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اخختبر ٌيوذر اهشٌر اهعشوائً هحرنج أشعبر الأشهى فً إطبر نفبءث الأشواق 
 "دراشج حبهج تورضج اهيغرة واهنوٌح" اهيبهٌج فً اهتورضبح اهعرتٌج اهٌبشئج

 

 غراٌج زهٌر . أ هًٌ يحيد ٌتٌل . د
 اهسؽائؼ-سبيًج اهفوف 

 :اهيوخص
بهٖج فٕ اهيغرؼة ّاهنّٖرح ّفرق    إً اعختبؼ نفبءث اهكٖغج اهمًٖفج هنفبءث الأؿّاق اهي   

ٖنًّ ّفق فؼمٖخًٖ أؿبؿٖخًٖ، افخيوح اهفؼمٖج الأّهرٓ   ّيؤفؼ اهنّٖح 'Masi'هيؤفؼٔ 
فٖيب إػا نبٌح يّائغ الأؿِى فٕ ؿّكٕ اهيغؼة ّاهنّٖح خختى اهخّؽٖى اهنتًٖٕ، فرٕ ضرًٖ   

هؿروّم  خكيى اهفؼمٖج اهذبٌٖج لاعختبؼ فٖيب إػا نبٌح يّائغ اهؿِى فٕ اهتّؼكرخًٖ خخترى ا  
ّخّكوح اهغؼاؿج إهٓ أً يؤفؼٔ نلا يً اهنّٖح . اهًفّائٕ علال فخؼث اهغؼاؿج يً يغيَ

 ُّّ يب ٖفؿؼ يورٓ أً اهتّؼكرخٕ   . ّاهيغؼة خختى اهؿؼ اهًفّائٕ هضؼنج أؿًبؼ الأؿِى
 نفؤث يٌغ اهيؿخّْ اهمًٖف

 ،KPPSٌيّػر اهؿٖؼ اهًفّائٕ هضؼنج أؿًبؼ أؿِى،  اعختبؼ غٖنرٕ فرّهؼ، اعختربؼ        
 اعختبؼ فٖوٖتؾ ّتٖؼًّ، نفبءث الأؿّاق اهيبهٖج، اهنفبءث يٌغ اهيؿخّْ اهمًٖف

Abstract 

   The test of efficiency for weak-form efficiency of financial markets in Morocco and 

Kuwait, according to the indices 'Masi' Index and Kuwait will be according to two 

assumptions basic, which included the first hypothesis as to whether the stock 
returns in the markets of Morocco and Kuwait follow the normal distribution, 

while designing the second hypothesis to test whether the earnings per share in 

the two   bourses follow random behavior during the study period or not. The study 

found that both indices of Kuwait, Morocco, follow the random password to the 

movement of stock prices. 
 :خيهٌد
خعمى ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج اهنفؤث هيب ٖؿيٓ هبُؼث اهضؼنج اهًفّائٖج، ّ هلغ ضربّل       

"Kendall  أّ اهؿٖؼ اهًفّائٕ ( اهضؼنج اهًفّائٖج)غؼاؿج ُػٍ اهفؼمٖج " 1953يبىRandan 
walk    ّنبٌح ٌخبئز غؼاؿخَ يفبسئج، لاضه اهتبضد أٌَ لا ٖينً اهخٌتؤ تبخسبٍ الأؿرًبؼ، فلرغ
خٌعفل يٌغيب ٖخّكى هِب الاؼخفبو،ّخؼخفى يٌغيب ٖخّكى هِب الاٌعفبل، فِٕ إػً خخيٖؽ  نبٌح

 .تبهًفّائٖج
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ّاهسغٖؼ تبهػنؼ أً يفِّى فؼمٖج اهضؼنج اهًفّائٖج ًٖختؼ ينبفئب هيفِّى فؼمٖج نفربءث     
ّهنً يى خنّؼ الأتضبد أكتص اهخيٖٖؽ تٌِٖيب ّامرضب  . ّػهم هفخؼث ؽيٌٖج يخّؿنج. اهؿّق
ًٖغ اضغُيب نبفٖب هلأعؼ،ّهنً خهل الأتضبد اهخنتٖلٖج هفؼمٖج نفبءث الأؿرّاق اهيبهٖرج   ّهى 

 ّ  Cawles"خوسأ إهٓ غؼاؿج فؼمٖج اهيفٕ اهًفّائٕ، ّيً تًٖ أُى الأتضبد فٕ اهيسربل  
jones 1937"     ًإمبفج إهرٓ يلربلاح نرل ير ،"Eugène Fama 1965" ّ"Fama ّ blum 
1966" ّ"Lo ّ Mackinlayّغٖؼُب يً اهيلبلاح"1988 يبى ،. 

خغيّ اهمؼّؼث فٕ اهتغاٖج إهٓ الإضبنج تبلأُيٖج ّ اهفبئغث اهًويٖج يرً  : أهيٌج اهتحد: أولا 
 :اهلٖبى تِػا اهتضد ضٖد ختؼؽ الأُيٖج ميً اهيسبلاح اهخبهٖج

   ٖنخؿٕ اهتضد فٕ ٌهؼٌب ينبٌج ُبيج ميً يعخوف اهتضّد الأنبغٖيٖج اهيلغيج فٕ ُرغا
 .يً اهتضّد اهلوٖوج فٕ ُػا اهيسبلاهيسبل تبيختبؼ 

    ًٖبهز اهيّمّو أضغ أُى اهيّامٖى اهؼاٌُج نًّ اهنفبءث ُٕ فؼن أؿبؿرٕ هلأؿرّاق
 .اهيبهٖج

 خؿوٖن اهمّء يوٓ أضغ أُى الأؿّاق اهيبهٖج اهٌفنج فٕ اهيٌنلج اهًؼتٖج ّ أكغيِب. 
 ٖج ّ اهيخيذرل فرٕ   خًخيغ ُػٍ اهغؼاؿج يوٓ أضغ اهٌيبػر اهلٖبؿٖج اهِبيج فٕ اهٌهؼٖج اهيبه

 .خضوٖل اهؿلاؿل اهؽيٌٖج، ضٖد خؿخعغى ُػٍ اهٌيبػر تنذؼث يوٓ يؿخّْ الأؿّاق اهيبهٖج
    ٖؿبيغ ُػا اهتضد يوٓ ؽٖبغث الاُخيبى تبلأؿّاق اهيبهٖج اهنفؤث ّ غّؼُب فرٕ الاكخكربغ

يوٓ اهيؿخذيؼًٖ ؿّاء اهكغبؼ أّ اهنتبؼ يٌِى، ّخضغٖغ نتًٖج اهيؿخذيؼًٖ اهػًٖ ٖخيٖرؽًّ  
 .بهمّمبء اهخبسؼ اهكبعة اهيًخيغًّ يوٓ اهلايللاٌٖج فٕ الاؿخذيبؼت

 :خخيضّؼ الإفنبهٖج اهؼئٖؿٖج ضّل اهخؿبؤل اهؼئٖؿٕ اهخبهٕ: الإشنبهٌج اهرئٌشٌج: ذبهذب
ُل أؿًبؼ الأؿِى فٕ تّؼكخٕ اهيغؼة ّاهنّٖح خختى ٌيّػر اهؿرٖؼ اهًفرّائٕ هضؼنرج    

 اق اهيبهٖج ؟أؿًبؼ الأؿِى فٕ إنبؼ نفبءث الأؿّاق الأّؼ
 : حدود اهتحد: خبيشب

خلخمٕ يٌِسٖج اهتضد اهًويٕ تِغف الاكخؼاة يً اهيّمّيٖج ّخؿرِٖل اهّكرّل إهرٓ    
اؿخٌخبسبح يٌنلٖج مؼّؼٖج اهخضنى فٕ إنبؼ اهخضوٖل اهيخًوق تنتًٖج ُػٍ اهغؼاؿج، ّػهرم  
تمتن الإنبؼ اهػٔ ٖؿريص تربهفِى اهكرضٖص هويؿربؼ اهيّمرّو هخضوٖوِرب ّاعختربؼ        

 :بخِب،ّهخضلٖق ػهم كيٌب تبٌسبؽ ُػا اهتضد ميً اهضغّغ ّالأتًبغ اهخبهٖجفؼمٖ



ً إطبر نفبءث الأشواق اهيبهٌج فً اخختبر ٌيوذر اهشٌر اهعشوائً هحرنج أشعبر الأشهى ف
راشج حبهج تورضج اهيغرة واهنوٌحد" اهتورضبح اهعرتٌج اهٌبشئج  
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ّكغ خى اعخٖربؼ   31/12/2010إهٓ  1/1/2008غنح اهغؼاؿج فخؼث يب تًٖ : اهتعد اهزيًٌ  .1
، ّػهم هوخأنغ 2008ُػٍ اهفخؼث تبهػاح هّسّغ أؽيج يبهٖج سغٖغث مؼتح الأؿّاق اهيبهٖج يبى 

 تًيوِبيً نفبءث اهنفبءث فٕ اهلٖبى 
خلخمٕ الإسبتج يوٓ الإفنبهٖج اهيلغيج اهخلٖغ تتًغ ينبٌٕ، ضٖرد ّكًرح   : اهتعد اهينبًٌ .2

اهغؼاؿج يوٓ اعخٖبؼ يسيّيج يً اهتّؼكبح اهًؼتٖج اهٌبفئج، ّيً غؼسبح يعخوفرج، فرخى   
 . اعخٖبؼ تّؼكخٕ اهيغؼة ّاهنّٖح

ُّمًح يسيّيج  :فرضٌبح اهدراشج: شبدشب يً اهفؼمرٖبح  هلإسبتج يوٓ ُػٍ اهخؿبؤلاح 
 :ُٕ نبهخبهٕ

 خؿٖؼ أؿًبؼ الأؿِى فٕ تّؼكخٕ يكؼ ّاهؿًّغٖج يفّائٖب. 
  خًختؼ تّؼكخٕ الأّؼاق اهيبهٖج اهًؼتٖج ؿّكب نفؤا يٌغ اهيؿخّْ اهمًٖف. 

 :اهيٌهز اهيختع: شبتعب
هلإسبتج يوٓ الإفنبهٖج اهينؼّضج ّاعختبؼ كضج اهفؼمٖبح اهيرػنّؼث ّاهّكرّل إهرٓ    

ؿخًيوٌب اهيٌِز اهّكفٕ اهخضوٖوٕ ، ضٖد كيٌب تّكرف الإنربؼ اهًربى    الأُغاف اهيؼسّث، ا
هلأؿّاق اهيبهٖج، ذى خنؼكٌب إهٓ نفبءث الأؿّاق اهيبهٖج ّفٕ الأعٖرؼ إهرٓ ٌيرّػر اهخربسؼ     
اهكبعة، تٌٖيب خى اؿخًيبل اهيٌِز اهخضوٖوٕ فٕ اؿخعغاى يسيّيج يً اهخلٌٖبح الإضكربئٖج  

 .هينؼّضجّاهؼٖبمٖج هوخأنغ يً كضج اهفؼمٖبح ا
 :اهدراشبح اهشبتلج :ذبيٌب

 Of Finance:ٌفؼح فٕ يسوج Eugene. F. Fama Efficience Capital Marketدراشج  .1
The journal  يً علال ُػٍ اهّؼكج تًٖ  1991ؿٌج غٖؿيتؼ"FAMA"  أً ّمى ٌيّػر هنفبءث

م تؿرتة  الأؿّاق اهيبهٖج غٖؼ يِى ّ خّكل إهٓ إينبٌٖج يغى نفبءث الأؿّاق اهيبهٖرج ّػهر  
 .خنوفج اهضكّل يوٓ اهيًوّيج ّ تبهخبهٕ فؼمٖج نفبءث اهؿّق اهينولج عبنئج

 Sanfoord.J. Grossman and Joseph. E. Stiglitzدراشج  .2
"On The Impossibility Of Infomationally Efficient Markets"  

 ؼنرؽ فِٖرب   1980ؿرٌج   The American Economie Review يلبهج ٌفؼح فٕ يسوج وهً
اهتبضد يوٓ غؼسج خّفؼ اهيًوّيبح اهعبكج فٕ الأؿّاق اهيبهٖج، يً علال ّمى ٌيرّػر  
هغؼسبح اهخّاؽً هًغى ّسّغ خّاؽً فٕ أؿًبؼ الأؿِى، ّ اهؿرتة فرٕ ػهرم ُرّ كٖربى      
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اهيؼاسضًٖ تبهضكّل يوٓ اهيًوّيبح يلبتل ذيً، ضٖد ٖتنل ذيً اهيًوّيج فؼمٖج نفربءث  
 .الأؿّاق اهيبهٖج

 Eugene. F. Fama  غؼاؿج .3
"Efficient Capital Market Review Of Theory and Empirical Work"  يلبهج ٌفؼح ُّٕ

يً علال ُػٍ اهّؼكج خرى ختٖربً اهسبٌرة     1970ؿٌج يبٔ  Of Finance The journalفٕ 
اهٌهؼٔ ّ اهخنتٖلٕ، تٌيّػر نفبءث الأؿّاق اهيبهٖج، ّأّمص أً ٌُبم ذلاذج ٌيبػر هنفربءث  

ٖج، الأّل اهيؿخّْ اهمًٖف، اهذبٌٕ اهيؿخّْ اهفتَ اهلّٔ، ّالأعٖؼ اهيؿخّْ الأؿّاق اهيبه
 .ّ أّمص ٌّو اهيًوّيج هنل يؿخّْ اهخٕ خخّافق يًَ. اهلّٔ

 Andrei Shleifer and Lawrence.H.Summersغؼاؿج   .4
"The Noise Trader Approach To finance" ٕيلبهج  ٌفؼح ف ُّٕ:Perspective  The 

Journal Of Economie  1990ؿٌج أفؼٖل 
ضؼنج أؿًبؼ الأؿِى أى خٌتؤاح ّ نفبءث ؿرّق اهنّٖرح   " دراشج  وائل إتراهٌى اهراشد .5

ُّٕ يتبؼث يً ّؼكج ييل أسؼٖرح تتّؼكرج اهنّٖرح عرلال اهفخرؼث       "هلأّؼاق اهيبهٖج
اعختؼح اهنفبءث يٌغ اهيؿخّْ اهمًٖف تبلايخيبغ يوٓ اعختبؼ يٌغ نرل يرً    2002*2000

DF..ADF عختبؼ اهيؿص اٗؿٕ ّػهم يوٓ اهيؿخّْ اهلنبيبح، ّ خّكوح اهغؼاؿج إهرٓ  ّ ا
 .أً الأؿًبؼ خؿٖٖؼ يفّائٕ ّأً اهؿّق نفؤ يٌغ اهيؿخّْ اهمًٖف

 :ولإسبتج عً الإشنبهٌج اهيطروحج خى خلشٌى اهدراشج إهى أرتعج ٌلبط أشبشٌج
 ؿِى نفبءث اهؿّق اهيبهٕ ٌّيّػر اهؿٖؼ اهًفّائٕ هضؼنج الأؿًبؼ الأ: أولا
 ٌيبػر خلٖٖى الأكّل اهيبهٖج فٕ ٌهؼٖج اهؿٖؼ اهًفّائٕ هضؼنج أؿًبؼ الأؿِى: ذبٌٌب
 اعختبؼ نفبءث الأؿّاق اهيبهٖج فٕ تّؼكج اهغاؼ اهتٖمبء اهيغؼتٖج: ذبهذب
 اعختبؼ نفبءث اهؿّق اهيبهٕ فٕ تّؼكج اهنّٖح :راتعب
 : شعبر الأشهىنفبءث اهشوق اهيبهً وٌيوذر اهشٌر اهعشوائً هحرنج الأ: أولا

ؿٌج  'L.Bachelier 'ًّٖغ اهفمل فٕ انخفبف فنؼث اهضؼنج اهًفّائٖج هلأؿًبؼ إهٓ اهفؼٌؿٕ 
فولغ أؿرفؼح يختًبخرَ هوخغٖرؼاح اهيخخبهٖرج      1. فٕ ؼؿبهج اهضكّل يوٓ اهغنخّؼاٍ 1900

تيب ٖؤنغ يوٓ يغى ّسّغ ٌين . هلأؿًبؼ فٕ ؿّق اهؿوى إهٓ أٌِب خفخلغ ّسّغ أٔ خؼاتن تٌِٖب
ضؼنج خوم الأؿًبؼ، ّكغ يوق يوٓ ػهم تبهلّل تأً اهيمبؼتج فٕ خوم اهؿرّق ُرٕ هًترج    ه



ً إطبر نفبءث الأشواق اهيبهٌج فً اخختبر ٌيوذر اهشٌر اهعشوائً هحرنج أشعبر الأشهى ف
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 1021اً سو –حبدي عشراهعدد اه
 

05 

ترل  . يبغهج، ضٖد لا ٖينً هوتبئى أّ اهيفخؼٔ أً ٖميً خضلٖق الأؼتبش يوٓ ضؿبة غٖؼٍ
ّأمبف أً الأؿًبؼ اهضبهٖج هوًلّغ اهيؿخلتوٖج فٕ ؿّق اهؿوى، خًغ فٕ ضلٖلج الأيؼ خلرغٖؼا  

  2. ؿّف ٖؿّغ فٕ اهؿّق اهضبمؼث فٕ اهخبؼٖظ اهيضغغ هخٌفٖػ اهًلغغٖؼ يخضٖؽ هوؿًؼ اهػٔ 
{The current price of a commodity is an unbiased Estimate of its future price} 

ُّػا ًٌٖٕ تيفِّى نفبءث اهؿّق أً الأؿًبؼ اهضبهٖج خًنؾ اههؼّف اهخٕ ٖخّكى أً خؿّغ فٕ 
مّئِب خخضغغ الأؿًبؼ فٕ ػهم اهخبؼٖظ، أّ تًتبؼث أعؼْ اهخبؼٖظ اهيضغغ هوخٌفٖػ، ّاهخٕ يوٓ 

ُّّ يرب   3.أً الأؿًبؼ خًنؾ اهيًوّيبح اهيخبضج يً اهؿّق فٕ اهخبؼٖظ اهيضغغ هخٌفٖػ اهًلغ
فٕ ّؼكج تضذٖج خضح يٌّاً اهخضوٖل الاكخكبغٔ، ُّرّ    Maurice Kendall 1953إهَٖخّكل 

 4.أً الأؿًبؼ خخضؼم يفّائٖب
“stock prices move randomly proposed by Maurice Kendall in his 1953 paper, The 

Analytics of Economic 
يً اهضؼنج اهًفرّائٖج  ' Karl Pearson'ّكغ خنبتلح ٌخبئز يلاضهج تبفٖوَٖ يى ٌخبئز غؼاؿج 

اهضؼنج ' Karl Pearson' فٕ خوم اهغؼاؿج ّكف. 1905فٕ يسبل الإضكبء ٌفؼح فٕ يبى 
ق اهيعيّؼ إػا خؼنخَ فٕ ينبً يب ذى ؼغتح فٕ اهًذّؼ يوٖرَ فًوٖرم أً   اهًفّائٖج تبهفع

خػُة إهَٖ فٕ اهتلًج اهػٔ خؼنخَ فِٖب،فخوم اهتلًج ُٕ اهخلغٖؼ اهيخضٖؽ هوينبً اهػٔ ٖينً أً 
خسغٍ فَٖ فٕ أٔ هضهج فٕ يؿخلتل ػهم أً اهيعيّؼ يبغث يب ٖؿٖؼ يؼث ٌُب ّيؼث ٌُبم، فِّ 

ائٖج، ّتوغج ٌخبئز اهخٕ خّكل إهِٖب تبفٖوَٖ إػا خًبكغح يوٓ ٖغّؼ ضّل ٌفؿَ فٕ ضؼنج يفّ
كفلج تؿًؼ يًًٖ فٕ اهؿّق اهًلّغ اهيؿخلتوٖج، ذى أؼغح أً خعيً اهؿًؼ اهػٔ ؿخنًّ يوَٖ 
اهؿوًج يعل اهكفلج فٕ خبؼٖظ اهخٌفٖػ اهًلغ، فئً اهخعيًٖ غٖؼ اهيخضٖؽ ٖنًّ ُّ ػهم اهؿًؼ 

 5. اهػٔ ؿتق أً أتؼيح تَ اهكفلج
 ٌظرٌج اهشٌر اهعشوائً هحرنج أشعبر الأشهى: 1-2
خًٌٕ اهٌهؼٖج أً أؿًبؼ الأؿِى فٕ الأؿّاق اهيبهٖج ػاح اهنفبءث لا خخترى ٌينرب يًرًٖ،      

هخؿونَ تبؿخيؼاؼ أّ ٖينً اهخٌتؤ تَ تل خعتن خعتنب يفّائٖب، ّهػهم ٖكًة اهخٌتؤ تؿروّم  
  6. وّم اهًفّائُٕػٍ الأؿًبؼ ّتيب ؿخنًّ يوَٖ فٕ اهيؿخلتل تؿتة ُػا اهؿ

سّؼا يٌنلٖب هضؼنج الأؿًبؼ فٕ اهؿّق اهنفء،  1988يبى   'Brealy' ّ' myrers 'ّٖلغى   
ففٕ ػهم اهؿّق خًنؾ الأؿًبؼ اهضبهٖج اهيًوّيبح اهيخبضج، ّلا ٖخّكى أً خخغٖؼ خوم الأؿًبؼ 



 غؼاٖج ؽُٖؼ . أ/ ٌُٕ يضيغ ٌتٖل . غ

 أتحبد اكخضبدٌج وإدارٌج  

 

05 

، إػ نربً  إلا تّؼّغ يًوّيبح سغٖغث،ّهيب نبٌح اهيًوّيبح اهسغٖغث لا ٖينً أً خنًّ سغٖغث
يً اهيينً اهخٌتؤ تِب يلغيب،فئً اهخغٖؼ فٕ الأؿًبؼ كغ ٖضغد فٕ أٔ هضهج ّفٕ أٔ اخسربٍ  

اهسغٖغث اهخٕ ؿخؼغ إهٓ اهؿّق ّاهخرٕ لا   -ؿبؼث أّ غٖؼ ؿبؼث-ايخيبغ يوٓ نتًٖج اهيًوّيج
 7. ًٖوى يٌِب فٖئب

 أدتٌبح ٌظرٌج اهشٌر اهعشوائً هحرنج أشعبر الأشهى: 1-3
 8: اهخٕ يبهسح يّمّو اهنفبءث فٕ ذلاذج خٖبؼاح أّ يغاؼؾ ُٕخيذوح الأغتٖبح 

 اهيغؼؿج الأيتٖؼٖج أّ اهٌفًٖج. 
 ٔاهيغؼؿج اهٌهؼٖج أّ يلبؼتج اهخمًٖف اهضكؼ. 
 خٖبؼ يغى خيبذل اهيًوّيبح. 
اهيرغافى الأّل يرً اهيغؼؿرج     Fama، ّٖيذل Louis Bachelierؼائغ اهخٖبؼ الأّل ّاهذبٌٕ -

 .9اهخٖبؼ خًؼفب خنّؼٖب هونفبءثاهٌفًٖج، ضٖد ٖلغى ُػا 
 .اهػٔ ٖغافى يً يغهّل اهخّكًبح اهؼفٖغث Paul Samuelsonٖيذوَ اهخٖبؼ اهذبٌٕ اهػٔ -
ّخنّؼ فٕ يٌخكف اهخؿًٌٖبح يى  Grossmanاهخٖبؼ اهذبهد ُّّ ٌهؼٔ ّكغ تغأ يى يلبل -

 .Paradoxes de grossman-Stiglitiz 1980ترريب ًٖؼف 
 ضول اهيبهٌج فً ٌظرٌج اهشٌر اهعشوائً هحرنج أشعبر الأشهىٌيبذر خلٌٌى الأ: ذبٌٌب

خًغ نفبءث الأؿّاق اهيبهٖج اهفؼمٖج الأؿبؿٖج هًغغ نتٖؼ يً ٌيبػر خلٖٖى الأكرّل اهيبهٖرج،   
فٕ ؼؿربهج غنخرّؼاٍ خضرح     1900ؿٌج  'Louis Bachelie' ّأّل ُػٍ اهٌيبػر ُّ يب كغيَ 

اهػٔ أّمص يً علاهَ يوٓ فؼمٖج ،  la théorie de la spéculationاهيمبؼتجيؿيٓ ٌهؼٖج 
اهيفٕ اهًفّائٕ هضؼنج الأؿًبؼ اهتّؼكج، ّنؼضِب يً تًغٍ يسّيج يً اهتربضذًٖ يورٓ   

 .'Samuelson' ّ'Osborn' ّ ' Fama' ّ  'Ito'ؼأؿِى 
 'Bachelier' ٌيوذر:2-1

لاذج نؼق تذ اهتؼاٌّٖجيغهّل اهضؼنج  هٓإ1900يبؼؾ يً يبى  29فٕ  ' 'Bachelierخّكلهلغ 
تيؿبؼاح يؿخيؼث، ّ اهذبٌٖج نؿرٖبق   يؿخلوج ّ يؿخلؼث  تخؽاٖغاحالأّهٓ نؿٖبق  :10يعخوفج

 processus deيبؼنّفهٓ اهيفٕ اهًفّائٕ اهيخٌبهؼ، ّأعٖؼا ؿلاؿل إتيخغٖؼ يؿخيؼ ٖؤّل 
Markov   تيًبغهج يتبفؼث « forward »   équation directeتبهكٖغج : 

2

2

2

1
/

y
f

tf



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  :     « équation rétrograde «   backwardأّ تيًبغهج يخؼاسًج 
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2

1
xfsf 

 

هرٓ  إ  sفٕ اهوضهج  x هلاٌخلبل يً اهضبهج  غاهج اهنذبفج الاضخيبهٖج  f = f (s,x ;  t,y)ضٖد
ttsفٕ اهوضهج   y اهضبهج :)(     ّضٖد غاهرج اهخّؽٖرىF(s,x ; t,y)    تبهٌؿرتج هوضؼنرج

)(0اهتؼاٌّٖج   ttBB    : ُٕ نيب ٖوٕ 
xByBPytxsF st  /().:.( 

tdxفٕ اهكغؼ هؿًؼ أكل يبهٕ اهلايخٌبُٖج اهخؽاٖغاحأً   Bachelier ''ّ افخؼل  خخٌبؿة  
tdBاهيًٖبؼٖج  اهتؼاٌّٖجاهضؼنج  خؽاٖغاحيى    tdx  : أٔ   
xXنبٌح اهلٖيج الأّهٖج هِػا الأكل اهيبهٕ ُٕ  فئػا 0 فًٌغئػ خنًّ كٖيخَ فٕ اهوضهج ،t 
tt)........1( : خؿبّٔ   dBxX  

هخفربغٔ ػهرم     .ُّ أً اهؿًؼ ٖينً أً ٖنًّ ؿربهتب  اهٌيػسجهنً يب ٖسة يؼايبخَ فٕ ُػٍ 
ttاهؿًؼ تبهٌؿتج هوؿرًؼ ٌفؿرَ ، أٔ    خؽاٖغاح خٌيػر xdx /   - rentabilitésيؼغّغٖرج  –  

         : اهيًٖبؼٖج أٔ اهتؼاٌّٖجاهضؼنج  خؽاٖغاحنيخٌبؿة يى 
)2.(........../ ttt dBxdx  

ttتيًٌٓ أً يًغل خؽاٖغ اهؿًؼ  xdx (يً أسل نل خؽاٖغ لا يخٌبُٕ فٕ اهكغؼ هوؽيً/ td  
ّ ٖخمص اهمسٖز الأتٖل يرً  . bruit blanc – White noise  خػتػة أتٖل   هٓإٖؿبّٔ )

dtdB : اهًلاكج  
ػً أً الاٌضرؼاف  إٌّرؼْ   . ,1N (0(يخغٖؼ يفّائٕ ٖختى كبًٌّ نتًٖٕ يًٖبؼٔ   ضٖد 

 :اهخبهٕ تبهفنل (2)لاكج ٖينً نخبتج اهًّ .هوؽيً اهيٌكؼى اهخؼتًٖٕيخٌبؿة يى اهسػؼ 
ttt dBXdx  

  élément différentiel خكربغفٖب ُّػٍ اهكٖغج ُٕ يًبغهج خفبموٖج خضّٔ يٌكؼا خفبموٖب 
stochastique  ُّ tdB اهػٔ لا يًٌٓ هَ تبهيفِّى اهخلوٖغٔ هوضؿبة اهخفبموٕ، لأً اهضؼنج   

ُّرٕ    ٕ يوٓ نل يسبل، ّ خغٖؼاح يؿبؼاخِب غٖؼ يضرغّغث ، يخٌبُ خغٖؼ لاهِب  اهتؼاٌّٖج
 إضكربئٖج يوٓ ذلاذج فؼمٖبح   Bachelierًٖخيغ ٌيّػر . غٖؼ كبتوج هلافخلبق فٕ أٖج ٌلنج

tX)(خخًوق تبهخغٖؼاح اهيخّاهٖج لأؿًبؼ الأكّل اهيبهٖج   ُّٕ : 
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  ئٕ اهيخضنى فٕ اهخنرّؼ اهؽيٌرٕ   اهؿٖبق اهًفّا هخؽاٖغاح اهضكؼٖج الاؿخلؼاؼٖجفؼمٖج
 .هوًّائغ

  اهيخخبهٖج  اهخؽاٖغاح: هوؿٖبق اهيًختؼ  اهخؽاٖغاحفؼمٖج اؿخللاهٖج 
)()()( tXhtXth  

 processusػانرؼث ترغًّ   يفّائٖجُٕ يؿخلوج نوٖبً ّاهؿوؿوج اهؽيٌٖج هخغٖؼاح اهؿًؼ ُٕ 
sans mémoire  

  فؼمٖج ّسّغ اهًؽى'moment' فلربًٌّ   :هوؿرٖبق بٌٖج هولّاًٌٖ اهِبيفرٖج  يً اهيؼختج اهذ
th)(الاضخيبل اهػٔ ّفلَ ٖخّؽو  ػً، ختبًٖ ٖؼيؽ هرَ  إهَ يؽى يً اهيؼختج اهذبٌٖج يٌخَ،    

 ..2تبهؼيؽ 
نبؼ اهٌهؼٔ اهًبى هٌيبػر خلوتبح اهتّؼكج يى ّسّغ تًرل  لإخفنل ُػٍ اهفؼمٖبح اهّٖى ا

  1960.11ح اهخٕ ّكًح يى تغاٖج ؿٌّاح اهخًغٖلا
تنؼٖلج غٖؼ  اهتؼاٌّٖجاهضؼنج   M.F.M. Osborne (1959)اؿخعغى '  'Osborneٌيّػر: 2-2

 12:الأؿًبؼ، تل اعخبؼ خغٖؼاح اهنيٖج خؽاٖغاحيتبفؼث ضٖد هى ٖأعػ تبلايختبؼ ؿٖبق 
)(log()(log)( txhtxth  

  . هج ٖؼيؽ هؿًؼ الأكل اهيبهٕ فٕ اهوض   X(t)ضٖد   
ً اهًّائرغ  إّٖلبل يٌغئػ .  h(t)هٓ ٌخبئز ينبتلج فٖيب ٖخًوق تبهؿٖبق إكغ أغْ ُػا الاعخٖبؼ 

    .  Log normalاهوّغبؼٖخى اهٌتٖؼٖؼٔ نتًٖٖب أّ أً الأؿًبؼ خخّؽو ّفق  خخّؽو
        :تّمى يًبغهج غٌٖبيٖنٖج اهتّؼكج تبهفنل

)4...(..........0 tt wexx 
 

 : ٖينً أعػ اهوّغبؼٖخى فٌضكل يوٓ يب ٖوٕ  يًٖبؼٖج،  تؼاٌّٖجُٕ ضؼنج    twضٖد 

tt wxx  0 
نيرب ٌلاضره أً   . اهيٌخهرؼث   اهيؼغّغٖجّ هنً يً غٖؼ  ' 'Bachelierو( 1°)ُّٕ اهيًبغهج 

'Osborne' أمبو ضغ الاخسبٍ  كغ dérive - drift -   
  :ٖوٕ  أٖمب نيب( 4)خنخة اهيًبغهج 

t
t we
x

x 
0

 

اهػٔ هلاؿخذيبؼ اهيّمّو تًٖ اهفخؼاح  :ضٖد ٖيذل اهيلغاؼ فٕ اهنؼف الأٖؿؼ أغاء تّؼكج
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0   ّt    يوٓ اهؿِىX . 
tt weR 1 
 : فٖنًّ  Rtاهيّفلج هِػا الاؿخذيبؼ تبهؼيؽ  هويؼغّغٖجػا ؼيؽٌب إ

 :أٖمبأّ 
ttt wRLogr  )1( 

ُّرػٍ  .  نتؼاٌّٖرج اهتّؼكرج     rtاهيؿخيؼث  يؼغّغٖجّٖؿى '  Osborne'ً ٌيّػر ٌؼْ أ
 Espérance nulleيًرغّى ّهنً هِب خّكى . ٖينً أً خنًّ ؿبهتج، ُّػا هٖؾ غؼٖتب اهيؼغّغٖج

 . 13، ُّّ اهغؼٖة تبهٌؿتج هؿّق اهتّؼكج 
 '   'Samuelsonٌيّػر:2-3

 ػًإ)  driftالاخسبٍبؼٖخى أؿًبؼ اهخغاّل ّ فٕ آً ّاضغ هّغ   P.A. Samuelson (1965) أغعل
 اهتّؼكرج ، ّػهم تّمى كؼاضج نيًبغهج أؿبؾ هغٌٖبيٖنٖرج  ( غٖؼ يًغّىيؼغّغٖج خّكى 

  14:اهيًبغهج اهخبهٖج
)5.......(0 t

vt

t weXX  
 :ضٖد

22 v 
 Samuelsonٖؿريِٖب خًنٕ اهٌيّػر اهيًٖبؼٔ هخلوتبح اهتّؼكج، أّ نيرب   ُّػٍ اهيًبغهج 

  .   « Geometric Brownian Motion »اهٌِغؿٖج  اهتؼاٌّٖجاهضؼنج  
22ً اهضغإ  اهخنبيرل سرؼاء ييوٖرج   إخأخٓ يرً  ( اهًبئغ اهيخّؿن )  هٓإاهيمبف    

 équationاهخكربغفٖج هويًبغهج اهخفبمروٖج     calcul intégral d’Itôّٖحلإتبهضؿبة اهخنبيوٕ 
différentielle stochastique (EDS) اهخبهٖج: 

)6(..........( ttt dWdtXdX   
ٖؿيص تبيختبؼ أؿًبؼ اهخرغاّل   اهيضحح ُّػا اهضغ اهتّؼكج،اهخٕ ُٕ أٖمب خيذل خغٖؼاح 

t اهيضٌٖج

teX   Cours actualisés  نخمًٖف'martingale'. 
 ' ITô' شوشوج: 2-4

، (3°)هضل يًموج اهًٌكؼ اهخفبموٕ فٕ اهيًبغهج  1944يبى   '  'Kyioshi Itôخّكل       
هرٓ  إضٖد أينٓ يغهّلا آعؼ هوخنبيل تبؿخعغاى يٌِسٖج الاٌخلبل يً اهخلبؼة ؿوؿوج تؿوؿوج 
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 l’intégrale stochastiqueٖخرّ لإ اهخكبغفٕفًًٖ يب أكتص ًٖؼف اهخنبيل  اهخؼتًٖٕ،اهخلبؼة 
d’Itô    ٖلاٌخفبؼبق اهػٔ ٖفٖغ فٕ غؼاؿج ؿdiffusion process   يبؼنّفاهػٔ ُّ ؿٖبقMarkov 

process   يوٓ اهفنل اٗخٕ  (3°)ّيوَٖ ٖينً نخبتج اهكٖغج 15.تيخغٖؼ يؿخيؼ: 
16 

t

ttt dBXxX
0

 
 .Bضٖد خخى ييوٖج اهخنبيل تبهٌؿتج هوًٌكؼ اهًفّائٕ 

لا يخٌبُٖج اهكغؼ لاٌخفبؼ، ُٕ يتبؼث يً يسيّو  ٌٖجاهتؼاّتأً اهضؼنج    K. Itôهلغ أغؼم  
 Xتخّمٖص أً  غؼاملإفكبٌ ُػا ا(. نتًٖٕ)ّ غّكٕ    dérive déterministeضخيٕ اخسبٍ 

  stochastic differential équation  :17 (SDE) اهخكبغفٖجُّ ضل هويًبغهج اهخفبموٖج   
)7..(..........).().( tttt dWXtXtdX   

.)(..)(.ضٖد  ،و،  ؿوؿوج   « dérive «  driftاخسبٍٖؿيٓ  ّاهيًبيل  أنٖغث،ُٕ غّال  
يًٖبؼٖج أّ  تؼاٌّٖجُٕ ضؼنج    coefficient de diffusion   ّWtيًبيل الاٌخفبؼ  ّ اهذبٌٕ 

  ؿوؿوج نػهم ًٖختؼ . Wierner  processٌّٖؼؿٖبق 
t

sdsxt
0
 اهسؽء  

 . Xػاح اهخغٖؼ يٌخَ هرر
أيب اهؿٖبق 

t

sdwt
0
 فِّ سؽء اهخمًٖف هر X  martingale de   .18 

 : ػا ضلق إ   processus d’Itôٖخّإُّ ؿوؿوج    Xtتيًٌٓ أً 
 

t t

ssst dBdSXX
0 0

0  
             :19ضٖد dS

t

s
0
  و s

t

s dB
0

2 
يوٓ اهخؼخٖة يرً أسرل ؿرٖبق     1ّ  0ؼًٖ الأعٖؼًٖ ٖؿبّٖبً أً ُػًٖ اهيلغا  يى يلاضهج

 .Xt   ّtهرفِيب غّال ' ٌخوإ'ٌّٖؼ، أيب فٕ ضبهج ؿوؿوج 
 اخختبر نفبءث الأشواق اهيبهٌج فً اهتورضج اهدار اهتٌضبء اهيغرتٌج: ذبهذب

لا ٖختى خّؽٖى نتًٖرٕ ّخخيٖرؽ اهؿوؿروج     'Masi' ِٖغف ُػا الاعختبؼ إهٓ اهخأنغ تأً يؤفؼ 
يغؼّؿج تًغى الإؿخلؼاؼٖج، ُّّ تنتًٖج اهضبل يب ٖذتح خختى ضؼنرج اهيفرٕ اهًفرّائٕ    اه

هضؼنج أؿًبؼ الأؿِى فٕ اهتّؼكج،اهسغٖؼ تبهػنؼ أً فخؼث اهغؼاؿج ايخرغح ترًٖ اهفخرؼخًٖ    
، ُّٕ فخؼث نبفٖج ضؿة ؼأٖٕ هوخأنغ يً كرضج اهفؼمرٖبح   31/12/2010اهٓ 01/01/2008

 .اهينؼّضج ؿبتلب
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 هوتورضج اهيغرتٌج 'Masi'يؤشر : 2-1
 :20ٖخى ضؿبة يؤفؼ اهغاؼ اهتٖمبء ّفلب هونؼٖلج اهخبهٖج

t

N

i

titititi

KB

CQFf

I
0

1

....

1000

 

 21 :ضٖد
t:ّٖى اهضؿبة 

N  :يغغ الأؿِى اهًبغٖج فٕ اهيؤفؼ 
tiQ  .tفٕ اهؽيً  iيغغ الأؿِى : .
tiF .: Free float of equity i 
tif . :capping factor of equity i 
tiC .

 tفٕ اهؽيً  iؿًؼ اهؿِى : 
K :adjustment coefficient for base capitalization on day (   ٕاهيًبيل اهيكرضص فر

 (تبهٌؿتج هؼأؾ اهيبل فٕ ؽيً الأؿبؾ tاهؽيً 
0B :(31/12/1991)بل فٕ اهؽيً الأؿبؾؼأؾ اهي 
ً   'Masi'خطووووور يؤشوووور   :  3-2 : هشوووووق الأشووووهى اهيغرتوووو

 

 'Masi'دراشج الارختبط اهذاخً هوشوشوج يؤشر تورضج اهيغرة  : 3-3
خنًّ اهؿوؿوج يؿخلؼث إػا خػتػتح ضّل ّؿن ضؿبتٕ ذبتح، يى ختربًٖ هرٖؾ هرَ يلاكرج     

 :أغّاح إضكبئٖج هػهمّٖسغ يغث تبهؽيً،ّلاعختبؼ اؿخلؼاؼٖج اهؿوؿوج، 
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 :'Masi'  اخختبر يعٌوٌج يعبيلاح داهج الارختبط اهذاخً هوشوشوج: 3-3-1
يًٌّٖب لا خعخورف يرً    Pkيؿخلؼث، إػا نبٌح يًبيلاح غاهج اؼختبنِب  Masiخنًّ اهؿوؿوج 

، ّاهفنل اهخبهٕ ٖتًٖ غاهج الاؼختبن اهرػاخٕ اهتؿرٖنج ّاهسؽئٖرج    K>0اهكفؼ يً اسل نل 
 :اهغؼاؿجهوؿوؿوج يعل 

 
 

ٖتغّ يً اهسغّل أً يًبيلاح الاؼختبن اهػاخٕ اهتؿٖن نوِب عبؼر يسبل اهذلج، ّاهيًتؼ يٌِب 
تبهعنًٖ اهيخلنًًٖ،ّاهعؼّر يً يسبل اهذلج ًٌٖٕ الاعخلاف يًٌّٖب يً اهكفؼ يٌغ ٌؿرتج  

ّيً ذيج ٖينً اهلّل أً اهؿوؿوج هٖؿح يتبؼث يً خفّـ أتٖل، ّيٌَ فِرٕ   ،%5يسبؽفج 
 .ؿخلؼثغٖؼ ي

 :Ljung-Box اخختبر: 3-3-2
ٌؿخًيل ُػا الاعختبؼ هغؼاؿج اهيًٌّٖج اهنوٖج هيًبيلاح غاهج الاؼختبن اهػاخٕ ػاح اهفسرّاح  

فرٕ   Q-Statآعؼ كٖيج فٕ اهًيّغ  LB،ضٖد خّافق إضكبئٖج الاعختبؼ اهيضؿّتج 36أكل يً 
 :اهفنل أيلاٍ

 

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 
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998.5022656
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22656LBهررغٌٖب إضكرربئٖج  : اهلررؼاؼ  أنتررؼ يررً الإضكرربئٖج اهيسغّهررج    
998.502

36:05.0 X    ّٕيٌَ ٌؼفل فؼل اهًغى اهلبئل تأً نل اهيًربيلاح الاؼختربن اهرػاخ
 .يؿبّٖج هكفؼ

 

 EVIEWS 07من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج : المصدر
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  'Masi 'دراشج اشخلرارٌج اهشوشوج : 3-4
ً ٖرغهٌب  إً ُػا الاعختبؼ ُّ يً أُى اعختبؼاح الاؿخلؼاؼٖج، تبلإمبفج إهٓ ػهم فِّ ٖينً أ

فٕ غؼاؿج اؿرخلؼاؼٖج ؿوؿروج    ADFيوٓ أتؿن نؼٖق هسًل اهؿوؿج خؿخلؼ، ًّٖخيغ اعختبؼ 
 :اهيؤفؼ يوٓ اهٌيبػر اهخبهٖج

03....

02.....

01.....

1

11

1

11

1

11

ubcCCC

ucCCC

uCCC

t

jt

p

j

jtt

jt

p

j

jtt

t

jt

p

j

jtt
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
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

















 

-Schwarz(SC) ،'Hannan''ضؿة أكل كٖيرج هويًربٖٖؼ    Pضٖد ٖضغغ يؿخّْ اهخأعٖؼاح -
Quinn' ،'Akaike'.. 

 33خلدٌر اهٌيوذر: 3-4-1
ذى ٌعخبؼ كٖيرج  ، (p=1.2.3...20)يً أسل أيغاغ يعخوفج هوخأعٖؼاح  03تخلغٖؼ اهيًبغهج ٌلّى  
p  اهيّافلج لأكل كٖيج هويًبٖٖؼ''Schwarz(SC)، 'Hannan-Quinn' ،'Akaike'. 
 ضؿة تؼٌبيز : اهٌخٖسجEviews07  فئً كٖيج اهخأعؼ الأيذل اهػٔ ٌٖبؿة أكل كٖيج هويًبٖٖؼ

 : يً اهفنل 03ّخنًّ تػهم ٌخٖسج خلغٖؼ اهٌيّػر ، p=1اهيػنّؼ ؿبتلب خّافق 
03....

1

11 ubcCCC t

jt

p

j

jtt 


  

 : يً علال تٖبٌبح ٖينً أً ٌؿخنفف اهٌخبئز اهخبهٖج
  0(ٌلتل اهفؼمٖج:( 0 bH   أٔ أً يًبيل الاخسبٍ فرٕ اهؿوؿروج ،'Masi'   لا ٖعخورف

05.08537.0يًٌّٖب يً اهكفؼ لاً  probل فؼمٖج اهٌيّػر ، ّتبهخبهٕ ٌؼفTS. 
 1172.1هغٌٖب الإضكبئٖج

t
      أكغؼ تبهلٖيرج اهينولرج يرً اهلرٖى اهضؼسرج

)( tabule3.97-،-3.4159 ،-3.1302 . ّيٌَ ٌلترل   ،%10 ،%5 ،%1يٌغ يؿخّٖبح يًٌّٖج
:1,:0اهفؼمٖج  010   HH  تّسّغ سػؼٔ ّضغّٔ، ّ يوَٖ خنًّ اهؿوؿج'Masi'  غٖؼ

 .يؿخلؼث
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 32خلدٌر اهٌيوذر : 3-4-2
ّسرغٌب أً أكرل كٖيرج      p=1.2………20يً أسل يغغ اهخرأعٖؼاح   02تًغ خلغٖؼ اهٌيّػر 

 :p=01خّافق .Schwarz'(SC)، 'Hannan-Quinn، ''Akaike'هويًبيلاح 
   0(اعختبؼ فؼمرٖج:( 0 cH:  إً يًبيرلc      ًلا ٖعخورف يًٌّٖرب يرً اهكرفؼ، لا

05.01625.0 prob ييب ٖسًوٌب ٌلتل اهفؼمٖج ،H0 ًُّػا ًٌٖٕ ؼفل اهفؼمٖج تأ،
 .DSخنًّ اهؿوؿوج خيذل ؿوؿوج ؽيٌٖج يفّائٖج يً اهٌّو 

  1():0(اعختبؼ فؼمٖج:( 010   HH  422458.1هغٌٖب الإضكبئٖج
t

  أكرل
)(تبهلٖيج اهينولج يً اهلٖى اهضؼسج  tabule-3.439 ،-3.865 ،-2.5668  يٌغ يؿرخّٖبح ،

ُّػا يًٌبٍ أً اهؿوؿوج خضخّٔ يوٓ اهسػؼ  ،H0، ّيٌَ ٌلتل اهفؼمٖج %10، %5 %1يًٌّٖج 
 .اهّضغّٔ، ّيٌَ خنًّ اهؿوؿوج غٖؼ يؿخلؼث

 خلدٌر ٌيوذر الأول: 3-4-3
ّسرغٌب أً أكرل كٖيرج     p=1.2………20 يً أسل أيغاغ اهخرأعٖؼاح  01 تًغ خلغٖؼ اهٌيّػر

 .p=01خّافق .'Schwarz(SC')، 'Hannan-Quinn'، 'Akaike' حهويًبيلا
ADF،288348.0ٌلاضه أً الإضكبئٖج اهيضؿّتج لاعختبؼ 

t
   ًأكل تبهلٖيج اهينولرج ير

)(اهلٖى اهضؼسج  tabule-2.568 ،-1.94125 ،-1.5164   5، %1يٌغ يؿخّٖبح يًٌّٖرج% ،
ُػا يًٌبٍ أً اهؿوؿوج خضخّٔ يوٓ اهسػؼ اهّضغّٔ، ّيٌَ ، H0ّّيٌَ ٌلتل اهفؼمٖج . 10%

 .خنًّ اهؿوؿوج غٖؼ يؿخلؼث
تيرب أً  : تعد إسراء اهفروق يً اهدرسج الأوهوى  'MASI'اخختبر اشخلرارٌج شوشوج : 3-5

 .اهؿوؿوج اهعبى غٖؼ يؿخلؼث ٖخى اهوسّء إهٓ اعختبؼ اؿخلؼاؼٖج اهفؼّق يً اهغؼسج الأّهٓ
  :Ljung-Boxدوال الارختبط اهذاخً واخختبر  اخختبر يعٌوٌج:  3-5-1

 
 EVIEWS 07يً إيغاغ اهتبضذًٖ تبلايخيبغ يوٓ تؼٌبيز : اهيكغؼ



ً إطبر نفبءث الأشواق اهيبهٌج فً اخختبر ٌيوذر اهشٌر اهعشوائً هحرنج أشعبر الأشهى ف
راشج حبهج تورضج اهيغرة واهنوٌحد" اهتورضبح اهعرتٌج اهٌبشئج  

 1021اً سو –حبدي عشراهعدد اه
 

55 

ضٖرد   kتفضق غاهج الاؼختبن اهػاخٕ ٖخمص أً اهيًبيلاح اهيضؿّتج يً أسل اهفسّاح   
0k  خعخوف يًٌّٖب يً اهكفؼ، ّاعختبؼLjung-Box    ٖذتح ػهرم، إػ أً إضكربئٖجLB 

أنتؼ يرً اهلٖيرج اهسغّهٖرج    ( Q-Stat( )95.107LBآعؼ كٖيج فٕ اهًيّغ )اهيضؿّتج 
(998.502

36:05.0 X )   ّّٔتبهخبهٕ ٌؼفل اهًغى اهلبئل تأً يًبيلاح الاؼختبن اهرػاخٕ خؿرب
..........0)اهكفؼ  36210  PPPH.) 

أغٌٓ كٖيج هيًٖبؼٔ  تبلايخيبغ يوٓ ٖخى خضغٖغ غؼسج اهخأعؼ: ر اهذبهدخلدٌر اهٌيوذ: 3-5-2
'Akaike' ّ'Schwartz' ًعلال تؼٌبيز  ّي EVIEWS 07أً غؼسج اهخأعؼ ُٕ ٖخمص :P=0. 

 ".فّهؼ اهينّؼ-غٖنٕ"تًغ إٖسبغ غؼسج اهخأعؼ ٌلّى تبعختبؼ 
  اخختبر اهفرضٌج 0:0 bH :ئٖج اهيضؿّتج هيًبيل الاخسبٍ ٖلاضه أً اضخيبل الإضكب

05.03696.0) 0.05اهًبى أنتؼ يً  prob )   ًييب ٖسًوٌب ٌلتل فؼمرٖج اهًرغى أٔ أ
يلغؼ يًبيل الاخسبٍ اهًبى لا ٖعخوف يًٌّٖب يً اهكفؼ ّتبهخبهٕ ٌؼفل فؼمرٖج أً خنرًّ   

 .TS اهؿوؿوج يً اهٌّو
  اخختبر اهفرضٌج 0:0 H  1:0 H : 36.21هغٌٖب الإضكبئٖج   أنترؼ ُّٕ

ّتبهخبهٕ ٌؼفل فؼمٖج اهًغى  %5يٌغ يؿخّْ يًٌّٖج  4159.3tabتبهلٖيج اهينولج يً 
 .تًغى ّسّغ سػؼ ّضغّٔ

ٓ   ٖخى خضغٖغ غؼسج اهخأعؼ: خلدٌر اهٌيوذر اهذبًٌ: 3-5-3 أغٌرٓ كٖيرج    تبلايخيربغ يور
 .P=0: ّيً علال اهتؼٌبيز ٖخمص أً غؼسج اهخأعؼ ُٕ ''Akaike' ّSchwartz' هيًٖبؼٔ

 "فّهؼ اهينّؼ-غٖنٕ"تًغ إٖسبغ غؼسج اهخأعؼ ٌلّى تبعختبؼ 
  اخختبر اهفرضٌج 0:0 cH :    ًإً يًبيل اهذبتح لا ٖعخوف يًٌّٖرب يرً اهكرفؼ لأ
(05.09049.0 prob ) أً اهؿوؿوج ّتبهخبهٕ ٌلتل فؼمٖج اهًغى، إػ'D(MASI)  '  لا خيذرل

 .DS ؿوؿوج يً ٌّو
  اخختبر اهفرضٌج 0:0 H  1:0 H :  618.21هغٌٖب الإضكبئٖج اهيضؿرّتج 

ّتبهخبهٕ ٌؼفل  %5يٌغ يؿخّْ يًٌّٖج  8652.2tabُّٕ أنتؼ تبهلٖيج اهينولج يً 
 .غى ّسّغ سػؼ ّضغّٔفؼمٖج اهًغى تً
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ٓ   ٖخى خضغٖغ غؼسج اهخرأعؼ : خلدٌر اهٌيوذر الأول: 3-5-4 أغٌرٓ كٖيرج    تبلايخيربغ يور
 .P=0: ّيً علال اهتؼٌبيز ٖخمص أً غؼسج اهخأعؼ ُٕ' 'Akaike 'ّSchwartz'هيًٖبؼٔ

 "فّهؼ اهينّؼ-غٖنٕ"تًغ إٖسبغ غؼسج اهخأعؼ ٌلّى تبعختبؼ 
  اخختبر اهفرضٌج 0:0 H  1:0 H :  63.21هغٌٖب الإضكبئٖج اهيضؿرّتج 

 ،%5يٌغ يؿرخّْ يًٌّٖرج    9412.1tabُّٕ أنتؼ تبهلٖيج اهينولج يً اهلٖيج اهضؼسج 
 .ّتبهخبهٕ ٌلتل اهفؼمٖج اهتغٖوج تًغى ّسّغ سػؼ ّضغّٔ

ؼّق يً اهغؼسج الأّهٓ، ُّرػا ًٌٖرٕ أً   يؿخلؼث يٌغ إسؼاء اهف'  D(MASI)'إػً اهؿوؿوج 
ُّٕ يؿخلؼث يٌغ ُرػا   %5يخنبيوج يً اهغؼسج الأّهٓ يٌغ يؿخّْ يًٌّٖج '  'MASIؿوؿوج 

. اهضغ  %5........1IMASI  
 'Masi'عوى اهشوشوج  'Phillips' ّ'Perron'اخختبر :  3-6

لأعنبء ػاح اهختبٌٖربح  ، ُّ أعػ تًًٖ الايختبؼ ا(PP)إً اهفٕء الإمبفٕ فٕ ُػا الاعختبؼ 
فّهؼ، ضٖد كبى نل يً -غٖؼ اهيخسبٌؿج، يً نؼٖق خكضٖص غٖؼ يًويٕ لإضكبءاح غٖنٕ

تخلغٖؼ اهختبًٖ اهنّٖل الأسل، اهيؿخعؼر يرً عرلال اهختبٌٖربح     1988فٖوٖتؾ ّتٖؼًّ يبى 
 :فّهؼ، ضٖد-اهيفخؼنج هتّاكٕ اهٌيبػر اهلبيغٖج هغٖنٕ
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 :iٖؼ ٖفخؼن ضؿبة يغغ اهخأعٖؼاح ّكتل اهخلغ
6(4(4 )100/735)

100

9/2

9/2


n

i

 

، تًرغ  03ّ02ّاهسغاّل اهخبهٖج خّمص اهٌخبئز اهيخضكل يوِٖب يً علال خلرغٖؼ اهٌيربػر   
 :اهخكضٖص غٖؼ اهيًويٕ هفٖوٖتؾ ّتٖؼًّ

 
علال تٖبٌبح اهسغّل أيلاٍ أيلاٍ، ّتًغ اهخكضٖص غٖؼ اهيًويٕ هفٖورتؾ ّتٖرؼًّ،   إػً يً 
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.'Masi'تل فؼمٖج ّسّغ سػؼ اهّضغّٔ فٕ اهؿوؿوج فئٌٌب ٌل
t

  ًأكغؼ تبهلٖيج اهينولج ير
 .%10، %5، %1اهلٖى اهضؼسج يٌغ 

 :Masiاهشوشوج  عوى'KPSS' اخختبر: 3-7
إهٓ اعختبؼ فؼمٖج اهًغى اهخٕ خلؼؼ اؿرخلؼاؼٖج اهؿوؿروج    ''KPSS'' ٌِغف يً علال اعختبؼ

'Masi 'ضكبئٖج يمبيف لاغؼاٌز،اٌنلاكب يً إ .
2
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 1s : أٔ 3-2اهيسبيٖى اهسؽئٖج هتّاكٕ خلغٖؼ اهٌيبػر ،



i

i

ies
1

. 
2

1s :  اهختبًٖ اهنّٖل الأسل اهيلغؼ تٌفؾ نؼٖلج اعختبؼ فٖوٖتؾ ّتٖؼًّ، ّهنً تضؿبة يرغغ
 :ٖوٕنيب  Mاهخأعٖؼاح 

2655 )735()(
25.025.0

 nm 
فنبٌح  Eviews07 اؿخًٌب تتؼٌبيز 'Masi' هوؿوؿوج 'KPSS'ّيً اسل ضؿبة إضكبئٖج اعختبؼ 

 :اهٌخبئز

 
يٌغ يؿخّٖبح يًٌّٖج  Kwiatkowskiأنتؼ يً اهلٖى اهضؼسج هر  'KPSS'إً إضكبئٖج اعختبؼ -

ج اهؿوؿوج، ّتبهخبهٕ فرئً  ُّّ يب ٖسًوٌب ٌؼفل فؼمٖج اهًغى اهخٕ خلؼؼ اؿخلؼاؼٖ 10%.5%
 .اهؿوؿوج غٖؼ يؿخلؼث

ٌرؼفل   ''ADF'.' Phillips et Perron'.' 'KPSS'يً عرلال الأغّاح الإضكربئٖج    :ٌخٌسج-
، ّيٌَ ٌكل إهٓ أً اهؿّق اهيبهٕ اهيغؼتٕ غٖؼ يؿخلؼث، 'Masi'فؼمٖج اؿخلؼاؼٖج اهؿوؿوج 

ّائٕ هضؼنج الأؿًبؼ هوؿوؿوج ّتبهخبهٕ فِّ ٖخعتن يفّائٕ، ّيوَٖ ٌلتل فؼمٖج اهيفٕ اهًف
 .'Mas'i'اهؽيٌٖج 
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  'Masi'اخختبراح اهخوزٌع اهطتٌعً هوشوشوج اهزيٌٌج :  3-8
يً نؼٖرق اعختربؼ فؼمرٖخٕ اهخٌربهؼ      Masiؿٌضبّل غؼاؿج اهخّؽٖى اهنتًٖٕ هوؿوؿوج 

 :'Kurtosis' ّ' Jarque-Bera'ّيًبيل  'Skewness'ّاهخؿنص تبؿخًيبل يًبيل 
 :'Kurtosis' ويعبيل 'Skewness' اخختبراح: 3-8-1
يً نؼٖق اعختبؼ فؼمٖخٕ اهخٌبهؼ ّاهخؿنص  ''Masiٖينً غؼاؿج اهخّؽٖى اهنتًٖٕ هوؿوؿوج  

 :يوٓ اهخؼخٖة 'Kurtosis' ّيًبيل ''Skewnessتبؿخًيبل يًبيل  
)M(:إػا نبً
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  اعختبؼSkewness:  010(: فؼمٖج اهخٌبهؼ)هلاعختبؼ فؼمٖج اهًغى  vH  ٌلرّى ،
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96.11هغٌٖب   v    0ّيٌَ ٌلترل فؼمرٖج: 10 vH     ّيٌرَ خنرًّ اهؿوؿروجMasi  
 .يخٌبهؼث

 ختبؼ اعKurtosis : ًٕٖ0فٕ ُػٍ اهضبهج ٌعختؼ فؼمٖج اهخؿنص اهنت: 20 vH 

 Eviews 07مخزجات بالاعحماد على  الباحثينمن إعداد : المصدر
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 .Masiٌلتل فؼمٖج اهخؿنص اهنتًٖٕ هوؿوؿوج : 96.12vتيب أً  
 Jarque-Bera تٌرا-اخختبر سبم: : 3-8-2

ٕ ،  ػاح خّؽٖى Masiلاعختبؼ فؼمٖج اهًغى اهؿوؿوج  ، ٌلرّى تضؿربة إضكربئٖج    H0نتًٖر
Jarque-Bera:
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2)2(8408.111599.5: هغٌٖب 

1 X 
ُّّ يب ٖذتح فؼمرٖج اهيفرٕ   . %5تيًٌّٖج  H0ّيٌَ لا ٌلتل فؼمٖج اهخّؽٖى اهنتًٖٕ 

 .اهًفّائٕ
 اخختبر نفبءث اهشوق اهيبهً فً تورضج اهنوٌح: راتعب

غف ُػا الاعختبؼ إهٓ اهخأنغ تأً يؤفؼ اهنّٖح لا ٖختى خّؽٖى نتًٖٕ ّخخيٖرؽ اهؿوؿروج   ِٖ
اهيغؼّؿج تًغى الاؿخلؼاؼٖج، ُّّ تنتًٖج اهضبل يب ٖذتح خختى ضؼنرج اهيفرٕ اهًفرّائٕ    

اهسغٖؼ تبهػنؼ أً فخؼث اهغؼاؿج ايخرغح ترًٖ اهفخرؼخًٖ    .هضؼنج أؿًبؼ الأؿِى فٕ اهتّؼكج
ُّٕ فخؼث نبفٖج ضؿة ؼأٖٕ هوخأنغ يً كرضج اهفؼمرٖبح    ،31/12/2010اهٓ 01/01/2008

 .اهينؼّضج ؿبتلب
 :يؤشر شوق اهنوٌح هلأوراق اهيبهٌج: 4-1

 نتلب هونؼٖلج اهخٕ خلّى يوٓ 22ٖلّى ؿّق اهنّٖح هلأّؼاق اهيبهٖج تبضخؿبة يؤفؼ الأؿًبؼ،
 ب يبهيٖرب ّخًخيغ ُػٍ اهنؼٖلج يوٓ اهيًبٖٖؼ اهيًخرؼف تِر  . يًبغهج اهيخّؿنبح اهضؿبتٖج

 ّ خرٌق . لاضخؿبة اهيؤفؼ، ُّٕ خلّى تبهخّافق خولبئٖب يى خّؽًٖبح الأؼتبش تنؼٖلج غكٖلج
  :اهيًبغهج يوٓ اهخبهٕ

 
 .الأؿِى اهيفخؼنج فٕ اهيؤفؼ ُٕ يغغ: ً

 .ُّ ؿًؼ اهؿِى اهضبهٕ: اهؿًؼ
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 .إكفبل اهؿِى فٕ خبؼٖظ اهخأؿٖؾ ؿًؼ: ؿًؼ الأؿبؾ 
 :الأؿِى ُّٕ خكضص نبهخبهٕ ؼتبش ّخّؽًٖبحلاضخؿبة أذؼ خّؽًٖبح الأ: اهيكضص

 الأؼتبش – اهؿًؼ x اهيكضص= اهيكضص : خّؽًٖبح الأؼتبش
 %100اهخّؽًٖبح + x( 1 اهيكضص= )اهيكضص : خّؽًٖبح الأؿِى

 :اهيًبغهج اهًبيج هويؤفؼ اهّؽٌٕ خضؿة نبٗخٕ: اهّؽٌٕ يؤفؼ
Xi = [Mi/Bi]*G 

Bi = Bi – 1*[Mi/M'i] 
 :إهٓ ضٖد خؼيؽ ُػٍ اهضؼّف

I :الإنبؼ اهؽيٌٕ تًٖ اهخكضٖضبح اهيخخبهٖج هولٖيج اهؿّكٖج فٕ ّٖى الأؿبؾ. 
Xi = ٌٕاهيؤفؼ يٌغ ّضغث يضغغث، علال الإنبؼ اهؽيi 
Bi = ٌٕاهلٖيج اهؿّكٖج هّٖى الأؿبؾ، علال الإنبؼ اهؽيi،  ضٖد) i=1(  فٕ ّٖى الأؿربؾ ،

 .Giٖيج اهيؤفؼ ؿخًبغل ّنيب أً ك Miخؿبّٔ  Biفٕ تغاٖج أّل إنبؼ ؽيٌٕ، ّأٖمب 
Bi=1  :     ٕاهلٖيج اهؿّكٖج فٕ ّٖى الأؿبؾ فٕ الإنبؼ اهؽيٌٕ كترل ٖرّى الأؿربؾ اهؽيٌر

 .اهضغٖد
Mi= ٕاهلٖيج اهؿّكٖج اهضبهٖج فٕ الإنبؼ اهؽيٌٕ اهضبهi 
M'i=    اهلٖيج اهؿّكٖج اهؿبتلج يتبفؼث كتل ضغّد أٔ يبيل ٖؿخّسة خكرضٖص فرٕ اهلٖيرج

 .اهؿّكٖج هّٖى الأؿبؾ
G=ّكغ ٖعخورف يرً   . 100بيف اهيؤفؼ اهًبهيٕ، ُّػا لا ٖخغٖؼ ضٖد ٖخى خذتٖخَ يوٓ يم

 (.100ٖؿبّٔ) يمبيف اهيؤفؼ اهًبهيٕ هويؤفؼ اهؿًؼٖج
 خطور يؤشر اهنوٌح هشوق أشهى اهنوٌخً : 4-2

 



ً إطبر نفبءث الأشواق اهيبهٌج فً اخختبر ٌيوذر اهشٌر اهعشوائً هحرنج أشعبر الأشهى ف
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 دراشج الارختبط اهذاخً هوشوشوج يؤشر تورضج اهنوٌح:  4-3

ن ضؿبتٕ ذبتح يى ختربًٖ هرٖؾ هرَ يلاكرج     خنًّ اهؿوؿوج يؿخلؼث إػا خػتػتح ضّل اهّؿ
 :تبهؽيً،ّلاعختبؼ اؿخلؼاؼٖج اهؿوؿوج، ّٖسغ يغث أغّاح إضكبئٖج هػهم

 :اهنوٌح اخختبر يعٌوٌج يعبيلاح داهج الارختبط اهذاخً هوشوشوج: 4-3-1
يًٌّٖرب لا خعخورف يرً     Pkيؿخلؼث، إػا نبٌح يًبيلاح غاهج اؼختبنِب  Kuخنًّ اهؿوؿوج 

، ّاهفنل اهخبهٕ ٖتًٖ غاهج الاؼختربن اهرػاخٕ اهتؿرٖنج ّاهسؽئٖرج     K>0نل اهكفؼ يً اسل 
 :هوؿوؿوج يعل اهغؼاؿج

 

 
 

ٖتغّ يً اهسغّل أً يًبيلاح الاؼختبن اهػاخٕ اهتؿٖن نوِب عبؼر يسبل اهذلج، ّاهيًتؼ يٌِب 
تبهعنًٖ اهيخلنًًٖ، ّاهعؼّر يً يسبل اهذلج ًٌٖٕ الاعخلاف يًٌّٖب يً اهكفؼ يٌغ ٌؿتج 

ّيً ذيج ٖينً اهلّل أً اهؿوؿوج هٖؿح يتبؼث يً خفّـ أتٖل، ّيٌَ فِرٕ   ،%5سبؽفج ي
 . غٖؼ يؿخلؼث

 :Ljung-Box اخختبر: 4-3-2
ٌؿخًيل ُػا الاعختبؼ هغؼاؿج اهيًٌّٖج اهنوٖج هيًبيلاح غاهج الاؼختبن اهػاخٕ ػاح اهفسرّاح  

فرٕ   Q-Statٕ اهًيّغ آعؼ كٖيج ف LB،ضٖد خّافق إضكبئٖج الاعختبؼ اهيضؿّتج 36أكل يً 
 :اهفنل أيلاٍ

    الكويث دالة الارجباط الذاتي للسلسلة : 4الشكل 

 Eviews 07إيغاغ اهتبضذًٖ تبلايخيبغ يوٓ يعؼسبح  يً: اهيكغؼ
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أنتررؼ يررً الإضكرربئٖج اهيسغّهررج   26077LBهررغٌٖب إضكرربئٖج  : اهلررؼاؼ
998.502

3605.0 X   ّٕيٌَ ٌؼفل فؼل اهًغى اهلبئل تأً نل اهيًبيلاح الاؼختربن اهرػاخ
 .يؿبّٖج هكفؼ

 دراشج اشخلرارٌج شوشوج اهنوٌح: 4-4
ً ُػا الاعختبؼ ُّ يً أُى اعختبؼاح الاؿخلؼاؼٖج، تبلإمبفج إهٓ ػهم فِى ٖينرً أً ٖرغهٌب   إ

فٕ غؼاؿج اؿخلؼاؼٖج ؿوؿروج   ADFيوٓ أتؿن نؼٖق هسًل اهؿوؿج خؿخلؼ، ًّٖخيغ اعختبؼ 
 :اهيؤفؼ يوٓ اهٌيبػر اهخبهٖج
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-Schwarz(SC)، Hannanٖؼ ضؿة أكرل كٖيرج هويًربٖ    Pضٖد ٖضغغ يؿخّْ اهخأعٖؼاح -
Quinn ،Akaie. 

 33خلدٌر اهٌيوذر: 4-4-1
ذى ٌعخبؼ كٖيرج  ، (p=1.2.3...20)يً أسل أيغاغ يعخوفج هوخأعٖؼاح  03ٌلّى تخلغٖؼ اهيًبغهج  
p  اهيّافلج لأكل كٖيج هويًبٖٖؼ''Schwarz(SC) ،'Hannan-Quinn' ،'Akaike'.. 
 ضؿة تؼٌبيز : اهٌخٖسجEviews07 هخأعؼ الأيذل اهػٔ ٌٖبؿة أكل كٖيج هويًبٖٖؼ فئً كٖيج ا

 : يً اهفنل 03ّخنًّ تػهم ٌخٖسج خلغٖؼ اهٌيّػر ، p=01اهيػنّؼ ؿبتلب، ّٖافق اهلٖيج 

03....
1

11 ubcCCC t

jt

p

j

jtt 


  

 : يً علال اهتٖبٌبح ٍ ٖينً أً ٌؿخنفف اهٌخبئز اهخبهٖج
  0(ٌلتل اهفؼمٖج:( 0 bH ٕاهؿوؿوج اهنّٖح لا ٖعخوف يًٌّٖب ، أٔ أً يًبيل لاخسبٍ ف

05.020.86يً اهكفؼ لاً  prob. 
 -  620079.0هغٌٖب الإضكبئٖج

t
       أكرل تبهلٖيرج اهينولرج يرً اهلرٖى اهضؼسرج
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)( tabule-3.96 . ُّػا ًٌٖرٕ ؼفرل اهسرػؼ    %10، %5، %1يٌغ يؿخّٖبح يًٌّٖج ،
):1():0(ؼفل هوفؼمٖج . اهّضغّٔ 010   HH. 

 32خلدٌر اهٌيوذر : 4-4-2
ّسرغٌب أً أكرل كٖيرج     ; p=1.2………20يً أسل أيغاغ اهخأعٖؼاح  02تًغ خلغٖؼ اهٌيّػر 

 :p=01خّافق ..'Schwarz(SC) ،'Hannan-Quinn' ،'Akaike''هويًبيلاح 
  0(اعختبؼ فؼمٖج:( 0 cH: 

05.08029.0لا ٖعخوف يًٌّٖب يً اهكفؼ، لاً  cإً يًبيل  prob  ييب ٖسًوٌرب ،
ُّػا ًٌٖٕ ؼفل اهفؼمٖج تأً خنًّ اهؿوؿوج خيذل ؿوؿوج ؽيٌٖج يفّائٖج ،H0ٌلتل اهفؼمٖج 

DS ػّ يفخق. 
  1():0(اعختبؼ فؼمٖج:( 010   HH 

8270.0هغٌٖب الإضكبئٖج  
t

 أكل تبهلٖيج اهينولج يً اهلٖى اهضؼسج)( tabule-3.4385،-
، ُّػا H0ّيٌَ ٌلتل اهفؼمٖج  ،%10، %5، %1يٌغ يؿخّٖبح يًٌّٖج  2.5686-، 2.8650

 .يًٌبٍ أً اهؿوؿوج خضخّٔ يوٓ اهسػؼ اهّضغّٔ، ّيٌَ خنًّ اهؿوؿوج غٖؼ يؿخلؼث
 خلدٌر ٌيوذر الأول: 4-4-3

ّسرغٌب أً أكرل كٖيرج     p=1.2………20يً أسل أيغاغ اهخأعٖؼاح  01تًغ خلغٖؼ اهٌيّػر 
 p=01خّافق .Schwarz(SC)، Hannan - Quinn ،Akaikeهويًبيلاح 

ADF،8262.1ٌلاضه أً الإضكبئٖج اهيضؿّتج لاعختبؼ 
t

  أكل تبهلٖيج اهينولج يً اهلرٖى
)(اهضؼسج  tabule--2.5679 ،-1.9412   ّيٌرَ ٌلترل   %5، %1يٌغ يؿخّٖبح يًٌّٖرج ،

ً اهؿوؿوج خضخّٔ يوٓ اهسػؼ اهّضغّٔ، ّيٌَ خنرًّ اهؿوؿروج   ، ُّػا يًٌبٍ أH0اهفؼمٖج 
 . فئً اهؿوؿوج يؿخلؼث ّيٌَ غٖؼ نفؤث يٌغ ُػا اهيؿخّْ %10ّيٌغ .غٖؼ يؿخلؼث

تيب أً : تعد إسراء اهفروق يً اهدرسج الأوهى KUاخختبر اشخلرارٌج شوشوج يؤشر : 4-5
 .ٖج اهفؼّق يً اهغؼسج الأّهٓاهؿوؿوج اهعبى غٖؼ يؿخلؼث ٖخى اهوسّء إهٓ اعختبؼ اؿخلؼاؼ

 : Ljung-Boxاخختبر يعٌوٌج دوال الارختبط اهذاخً واخختبر : 4-5-1



 غؼاٖج ؽُٖؼ . أ/ ٌُٕ يضيغ ٌتٖل . غ

 أتحبد اكخضبدٌج وإدارٌج  

 

51 

 
 

ضٖرد   kتفضق غاهج الاؼختبن اهػاخٕ ٖخمص أً اهيًبيلاح اهيضؿّتج يً أسل اهفسرّاح  
0k  ّاعختبؼ ، (غاعل يسبل اهذلج)لا خعخوف يًٌّٖب يً اهكفؼLjung-Box  ،ٖذتح ػهم

أنترؼ يرً   ( Q-Stat( )38.292LBآعؼ كٖيج فٕ اهًيّغ )اهيضؿّتج  LBإػ أً إضكبئٖج 
998.502)اهلٖيج اهسغّهٖج 

3605.0 X )   ّتبهخبهٕ ٌؼفل اهًغى اهلبئل تأً يًربيلاح الاؼختربن
..........0)اهػاخٕ خؿبّٔ اهكفؼ  36210  PPPH.) 

أغٌٓ كٖيج هيًٖبؼٔ  تبلايخيبغ يوٓ ٖخى خضغٖغ غؼسج اهخأعؼ: خلدٌر اهٌيوذر اهذبهد: 4-5-2
Akaike ّSchwartz  ّيً علال تؼٌبيز  EVIEWS 07أً غؼسج اهخأعؼ ُٕ ٖخمص :P=0. 

 ".فّهؼ اهينّؼ-غٖنٕ"تًغ إٖسبغ غؼسج اهخأعؼ ٌلّى تبعختبؼ 
  اخختبر اهفرضٌج 0:0 bH :بل الإضكبئٖج اهيضؿّتج هيًبيل الاخسربٍ  ٖلاضه أً اضخي

05.05663.0) 0.05اهًبى أنتؼ يً  prob )   ًييب ٖسًوٌب ٌلتل فؼمرٖج اهًرغى أٔ أ
يلغؼ يًبيل الاخسبٍ اهًبى لا ٖعخوف يًٌّٖب يً اهكفؼ ّتبهخبهٕ ٌؼفل فؼمرٖج أً خنرًّ   

 .TSاهؿوؿوج يً اهٌّو 
  اخختبر اهفرضٌج 0:0 H  1:0 H : 3904.20هغٌٖب الإضكبئٖج  ُّٕ

ّتبهخبهٕ ٌؼفل فؼمٖج  %5يٌغ يؿخّْ يًٌّٖج  4155.3tabأنتؼ تبهلٖيج اهينولج يً 
 .اهًغى تّسّغ سػؼ ّضغّٔ

ٓ   ٖخى خضغٖغ غؼسج اهخأعؼ:  خلدٌر اهٌيوذر اهذبًٌ: 4-5-3 أغٌرٓ كٖيرج    تبلايخيربغ يور
 .P=0: ّيً علال اهتؼٌبيز ٖخمص أً غؼسج اهخأعؼ ُٕ' Akaike  'ّ'Schwartz'هيًٖبؼٔ

 "فّهؼ اهينّؼ-غٖنٕ"تًغ إٖسبغ غؼسج اهخأعؼ ٌلّى تبعختبؼ 
  اخختبر اهفرضٌج 0:0 cH :   ًإً يًبيل اهذبتح لا ٖعخوف يًٌّٖب يرً اهكرفؼ لأ
(05.01001.0 prob )ى، إػ أً اهؿوؿوج ّتبهخبهٕ ٌلتل فؼمٖج اهًغD(Ku)    لا خيذرل

 .DS ؿوؿوج يً ٌّو

 Eviews 07يً إيغاغ اهتبضذًٖ تبلايخيبغ يوٓ يعؼسبح : اهيكغؼ
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   اخختووبر اهفرضووٌج 0:0 H  1:0 H :   هررغٌٖب الإضكرربئٖج اهيضؿررّتج
39116.20  ً8650.2ُّٕ أنتؼ تبهلٖيج اهينولج يtab    يٌغ يؿرخّْ يًٌّٖرج

 .تّسّغ سػؼ ّضغّّٔتبهخبهٕ ٌؼفل فؼمٖج اهًغى  5%
أغٌٓ كٖيج هيًٖبؼٔ  تبلايخيبغ يوٓ ٖخى خضغٖغ غؼسج اهخأعؼ: خلدٌر اهٌيوذر الأول: 4-5-4
'Akaike' ّ'Schwartz' ُٕ ّيً علال اهتؼٌبيز ٖخمص أً غؼسج اهخأعؼ :P=0. 

 "فّهؼ اهينّؼ-غٖنٕ"تًغ إٖسبغ غؼسج اهخأعؼ ٌلّى تبعختبؼ 
  اخختبر اهفرضٌج 0:0 H  1:0 H : 3023.20هغٌٖب الإضكبئٖج اهيضؿّتج 

، %5يٌغ يؿرخّْ يًٌّٖرج    9412.1tabُّٕ أنتؼ تبهلٖيج اهينولج يً اهلٖيج اهضؼسج 
 .ّتبهخبهٕ ٌلتل اهفؼمٖج اهتغٖوج تًغى ّسّغ سػؼ ّضغّٔ

  Kuؿوؿوجهغؼسج الأّهٓ، ُّػا ًٌٖٕ أً يؿخلؼث يٌغ إسؼاء اهفؼّق يً ا DKuإػً اهؿوؿوج 
 . ُّٕ يؿخلؼث يٌغ ُػا اهضغ %5 يخنبيوج يً اهغؼسج الأّهٓ يٌغ يؿخّْ يًٌّٖج

  %5........1IKu  
 عوى اهشوشوج اهنوٌح' Phillips' et' Perron'اخختبر :  4-6

اهختبٌٖربح   ، ُّ أعػ تًًٖ الايختبؼ الأعنبء ػاح(PP)إً اهفٕء الإمبفٕ فٕ ُػا الاعختبؼ 
فّهؼ، ضٖد كبى نل يً -غٖؼ اهيخسبٌؿج، يً نؼٖق خكضٖص غٖؼ يًويٕ لإضكبءاح غٖنٕ

تخلغٖؼ اهختبًٖ اهنّٖل الأسل، اهيؿخعؼر يً عرلال اهختبٌٖربح    1988فٖوٖتؾ ّتٖؼًّ يبى 
 :فّهؼ، ضٖد-اهيفخؼنج هتّاكٕ اهٌيبػر اهلبيغٖج هغٖنٕ
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، ّتًرغ  02-03ّاهسغاّل اهخبهٖج خّمص اهٌخبئز اهيخضكل يوِٖب يً علال خلغٖؼ اهٌيربػر  
 :اهخكضٖص غٖؼ اهيًويٕ هفٖوٖتؾ ّتٖؼًّ
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إػً يً علال تٖبٌبح اهسغّل أيلاٍ أيلاٍ، ّتًغ اهخكضٖص غٖؼ اهيًويٕ هفٖورتؾ ّتٖرؼًّ،   

ّسّغ سػؼ اهّضغّٔ فٕ اهؿوؿوج اهنّٖح،فئٌٌب ٌلتل فؼمٖج 
t

  ًأكغؼ تبهلٖيج اهينولج ير
 .%10، %5اهلٖى اهضؼسج يٌغ 

 :عوى اهشوشوج اهنوٌح 'KPSS'اعختبؼ:  4-7
إهٓ اعختبؼ فؼمٖج اهًغى اهخٕ خلؼؼ اؿرخلؼاؼٖج اهؿوؿروج    'KPSS'ٌِغف يً علال اعختبؼ 

 .لاغؼاٌزاهنّٖح،اٌنلاكب يً إضكبئٖج يمبيف 
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1s : أٔ 3-2اهيسبيٖى اهسؽئٖج هتّاكٕ خلغٖؼ اهٌيبػر ،



i

i

ies
1

. 
2

1s :  اهختبًٖ اهنّٖل الأسل اهيلغؼ تٌفؾ نؼٖلج اعختبؼ فٖوٖتؾ ّتٖؼًّ، ّهنً تضؿبة يرغغ
2655: نيب ٖوٕ Mاهخأعٖؼاح  )782()(

25.025.0

 nm 
 Eviews07 اؿرخًٌب تتؼٌربيز  اهنّٖح هوؿوؿوج  'KPSS'ّيً اسل ضؿبة إضكبئٖج اعختبؼ 

 :فنبٌح اهٌخبئز نبهخبهٕ

 
يٌغ يؿخّٖبح يًٌّٖج  Kwiatkowskiأنتؼ يً اهلٖى اهضؼسج هر  'KPSS'إً إضكبئٖج اعختبؼ -

ؿوج، ّتبهخبهٕ فرئً  ُّّ يب ٖسًوٌب ٌؼفل فؼمٖج اهًغى اهخٕ خلؼؼ اؿخلؼاؼٖج اهؿو 10%.5%
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 .اهؿوؿوج غٖؼ يؿخلؼث
ٌؼفل فؼمرٖج   'ADF. Phillips et Perron. 'KPSSيً علال الأغّاح الإضكبئٖج  :ٌخٌسج-

، ّيٌَ ٌكل إهٓ أً اهؿّق اهيبهٕ اهنّٖخٕ غٖؼ يؿخلؼث يً اهغؼسج Masiاؿخلؼاؼٖج اهؿوؿوج 
ًفّائٕ هضؼنج الأؿرًبؼ  الأّهٓ، ّتبهخبهٕ فِّ ٖخعتن يفّائٕ،ّيوَٖ ٌلتل فؼمٖج اهيفٕ اه

 .هونّٖحهوؿوؿوج اهؽيٌٖج 
 اخختبراح اهخوزٌع اهطتٌعً هوشوشوج يؤشر اهنوٌح: 4-8

ؿٌضبّل غؼاؿج اهخّؽٖى اهنتًٖٕ هوؿوؿوج يؤفؼ اهنّٖح يً نؼٖق اعختبؼ فؼمٖخٕ اهخٌبهؼ 
 :Kurtosis ّ Jarque-Beraّيًبيل  Skewnessّاهخؿنص تبؿخًيبل يًبيل 

 :Kurtosis ويعبيل Skewness اخختبراح: 4-8-1
يً نؼٖق اعختبؼ فؼمٖخٕ اهخٌربهؼ   يؤفؼ اهنّٖحٖينً غؼاؿج اهخّؽٖى اهنتًٖٕ هوؿوؿوج  

 :يوٓ اهخؼخٖة Kurtosisّيًبيل  Skewnessّاهخؿنص تبؿخًيبل يًبيل 
)(:إػا نبً
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  اعختبؼSkewness : 010(: فؼمٖج اهخٌربهؼ )هلاعختبؼ فؼمٖج اهًغى  vH  ٌلرّى ،

 :تضؿبة الإضكبئٖج
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 .ٌلتل فؼمٖج اهخؿنص اهنتًٖٕ هوؿوؿوج يؤفؼ اهنّٖح: 96.12vتيب أً  
 Jarque-Bera تٌرا-اخختبر سبم: 4-8-2

-Jarque، ٌلّى تضؿبة إضكبئٖج H0نتًٖٕح خّؽٖى ػا. Masiلاعختبؼ فؼمٖج اهًغى اهؿوؿوج 
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1 X 
ُّّ يب ٖذترح فؼمرٖج اهيفرٕ     .%5تيًٌّٖج  H0ّيٌَ لا ٌلتل فؼمٖج اهخّؽٖى اهنتًٖٕ 

 23.اهًفّائٕ
 :اهخبخيج

فِّى نفبءث اهؿّق ُّ أً اهيؿخذيؼًّ ِٖغفًّ إهرٓ  إً اهغؼل الأؿبؿٕ اهػٔ ٖلّى يوَٖ ي
نل يٌِى فرٕ اؿرخللال يرً اٗعرؼًٖ هخضوٖرل       خًهٖى أؼتبضِى،ّيً ذى ٖؿًًّ سبُغًٖ

اهيًوّيبح اهّاؼغث فٕ اهؿّق تأؿؼو يب ٖينً، ؼتيب ٖؤغٔ فٕ اهٌِبٖج إهٓ أً خنًّ الأؿًبؼ 
ّكح ّفٕ ٌين يفّائٕ أّ  يؼآث هخوم اهيًوّيبح، ُّّ أٌَ هيب نبٌح اهيًوّيبح خؼغ فٕ أٔ

غٖؼ يٌهى ّأً الأعتبؼ اهخٕ خٌنّٔ يوِٖب كغ خنًّ ؿبؼث أّ غٖؼ ؿبؼث فئٌَ لا ٖينً لأضرغ  
أً ٖخّكى ٌينب يًًٖ لاخسبٍ ضؼنج الأؿًبؼ فٕ اهؿّق فبهضؼنج اهيخّكًج فٕ نل ُػا اهيٌربط  

ج أؿرًبؼ  ّيً علال ُػا خى اعختبؼ ٌيّػر اهؿٖؼ اهًفّائٕ هضؼنر . لاتغ أً خنًّ يفّائٖج
أؿِى فٕ تّؼكخٕ اهنّٖح نًٌٖج يً اهتّؼكبح اهعوٖسٖج ّتّؼكج اهيغرؼة نتّؼكرج   

اهنفبءث يٌغ اهيؿخّْ " ّّكوح اهغؼاؿج إهٓ أً اهتّؼكخًٖ خختى اهؿٖؼ اهًفّائٕ . يغبؼتٖج



ً إطبر نفبءث الأشواق اهيبهٌج فً اخختبر ٌيوذر اهشٌر اهعشوائً هحرنج أشعبر الأشهى ف
راشج حبهج تورضج اهيغرة واهنوٌحد" اهتورضبح اهعرتٌج اهٌبشئج  

 1021اً سو –حبدي عشراهعدد اه
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ّػهم يً علال اؿخًيبل الأغّاح الإضكربئٖج اهيرػنّؼث ّاهخّؽٖرى اهنتًٖرٕ     " اهمًٖف
 .هويؤفؼ
 :اهيراسع

                                                
1
Louis Bachelier "، Théorie de la Spéculation  ،" Gauthier Villars،1900 

، 9999، يٌفأث اهيًبؼف، الإؿنٌغؼٖج، يكرؼ،  "اهيبل الأوراق اهيبهٌج وأشواق رأس" يٌٖؼ إتؼاُٖى ٌُغٔ، 2
 595:ق

  596:، يؼسى ؿبتق، ق"الأوراق اهيبهٌج وأشواق رأس اهيبل"يٌٖؼ إتؼاُٖى ٌُغٔ،  3
4 Kendall, M. G.، "The Analysis of Economic Time-Series-Part I: Prices"، Journal of the Royal 

Statistical Society. A (General)، (Blackwell Publishing) 116 (1)، 1953، P.P:11.34 
5
 Lorie-Dodd-Kimpton  "، Stock Market-Theories*Evidence  "، 2end ED  ، Dow jones-Irwin،1985،P:57 

، اهفؼنج اهًؼتٖج اهيخضغث هوخؿّٖق ّ اهخّؼٖرغاح، سبيًرج   "الأشواق اهيبهٌج"يؼّاً فيّن، . ؽٖبغ ؼيمب6ً
 209.202:ق.، ق2008اهلغؾ اهيفخّضج، يكؼ، 

7
 Brealy-Myres  "، Principles of Corporate Finance   ،" 3rd ED،M-C Graw-Hill .NY  ، 1988.  ، P:286 

، يغاعوج يلغيج ميً "الأشواق اهيبهٌج تًٌ يدخوًٌ اهخحوٌل الأشبشً واهخحوٌل اهفًٌ نفبءث"ؼاتص فضيبن، 8
-29يوخلٓ سبيًج يٌبتج خضح يٌّاً اهؿّق اهيبهٕ تًٖ اهٌهؼٔ ّاهخنتٖق فٕ إنبؼ خسبؼة اهغّل اهًؼتٖرج،  

 09:، ق2008أنخّتؼ22
 : اهيلبلاح اهؼئٖؿٖج هونفبءث إهٓهوخّؿى أنذؼ ٖؼسى 9

Fama  "، The Behavior of stock Price  ،" journal of Business  ، Vol 38  ، 1965  ، P:P34-195 
Fama  "، Efficient capital market  ،"  A review of theory and empirical work،journal of 

finance،1970،P.P:383-417 

Fama، "Efficient Capital Market" ، journal of finance، 1991، P:1575-1617 

Louis Bachelier  "، Théorie de la spéculation   ،" Annales scientifique de L.E.N.P،03° série  ، 1900   ،  P:21-86 

10
 Jean-Michel Courtault and ALL، "Louis Bachelier on the centenary of Theorie de la speculation" ، 

mathematical  finance Vol10-n°03  ، Black well Publishers Oxford OX 041jf UK and all  ، July 2000 
،P.P:341-353 
11

 Louis Bachelier  "، Théorie de la spéculation   ،" Annales scientifique de L.E.N.P،03° série  ، 1900 
،P.P:21.86 

12
 M.F.M.Osborne  "، Brownian Motion in the stock Market   ،" Opérations Research  ، US naval Research 

Laboratory .Washington 25.D.C  ، VOL07، P:145 

13
M.F.M.Osborne، "Brownian Motion in the stock Market"،  Référence Previous، P.P:146.173 

14
Paul Samuelson  "، Proof that properly anticipated prices fluctuate randomly  ،" Industriel Management 

Review  ، Spring1965،P.P:41.49 

15
K.ITO  "، On Stochastic differential Equation ،"  Mem.Ann.Math.Soc04  ، 1951  ، P.P:1-51 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Maurice_Kendall
http://en.wikipedia.org/wiki/Maurice_Kendall


 غؼاٖج ؽُٖؼ . أ/ ٌُٕ يضيغ ٌتٖل . غ

 أتحبد اكخضبدٌج وإدارٌج  

 

55 

                                                                                                                
16

  
17

Cedric.Archambeau  "، Stochastic Defferential Equation ،"  University Collège London،Centre for 

computational Statistics and machine learning  ، London.  P:03 

18
 Cédric.Archambeau   "، Stochastic Defferential Equation، OP-CIT، P:09 

19
Larurence C.Evans  "، An Introduction to stochastic Defferential Equations" ،Department of Mathematic 

Berkeley،version 1.2. P:55 

ّعنّاح هخنرّٖؼ  ، ّاخعػح اهضنّيج اهيغؼتٖج يغث إسؼاءاح 9929خأؿؿح تّؼكج اهغاؼ اهتٖمبء يبى  20
 : ؿّق الأّؼاق اهيبهٖج يٌِب

 إكغاؼ ذلاذج كّاًٌٖ تِغف خٌفٖن ّؽٖبغث فًبهٖج اهؿّق 

 ٌٖق يوٓ إٌفبء فؼنج يؿبُيج خًنٓ ضق الايخٖبؽ فٕ إغاؼث اهتّؼكج . 

 ٌٖق يوٓ إٌفبء ُٖئج هوؼكبتج يوٓ ٌفبن اهتّؼكج. 

 اح ؼأؾ يبل يخغٖؼٌٖق يوٓ اهؿيبش تخأؿٖؾ كٌبغٖق الاؿخذيبؼ ّفؼنبح الاؿخذيبؼ ػ. 

نػهم كغؼح كّاًٌٖ أعؼْ، تِغف خفسٖى اهفؼنبح يوٓ اهخؿسٖل فٕ ؿّق الأّؼاق اهيبهٖرج يرً عرلال    
اهؿّاق /ؼؿيٖج اضيغ أتّ يّؿٓ) .اهيؿبّاث تًٖ اهمؼائة اهيفؼّمج تخوم اهيفؼّمج يوٓ اهؿٌغاح اهضنّيٖج

 (75ق/اهيبهٖج ّاهٌلغٖج

غؼُى، خيخونَ تضكق يخؿربّٖج   99020800اهتٖمبء يب ٌٖبُؽ اهسغٖؼ تبهػنؼ أً ؼأؾ يبل تّؼكج اهغاؼ 
 . فؼنبح اهتّؼكج اهٌبفنج فٕ ؿّق اهتّؼكج

21 Bourse de Casablanca "، Nouveaux Indices MASI-MADEX ،" Marroco،Decembre2004،P03 
اهؼؿيٖج، ُّ ؿّق هخغاّل الأؿِى تفنل ؼؿيٕ ّٖخميً  اهنّٖح تّؼكجأّ  شوق اهنوٌح هلأوراق اهيبهٌج22
ؾ خى خأؿرٖ . اهؿّق اهؼؿيٕ، اهؿّق اهيّاؽٔ، ؿّق اهنؿّؼ، ؿّق اهعٖبؼاح ّؿّق اٗسل:  أؿّاق ُّٕ 5

هنٌَ عمى هوًغٖغ يرً اهخًرغٖلاح   . 9962يبى  أنخّتؼاهؿّق تًغ إكغاؼ كبًٌّ خٌهٖى اهخغاّلاح اهيبهٖج فٕ 
نيب . اهعوٖز اهًؼتُّّٕ تػهم ٖنًّ أكغى ؿّق هلأّؼاق اهيبهٖج فٕ يٌنلج  9984ّ 9981أُيِب فٕ اهًبيًٖ 

 .أٌَ ًٖختؼ أضغ نتؼٖبح اهتّؼكبح ّأنذؼُب أُيٖج يبهيٖبً
  23 :الانلاو يوٓ اهيّاكى اهخبهٖج أؼسّالأؿِى فٕ اهتّؼكبح اهيغؼّؿج  يؤفؼاح إهٓهوؼسّو  

 اهيّكى اهؼؿيٕ  تّؼكج اهنّٖح. 

   اهيّكى اهؼؿيٕ تّؼكج اهيغؼة. 

 ؼؿيٕ هرر اهيّكى اهFinancial time    يوٓ اهيّكى www.ft.com 
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