا�?�ى، P.�ن و����" �.��5ت ا	$�8 وا	�Tاء 

.ا	.%�5$�ت ا	%/ ��ى ھ�\
 ا	��ق ��(�ھ�   
 


ر�H 	��ن   )ب�London:                    

�" أ�+م ا	$�ر-�ت وا	%     ��NF� ن+�	 
، Z�0F� /1695 �%M� 3�4 (/ ��م �&%$� ��ر-


، @.� أن 0�ق �� ا	.��$
 ا�و	: (/ أورو�� �" 3�4 ا	�T@�ت ا	.�>5
 و 4>� ا	&.��5ت ا	��

 

�8 وول Z'�%0 و0�ق ط�@�� و�+ �.Z5 إدارة 0�ق  
'�� 
�)��� 
�Gا�� /) k$-ن أ+�	

�'�M� :5� ن+�	 � 
P.��و	د ا��L	ت وا�&'�T%	ل ا�<� /) 
5: ا	.%&���5" ھEه ا	��ق ?�-

                                                 
   ،

 "أ�� ��0/ أ4.+ ر0.�'+L�	و ا 

،  دار ا	.&% B	�T�5 و ا	%�ز'8، ا	�$&
 ا�و	: "ا�0�اق ا	.�	��L�$�%	ء ا�L5$	ا 
&��G ،2005  58، ص 1  
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��ت �5&��" ?�ل ��k (�ص �%��و'
 	�M5�ل �5: ا�وراق ا	.�	�
 و �5:  X	ق، وذ��	��

.��ارا����2+م ا	.�%�.�'" )��2ذ   

  
)�P%+اول إ	@$� ا �ت و4>��و��K��? ��M` ��ر-
 	�+ن ��	2$�ة ا	��'5
 (/ ا	.&�


 (/ ا	%+اL�	8 ا� 
�$�G5&.�ت ا�	ة �.%���" أھ� ا	$�ر-�ت إ	: أ��N 0�ق  ��5&G يE	ول ا

.�Fورو��، و�.%�ز @E	y�2� X ا	�9اK* �5: �.��5ت ا	%+اول  
 

Frankfurt رت)  ت
�Q2ا�+ �Hر
�  

�&%$� ��ر-
 (�ا�JN�رت أ@$� ��ر-�ت أ	.���N 3�4 ����� �5: �56/ ا	%+اول (/ ا��0� 


و �56/ ا	��+ات ا	.%+او	
 و �%.�B أ0�اق ا	.�ل �N�.	4> ا� �W�� 
Nر�L� ���%��د'�ت.�� 

أ	.���N ا	29.
، @.� أن �X5 ا�0�اق ��Jد �J�ن �L%��ة  (/ �&����5 �5: ا	.��رف 


  . ا	%>�ر'
 

 :Paris V5ر�� �Hر
)ث �  
            

  �TN /) +ا��L	��5ت وا�	^ ا��	وا4+ '892  ���892 @� ا	$�ر-�ت (� ��N	��Uم �&�

��@Bي '�.: @�ك و�.%�ز /Nو�%J	م ا�UN ل�? "�ا	$�ر-�ت  ا	$���Nت ، و'%� ا	%+اول 


��N��	.�%�.�'" وز'�دة  ا	ا 
L6 وز'�دة 
-�L.	%+اول وز'�دة @��ءة ا	اءات ا�Gإ #��$%�

�8 إ���ء -���4ت و�4'�ت أ@�� 	5���0ء ���0ت ا	%+اول و?�y ا	� *K�9ا	م وا�0

  .ا	.�	��"
  

: Tokyo 
 ) ج �W

ر�H ط�                             

       *4�- ��]�+ت ��ر-
 ط�@/ ار��&� ��%.�ا و�0'&� ��E �+ا'
 ا	�$&���ت و ھ� 

K��	ر ا�و ظ� �%29	ت ا(+&�
 وا��2Nض �N����	ت ا�@�T5	 8���.	ان ا�داء اB�.	ا /) y

.ا	%>�ري  
    


 و�.%�ز �J'��@.� أ-$ZM ��ر-
 ط�@�� أ@�� ا	$�ر-�ت ���(�� 	5$�ر-�ت ا�


:��	K��2` ا	%�	�   

- 
 .   ا��2Nض ا	.�2ط� �8 ���ع ا�وراق ا	.�	�
 ا	.%+او	

- 

 ا�0�اق ا	.�	�
 ا	+و	��L� 8� 
 .وG�د ا���)ت �0'&
 و(&�	

 .        .�%�.�'"ا�T%Nر ا	��/ ا)0%�.�ري 	+ى ا	 -
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- 
 .         ز'�دة �+د ا	�T@�ت ا	.�>5
 ��	$�ر-

- 
 .    ا	%>+'+ وا	%��'� ا	.�%.� �دوات ا	$�ر-

- 
�$�Gا� 
 .         ا�>�ه �%Bا'+ MN� ��>�� ا�وراق ا	.�	�

- "��N����	+ى ا	/ ا)د?�ري ��	ا���ع ا      . 

- 
  . ا�L%0ار ا	%+اول (/ ا	$�ر-
  

�
: ا	��!  ا	�3	�             �	

ر�H ا	:�; ا	��:� ر�H ا	?Lا6� واYط�ر ا	��I; وا	���� 	!

  "����رھ� ا)�%��دي �&+ ا	%�RG إ	: ا�%��د ا	��ق، و /) 
�5Jت ھ�(�M� �KاB<	ا Z)��


�	��.                       ��" ھEه ا	�Lارات إ�TNء 0�ق   

                              :$�ا]� وظ�وف Z92ة �
ر�H ا	?Lا6� 1- 

     /5' ��:     	�J) Z)�� +Lة إ�TNء ا	$�ر-
 �6ث ��ا�4 �%.�� (/   

                       "Fonds De Participations"    ":1992-1990"ا	��]!� ا�و	&  1-1-


 	&+ة إ�Gاءات �&+ ان Z5�4 ا[5* ا	.0q��ت      ��JM	�2ذ ا��� 
ا��.Z ھEه ا	.�54

:5� 
��
 إ�TNء -��د'd ا	.��ھ.�"  ا�L%0	�%�� و��+ف ر�k ا	��Z ��رت ا	&.���JM	ا

"Fonds De Participations"   /) 
	�L�.	ا ��L5	 ق�ء 0�TNI 

 ا	�Tوط ا	.�د'\��%	 X	و ذ ،


 وا	$�\
 ا�?�ى�N�N�L	وط ا�T	(�� ا�ر ��U%Nا                   . 

     
و�+ 4+د رأ0.�	�� ا)G%.��/ (/  1990$%.$� 0 09ا	>Bا1  /) �K	� +L� ��0F^ ��ر-


 و��T'" أ	b د'��ر K��
 ��M]�� " دج 320 000"ا	$+ا'
 ���ث 	�L�.	ا ��L	ا 
@�[ Z�.0و


 أ?�ى اN&+ام �G "�
 و�G "�
 رأس ا	.�ل ھEا �G�	�'+'إ 

 ��ر-
 ا	%/ 	�� د)	.5J	

�ري ا	.�&�ل 	� '%��ق إ	: ھEه ا	�` ا	N�L�N/ ا	Eي '�U� �.��5ت ا	$�ر-
 )ن ا	%�T'8 ا	�

.         ا	��Tط�ت  

     

 ا	%�	�'E���%	ا �.�ا0	%�ة إ-+ار ا�	ه اEھ Z)�� +و�              :  

'�U�� :5� �.T� ا	&.��5ت  1991��ي  21ا	��در (/  169��0�م ����Eي ر��  -


	�L�.	ا.  

1991��ي  28(/  171��0�م ����Eي ر��  - 
5>�
 ا	$�ر-� d5&%' . 

                                                 

 ا	.��ھ.
 ا	���د'�TN dتا    1��
 ھEه ا	��@�T	ا ZN�@و �.M� �0ا "
@�[ ��L	ا 
	�L�.	ا" اE5.�د ا0%��دا وھ	01 ة "� ا	��در  03.88 ر�� ا	N�L�ن 

u'02 �%�ر /�)�G 1988.  
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 و@Eا ]�وط اI-+ار  177-91��0�م ����Eي ر��  -	�L�.	ا ��L	ل ا�J[اع وأ�Nأ kP�'

�" ط�ف ]�@�ت رأس ا	.�ل.    

 1 -2 -         ":1993-1992"ا	��]!� ا	��2�3 

   ���� ���FTN E��b&P رأ0.�	��: ��T@� �+'+ة   SVM       ��L	ا 

 ��ر-@�[ ZN�� +L	

���، وھ/ أ��ر���
 و[.�ض 	�L�.	ا  ��L5	 �KاB<	ا 
���Z5 وأ?�ت �" إ�TNء ��ر-


	�L�.	ا .  
          


 [�� ا	&�د'
 ا	.�&L+ة (/ (���ي     ���ارا  1992و	�(8 ھEا ا	W.�ض أ-+رت ا	>.&�
 ا	&�

 "�
 3�4 �� ر(8 رأ0.�	�� 	�L�.	ا ��L	ا 
 200دج إ	:  32 �000+ل �" �UNم ]�@
 ��ر-

 Bourse                 ��.: ��ر-
 ا	�L� ا	.%+او	
 ����W ا0.�� وأ-$ZM  ج @.� �� 93

des Valeurs Mobilières "BVM"     R$&5� يE	+ور ا	ا ��.� k$-ان دورھ� أ �.@ ،


 ا�?�ى�$�Gر-�ت ا��$	ا.  
  

:                 �.�Bت ھEه ا	�%�ة �c-+ار ��ا�0� �d5&% ��	$�ر-
 وھ/       

ا	.%.� وا	.&+ل ���  25.04.1993رخ (/ ا	.q 08- 93ا	.�0�م ا	%�T'&/ ر��  −

 "J.' /%	ا 
	�L�.	ا ��L	اع ا�Nأ b5%2� R�) %>�رة 3�4 4+دت	ن ا�N�� ".9%.	ا

  .إ-+ارھ�

− /&'�T%	م ا�.�0	1ا   �رخ (/ 10- 93ر�q.	23.05.1993ا  R�) 3�4 4+د

����
 و	�L�.	ا ��L	ا ���	ى �$J	ور ا�M.	ا : 
@�[ ،
ا	���0ء (/ �.��5ت ا	$�ر-


 �.��5ت ا	$�ر-
 إدا&��%�
 ���U� و�<	 ،
و 	>�
 �����  SGBV " "رة ا	$�ر-

��L	ا 
 "COSOB" ��ر-

  1-3- 1997- 1993ا	��]!� ا	�3	�3  :                                             

      
L���	ت ا�&'�T%	" �%&�ض ا	%/ 	ر ا����ا	Z ا	%�T'&�ت �&+ ذ	 X	�Tح ا	&+'+ �" ا�

                  :          او �&�ZP 	�� دون ����� و �" أھ.�� 

@Fداة G+'+ة 	%��U� و �.�'�  13.06.1994ا	.qرخ (/  175- 94��0�م ر��     -

، �>.8 رؤوس ا���ال و �.�ل ا)0%�.�ر و ��ا�_ ا	%�.�
 ؛                              ا)�%��د  ا	�ط�/
                                                 

 (�.� و��0 ا	&.��5ت 	%��U� إط�را ا	�L� ��ر-
 �&+"  10- 93 ا	%�T'&/ ا	.�0�م �" ا�و	: ا	.�دة N` (/ ا	$�ر-
 ا	>Bا�Kي ا	.�Tع ��ف   1 
`2' ��L	ا 
	�L�.	%/ ا	رھ� ا+�� 
  " ا��0� ذات وا	�T@�ت ما	&� ا	N�L�ن �" اe?�ون وا�]�2ص ا	+و	
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-   ��U�%	؛ 3- 97ا 
 ا	.%9." ا	��Uم ا	+ا?5/ 	5$�ر-
  

-   ��U�%	.%9." 4- 97ا	ا  ��L	>.��/ (/ ا	ا bظ��%	و ��0 ھ�\�ت ا �.� ��U��


	�L�.	ع ,  ا�T.	ا �3�4 �� OPCVM ��W%�و  إ	: ]�@�ت ا0%�.�ر ��أس ��ل 

 -��د'd ا	%�ظ�b ا	.T%�ك و إدار��� و د�>�� و ��ا�+ ا	EMر و �TN ا	.&5���ت ؛
    

 

-  ��U�%	إدارة 4����ت ا�وراق 5- 97ا 
�" �$�  ا	.%9." ]�ح @���
 �L+ ا����� 
ا	.�	�

 ��N�P�L%' 
	�.� ���L� "K��B	ا k	��	   ��0ء�	ا  . 
          

 

-  ��U�%	��0ء (/  2- 97ا�	ن �" ا����' "'E	ھ�5" اq.	ان ا�ا�� 
��� ��U�� ".9%.	ا

���� إذا �� ا?5�ا ��Tط  ��$M0 و ��	 
ا	%+اول 3�4 4+د ]�وط ���5� ا	$����ت ا	.���


 ا	��0��� 
�" ]�وط �.�ر0
                                           .ط
 

2- �	

ر�H ا	:�; ا	��:�    اYط�ر ا	��I; و ا	��ا�  و ا	���� 	


 �5: ھ�\%�" و ھ.�	�L�.	ا ��L	ا 
ھ�\
 	%��U� و ��ا�$
 ��ر-
 ا	�L�  T�:.� ��ر-

 
	�L�.	ا ��L	ا 

 وھ�\
 	%���� ��ر-	�L�.	ا ��L	ق ا�0 
�50 �JT� و 
	�L�.	ا.  

                           (COSOB) �Hر
� 2 -1- ا	��\� ا	��I�� '+ ��"1; و $�ا��� ا	

     
5>�
 ���U� �.��5ت ا	$�ر-
 "�+�: ا	��\
 ا	.�%2
 (/ ���U� و ��ا�$
 ا	$�ر-�

 ."و��ا�$%�� 

�" ر�K^ و      
�0�ات �"  04'&�" ا	��K^ 	&�+ة �+��� . أ��9ء  J%�06�ن ھEه ا	5>�

d'ط�  
�<	 ^�Kر 

 ، و �&%$� وظ���	�.	�� b5J.	ز'� ا�	ا "���0�م ����Eي ، ���%�اح 

 
أ�� ا	�%
 أ��9ء (�&���ن . ���U� �.��5ت ا	$�ر-
 و ��ا�$%�� �" ا	�ظ�bK ا	&��5 (/ ا	+و	


 و ھ� @�	%�	/�	�.	�� b5J.	ز'� ا�	ا "�:   	&�+ة �+��� أر�&
 �0�ات و 	�L� "Jار   

 '� ا	&+ل��R4�%L' /P وز -

-            �KاB<	ا X�� {)�M� R4�%L' �9� 

-  "�� "���\�	/�9�ان '2%�ران  
	�L�.	ا ��L5	 "'.�+ر	'�" ا�.&�	ا�]�2ص ا 

�9�ان '2%�ران 	.� 	�.� �" ?$�ة ا@%����� (/ ا	.>�ل ا	.�	/ أو ا	.��(/ أو (/  -


  .   ا	$�ر-
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-2-2 ��"�
ر�H و$�ا��              وظ� 46	�I�� ��?; ��!��ت ا	

     "J.'أن  
:ا	$�ر-
 و ��ا�$%�� (�.� '�U�� /5� �.��5ت25N` وظ�bK ا	5>�  

 :                       ا	
ظ��� ا	:�2
��2  ) أ

      /5' ��5>�
 ��" ����Lت ��� 	 
�N�N�L	ا 
: �1%.�� ا	�ظ��  

              رؤوس ا���ال ا	%/ '.J" ا0%�.�رھ� (/ �.��5ت ا	$�ر-
 ؛               -

 ا�%.�د ا	���0ء (/ �.��5ت ا	$�ر-
 و ا	L�ا�+ ا	.���
 ا	%/ ��$d ���5� ؛                             -

  ��Nق ��qو	�
 ا	���0ء و �M%�اھ� و ا	�N�.9ت ا	�اG* اI'��ء ��� �>�ه ز����K�؛     -

ات و ا	�Tوط و ا	L�ا�+ ا	%/ �JM� ا	&���ت ��" ا	.�q." ا	.�@Bي �5: ا	��+

���R ا	.E@�رة (/ ا	.�دة +? "���Jر؛                       19ا	.�%��+'"  


 ��M} ا	��+ات و ����� و إدارة ا	M����ت ا	>�ر'
 	5��+ات ؛                          -L5&%.	ا�+ ا�L	ا 


 �%���� �UNم ا	%��'
 و ���5� ا	��+ات  ؛                            -L5&%.	ا�+ ا�L	ا           

 ]�وط ا	%Fھ�� و �.�ر0
 �TNط �4} ا	��+ات ؛                         -

-  
  ؛ا	�Tوط ا	�2-
 �Fھ�5
 ا���ان ا	.�?` 	�� ��Gcاء ���و�Pت (/ �>�ل ا	$�ر-


 	5%��وض ���NFT و �&d�5 و �M+'+ أ0&�رھ� ؛               -	�L�.	ا ��L	ل ا�$� 


؛           --�L.	��5ت ا.� ��U��            


 (/ ا	$�ر-
؛                     -	�$L.	و �0+ا��� ا 
	�L�.	ا ��L	ت ا�U)�4 ����� 


 ؛                   -	�L�.	ا ��L	اء ا�T	 
�� ا	&�وض ا	&.�

  .ا	��Lم دور'� ���T ا	.&5���ت ا	%/ �2` ا	�T@�ت ا	.M+دة أ0&�ر ��.��  -
 

  :وظ��� ا	��ا��� و ا	�����   ) ب

5%�/5' �.�) 
���م ھEه ا	�ظ�� `2                                        : 

-   "� 

 ،  أن�F@+ ا	5>�	�L�.	ا ��L	ا 

 (/ ا	$�ر-	�L�.	ل �+اول ��.%�� ا�$L.	ت ا�@�T	ا

���5� 

 ا	��ر'�.�U�%	و ا 
�&'�T%	م ا�J4��� +�L%�. 

%�(�� ���5 و ا	$��ك و ا	.0q��ت �>�ي ا	5>�
 ��L�LMت 	+ى ا	�T@�ت ا	%/ �5>� إ	: ا	  -

��ن �UNا 	��Tط�� +L' "'E	+ى ا�]�2ص ا	و  
ا	.�	�
 و ا	���0ء (/ �.��5ت ا	$�ر-
                                                 


 ا	�L� �$�ر-
 ا	.%&d5 25.05.1993 (/ ا	.qرخ 10- 93 ر�� ا	%�T'&/ ا	.�0�م �" �L) 01ة 03 ا	.�دة  1 	�L�.	ر.ج ا �34.93 ر�  
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 أو (/ ا	.�%>�ت ا	.�&�ة، أو 	�L�.	ا ��L	�� 
ا	.��/، ���ھ.���� (/ ا	&.��5ت ا	�2-


�	�� .'L�	�ن إدارة ��%�+ات 

5>�
 أن �&d5 	.+ة ) �%>�وز   -	 "J.'5 4+ث �4دث @$�� أ'�م ��، �.��5ت ا	$�ر-
 إذا 



 �0&�ر ا	$�ر-.U%��  .'�>R�� B ا?%�ل (/ ��0 ا	$�ر-
 أو �4@�ت [�� 
 

                      :ا	
ظ��� ا	"Zد5��� وا	"����Q )ت

>�
 ���U� �.��5ت ا	$�ر-
 أ'�9 ���5
 ردع ا	%��(�ت ا	.�2	�
 	��5�ص     	8% .%�

 
�.�U�%	وا 
�&'�T%	ا اE�	و ،
	�L�.	ا ��L	.�%�.�'" (/ ا	ق ا�LM� .��س	: ا	%/ ��+ف إ	وا

"�
 �%J�ن �.JMو� 

 �Fد'$�)�] 
:  ا	�Wض أFTNت P." ا	5>�  


 ���U� �.��5ت ا	$�ر-
 و��ا�$%�� ؛  -�<	 ^�Kر 

�" ��" أ��9ء ا	5>�
 ط�ال �+ة اN%+ا��� - "�$2%�� "'�9�. 


ر�H ا	:�; :� ����� �W�O -3-2 


 ذات أ�0� '%.�� رأ0.�	�� (/ ا��0� ا	.��2
 	5���0ء (/ �.��5ت وھ/ ]�   @

�" ط�ف 	>�
 ���U� �.��5ت ا	$�ر-
 و ��ا�$%�� ، و ھ/  �N�N�� "'+.%&.	ا 
ا	$�ر-

 ( 
���ھ.
 إG$�ر'
 	�q)ء و 	��Z ا?%��ر'
 ، ذ	X )ن ا�%.�د ا	��0#  (/ �.��5ت ا	$�ر-

� ���� R��%%@(&��5 إ) �&+ ا k$�' /) ������
  و �%.�� @�T	ل ا��:                    " رأس 


 (/ ا	$�ر-
، و ا	%��U� ا	.�دي 	>5��ت ا	%+اول؛         	�L�.	ا ��L	د?�ل اI /5.&	ا ��U�%	ا
         

���و�Pت ا	���0ء (/ �.��5ت ا	$�ر-
؛                         - ��<�� 


 ا	.&���ت 4�ل   --�L�
؛                         ���U� �.��5ت 	�L�.	ا ��L	ا 

 ����� �UNم 	5%��وض (/ ا�0&�ر و �M+'+ھ�؛                               -


 ��	���Lت �" ?�ل ط�TN 8$ة ر0.�
 	>+ول ا	%�&��ة  -L5&%.	ت ا�� .�TN ا	.&5�
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 �� ا	�3	��  Financial crisesا�ز$�ت ا	��	�� ا	)�	��� : ا	�


 ا	%/ ��(%��  N%��ول      �(/ ھEا ا	.$3M إ	: أھ� ا�ز��ت ا	.�	�
 ا	&�	.�
 6� N%��ق إ	: أز



 أ0$���� و �+ا������ ا)�%��د'�	�M	ا 

 ا	.�	��.�G�ب ]�ق آ��0 وإ	: ا�ز  
 


م ا�ز$� ا	��	�� : ا	��!  ا�ول   ��$  

-1  45�(�:  

       X5� ��Nأ ���� ،

 ا	.�	��
 ا	%/ ���أ �� :5�G+ �+ة �&�ر 'b 	�ز�K�<�	ا��ت ا��P(ا

 
�%��Wات ا	.�	�
، 4>� اI-+ار، أ0&�ر ا	��� وا	��+ات، ا�%.�دات ا	�دا8K ا	.��(� �.<�

. و�&+ل ا	��ف، و�&$� �5: ا���Nر ]��� (/ �UNم ا	.�	/ ا	�L+ي  
         
��+'+ات @.� �&�ف ���NF ا�4+اث وا	�Uوف وا	%��Wات ا	%/ �M+ث (>Fة و�����$4       

�8 ا�و�Pع ا	>+'+ة ��       .1	vو�Pع ا	.�%�Lة �8 �+م وG�د و�Z @�ف 	%>�$�� أو ا	%&�
       
       
��&� 
�5
 'L%�� أ�6ھ� �5: �5+ أو دو	M�
 إ�� �J�ن ����
 أو ���\
، و�+ �J�ن �وا�ز

$��5
 	&+ة دول أو ا	&�	� ��0Fه، و�J." ?��ر��� �5: ا)�%��د �
 �+ورھ� أو �J�ن ]�$

 
.Kدا 

 @$��ة و�%�Lر�
، و���	'+LN �9ر��ت�
 ا�%��د'
 ، @����Nر ا	$�ر-
، و4+وث �أز

�" إ(�س ا	�T@�ت 
�	�� 
$�Nو.  
  

  :                                                                 أ2
اع ا�ز$�ت ا	��	�� 2-


 ا	&.5
 و ا: '.J" ������� إ	: �6ث أN�اع و ھ/      �
 ا	.��(�
 و أز�
�ز� أ?��ا  أز

.        أ0�اق ا	.�ل  

 :ا�ز$� ا	���+��2-1-   ) أ


 ا)K%.�ن   ) ب�
 ا	���	
 و أز����.� أز "���N "�� B��.%	ا "J.'و                              : 


 ا	���	
) أ −�
 (/ ط5* : أز\G����� ز'�دة @$��ة و X�� RGا�' ��و ھ/ �M+ث ��+ 

�&U� ا	�دا 8K	R'+ و 'M%�} . 	�داM08K* ا ��WT� اض أو��c� م�L' X�$	و �.� أن ا

 

 ا	�Mل ا)%0>��&�$�� 5" '�8��%) ،/�
 ط5$�ت ا	�M* ا	���Gا�.	 
���� 
$��� 

− 
�وإذا ا�%+ت . 	�5$�ت ا	.�د��" إذا �� �X5� Z�2 ا	��$
، و ��	%�	/ �M+ث ا�ز


�
 أز	�M	ا X5� k$�� ،ك أ?�ي�$�	: ا	إ 
�)��� 1              . 

                                                 

ا ا	.�	�
 ا�وراق ��ر-�ت (/ ا�ز��ت إدارة" �0م -�	k �.�د 1  ���&	 
 47ص  2002 ظ$/ أ��" ا	.%�ا-5
 وا	%�.�
 وا	&�	.�
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 ا)K%.�ن) ب�
 ا)K%.�ن ��+�� ��(y ا	$��ك ا	�Lوض ?�(� �" : أز��M+ث أز

*M�	(�ء ��5$�ت ا�	م �+ر��� �5: ا+�  .  
  
 :                 أز$� ا	)�!� 2-2- 

      +5� 
�� �%&�ض �.5+�� 
���Bان ا	.+(���ت، �M+ث ھEه ا�ز 
�و��.: أ'F� �9ز

9�
 	�>�م �
 إ	: ?�y 0&� ا	&.5
 و��	%�	/ �M+ث أز'+L�	��5ت ا�	ر�/ ]+'+، (%5>� ا�



 ا	%/ '%� ا�%$�رھ� .ا���Nر 0&� -�ف ا	&.5	�L&.	ود ا+M	ا "�و 'J�ن ھEا ا	%+ھ�ر أ@�� 

�� (�ق   *	�W	ت%  25(/ ا���.+(	ان اB�� 
�
 �Fز�  .@.� ��./ أ'�9 ھEه ا�ز
  

  :  أز$� أ�
اق ا	��ل  3-2- 

/ �M+ث ��+�� ����8 أ0&�ر �-� '%>�وز ��.%��و ھ   "Bubble"     �9'أ /.��  


 ��م  �
 و  1720، و���ل 	E	X أز�J'��
 (/ ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا�.U� ت�@�[ Z��ا	%/ 

:أورو�� �5: ا	�2�ص  

-   ��N��� �	�&	ارد ا�.	ا 
@�["Ressources du nouveau  monde"   


 ��Mر ا	>��ب ��N>5%�ا  -@�[ "South Sea Company "   

-   
�J'�������$/ ��	�)'�ت ا	.%M+ة ا� 
@�[" Mississipi  Company "   
 

 3-   : أھ; ا�ز$�ت ا	��	�� ا	)�	��� 

�" ا�ز��ت ا)�%��د'
 ا	%/ @�ن 	�� أ�6رھ� و   +'+&	�� 3'+M	ا)�%��دي ا u'%�ر	ف ا��

.�
 (�.� '�MP/5'�ھ�، و '.J" أن 25N` أھ� ا�ز��ت ا	.�	�
 ا		2&� :  

                  
  

                                                                                                                                                         
1 Boyer R., Dehove M., Plihon D., Les crises financières, Paris : La documentation Française, 2004, p 15  

320ا	��+ �%�	/ �$+ ا	�Lدر، ��d��0 8G، ص    2  
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  1929أز$� ا	��Qد ا	)�	�'  1-3-
 

     "�� Z&%/ و�	ا Z'�%�	و 
��" ا��ي ا�ز��ت ا	&�	.�
،  1929أ@%���  29و �24&%$� أز

B�Gداو �[q� �<0 3�4  /)28  "� �L%Nار����� @$��ا ا ���:  110أ@%	إ 
�LN300   
�LN

 
���5ر دو)ر  200أدى إ	: ?��رة �.5
 ا	.�%�.�'" �M�ا	/�.� %  273أي ز'�دة ���$

 "��" ا	�%�ة  8وإ(�س أ@��  X�� /1934-1929أ)ف	ا�د %  40، أي 4+� /	�.Gإ "�

�����+?�ات ا	.�د��"، ?�-
 ا	��Wر  "� ���J	ع ا��P :	و�+ أدى إ ،
�J'��  . ا	$��ك ا�
  

54
 ر@�د ط�'5
 ا0%.�ت 4%:  ا	.��zG د?� ا)�%��د ا���'J/ ا)���Nر و �&+ ھEا�� /)

و���* �5: ھEا ا	�@�د K�%N_ @�ر�6
 �5: ا)�%��د ا���'J/ 3�4 ��ا8G ا	���_  ��1940م 

 "� /	�.GI5/ اM.	ن دو)ر ��م  87ا�:  �5�1929	ن دو)ر ��م  75إ�:  �5�1930	59إ 

، 1933)ر ��م ��5�ن دو 39إ	:  �5�1932�ن دو)ر ��م  42إ	:  �5�1931�ن دو)ر ��م 

 /) /	�.GIا R<��N b�N "�  .�0�ات 4أي أL) RN+ أ@�� 
  


 ا	�Mدة �
 ھEه ا�ز<�%N "�ا	��Uم ا	.��(/، و ���وي �TNط ا	$��ء (/ ���ع  ا���Nرو @�ن 

�"  85، و إ(�س ا)د?�ر��'�" دو)ر �" 4����ت  9و (L+ان %  95ا�J0Iن �.L+ار  b	أ

�&U� دول %.    40>� ا	.��$�ت ا	.�Tو��ت، و�p5 ا	�$�ط (/ 4 /) 
@.� ار��&Z ا	$��	

 /) 

 �M�ا	/ أ��'�J، 3�4ا	&�	� و?�-�J'�� �25+ر 4>� ا	$��	
 (/ ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا�

 % 
��5�ن ���� 14أي �� '�Lرب  �0 /)1933.  
             

ا�P��2N (/ " '��	��ا	����ن، (�N��، اN>5%�ا، أ	.���N، ا"@.� ]�+ت ا	$5+ان ا	�����
 ا	J$�ى  


 %  40د?��5 ا	�ط�/ 'L+ر ��	��b، و��(E@ Z	X ا	%>�رة اJN.�]� ب ��� 
Nر�L�1929 


 �M>.�� ا	&�دي%  74وب Nر�L�            .  
   

/5' �� 
�:و�" أھ� ا�0$�ب ا	%/ أدت إ	: 4+وث ھEه ا�ز                               

−  ��.� أدى �0��0ت ا��Iاض ا	.��5
 ا	%/ �� 
�J'��Z ��� ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا�

��	.�اط" ا���'J/ إ	: ا	%�80 (/ ا)�%�اض �" ا�G ]�اء �b5%2 ا	.�اد 

 .ا)��%0@�
 وا�B�Gة، (Bاد �" 4+ة ا	+'�ن 
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−   
�" ر�# )�%��د'�ت 	+ى ا����ر ا�ورو�� +'B.	ا +�L� 
�$�Gوض أ�� �'+L�

 X	E� Z&ر���) ،/J'��اI-+ارات ا	>+'+ة �" ا�وراق ا	.�	�
 ��أس ا	.�ل ا�

 "� 
�)�PIم ��)0%�.�رات ا��L5	4  
أ)ف  10إ	:  1923أ)ف ��5�ن دو)ر �0

 
1929��5�ن دو)ر (/ �0. 


 ا	&.�ء، و�5&* (/ أ0&�ر ا�وراق  [�� ا�?���
ا	..�ر�0ت   −L6 ل�W%0وا


 .ا	.�	�

−   /) ��$J	��2ض اN.�ل وا	رأس ا �%J� /) ةز'�دة+K��	ت أ0&�ر ا�'�%��.     

 
��8 أز 
�	�M	ا 
�ا	%/ ��P%�� إدارة ��ش  ا�LNIذإ) أن  1929ور[� �R��T أ��اض ا�ز

�� (&R5 روز(Z5  ��م  "� b5%2�1929 #�T�%	 �?+%	5: ا� Z5)ا�%.+ت �0��0ت روز +L) ،

� ا��NIقا	�5* و ��8�0  
J$[ �$@د �$� ���ء أ��%��	 /L�LM	ع ا��L	ق و (/ ا��	ا "

�� 'M+ث �4	�� (/ ?�
 �ا	�+ود و ا	.� ^J� ، ن�J0Iو��ت ا�T�رات و ا	.�اN/  و 

����رة و  
�	��
ا�LNIذ ا	%/ �%.M�ر 4�ل إ�TNء أ-�ل J5��	" �b�9 ]�\� 	��%��د، و  

 "�  . ا)���Nرإ�M� �.Nول أن �.�8 �B'+ا 

"Black Monday Crise"  85�"�	1987أز$� و   -2-3 

 

     [ X	وذ 
�+ت ا�0�اق ا	.�	�
 ا	+و	�
 ا�P��2N @$�� و��%.� (/ أ0&�ر ا�وراق ا	.�	�


 ا)��6" ا�0�د" 1987أ@%���  19��E '�م ا)��6" ��5/ ا�وراق " أز�M� 8)أدى د �.� ،

 
.              إ	: ��&�� �>�$� )�P��2Nت أ?�ى (/ أ0&�رھ�" ?�-
 ا��0�"ا	.�	�  

����L و�+ زاد ����      R&�� :	إ R�5�
، ا��2Nض ��.
 ا	+و)ر ا���'J/ و	>�ء �4�� ا�ز


.             �.�ت أ?�ى ��'  

��5�ن دو)ر أي  800أ�� (�.� '2` ا	$�ر-�ت (�ن �N�'�رك Z5<0 ا�P��2N �+ره      

��%�اه ا	���d، و	�+ن ب%  ��26�$
 ?��رة �L+ر ب  "�، % 17، وط�@�� % 22

   % 12و(/ ��ر-
 أ��%�دام  ،% 15(�ا�JN�رت 
 

�" ا�0$�ب �" أھ.��  
��.<�
 إ	: ���0
 ا�T%Nر ھEه ا�ز:  و'&�د 
 

 .��ة ار�$�ط ا�0�اق (�.� ����� −
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 وا	&.��5ت  −�TNرا (/ إدارة ا��ت �����L%	* (/ ا)���ل، وأ@�� ا�	ا0%2+ام ا4+ث  أ�0

��0+ �5: ��0
 ا�L%Nل ا�ز��ت �" 0�ق �?�ى �.�   . 


 ا0 −��J4 ت��Pا �.� ،
�J'��
 ا�Nاز�.	ا /) B<&	ن"%.�ار ا�L'ر " X	وذ �?+%	��

���5ر دو)ر  y��2%�23 ا	&>B ب "*K�9ا	ت وز'�دة ا�L��	ا y��2� . " 

− 
���K�	&.�ت ا	م ا�� . �+ھ�ر 0&� ا	+و)ر ا���'J/ أ

−  X�$	ا ��Pة، 3�4 ا+K��	/ر(8 أ0&�ر ا	+را�	ا �	: ر(8 أ0&�ر ا	إ /J'���K+ة �5: ا�

�.� أدى إ	:  ،
�'B2	�0+ات ا "��" ا�G ��8 اI-+ارات ا	>+'+ة  �Gا� 
ا	��+ات ط�'5

 .ا��2Nض ا	�5* �5: ا��0� وھ$�ط أ0&�رھ�
 

-3-3  ]��Q�	أز$� ا :"Tequila Crise 1994"  
 

      /) X��J.	ا Z��� +L	1990  ،0��تq.	ا 
�-�? ���� 
5��[ 
�c-��4ت ا�%��د'

��L	ا ور(8 اEوھ ،

 إ	: إ-��4ت أ?�ى (/ ا	���0
 ا	.�	�)�Pوإ ،
�G�2ر	%>�رة ا	د �5: ا


 �+رت ب�$�Gال ا���1990���5ر دو)ر ��" ا	�%�ة  90ا	�8P أدى إ	: ���ط� رؤوس ا�-

1993 

 ا	.+(���ت ���$�NاB�� /) B<� d5? X	+ �" ذ	�8، و�  %"� PIB  �?+	ا ،

2Nا R�� _%N �.�
 ا	$�Bو، ا	+ا?5/ ا	�2م ، .�� X	E� Z9�2Nوا ،
��ض أ0&�ر ا	��ف ا	&.5


 ار���ع أ0&�ر ا	��K+ة<�%N /N�.%K(80 ا�%	ا Fو�$�ط.  

      ���+4 "����� (/ ا	.X��J وزاد  ��	 d$�' �	 �4دة 
�	�� 
�
 	E	X ظ��ت أز<�%Nو

 
5Jإ��دة ھ� Z$5�� 
.2P ن�ء د'*�R�	�<&%0ا 
�        .         @&��� أ /0�0	�M ا�ز
  

       

 ا0%+�: ا	%+?� ا���'J/ وا	.�U.�ت ا	&�	.��
 -�+وق ا	�L+ "و	�M ھEه ا�ز-�?

����+ة 	L� X��J.5+ر ب" ا	+و	/ k�.�50 ��5ر دو)ر�.  
                

     /�eا /) Z5�.� 
�J��J.	ا 
�:و'.J" ا0%&�اض أھ�  ا�0$�ب ا	%/ أدت إ	: ����� ا�ز  

-  

 وھ.�
؛     ار�$�ط ا	&.5N�.P �J[ /J'��
 ��	+و)ر ا��J��J.	ا 

 إ?��ء ا	&>B (/ 4��ب ا	&.��5ت ا	>�ر'
؛                   -

��؛             -�J	ا �'�%&	م ا�UN d�$و�� 
 إ	�Wء ���د �M�'� ا	&.5
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-  :�M���/ ���� ا��G، وا	%�80 (/ �JM	+'" ا	ة، وإدارة ا+K��	ار���ع أ0&�ر ا

$� "� .� ا	$��كا)K%.�ن 

 

                 أز$� <�
ب O�ق آ���: ا	��!  ا	2�3'


�
 6� إ	: ا�N>�ر ا�ز�. �0%��ق (/ ھEا ا	.$3M إ	: أ0$�ب ا�ز  

  ׃أ���ب ا�ز$�   1- 


 و ا	%/ ��0+ت (/      ��5
 (L+ ظ��ت ����ت �$�Jة 	�ز@ 
و( �L	q.]�ات ا�%��د'

׃�د ا	%�'�5+يا�N>�رھ� ا)?%�)ت ا	%�	�
 (/ ا)�%�  

�&+ (%�ة  -ا	&.5
 ا	�ط��
 ا	%�'�5+'
  - ) Bhat(ا)��2Nض ا	�Mد (/ ��.
 ا	$�ت   ) أ

 /G�2ر	ا)�%�اض ا B�4 يE	و ا Z���	ف ا��	م 0&� ا�UN :5� ا)�%.�د "� 
ط�'5

 .و ��ض ���ع ا��.�ل و ا	.�ل إ	: ا	.�2ط�


 و ا ) بM�
 (/ ���5L ا	W9�ط ا	29%.�
 ا	>��	.%>�+ة ��M)ت (�T ا	���5ت ا	&�

 .ا	&>B ا	�2رG/ ا	�ا80 و ا��Pاب أ0�اق ا	.�ل 


 و ��	%�	/  ����+ ا	JT�ك ا	����0
 4�ل  ) ت���JM	ا 
b&P اI]�اف و ا	����


�
 ا�ز�Gا�.	 

 و �+ى �L+ر��� �5: إ�Gاء اI-��4ت ا	.��$0��JM	ت ا�� . ا	%Bا


 ا	&.�ت ا0e ) ث�)���
 ا	%/ ���$# ��JT� R أدى ا)��2Nض (/ ��.
 ا	+و)ر إ	: '��

 

 ا	+ول ا��0�'
 (/ ا�0�اق ا	&�	.��)��� 
G�9ءل در� �6 "�  .أو �{?� و 

      ���" ا?%�)ت ا�%��د'
 دا?�5
 و ھEا  /N�&� ZN�@ 
�@.� أن ا	+ول ا	%/ �&�ZP 	�ز

 �@EN ا)?%�)ت X5� "�� "�
 و�   ׃T�� :5� +��0/ ا�ز

 .ا ���ط� �5: ا	%�+'� 	%d�LM ا	�.� ا�%.�د ھEه ا	$5+ان ا�%.�د -

�" ا	�2رج 0�اء ��J[ :5 ��وض أو  - 
ا)�%.�د ا	J$�� �5: ا	%+(�Lت ا	.�	�

�" �$� ا	��Lع  :�W.	ا ��] /G�2ر	ا)�%�اض ا *N�G :	ة إ�[�$� 
�$�Gا0%�.�رات أ

/5M.	�2ص ا	ا. 

- 
�5M.	&.�ت ا	ا 
 .ا)��2Nض ا	�Mد (/ ��.
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-   
.UN��� 
L�	ا b&P 
.K�L	ا 

 ا	����0.UN��� 
L�	ا b&9	 
<�%N 
ا)�%��د'
 و ا	.�	�

 . أ�0�0

�" ا	�T@�ت و  - ���J	ت �" أداء ا��
 أي �+م @��'
 و د�
 ا	$���Nت و ا	.&5��)��T	ا `LN



 و ا	�2-� .ا	.0q��ت ا	&�

      
�
 ا	.�	�
 ا��0�'
 ��0ى اeن ا�N>�ر ھEه ا�ز��� ��(�� أ0$�ب ا�ز+&� y&� /)


��" ھEه  ا�ز ZN�� /%	5+ان آ��0 ا�.  
 

  ׃ا�2?�ر ا�ز$� 2-


 @�ZN (/  ��'�5+ا (/      ��5
  �02+ا'
 ا�ز'�G1997  $�ت	8 �.5%�� اGا�� *$��)Bhat (

و ھEا �&+ (%�ة �" ا)�%.�د ��UN :5م 0&� ا	��ف ا	���Z و ھEا �� B�4 �5: ا)�%�اض 


 إ	: �+ة ا	�2رG/ و ��ض ���ع ا��.�ل و ا�	.�ل إ	: ا	.�2ط�ة و ا�T%Nت �&+ ذ	X ا�ز

  ׃�5+ان آ�0�'
 أ?�ى و ھ/ 

1-1-  8�� ׃ا	��!�

و @�ن ھEا (/ ]�� %  ��1.75م ا	$�X ا	.�@Bي (/ ھEا ا	$5+ ��(8 أ0&�ر ا	��K+ة �.L+ار       

 /) "�%�LN 
.�L� ة أ?�ى���" ]�� G�ان و ر@B ا	$�X ا	.�@Bي  19��ي 6� ��م ��(&�� 

�R �5: ا	��Mظ �5: ��.
 ا	&.5
 ا	$�Bو و ذ	X �" ط�'d �.��5ت ر(8 أ0&�ر ا	��K+ة اھ%.�

�" �$� (/ 4+ود % 32ا	%/ و-Z5 إ	:  ZN�@ ��، و	J" و ��	�[� �" ھEا %  �15&+

 "��" ا	$�X ا	.�@Bي ا0%.�ت ا	&.5
 (/ ا	%+ھ�ر أ��م ا	+و)ر  �K��	%+?� ا	و  26اB��

 
�5'�G /) +4ا�	5+و)ر ا	:  1997	ا4+ (/ ]�� أوت   54إ�	5+و)ر ا	و B��2001.  

1-2-  `2
W `2
 ׃ھ

      R%)�� يE	ر ا�%+ھ	ا +&� R%5.� ي أ-�بE	ا +'+T	ا b&9	ا 
<�%N +5$	ا اE�6 ا�%��د ھF�

�&+)ت ا	29%�  "�
 ا�?�ى و ز'�دة �5: ذ	X @�ن ا	$�X ا	.�@Bي '��0e&.�ت ا	ا ���

���5ر دو)ر (�Lم ا	$�X ا	.�@Bي  80ھEا ا	$5+ إ	:  ا	.���&
 وو-� ا4%��ط/ ا	�L+ي 	+ى


 ا	+و)ر (/ ھ�@ pN�pN و�+ ��م ا	$�X ا	.�@Bي ���Ncق .�� :5� 
U)�M.5	 ة+K��	8 أ0&�ر ا)��

 "���5�ن دو)ر ��+ف د�� ا	&.5
 و إ'�Lف ا	�K��2 ا	J$��ة ا	%/ Z54 ���  1أ@��  . 
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��2و      pN�@ pN�(/ ھ �ق ا��0�: و�+ أ-�ب 0	أدى إ �.�ف و ��9ر��ت �5: ا��0� 

 
�" % 23ا��2Nض ���$ #L) أ'�م 
و '�8G ھEا  1997أ@%��� ��م  23إ	:  20?�ل 6�6

ا)��2Nض ا	�Mد إ	: ا	.�9ر��ت (/ ا�0�اق '�F/  و ا	�Lار ا	Eي ا�E2ه ا	$�X ا	.�@Bي (/ 

�� @% 500(/ أ0&�ر ا	��K+ة 3�4 و-Z5 إ	: ) ا	J$��(ز'�دة ر(8 +&� ZN�8 % 
و @�%�>


 )ر���ع أ0&�ر ا	��K+ة ]�+ت أ0&�ر ا��0� ا�P��2N @$��ا ��$* ��ا8G ا	�5* �5: ��J�

أ0�اق ا��0� ��JT @$�� و �LN ا���ال و رؤوس ا���ال إ	: ا	��Uم ا	.��(/ أو إ	: دول 

  .أ?�ى
   

1-3-  ���

ر�5 ا	?�W׃ 

 3�4 ��$@ �JT� 

 �5: ا�%��د @�ر'� ا	>�����Z5T) �.��5ت ا0(%�.�ر أ�6ت ا�ز

ا	�أ0.�	/ ��)]%�اك �8 [��ھ� �" ا)�%��د'�ت ا��0�'
 و أدى (/ ا	���'
 (��5T إ	: 

 "��d�LM ا	��k و ھ� �� أدى ��Eه ا	�T@�ت إ	: اI(�س  أو ا0%��ء �&y&� :5� ��9، و 


 ا	���رات دا���- 
'� أ]�� ھEه ا	�T@�ت ا	.�%M�ذ ����5 �" �$� ]�@�ت أ?�ى  ]�@


 ھ�N+اي ����رز @�[ X	E@ رز و��������رز ا	%/ �� ا)M%0�اذ ����5 �" �$� ����Gال 

 
و ا	%/ ط�	$�L� Zض ا�LNدي ?�ل  ����رز  KIA	5���رات ا	%/ اM%0�ذت �5: ]�@


� . �+ا'
 ا�ز
  

@.� ��6Fت أ'�9 (/ ھEا ا	$5+ أ0�اق ا��0� ���$
 @$��ة G+ا ��$* ا?%�س ا	�T@�ت و 

�8 �.�ت  
Nر�L�ا)M%0�اذ و ھ� �� أدى إ	: ار���ع ا	+'" ا	&�م (/ ا	$�د ��JT رھ�* 

/	�.GI5/ اM.	_ ا���	ا .  
  

1-4-  �5L�	�$׃ 

Z�W�'�	ا �'B�	�� 
5.� �6F� :	أدى إ 
'��0e+ول ا	/ ��" ا	.�	%�ا�# ا	ر  إن ا���N(4%: ا

�" ��.%�� ��$* ا	.�9ر��ت ����5 �.� د(8  ا �'B�	�� 
	$�X ا	.�@Bي إ	: (2��ت �.5


،  و ��$* ھEا  40ا	5>�ء إ	: �.��5ت ر(8 أ0&�ر ا	��K+ة ��JT @$�� 4%: و-Z5 إ	: K�.	��

5
 (/ ا��0� ا	.�	�
 	%�� أ0�اق ا��0� ��	�Lب K8 ھ��� 
G��ا)ر���ع (/ أ0&�ر ا	��K+ة إ	: 

�.	 /N�.%K(ا b���%	8 اG: ��ا	ي أدى إE	ا ���&+)��� و ھ� ا� :Nأد "� �'B�	.  
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/) 

 ا	.�	���&+)ت ا	�.� و ا)�%��د ا	L�LM/  و ��$$Z ا�ز :��6 �$50 �5F%	ا /) �'B�	��

�" ا	%+ھ�ر ا	�Mدث 	�� 
���� ا�LNد ا	&.5 +�L	ا 
'+L�	ا 

 (/ إط�ر ا	���0��JM	ا Z5?+� اE�	 


 ا	%$�دل �5: ا	&.5
 ور�# ��.
 ا	+و)ر ���$
 (�K+ة'�4 b��� أ?+ ��ار ���3.8+ و� 
K�.	��. 

��� �+د �" ا	.0q��ت ا	.�	�
 و ا	$��ك ��+ ا�LNدھ� �" اI(�س F%� 
��JM	ا Z��� �.@


 و ا	�Lوض ا	%/ ) '.J" 	5$��ك 0+ادھ� ���%$�ر أن ھEه �و]�اء ا	+'�ن ا	.%&��ة و ا	.&+و

 y&� d�LM� /) ا)�%��دي و �.�	دث (/ ا�M	ر ا�%+ھ	ا 
�Gا�.	ق ��	ھ/ أ(�9 ا

��	�B'� �+ ا)0 /) 
��JM	ا ��� Z�%�Lار (/ ا	��Lع ا	.�	/ و @� ھEه ا	�2�ات ا	%/ ��

  .ZM<N (/ �d�LM ا)�L%0ار (/ أداء ا)�%��د ا	.�	�Bي
  

 ׃ا�2و����2  -1-5

��%�L و   /	��
 �UNا 	J���L� 8%.%� ��Nع �@�ن �" ا	..N( "J+و�N��� ���دي ھEه ا�ز

ا)4%��ط/ ا	�L+ي ا	29� ا	Eي �.RJ5 اN+و�UN  ����Nم ��J/ ��ي و Z��6 و �UNا أ'�9 إ	:

�RN�J أن '���+ ا	$�د �5: �>�* ا���Iر ا	.�	/ ا	Eيc� RNا y&$	ي ظ" اE	ب  ا�P


 ھ/ ا	%/ أدت إ	: أن ��JM	ط�ف ا "�
 ��0Fھ� و 	y&� "J ا	�Lارات ا	%/ ا�E2ت L��.	ا


 ?�ط�	��
 ا	.�	�
 و ھ/ ��ارات ��" ���ب اN+و�N��� �&+وى ا�ز 
�5'�G ��[ /) 3�4 
\


  ��1997م $��� k$�%	 

 ا	�و�����Nو+N(ا 
 �12� ا��2ذ ��ار �%���N 8�0ق ا	%$�دل 	5.&5


 ��ض K�.	��8  �.� ��$@ �JT� 

 و N%_ �" ھEا ا	�Lار ازد'�د ا	�5* �5: ا	&.5K�.	��

X	E@ 5$�د، و	ا�داء ا)�%��دي  R�J&' يE	ا "�
 أ@�� .�� 
�� ا��2ذ ��ار آ?�  أ��: 	5.&5

 /)14  
'�4 
أوت 	��^ ا	&�م ، �c	�Wء ا	&.� ���Uم ا	%L�'� ا	.M+د 	5&.5
 و إ���ء ا	&.5

 "� b&P8 @$��ة ا�� 
G�.� Z$�-أ Rو���	أن ا �ھ 
ا	%�Mك و (%k ا	%+اول ����5  وا	�%�>


 ا�?�ى'��0e&.�ت ا	و 4+ ا+M%	 ��%.�� . 
  

 ׃ا	��8  -1-6

�L+ر �� ����G y&� :Nا��N و 	N "J.� إ�.G	��N />�� ا	.5M/ و  �.��� 	� �&�N/ ا	��" 

�M5�ظ  �� ���N اqدرا��� ]�+ �$�ط�- �.N.  
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  ���	 F��5" �$�ط	5/ M.	_ ا���	ا /	�.Gإ �.N ~��4ءات أن	ط�/ �	ا *%J.	و ذ@� ا


 ��م  7.8إ	: K�.	��1998  م  7.1و�� 
K�.	��1999  :	درا��� إ�- �.N y�2N0.5و ا 


 ��م ��K�.	1998  ب 
Nر�L�
 ��م  21K�.	��1997  

 R	�L� ��Nر���	�J� :5@��� 
&��<� 
أن  ''و�+ �d5 	�'� د'%.� أ0%�ذ ا	&5�م ا	����0


 و إن ا	��" �
 ��@�G Z�ب ]�ق آ��0 و �+(ZL �5: ا	��" �&+ ا�ز�$�Gا)0%�.�رات ا�


 ا@$L�LM	ا /) k$�%	 ��� ا	.�%��+'" �" ا	J�ارث ا	.�	�
 ا�%.+ت ا	��-
 	+(8 ا�%��دھ� �+

 ''(/ ا	�Lرة 
  

� ا�ز$� ا	��	�� ا	��	��: ا	��!  ا	�3	

:ا	��	��Z92ة ا�ز$� ا	��	��    -1  
     


 ظ��ت �ا�6 ا	.%M+ة،  ا	�)'�ت (/ 2008 %$0.$� ��%�b (/ ا	&�	.�
 ا	.�	�
 ا�ز


 ا	�Lوض 0�ق ا���Nر�N�J0Iا 

 وا	%/ ا	.%M+ة '�ت��	�) ا	����
 ا	..��4
 رد'\�J'�� ا�


 إ	: دول ا	&�	�  6� ، و�"   "Subprime"ا	.�2ط� ��	�
 ��Lوض ��.:�ا�T%Nت ا�ز


 ا	%/ '��# ا�%��دھ� ��	�T.� ا	+ول ا�ورو��
 و دول ا��0�'
  و دول ا	&���
 و دول ا	��

/J'��  .��)�%��د ا�
  

  
� �+ة ا�%��د'
 وا	.��(/  و�����ت ا	.�	/ ا	��Lع (/ �Pرا @$��اً  أ	ZLM ھEه ا�ز


$$��54
 ا	&�	./ ا)�%��د د?�ل ��
 �$&��ت وأدت .ا	J��د �
 ا�زL��.	5: ا� 
 إ	: ا	&���

    .ا	&���
 N.� ا)�%��د'�ت  �$�طF وإ	: �R�5، ا	&�	./ ا	�5* وا��2Nض ا	��# أ0&�ر ���وي


 �" ھEه ���* @.���q]�ات (/ ��ا8G ا�ز �U&�
ا ا	$�ر-�ت ���&	 �JT� ،ظ�M5� 

�" أ@$� و���* X5� /%	ر-�ت ا�$	ا ��%)�� ،
�+L%.	$* أن [�� ا�	ا (/ اE8 ھG%�ا	ا 

،b5%2' ".) 
�G $* @�ن�	ا /��K�	8 اG%�ا	ر-�ت �$	ا 
�+L%.	ا �ھ �K��2	ا 
LLM.	ا "� 


 �$� ا	.0q��تG.+ر	ر-�ت (/ ا�$	اء ا�G ل ا�%��ءھ��-v	 ،
� '&�د �4" (/ ا	.�.�

Gر-�ت ��8ا�$	ا 
  ا	Eي ا	.��5M"، ا��� ا	.�%�.�'" و�2�ف ا	8��L 50�ك إ	: ا	&���
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*5�� �?+� 
 ا	���	
 و��(�� وا	�دا8K ا	+'�ن P.�ن ا	��K+ة، �&+)ت �y��2 ?�ل �" ا	+و	

"� d'ط� �?+� d'وة -��د��	ا 
  .ا	���د'
  

  :1ا	"�!�� ا	 '�$L	aز$� 2- 

    y&� Z�Gا)�%��د'�ت وا L%.	ا
�
 ظ�و(�ً  ،2007 ��+ ��م +�	�� 
$��� �.� 4+ا 

�?+%5	 ��%��JM�  ��+	��%'ا�%��د.  
   

�+م ��+'+ ��وض ا	�ھ" ا	&�Lري ا	..��4
 	.+'��" ) '%.%&�ن �L+رة :  2007($�ا'� •


 �5: ا	%�+'+ ھEا ا	%�ا@� (/ ا	�)'�ت ا	.%M+ة 0$* أو	: �.��5ت اI(�س (/ �)�@


��2%� 
�)����0q��ت  


    أ�5": 2007أوت   9 •��N��	ا 
�" �>.�+ " BNP Paribas" أ@$� ��X (/ ا 	$�ر-


 و �J'��5
 (/ ا	%.�'� ا 	&�Lري (/ ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا���.�J5%ت -��د'RL ا	��6
 ا	&�

�MN ��%.�� p5$� /%	رو 1.6ا���5ر '�. 

أ0&�ر أ�0.�� �+ة ���رف @$�ى أ�Z�5 ا�Pً��2N @$�ً�ا (/  :2007د'�.$�أ@%��� إ	:  •


 ا	�ھ" ا	&�Lري� .��$* أز
 

6�6
  (FED)ا	��+را	/ ا���'J/  ا)4%��ط/: 2008'��'�  • 
���K�	ا R�+K�) ل+&� y�?


 إ	: �L�	: % 3.50أر��ع ا	ر'>�� إ+� y��2%	ى ا�G �6 ؛/K���%0اء ا�Gc@ ،2 % "��


 ($�ا'�'��Nي '��'� و��[. 

أھ� ا	$�ر-�ت ا	&�	.�
  (/ ھEه ا	�%�ة  3�4 �+ھ�رت :   2008ا@%��� 24'��'� إ	:   1 •


 Dax، ا	+ا@^   % 50إ	:) ا	����Nikkei )/N: اZ9�2N ا	.q]�ات ��	��* ا	%�	�

)/N�.	ا� ( :	ك %47إ�J	ا ، CAC 40 )/�N��	: ) ا	43إ%  ،FTSE 100 


( Dow Jonesو ا	Eو G�N^  %40إ	: ) ا)B�5<Nي(�J'��إ	: ) ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا�

37%  


 أ�.X�� Z : 2008($�ا'� 17 •�N��'�$	ا 
��JM	ا "Northern Rock  " 

�>+دا 	.&�	>
 0�ق ا	�Lوض: 2008��رس  • 
'B@�.	.��رف ا	د ا��G �)�9� 

                                                 
333ا	��+ �%�	/ �$+ ا	�Lدر ا	.�8G ا	���d، ص    1  
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2008��رس •  : /J'���.�" Bear Stearns"ا��Nر ��X ا��.�ل ا� ��P��5ت ا�	ا 


�J'��
 إ	: 	~'&�ز ا��0q� 
 .�LNIذه"  JP Morgan" ا0%�.�ر'


 ا�: %$02008.$�  7 •NاB2	ل ��وض ا�<�
 وZ&P ا	.>.��%�" ا	&.��%�" (/ �J'��

�ZM ا	�-�'
 ط�5
 ا	�%�ة " Fannie Mae" و"  Freddie Mac : "ا	�ھ" ا	&�Lري


 د'��N.� 4%: 4+ود	��@ 8� ،�.�%�	�� 
5Jدة ھ���I ��N�G�%M� /%	��5ر دو)ر  200ا�. 

�" 45 %4�ا	/ أي دو)ر ���5ر 5.400 �U�M%/ ھ���" ا	.0q�%�" ب �+رت 


 ا	�Lوض �>.�ع�J'�� .ا	&�Lري ا�

• 12 �$.%$02008 :/N�.	ا� X�$	ا "Deutsche  Bank "ا X�� ا]%�ى  /N�.	ي ا�+'�$	

"Deutsche Postbank   "�&�� س�)I�� .�+د	��5ر  9,3ا� .وروأ

�R0�)c ���.� أ�5" أLehman Brothers " +4"ا�%�ف ��X ا��.�ل :  %$02008.$� 15 •


�J'��]�اء ��X آ?� 	�v.�ل (/ " Bank of America" وھ�  أ��ز ا	.��رف ا�

 X�� �ھ Z'�%0 وول 
Merrill""��ر-  Lynch. 

• 16 �$.%$0 :2008 
��.<��.�ن أ@$� q� 
�J'��
 ا���JM	دي وا�M�(ا)4%��ط/ ا

��" (/ ا	&�	� F� "AIG " p5$.� 
�	�����5ر  85ا	.�+دة ��I(�س �$� ����M �����ت 

 .دو)ر

  17�$.%$02008 :  /) b&9' وض�L	رھ� وا�ھ+� Z5-و 
ا	$�ر-�ت ا	&�	.�


 إ	: �L+'� ا	���	
 ا	��Uم ا	.�	/ و ���" ا	&.��5ت ا	�ا Z��@ 
'B@�.	.��رف ا	ا


 .	0q.5��ت ا	.�	�

• 18 �$.%$02008 : /N��'�$	ا X�$	ا "Lloyds TSB " R�)���ا	.�+د " HSBC" ا]%�ى 


  (L+ أ�� (/ ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا .��I(�س�J'��
  أ�+ت�.�L� 
���5ر دو)ر  700?�

8�$5	 
5��L	[�� ا ��	�أ- "� .	%�52` ا	.��رف 

• 19 �$.%$02008  : �Gأ "�" ا	%�Mك (�رًا"ا	��K^ ا���'G /J�رج ��ش وN RG+اء 


 (/ ا	�)'�ت ا	.%M+ة� .�FTن ?�
 إ�LNذ ا	.��رف 	%��دي ����� ا�ز

• 23  �$.%$02008  :

 ا	.�	����  ا�زv	 
�طZW �5: ا	.����Tت (/ ا	>.&�
 ا	&�

 .ا	.%M+ة (/ �N�'�رك
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• 26�$.%$0   :2008 

 ا	��	�+'�J�<5$	ا "��F%	وا 
ا���Nر 0&� �0� ا	.>.��
 ا	.��(�

Fortis"  "
��$* ]J�ك �FTن �+ر��� �5: ا	�(�ء ��	%Bا�����؛ و(/ . (/ ا	$�ر-

 X�� ة ا]%�ى+M%.	)'�ت ا�	ا" G B  Morgan "� R�)�� "Mutual " Washington  


 .�.���+ة ا	���5ت ا	�+را	�

��8P ا���ق (/ ا	J��WNس؛ ���.� أورو�� : %$02008.$� 28 • 
�J'��
 ا�LNIذ ا��?

�" �$� ��50ت ��J�<5 وھ�	�+ا و	�@�.$�رغ" �G"Fortisى �&�'�  . ��N��'�� /)و

   X�� ���F� ى�G"" Bradford &  Bingley. 

• 29 �$.%$02008  : Z'�%0 وول 

 ا�LNIذ، و��ر-�? y)ر /J'���>5^ ا	��اب ا�

 Z5-ة، (/ �4" و+T� 
�" ��ا8G ا	$�ر-�ت ا�ورو�� 
ا��Nرت �&+ ���0ت �5�5


 ا&N�� .	.��رف �" إ��دة �.�'� ذا����&+)ت ا	��اK+ ��" ا	.��رف ار������ 

   X�� "5أ� "Citigroup  " X�� R�)����.���+ة " Wachovia" ا����@/ أT' RN%�ي 


 .ا	���5ت ا	�+را	�

• 1 �$.)�N2008 : 
�>5^ ا	�T�خ ا����@/ أ�� ?�
 ا�LNIذ ا	.�	/ ا	.&+	.  

• 6 �'��'2009 : 
����	 
�J'���" ���'Alcoa  " k"  ا�	.���مأ�Z�5 أ��ز ]�@
 ا�

13.500  
$��� ��G�%Nإ y��2� و  
��18��  و إ�4	%�� إ	: ا	$��	.%  


 واy&� Z�G:   2010 ��م •�+L%.	ا 
�%�� و(/ ا	+ول ا�ورو��+L�
 ا	���Nن، Gو�+ر 

��N�$0ل، أ��  أ�W��$	ظ�و(�ً  وا 
�	�� 
$��� �.�	+��  	5%+?� ا�ورو�/ ��)��Mد +ا4 


 ا�T%Nر ��2ط� �" ا	.>.��
 دول 	%+ارك  ��6F ا	���Nن� و�+أت .ا	.�	�
 ا	���Nن أز


 ا	��ث ا	+ول ھEه���Kد (/ أ?�ى ودو)ً ر�M�(ع ا�ورو�/ ا�$�c� اءات�Gإ 
��TL� 


، 	B'�دة اI'�ادات ?���� �" وا��Iن�ً  ا	&� �-��? "�
N P�* ر(8 ?�ل $'� 


.�L	ا 
 ھEه �qدي أن ا	.%��8 و�" .ا	5J/ ا	.�	/ �y��2 ا	&>B ��+ف وذ	X ا	.�9(

  .ا	%&�(/ ا)�%��دي ����ة �5: �$50
 آ�6ر إ	: ا�GIاءات

-3 ��	�� :أ���ب ا�ز$� ا	��	�� ا	

  "Subprimes Crise" 2007 أز$� ا	�ھ8 ا	):�ري -3-1

      K�	$* ا�	ري ا�L&	ھ" ا�	ع ا�P��
، 3�4 ]>8 ا)زدھ�ر '&%$� ��^ وا	.$�]� 	vز

/��� "�� �� 
�J'�� ا	$��ك و]�@�ت ا��Iاض  2006و  2001ا	J$�� 	��ق ا	&�Lرات ا�
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 ا	�M�ل �5: ��ض. �5: ا	5>�ء إ	: ا��Iاض ا	&�Lري ����8 ا	.�2ط�	���	 
<�%N1و  ،

 +'+G "رھ ���L� X	و ذ ، +'+G ل �5: ��ض��M5	 /&�' ض�L	ن -�4* اc) 
G+ر	ا "�

    ،
�N��	ا  

 
  .6." ا	&�Lر ا��2Nضو �" ھ�� ��.: ا	�ھ�ن ا��� G�دة ���N  أ@�� ?��رة (/ 54

  /) 

 	�P�%L.5" وأ[���� ���K+ة �����N�.%K(>+ارة ا	ا "� dLM%	ا Z5�]ك أ�$�	ن ا�و@

��k ا	�Lوض �.� ?d5 ط�$5 �%Bا'+ا �5: ا	&�Lرات إ	: أن /) Z&0�� +'اB� �6 8  ا�ول$T�

 Z��� +� ك�$�	ا ZN�@+اد و�	ن �" ا�P�%L.	ا B<رات و��L&	أ0&�ر ا Z9�2N�) ق��	ا

ھEه ا	�Lوض إ	: ]�@�ت ا	%� ر'd ا	%/ أ-+رت ��� �0+ات وط�4%�� 	�@%%�ب ا	&�م 

�" ا	+'�ن ���$# �&y&$� ��9 (/ ��ازن  �Kھ� �ري @�L&	ھ" ا�	/  ���* �5: ا	%�	و��

�P�%L.	ا b��� :	أدى إ xھ
5JT.	ا Z6+4  /	�%	+اد و���	ا "� ". 

@.� ��Z&0 ا	.0q��ت ا	.�	�
 (/ إ���ء ا	�Lوض 	0q.5��ت ا	&�Lر'
 و]�@�ت       

	J" ار���ع �&+ل ا	��K+ة ا	&�م أدى إ	: إ4+اث . ���5ر دو)ر 700ا	.�Lو)ت وا	%/ زادت �" 


 �.�� (/ ا��2Nض أ0&�ر ا	.��@"، ا�@����� ا	Eي ]�J �+ا'
 ���W (/ ط$�&
 ا	��ق ا��

�" ا	.�P�%L" 0+اد ��و�P�، ($+أت ا	.0q��ت  ���J	5: ا� *G�� إذ 
�ا]%&�ل ا�ز


  .ا	.�	�
 و]�@�ت ا��Iاض �&�N/ �+ا���ت ھEه ا	�Lوض ا	J$��ة ا	.%�ا@.


 ��	��ق       '��0eوا 

 ا�ورو��-�? 
وأدى ار�$�ط �+د @$�� �" ا	.0q��ت ا	.�	�

�J'��
 ]�@�ت ا	�Lوض ا	&�Lر'
 وا	.��رف و-��د'd ا	.�	�
 ا��
 إ	: أن ���ل ا�ز

و�p5 4>� ا	�Lوض  .ا	%M�ط و]�@�ت ا)0%�.�ر وا�0�اق ا	.�	�
 (/ G.�8 أ�MNء ا	&�	�

�MN اد�)v	 .%&��ة	100ا  
���5ر دو)ر، �.� أدى إ	: ��ا8G أ�0� ا	.0q��ت ا	.�	�

��
 وھ$�ط �>.� ا�0�اق ا	.�	�
 ا�P�L.	ا��	 �&ً$� 

 6� ا��0�'
 وا�ورو���J'. 
  

3-2-  b5ر
  Securitizationا	"


 ، و'�./ ا	%�X�J  أي ا	%M�'� إ	: -J�ك أو �	��ا	%�ر'd ھ� ا	%M�'� إ	: أوراق 

 
%��6 +Kا�� /�&' RN� ��ا	%�ر'�TN dط . ا	%���+ أي ا	%M�'� إ	: �0+ات ا	8K�T (/ ا	%&�

 
��%M+ث '.J" ا	.0q��ت ا	.�	� 
�" �M�'� ا	LM�ق ا	.�	� 
 ا	.��(�
 و [�� ا	.��(�
                                                 

1    
�0
 ���K+ة �$+أ ��دة 30'�+د ا	�Lض �5: أ���ط ط�'5  k$�'ي و�%T.	ا �ر ��0�L&	و '�>� ا X	ا'+ �&+ ذB%� �6 "�%�	%�" ا�و��	ا /) 
����
��	 RJ	d4 R ا	%��ف (�R ��	$�8 أو ا	�ھ" .  
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��2%
 ذات [�ض ?�ص ھ/ � 
�0q�
 �F-�ل إ	:  N�.9.	5%+اول وا	 
5��L	ا ��]

 
5��� k$�� /%	ا 

 G+'+ة ����L ا	LM�ق ا	.�	��	��
 ا	%�ر'd ��+ف إ-+ار أوراق @�[


  .1	5%+اول (/ 0�ق ا�وراق  ا	.�	�
 

   d'ر�� 
�0q��ت ظ��ت أول �.�5 d'ط� "� X	و ذ 
�J'��(/ ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا�

�%2
 (/ �.�'� ا	.��زل ��.%�� �>.�8 ا	�ھ�ن ا	.T%�اة، و إ-+ار ���5��L �0+ات �


 ��N�.9ت N�.9.	ھ" ا�	�0+ات ا �M� �M%	 
�$'�P و 
�N�N�� 
'�.M� 8%.%� 
N�.9�


�N�.%K(ت ا�L$�5	 +&� �.�) ��%	 ، 
��د'.  
       

X�$	�)  "� 
�N�6 
G��	� '��I�� b%Jاض ا�و	/ �9.�ن ھEه ا	&�Lرات، �� أ-+ر 

 
�" ا	�ھ�ن ا	&�Lر' R%U�M�ا�-�ل ا	.�	�
 �9.�ن ھEه ا	�ھ�ن ا	&�Lر'
 (�	$�L' X+م 

 
N�.9� 
�	��@9.�ن 	��%�اض ا	>+'+ �" ا	��ق �" ط�'d إ-+ار �0+ات أو أوراق 


 ا	&�Lر'
، وھEJا (cن ا	&�Lر اU�M.	�� ،X�$	ا "�	�ا4+ '&�/ ��	RJ ا	dM (/ ا)�%�اض 

 "� +'+G "� ��$G�.� %�اض��	أ@$�،  
U�M� ".P ر�L&	ا ^�N ا0%2+ام +�&' X�$	ا "J	و

 ،
G�� +&� 
G�� /) 
ا	.0q��ت ا	.�	�
 ا�?�ى، وھEه ھ/ ا	.�L%Tت ا	.�	�
، و��%.� ا	&.�5

�" ا��Iاض �0F.�ء  
&��%%�ا	.0q��ت ا	.�	�
 وا4+ة �&+ ا�?�ى، �3�M '�	+ ا	&�Lر ط$�Lت 

�5: ز'�دة ا	.�2ط�، و��0+ت " ا	&�Lرات"ھEJا أدي ��@B ا��Iاض (/ ���ع وا4+ 


 " ا	.�L%Tت"ا�دوات ا	.�	�
 ا	>+'+ة G���5: ����� ھEا ا	B� ��2'�دة أ4>�م ا��Iاض 


 ا	&�Lر.�� Z9�2N+اد أو ا�	رات �" ا�L&	ا /J	��
 وإذا �&�� G�.	ى ا�اق �5�ات (/ ا�0

(cن 5.4
 ا	��+ات '��ر��ا إ	: ��8 �� 	+'�� (�B'+ ا	&�ض و'�y�2 0&�ھ� و�B'+ ا	W9�ط 

 R<%�' �.� d'ر�%	ل إن ا�L	ا "J.' اEJوھ d'ر�%	و]�@�ت ا 
�" ا	.0q��ت ا	.�	� �@ :5�

 ^�N :5� دة+&%�
 ا	+'�ن وا�T%Nر 5.4
 ا	��+ات ا	+ا��K" و����* �+'���Nت .�L	 �29� "�


 ا	.�	/�  .ا	&�Lر ھ� 4>� ا	Bاو'
 (/ 4+وث ا�ز
   

                                                 
    315 ص ��d��0 8G ذ@�ه،ا	&�+  إ��اھ����- +.M	k ا	��Mوي ، �Gل  1   
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 :ا	�9":�ت ا	��	��-3-3

 
�0 +&�2004  �.�
 أ0&�ر ا	��K+ة (/ ا)ر���ع و �0د ا	%2�ف �" ا	%29� ا	.�	/ $�N أت+�

�B�Mا و ���رات �0'&
 و @$��ة (/ ا0%2+ام ا	.�L%Tت ا	.�	�
، (�M" اeن )  ���UN +Gأو

�8 �0+ات أ-+ر� ���&%N /) 
'�] 
�	����%>�ت  8� ���&%N �� ،.�ل	(�� رأس ا�%	+ول 	ا ��

��2ط� ��	�
 ��+ ا%0&.�	�� 
Gو �+ر +�L&%	ا  .  
  

ا��0� وا	��+ات ا	��درة �" ا	$��ك  ا��Nرت ��.
 ا	.�L%Tت ا	.�	�
 �&+ ا���Nر أ0&�ر


 	%Bا4� ا	>.�<�%N 
8 �5: ����
 وا	�T@�ت ا)0%�.�ر'
 ، و4+ث ذ�� (/ ا�0�اق ا	.�	�

�q]�ات ا�0�اق ا�Pً��2N @$�ً�ا أدى إ	: ]�5 ھEه ا�0�اق Z9�2N�) �ھB@ا��.  
   

3-4 ���B�	ال ا

+� ا�$�:  
  

 
 ��2003م %  1و-� إ	:  4%:أي ا��2Nض 0&� ا	��K+ة "إن ��(� ا���ال ا	�?��

�.� أدي إ	: ر("   ،
8 أ0&�ر د(&Z إ	: ر(8 ا	�5* �5: ا	�Lوض ، ?�-
 ا	�Lوض ا	&�Lر'



 و�E	X ظ��ت ا	����Lت ا	�&�'�J'��. 	v-�ل ا	&�Lر'
  ا	&�Lرات (/ ا	�)'�ت ا	.%M+ة ا�

�5: ا	+?�ل (/ 0�ق ا	�Lوض  ا)0%�.�رو -��د'd  ا	J$�ىھEه ا	����Lت أ[�ت ا	$��ك 

��2ط�ھ� ���N :5ق أو80 �TN :	أدي إ �.� 
�J'��  .ا	&�Lر'
 ا�

  
   :ف ا	�Q+' �!& ا	�.���ت ا	��	��ا2)�ام ا	����� أو اOY�ا 3-5

 +� 
'B@�.	ك ا�$�	ط�ف ا "� 

 ا	%/ �892 	�� ا	$��ك ا	%>�ر'�إن ا	����
 ا	��ر


 أ?�ى ��� ا	$��ك  �b&9 أو�	��ا	%/ ��%_ و  ا)0%�.�ر'
4%: ��&+م ��	��$
 	.0q��ت 

]��دات ا	>+ارة �%&��� (/ ا	.�L%Tت ا	.�	�
، أو ا	����
 �5: ا	��\�ت ا	.�	�
 ا	%/ ��+ر 



 ، و��	%�	/  �T>8 ا	.�%�.�'" �5: ا�I$�ل �5: ا�وراق ا	.�	��N�.%K(1ا. 
    

                                                 
��Mو	
 	��5�"ا	$$�وي �4زم ،   1 ،
�	�M	ا 

 ا	.�	��   2010- 09-26، ��ر'u اIط�ع   www.iid-alraid.com#   ، �5: ا	�ا�"ا�ز
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�H�1	ا:   
  

  �� R�5ف، و���	ق ا�# و 0��	ق ا��	 
5��4و	�� (/ ھEا ا	��� ��ض �UNة ]�

34�$� 
  . �L��� ھEا ا	��� إ	: 6�6
 

� ا��0�0
 	��ق ا	��ف، �+ءا �" أ�� ا	.$3M ا�ول (%��ول 0�ق ا	��#، و ��N�6 ا	.��ھ�

 3M$.	ا اEف و أھ.�%�� و أ?��ا ���ول ھ��	ق ا�0 bKاع و وظ��Nت، أ�N�J� ،b'ر�&�

�8 أ0&�ر 0&� -�ف ا	+و)ر ����L ا�ورو 
 .ا	&��
 ا	.�G�دة ��" أ0&�ر ا	��# ا	&�	.�
  

�q]�ات  أ�� ا	.$3M ا	��N/ (%��و	�� (�R أN�اع ا	$�ر-�ت و?�����K 6� ������ إ	:

ا	$�ر-
 �+ءا �" �&�'b ھEه ا	.q]�ات و أN�ا��� و-�) إ	: ا)0%2+ا��ت ا	.�5%2
 	�Eه 


 ا	%/ �$�: ����5 ھEه ا	.q]�ات، @.� ���ول ھEا ا	.$3M أھ� ا	$�ر-�ت ���J	ات و ا�[q.	ا

 
و	�+ن 6� (�ا�JN�رت و ��ر'^ و أ?��ا ��ر-
 ط�@��،   �N�'�ركا	&�	.�
 �+ءا �" ��ر-

ذ	X ������ (/ ھEا ا	.$3M إ	: ��ر-
 ا	>Bا�K و إط�رھ� ا	.�U� وا	.��� 	�L5�  و�&+


	�L�.	ا. 
  


 �G�ب ]�ق آ��0 و  �أ�� ا	.$3M ا	��	3 (%��و	�� (�R أھ� ا�ز��ت ا	.�	�
 ا	&�	.�
 و ��N�6 أز



 أ0$���� و �+ا������ ا)�%��د'�	�M	ا 

 ا	.�	��.أ?��ا ا�ز  



 
 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

	 ا�����
	 ا�������ا�ا�:: 

����

�� و ������

�� و ����
����ا����	 ا������، ���
       ا����	 ا������، �
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 و�����	��	 ��	���	، ا����� ا���
�� :ا�
	��ا���� 
  

�����:  

��ذج         � � !"� #$ ��
��ذج ا'&!	�د ا������ ا����� ا����)Econometrics models  ( #�

��*م 0!
��2 ا��!3�2 ا�!�10 0*ا��� ا���# أو  ا���
��ا����� ���ذج  /�. ا��
�� و ا��-ف ، +*ن أن

��د $ 9 ا�
728� ا'&!	�د �526� !$'1 �0��!�� ' ���5  ،�:���0 *ك �
; ا��!3�2 �5 ا�

�3�2ات ا� B�C� A>/ �5 ا�����6ت 0-&� ، 5��?# أن �?*ن ���<� $# $*ا�� �*:*$�� أ�2ي ' 

? �!��  .    �# �5 7*م �6�# +�*م ا�6�- ��� ��!��1 &����� +����;، �3�2 ذوق ا�

 

� ھHا ا�
	� إ��F 9ث ���/. ��& J� $و.�/:  

−  .C��
�ول: اLول�5 ا�!
� J�5 ��
��ذج �C �� ا����� ا����. 

−  .C��
�<�� 0*+; و �
!�2ق إ�9: اLول�5 ا�� ��?�
MBox and Jenkins 

Methodology  

 .C��
�ول ا����.أ�� �5 ا�!
��ذج �	P�C ا�"�J�5O ا'�-��ج ا��N!2ك و  �� Cointegration and 

Error Correction Model (ECM)  
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Time Series Models   ول�ا  !���	ذج ا����� ا���
��: ا��  
        

�!J ا���!�� ��، و ' �C!�ج إ�9  ��0 Q�
��ذج $ 9 ا���A ا�!�ر7"�� � �!3�2 ا��2اد ا�!
�- ھHه ا�!6�

 �$*�T ذج و ا�!� �# أ20زھ� و أ+�2ھ���
�C-7- ا��!3�2ات ا�!� �
�J+* � 2، و ھ
�ك ا�6-7- �# ا�

��ذج �Box &  Jenkins  ا����� و .C��
	�� �5 ا�!��0 Jو��
� A!�� يHا�.  
  

  �!%�� ا����� ا���
��:ا�ول��%$ ا� 
  

  

  ��	ھ�* و�(	ر'&  - 1
 

 

 &',)�1: ��
  ا��%�%� ا���
 

  ���O0 ��
�*$� �#  �Tھ-ات $ 9 ظ�ھ2ة �� �5 أو&�ت �C-دة، و �5 "�26ف ا�� � � ا���>�

6
9 آ�2 $��رة $# &�A أو ���د27 ھHه ا��8ھ2ة �5 � � � �ا��6!�د $ 9 5!2ات �!��و7� أو 0

!!� �����*ارY7 �!!�60� ��� أ2�T أو أ�7م أو �
�#، و �5 ا��6دة �?*ن ا�
!2ات 0�# ا�!*ارY7 ا�

  .�1!��و7�

        Z�/ ���2� #�6� ���	/2 إFQ�� A�ا�� #� �$*��� �26ف $��� ���O0 $��رة $# �<+ �� ��

�
  .���#ا $�2 ذ�\ ا��2FQ، وھ� �6?; أ7]� ��*ر ز�
  

���� ا�� � � ا���
�� 0����� 0!6��# أزواج ���2� و       � #?��5 ا���!*ى ) ا���#، &��� ا��8ھ2ة(7

��B*� AF ،����ا�� ^��

9 ا�C
�
9 ا�!�ر7"� � � � � ا���
�� : � \ ا�
��ط، و �7�9 ا�C
�ا�

"Histogram."  
  

 ا�./� ا���.	ء: �2(,'& 
 

 White Noise(أو $� �� ا�]<� ا���]�ء  )White Noise Series(�!� � � ا�]<� ا���]�ء 

Process  ( ��02ا!�و أ/���� �
!2ض ا���  ( ھ� $��رة $# �!!�60� �# ا���Nھ-ات ا�N6*ا��� a�2 ا�

 �!!�60� �# ا��!3�2ات ا�N6*ا��� ا�!� �?*ن ��!� � و ��� �*ز�67ت �!���0�

 )I I D( Independent Identically Distributed #7��� 2ي و
B c�*!�0σ²   أي ،:  

   

                                                   

�f ا�6!*م، �C!5 ا��6روري، اZ����L اe/	����، ج 1  T1ردن، 1،طLن، ا��
�ھ^ � 
2N و ا�!*ز17، $�  295، ص1995، دار ا�

 



�	��	�� و ��������� ،ا����� ا���
��: ا�
	� ا�����  

52 
 

    

                        
                    

       :   و ��27 ��� ��2��0      
  

  ا����,ة ا�(01ا���  :�3(,'& 

  :��*ل $# �!3�2ة �*�-ة 60� �� ���2ة $N*ا��� إذا +��f�C� h إ/-ى ا��6&!�# ا�!���!�#

  0-ون h0�F  ���2ة $N*ا���  

  h0�F وM*د �N$ 1*ا��� ���2ة  

  .�/ i�0ھ� :<�^ ا. 
  

��5���2ة   .وھ
� Z>7 ا�Teرة إ�9 أن ھ
�ك 25ق 0�# ا'�<�ه ا�N6*ا�� وا����2ة ا�N6*ا���

�5 ا���C� اLو�9 �?*ن �*ز$� �*ز17     ا�N6*ا��� /��� ��B� �# /��� ا'�<�ه ا�N6*ا��

���F و��!�� $# !� t أن #?�5
� ا���C� ا������ ' �C!�ج ان �?*ن ��!� � ط���� �?*ن ��!�2ة أي �

 و   �1       �?*ن  
  

  ����Time series with deterministic trend ز�
�� 6	�/	ه 4�, 013ا��  :�4(,'& 

  :وھ� ���6 �6��0&� ا�!����

                            

7�?# ا���ج 0�# ا���6د�!�# ا����0!�# $ 9 ا�N?� ا�!���  Jا� ��+:  

                                                
 

  �Operator Lag(	�� ا��89�,  :�5(,'& 

 2��O!���6 ا�� ����(Lag Operator)  � 7 �� :ا�����6 ا��26وف +

  

                                               

7�?# +!�0� ����6 ا�!�O�2 �?��2 ا�C-ود $ 9 ا�N?� ا�!���   :  

       

 7*C� #?�7 ���*ذج ا�!���   J إ�9+
 : ا�
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 :  (Lag polynomial terms)إ�9 ����6 ا�!�O�2 �?��2 ا�C-ود  

 

  و ��0�� ط�52  ا���6د�� ا����0� $ 9  

   
  

  

 &',)�6:  *'�  �Operator Forward(	�� ا��9

  

                                    :وھ� ���6 �6��0&� ا�!����
         

A7-�!2 ����6 ا���O!ا� �� :ھ* $?; �6

 
  

 :و7�?# +!�J!0 أ7]�
                     و   

 \�H+ �
�: 

 
        

2 - ��
 أ�0اع ا����� ا���


��A ا����� ا���
�� إ�9 �*$�#�:  

ھ� � \ ا����� ا���
�� ا�!� �!3�2 ��!*����7 �1 ا���# دون :ا����9,ةا����� ا���
��   ) أ

 *C� 'ا���7دة و *C� ' 5��� ا�<�ه -M*7 ' � � 5���، أي أن ا�� c�*!�أن 7!3�2 ��!*ى ا�

 .ا�
�	�ن

ھ� ا����� ا���
�� ا�!� 7!3�2 5��� ��!*ى : )ذات ا�/	ه(ا����� ا���
�� ا�>�, ���9,ة   ) ب

  .ا��!*�c �*اءً �C* ا���7دة أو ا�
�	�ن
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��
  3- أ��	ب ا�9(�	ل ��	ذج ا����� ا���

� ��ت ا�!
�Q ا��	�2       $ �5 ��
7�?# أن � "i6�0 l أ���ب ا�!6��ل ���ذج ا����� ا���

� 7 ��  : 1ا��-ى 5�

- ، �����& �0*6B 3�2ات و!� a��ب ا��6&�ت ا������ 0�# ا�

 $-م �*25 ا���6��ت ا�?�5�� /*ل ا��!3�2ات ا��Nر/� ، -

�*ذج ا����س ا'&!	�دي ا&!	�د�7 ، إ/ -� i5�7 ��0!"-ام ا�*���� �5 /�ل رQ�
	���� و�

، ����
� اe/	���� ا�

-  #72��� � ���
��0 ��>��!� 2��
��ذج و ��*�� �
 .��0ط� �Z�+2 ھHه ا�

 -4 ��
 :�,?�	ت ا����� ا���

  :�!?*ن ا�� � � ا���
�� �# أر60� �2+��ت ھ� 

T(�,?�� ا�A/	ه ا�(	م  1-4-  t (Trend 

وھ� ا�6*ا�� ا�!� Q7دي �
�$ �� إ�9 �?*7# ا'�<�ه ا��6م ����ر ��*ر ا�� � � ،وھHا ��*ر         

و إ�� ذو " Deterministic"ذو ��� �*ZM أو ���Z، و 7?*ن �3�2ھ� إ�� ذو ��C� c-7-ي &- 7?*ن 

�N$ c*ا�� �"Stochastic " 2فC��0 ��� ��27 و"T ."  
  

�0���ا��,?�� ا���%�� أو 2-4- � St (Seasonality( :ا�

 ��+2����( ا�
	 ��ا��*�ھ� ا�!3�2ات ا��!�0�N� �5 ���ر � *+�� و ا�!� �2�8 �5 5!2ات ) ا�

 ��8!
� ��
و�C-دة 0	
� �!�6&��، و��27  -�
*7�، ر10 �
*7�72�T ،�، أ��*$�� أو 7*��� - ز�

  . "2C��0 ���"Sف 
 

-3-4  ��?,�   Business Cycles (Ct) ا��ورات ا�9CA	د'�ا�

8��، و�2�8 �5 
��  ا����� ا���
�� ط*7 � ا�L- �2+�� ا�-ورات ا'&!	�د7� ھ� �!3�2ة �Nو�

و 0��  ".C'و ��27 ��� '��
�� 2C��0ف  ،ا'&!	�دي/��� ا�2+*د ا'&!	�دي و/��� ا���2ء : /��!�#

�� درا�!���� �2+����0�-ى ا��	�2 و ا��!*�n5 cن ھHه ا� A!�7 Q�
  .أن ا�!
   

                                                   
��ن �*�*د    1N/"ي-�  25:ص 2010، د7*ان ا����*$�ت ا�<��6�� ، " ا����� ا���
�� و ��
��ت ا�!
�Q ا��	�2 ا�
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et (Irregular(ا��,?�� ا�(01ا��� 4-4-   Component 

��1 ا�6*ا�� وا��!3�2ات ا�!�  ا��2+��وھ� M �	� �!60�# ا'$!��را� H�Q� A�  و��60رة ،

��0، �?*��� �
�oM� و$N*ا���  Q�
��1 ا�6*ا�� وا��!3�2ات ا�!� ' 7�?# &����� أو ا�!M أ�2ى ھ�

  ).et(و ��27 ��� ��2��0  ا�
��:�ت ا��'زل،و  ا�C-وث ��� ا�2Cوب

��
�� 7 � اTL?�ل ا������� ��2+��ت ا�� � � ا����5 :  
 

 
 

 
  

  ��ما� 
و�
 ا�	�	��) 1-2(ا���ل 
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t 


و�
 ا��ر��� ا) 2-2(ا���ل  
و�
  ا��ر���  ا�دور
�) 3-2 (ا���ل �
  ا���و�


و�
 ا��ر��� ا��و	�
�) 4-2 (ا���ل   

t t 

  

  ���ه ا���م
و�
 ا�) 5-2(���ل ا
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 -5��
 ا�EF	ل ا�
D,'� �%�%�%� ا���

��� ا����� ا���
�� $�دة وf5 اTL?�ل ا�!�����: 

  :ا��E1 ا�9/��(�  )أ

  ��
��6�� 0�# �2+��ت ا�� � � ا���>� �&�$ ���، و ھHه �0$!��ر ا��2+��ت ��!� � )xt(وھ* 7

� 7 ��  :$# 60]�� ا��i6، و 267ف ر�7:�� +

X t = Tt+ St +Ct+ St+Et…  (1-2)  
  

  ׃ا��E1 ا�/�ا�� ) ب

و7��� $�&� M-ا��� 0�# �2+��ت ا�� � � ا���
�� �1 /-ود ار���ط 0�# ھHه ا��2+��ت، و 

� 7 �� :267ف ر�7:�� +

Xt = Tt*Ct*St*Et…(2-2) 

    

  :ا��E1 ا��G%9H )ت

       #?��5 �
; ا�*&h 0�# �2+��ت ا�� � � ا���
�� و 7 �6���وھ* 7��� $�&� M-ا��� و �<

726
J رH�O0 ��:�7 ��� ا�	��a� ا�!�����: 

X t = Tt* St +Ct+ St *Et… (3-2)  

�?# ا'$!��د $ 9 ا�L *ب ا������ أو �5 ��
ا�L *ب أ�� 5��� l"7 أ����C� Z-7- ا�� � � ا���

���	/eا.  

�*ذج $# طf72 /��ب ا��!*�c ا��0��C  و ا'�2Cاف ا��6��ري   
و7�?# �526� ط��6� ا�

��6�� ، و >� �Mذ*�� �?N� � � 0!�# �5 و/-ة ا���# ، �5ن ا���F #72�q7# اHذا +�ن ھn5 ، � � � �

�*ذM �M-ا��� ، و $
- إد��ل دا�� ا� � �?N� � � 2 ذ�\ �5ن ا���a ذج إذا +�ن*�
*�aرA!7 $ 9 ا�

�6��9 ��*ذج �< $ �	C� c !"��*ذج ا�
 .ا�<-ا�� أو ا�
 

��	
�	ذج ا��H�� �%�%�� ا���
��: ا���%$ ا�
  3,ض ا�
 

�ار ا�Jا��  - 1!�A0ذج ا��)AR(Autoregressive Process   

       

�
�*ذج ھHا و67
  :وp ���!��+ Z!?7ا�
!2ة  /!9 ا����0� � ��A دا��  ا�!�10   ا��!3�2 ان ا�

…(4-2)  
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   ھ� B-��ت $N*ا���    F*اh0  و    :        /�.
 

#?��*ذج ا'�C-ار ا�Hا�� أن 7?*ن ��!�2 أو Z�/ 2�!�� 2�a ا�����6ت ا��"!�رة،  7
�

  .+��2 ا�C-ود 5�?*ن ��!�2ا إذا وc�5 إذا +��h ا�<Hور ��رج دا�2ة ا�*/-ة /�. N7�2 إ�9
  


��� �ـ  Autocorrelation function  (ACF)دا�� اAر��	ط ا�Jا��  1-1-�	6AR(P) 

   

/�. أ��� �
� f �# ا�*ا/-ة و����AR(P)  9!3�2 ����6ت ھHه ا�-ا�� ��0<�ه وا/- ��0
��� �ـ 

�*ذج 
�a ،2�2 أ��� ' �
6-م 2�0$� �5 /��� ا'�!�2ار ��� 7	C� Z6-7- درM� ا�!�� l&�
� �5

.  
  

  :وھ� 1و$ �J��5 J �7!�6ن H�0ه ا�-ا�� �2asاض أ�2ي

ا�?N� $ 9 �-ى وM*د ا'ر���ط 0�# ا���Nھ-ات �# ��ل /��ب ����6ت ا'ر���ط  -
 .ھHه ا���Nھ-ات �5 5!2ات �"! 
�ا�Hا�� 0�# 

�C-7- �-ى ا�!�2ار7� ا�� �� ا���
��، و7!< 9 ذ�\ �T�� �5 ا�����6ت 2�0$� أي &��  -
 �Mا�-رk و ا�!� ��6دل  T/4  

 ...+N� أ���ب $-م ا'�!�2ار +��
	 �� ،ا'�<�ه ا��6م  -


��� �ـ    Partial Autocorrelation Function (PACF) دا�� اAر��	ط ا�Jا�� ا�/���� 2-1-�	6

AR(P)  
  

�*ذج 
6�� دا�� ا'ر���ط ا�Hا�� ا�<���� �5 ا���C� ا�!� 7	Z6 5��� �526� ا�!��AR(P) 

وا�!� �!�1 &��*ن ا�!*ز17 ا����P  �6وذ�\ �# ��ل ���6 !�� ا�!� �
6-م 60- ا�-رM�  0ACF*ا��� 

. 

�*ذج N� 1["7?� ا��6م ا�!��� � �
  : AR(P) و��?# �-7

 … (5-2)    
 

0���� �����6ت  ����� ���O0 �ه ا�-ا�Hھ ����6ت .  ����0   �726�و 7�?# /��ب ھHه ا�

 :2���0&!�# ا�!���!�#
   

                                                   
��ن ���ذج و ��
��ت ا�!
�Q ا��	�2 ا��-ى د7*ان ا����*$�ت ا�<��6�� ، ط�6�     1N/ 137، ص   �2002*�*د    
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�ار'�  ) أ!�Aا �ا��,'�: 

 ���6�،   و�C	� AF ،   9 $   9 $ ��-ر ا��!C� 2�3-د أو' درM� ا�

  AF   9 $   9 $ �	Cل $ 9   و�*	Cا� �7�a 9ا إ�H?وھ    �Mد ا�-ر-C!و� ،

p    J

6-م او ��!2ب �� ���     .�/ k>p . 

 - Walker      Yuleط,'�� �(	دAت '0ل و و?%,   ) ب

 2��O!0  2ك!N� :$ 9 ا�N?� ا�!���   ھ*  kا�!��7# ا�

…(6-2)  

 .�/:  

 
  
  

 
   

  : �C	� $ 9   ��6د'ت   7*ل و و+ 2  و ��0�� ھHه ا���6د'ت $ 9 ا�!��#7   

…(7-2) 

 

)  
 

��ت دا�� ا'ر���ط ا�Hا��    6� i7*6!0را���    و-��0    �
�# دا�� ا'ر���ط ا�Hا�� � 6�
 9 $ �	C�: 

    H�Oو� =    ��� p=1    

��    = و�H�O    و   � p=2    

��    = و�H�O         و   و  �p=3  

  ���k>p     1 أن 7?*ن&*!�   h!*د�� ����	ذ�\ ��0!"-ام إ/ #� -+O!ا� #?�  و 7
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 :7 � ا�<���  +�� ا�Hا�� ا'ر���ط ودا�� ا�Hا�� ا'ر���ط دا�� �?*ن

 �?N)6-2(ا�  �ا�� ا'ر���ط دا�Hا� �ا�� ا'ر���ط ودا�Hا�<��� ا� 
  

 
  

-	�   p 75" Diagnostic in time series "Wai Keung Li , Chapman & Hall CR  ,           :           ر ا�
2 -  �Mر��0ذج ا����09	ت ا��?,!9� �N ا��MA(q) : q  

 Z!?7 ���2�7 � ��*ذج ا��!*�c ا��!2Cك ذو ا� ��  :�5 ا�N?� ا�"�� +

(8-2)  

  A��6�7�?# أن �?*ن �*�M� أو �����  /�. أن ا�.  

 h��+ وإذا:  

    

��	���E(Yt)= δ  P دام  7t?*ن و���� ��!�� $# ا���# و�# 2Tوط ا�!�2ار ا�� � � ھHه أن 

  :ا�!��7# ا��N!2ك ��7وي 

…(9-2) 

 

��� 0*ا��� ��!*�c ا��!2Cك  أ�� ا�!��7# ا� � �����) (  ���2� q    9 $ *�5  q، ذو ا�

  : $ 9 ا�N?� ا�!���  

…(10-2)  

 

 

 

� 7 �� : و ��0!���  7�?# +!�0� ا�!��#7 +
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7Y?*ن ا�!��#7  t  أن �
 :   أيھ* �����  ا���-ار �
!�� وھHا 67

h��+ ذاn5q=1  و��Lا ���2� H�O� ،MA (1) ا��!*�c ا��!2Cك �# ا�

 

   و���7#  و���� ھ* 

      :    أ�� ا�!��7# ا��N!2ك 5�?*ن $ 9 ا�N?� ا�!��� 

(11-2) 

 

 

 

  :Lن  و7�?# ا�Teرة إ�9 أن

  

  :5!2ة ��O�2 $ 9 ا�k �?Nا�!��7# ا��N!2ك ل و $ 9 ا�6�*م �C-د 

  
  

� 7 ���5 �>�!
 :و7�?# أن � "l ھHه ا�
  

  

 

�*ذج +��!��� 
 :و$ �Z!?� J دا�� ا'ر���ط ا�Hا�� � 
 

  

 

 

   MA(q) ل ACFدا�� اOر��	ط ا�Jا�� 1-2- 

��ذج
� ���
��� ����6ت دا�� اeر���ط ا�Hا�� ��0!� MA(q)  �M2ة 60- ا�-رT��� 6��0-ا���q  ذاn5

�*ذج +�ن 
MAا� ا�!��#7 +�� أ��� �!�1 &��*ن ا�!*ز17 ا�����6 ذو n5P2 = 0ن  (1)
 

  

 ��    n5ن    7?*ن�

    n5ن    ��� 7?*ن

  n5ن    ��� 7?*ن

  
    n5ن    ��� 7?*ن



�	��	�� و ��������� ،ا����� ا���
��: ا�
	� ا�����  

62 
 

  MA(q) �ـ PACFا�Jا�� ا�/����  اAر��	طدا��  2-2- 

��ذج ا��!*��� ا��!2C+� ر���� ����� و�!
�&	� �0*ة '�"�ذھ�  ا'ر���ط�6- دا�� 
ا�Hا�� ا�<���� �

 .ا�<��Z ا�!
�ز��

  :��/�8ت

��ذج  -�MA(q) ��ا�*N6-��ت ا�	 � ���� �2ة دو�� �?*��� $��رة $# ��2���!��.  

  .أ23B �# ا�*ا/- θ(B)ا�6?���� إذا +�ن �<�*ع HMور �MA(q)?*ن ���ذج  -

��ذج  -� h��+ إذاMA(q)P�CB 2�a ;?6ن ��!�2ة وا�*?� ���n5 ����?6ا�. 
  

3. ��%9H��	ذج ا�
ARMAا� 1(p,q) : 

�*ذج      
��X*ل $# ا� t  ، z∈t،  �M# ا�-ر� �2+C!� ���*!��*ذج ا�C-ار ذا�� �� J)أ�p,q( 

 Z!?و�ARMA  (p,q)  ��6د�� :إذا +�ن /� ��!�2 و$?�� � 

X t –Ф1xt-1Ф2xt-2 -…….Фpxt-p = ε1 – θt-1 – θ2. εt-2 - …….θqεt-q…. (12-2) 

  .�/θq و �ھ� أ$-اد /����εt ��ا�*N$ ت��-B ھ�.  

 � 7 ��  :وn0د��ل ����6 ا�!� 2�O	�P ا��6&� +

(1 – Ф1B
1 – Ф2B

2 - ……..Фpb
p) xt = ( 1 – θ1B

1 – θ2B
2 - ……- θqB

q) εt… 

1(B)xt = θ(b) εt.Ф  

 .�/ :  

Ф1(B)= 1 – Ф1B
1 – Ф2B

2 -…… - ФpB
p 

θ(B) = 1 – θ1B
1 – θ2B

2 …… - θqB  

4 . ��?,��	ذج ا��9H%�� ا�
ARIMA :ا� 2 (p,d,q)  

 �M2ة �# ا�-ر�!����ذج ا��!<���� a�2 ا�
�7�9 ھHا ا�
*ع �# ا�d و��27 ��� 0ـ:ARIMA(p,d,q) 

.  

ا�Hا�� ' �!<J 2�0$�  ا'ر���طدا�� (���h دا��� ���C�  ا'�!��لو�5 +��2 �# ا�����، 25:�� 

����f $ 9 وا�
?2ة ا���L�� ھ� ) . �C* ا�	
2 ھHا �7! �م $-م ا�!�2ار7� � ��Nھ-ات ا��*ا���

9 ��*ذج ��!�2 (B-1)ھHه ا����� ط�72� ا�
2و&�ت �# ا�-رM� اLو�9  $ �	C� 9!/.  

��ذج ا��!<���� a�2 ا���!�2ة 
 ھ� $��رة $# ��*ذج  �(p,d,q)# ا�-رM�  ARIMAا�

Ф(B)∆dX  ::/�. أن t = θ(B)εt    وd ∆d = (1 – B)  

  1�∆d  �M2و&�ت �# ا�-ر
 dھ* ����6 ا�

                                                   
1 ARMA: Autoregressive Moving Average 
2 ARIMA :  Autoregressive Integrated  Moving Average 
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�	ذج ا���%�� . 5
  1SARIMAا�

       ��-��Box-Jenkis  ذج��
�ARIMA  ������0 2ةT��� ��6 � ���	/y� P��� �� 	
ا�

�*ذج 
  .إ�
	����  ARIMAا�"�م و�<
��H+ J\ ��-27 ا�����6 ا�
	 � وا�
  

�	ذج ا���%�� ا�P%��    ) أ
   (Pure Seasonal Model)ا�

��ذج
z}     {x   ��*ل أن ا� t,t J�O0ARIMA ����!ا� �ا��6& f�/ إذا �Mا�-ر #� ����� � 	5:  
2Ф(Bs) (1 – Bs)d xt = Ф0 + θ(Bs)εt…(13-2) 

Ф(Bs) = 1 – Ф1B
1s – Ф2B

2s - …… ФpB
ps 

θ(Bs) = 1 – Ф1B
1s – θ2B

2s -…… θ2B
qs  .�/ ،Ф0 �!0�F 

  

�	ذج ا���%�� ا��9H%�� ا��.	�3�    ) ب
  :ا�

�*ذج 
�*ذج  ��xt*ل $# ا�
 � Z�>!�7 Jأ�ARIMA  #� �$�[�ا�
	 � ا��"! c ا�

�Mا�-ر(p,d,q)  �?N# ا�� �ا��6& f�/ إذا:  

Ф(B)Ф(Bs)(1 – B)d(1 – Bs)D xt = Ф0 + θ(B)θ(Bs)εt  

  :و7�?# +!�0� ا���6د�� ا����0� $ 9 ا�N?� ا�!��� 

Ф(B)Ф(Bs)wt = Ф0 + θ(B)θ(Bs)εt  

Wt = (1 – B)d(1 – Bs)Dxt  .�/:  

�	ذج ا���%�� ا��9H%�� 4�, ا��.	�3�) ت
:ا�  

8�� أو a�2 $�د7� �y � ��!�'-ر���ط ا�Hا�� ا����c و 
� 2�a ذج � *+�ت��
7
!^ $# �526� ھHه ا�

�*ذج 
 .ا��]�$�  SARIMAاeر���ط ا�Hا�� ا�<��� ���ر�� �1 �� ھ* ا�
 

  �	
��0'� ا����� ا���
��  :ا���%$ ا�  

��
� 2+H� ��
:ھ
�ك $-ة ط2ق �!�*7� ا����� ا���  

 ��0!"-ام أ�2ى � � � إ�9 اBL �� ا�� � � �C*�7 وھ*:  0�9'� 06ا��� �Q	ت ا��9	N'ا�. 1

 .BL �� ا�!�-27 �6�- ا��� *0� ا�!�-27ات إ2Mاء و60- ��� �!02��6ا ا�<Hر أو ا� *�aرA!7 ا�����6

و�6!�- ھHه ا���72� $ 9 �6-�7 ا���A ا'0!-ا���  :0�9'� 06ا��� ا�و�	ط ا��9!,?�ا�. 2

أي ا��!*�c ا��0��C �6-د �6�# �# ا���!*�7ت اLو�9 (� � � � ��0!"-ام ا��!*�c ا��!2Cك 

��
، AF ��!"-م ا��!*�c ا��0��C �6-د آ�2 �# ��!*�7ت ا�� � � ا���
�� 2Tط أن )� � � � ا���

                                                   
1 SARIMA : Seasonal Auto Regressive Integrated  Moving Average 
2 Amarche  .R , Meziani .A ,Prevision à court terme , Alger 1977 , P 31. 
 

∈
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7?*ن ���و7ً� � 6-د اLول و�?# 0-ءًا �# ا���!*ى ا����� �# ��!*�7ت ا�� � � ا���
�� وھ?Hا 


� �!2Cك أو �!-/2ج $ 9 ا�� � � ا���
��  و. ا��\دو�O0 س��/eا �
/��ب ھHه ا��!*���ت �67�

C� ��!7* ���7!��، و�5 +� ��رة �Z�C ا�*�c ا�l "!� �0��C �# ��!*ى وا/- �5 0-ءًا �# 0-ا

  .إ�Y....ا��-ا7� و�]�� ا���!*ى ا��*ا��
  


�� +  ���� ا���
������a �� 7?*ن ا�
2ق اLول � :0�9'� 06ا��� ا��,وق Oزا�� ا�A/	ها�. 3

/!C� 9	� $� وھ?Hا  
2ق ا����� �!f��C ا2��eار7� n5 ،ذا +�ن ا�
2ق اLول ' 7?
� H�Q�5 ا�

  .� � � ا���
�� ��!�2ة

�- ھHه ا���72� a��B 9 $� ��6د�� C0�.:0�9'� 06ا��� �(	د�� ا�A/	ه ا� .4!6� : 

 yi = f(t) ��
، و�!�*7� ا����� ا���
�� tدا�� إ/	���� �5 ا���#  yi، أي أن ا���!*�7ت ا���

  :ا�!����0*ا��� ھHه ا���72� Z>7 إ���ع ا�"�*ات 

T?� ا���6د�� 67!�2 ا�N?� ا������ أ��� ط�72� ��526�  T:?� ��6د�� ا'�<�ه �C-7-) أ     

Z��
�
� ا����م A��6� 27-�!0 ��6د�� . ا�
?�وC� -60-7- ��6د�� ا'�<�ه � �8ھ2ة ا��-رو��، 7

  .��72� ا���602ت ا�	23ى0  ا'�<�ه
  

�!�-A��6� 27  ط�72� ا���602ت ا�	23ى ا�!6��ل��-ف �# ا: ��-A��6� 27 ��6د�� ا'�<�ه) ب

  :  ا�"c ا���!��A ا�Hي 7<�6 �<�*ع ��602ت ا���Lء أ&� �� 7�?# إ7<�دھ*  ا'�<�ه��6د�� 
1SSE = Σei² = Σ (y- ŷ)² = Σ (y - a -  b.t)²  

 .�/ŷ = a+b.t   
   

�� إن   6���Cن �
� )b ( A��6� 27-�!0 وa ((/��ب ا'T!��&�ت ا�<���� ���)a وb ( ا'�<�ه ��6د���

  : ا�!���!�#  وذ�\ �C0 ا���6د�!�#

 
…(14-2) 

 

  :أي أن  

       

     
 J
  و�

 
  

                                                   
1   :SSE : Sum of Squares of Errors 
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 �5ŷt ا���6د�� ا���-رة  tو60- ا'�!��ء �# ��-A��6� 27 ��6د�� ا'�<�ه، ��*م A�& i7*6!0    ) ت

= a +b.t  رة-����!*�7ت ا�
� 6�  ŷiوا�!� ��6�
� ا���!*�7ت ا� � � 0���، وھHا �� yiا�

�7�9 0!�*7� ا�� � � ا���
�� $# طf72 ��6د�� ا'�<�ه.  
    

5 . ���	�SOرات ا	�9�Aا    Statistical tests  

 ��� ��
Z��a �5 �# اL/��ن، ' 7?*ن ا�!��ر ا�?N� ا������ +�5�� �
lC �?*ن ا����� ا���
:أدوات إ/	���� ��Hا ا�23ض  ا�!6��ل�7! �م   

 

 : ا�9�A	رات ا���(%���   ) أ

  :�#  أھA ا'�!��رات ا���6 ��� ا���!"-�� �5 ھHا ا�ONن
  

 Runs Testا�!��ر ا�-ورة    -
   Turning points test        إ�!��ر���ط ا�!C*ل -
   Sign test      إ�!��ر ا' �Tرة -
  Daniel’s test  إ�!��ر دا� �; -

-لإ�!��ر ����6  -+Kendall’s test     

 

0����6 �7!6�#ھ* ا&*ي ھHه ا'�!��رات ،و ھ*   Daniel’s test1 و 67!�2 ا�!��ر دا� �; 

 Rt = f (t) و  t  .�/t =1.2….Tا���
�  و  Rt  ا��2����2���#  0�# ������2ن ا'ر���ط

 :ب ا'ر���ط ����6 و267ف

 

…(16-2) 

  
 

 
 .�/ ���و   أي  وا���
� ا�!	�$-ي ا�!Z��2 0�# ا�
2ق �

 :ا'�!��ر +��!��� و7?*ن 

    : H0     )$�م ا�<�ه N$) ' -M*7*ا��� ا�� � �

  )     : H1$�م ا�<�ه N$) -M*7*ا��� a�2 ا�� � �
 

 :ا�6�
�  /<H0   Z�/ A   ا�6-م 25:�� رrs  A!7 i5  �����2ن ����6 إ7<�د 60-
 

- �5 ���/ A>/ �
     :     2(T<30)ة3B� ا�6�

-   �5 ���/ A>/ �
    :T > 30)( ة+��2 ا�6�
 

                                                   
1 Hamilton , J .D, “Time series analysis” , Princeton University press, 2005 , p 321 
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          و              ،   :   /�. 
  

���   ) ب%)� :ا�9�A	رات ا�
���  ا�!"-�� �5 ھHا ا�ONن  6�  :و�#  أھA ا'�!��رات ا�
  

�*ع ا���602ت  ا�!��ر ->��  �60�!!� Mean square successive difference testا�
2وق ا�
  Autocorrelation coefficients function ACFا�Hا��دا�� ا'ر���ط ا�!��ر  -
 Box- Pierce test  0*+; ـ 0�2ز ا�!��ر -

^ ـ 0*+; ـ 0�2ز إ�!��ر -�M'    Ljung - Box- Pierce test     

 


^ ـ 0*+; ـ 0�2ز�M' 67!�2 ا�!��ر ��+1    Ljung - Box- Pierce test   هHھ* ا&*ي ھ

 :و7�?# ��L�+ J!a��B ا'�!��رات ، 

  

 h��+ اذاεt  ����	/eن اn5 ��ا�*N$ ت��-B �?N�Q   102� 1 ����72 &��*ن +|ي�!�  �M0-ر
 �72/(j – r)  ��
-   �Ljung-Boxــ  ا'�!��ر/�. أن &�$ �� . Box-Pierce1أ/�# �

  :��0	�3� ا�!���� و 267ف &��*ن +|ي �102  

 

                                                   
1 Brockwell, M.B.,”Non- linear and  non- stationary  time series analysis”, Academic press, 1998,PP 65-69 
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 ��	

E��: ا���!  ا�M و T?06 ��/�
� (Box Jenkins)   
 

 ��>�
�0 -	�7��?
M 0*+; و(Box&Jenkins)   #� �+ ا�!� ط���� ��>�
�  �Box \ ا�

George و Gwilyn Jenkins9 $  م�$ ��
�5 ا�*'�7ت ا��!C-ة  1970ا����� ا���

 ��
0���6<� ا����� ا���
�� و +� f 6!��� ا�� �$ 2N� 9ن إ���ا�?72�L��B*� .�/، ا���6

و��-أ   MAا�!6����� �5 �<�ل ا�!
�Q وذ�\ $�0!��د $ 9 دا�� ا'ر���ط وا�!"-ام ��-أ ا��!*���ت  

  .ARا'�C-ار ا�Hا�� 
  

�*ذج ��0ث در�Mت ھ� 
 ))dو درM� ا�!?���  p((ا'�C-ار ا�Hا�� درM� : و7!	� ھHا ا�

�� q (� 7(درM� ا��!*�c ا��!2Cك + J� ��27و:           ARIMA(p,d,q) 
 


?�� 6��0-7- �# ا���ا�7 أھ���  و 7�!�ز أ� *ب M 0*+; و: 
  

−  Q�
وا&6�� ا'5!2ا:�ت ا�!� 67!�- $ ��� و ا�!� 7!
*ق ��0 $ 9 ا�?��2 �# أ����Z ا�!

 .ا'�C-ار أ� *با'�2ي ��� ا�L *ب ا�!� �-ي � ���� ا���
�� و 
 

�- $ 9 ا�!"2اج  ا�!3�2ات ا��!*&6�  � �����ت ، إذ �!<�أ ا�� � � ا���
�� إ�9 $-ة  −!67

 ���� 2B�
؛ و�6�� ھHه ا��	��5 $ 9  "1ا�!
��� أو ا�!	
�� ����6ت " �?*��ت أو $

��Cا�� �ا��*N6و' ���7 5��� إ' ا�!3�2ات ا� ��

��� ا����� ا����  «Random noise »   

�	ذج: ا���%$ ا�ول
  3,ض �9H%& ا�

1 -   �U,)0ذج ا��
     (Stochastic Process)ا�

��2��0 J� ��2� يHذج ا�26:� وا�*�
ھ* $��رة $# $�� � �# ا��!3�2ات   ا�

�*ذج  ا'/!��لو�!C-7- &��*ن . ا�N6*ا��� �-رM� �5 ا���#
Z>7 �526� &*ا��#  ��Hا ا�


!���، وa �5��ب ا�
2:��ت �?!Z أن $�وم ا'/!��ل��*ذج  ا'/!��ل&��*ن   �?� ا����6ت ا�
 �

���*!�   .E(xt) = ut   :ا�!�B�� ،#�� � 10� ا�

v(xt) = σ2ا�!��#7 
x1. 2�O! � و(t,h) = cov[xt,xt+h] : h Г  �8C � �60��t  

  

�0ذج ا�(01ا��  - 2 
  :ا����9,ا�

�*ذج ا�N6*ا�� ا���!�2 $��رة $# �!!����
�!3�2ات $N*ا���  ا��xt  -��!� .�C0 #����0 2ةTQ�

 �	

��*ذج ..��C0 c�5t = …-j….-1,0 ;1…j� ا���# ا�
��!�2ا $
-�� �?*ن 0
��  xt، 7?*ن ا�
                                                   


� ا'�!�2ار :+��!�������6ت ا�!	
�� ھ�    1	� stationnary filter و�

�و و autoregressive filter ا'�C-ار ا�Hا�� �		� 
�+2C!�     moving average filter  ا��!*���ت ا�
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�*ذج ��!�2 � �Mا �# أH+ #2ة $�2 ا����!�� �������xt  1ا/!Mxt  ���*!�
; ا�� ���(E(xt) = 

u) u  #7��!ا� ;
ا�Hا��� ��!� � $# ا�
!2ة ا���
�� �ML +�  وا'ر���ط�ت (v(xt) = σ2)و��� �

  3�k  .1�2 �ـ
 

Autocorrelation ا�Jا��  اAر��	طدا�� .1.2  function ( ACF ):  
  

P:*� هHھ �دة ا'ر���ط�ت ا���72*M*� و&��J ا����0� xtا��!3�2  0�# ا�

 xt-1,xt-2,…..xt،  ����!ا� �وا�!� ���6 �6��0&: 

 (19-2)   

  :ا'ر���ط �� ���6	��l  ) أ

  :ا�	
2 /*ل �!
�ظ2 ا�Hا�� ا'ر���ط −

  :ا����� C� #�0	*ر ا�Hا�� ا'ر���ط −

  :و9�67 ا���Nھ-ات �6-د و��5ً  ا��0eء درM� �"!�ر  −
  
  


9   ) بC
   Correlogram ا�Hا�� ا'ر���ط دا���


ACF  9ا�Hا��  ا'ر���ط-ا�� و�7�9 ا�!���� ا������ �C
� ھHا �
� ا�Hا�� و�7�P ا'ر���ط دا��0
����  :ا�!

− �N?د $# ا�*Mو �2+����� ا��*� ا�

−  �N?د $# ا�*M3�2ات ار���ط و!� ا�-ا� �� ا�

 ا�� �� ا�!�2ار ا�!��ر  −

− -7-C� cذج و���*�
 .ا�

  

                                                   
1 Michel Tenenhaus, Méthode statistique en gestion, Dunod ETP .France  1994, P 282 . 
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 :ACF ��-27 ����6ت ا�-ا��   ) ت

�*ذج ا���!�A!7 ACF  2 ��-27 ����6ت ا�-ا�� 
 �  � 7 ��+:  

(20-2) 

  .�/  ��
  .��Nھ-ة �5 ا�� � � ا���

  Barlett: إ/	����   ) ث

  :أي &���، �?� ا�Hا�� ا'ر���ط ����6ت �6
*7� ��0!��ر ��!"-م ھHه اe/	���� � ���م
  

  
 

  
 .�/:                                                                                                   

      

  
   T/1    ���7# و Z   c�*0   �0��/ 0ط���6 �*ز17 ��� ا�Hا�� ا'ر���ط ����6ت أن /�.

$-دإ�9   ا���Nھ-ات .   T ��2و�  ، 
  

6
*7� ��!*ى $
- ا��6��ري ا�����6 ا�!*ز17 � ���*ن ا�<-و��� و ا��C!��� ا����� 0�# ���رن� ( 


� ا�<-و��� ا����� �# ا23B ا����!C� h��+   ا����� n5ذا ،(5%�n5 ���
 ا�6-م �0ن �25 ���6:�� �

Barlett �M2 و   إ��0ء  0-ر
  .ا�	
M #$ 2*ھ�72 7"! � ا�6?; /��� �5 ��7وي ا�	

  

   Box &Pierce إ/	����  ) ج

�P 0!726� أو �C-7- اe/	����ھHه  إن�� �� �ا�? �  �0'�!��ر أ7]� و��*م ا���]�ء ا�]<� $

 :، وھ� $ 9 ا�N?� ا�!���.ا'ر���ط �����6ت

 
   

  . (h-r)0-رM� /72� �!�1 &��*ن   B �?N7-��ت $N*ا��� n5ن ا/e	����  εtإذا +�ن 


� �i52 25:�� أن     اذا +�ن    -�n5εt ،��ا�*N$ ت��-B ����  �
 أن وھHا 67

 .��!�2ة a�2 ا�� � �


� �     +�ن إذا   -�n5��� ا ا�6-م 25ضHوھ �
 .��!�2ة ا�� � � أن 67
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Partial   ا�/����دا�� اOر��	ط ا�Jا�� . 2.2  Autocorrelation  function (PACF) 

�!3�2 ا���A 0�# ا'ر���ط ا�<���، ا�Hا�� ا'ر���ط دا�� ���;� ����!!� ��Fت �1 5!�2�# ��ل �� ا�

 $ 9 ا�C	*ل وA!7 ا�<���، ا'ر���ط 0����6 ا�<��� ا'ر���ط �C7 ���6-د  ا�
!2ات ا2�Lى

  :+A 7 � ھ� �26ف ر�7:�� و � � �� ا�Hا�� ا'�C-ار ��6د��  �# PACF  ����6ت

… (21-2) 

 : /�. أن 

 .$ 9 ا�!Z��2   و     7���ن ا�C-ار +� �#  و 


PACF  9 ا�Hا�� ا�<���� ا'ر���ط-ا�� و�7�9 ا�!���� ا������ �C
�ا�Hا��  ا'ر���ط دا��0

  . Partial correlogramا�<��� 
  

 ��	

E��: ا���%$ ا�M و T?06 ��',�� ���	��ا �Sا,�  ا�

  J�M*� �Mأ #� ��>�

?�� ���c�5 h $��رة $# ��
�� و�?# �6- �M 0*+; و �إن ط�72

 �Mا �# أHوھ Jز�*C0 �!�6��ت ا�� � ���Lوا f5ا*��*ذج ا�
ا��C � �5 ا�!
�Q �# أ�M ا�!��ر ا�

���� وا�26ض ا�<�- � �8ھ2ة ا��-رو��ا�! . A!7�5  ا'�!��رو ��?
M 0*+; و �ذج �5 ط�72*�
 �

�*ذج،:أر60� �2ا/� وھ� 
�*ذج، �2/ � ا�!26ف $ 9 ا�
� �� ا�!
�Q ا�	�/��، ��-27 ا��A��6 ا�$.  
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 �?N7-2(ا� (��?
M 0*+; و �2ا/� ط�72� c�"�  

  

 

 

 

 

       

  

 

   

 

   

  
 statistique David M, Michaud J-C; la prévision approche empirique d’une méthode:ا��	-ر

Paris ; 1989, P : 81 .  
  

�0ذج  .1
 S,� Model specificaton%� ا�9(,ف V%3 ا�

�5 A!7   ��"7�6��ت ا�!�ر��*ذج وذ�\ ��0!��ر � � � ا�
�xt} { AھHه ا��2/ � ا�!26ف $ 9 ا�

 #� �+ �
C
، �5دا +��a h�2 ��!�2ة ACP  Z>7و  ��AC*م C!0 � �� و ا�!��رھ� $�0!��د $ 9 �

�*ذج 
، و ��!6�� 60- ذ�\ �SARIMA �� Cا�6�� $ 9 ا�!�2ارھ� � /2� ��O� A� �C-7- و���c ا�


� داC
  .  �# ا�M �526� �*$�� و درM� +��2 ا�C-ود �correlogram� ا'ر���ط  �

    

  

  تحليل ٔ�ولي


 تحليل مميزات الإس�تقرارية �لسلس

 إلغاء الميو�

 إلغاء الفصلية

           ال(شخيص والتعرف

 AMو AR �ل/ذج Qو P تحديد ا+ر*ات

              التقد0ر

  θو  Ф تقد0ر معاملات ا2نموذج                       

  الإخ6يار

 ا2نموذجواخ6يار  اخ6بار              

 تحليل المعاملات

 الت>;ؤ  تحليل البواقي
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� ا'ر���ط ا�Hا��:  )1-2( ا�<-ولC
� l��	� 

PACF ACF دج*�
 ا�

 �?�  ���
��0 2

�&l أ�� ��7وي ا�	� AR(1) 

 �?�  ���
��0 2

�&l أ�� ��7وي ا�	� AR(2) 

 �?�  ���
��0 2

�&l أ�� ��7وي ا�	� AR(P) 

�2ار!��0 l&�
� �?�  ���
��0 2
 MA(1) ��7وي ا�	

�2ار!��0 l&�
� �?�  ���
��0 2
 MA(2) ��7وي ا�	

�2ار!��0 l&�
�   �?�  ���
��0 2
 MA(q) ��7وي ا�	


�&l أ���   l&�
�2�O�  ا0!-�� �# أول ��-
ھ  ARMA(1,1) 


�&l أ�� 60-  �q-p    2�O�   -60 أ�� l&�
�q-p    2�O� ARMA(p,q) 

 ا��	-ر:
 Bourbonnais R. et Usunier J.C., 2004. Prévision des ventes ـThéorie et Pratique-   Collection 
Gestion 3eme édition Economica Paris. p242. 

  

  :ا�!26ف $ 9 ��*ذج 7�?# ا����م J0 أ7]� $ 9 ���ذج �]�$
� وھHا ا�!26ف 7?�# �5إن 

  ا�9�O,ار'� . 1.1

: " إ�9 � � � ��!�2ة و�?*ن $ 9 ا�N?� ا�!��� } {xtھ� $��رة $# �C*�7 � � � � ا�3�2 ��!�2ة 

 ��� "  C�   (1 - B)d*�7ت" و " �C*�7ت �*�aر7

�����i6 أT?�ل ا�� � � c��0 f���!0  ��!��1 ا�C	*ل $ 9 ا�e!�2ار: ا�!C*�7ت ا� *�aر7!

 ���6� �(1 – B)d  ) ه�>�eذج ذات ا��
  .)ا9�L/��� ا�


���72 �6-ة �2ات اي  : C�(1 – B)d*�7ت  � Z>7 !�2ة�� �ا�� �   P�	� 9!/ )d  2ة�.(  
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2.1. �'�!�  *�	)�  ) qو  p(درM� ا�

 �Mد در-C�p  ا��Hار ا�-C�'ذج ا*�
�*ذج  q أو درM� �5AR(p) /��� ا�
�5 /��� ا�

  .و�O� ���6� 2�+L ��5�2 ا�!�2ت $
-ه ا�� � �    MA(q)ا��!2C+�ا��!*���ت 
  

�*ذج � l"7 ��
; ا�L *ب ا���f0 $ 9 أ��س ا�!<��� أو  q, p (ARMA(أ�� 5�
C7 *�5-د 0


� دا�� ا'ر���ط  C
 .Correlogram$# طf72 ا�!<02� و ��/8� �
 

2 . *�	)��', ا���Model Estimation  

�*ذج
�*ذج �A��6 0!�-27 ��*م    C� -60(p,d, q)-7-  ا�
 ��-27ھ� ط2ق �"! � /�. ا��"!�ر ا�

Z�/ ذج �*ع*�
  .ا�
  

�*ذج ��0!6��ل  ط�72� ا���602ت ا�	23ى ا��6د7�  
 Ordinary leastو A��6� 27-�� A!7 ا�

square (OLS)  9�، Maximum likelihood method (ML) 27-�!��5أو ط�72� ا���6*��� ا�86


�� و �!�1 ا�!*ز17 ا�����6 �0 ��H�0ه ا���72� 7!*&� أ���� $ 9 أن ا���Lء ��!� � 5�

 . 

 � 7 ���*ذج ا���-ر +
   (2-22) :و 7?*ن ا�

�0ذج. 3
S�P Validation�� ا�    

�*ذج وذ�\ $# طf72 ا��7�6�2 اe/	����ت 
�*ذج، �"!��B 2/�� ا�
A��6� 27-�� -60 ا�

���qا:   

Akaike Information �(�	ر ا?	?� �%�(%�0	ت   -  Critera    

/�. &-م ���AIC  Jو J� ��27 ا�!	�را  1973$�م   6�Akaike��ر �# &�� ا�A��6  $2ف ھHا 

�*ذج  
� ������# 0�# $-ة ���ذج C0�. ����0 ا���2�   6�ARIMA *��ت '�!��ر ا���2� ا�

�6��ر  � ��
���� ا&� &��2 �����، و 2�67 رN��0 ��:�7?� اAIC  ��Lا��+Lا  �ا���2 ��� :و�

  …(23-2) 

 .�/ :L  A8$Lن ا�?�eا �ھ� ا�-ا�( Likelihood function)   و ،R  � � ھ-ات ا���N� ھ� $-د
 ��
  .ا���

  
  

Schwarz  (Bayesien information (�(�	ر  -  criterion   
 :  �6��0&� ا�!���� ھHا ا��6��ر   267ف

…(24-2) 
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 .�/ :L  A8$Lن ا�?�eا �ھ� ا�-ا�( Likelihood function) ،  K  ���   ا��A��6 ا���-رة  $-د  7
 .ھ� $-د ��Nھ-ات  Nو  

  

 -4X�
)3�%�� ا�9PREVISION(  
  

  Q�
 ARMA �5 /���  ا�!
  ::<�^ اC0 i�0�.   $��رة$#    و ARMA(p,q)     أن    5�0!2اض

  

!2ة    �5ن ا�!
�Qات  �h   ���!��+ ھ�:  
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 �?N0*+;:  )8-2(ا� �ط�72 f���� ��>�

?��و  �MJenkins-Box 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

                                                                                                                        

                                                                                     

                                                                                                         

                                                                  

                                                                                                                           

  
 

  :ا��	-ر 

              R.Bourbonnais, J.C. Usunier, “ Prévision des Ventes  Théorie et Pratique”, 
3iéme Edition, Economica, Paris, France, 2001, P : 91.  

  


 X t   تحليل بيان وشكل دا� الإرتباط �لسلس

  تحليل الموسمية

 Dickey-Fullerاخ6بار د0كي فولر

 TSالإنحدار في الزمن إذا كانت   DSالقWام Uلفروقات إذا كانت 

 Yt   السلس
 المس�تقرةالسلس
 المس�تقرة     

  تحليل دا� الإرتباط اdاتي والجزئي

  �لنموذج qو  pتحديد رتبة كل من 
ARMA 

  تقد0ر معاملات ا2نموذج

 Studentاخ6بار 
  المعاملات sير المعنوية يتم oذفها من ا2نموذج

 

 ا�!��ر ا��*ا&� إذا +��N� h*�7 أi�0 أم '؟

 �q A6و  3�p��2 ر���   '

 ARMAا�!
�Q 0ــ 

 إ$�دة �C-7- �*ع ا�� � �
��� آ���، (�*�(...  
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 �	
�0ذج  ا�9
�X: ا���%$ ا�
%� �'X�
 ا��9	ر ا��C� ا�9
  

1 - &',)�:  
   �� ��
� 2+H� Q�
  :M*�� 7- $-ة ��6ر 7� � !
  

�-ة �H0\ $ 9 أ/-  ا'&!	�د7�ا�!
�Qات !6� Z72ا�� ���!��ھ� ��-27ات +��� �! \ ا��!3�2ات �5 ا�
Q�
  .1أ����Z ا�!

 

 �� ��!�� A��� ���/ 2ض$ �� ���Nھ-ات ��ر7"�� 60- درا�� � *+��  مh�n0 �-اا�!
�Q ھ* $
�:�� .2ا�

  


� /��ب 
?�7 Q�
�� ا�!�� � �� ��!�� ا�!
�7Q� ا���-رة وا�!��ر  t+1ا�
!2ة  �5 � �!3�2 ا�!�10 ا�
�*ذج
 � ��+ � 7 :  

 

�*ذج
  : ا�!��� ا���-ر ��?# �-7
� ا�
 

Q�
�� ا�!�� � ��67 �� ��!�� :ا�!���� �6��0&� ا�

 …(25-2) 

 Q�
 ARMA �5 /���  ا�!

 ::<�^ اC0 i�0�.   $#    و $��رة ARMA(p,q)     أن    5�0!2اض
  

(26-2)  


!2ة    �5ن ا�!
�Qات  �h   ���!��+ ھ�: 

  
 

�0ذج - 2
%� �'X�
   ا��9	ر ا��C� ا�9
 

�
 !"���ذج ا�!
�Q ا�
� Q�
2 ���ذج ا���!"-�� �5 &��س د&� ا�!�Tوأ Aأھ #�:  
 

��Z� Mean absolute error	ءا��G�09 ا���%Y  )أ  (MAE ) 
��Lا �?N��0 Z�C� و :  

 …(27-2) 

 

   .�/  :  
 O�"ا� ���ا��*ا&�؛ أو�  

                                                   
   1   c��"! � �026�6- ا��   1htm-opi.org/cours4/c4-www.arab   26.08.2010:��رY7 اeط�ع" ا�?*h7 ، ا����Z ا�!
�Q –ا�
��ن � *د ، ���ذج و��
��ت ا�!
�Q ا��	�2 ا��-ى ، ا�<�ا�2 ، د7*ان ا����*$�ت ا�<��6��    2  N/1998  77: ، ص  
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�!3�2؛   � ����Cا� A�ا�� ����  
   2�3!� � ��0 O�
!���� ا���A ا��  ) ( .  
 

��Z�Mean square error	ء�G�09 �,6] ) ب (MSE) 

��Lا �?N��0 Z�C� و :  

 …(28-2)  

�*ذج ا���!"-م  و  ��!"-م   
 � �7Q�
�526� ا��*ة ا�!�. 

G�09� Mean percentage error ا���	ء ا�
����) ت  (MPE) 
��Lا �?N��0 Z�C� و :  

…(29-2) 

 h��+ ��و��!"-م ھHه ا�	�3� ��526� ا�!C�� �5 ا���Lء �C* ا'�<�ه ا��*ZM آو ا����Z، و + 

 2�N7 2ف	# ا�� ��72& �� .ھHا إ�9 د&� ا�!
�Q ا���
  

   G�09� Mean absolute percentage error ا�A!,ا\	ت ا�
���� ���Z	ء  ) ت

��Lا �?N��0 Z�C� و :  

..(30-2)  

 �7Q�
  .و��!"-م ھHه ا�	�3� � ���ر�� 0�# $-ة ���ذج �
  

 

    Q Theil’s	'����	س   ) ح

�!1 60-د �# ا���ا�7  أ5]� ا����Theil  ;�7 67!�2 ����س !7 J�L �&�0 9 $ ��0 ق*
ا�!� 7!

���qا ��6د����ذج، و67!�- ھHا ا�����س $ 9 ا�
  :1ا�

 …(31-2) 

  و   :         �1 ا�A 6 أن  

    

 
.�/:  

                                                   
1 Priestly, P.J and Davis,R.A., “Introduction to time series and forecasting” , Springer , 2002, p 328 
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 :U   ���6� ؛ ا�!��وي $-م 
 :n   ھ-ات $-د�N�  ا���O*ذة ؛ ا�
  ؛ ا��C���� ا���A �5 ���� ا�!3�2  : 

 .ا���-رة ا���A �5 ���� ا�!3�2  :
  
  ����C� �7�F   #�0	*رة  ����6 &� + h02!&ا ���� 0 �# ا��� + h��+ ا��-رة �7Q�
 ا�!

�*ذج
 .أ5]� � 
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 �	
��	ج ا��91,ك و��	ذج ��!�_ ا�8�H: ا���!  ا��Aا   
 

��	ج ا��91,ك : ا���%$ ا�ول�AاCointegration  

��	ج .1�A0م ا���:  

 ��
�2ة  dإذا +��C� h!�ج ���Cب ا�
2و &�ت  ���O0d �-�<� �# ا�-رM�  ��*ل $# ا�� � � ا���

  : �/!� 9	�P ��!�2ة، و��27 ��� 
  

 ��
��!�2ة أي أ��� ' �C!�ج إ�9 ا�
2و &�ت ��*ل $# ا�� �� أ��� �-�<�  إذا +��h ا�� �� ا���

 2
B �Mو��27 ��� �0# ا�-ر ،� :  
  

 #72�3!� �
7!�1 ��N$ c*ا��  و  إذا +�ن �-7 ���

�A و+� ��0 ���5 #� �!��  

  
 

: 7H�5# ا��!a #72�3�2 ��!�72#، أي أن  
 

 
  

  h��+ إذا J2ة أي أ��!�� P�	� 9!/ ولL2ق ا
  :  C� ��5!�ج ���Cب ا�
 

 
 

 
.�/ :  

�
�a c�2 ��!�2 'ن �-7
 :ھHا ا�

(32-2) 
 

 

 #����0 c��2� #7��!أن ا� ^!
!��t ��-
J>!7 إ�9 ا�����7�، �5ن ا�!���H+  J>!7 #7\ إ�t  9، و$

 .ا�����7�


!�# �5ن �2+��!��� ا�"���  $
-�� �?*ن � � !�ن  : ��/8� !"� #�!Mدر #� #�!>�-
�

 \�H� ل��� ،�Mدر ��
; درM� أ$�ھ� #� �>�-
  :�?*ن �
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 #�!�
� � � �-�<� �#   � � � ��!�2ة و و +��h   اذا +�ن �-7
� � � !�# ز�

  :ا�-رM� اLو�9  

  

  : �5ن �2+��!�� �-رM� �# ا�-رM� اLو�9     

  

 P�CB 2�a P�	7 اH�5  #�! � � #� 2�+د أ*Mو ��5 /�� #?�   h��+ إذا .�/:  

  

 

N7?� ) ، (' �?*ن ��0]2ورة �-�<� �# ا�-رM� وا/-ة J�L �5 /��� �� إذا +�ن  �5ن 

�?*ن ��!�2ة  �5ن ا�!2+��� ا�"���  و    �6Tع ا'�-��ج ا��N!2ك 

 �M# ا�-ر� �أن   0و��0!��� �-�< �� $ ،  �M# ا�-ر� �ن ��!�2ة أي  �5ن  �0-�<*?�

)0(I  .  
 

:�f�C �� 7 � و �# 2Tوط ا�!?��� ا��N!2ك   

 .أن �?*ن ا�� � � ا���
�� � C- ا�N6*ا�� ا�
��<� $# 25و&�ت �# �
; درM� ا�!?��� −
 

 أن �?*ن درM� ا�!?���  ا�
��<� $# �2+��� ا�"��� � � � !�# ا&� �# &��� ا���2� ا�?�2ى  −
 

��	ج ا��91,ك .2�Aع ا	)F 0م���  Cointegration Vector  

 #�!�
 bو �d# ا�-رM�  cointegrated أ���� �N!2+!�ن �5 ا'�-��ج و  ��*ل $# � � !�# ز�

 .�/0 d≥ b≥  �Mا�-ر ;
� #� #�!>�-
�� و�!?# إذا +��h ا�� � !�ن ��� ���� �2+���  -M*و� ، 

   �Mا�-ر #� �>�-
�b – d �6عN9 ا���6N0ع ا'�-��ج )  (، �7

 Cointegrating vector ا��N!2ك
 

6��A ھHا ا�!726� �5 /��� وM*د � #?�7n �6ع  و�!?#  .�!3�2ةT #$ رة��$) (���� �


-�<� �# ا�-رM�  و+�    �d �6عT -M*7و ) .�C0:  
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��	جا��9	 3.�A91,ك ر ا� test  Cointegration:  ا�

��	ج ا��91,ك �6,'�� 1.3�Aر ا	ا�/,  ا��9,Mأ�/� وEngle &  Granger Test 
 

أ�<� و2Mا�<A!7  #��*�"��0 2 ا�!��ر ا'�-��ج ا��N!2ك 0�# ا��!3�2ات �5 ا��-ى ا��*�7، �72�0�

  :ا�!���!�#  
  

 ا�"�*ة اLو�9: 

ا��-ى ا��*C� �7!*ي $� �!Z>�5 c�5 #��2�3 أن �?*ن ھ���ن ا��!3���2ن �# إذا +��h ا��6&� �5 


�ن أي �5 /��� وM*د أ+�2 �# �!3��2�# . �
; درM� ا'�-��جF3�2ات أ+�2 �# ا!�إذا +�ن $-د ا�

�2�# �5 7�?# �-رM� ا�-��ج ا��!3�2ة ا�!�60� أن �?*ن ھ
�ك �!3�2ات �# �
; ا�-رM� أو �
�

 �&L9 ا $ -M*7 ا�-��ج �Mو�9 وا�!� �?*ن أ$ 9 �# درLا �Mا�-ر ;
�!3���2ن �
���2ن �# �

.ا��!3�2ة ا�!�60�  

  .ھ
�ك /��!�ن �5 ھHه ا�"�*ة  :ا�"�*ة ا������

وھ� $
-�� 7?*ن �6Tع ا'�-��ج ا��N!2ك �6 *�� ����� ��� �# ا�
728� : ا���C� اLو�9

 �1Inc  =1Consك وا�-�� �5 ا��-ى ا��*�7 ا'&!	�د7� +�� و ا��Cل �5 ا��6&� 0�# ا'�!�

�5 ھHه ا���C� ا�!��ر ا'�-��ج ا��N!2ك ھ* �
�J ). 1، 1- (و�6T ���!��0ع ا'�-��ج ا��N!2ك ھ* 

و  � ��0!2+��� ا�"���  ا�!��ر ا'�-��ج +�� رأ7
�ه �5 ا�
�2ة ا�"�B� c�5 ،J0 �3�2 ا��!3�2ة 

 :/�. 0   أي �3�2  

 

��  tأي أ�
� ��*م ��0!��ر ����  6� � hد�*!�σ  �&�623ى $ 9 ا�	�602ت ا��f���� -60 ط�72� ا�

:ا�!����  

 
  

 f���� #?�7 f�� ��+ ����
; ا�<-اول IDWأو  ADFأو  DFو�� #� �M2Cا� A�و��2ا ا��.  

ا'�-��ج ا��N!2ك a�2 �6 *م و��0!��� ��*م 0!�-27ه �72�0� ا���602ت  &- 7?*ن �6Tع :ا���C� ا������

  .ا�	23ى

7
� ا��6&� �5 ا��-ى ا��*�7 $ 9 ا�N?� ا�!���-� #?!�:  

 
             

 f���� �

?��5DF  أوADF  أوIDW  ��6د��أي أ�
� �"!�2 ) 2($ 9 ا��*ا&� ا���-رة �# ا�

6��ل إ/-ى ا��6&!�# ا�!���!�#    ا�!�2ار!�n0:  
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  (33-2)  

  


��2ھ�  �72�0OLS� ا���602ت ا�	23ى ) 2(7��� ا��*ا&� �# ��-27 ا���6د��  /�. � #?�و7

  .$# ���رھ� �5 ا��-ى ا��*yt �7$ 9 ا��� ���� ا�2Cاف 

�!*د�c��2� h 60-د ا��A��6 ا���-رة، و��0!��� ��2ا ا���A ا�M2C� ��5t  # ھHه ا���C� �*ز17 ���� 

 A�& Z�/ \و�9، وذ�L$# ا �اول �"! -Mm  �6ع ا'�-��جT �5 رة-��ا�!� ���� $-د ا��A��6 ا�

أو ' �5 �5 /��� ا��A��6 ا�3�2 ��-رة �0 �6-و��، و/�Z �� إذا +�ن ھ
�ك m  h0�F=  0ا��N!2ك 

.��6د�� ا��*ا&�  

Durbinا�9(�	ل إ�S	���   ) أ  Watson CIDW    

�526� �-ى �N� ���?� f�C!2ك 0�# ا��!3�2ات� Jا�!"-ا� #?�  67!�2 ھHا ا�!��ر 0-�7 و�7 172
  

��� ھHا �5 ا'�!��ر �5 /��ب إ/	����   !7DW  رة-�����2Cا�5ت $# ���ر ا��-ى ا��*�7 ا�

  وا�!� �?*ن ��!�2ة �hC 25:�� ا'�-��ج ا��N!2ك

…(34-2) 

  . ھ� �!*�c ا��*ا&�  /�. 

:����A 25:�� ا'�-��ج ا��N!2ك  

-  -7-C� ���6� ²إذا +�نR � 2�+#ا  ����	إ/CIDW  2ك �?*ن!N��5ن 25:�� ا'�-��ج ا�

�C�CB 2�a 

-  -7-C� ���6� ²أ�� إذا +�نR � 23B#ا  ����	إ/CIDW  -& 2ك!N�5
2:�� ا'�-��ج ا�

،���C� ن*?� 

7�?# ا��*ل أ�J إذا +��h إ/	����  - DW   #� $ 9 ا��*ا&� ��!2ب �0*�C��5ن " 2"ا�

  .25:�� ا'�-��ج ا��N!2ك ���C� أ7]�

  :Fuller Dickeyإ�S	���   ) ب

7�?# �*:�P ا�!��ر DF ����!ا� ��6د��:�# ��ل ا�  

 

:$ �7DF #�!�:25 9*م ا�!��ر   
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  δ :₀H= 0                                                  ا�
2:�� ا�6-��� 

        δ: 1H   0>                                                   ا�
2:�� ا��-7 �      

 A��2:��ت��
:ا�  

، H�5ا 67
� وM*د HMور أ/�د7�، أي $-م )δ :₀H= 0(�5 /��� &�*ل ا�
2:�� ا�6-��� أي −

��
 .ا�!�2ار ا�� � � ا���

6
�ه أن ' �*HM -Mور ا�*/-ة و ��0!���  �?*ن ) δ :₁H›  0(�5  ا�����0 ا�
2:�� ا��-7 �  −�

yt �M# ا�-ر� �2 �-�<
  . ��!�2ة  أ��� أيI(0)     ا�	

 O�"7?*ن ا� ��-
$ f��� ��0ت ا���'�Cرة أن ا��Teا #?�.:<�^ أtℇ( i�0(و 7  
 

 : ADF( Augmented Dickey Fuller() ا���0ر(\�0, ا���0ّ]  –إ�S	��� د'�E   ) ت

وإذا  :<�^ أtℇ(  ، i�0(ا�"�O $ 9 أن  &����Dickey Fuller ا��ّ*�1 5*�2 –إ/	���� د7?� 

6
�ه أن ھ
�ك ار���ط ا�Hا�� ����sء  )tℇ(ا�"�O  +�ن� i�00]<�^ أ ;�� autocorrelation   ،

�?# أن 7	PC ذ�\  n0:�5� $-د �
��Z �# /-ود ا�
2ق ا����Oة و�	�P ا���6د�� HMر ا�*/-ة �5

��q�+: 

(35-2) 

�*ذج B*7� ��0!��ر د7?�
���2� 2�a� � .�/ ،)tℇ (	�ADF ( P(ا��ّ*�1  5*�2 -وھHا ا�

���
���� m ( A!7(، و�!C-7- ط*ل ا�
<*ات ا���
�� )White noise(��0"*اص ا��a2*0�  و�!�ا�

    Akaike info criterion $�دة ا�!"-ام �7�6�2 ��� 
  

) (أو M*0*د HMر ا�*/-ة �# ��ل ���ر�� إ/	���� ) δ=  0(وA!7 ا�!��ر ا�
2:�� ا�6-��� 

 �� 6�n5ذا +��Mackinnon .  hوا���*رة أ7]� 0*ا��� ) F D(� و���  �1 ا���A ا�<-) δ(ا���-رة � 

 ����	/e �� �����n5 �?*ن   Mackinnonأو ) DF(� ا���-رة �!<�وز ا����� ا��� ��  ) (ا����� ا�

6
*7� إ/	���� ، و$ �i52� J ا�
2:�� ا���-6� M*0*د HMر ا�*/-ة، أي أن ا�� � � ��!�2ة ، و �

 2�a  � � ر ا�*/-ة  ، أي أن ا��HM ��:25 i5ر #?�7 ' J�n5  ��ا�<- و� ��إذا +��h أ&� �# ا���

 2�a h��+ ، و إذا �ول � � � L2ق ا
�?2ر ا'�!��ر � 
2ق  ��!�2ة��!�2ة ، و��0!��� ��*م �n0!��را�

5*� 2 ا��*�1  - وا���6د�� ا���-رة �5 ا�!��ر HMر ا�*/-ة ھ� B�3� دو+�... �# درM� أ$ 9 وھ?Hا

ADF.  
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  :estt  Perron– lipsPhilإ�S	��� T�%�\ و 6�,ون   ) ث
  

�- ��-27 إ/	���� 5� �; و 0�2ون  !67 TestPP  ��6د�� ;
� 9 $DF #$ � !"7 Jإ' ا� ،DF 

 J�� 6� P�C	� �� ��5 ط�72� ���6<� وM*د ا'ر���ط ا�!� � � �# ا�-رM� اL$ 9، /�. �7*م 60

3�2 $ 9 7��# ا���6د�� +�� �5 ا�N?� ا�!���!� � �o���  :�# ��ل إ:�5� /-ود ا�
2وق ا�

…(36-2) 
  


-�� ) test ADF(أ5]� وھ* أدق �# ا�!��ر  ��J &-رة ا�!��رPP test  7ا�!��رأن $ ���� '

7?*ن /<A ا�6�
� 3B�2، و�5 /��� �]�رب و$-م ا��<�م �!��^ ا'�!��ر7# �5ن ا5L]� ھ*، 

  PP testا'$!��د إ�9 �!��^ ا�!��ر 
 

 0M Johansen and Juselius Testھ	�T و 0M ز��T ا��9	ر ا�E9	�� ا��91,ك �6,'�� 2-3-
 

 #�0 �MLد �*ازن ط*�7 ا*Mا�!��ر و A!7 �MLد ا�!�ل �5 ا*Mو #� Aa23�2ات $ 9 ا�!�ا�

 ا��	�2، �# ��ل ا�!��ر ا�!?��� ا��N!2ك 0�# ا��!3�2ات ��0!"-ام �
�<�� M*ھ��; و M* ز��;

��ذج ا�!� �!?*ن �# 
�# �!3�72#، وا�!� �6!�2 أ5]� /!9 �5 /��� وM*د  أ+�2ا���!"-�� �5 ا�

�2FL�0 P ا��!��دل �� ���L ،c�5 #72�3!� ��>�
 0�# ا��!3�2ات، و7
!2ض أ��� M*� 2�a*دة �5 �

Engle-Grangerذات   ��>�

*5�   Johansen and Juseliusا�"�*��# و�2�!6 �	�ا�!��ر ���2� ا�

ll.  
 

 �5*
	� ذات ر��� +�� � llوZ �!7 وM*د ا�!?��� ا��N!2ك 0�# ا����� ا���
�� إ' �?*ن ا�

)m  <r ) =π (r  <0 . (  
 

و�# اC� �M-7- $-د �!<��ت ا�!?��� A!7 ا�!"-ام ا�!��ر7# إ/	����# ��
��# $ 9 دا��  

 9�وا�!��ر ا���trace test (λtrace)   Aا2FLو ھ�� ا�!��ر  Likelihood Ratio Testا�e?����ت ا�86

9����ة ا�86�    Maximum Eigenvelues Test (λmax)  ا�

  : و267ف ا�!��ر ا2FL ڊ 

…(37-2) 
  

  

 $��رة $# &�5�[� A� ��C*0� �# ا��C-د    :/�.
 
 

�C-د  ��/� أن  � �5�[�  .ھ�� $��رة $# أA�& 23B ا�
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، ����0 ا�
2:�� ا��-7 � أن  ≤  rا��N!2ك /�. A!7 ا�!��ر 25:�� ا�6-م أن $-د �!<�� ا�!?��� 

)r  .�/ ، )2  ‚1 ‚0  =r= $-د �!<��ت ا�!?��� ا��N!2ك   
 

���ة ا�86�9 ڊ�:و267ف ا�!��ر ا���A ا�  
 
 

…(38-2) 
 

، ����0 ا�
2:�� ا��-7 � أن  A!7 .�/ =r ا�!��ر 25:�� ا�6-م أن $-د �!<��ت ا�!?��� ا��N!2ك 

  r+  1= ا��N!2ك  $-د �!<��ت ا�!?���
  

 ��	
�	ذج ��!�_ ا�8�H  :ا���%$ ا��  )Error  Correction Models ECM(  
 

ECMا�8�Hُ ���0م ��0ذج ��!�_ 1-   : 

h�F2ا�<2 أa   �>و ا�)(Granger and Engle �5 ، �
 �c02 ا�!� ا���
�� ا����� ، أن 1985  �

��
��� �� �N!2ك �?��� $�&� 0�� #?��*ذج 7
0 P�C	�  O�"ا�(ECM).  

 ا��!3�2ات ا�!� �c02 ا�!��رA7-�!0 ط�72� �!�-27 و   2a)(Grangerا�<2 و�1  ،�1986
�   و�5

��
  .�N!2ك �?��� $�&� 0�

 ���!7 P�C	� ذج*��  O�"ا�(ECM) Z�+2!0 �+ #� ��?���
وا��-ى ) ا�!3�2ات( ا��-ى ا��Z72 د7

�*ذج ھHا �5 �-�� ا�!� � �!3�2ات ا����L ا�2Nط و ).ا���!*�7ت(ا��6�- 
 أن Z>7 أ��� ھ* ا�

  �#   (Student)إ/	����  n5ن ، وإ' I(0) أT ^�>: i�0?� �# ز�
�� ���� $# $��رة �?*ن

   .C�CB� �?*ن

�0ذج ��!�_ ا�8�H '(	دل 1-1-�ECM  Equivalence with  ADL (1,1) 

�*ذج 

- �� ��-أ 0$ O�"ا� P�C	� ذج*�� �a��B ا���� #�ADL(1,1) 

 

 .�# +� ا��52�#   �2ح�

 

 #?�� 

  

0�� أن : 

  

  .ب   �6*ض 
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  :    ھHا ��67 .  :   و ��?#

 

 

���!��+ Z!?7 O�"ا� P�C	� ذج*� :و $ �n5 ،Jن �

…..(39-2) 

 .�C0:  

  

6
� أ�2، �0 Z!?7  ذج*�
 :ا�!���  $ 9 ا�ADL(1,1)�?Nا�

 

 P�C	� ذج*�
+ J!a��B #?�:ا�"�O $ 9 ا�N?� ا�!��� 7  

 

 

�0ذج ��!�_ ا�8�H �6�>� �(	�� ا��89�, 2-1- �ECM in Lag Operator Form 
  

 �0�!+ #?�7 ���!��+ 2��O!���6 ا�� �3�	0 O�"ا� P�C	� ذج*��:  

 

 

 

 

.�/ :  

 

i7*6!��0 �	C� 9 $:  
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(40-2) 

 

 

 -28�H0ذج ��!�_ ا��� ,'���  )ECM  Estimation:( 

 Z�/)Engle and Granger: 1987 ( �&�$ ;?6� 2ك!N��5ن ا��!3�2ات ا�!� �f�C ا�!?��� ا�

 O�"ا� P�C	� ذج*�� ����!0 98C� �3 أن�
7 J� $و ،�MLا �ط*7  �از��*�)ECM( يHوا� ،

 ���*ذج، +
7
�*ي $ 9 إ�?���� ا�!��ر و��-27 ا��6&� �5 ا��-ى ا��	�2 وا��*�7 0�# �!3�2ات ا�


�دى ا!7 Jا� �ا'ر���ط ا��ا� #$ ��M�
�N?�ت ا������� ا��)Spurious correlation .( و�*ف ��*م

��qا f5و O�"ا� P�C	� ذج*� :��0!"-ام ط27-�!� #�!�72 �

27 ��*ذج �	P�C ا�"�O �72�0� ا�"�*��# �L<� و 2Mا�<2    : ا���72� اLو��-��)Engle-
Granger two step method ( 


-�<!�#  إذا +��h ا�� � !�# �:  

  
  

 Z�/)Engle and Granger: 1987 ( �&�$ ;?6� 2ك!N��5ن ا��!3�2ات ا�!� �f�C ا�!?��� ا�

 O�"ا� P�C	� ذج*�� ����!0 98C� �3 أن�
7 J� $و ،�MLا �ط*7  �از��*�)ECM.(  

: و�7*م �
�^ ا�<� و2Mا�<2 $ 9 �2/ !�#  
 

  ��-A��6� 27 ا��6&� �5 ا��-ى ا��*f72�0 �7 ا���602ت ا�	23ى: ا��2/ � اLو��
  

  
  

:��-27 ا���6د�� ا�-7
��?�� &	�2ة ا��-ى f72�0 ا���602ت ا�	23ى: ا��2/ � ا������  
 

 
   و     :     /�.

  

 ���6���- أن 7?*ن ����� ، إذا +�ن $?; ذ�\ n5ن ا�� � � ' 7�?# أن ���� $ T 9?�   ا�

 O�"ا� P�C	�.  
  

�5 �
�^ ا�<� و2Mا�<2 ھ* أ�J ' ��!��1 ا�!��� 0�# $-ة $�&�ت �5 ا'�-��ج ا��N!2ك l�
. ا�

��0
�6، إذا أر:
� درا�� N   1� 3�2ات!�N>2 9 $ �	C� �5*ف ،N-1  ت ا'�-��ج�&�$


� إ' 0-را�� $�&� وا/-ة �# ا'�-��ج ا��N!2ك. ا��N!2ك� P�. إن �
�<��  ا�<� و2Mا�<2' ��
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 ، � ?N�H�� -7-M -60ا ا��*:*ع ، وا�Hي �7�Johansen (1987) �� C! � P  ا&!2حو�!"�� ھHه ا�

  . � ا�e?����ت ا�86�9دا�  �!"-امأن 7?*ن أو�1 �# ا�!6��ل ا���72� ا����0� ا�H+2 و ذ�\ �0
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  :ا���72� ا������ 

 �?T 9 $ ذج*�
�- ھHه ا���72� $ 9 ��-27 ا�!)�6ADLأي (:  
  

  
  

  ھ* ا�"�O ا�N6*ا�� ھ� �A��6 و  و  : /�.
  

( ��*م 0!�-27 ا���6د�� ا����0� �72�0� ا���602ت ا�	23ى Z�C� AF ����6 ا��-ى ا��*�7  

 ��-
 :�# ا���6د�� ا�!���� ) �i# أA�& �+ �M  و   $
  

…(41-2)  

� ��-�6N0 ) ( 27ع ا'�-��ج ا��N!2ك    و     60- ا�!��ر ا'�-��ج ا��N!2ك ل
?�7

  i7*6� -60 23ى	�602ت ا���*ذج ا�!��� �72�0� ا�
 :�C	� $ 9 ا���6د�� ا�!����ب  ا�

  

 �	
  Causality and Correlation ا������ و اOر��	ط :ا���%$ ا�
 

 Aأھ �أو�6!�2 ا����� ��	7- ا�-C� J
� f �
7 2	
$  A!7 وا�!� $ 9 أ����� �د7�	ذج ا'&!��
ا�

2�
�.وأ�7�� ا�!�10) ا����C�)Z-7- أي ا��!3�72# ا�ٌ  
 

 ���
1 0�# �!3�#72 ' 67
� إط�&� أن ھ
�ك ����� 0�
�2�M*7- ا�6-7- �# ا��C'ت . إن ا'ر���ط ا�

ا�*ا&1 ا��Cل ا�7-6- �
�� ��; �J أي �6
� أو أ�J  و�?# �5 ��2
1،ا�!� 7?*ن 5��� ھHا ا'ر���ط 

   .�8 �ار���ط 
  

 :�(,'& ا������ 1- 
  

 :Granger   (1960) �(,'& ا������ C $�S,ا�/,  ) أ

 و27ي أن    و    وM*د $�&� ��0�# � � !�# ز�
�!�#   Grangerا5!2ض  
   2�3!���  إذا  ���Z ا���0 Q�
 2Tn0 #�C!7اك ا��6 *��ت ا��!6 �� ب    +�ن ا�!
  �� C!�51 ا�.  

  
�T   ) ب�� $�S ��ا���� &',)�Sims (1980): 

                                                   
1 Bourbonnais Régis, Econométrie, 5ieme édition (Paris Dunod, 2003), P: 274 
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�2N0 Pح و �
��2 ا���A ا���C�� ل   267ف ���; ا������ $ 9 أ���   إذا +��h ا���A ا���!� � ل��

7�?# أن ��*ل أن ا��!3�2  ھ* ا���Z ل  ، إذا +�ن  J� $ و ،   Z��7   إذا +�ن

2�3!�2 �6
*ي $ 9   ا�Fأ   .  
  

 :أ�0اع ا������ 2- 
 

�   ) أSه وا	\� ا�/ �ا�����Causality in one direction 
 

3�#72  67
� أن!�2 �6
*ي $ 9 ا��!3�2  7?*ن �J   ا�Fأي إ��   أ c�5 2�L2 �5     اFQ7   
 :و �?!2FQ7 �5   Z  أو  

  
 Effect feedback causality)  \� إ�/	ھ�N(ا������ ا�9,اM(��   ) ب

  

أي أن +� �# ا��!J� #72�3 أZ��7   2F    ، و Z��7  ا������ �5 ا�<�ھ�# �6
�ه أن
2�3!�2 �6
*ي $ 9 ا��Lا.  

  

 Instantaneous causality   ا������ ا�%!D��  ) ت
 

�*&1  أ5]�ھ*  +�ن �*&1 ا����� ا�<�ر7� ل إذا ،��*ل أن ھ
�ك ����� �8C�� ل 

 ����Cا� ��  ا�!*&1 �5 ھHا  ل $
-�� �-�� ا���
  

  
  

  Lag causalityا������ 6	��89,    ) ث
 

�� ل   2�O!0m إذا +�ن   ���Z ��*ل أن �& 23Bھ� أk  .�/: 
 

 
       

 

  Causality test ا������إ��9	ر إ�/	ه ا�(�C	ت 3- 
 

6� � ��!�2ة !�� .�# 2Tوط ا�!6��ل ا�!��ر ا��6&�ت ا������ أن �?*ن ا��!3�2ات ا�
 
 

 Granger causality test ا��9	ر ا������ �/,ا�/, 1.3
  

  :��-27 ا���6د'ت ا�!���� $ Granger9 �27?� ا�!��ر �<2ا�<2

…(42-2) 
  

 
 

   .�/),n4  n1,n2 ,n3  :(2ي��
� 2�3!� �?�  ��
  . ھ� $-د ا�
<*ات ا���
  

�� ��0	�3� ا����-ة ل    وا���6د�� ا�!������ 



�	��	�� و ��������� ،ا����� ا���
��: ا�
	� ا�����  

91 
 

  
  

  : أ�� ا���6د�� ا�!���� ���� ��0	�3� a�2 ا����-ة
  

  
6�� ا�
2:�!�# ا�!���!�#    و    ا��6&� ا������ 0�# �!3�72#  '�!��ر!��: 

 
       :օH  

      :1H  
 


!^ رi5 أي �# ھ���# ا�
2:�!�#، �5ن !�� A� إذاx و  y i6ا�� ���[60 #$ #� �!��.  

�6، �5
�ك $�&� ����� �5 ا'�<�ھ�#� ��ا������، أ�� إذا �A رi5 اLو�9 و&�*ل .أ�� إذا �A ر5]�

أ�� إذا �A &�*ل اLو�9 ورi5 ا������، �5ن ا�<�ه . yإ��5x  9ن ا�<�ه ا��6&� ا������ 7?*ن �# 

 . xإ�y   9ا��6&� ا������ 7?*ن �# 

  :/�. 2N�5ischerF'�!��ر ا�
2:��ت ا����0� �Z�C إ/	���� 
 

…(43-2) 
.�/ : 

n2 : �?�  ��
   يا��!3�2 ا�!
��2$-د ا�
<*ات ا���
 n:�
  /<A ا�6�

k  :ة-���  $-د ا��A��6 ا���-رة �5 ا�	�3� a�2 ا�

n-k  :ة-���  در�Mت ا�72C� � 	�3� a�2 ا�
 

2N�5 ����	/e ��ا�<- و� A�9 ا�� $ �	C�  #�6� ى*!�� -
و در�Mت   ،% 5أو  % $1

  .ا���C*0�   ، و���ر��� �0���     n-k  و n2/72� ل   

   ���& h��+ 2   وإذاN�5 ����	/ا+�2 �# إ  �0*�C��i52 :  ا�<-و���) Ficher(ا�

2�3!�  . Z��7y ا��!x 2�3ا�
2:�� ا�6-���، أي وM*د $�&�ت �����، ھHا 67
� أن ا�

 h��+ 23 أ�� إذاBا �2 ا�<- و��N�5 ����	/د ���� :  �# إ*Mأي $-م و ،��ا�
2:�� ا�7-6

2�3!�  Z��7 ' y ا��!x   2�3$�&�ت �����، ھHا 67
� أن ا�

��6د��  � ���
:��*م 0!?2ار �
; ا�"�*ات ا����0� ��0  

 
 #�!�:2
:ا�!���!�#�1 ا�!��ر ا�  
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�T ا��9	ر ا������ � 2-3  ��Sims causality test 
  

 :$ 9 ��-27 ا���6د'ت ا�!����  ;����27?� ا�!��ر 

  ' Z��7     إذا +��h ا�
2:�� ا�!���� ���*��          

 

' Z��7      إذا +��h ا�
2:�� ا�!���� ���*��    :   
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 �P�Hا�: 
 

       #$ � ��T �C���ذج ا����� /�و�
� �5 ھHا ا�
	� إ$��ء �
0 9���ذج ا�3�2 ����� أو �� �7
ا�

�- $ 9 ا���A ا�!�ر7"�� � �!3�2 ا��2اد ا�!
�J0 Q و ' �C!�ج إ�9 ا��!3�2ات ا�!� !6� .�/ ��
ا���

 2�
�J+* � ،./��� �F�F 9إ� �	
.و$ �A���� A� J ھHا ا�  


�و�      �J�C�� �5 �

� ، أT?����و ��، �2+����� +�
�� �C �� ا����� ا���
��، أ�*ا$اLول  &2�� AF

��
��ذج ا�"��� � ���� ا���

��، وأ��2ا �
�و�إ�9 $2ض �"! � ا��+ �
 ��
. ��*7� ا����� ا���  

       J�5 �

��أ�� ا���C. ا����� 5!
�و��+  f����;+*0 و  أ� *ب�?
�M (Box-Jenkins)   �!ا�

�+2C!�
- $ 9 ا�-�^ 0�# ���ذج ا'�C-ار ا�Hا�� و ا��!*���ت ا�!��.  


?�� �5 ا��2ا/� ا�!���� �M 0*+; و �ط�72 l" !و�:  

 )�C �� ا�e!�2ار7�l�)	�2/ � ا�!" .1

 �2/ � ا�!�-27  .2

3.  �	�"N!ا� lC
 )Validation( �2/ � ا�

4. Q�
  �2/ � ا�!

       �5 �
&2��.C�� ا�!?��� ا�!��ر+�
�� ا��N!2ك و ھHا ا�
	� إ�9 �
�*م ا�!?���  #ا����. � ا�

�72�0� أ�<�  ا��N!2ك - 
� و M*ز��; AF  #ھ���2Mا�<2 وط�72� 7* ���ذج �526� ا� 60- ذ�\ إ�9&


 O�"ا� P�C	� AF 27ھ�-�� ��
.2M2ا �<�����  &-�
�  ا�L��52 و و+�  



 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : :   	���	���� ا�� ا�����ا�ا�
  ����� ا������ ��� أ���ر ا�
�� ا���م ����� ا������ ��� أ���ر ا�
�� ا���م اا

  ا��و�را��و�ر  ففو��� ��و��� ��
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  ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����
 

 
�� !":  

- �و�� , *�� ا����� ��� 
�� ��ف ا��و�ر  +*()'&�� ا�ھ&%�م $# ھ!ا ا�� � 

��ام ����3ت )1-�� �*%�ة  ا/وروا/-�).# -'��� &
 2009- 01-02(وأ
��ر ا�
	� ا����%��، ��

 ا/ورو��ف ا��و�ر -'���  �و)�1د ا8&��ر 
�. -�7ھ�ة 1500ا�6 و�) 2010- 12- 30 إ�(

 �':
3�B# أ��A  ا/ورو�Aن �@ -� )��ره -� <�وط +*%�� و -1>1+�� -&%�*� �.1ن -

� �	
 �/وروا�&��د $# ا����D�� �+ �E$ ، F ا��+1ات و ا�:�و�Cت ا� �)�� �&���� ا�

  .��ل -� ا��و�ر

 �
�� +*(,�&%� ھ!ه ا��را&
# <�ع وا�& C�)�� $# ,'�)� 3%�ذج د)
�-�.�� أ
���Hام ا


&'�ار)� و ا�&.�-� ا�%7&�ك ���ا-�N $# اMو�3 ا/��8ة، -�� 3%�ذج ا&
  Cointegrationا

و3%1ذج ا�3 �ار ا�!ا,# ECM(Error Correction Model)  3%1ذج ,� �P ا��:O و

�&'�)� ا�%�و�3ت $#  ADL (Autoregressive Distributed Lag)ا�%1زع �	&�ات إ�:�ء

 .ا�%�ى ا�'��� وا�:1)�


'�F ھ!ا ا�	�� إ�( 

�� ، )&�*T ا/ول ��را
� ا
&'�ار)� -� ���و�N!ا -Uا� �
ا���


��ر ا�
	� ا���م ا����%�� و أ
��ر ��ف ا��و�ر -'��� ا/ورو/.  


�ول $�@ ا�&.�-� ا�%7&�ك و ا8&��ر ا������، 3#ا�%� � ا���أ-�  &
 (� , F��', و �

 .ا�
%1ذج
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,+�ار*� ا���
� ا�()
��إدرا
�  :%ولا�!�#� ا  


�ول $# ھ!ا ا�&

% � �  �
&:�ق إ�( درا
� FB3 و�W ا�%&��Vات - � ا��را


�� �.� -� أ
��ر ا�
	� ا���م ا����%�� و 
�� ��ف ا��و�ر -'��� -Uا� �
إ
&'�ار)� ا���

 .ا/ورو

  ��ات!,1ا� "��*0: ا�!/.- ا%ول

1-  0*��": 
 

 ا����%�� و
����ف أ
��ر ا�
	� ا���م -&��Vة درا
&N%� $# ا�%�اد ا�%&��Vات ,&%��

 500و ا�% �دة ب ) 2010- 12-30 إ�( 2009-01- 02(�*%�ة  ،ا/ورو -'��� ا��و�ر

 �- �

-�7ھ�ة، ا/-� ا�!ي )&�O� �C��*� Pن )	&�ض أن ھ!ا ا���د ا�.�$# �*%�7ھ�ات )%.

  : ��V&%� U-�3#��&��Aات ا��را
�  و .ج,7��\ ا�
%1ذ

PO: ��%���م ا���  .أ
��ر ا�
	� ا�

 :EX��
  .ا/وروا/-�).# -'���  ا��و�ر ��ف 
  

�]C�-:  
 

أن ا�7.� ا��:# ا�*1_�ر,%#  إ�(أ_*H ا��را
�ت ا�&# ,
�و�^ ھ!ا ا�%1>1ع أ<�رت 

-�
� ,.1ن -��_� $# أ$�E -� ا�7.� ا��:#، و ا�N�ف وراء ذ�` أن -&��Vات ا��ا�� +


�� أ��A و 
N*� ا�&'�)��
  .<.*�N ا�*1_�ر,%# ,.1ن -

 �(��V&%� U-�3و#��&��A:  

Log PO = LPO )1...(  

Log EX= LEX  )2 ...(  
  

  :)��در ا�����3ت -2

���A117رة $# -6�1 ا�
 US أ-� -��در ھ!ه ا�����3ت $&7%� ����3ت ا�:��� ا/-�).�� ا�%

tion   Energy Information Administra)eia.gov.www(  �+ �3ت���� �$�<a��

  : .&�و3#�ا�%
17رة $# ا�%6�1 اa ا/وروأ
��ر ا���ف ا��و�ر -'��� 

 )rates.com /d/EUR/USD/his/html-www.x(   
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 :درا
� و�	��  -3
  

  .EXو  cd�&3 PO و�W ا�%&��Vات) P<1()3-1 ا�b�ول 

Date: 11/18/11   Time: 09:12   
Sample: 2/02/2009 12/30/2010 

 EX PO 

 Mean  0.737261  68.98393 

 Median  0.735186  72.49000 

 Maximum  0.838504  90.16000 

 Minimum  0.661113  38.10000 

 Std. Dev.  0.040839  12.63085 

 Skewness  0.153900 -1.006757 

 Kurtosis  2.275499  3.082039 

   
 Jarque-Bera  12.88341  84.43434 

 Probability  0.001594  0.000000 

   
 Sum  367.8932  34422.98 

 Sum Sq. Dev.  0.830572  79450.05 

   
 Observations  499  499 

  c-�3��EVIEWS 4.0   :ا�%��ر
  

 Tول ا�����bأن أ إ�()��7 ا�)*+ �V&%� �%�� ���

PO ( ^*b( ا�
	� ا���م ا����%�� ر أ

$# 3�A ��C^ أد3# ��%� �@ $# ) ��-��/ دو�ر 90.16( 2010/12/30$# )1م 


� ھ�,�� ا�'�%&�� +*( ا�&�,�H و ، )��-��/ دو�ر 38.10(  2009/03/19� e.�,

  .�8ل $&�ة ا��را
� ا�
	� ا����%��+�$&�N أ
��ر ا�&#  ا�&��+�ي

 �%
، و,F�� ^&7 ا��*�*� +� -&1
:�N )72.49(%�&1ى و
�:# �!ه ا��*�*� ,&%�U ھ��

، وھ1 -� )�:�
� $.�ة 1Cل در�f +�م ,e3�b -�&1)�ت )12.63(��3 �اف -���ري ��ره 

  .ا��*�*�


b*^ أ )EX(ا/وروأ-� ���
��� ���� ��ف ا��و�ر -'���  �'$)*+ � �%���N  1م( #$

  2009/11/25أد#3 ��%� $'� 
b*^ $#  �أ- )ا/ورو /دو�ر 0.838( 2010/6/07


# ,Uاد $# أ
��ر ��ف ا��و�ر ��1دا و ا3�	�>� �8ل ) ا/ورو /دو�ر 0.661(�( �%-

�
  .-�ة ا��را
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*�*� و W�
( )EX(  #:�
� ، و,F�� ^&7 ا��*�*� +)0.735(��ره -�&1ى و

، وھ1 -� )�:�
� $.�ة 1Cل در�f +�م ,e3�b )0.041( ب-&1
:�N ��3 �اف -���ري 

  .-�&1)�ت ا��*�*�

 :"#.�� ا�!�/��ت4-

 �

�� �*%&��Vات ) �
�ء ا�
%1ذج(,�&*Uم ا��را-Uا� �
ا�8&��ر ا��%*# �%�&*W ا���

 �-�., �f1( أو �N,�(1&�- #$ ة�'&�- �N3أ �- �AO&*� ذج�%
-7&�ك ��
���C #$ �N ا��ا8*� $# ا�

�N,�(1&�- �(ار�'&
FB ا8&��ر ا�����ت ا������ �*%&��Vات و$T ا�8&��ر ا�!ي ا�&�C@ . +�م ا

)Granger, 1969 ( ��� �%�$ وط1ره)Sims, 1972.(  

��ام f!ر ا�C1�ة &
�� ��
-Uا� �
و)&:*H ا8&��ر ا������ ا�&AO� -� ا
&'�ار)� ا���

)Unit Root Test (., �(� ,و ��
-Uا� �
�%��$� ا�&1ازن طCointegration ( �(1(�-� ا���

�f/ا.  
 

   LPOدرا
� ا
,+�ار*� ا��.�.� : ا�!/.- ا���43 
  

  LPO )ا%�.��(درا
� ا
,+�ار*� ا��.�.� ا���م 1- 
  

  LPO.�.�.� ا�()
�� �ا�,!��� ا����43 1-1 


� ھ!ه ا�%�7ھ�ات :'
ن ا�%�7ھ�ات -%�*� -�*F -&��-� و -&e3�b � �� ,.1 +*(�1 أ

)*+  ��%- �-Uو ا� H�,+*(- 1ر ا�&�ا �ا����� ا� T$1ا�� و	ا���- 1ر ا� PO=f(time) 

 �
3g$ �� 3)*+  )
 
  :ا�&��#ا����3# ا�%
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( ا� 
  )2010/12/30 إ�(  2009/01/02(	&�ة /
��ر ا�
	� ا����%�� �* ا��1-��ا�&'*��ت : )1(%

 

 

  c-�3��EVIEWS 4.0  :ا�%��ر
  

ھ
�ك ,!�!��ت ���Aة وھ!ا �� ).1ن أن   hC�(LPO -� �8ل ا��
F ا����#3 �*�*�*� 

 ��* &� @
+ W7.1ف 3 �ول ا�
�b�&3 و1fد ,��Vات -1
%�� أو ,��Vات +17ا��d وھ!ا -� 

 ��d��Ca8&��رات ا�
( ا�ر,��ط ا�!ا,# وا
&�%�ل ا 
-. 
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 Correlogramا�,!��� ا����43 ��ا�� ا8ر"��ط ا�6ا"4 ِ 2-1  
  

  LPOا�&%��� ا����3# ��ا�� اaر,��ط ا�!ا,# �*�*�*�  :)1- 3(ا�7.�

 
   c-�3��EVIEWS 4.0  :�%��را             

  
)�hC أن -��-�ت ھ!ه ا��ا�� �  LPOا�&%��� ا����3# ��ا�� ا�ر,��ط ا�!ا,# -� �8ل 


��م أ��( ,
��م ���+� , � ( �
ا�&%��� ا����3# �*�*�*� ا�&# ، وھ( �- 1��b�&3 F+  درا

 �
ا�f1, #dUb� -�����1  ا�ر,��ط ا�!ا,#و���
[� إ�( دا��  .+�م  ا
&'�ار)� ا��*�*� إ�(أو�*&

$# ا�ر,��ط ا�!ا,# ا/ول و ا����� و ا���-e و ا����6 و ا����6 +�7 ��
%�  ���# ا�'�F ,��و 

�-��
-.  
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 ا>,��رات ا�;6ر ا%:�دي3-1 - 

��ام &

�� �*%&��Vات )&F ا-U-�ج ا��*�*� ا��3�ا8&��ر f!ر ا�C1�ة �*&��ف _*# در�f ا

  . م �أ �%��$� -� إذا 3�A^ ا�%&��Vات -�&'�ة

�8&��ر د).#  
1ف �3&��م ا����V ا�1%
��و -�6 �1$
ا�!ي )[ADF(  �N(   ا�1ّ%


�� ؛ و)&F ذ�` +�م ا
&'�ار ا���
� ا�U- يا�b!ر أ$�%� إذا ��V&- ^3�Aات ا���
� أ�Cد)� 

، و)%.� ,1>� @ -� �8ل ا�%��د�ت   Dickey - Fullerا�
%�ذج ا���ث ل   +*(��+&%�د 

 :ا�&���� 

  

 

  :أ)� 
           

 ��7, ��C )إ�  ��
-Uق ا/ول �*�*�*� ا��	1ذج �:�)'� ،  ا�%
و )&F ,'�)� ا�

أي �1f1د f!ر )(ا�%�*%� ن � ا���م  �O, ^ ا�	�>�)OLS(ا�%����ت ا���Vى 


�، $# -'��� ا�	�>�� ا���)*�A�
 ��_ �N3أ #
أي أن ) (وC�ة $# ا��*�*� ، �%�

�
A�
3
� 3'�� ا�	�>�� ا���)*� ���م و1fد  و إذا 3�A^  ،ا��*�*� g$ �	1)� و أ�� -� ا��
�-


��A و -�& ��V&%ة، أي أن ا��Cر و!f�'.  ف�E3)(ا�%��د��  إ�(و)%.� أن )   ��V&-

�-Uا�)t(O:�$# ا�
%1ذج أ+�ه )��3# -� ا�ر,��ط ا�!ا,# ) (، وإذا �Aن C� ا�

)Autocorrelation( ة، وO:�%ق ا��	ود ا��C �- H
�
، $�%.� أن )� g� P>�$� +�د -

#,/�A ة�C1ر ا�!f د����- P��,:  

  


� W�1( 1ذج%
-Augmented Dickey( ا�1ّ%
6$��1  –%1ذج د).# و ھ!ا ا�

Fuller Test(P��, ��C ،( �1اص ا�%�_��1 (��� U�%&, ذا,�� و �:�,�- ��_)White 

noise . ( ��
-U1ات ا�b	ط1ل ا� �)�(و �& m ( دة�+ F&( ��
�
��اما�%&
-��)�� -��  ا

)Akaike info criterion ( و)Schwarz. ( F&(-��  ا8&��رو�>�� ا���	ا�)=أو ) 0

 ��d��Cة -� �8ل -'�ر�3 إ�Cر و!f 1دf1�)(�%*�%*� رة�ا�%') ( F�'6 ا�-

$gذا 3�A^ ا�'�%� ) . Mackinon(وا�%:1رة أ)Dickey - Fuller ( �- �E(ا�%b�و��ل
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 $�N3g ,.1ن) Mackinon(أو ) DF(ا�%'�رة ,&�bوز ا�'�%� ا�%:*'� ل ���d��Cmا�%:*'� 


1)� إ��d��C، و �-�*+!f 1دf1� م�ا�� ��<�$ D$�3 @ر  ��
-Uة، أي أن ا��*�*� ا��C1ا�

� )%.� ر$f ��<�$ D!ر ا�C1�ة ، أي أن  @3g$ و���b%3^ أ�� -� ا�'�%� ا��A وإذا ،�
A�



�، و �A�

.1ن ا/ول  ��8&��ر3'1م  ��&��#ا��*�*� _�� )First difference( �*�*�*�.  

3'1ل +� ا��*�*� ا/�*�� أ�N3 -&.�-*� -� ا��ر�f ا/و�# إذا 3�A^ ا�	�وق ا/و�# -�  


*�*� ا���� ا��17اd# -�&'�ةI(1) ،  أ-� إذا�'&

� ا�	�وق ا�����3  ا+ #dا��17ا ��V&%ا�


'1ل أن ا��*�*� -&.�-*� -� ا���f ا�����3$  I(2). 
  

  :ا�%�C*� ا/و�(  ) أ
  

fدر �)���8 , O&د� ا��%&+�   Schwarzو  Akaike  -��)�� ا�%�*1-�ت �.� -� +*( ��

 Fول ر��bا� #$ �
��- cd�&
  )2- 3(و ا�

  

  LPO , �)� در�f ا�&��8O: )2-3(ا�b�ول

M=4 M=3 M=2 M=1 M=0        ,ا� ��<=
)���ر               

-5.34 -5.31 -5.31 -5.30 -5.10 Akaike 

-5.28 -5.26 -5.27 -5.26 -5.17 Schwarz 

   c-�3��EVIEWS 4.0  :�%��را 
  

ا�%��)�� ا����'� b3� أن ا�%���ر ا/-��  +*(-� �8ل ا�b�ول ا����T و ���+&%�د 

  M=4 ھ��8O, 1 ) وا�%1ا$�V�/ T -���ر(
 

 :ا�%�C*� ا�����3  ) ب

 #d��Caا c-�3����� �3��&
��8&��ر د). EVIEWS 4.0و �� �Bذج ا����%
# 3'�ر ا�

$��1 ا�% �� �:�)'� ا�%����ت ا���Vى ��C ,�:( -��د�ت ا�
%�ذج ا����B ���%��د�ت 

  : ا�&����
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  : ,'�)� ا�
%1ذج ا�����

-����A�- ���1 ا�,�bه  $�@  ا�% �� 3'�ر ا�
%1ذج ا����� و 3�&�� DF-� �8ل ا8&��ر 

 .)5- 3(ر�F  1$# ا�b�ول -1> � ھ!ا 3%1ذج cd�&3 ,'�)�(ا���م 
  

  

  

ADF Test Statistic -2.260466     1%   Critical Value* -3.9809 
      5%   Critical Value -3.4208 
      10% Critical Value -3.1328 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LPO) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 10:49 
Sample(adjusted): 2/09/2009 12/30/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LPO(-1) -0.014073 0.006226 -2.260466 0.0242 
D(LPO(-1)) 0.259593 0.044389 5.848091 0.0000 
D(LPO(-2)) -0.050193 0.045855 -1.094605 0.2742 
D(LPO(-3)) -0.010830 0.045562 -0.237695 0.8122 
D(LPO(-4)) 0.004870 0.043271 0.112546 0.9104 

C 0.057512 0.024443 2.352937 0.0190 
@TREND(2/02/2009) 1.23E-05 9.01E-06 1.363860 0.1732 

R-squared 0.075570     Mean dependent var 0.001543 
Adjusted R-squared 0.064181     S.D. dependent var 0.017164 
S.E. of regression 0.016604     Akaike info criterion -5.344258 

Sum squared resid 0.134265     Schwarz criterion -5.284708 

Log likelihood 1327.032     F-statistic 6.635177 
Durbin-Watson stat 1.988156     Prob(F-statistic) 0.000001 

  c-�3��EVIEWS 4.0 :  ا�%��ر
  

-�7ھ�ة،  500وا�%1ا$'� ل  ا�1ّ%
6 $��1- ا�'�%� ا�% ��f و ا�%�&��-� -� ا�b�ول د).#

 �(1
  hC�3tc أن ا�'�%� ا�% �tTab.  ��d��Cm� ��1 2.78= )��وي  %�5%�&1ى -�

 �%*�%*�  ��d��Caه ا!N� و���b%2.78=(أ�� -� ا�'�%� ا� tTab  1.36 <  = tc  ( ديn( �%-

_�� ) 6( جوھ!ا )�
# أن ا�,�bه ا���م _�� -�
1ي ، �3&
&c إذا أن ا�
%1ذ 1��H0ل  إ�(


�
-H �(ار�'&
aاء إ8&��را�fa .  

                                                 
)1(ا�����  -1> � $# ا�%* T  جcd�&3 ,'�)� ا�
%1ذ            1  
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 : ,'�)� ا�
%1ذج ا���#3

 
 
 
 

ADF Test Statistic -1.976016     1%   Critical Value* -3.4459 
      5%   Critical Value -2.8677 
      10% Critical Value -2.5700 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LPO) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 10:57 
Sample(adjusted): 2/09/2009 12/30/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LPO(-1) -0.007170 0.003629 -1.976016 0.0487 
D(LPO(-1)) 0.256234 0.044360 5.776238 0.0000 
D(LPO(-2)) -0.054336 0.045795 -1.186528 0.2360 
D(LPO(-3)) -0.014310 0.045530 -0.314303 0.7534 
D(LPO(-4)) 0.000421 0.043186 0.009748 0.9922 

C 0.031517 0.015316 2.057792 0.0401 

R-squared 0.072039     Mean dependent var 0.001543 
Adjusted R-squared 0.062531     S.D. dependent var 0.017164 
S.E. of regression 0.016619     Akaike info criterion -5.344495 
Sum squared resid 0.134778     Schwarz criterion -5.293452 
Log likelihood 1326.090     F-statistic 7.576835 
Durbin-Watson stat 1.987450     Prob(F-statistic) 0.000001 

  c-�3��EVIEWS 4.0 : ا�%��ر

�*%�*%�   tcأن ا�'�%� ا�% ���d��Cm� ��1 )  6- 3(ر�hC�32  F -� �8ل cd�&3 ا�b�ول

α    و���b%2.52=(أ�� -� ا�'�%� ا� tTab  2.05 <  = tc  (3'�� $�>��+*�و �
3g$ @H0  ،


�( �%-#  P��� ��_ #31ذج ا���%

&c أن ا�&�3 @
�8&��ر +�م -�
1)� ا����^، و -


&'�ار)�aا.  

   

                                                 
 d�&31ذ%
))1ا���3# -1> � $# ا�%* T  ج', c��( ا� 2  



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  
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  : /ول,'�)� ا�
%1ذج ا

  

  
ADF Test Statistic  1.601883     1%   Critical Value* -2.5698 

      5%   Critical Value -1.9401 
      10% Critical Value -1.6160 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LPO) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 11:00 
Sample(adjusted): 2/09/2009 12/30/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LPO(-1) 0.000288 0.000180 1.601883 0.1098 
D(LPO(-1)) 0.255550 0.044505 5.742022 0.0000 
D(LPO(-2)) -0.057435 0.045921 -1.250748 0.2116 
D(LPO(-3)) -0.015929 0.045674 -0.348767 0.7274 
D(LPO(-4)) 0.000538 0.043328 0.012414 0.9901 

R-squared 0.063987     Mean dependent var 0.001543 
Adjusted R-squared 0.056330     S.D. dependent var 0.017164 
S.E. of regression 0.016674     Akaike info criterion -5.339903 
Sum squared resid 0.135947     Schwarz criterion -5.297367 
Log likelihood 1323.956     Durbin-Watson stat 1.983799 

  c-�3��EVIEWS 4.0 : ا�%��ر

ا�'�%�  )&PE أن  8��ADF&��را���ص ) 7- 3(ر�F  3-� �8ل ا�
&�cd ا�%��
� $# ا�b�ول

 ��d��Cm� ��1� %ا�tc   �%*�%*�   �(1
أ��A -� ا�'�%� ا�%b�و��  وذ�` +
� -�&1ى -�

5% )=-1.94 tTab  1.60 >  = tc  ( ديn( �%-)1ل $�>�� إ���H0 )b1د ا�fدا !رو�C/ي 


# أن ا��*�*� _�� -�&'�ة)�( �%- ، .  
  

   DLPOا��.�.� ا�;�*�ة  @.?
,+�ار*� 8ا "/��< ا>,��ر2-   

 نMاو   ،���^ -�&'�ة -� �8ل ا�8&��رات ا����'�  �LPO�� ا�& *�� وf��3 أن ا��*�*� 
� ا�	�وق ,'�)� ا�
%�ذج +
( وھ!ا aزا�� ا�	�ق $# ا�&��)
�ت  ��V&- �%�&�3DLPOة f�)�ة 

 First difference(  ��C: DLPO=LPO – LPO(-1)ا/و�# 

                                                 
)1(ا/ول -1> � $# ا�%* T  جcd�&3 ,'�)� ا�
%1ذ  3  



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  
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DLPO    43ا�,!��� ا���� �.�.�.� -1-2  
  

( ا� 
%)2( :�*�*�*� #3��� )
 
- DLPO 
  

  

  c-�3��EVIEWS 4.0 : ا�%��ر
  


# ا����#3 �*�*�*�  
. ,!�!��ت ���Aة 1Cل ا�1
� -��وم ھ
�ك أن   hC�3DLPO -� ا�%

�f1, � �%A  ��*�	ا� ��A�%ا� �N�$ �f1, �  .  -%� ,��و أ�N3 -�&'�ة���A�- �N ا,�bه ا���م و
  

   DLPO �.�.�.�ا�6ا"4  ا�ر"��طا�,!��� ا����43 ��ا��  2-2- 
  

 )2- 3( ا�7.� و) 1/3(ا�%* DLPO  ،Tا�&%��� ا����3# ��ا�� ا�ر,��ط ا�!ا,# -� �8ل 

-� )�+�b�&3 F  درا
� ا�&%��� ا����hC�( �*�*�*� #3 أن -��-�ت ھ!ه ا��ا�� ,
��م ، وھ1 

 �
و�&AO� أ��A -� ھ!ا ا�'�ار 3'1م ��fgاء ا8&��رات  .ا
&'�ار)� ھ!ه ا��*�*� إ�(ا�&# أو�*&


&'�ار)�aا.  

  

  

  

  



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  
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  DLPOا�&%��� ا����3# ��ا�� ا�ر,��ط ا�!ا,# �*�*�*�  :)2- 3(ا�7.� 

  
  

  ا>,��رات ا�;6ر ا%:�دي3-2- 

  :� ا%و�?ا�!�:.) أ  

-��)�� ا�%�*1-�ت  +*( ���+&%�د، و ذ�` DLPO �*�*�*�3'1م �& �)� +�د ا�&��8Oات 

�- �.�  Akaike  وSchwarz  #,/ول ا�b1> � $# ا�- cd�&
 :، وا�

 

 

  



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  
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   DLPO, �)� در�f ا�&��8O ):8- 3(ا�b�ول 

 M=4 M=3 M=2 M=1 M=0        ,ا� ��<=
)���ر               

-5.33 -5.33 -5.31 -5.30 -5.29 Akaike 

      
-5.27 -5.28 -5.26 -5.27 -5.27 Schwarz 

   c-�3��EVIEWS 4.0  :�%��را
  

و ( ا�%��)�� ا����'� b3� أن ا�%���ر ا/-��  +*(-� �8ل ا�b�ول ا����T و ���+&%�د 

  M=4 ھ��8O, 1 ) ا�%1ا$�V�/ T -���ر

 :ا�!�:.� ا�����3)  ب

 �&��8O �3�أ ��8&��ر -�
�A �(1 -� ا�,�bه ا���م و ا����^��� , �)� در�f ا

 :,'�)� ا�
%1ذج ا����� 

 :DLPOا�&��#ا�H&.()*+  �.7 ا�
%1ذج �*�*�*� 

  

 

 )9- 3( 4$# ا�b�ول-1> � 
%1ذج ا�ھ!ا  cd�&3 ,'�)�(ا�,�bه ا���م  �3'1م ��8&��ر -��د�
  

  %5، �%�&1ى -�
1)�  ا�1ّ%
6 $��1- ا�'�%� ا�% ��f و ا�%�&��-� -� ا�b�ول د).#

أ�� -� ا�'�%�   �*%�*%�   hC�3tc أن ا�'�%� ا�% �tTab  . ��d��Cm� ��1 2.78=)��وي

��d��Caه ا!N� و���b%2.78=(ا� tTab  -0.72 <  = tc  ( ديn( �%-)1ل  إ���H0  وھ!ا

 8&��رإ�fa Fاء _�� -�d) 9( ج)�
# أن ا�,�bه ا���م _�� -�
1ي ، �3&
&c إذا أن ا�
%1ذ


&'�ار)�aا .  

   

                                                 
)1(ا�����  -1> � $# ا�%* T  جcd�&3 ,'�)� ا�
%1ذ            4  



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  

 
 

108 
 

 : ,'�)� ا�
%1ذج ا���#3

 
     

�*%�*%�   tcأن ا�'�%� ا�% ���d��Cm� ��1 ) 10- 3(ر�hC�35  F -� �8ل cd�&3 ا�b�ول

α    و���b%2.52=(أ�� -� ا�'�%� ا� tTab  1.62 <  = tc  (3'�� $�>��+*�و �
3g$ @H0  ،


# +�م -�
1)� ا����^ ، و -�( �%- Fd�- ��_ #31ذج ا���%

&c أن ا�&�3 @
�8&��ر  


&'�ار)�aا 

 

 : /ول,'�)� ا�
%1ذج ا

  

 )&PE أن  ADFا���ص ��8&��ر) 11- 3(ر�F  6-� �8ل ا�
&�cd ا�%��
� $# ا�b�ول

 ��d��Cm� ��1� %ا�'�%� ا�tc   �%*�%*� و��  وذ�b%ا�'�%� ا� �- ��A1ى أ&�- �
+ `�

  �(1
�-5% )=-1.94 tTab  -9.491<  = tc  ( ديn( �%-)إ� ��<�$ D$رH0 ) 1دfو


# أن ھ!ه ا/��8ة -�&'�ة)�DLPO*�*�*�  يا�b!ر ا/�Cد�( �%- ، .  
 

   LEXدرا
� ا
,+�ار*� ا��.�.� : ا�!/.- ا����� 
  

  LEXدرا
� ا
,+�ار*� ا��.�.� ا���م  1- 
  

  �LEX.� ا�()
�� ا�,!��� ا����43 ��.1-1 


� -�7ھ�ات:'

��  �1 أ-Uا��*�*� ا� LEX )*+  1ن., �� � e3�b&- و �-��&- F*�-

 +*(- 1ر ا�	1ا�� 3 ��  +*(- 1ر ا�&�ا,�H و ا�U-� -%��  +*(ا�%�7ھ�ات -%�*� 

 )
 
 :ا�&��#ا����3# ا�%

  

                                                 
)1(ا���3# -1> � $# ا�%* T  جcd�&3 ,'�)� ا�
%1ذ  5  

)1(ا/ول -1> � $# ا�%* T  جcd�&3 ,'�)� ا�
%1ذ  6  



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  

 
 

109 
 

 )
 
  2009/01/02(�ة ا��و�ر -'��� ا/ورو �*%  ا���ف ���� ا��1-��ا�&'*��ت  :)3(ا�%
  )2010/12/30 إ�(
 

 
 

 c-�3��EVIEWS 4.0  :ا�%��ر
 

  

( -� �8ل  
�&*	�  ��LEX*�*� أن ا)&PE ) 3(ا�%- F�� 1لC ��!�!&-ة و�'&�- ��_

وھ!ا �� ).1ن و ا�&# ,%�� ا/ز-�ت ا��&��د)� ا�%�&*	� ا�&# -�^ ا��&��د ا/-�).#، 


@ �& *�� �b�&3 و1fد ,��Vات -1
%�� أو ,��Vات ++ W7.1ف 3 �ول ا�
17ا��d وھ!ا -� 

 ��d��Ca8&��رات ا�
( ا�ر,��ط ا�!ا,# وا
&�%�ل ا 
-.  

   



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  
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 Correlogramا�6ا"4 ِ  ا�ر"��طا�,!��� ا����43 ��ا�� 2-1   
  

  LEXا�&%��� ا����3# ��ا�� اaر,��ط ا�!ا,# �*�*�*� : )33-(ا�7.� 
 

  
 c-�3��EVIEWS 4.0 : ا�%��ر

  
  


��\ �hC أ33  )3- 3(ا�LEX) �.7ا�&%��� ا����3# ��ا�� ا�ر,��ط ا�!ا,# �ل -� 8&, �N


&b&�ه-� _�� أن ,
��م -%� )�
# أ�N3 _�� -�&'�ة ، و ھ!ا -� )1ا$T -6 -�  ���ء&
-�  ا



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  
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ا�f1, #dUb� -�����1 $#  ا�ر,��ط ا�!ا,#، و���
[� إ�( دا�� ا�&%��� ا����3# �*�*�*� �8ل 

�7 ��
%�   ا���-�ا�!ا,# ا/ول و ا���3# و ا��ا�6 و ا����6 و ا�&�
6  وا��ا�6 +�7 و ا�ر,��ط +

�-��
  .���# ا�'�F ,��و -

  
 ا>,��رات ا�;6ر ا%:�دي3-1  

  :ا�!�:.� ا%و�?  ) أ
  

 ��8O&ا� �fدر �)�د, �%&+�   Schwarzو  Akaike  -��)�� ا�%�*1-�ت �.� -� +*( ��


� $# ا�b�ول ا/,#��- cd�&
  :و ا�

   LEX, �)� در�f ا�&��8O: )12- 3(ا�b�ول 

M=4 M=3 M=2 M=1 M=0        ,ا� ��<=
)���ر               

-6.825 -6.821 -6.822 -6.824 -6.821 Akaike 

-6.764 -6.777 -6.780 -6.790 -6.795 Schwarz 

   c-�3��EVIEWS 4.0  :�%��را

و ( b3� أن ا�%���ر ا/-��  AIC & SCا�%��)�� +*(ل ا����T و ���+&%�د -� �8ل ا�b�و

  M=4 ھ��8O, 1 ) ا�%1ا$�V�/ T -���ر

 :ا�!�:.� ا�����3   ) ب

 .��� , �)� در�f ا�&��8O �3�أ ��8&��ر -�
�A �(1 -� ا�,�bه ا���م و ا����^

  : ,'�)� ا�
%1ذج ا�����

    
  

8 �- hC�3�', cd�&3 1ذج ا�ھ!ا  )��ل%
)T *%2/3(ا� (ول  و�bا�)أن ا�'�%�   )13-3

 ��d��Cm� ��1� %ا�tc) �(1
أ�� -� ا�'�%� ا�%b�و��   �*%�*%� )    5%+
� �%�&1ى -�

 ��d��Caه ا!N�  )=2.78 tTab  0.50 <  = tc  ( ديn( �%-)1ل  إ���H0  أن #
وھ!ا )�


  ج!ا ا�
%1ذا�,�bه ا���م _�� -�
1ي ، �3&
&c إذا أن ھ�
- ��_H  اء�faا8&��ر 


&'�ار)�aا .  



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  
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 : ,'�)� ا�
%1ذج ا���#3

 

 �'&
-���A ا�,�bه ا���م و3�&�� $�@ -�����1  +*(ا�
%1ذج ا���3# ا�!ي � ) &1ي  إ�(3

  tcأن ا�'�%� ا�% �f1$ ��d��Cm� ��1��3  .)14-3(ر�F  7ا�b�ولوھP<1- 1 $#  ا����^

 �%*�%*�α  و�� أ�� -� ا�b%2.52=(�'�%� ا� tTab  -1.31 <  = tc  (3'�� +*�و �
3g$ @

��<�$H0 ��_ #31ذج ا���%

&c أن ا�&�3 @

# +�م -�
1)� ا����^، و-�( �%- ،  P���


&'�ار)�a8&��ر ا�.  
  

  : /ول,'�)� ا�
%1ذج ا
 

 
 

 أن)&ADF   PEا���ص ��8&��ر)  15- 3(ر�F  8-� �8ل ا�
&�cd ا�%��
� $# ا�b�ول

 ��d��Cm� ��1� %ا�'�%� ا�tc   �%*�%*�  1ى&�- �
أ��A -� ا�'�%� ا�%b�و��  وذ�` +

  �(1
�-5% )=-1.94 tTab  -0.43 >  = tc  ( ديn( �%-)1ل $�>�� إ���H0 ) 1دfو


# أن ا��*�*�  _�� -�&'�ة) يا�b�ر ا/�Cد�( �%- ، .  
  

  DLEX ا��.�� ا�;�*�ة @.?"/��< ا>,��ر إ
,+�ار*� 2-  

���^ -�&'�ة -� �8ل ا�8&��رات ا����'�، و  �LEX�� ا�& *�� وf��3 أن ا��*�*� 

,'�)� ا�
%�ذج +
� ( وھ!ا aزا�� ا�	�ق $# ا�&��)
�ت DLEXن ��V&- �%�&�3ة f�)�ة /ا

  : First difference (��Cا�	�وق ا/و�# 

DLEX=LEX – LEX(-1)

                                                 
   2)(ا����� -1> � $# ا�%* T  جcd�&3 ,'�)� ا�
%1ذ   7
   )2(ا/ول -1> � $# ا�%* T  جcd�&3 ,'�)� ا�
%1ذ 8



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  
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 DLEXا�,!��� ا����43 �.�.�.�  1-2-

  

 

( ا����#3 �*��*�*�  : )4( 
( ا�% 
  DLEXا�%
  

 

 c-�3��EVIEWS 4.0 : ا�%��ر
  

  

%�]C��  �*�*�*� #3ا���� #
 
� !�!ب 1Cل ا�1
� -��وم&,ھ
�ك  �NأDLEX،  hC�33ا�% ،

  .  -�&'�ة ,f1� ���A�- �N ا,�bه ا���م و� ,f1� �N�$ ا�%���A ا�	�*�� و)%.� ا+&��رھ�
 

   DLEX �.�.�.�ا�6ا"4  ا�ر"��ط��ا��  ا�,!��� ا����43 2-2- 
  

   )4-3(ا�7.� و  )2/3(ا�%* DLEX ، Tا�&%��� ا����3# ��ا�� ا�ر,��ط ا�!ا,# -� �8ل 

)�hC أن -��-�ت ھ!ه ا��ا�� ,
��م ، وھ( �- 1��b�&3 F+  درا
� ا�&%��� ا����#3 �*�*�*� 

 �
-� ھ!ا ا�'�ار 3'1م ��fgاء ا8&��رات  و�&AO� أ��A .ا
&'�ار)� ھ!ه ا��*�*� إ�(ا�&# أو�*&


&'�ار)�aا.  

   



ا��و�ر  فا���م و 
�� �� �ا����� ا������ ��� أ
��ر ا�
	 :ا�	�� ا�����  
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  ا>,��رات ا�;6ر ا%:�دي3-2- 

  :ا�!�:.� ا%و�?) أ  

-��)�� ا�%�*1-�ت  +*( ���+&%�د، و ذ�` DLEX �*�*�*� ا�&��8Oات3'1م �& �)� +�د 

�- �.�  Akaike  وSchwarz  ،#,/ول ا�b1> � $# ا�- cd�&
  :وا�

  DLEX �*�*�*� در�f ا�&��8O , �)�: )16-3( ا�b�ول

  

M=4 M=3 M=2 M=1 M=0        &��8 ا�O
-���ر               

-6.835 -6.823 -6.828 -6.821 -6.823 Akaike 

-6.775 -6.772 -6.781 -6.828 -6.798 Schwarz 

  c-�3��EVIEWS 4.0  :�%��را

b� أن ا�%���ر ا/-�� AIC & SC 3ا�%��)�� +*(-� �8ل ا�b�ول ا����T و ���+&%�د 

  M=4 ھ��8O, 1 ) و ا�%1ا$�V�/ T -���ر( 

 :ا�!�:.� ا�����3)  ب

 ��� , �)� در�f ا�&��8O �3�أ ��8&��ر -�
�A �(1 -� ا�,�bه ا���م و ا����^

 : ,'�)� ا�
%1ذج ا�����

  :DLEXا�&��#ا�H&.()*+  �.7 ا�
%1ذج �*�*�*� 

 
  

 )F�)3 -17 ر 9
%1ذج $# ا�b�ولا�ھ!ا  cd�&3 ,'�)�(ا�,�bه ا���م  �3'1م ��8&��ر -��د�
  

-�7ھ�ة،  500و ا�%1ا$'� ل  ا�1ّ%
6 $��1 - ا�'�%� ا�% ��f و ا�%�&��-� -� ا�b�ول د).#

 �(1
  hC�3tc أن ا�'�%� ا�% �tTab  . ��d��Cm� ��1 2.78=)��وي  %�5%�&1ى -�

 �%*�%*�  ��d��Caه ا!N� و���b%2.78=(أ�� -� ا�'�%� ا� tTab  0.0875 <  = tc  ( �%-

 جوھ!ا )�
# أن ا�,�bه ا���م _�� -�
1ي ، �3&
&c إذا أن ا�
%1ذ 1��H0ل  إ�()nدي 

                                                 
  )2(ا�����  -1> � $# ا�%* T  جcd�&3 ,'�)� ا�
%1ذ 9 
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)3-17 (
�
- ��_H اء إ8&��ر�fa �(ار�'&
aا .  

 

 : ,'�)� ا�
%1ذج ا���#3

 
      

 �'&
$�@ -����A�- ���1 ا�,�bه ا���م و3�&��  +*(ا�
%1ذج ا���3# ا�!ي � ) &1ي  إ�(3

أن ا�'�%� ا�% �f1$ ��d��Cm� ��1��3 )  81-3(ر�cd�&310  F ا�b�ولوھP<1- 1 $#  ا����^

tc   �%*�%*�α 2.52=(�� -� ا�'�%� أ tTab  -0.181 <  = tc  (3'�� $�>��+*�و �
3g$ @H0 

�8&��ر  P��� ��_ #31ذج ا���%

&c أن ا�&�3 @

# +�م -�
1)� ا����^ ، و -�( �%- ،


&'�ار)�اa. 
  

 : /ول,'�)� ا�
%1ذج ا

  

 )&PE أن  ADFا���ص ��8&��ر) 19- 3(ر�F  11-� �8ل ا�
&�cd ا�%��
� $# ا�b�ول

 ��d��Cm� ��1� %ا�'�%� ا�tc   �%*�%*�  1ى&�- �
أ��A -� ا�'�%� ا�%b�و��  وذ�` +

  �(1
�-5% )=-1.94 tTab  -19.38<  = tc  ( ديn( �%-)إ� ��<�$ D$رH0 ) 1دfو


# أن ھ!ه ا/��8ة -�&'�ة)�DLEX*�*�*�  يا�b!ر ا/�Cد�( �%- ، .  

                                                 
   )2(ا���3# -1> � $# ا�%* T  جcd�&3 ,'�)� ا�
%1ذ  10

)1(ا/ول -1> � $# ا�%* T  جcd�&3 ,'�)� ا�
%1ذ  11  
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  ا������  ا>,��را�,�E)� ا�!D,�ك و درا
�  :43ا�!�#� ا���


�ول $# ھ!ا ا�&

% �
���� ا,�bه �)� &�� � أو "�b3ا�f" ��,��V&%ا� ��� LPO, 

LEX    

 �ول درا
 ��3�B1ذجا�&.�-� ا�%7&�ك  وأ��8ا إ�( � و%
إ��d��C  , �)� و,'��F ا�

 .وا�&��د)�

  

  ا������ ا";�ه#�*� ": ا�!/.- ا%ول
  

���  �

���� �fا�b3 ا,�bها�&.�-� ا�%7&�ك 3'1م �& �)� درا)Granger ( ���

 ��,��V&%ا�LPO, LEX   `امو ذ���&
��  ��d��Cإ .  F �fا8&��رو -�  أF   �(� &� 3'1م

 12-��)�� ا�%�*1-�ت ، وا�
&�cd -1> � $# ا�b�ول +*( ���+&%�د+�د ا�&��8Oات وذ�` 

F��8 ا8&��ر-��)�� :  )20-3(ر�O&د ا��+ .  

 ,FPE, AIC, LR(و )&PE -� �8ل ا�b�ول ا����T أن ھ
�ك ,
��D ��� ا�%��)��

SC HQ ( )��8 ا/-�� ھ1    إ�(� �� ,��7 ا/و�O&1ن ا�AM=2  3أن  إ�(�� ,��7 ، أ-� ا���

�&�ر ا�&M=9  .��8Oا�&��8O ا/-�� ھ1 

 �
 أ��A إذ أن ھ!ا )�
# ,1$�� ��ر( 9ا�&�
6   إ� أ3

، و ھ1 -� )1ا$T -6 ا�:�ح ا�	*�	# ������ �fا�b3 و )-� ا�%�*1-�ت ا�%&�*'� ���%�>#

 �
�

�n)� -��ھ%� ا�%�*1-�ت ا�%�>�� �%&��Vة -� $# , ��� ا�'�رة ا�& +*(ا�%&�*T أ

 .�%&��Vة أ�8ى

 cd�&3 ��8O&ا� �)�,  �ا8&��ر��  ��,��V&%ا� ��� �b3ا�f ����
LPO  وLEX  `و ذ� ،

�+&%�د�� )*+  ��d��CaاF Fول ر��bر ا���ف 3 1 و ھ# -� ) 21- 3(-1> � $# ا���
أ

  .ا�
	� أ
��ر

   

                                                 
  12 - T *%ا� #$ P<1- ��8اتOّ&د ا��3(��)�� ا8&��ر +(   
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 ا����� ا������ ا,�bه :)21- 3( ا�b�ول

Prob  ��G��:إF ا����� ا ا";�ه������ 

5.50 0.397* PO← EX  

3.3X 10-7 0.550 EX← PO  

  *�(1

� -�&1ى  -�+5% 
 c-�3��EVIEWS 4.0  :�%��را

  

 إ��d��C أن إ�( أ+�ه ا�b�ول $# ا�'��� ا/�f $# ا������ �*���� ا�&'�)� cd�&3 و,��7

(F)  ^V*� (Prob(Fstat)=3.3x10-7  < 0.05  )  �- �V5أ� % �%- #
�( 

(1
�-N,�� ��d��Cأن  $�>�� 3'�� �!�` . إ��V&1ق $# ا�
 -	1Nم H��( H�C ا��و�ر 

Ub3ا�f ات��V&ر $# ا� ��*� ا���
 . ا����%�� ا�
	� أ

 c&
&�3 @
 $# ا����%�� ا�
	� أ
��ر (إ� ا��و�ر ��ف 
�� -� ,&b@ ا������  ا����� انو -

��*f/وا�'��� ا�:1)� ا .  

  �E)� ا�!D,�ك درا
� ا�,: ا�!/.- ا���43
  

��ام ط�)'�  ��� , �)� إ,�bه ا������ 3'1م ��8&��رو1fد +��� ا�&.�-� ا�%7&�ك&
g� `وذ�

�b3/ ��&*C�%ا�.   

  .,'�)� ا����� $# ا�%�ى ا�:1)�: ا�!�:.� ا%و�?  ) أ
  

  :�&'�)�ا����� $# ا�%�ى ا�:1)� �3&��م ا�%��د�� ا/,�� 
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  cd�&3 ,'�)� ا�&.�-� ا�%7&�ك  ): 22- 3(# ا�b�ول ر�cd�&3 F ,'�)� ھ!ه ا�%��د�� -1> � $

Dependent Variable: LPO 
Method: Least Squares 
Date: 11/25/11   Time: 12:16 
Sample: 2/02/2009 12/30/2010 
Included observations: 499 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LEX -0.941839 0.164606 -5.721766 0.0000 
C 3.925375 0.051239 76.60863 0.0000 

R-squared 0.061801     Mean dependent var 4.213899 
Adjusted R-squared 0.059914     S.D. dependent var 0.209545 
S.E. of regression 0.203171     Akaike info criterion -0.345536 
Sum squared resid 20.51543     Schwarz criterion -0.328651 
Log likelihood 88.21114     F-statistic 32.73861 
Durbin-Watson stat 0.008050     Prob(F-statistic) 0.000000 
    
    

 c-�3��EVIEWS 4.0  :�%��را          

 :ا�&���� �cd أ+:( ا�
&) 19(و )&PE -� ا�b�ول ا����T أن ,'�)� ا�%��د�� 

 

 

 

 

 ��� ,'�)� ا����� $# ا�%�ى ا�:1)� و ا���7%+
�N ���%��د��، � �� 3'1م ��Ca&	�ظ 

  1��Zا�# ,'�)� ھ!ه ا�%��د��  و�&.� 

  :ا�!�:.� ا�����3   ) ب

 و DFوذ�` +� ط�)T ا8&��رات) 
*�*� �1ا�#(3'1م ��8&��ر-�ى ا
&'�ار)� ھ!ه ا��*�*� 

ADF  .  


� أن 3 �د +�د
   -��)�� ا�%�*1-�ت �.� -� +*( ���+&%�د،  Z �*�*�*�ا�&��8Oات  )%.

Akaike و Schwarz  ول�b1> �  $# ا�- cd�&
  :ا�&��#، و ا�
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  ."Z" �*�*�*� ا��1ا�# , �)� در�f ا�&��8O: ) 23- 3(ا�b�ول 

M=4 M=3 M=2 M=1 M=0        ,ا� ��<=
)���ر               

-5.29 -5.26 -5.25 -5.24 -5.17 Akaike 

-5.28 -5.22 -5.22 -5.22 -5.17 Schwarz 

  c-�3��EVIEWS 4.0  :�%��را

& AICا�%��)�� +*(-� �8ل ا�b�ول ا����T و ���+&%�د   SC  ��-/أن ا�%���ر ا �b3 ) و

  M=4 ھ��8O, 1) ا�%1ا$�V�/ T -���ر

  
  "cd�&3"Z ا8&��ر ا
&'�ار)� 
*�*� ا��1ا�#  :)24-3( ا�b�ول 

 
ADF Test Statistic -1.871476     1%   Critical Value* -2.5698 

      5%   Critical Value -1.9401 
      10% Critical Value -1.6160 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(Z) 
Method: Least Squares 
Date: 11/25/11   Time: 12:58 
Sample(adjusted): 2/09/2009 12/30/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Z(-1) -0.007198 0.003846 -1.871476 0.0619 
D(Z(-1)) 0.092544 0.044202 2.093665 0.0368 
D(Z(-2)) 0.023508 0.044167 0.532250 0.5948 
D(Z(-3)) -0.039651 0.043741 -0.906510 0.3651 
D(Z(-4)) 0.025405 0.042425 0.598835 0.5496 

R-squared 0.009267     Mean dependent var 0.001625 
Adjusted R-squared 0.001163     S.D. dependent var 0.017032 
S.E. of regression 0.017022     Akaike info criterion -5.298552 
Sum squared resid 0.141687     Schwarz criterion -5.256016 
Log likelihood 1313.742     Durbin-Watson stat 1.972304 

 c-�3��EVIEWS 4.0 : ا�!��ر
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أδ   ��Aا�����  ���%�*%�   PE&(t -� ا�b�ول ا����T أن ا�'�%� ا�% ���d��Cm� ��1 و 

& N�( 1987) Engel!ه ا��d��Ca ، ا�% ���1 -� ط�ف-� ا�'�%� ا�%b�و��   Yoo  `و ذ�

 �(1�

� -�&1ى -+%5)tc=-1.871>ttab =-3.25( ديn( �%- ،))�  إ��	د)� ا���	1ل ا���

H0 )  �*�*1اء ا��&Ca"Z" )*+  دي�Cر أ!f)*+  ��/ا��1ا�# ) ا �*�*

# أن �( �%-"Z" 

  ._�� -�&'�ة

 ���+ �f1, �إن 1Aن ھ!ه _�� -�&'�ة )�
# أ3@ � ,f1� +��� ,.�-� -7&�ك ، أي أ3@ 

 ���  �f/1از��3 ط1)*� ا,��,��V&%ا�LEX و LPO @

�د،و -&
��b� �(�]3ا3g$ c3@  إ�( و��

� )%.� ,'�)�3%1ذج �& O:� .زاWd ا3 �ارھ# +��رة +�   (19)و ا����� � �P ا�

  


1ف 1.3ن  -� +*(و�
�ءا  T�
��� ا�%&��V,��   ا����� ا8&��ر و�C� وھ1 ,'�)� أ-�م

��ام $�و��ت -� ا�7.� &
��:  

  …(20) 

 
 .DLEX و  ���DLPO  ,'�)� ا����� ):25- 3(وcd�&3 ,'�)� ھ!ه ا����� 3��� +
b��� �N�ول 

 :)*#  +:( -�أ -� �8ل ا�b�ول b3� أن ,'�)� ا�%��د�� ا����'� 

 

 

 

 

  ا�
!Kذج"#�*� و"+��H : ا�!/.- ا�����

1- ��G��:ذج إK!
 ا>,��ر ا�


&1دt   ^3إ��d��C  +*(��+&%�د  )21(إن ا8&��ر ا�%�
1)� ا�	�د)� �%�*%�ت ا�
%1ذج 

 >Prob(، DLEX   ��Cو -�*%�  ا����^�.� -�*%�  1��H1ل ا�	�>�� ا���)*�  إ�()nدي 

0.05 (. 
  

��ام &
  أن إذ ا�
&�(�b�F+ ھ!ه  Fا8&��رA%� أن ا8&��ر ا�%�
1)� ا�.*�� �*
%1ذج ��

(Prob(F-statistic)< 0.05)   . �-��- \ 	, �
��� أ
��ر ا�
	� و 
��  ا�ر,��طو+
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� )&�bوز -��-� ا�W��E ��� ا ا�ر,��طا���ف أول -� )%.� � [&@ ھ1  ��C ��,��V&%�

-� ا�&��Vات ا�&# , �ث $# 
�� ا�
	�  65%أن  +*( وھ!ا )	��   R2=0.65 ا�ر,��ط


�� ا���ف -&��Vة,.1ن  �:
  .�1ا

 �.7- �- 1*�ا�!ا,# �*�1ا�# و ھ!ا -� �8ل  ا�ر,��طA%� )%.� أن �3&
&c أن ا�
%1ذج )

 ��d��Cإ �]C�-DW= 1.89   �- ��(�� #2وھ .  

��ف ا��و�ر  
�� و أ
��ر ا�
	� ا���م ا����%��  ��� �*���� ا�'��
�� ا��را
� �8ل -�

�*\ أن )%.� ، )2010/12/30 إ�(  2009/01/02(-'��� ا/ورو �*	&�ة  &�3 �- #*( :   

أf1( @3� ا,�bه واC� �*���� ا������ وھ# -� أ
��ر ا���ف ا��و�ر 3 1 أ
��ر  -

	
 .�ا�

ا�
��#  ا�ر,	�ع)%.� ا�'1ل أن   أ+�ه�cd ,'�)� ا�
%1ذج و ا�%1> � 3&��+&%�د +*(  -

 ���

���  إ�()nدي  %��1�� ا���ف �� �	
 0.42%.ا3�	�ض $# أ
��ر ا�
  

2-   H��+,ديا���,�� :ا

��&�( P�<1, ات ��� ا������ ا�����ت��V&%د)� ا���&��  ھ!ا )�%P ا/ھ%��، ���q أ-�ا ا

 ���_� �N�ف >�ور)� )�� +%*�� أ-� ا��&��د)�، �*[1اھ� ��-�%' و,	��� �	FN ا/��8

� � � �
 ا��و�ر ��� ا����� ط���� , �)� $# ا�1ا
6 ا�b�ل ��د و�� .ا��&��د)� �*���


�� ا,�bھ�ت أر��� (إ� وا,�bھ�N ا�
	� وأ
��ر�

���� +���أن  إ�( ا/ول ا�,�bه 3[�: أ 

 ا�%��<�ة ا�BMر �8ل -� ا���م ا�
	� أ
��ر إ�( ا��و�ر ��ف 
�� -� ا�,�bه أ�Cد)�

3�	�ض ا�%��<� و_��� و,E%�  ، ا���م ا�
	� أ
��ر ار,	�ع (إ� ,nدي ا�&# ا��و�ر 

  ا���م ا�
	� وأ
��ر ا��و�ر ��ف 
��إ�( و1fد +��� ,��د��� 
���� ��� ا���3#  ا�,�bه

�ر -'��� -�&*W ا��%�ت ا�( -6 ا8&�ف ط�)'� ا3&'�ل آ�Bر ,'*��ت أ
��ر ��ف ا��و

 $'� ,nدي ا�ر,	�+�ت $# أ
��ر ا�
	� إ�( ا3�	�ض 
�� ��ف ا��و�ر. أ
��ر ا�
	� ا���م

�b�&3 �(Uدة� Ub�ان $# ا�U�- $1+�ت�ري $# أو   ا/-�).# ا�%�b&ا� Ub�ع ا��	ر,� �b�&3

�N,�%�� ^��B ف�� ��
. -'��� ا��و�ر ا�&��د)�ت ا��ول ا�%�&1ردة �*
	� وا�&# ,�&%� 

��م&
 ��ف و
�� ا�
	� أ
��ر ��� -&��د�� 
���� +��� و1fد إ�( ا����� ا�,�bه وا

 �A أن إ�( ا��ا�6 ا�,�bه ��7) ��
%� ، ا����'&�� ا�
[� وNf&# ا��أي ھ!ا )b%6 اذ. ا��و�ر

 �%� )& �د $�/ول -&��)
� +1ا-� �F. &, �%N ا���م ا�
	� وأ
��ر ا��و�ر 
�� ��ف -�
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 3&�ج وھ%� ا�
	:�� �*�1ق ا����� ا�:���� �@ ,& .F وا���3# ا���ف 
�� 3[�)�ت  ,:�ح

�
%�N� د��&��� � �� ا/-�).# ا �f1, ���+ �%N
��.  
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����  :ا�
  

ھ!ه ا��را
� �Cو�^ , �)� ا����� ��� أ
��ر ا�
	� ا���م ا����%�� وأ
��ر ا���ف 

��ام f!ور ا�C1�ة ، و,��� -�  ا/وروا��و�ر -'��� &

&'�ار ���)  Unit root( ا8&��رات ا

أن ا�%&��V)� _�� -�&'�ان $# ا�%�&1ي ا���م إ� أN3%� ).�31ن  -�&'�ان $# ا�	�وق  +*(

  . ا/و�#
  

 e	3 �- �*-�.&- ات��V&%1ن ھ!ه ا�.� T*�&, ^3�A �]
A%� أن ا�
&��b ا�%N%� ا�%*	&� �*

 �fر�ا�I(1)&+1د +��� ، و ھ1 -� )%.� اfو ��
��ره �%���� <�ط >�وري �* �)� +� ا-.

��,��V&%7&�ك ��� ھ�,�� ا�- �-�.,.  
  

��1ا�#   Augemented Dickey Fuller (ADF)$�*�ال    د�Aي T��:, cd�&3 ا8&��ر

��1ل +�م ا
&'�ار)� ھ!ه  إ�(ا�
�,�b +� ,'�)� ا����� ا�:1)*� ا�%�ى ��� ا�%&��V)� أدت 

+� +�م , '�T ا��7ط ا�.�$# �1f1د +��� ,.�-� -7&�ك ���  )���  -� ا��1ا�# وھ1

 �(��V&%ا�) 1دfورة و�E� T*�&( ھ!ا ا��7ط)*+  ��� 8:�� -�&'�ة �	ا/�� ,��1

�(��V&%ا�( �(� , �fات �7.� $�و��ت  -� ا��V&%ام ھ!ه ا���&

1ى ا �
، �N!ا �F )�'# أ-�-

 �	

H ا3 �ار زاWd-(ا����� ��� أ
��ر ا���ف و أ
��ر ا�b, ن�%< �fا �(.   
  

 �

�� -	�دھ� أن أي ار,	�ع $# -��ل 3%1  إ�', cd�&3)��( ھ!ه ا����� أو�*&�
C'�'� أ

 ���

���  إ�()nدي  ��V&-1%ة 
�� ا���ف ا��و�ر ���� �	
   0.42%ا3�	�ض -��ل ا�
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���� �����   
  

��ى ��� ���� ��� �� ��ل ھ�ه ا��را�� أن �� ��ھ��ك ��ا�) '&�"ة �$#" !  ���

�+��� !  �.�رة ا��-, ا�+�م� �� �.���� +67 إ��4 ��3-, ا�/����� ����ق، !ا0�/�ر ا��

 أن ?�D ، وا�C39 ا�/"ض ��Aان !  '��" ا���ف ?�وث إ�4 >�دت ا��:�� ا���9رات

��Iد�� ا�/�ا�) ��ا�) �� ��G�� ��H� ��G�I ط��/� ذو ا��-��9 ا���ق<Jا�/�ا�) �6 ا 

�������-�وت وا��   ،ا�� �:�   .ا���ق !  ا�+�م ا��-, أ�/�ر �H� 43#�"ھ� ودر�K أھ��

�� >�L  ا�� إن ا���!��ت ��� �:�! �M J ،أو ا������ ���N3 ا����دJت ا��.�ر+� �� HO��

��" �� أھL ا����P"ات /�ا�/��ت S/�M �:7/M، وا��  �R:" �� ��ل �/" ا�I"ف ا��ي 

����Iد<Jا  ����  �/"ض أ�/�ر �+�N3 ا�/��ت و ���� ا� (TOM ھ��.U م��Vا (W���! ،

��:� أو �"اX/K، ') ھ�ا ��< X���� (�������Y L �.�ل وا�6 ���4 ��ق ا�I"ف ا��ي 

L:�W�Mب ز��  . !�[ ��ة ��+��II ��اء ����L:M أو ��

��ق ا��-, �� �� K:� أو�4 درا�� ���3ن �Aو�� ��� 'و�� أK) و�Gل إ�4 أھ�اف درا�

��ق ا�I"فا��-�ھ�L ا0����� إ�4 و �N�و  :� و�IW�I:�أ�Uا� :�،وظ��M ،، -Wءا �� �/�ر

 D�ف أ��"ا ���ول ھ�ا ا���"G "/� /�ر�/�ر ا��-, ا�/����� �6 أ�أ ��M دة�Kا�/�>� ا���

  .ا��وJر ���M) ا0ورو
 

���و��� !�[  !  U�&ا� D�أ�� ا��� N�"/�Gا� �ا���ر�Uو :�أ �:IW�I�،  �Gا���ر "��و�/

��Iد�M�&�M ����س ��ر�K ?"ارة <Jم  ا�� (TOM "�O� �Gق ا���ر�� �����9ر و  إ�4، !�ا�

��ج !   إ�4UVد?��� >�9ع ا�I�<Jداا��/� ، !:  ا0داة ا�-/��� !   ا�I�<J   ! أي دو��

�� و ! "�&���K �� ا�/���U و ا�O-�!�� و ھ  b��M ���7 ?��ق  إط�ر ?���� ا��

 �� L:و أ��ا� L:���I� �����M ��3��/���Pل و !  ھ�ا  أ����Cا���Jو ا c����ا�dP و ا�

 �� �Gق ا���ر��اVط�ر �ّ��) ا��O"ع �Mا��IU �9ص >���U�U ���7ن ا������ ا��ز�� �

C39ى ا�/"ض و ا��< ��M ازن��   .أي !/) �� UHh[ ا����س g��I�M ا�/��ء أو �:�د ا�

 �Gر�M �� ءا�M �����/ت ا��Gا���ر Lأھ D�رك'�� ���ول ھ�ا ا�������U   �Gر�M و

 أ�� ا����D ا�&��D . ���ن #�M Lر�G !"اTU-�رت و �Mر�M �Gر�c و أ��"ا �Mر�G ط�'��
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ا�/�����  ا������!���و��� !�[ ا0ز�� ا�/����� وأ�Uا�:� #M ��<"9� L/� ذ�b إ�4 أھL ا0ز��ت 

����Iد<Jو ��ا����:� ا �:M���أ .  

!��.AاW"   ا����" �L��3 ا�������، #L �9">�� إ��M 4ر�G ا�.AاW" و إط�رھ� ا���LR و

�/���ت، �i" أن ھ�ه ا�/���3  ��&3:��&) �M>  دول ا�/���OUjM X��< Lء ��ق ����� ��� �Mا�� ا�

 ،���.S/M X3 ا��RU "�H"ا ��.���� �� ا��/�>�ت ?��X دون ا���" ا���� �:�ه ا��$�

 kWھ�ه ا�/�ا l�+3� �T���3 ودون ����k ا�-/���� ا��"�Kة ��:�، و ���!:  

��� ا��  �/�k ���3 �-/�) ا���ر�G؛ −�W"ب ا����أ?� أ �/�  ���� ��م ا���"ار ا�

−  ��  �����M6 و������م ���ع ا0وراق ا������ ا��/"و�Y، وا��ي >3) �� !"ص ا�

 اV>��ل �43 ا0دوات ا����?�؛

��ت  −�$� ،��T�M "�i أو ��T�M ����� ت���$� (&� ،�Kت ا���ر�'"O�3 ا�<

�"و'��M�� أو ا��&��ر��؛  ��و

�&��ري و>�3 ا�&��!� ا������، J ���� #��!� ا���ر�G؛ −�Jا���  ا  U�� 

ز��دة ا�7"اCW و ا�"��م �43 ا��$���ت PM"ض �A.� ��9P ا���Aا��U ا�/���  −

 43� b43 ��ا��) ا0وراق ا������ !�$#" ذ�� ��-U (&��  ����3و��، !�0#" ا�7"

 أ�/�رھ� !  ا���ر�G؛

و ���  ��+O�M (�-' lI" #��!�  ا���ر�G و �O.�6  ا>��Iدي�م N/Y إ� −

 .  اJد��ر
  

M/� ذ�b �9">�� !  ھ�ا ا����D إ�h$� 4"ات ا���ر�M �Gءا �� �/"�N ھ�ه  و

�+�ا��ت ا��+�3-� �:�ه ا��$h"ات و أ��"ا �9">�� إ�4 �Jإ�4 ا J�Gا�:� و�Uات و أ"h$ا��

 ����  �  .ا��$h"ات:� ھ�ه ��3ا��T-�� ا�

ا0ول  �� !  ���&[أ�� !  ا�-I) ا�&�U ، ا��ي ���.�� !�[ ��Uذج ا����) ا�����A، ���و�

 �:���'"� N3�+� )���� ) �"'�� ا�J.�ه ا�/�م، ا��"'�� ا�-��3I، ا��"'�� ا��ور"Rل ا���Thو أ

3��3 ا�����A ا��  ��&) ا�/�>� ا����Kدة ��M ا��"'��ت�، ��) ا�����A'�-�� ���3) ا�� ،و  �3

 ��<"9� L#4إ� ����Aا� (���، !�U��H �-:�م ا����Iت �"ض �+�N3 ا����ذج ا�+3� ��9

����� ا�/�Oا��W و ا��  ھ  ���رة �� ���Tن ا����ذج � N�' �Uو أ�� ،��Wا�O/ات ا�"�P���

"���� .  
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�N�' Lو�"!�� ����ل �� ��Uذج إ�4 آ�" وذ�b و!h k"وط ��'�رة UJوأ��"ا ���و�. ا ��

��-�'  �K�� D�? ،����Aا� (����� ا���������:� ��ة ط"ق ��:�� "'�U:  �9 ا��ا�M �����

������� �Mا��9 ا0و��ط ا����"'�ا�، #��ت ا������ �Mا��9 ا�-"وقا�و ��� إزا�� ا�J.�ه 

��Tن ا�-"ق ا0ول �و �� ����i����Aا� (���3 '�Vا k����� ��-��"ار�� ، !jذا '�ن ا�-"ق 

��"ة�� ����A�3 ا��3� (� (I�U 4�? D��&ا�-"ق ا� L#  U�&ا�-"ق ا� ��$�!  -T� J ا0ول.  

���و��� !  U�&ا� D�أ�� ا���  ]�!��-�'  k��9�c'�M �3ب�و  أAT��K (Box-Jenkins)  

 �����  ���ز ھ� .ا�����U ��M oذج اUJ��ار ا��ا�  و ا������9ت ا����"'� �43ا��� او

��� ��3ب ا0/�  ��"ا�Yت ا�!Jا>/�� ا�M�3� �:M ق�-��  �ا����$  أ����Cا�T&�" ��  �43:� وا�

؛ إذ أن ا0��3ب ا�����3ي اUJ��ار أ��3با�J"ي �&) ا0��3ب ا�����3ي �3���) ا�����A و

  3����3��3 ا�����A و���  ا���>6 ا����C !"ق ا����� ��M ز���� !�, �� ا���أ���:�،  �43

 ����A�3 ا��3�3��3 أو ��ر�-�ع واUJ+-�ض ا��ي ���ث ���L ا���Mون �"ا��ة ���3, ا�/�م �3

�3I�   .ا��

  ! ��<"9�D�ا��� � D��&ا��  (I-إ�4ھ�ا ا�  (��T��"ك و �-:�م ا�Oر ا�����'�-�� ا�

(��T��"ك ا�Oا��  (.Uأ ���"9M- �� ����K"اU." وط"Uھ��  L# cز���K ذ>��� و �/M4إ� b� 

�C  و'�-�� ����"ھ�  و���ذج �I��g ا�+H9 �/"!� ا�?)Engle and Granger: 1987 ( ن�!

�"ك �/cT ��>� ��از��U ط���3 اK0)، وOا�� (��T����P  أن ��3ا����P"ات ا��  ���k ا� ]

 H9+ا� g��I� ذج��U (�&��M 4R��)ECM( "�، وا��ي ���9ي �43 إ���U�T ا����ر و���

�-�دى ا���TOت ا������� � ]Uات ا����ذج، '�� ا"�P�� ��M (�ا�/�>� !  ا���ى ا���I" وا��9

 NWاAر���ط ا�Jا �� ��Kا���)Spurious correlation(.  L# ا��0" >���� و  !  �����

".Uا"K Granger.   
  

�Mرا�� إ���"ار�� ا����) ا�����A ا0ول  ���&[ !  >���أ�� !  ا�-I) ا�&��D و ا��0"، 

درا��  !���و��� !�[ U أ�� ا����D ا�&�، �T) �� أ�/�ر ا��-, ا�+�م و �/" G"ف ا��وJر

������"ك وا����ر ا�Oا�� (��T�  . ا�

ا��W�I?V و  ����Cا��/"اض �k��9 ا0دوات و ا0ھ�ا ا�-I)  ?�و��� �� ��ل

 ،��Y����� �:�ا ا���43�Th���� D ا�M�Kp� Vا�"�W"/�ر ا��-, "  ا��أ ��M �<�/ھ  ا� ��

3��3  "ا�+�م و �/" ا��وJر�ا�+�م  ,أ�/�ر ا��-��$h"  ا������و>� �C39 ��� ھ�ا ���3) ا�
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 (M��� رJف ا��و"G "/�02 �� ا0وروا�/����� و   -U�K2009  430إ�  "����، 2010د

 XP3M ھ�ات�Oأن >��� ا�� D�?500 ھ�ة�O� .  
  


	� ا�درا����:  

  :�و��ت ا�درا
� إ�� ا�
��	� ا������

− ��W�I?Vرات ا����Jور ا��?�ة  ا�K ام�+���MX��M 43�  ان"���� "�i ��"�P�أن ا��

�����"ان !  ا�-"وق ا0و�  ى!  ا�����U�Tن � ��:Uأ Jإ.  

−  �� �3��T��/�TM k3ن ھ�ه ا����P"ات �� XU�' "R�3� ��'�� أن ا����.� ا��:�� ا��3-

 �Kا��ر c-UI(1) ���Tأ� �� D�، و ھ� �� ���T ا����ره h �M�&�M"ط Y"وري �3��

���"�P��"ك ��M ھ���� ا��O� (��T� �<�� د�Kءت. و�Kو oW�� أ�/�ر HMن ��O" ا��

و و�U�K أU[  ا�/�����، ا��-, أ�/�ر ��"'�ت !  �Kا �$#" ��Iر ا��وJر G"ف

���K ا�.�ه وا?� �3/�>� ا������ وھ  �� أ�/�ر ا�I"ف ا��وJر U�� أ�/�ر ا��-,.  

��k��9� oW ا����ر −U 6    د'�ي�3"ال ا����! Augmented Dickey Fuller (ADF)  

�� أدت  �43"�P�>��ل  إ�4ا���ا>  ا����.� �� ����" ا�/�>� ا��9��3 ا���ى ��M ا��

��م ا���"ار�� ھ�ه ا���ا>  وھ� �� �/�" �� ��م ����k ا�O"ط ا��K��  !�Tد ��>� 

 ��"�P��"ك ��M ا��O� (��T� ) د�K7"ورة وM k3/��ا0>) ����-�  �43ھ�ا ا�O"ط 

��"�P���"ة ��M ا������د ،  و��)���9 ���M إ�4[ و ".Uا"K ��"Rا��  �T�� J ]Uj!

 H9+ا� g��I� ذج��U k��9�Error correction model (ECM) ،  أ�����  ��� L� ا�:�

�� ا�/�>� ��M أ�/�ر��� (Kو>�ت �� ا"! (TOM ات"�P� ��ى ا��+�ام ھ�ه ا��

  ) زاNW �� ا��Y (Kن �.�C اU��ار(ا�I"ف وأ�/�ر ا��-, 

�" ھ�ه ا −��� oW��U -�دھ� أن� �����إ�4 ?���� أ ���3Gأي�/�>� أو  ��U ار�-�ع !  �/�ل

 ����M رJف ا��و"G "/� ة"�P��1%  ������M ,-ض �/�ل ا���-+Uدي إ�4 ا$�%0.42 .

�g ا���ب ��را��ت  ھ�ه ا����.� Li"M أھ���:� �-:L ا�.�ھ�ت ا���ق ا��-��M ��9ر-� ��

�� ا������ �أ'&" ���أ�"ي ���ا�M �3�-T"!6 �"و�U �"ض ا��-, و����� آ���  ت�

L��/ى ا�����:�ك ا��-"ط �[ �43 ��Jإ�4 ����� ا �!�YV�M ،ه"�/��. 
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  :�����ت ا��را��

�S/M L إ��ا����oW ا��  ����M43�  ��3Gءا ��� ��U�T�jM ن�T� ،D�ل ھ�ا ا���� �� �:

 3� ���! (&���  �  :ا����"?�ت وا�����Gت، وا�

��Iد�� ا������� !  ��Mء ا������ Y"ورة  −<Jو ا����ذج ا  W�I?V�3) ا����M (�/ا�

����Iد<Jوا ��  .ا��.�ر

��� 6Y�M  اJھ���م −�Oا� �G�� دة و�.���  إ��"ا��.��أ'&" �I�Mدر ا��9>� ا������

�:K �� �<�96 ھ�ا ا���ع �� ا��.O���  ����6 و ����6 ا�����9ت �i" ا��-��9 ، و�

 .K:� أ�"ى

�:�ج −Uا0ز��ت  ا �� ���-�دي ا�/�� bو ذ� LW�� ف"G "/� م�RU) ��M"/دول ا� "W��

��� � 43�G "/"ف �&����M XوJر /� T�      ).ا�0"

−  "��' (TOM L��� ��� ،"���� ��U �� ]!"/� ��� ا"RU �����qق ا��-, ا����M م���اJھ

 ا�C39 �43 ا����.�ت ا��-��9؛

−  ����Iد<Jا �������� (�وا��.�ر�� وا������ و!�� ا���9رات ا�/����� ا����&HM �3ز�� �/�

 ��9��  ! ����Iد  ا0وروا����ن ا����د<Jا  !  ��Wر C��' ��I��' وظ:�ر دول

  .ا�/��� 

  آ��ق ا��را��

−   ��Y"ورة إ���ع ا��را��ت ا������� ا� (Kا���?&�ن �� أ �:M ا��"ارات  ا�+�ذ��م

��� .ا�����3 دون ا��>�ع !  ا�9�0ء ا���

��" ��"'�ت أ�/�ر ا��-, −-� . إK"اء درا��ت >����� أ�"ى �

− "���P"ات أ�"ى �&) ا��ھC أ�/�ر إ��دة ���� �!�YjM �����/ا��-, ا� ..rإ� 

�" ھ����  �  :ا�J.�ه �U'" او�� ��M ا���ا6�Y ا�

ا��-, و�/�Jت G"ف ���ت دول ا0وbM  أ�/�رأ#" ��M : ا0ولا����Yع  -

 ���M) ا��وJر

-  U�&ع ا��Yا�/���  �43 ا��-,  :ا��� C39ت ا����T/Uتا�����ا0�/�ر !   و�

��M"/ا��ول ا�. 

��Iدي ا�/���  !  ا>��Iد�� ا��-,Jأ#" ا���� ا: �Dا����Yع ا�&� -<. 
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�g ا��.�ل ����ث أ�"ى !   �" ���  ھ�ا ا���D ���و��ا�0!  -� 4���ھ�ا ا����ان ا��ي 

  .!�7ء وا�/� ��3�D واV#"اء

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




	� ا��������� �
 :ا���ا
  

 :ا���� .1
 

� ا������، " ا������ ا������ وأ��اق ا�وراق ا������"ا�
راوس 	�ط� و���  •��دار ا�

ر �!�� ، -ا"�#� 2007. 

 

، ا��,�,� ا�-���� ا��-,�، ��)+� �+!�ن ، "ا()��ر ا��'� و ا��!
ات "%�س  �رك،  •
�ون،  �+!�ن.��2007. 

 

ا��7ا6� ،  �2+�	�ت ����5 �!)�ري �3!�2!�" أ��اق رؤوس ا���ال"/�
 أ %�راس •
2002-2003. 

 

� � ا�>��س ا;3)#�دي":��� 8��9 ،  •=!� >)
، ا��7ء ا�-���، د �ان ا��2+�	�ت "�
 .2010 ا��7ا6� ا������� ،

 
 

� وا�)�ز B، 	��ن " أ��اق ا�وراق ا������، ا�+�رA��/"�9 	#�م  •D!,� دار أ����
 .2008 ،ردن، ا�2+�� ا�و�Eا�

 

د �ان ا��2+�	�ت   ،"ا���H< ا��7!�� و:>!��ت ا�)!+G ا�>#�� ا��
ى"��د ، �/��Dن � •
 .2010ا��7ا6�  ،، ط+�� ��I-� ا�������

 
 

، د �ان ا��2+�	�ت ا�������  "ا��
ى���ذج و:>!��ت ا�)!+G ا�>#�� "��د ، �/��Dن � •
 ،� .1998ا��7ا6

 

•  
�L� وي�!Lات  "8��9 ا�
ا�
ار " L:Security Analysis,�< و :>��� ا��'� و ا��!

ر �ا�������، !�� -ا"�#�، 2000. 

 

•  
�L� وي�!Lاھ��  8��9ا��ا�
ار " %�ر�9 ا�وراق ا�!=� � وا�)O�+2"و ا��+
 H5ل إ%

ر �ا�������، !�� -ا"�#�، 2002. 

 

• P3� ���ر، 3Qا� 
+	 ��!/  �Rت ا������"ر���� ز���Gار "ا���اق و ا��
، ا�

ر �ا�������، !�� -ا"�#� ،2008. 

 

•  
�ي �A�L ا/�STا�" �U �9ا�+�ر �,�(: ��R24 �	�� " ،B وا�)�ز �D!دار ا�
� ا�2+�� ا�-����#�، 1999. 

 

• �Vا

،  ا��L� د��L�" ت(ا���اق ا���������G� - وق ) "%�ر�9ت - أوراق�Dدار ا� ،
 Eا�2+�� ا�و� ،B و ا�)�ز �D!,�2008. 

 

��ءة ا�+�ر�9 "ا�
���3 إ '�ب  •R ة" ا3)#�د �ت�� -دار ا�!'�S، ا�>�ھ#� ، 2000. 

 



• ��	
، دار "ا������ت ا�!>
 � و ا������ و أداء ��ق أ��راق ا������"	+�س �Rظ�،  ا�
� و ا�)�ز B ، 	��نD!,� ء�� 2010،  ا�2+�� ا�و�� ،  ا�ردن -9

 

 ،����G ا��راق، ا�ردن" ا;�)-��ر �U ا�وراق ا������"ا��%7
ي /�7ة ���Lد  •
2000. 

 

�%�� وا������� اراق ا������ إدارة ا�ز��ت �U %�ر�9ت ا�و"�Hم 	��د 8��9  •��
 .2002 ،أ%� ظ+�" وا�)!��� ا��)�ا9,�

 

� ] �,�+2	�  "	Hج ا���Rد ا;3)#�دي �U ا"�Hم"�,���ن ��
ي 	+
 ا��)�ح  •V دار
� -وا�)�ز B، ا�>�ھ�ة #� ، 2002. 

 

•  
�L� �, ��"ا;�)-��ر و%�ر�9ت ا�وراق ا������ O دار " إدارة ا�+!�ك و9!�د
�أ�'��� #� ،�	�+1996 ،�,2 . 

 


 ا�>�در،  •+	 ���(� 
�، 	��ن" ا����Q(� ���	 �U � 
،  ا�ردن - ا���اق ا������ و ا�!>
 Eا�2+�� ا�و� ،B و ا�)�ز �D!,� ��� . 2010دار ا�

 

� و )"%�ر�9 ا��7ا6�(ا�+�ر�9 ".���ن .���ن،  •D!و ا� �	دار ھ��\ �,2+� ،
 ،B 1999ا�)�ز 

 

�ي  •�� و ا�)�ز B، "ا���اق ا������ و ا�
و���"أ�[، �U�9 و��
 و ا�+D!,� � ا
،  دار ا�+
 . 2010ا�ردن ، ا�2+�� ا�و��  -	��ن

 

•   O��� و 1،ط1ا���روري �L(U ، ا�����] ا"/#���6، ج وا��)�م .D!,� ^دار ا��!�ھ ،
 ،B نا�)�ز��	1995، ا�ردن  - . 

 

��U �':H 	��� ا�!>
 و ا���اق ا�!>
 � و ا������، ا�+�"	�2ن ��وان ،  •D� ر�9ت و
  2008ا���ل، ا�
 �ان ا��2+�	�ت ا������� ، ا�2+�� ا��ا%��، 

 


 ا�+��_ و�Uء  •+	 A�L�" > ��(اف ا�
%�ر�9 ا�وراق ا������ ودورھ� O�<L: �U أھ
�9�Tا� ����و	�ت �A �23ع ا�	��ل إ�E ا��,D�,� "دار  ،��%��وت ا�!'�S ا���%-

 .�1996+!�ن، 
 .1990،" %�ر�9 ا�وراق ا������"���Lد أ%� ا��Hء إ%�اھ��  •

 

�!�Dة ا����رف، " ا�وراق ا������ وأ��اق رأس ا���ل"ھ!
ي �!�� إ%�اھ��  •

ر �!�#�1997�،  -ا"�. 

  



 
 :ا������ و ا�ط�و��ت .2

 
 

،  ر���� "و%!�� ا;3)#�د ا������) ا�ورو(ا���/
ة  �ا���,� ا�ورو%�" .� _ /��ن،  •
�ع ا;3)#�د ا�>���� ، ����5 U ،��5)��، R,�� ا��,�م ا;3)#�د � و 	,�م ا�)�����

 ،� .2010ا��7ا6
 

•  ،
�L� �,	�6"و����Rو�، ر���� "و آ3�U'� ا�)!�� � �U ا��7ا6� �ا�#!�	� ا�+)
�ع ا;3)#�د ا�>����، ����5 U ،��5)��، R,�� ا��,�م ا;3)#�د � و 	,�م ا�)�����

 ،� .2010ا��7ا6
 

• 
�L� c اد، أ�	�3H ا���,� ا�ورو%�� ا���/
ة %!=�م ا�!>
 ا�
و�� �U ظ< ا������ " �
، ر���� ���5)��، R,�� ا��,�م ا;3)#�د � و	,�م ا�)����، ����5 "ا;3)#�د �

،� . 2003ا��7ا6
 

/��� أ��اق : د !����� أ��اق ا�وراق ا������ �U ا�+,
ان ا�!�.�d"ز �2ري �����،  •
، أط�و/� دR)�رة دو�� ، R,�� ا��,�م ا;3)#�د � و	,�م "����� ا���%��ا�وراق ا�

 ،� .2004ا�)����، ����5 ا��7ا6
 

 

�ت وا��را��ت .3�� :ا��
 

��ظ  •L� ق"، 5+�ر�Uوا� B3ا��ا ،�، ��,� 	,�م ا;3)#�د وا�)���� "أداء %�ر�9 ا��7ا6
، 1،ا���,
 17وا�)��رة، R,�� ا��,�م ا;3)#�د � و 	,�م ا�)����، ����5 ا��7ا6�، ا��
د 

2008.  
 

�ة "، .و ��,� ع. /��Dن م •(�-1990ا:��ھ�ت ا�!�� ا;3)#�دي �U ا��7ا6� (Hل ا�
، ا���,
 17، ����5 ا��7ا6�، ا��
د ةوا�)���� وا�)��ر،��,� 	,�م ا;3)#�د " 2004

1  ،2008 
 

 
 :ا��!ا �� وا���ا�� ا������ .4

 

 . )�,O %+�ر�9 ا�>�� ا��!>��� 2003-02-17ا��Gرخ �U  04-03ا�>���ن  •
  

� �� ر�3  •D(م ا����ا��)�� و ا���
ل ���  1993- 04- 25ا��Gرخ �U  08- 93ا��
 .ا��)A�S ���3ن ا�)��رة

 

� �� ر�3  •D(م ا�����و�9 ا�>��  1993- 05- 23ا��Gرخ �U  10- 93ا��+% O,�(ا��

ة ر���� ر�3  � . 34-93ا��!>��� ، 5
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  :ا���ا

1- Les Ouvrages:  
 

• Amemiya T., and Ma Curdy T., “Instrumental Variable 
Estimation of an Error Components Model”, Econometrica,54, 
1986. 
 

• Bechu T., “ Economie et marchés financiers-Perspectives 2010-
2020”, Eyrolles, Editions d’organisation, 2007. 
 

• Bensaber A. et Beluse-trillon B. “ Pratique des chroniques et de 
la prévision à court terme” Edition Masson, 1989. 
 

• Boukrami Sid Ali, “ VADE-MECUM de la finance ” Office des 
Publications Universitaires, 1992. 
 

• Bourbonnais R. et Usunier J.C., “ Prévision des ventes ـThéorie 
et Pratique ”, Collection Gestion 3eme édition Economica Paris, 
2004. 
 

• Bourbonnais R., “ Econométrie ”, 5ieme édition, Paris Dunod, 
2003 
 

• Boyer R., Dehove M., Plihon D., “ Les crises financières ”, 
Paris, la documentation Française, 2004. 
 

• Brockwell, M.B.,"Non- linear and non- stationary time series 
analysis ”, Academic press, 1998. 
 

• Davidson J., “Econometric Theory ”, Oxford: Blackwell, 2000. 
 

• Engel R., and Granger C., “Co integration and Error Correction: 
Representation, Estimation and Testing”, Econometrica, 1987. 
 

• Engel R., and Yoo B., “Forecasting  and Testing in Co integrated 
Systems ” , Journal of Econometrics, 35,1987. 
 

• Granger C., and Newbold P., “Forecasting Economic Time 
Series” , 2nd Edition, N.Y: Academic Press, 1996. 
 

• Granger C.W.J, Newbold P., “Forecasting Economic Time 
series", second edition, Academic Press.Inc, 1986. 
 



• Greene W., “Econometric Analysis”, 2nd Edition, Englewood 
Cliffs, N.Y: Prentice Hall, 1993. 
 

• Hamilton , J .D, “Time series analysis” , Princeton University 
press, 2005. 
 

• Hans Franses Philip, “A Concise Introduction to Econometrics”, 
Cambridge University Press, 2002. 
 

• Isham N., Keiding N., Louis T., Reid N., Tibshirani R. and Tong 
H., “ Diagnostic Checks in Time Series ”, by Chapman Hall, 
CRC, 2004. 
 

• Jonathan D., and Kung-Sik Chan, “ Time Series Analysis ” , 2nd 
Edition, Springer,LLC,2008. 
 

• Khedhiri Sami, “Econométrie des séries temporelles”, Centre de 
Publication Universitaire, Tunis, 2002. 
 

• Kozhan R., Ventus, “Financial Econometric ”, Publishing Aps, 
2010. 
 

• Le Bris "  Economie et marchés perspectives 2010-2020”   
Thierry Bechu , EYROLLES - Editions d’organisation 
 

• M. David, J-C Michaud, “La prévision approche empirique 
d’une méthode statistique ”, Paris, 1989. 
 

• Maddala G.S, In-Moo Kim, “Unit roots, co-integration and 
structural change”, Cambridge University Press, 2000. 
 

• Mansouri Mansour, “La bourse des valeurs mobilières d’Alger” 
v, Edition distribution Houma Alger 2001 
 

• PERQUEL J- J, “Les bourses américaines”, librairie Vuibert, 
février 1992. 
 
 

• Phillips P.C.B,  “ Time series regression with a unit root ”, 
Econometrica, 1987. 
 

• Priestly, P.J and Davis,R.A., “ Introduction to time series and 
forecasting” , Springer , 2002. 
 

• Sadaoui Khaled, “ Modèles de décision à court terme  ”, Bled 
collections, 2006. 



 

• Tenenhaus Michel, “ Méthode statistique en gestion ”, Dunod 
ETP .France  1994. 
 

2- Les Revues: 
 

• Monfort A., “ Quelques développements Récent des Méthodes 
Macro-économétriques”, actualité Economiques. Revue 
d’analyse économique, vol 68, 1992. 
 

• Documentation européenne, “ Du marché unique à l’union 
Européenne ”, Bruxelles, Luxembourg 1992. 

 
 

 ا���ا
� ا$����و ��:
• www.arab-opi.org/cours4/c4-1htm 

• www.Wikipedia 

• www. Eia.gov 

• www.x-rates.com/d/EUR/USD.his/html 

 
 

 



  



 


�� ا���
	� : 1 ا������
 LPOا�

  


ر ا���� ا��
م ا��
��	�ا�����
ت ا�	�
	� : )1( ا��������� ���	� 

2010/12/30 - 2009/01/02( ���ة (  

 

 

 

  LPO ا�(ا&" ��)�)�� ا'ر&�
طا���$	� ا��	
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   :)5-3(ا�,!ول 

ADF Test Statistic -2.260466     1%   Critical Value* -3.9809 
      5%   Critical Value -3.4208 
      10% Critical Value -3.1328 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LPO) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 10:49 
Sample(adjusted): 2/09/2009 12/30/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LPO(-1) -0.014073 0.006226 -2.260466 0.0242 
D(LPO(-1)) 0.259593 0.044389 5.848091 0.0000 
D(LPO(-2)) -0.050193 0.045855 -1.094605 0.2742 
D(LPO(-3)) -0.010830 0.045562 -0.237695 0.8122 
D(LPO(-4)) 0.004870 0.043271 0.112546 0.9104 

C 0.057512 0.024443 2.352937 0.0190 
@TREND(2/02/2009) 1.23E-05 9.01E-06 1.363860 0.1732 

R-squared 0.075570     Mean dependent var 0.001543 
Adjusted R-squared 0.064181     S.D. dependent var 0.017164 
S.E. of regression 0.016604     Akaike info criterion -5.344258 
Sum squared resid 0.134265     Schwarz criterion -5.284708 
Log likelihood 1327.032     F-statistic 6.635177 
Durbin-Watson stat 1.988156     Prob(F-statistic) 0.000001 

 

  ):6-3(ا�,!ول 

ADF Test Statistic -1.976016     1%   Critical Value* -3.4459 
      5%   Critical Value -2.8677 
      10% Critical Value -2.5700 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LPO) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 10:57 
Sample(adjusted): 2/09/2009 12/30/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LPO(-1) -0.007170 0.003629 -1.976016 0.0487 
D(LPO(-1)) 0.256234 0.044360 5.776238 0.0000 
D(LPO(-2)) -0.054336 0.045795 -1.186528 0.2360 
D(LPO(-3)) -0.014310 0.045530 -0.314303 0.7534 
D(LPO(-4)) 0.000421 0.043186 0.009748 0.9922 

C 0.031517 0.015316 2.057792 0.0401 

R-squared 0.072039     Mean dependent var 0.001543 
Adjusted R-squared 0.062531     S.D. dependent var 0.017164 
S.E. of regression 0.016619     Akaike info criterion -5.344495 
Sum squared resid 0.134778     Schwarz criterion -5.293452 
Log likelihood 1326.090     F-statistic 7.576835 
Durbin-Watson stat 1.987450     Prob(F-statistic) 0.000001 

  

  



 

    :)7-3(ا�,!ول 

ADF Test Statistic  1.601883     1%   Critical Value* -2.5698 
      5%   Critical Value -1.9401 
      10% Critical Value -1.6160 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LPO) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 11:00 
Sample(adjusted): 2/09/2009 12/30/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LPO(-1) 0.000288 0.000180 1.601883 0.1098 
D(LPO(-1)) 0.255550 0.044505 5.742022 0.0000 
D(LPO(-2)) -0.057435 0.045921 -1.250748 0.2116 
D(LPO(-3)) -0.015929 0.045674 -0.348767 0.7274 
D(LPO(-4)) 0.000538 0.043328 0.012414 0.9901 

R-squared 0.063987     Mean dependent var 0.001543 
Adjusted R-squared 0.056330     S.D. dependent var 0.017164 
S.E. of regression 0.016674     Akaike info criterion -5.339903 
Sum squared resid 0.135947     Schwarz criterion -5.297367 
Log likelihood 1323.956     Durbin-Watson stat 1.983799 

 

 DLPOا���$	� ا��	
#" ��)�)�� : )2( �����ا�

 

  



  

 DLPO ا�(ا&" ��)�)��  ا'ر&�
طا���$	� ا��	
#" �!ا��  :)3-2(  ��ا�

 

    :)9-3(ا�,!ول 

ADF Test Statistic -9.668118     1%   Critical Value* -3.9809 
      5%   Critical Value -3.4209 
      10% Critical Value -3.1328 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LPO,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 11:22 
Sample(adjusted): 2/10/2009 12/30/2010 
Included observations: 493 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LPO(-1)) -0.810299 0.083811 -9.668118 0.0000 
D(LPO(-1),2) 0.071614 0.075523 0.948238 0.3435 
D(LPO(-2),2) 0.015331 0.065103 0.235490 0.8139 
D(LPO(-3),2) -0.003136 0.053802 -0.058291 0.9535 
D(LPO(-4),2) -0.014612 0.043420 -0.336531 0.7366 

C 0.002219 0.001544 1.437172 0.1513 
@TREND(2/02/2009) -3.86E-06 5.30E-06 -0.729068 0.4663 

R-squared 0.379456     Mean dependent var 1.09E-05 
Adjusted R-squared 0.371795     S.D. dependent var 0.021063 
S.E. of regression 0.016694     Akaike info criterion -5.333404 
Sum squared resid 0.135448     Schwarz criterion -5.273762 
Log likelihood 1321.684     F-statistic 49.53059 
Durbin-Watson stat 1.970965     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

   



  

    :)10-3(ا�,!ول 

ADF Test Statistic -9.645667     1%   Critical Value* -3.4459 
      5%   Critical Value -2.8677 
      10% Critical Value -2.5700 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LPO,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 11:29 
Sample(adjusted): 2/10/2009 12/30/2010 
Included observations: 493 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LPO(-1)) -0.806271 0.083589 -9.645667 0.0000 
D(LPO(-1),2) 0.068796 0.075388 0.912566 0.3619 
D(LPO(-2),2) 0.012976 0.064991 0.199653 0.8418 
D(LPO(-3),2) -0.005015 0.053715 -0.093365 0.9257 
D(LPO(-4),2) -0.015948 0.043361 -0.367803 0.7132 

C 0.001240 0.000761 1.628180 0.1041 

R-squared 0.378777     Mean dependent var 1.09E-05 
Adjusted R-squared 0.372399     S.D. dependent var 0.021063 
S.E. of regression 0.016686     Akaike info criterion -5.336368 
Sum squared resid 0.135596     Schwarz criterion -5.285246 
Log likelihood 1321.415     F-statistic 59.38752 
Durbin-Watson stat 1.971116     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

    :)11-3(ا�,!ول 

ADF Test Statistic -9.491550     1%   Critical Value* -2.5698 
      5%   Critical Value -1.9401 
      10% Critical Value -1.6160 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LPO,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 11:31 
Sample(adjusted): 2/10/2009 12/30/2010 
Included observations: 493 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LPO(-1)) -0.784409 0.082643 -9.491550 0.0000 
D(LPO(-1),2) 0.052589 0.074854 0.702552 0.4827 
D(LPO(-2),2) 0.000435 0.064642 0.006730 0.9946 
D(LPO(-3),2) -0.013984 0.053522 -0.261275 0.7940 
D(LPO(-4),2) -0.021467 0.043301 -0.495749 0.6203 

R-squared 0.375395     Mean dependent var 1.09E-05 
Adjusted R-squared 0.370276     S.D. dependent var 0.021063 
S.E. of regression 0.016714     Akaike info criterion -5.334996 
Sum squared resid 0.136334     Schwarz criterion -5.292395 
Log likelihood 1320.077     Durbin-Watson stat 1.971444 
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   :)13-3(ا�,!ول 

ADF Test Statistic -1.435860     1%   Critical Value* -3.9808 
      5%   Critical Value -3.4208 
      10% Critical Value -3.1328 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LEX) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 19:14 
Sample(adjusted): 1/09/2009 12/03/2010 
Included observations: 496 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LEX(-1) -0.009518 0.006628 -1.435860 0.1517 
D(LEX(-1)) -0.049144 0.045293 -1.085033 0.2784 
D(LEX(-2)) 0.023868 0.045073 0.529544 0.5967 
D(LEX(-3)) -0.097986 0.045011 -2.176923 0.0300 
D(LEX(-4)) 0.002153 0.045005 0.047844 0.9619 

C -0.003138 0.002281 -1.375631 0.1696 
@TREND(1/02/2009) 1.15E-06 2.54E-06 0.453823 0.6502 

R-squared 0.018716     Mean dependent var 5.93E-05 
Adjusted R-squared 0.006675     S.D. dependent var 0.007952 
S.E. of regression 0.007926     Akaike info criterion -6.823393 
Sum squared resid 0.030718     Schwarz criterion -6.764026 
Log likelihood 1699.202     F-statistic 1.554414 
Durbin-Watson stat 1.976461     Prob(F-statistic) 0.158623 

 

    :)14-3( ا�,!ول

ADF Test Statistic -1.372753     1%   Critical Value* -3.4458 
      5%   Critical Value -2.8677 
      10% Critical Value -2.5700 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LEX) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 19:20 
Sample(adjusted): 1/09/2009 12/03/2010 
Included observations: 496 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LEX(-1) -0.008895 0.006480 -1.372753 0.1705 
D(LEX(-1)) -0.049243 0.045256 -1.088108 0.2771 
D(LEX(-2)) 0.023944 0.045036 0.531656 0.5952 
D(LEX(-3)) -0.098001 0.044975 -2.179014 0.0298 
D(LEX(-4)) 0.002075 0.044968 0.046140 0.9632 

C -0.002656 0.002017 -1.316678 0.1886 

R-squared 0.018302     Mean dependent var 5.93E-05 
Adjusted R-squared 0.008285     S.D. dependent var 0.007952 
S.E. of regression 0.007919     Akaike info criterion -6.827005 
Sum squared resid 0.030731     Schwarz criterion -6.776119 
Log likelihood 1699.097     F-statistic 1.827066 
Durbin-Watson stat 1.976656     Prob(F-statistic) 0.105960 

 

 



  

   :)15-3(ا�,!ول 

ADF Test Statistic -0.434686     1%   Critical Value* -2.5698 
      5%   Critical Value -1.9401 
      10% Critical Value -1.6160 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LEX) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 22:15 
Sample(adjusted): 1/09/2009 12/03/2010 
Included observations: 496 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LEX(-1) -0.000497 0.001143 -0.434686 0.6640 
D(LEX(-1)) -0.054183 0.045134 -1.200511 0.2305 
D(LEX(-2)) 0.019527 0.044945 0.434477 0.6641 
D(LEX(-3)) -0.102542 0.044876 -2.284998 0.0227 
D(LEX(-4)) -0.001909 0.044900 -0.042526 0.9661 

R-squared 0.014829     Mean dependent var 5.93E-05 
Adjusted R-squared 0.006803     S.D. dependent var 0.007952 
S.E. of regression 0.007925     Akaike info criterion -6.827505 
Sum squared resid 0.030839     Schwarz criterion -6.785100 
Log likelihood 1698.221     Durbin-Watson stat 1.976168 
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ADF Test Statistic -19.34312     1%   Critical Value* -3.9809 
      5%   Critical Value -3.4208 
      10% Critical Value -3.1328 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DLEX,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 22:40 
Sample(adjusted): 1/13/2009 12/03/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DLEX(-1)) -3.929647 0.203155 -19.34312 0.0000 
D(DLEX(-1),2) 2.031916 0.176119 11.53720 0.0000 
D(DLEX(-2),2) 1.337143 0.135006 9.904287 0.0000 
D(DLEX(-3),2) 0.711563 0.090273 7.882307 0.0000 
D(DLEX(-4),2) 0.244260 0.043541 5.609924 0.0000 

C -0.000127 0.000772 -0.165039 0.8690 
@TREND(1/02/2009) 2.32E-07 2.66E-06 0.087503 0.9303 

R-squared 0.829002     Mean dependent var 3.70E-05 
Adjusted R-squared 0.826895     S.D. dependent var 0.020225 
S.E. of regression 0.008415     Akaike info criterion -6.703566 
Sum squared resid 0.034484     Schwarz criterion -6.644016 
Log likelihood 1662.781     F-statistic 393.4972 
Durbin-Watson stat 2.045483     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ADF Test Statistic -19.36266     1%   Critical Value* -3.4459 
      5%   Critical Value -2.8677 
      10% Critical Value -2.5700 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DLEX,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 23.12 
Sample(adjusted): 1/13/2009 12/03/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DLEX(-1)) -3.929529 0.202944 -19.36266 0.0000 
D(DLEX(-1),2) 2.031818 0.175936 11.54862 0.0000 
D(DLEX(-2),2) 1.337057 0.134866 9.913998 0.0000 
D(DLEX(-3),2) 0.711489 0.090178 7.889859 0.0000 
D(DLEX(-4),2) 0.244223 0.043494 5.615052 0.0000 

C -6.86E-05 0.000378 -0.181259 0.8562 

R-squared 0.828999     Mean dependent var 3.70E-05 
Adjusted R-squared 0.827247     S.D. dependent var 0.020225 
S.E. of regression 0.008406     Akaike info criterion -6.707599 
Sum squared resid 0.034485     Schwarz criterion -6.656556 
Log likelihood 1662.777     F-statistic 473.1573 
Durbin-Watson stat 2.045482     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ADF Test Statistic -19.38118     1%   Critical Value* -2.5698 
      5%   Critical Value -1.9401 
      10% Critical Value -1.6160 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DLEX,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/18/11   Time: 23.56 
Sample(adjusted): 1/13/2009 12/03/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DLEX(-1)) -3.929348 0.202740 -19.38118 0.0000 
D(DLEX(-1),2) 2.031686 0.175760 11.55941 0.0000 
D(DLEX(-2),2) 1.336960 0.134731 9.923173 0.0000 
D(DLEX(-3),2) 0.711418 0.090088 7.896954 0.0000 
D(DLEX(-4),2) 0.244192 0.043451 5.619944 0.0000 

R-squared 0.828988     Mean dependent var 3.70E-05 
Adjusted R-squared 0.827589     S.D. dependent var 0.020225 
S.E. of regression 0.008398     Akaike info criterion -6.711580 
Sum squared resid 0.034487     Schwarz criterion -6.669044 
Log likelihood 1662.760     Durbin-Watson stat 2.045437 
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VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LEX LPO  
Exogenous variables: C  
Date: 11/22/11   Time: 10:22 
Sample: 2/02/2009 12/30/2010 
Included observations: 487 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  828.2305 NA   0.000115 -3.393144 -3.375943 -3.386387 
1  2982.320  4281.640  1.69E-08 -12.22308 -12.17148 -12.20281 
2  3024.345  83.18712   1.44E-08*  -12.37924*  -12.29324*  -12.34546* 
3  3027.339  5.901325  1.45E-08 -12.37511 -12.25471 -12.32781 
4  3030.355  5.920334  1.45E-08 -12.37107 -12.21626 -12.31025 
5  3031.059  1.377546  1.47E-08 -12.35753 -12.16833 -12.28321 
6  3034.966  7.603572  1.47E-08 -12.35715 -12.13354 -12.26931 
7  3036.776  3.509488  1.49E-08 -12.34816 -12.09015 -12.24680 
8  3039.877  5.984573  1.49E-08 -12.34446 -12.05206 -12.22959 
9  3046.752   13.21396*  1.48E-08 -12.35627 -12.02947 -12.22789 
10  3047.608  1.637828  1.49E-08 -12.34336 -11.98215 -12.20146 
11  3049.172  2.981174  1.51E-08 -12.33336 -11.93775 -12.17795 
12  3050.750  2.993042  1.52E-08 -12.32341 -11.89340 -12.15448 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/22/11   Time: 10:57 
Sample: 2/02/2009 12/30/2010 
Lags: 9 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LPO does not Granger Cause LEX 490  0.39799  0.93601 
  LEX does not Granger Cause LPO  5.50133  3.3E-07 
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Dependent Variable: LPO 
Method: Least Squares 
Date: 11/25/11   Time: 12:16 
Sample: 2/02/2009 12/30/2010 
Included observations: 499 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LEX -0.941839 0.164606 -5.721766 0.0000 
C 3.925375 0.051239 76.60863 0.0000 

R-squared 0.061801     Mean dependent var 4.213899 
Adjusted R-squared 0.059914     S.D. dependent var 0.209545 
S.E. of regression 0.203171     Akaike info criterion -0.345536 
Sum squared resid 20.51543     Schwarz criterion -0.328651 
Log likelihood 88.21114     F-statistic 32.73861 
Durbin-Watson stat 0.008050     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ADF Test Statistic -1.871476     1%   Critical Value* -2.5698 
      5%   Critical Value -1.9401 
      10% Critical Value -1.6160 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(Z) 
Method: Least Squares 
Date: 11/25/11   Time: 12:58 
Sample(adjusted): 2/09/2009 12/30/2010 
Included observations: 494 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Z(-1) -0.007198 0.003846 -1.871476 0.0619 
D(Z(-1)) 0.092544 0.044202 2.093665 0.0368 
D(Z(-2)) 0.023508 0.044167 0.532250 0.5948 
D(Z(-3)) -0.039651 0.043741 -0.906510 0.3651 
D(Z(-4)) 0.025405 0.042425 0.598835 0.5496 

R-squared 0.009267     Mean dependent var 0.001625 
Adjusted R-squared 0.001163     S.D. dependent var 0.017032 
S.E. of regression 0.017022     Akaike info criterion -5.298552 
Sum squared resid 0.141687     Schwarz criterion -5.256016 
Log likelihood 1313.742     Durbin-Watson stat 1.972304 
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Dependent Variable: DLPO 
Method: Least Squares 
Date: 11/25/11   Time: 13:24 
Sample(adjusted): 2/03/2009 12/30/2010 
Included observations: 498 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DLEX -0.428662 0.099536 -4.306625 0.0000 
C 0.001656 0.000793 2.087643 0.0373 

R-squared 0.656045     Mean dependent var 0.001610 
Adjusted R-squared 0.644102     S.D. dependent var 0.018008 
S.E. of regression 0.017698     Akaike info criterion -5.226679 
Sum squared resid 0.155364     Schwarz criterion -5.209769 
Log likelihood 1303.443     F-statistic 18.54702 
Durbin-Watson stat 1.894033     Prob(F-statistic) 0.000020 

  


