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 الملخص:  
يهدددهذ  دددحا الى دددس  لدددا تغاردددة اعدددر الود دددراو صدددلأ ردددرل اليةدددوت ر دددا  وغ دددة الأ غا  ال ال دددة 

( 2017-2012)الوونسدد ة مددل تدديل ا   دده اعددر  ددحل الود ددراو ر ددا لا  وهددا السددولا ة تدديل ال وددر  

غ دددة الأ غا  ال ال دددة    لدددل السددد  ة لارددد  ا اع معرصدددة مدددهل اددد ع ر الس اردددة اليةه دددة ر دددا  و 
اليةه دددة  مدددل الددد    الس اردددة اليةه دددة ال ياردددىة لووج دددا الاردددوت اغاو  لدددا الة ارددداو ال  وددداغ   
 لو ة ق  هذ الهغارة ا  ارو هام ميهج ة الو   ه الة ارلأ ل سيرده الزمي دة  ث دس اد  اتوىداغ 

لاىدده ا ى ددق ميهج ددة  (ADF)وردد  صددولر ال -ارددوةراغ مود ددراو الهغارددة اارددو هام اتوىدداغ ت لددلأ
الوكامددده ال كدددورا لجو انسدددوع لاتوىددداغ ريلادددة الودددوا،ع صدددلأ ال دددهل ال و ددده    دددا اددد  اردددو هام 
اتوىددداغ السدددىى ة لجرانجدددر لو هيددده ااجدددال العيلادددة السدددىى ة ر دددا ال دددهل الةلددد ر   لاددده او ددد   

وغ ددة الأ غا  الهغارددة  لددا  جددوت ريلاددة اكامدده مكددورا  دد ل رددرل اليةددوت   الة  ددة السددولا ة لى
ال ال ددة  امدددا نوددائ  ردددىى ة جرانجددر صويهدددر  جدددوت رددىى ة لالددد ر  الأجدده اااجدددال  اثدده اوجدددا مدددل 
ررل اليةوت  لا الة  ة السولا ة    حا  عيلأ اع ررل اليةوت  سىب الود ر صدلأ الة  دة السدولا ة 

 لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة  ل س العلس.
اليةددددوت  الة  ددددة السددددولا ة  الرددددوةراغ ة  الوكامدددده   وغ ددددة اددددونس ررلالكلمااااات المفتاحيااااة: 

 ال كورا  السىى ة.
Abstract: 

The aim of this study is to sudy the etffect of changes in the money supply on the 

Tunisian stock exchange by analyzing the effect of these changes on their Market 

Capitalization  during the period 2012-2017. In particular Knowledge of impact of 

monetary policy on the stock exchange, policy-makers can design appropriate policies 

to direct investments to selected sectors. In order to achieve the objective of the study, 

the methodology of econometric analysis of time series was used. The stability of the 

study variables was tested using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test before 

applying Johansson’s co-integration methodology to test the long-term equilibrium 

relationship. The Granger’s causality test was used to determine the direction of the 

causal relationship in the short term.  The study concluded that there is a common 
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correlation between money supply and the Market Capitalization of the stock 

exchange, The results of Granger's causality show a unidirectional causality running 

fromthe money supply to Market Capitalization , which means that money supply 

causes Market Capitalization in the Tunisian stock exchange , not vice versa 

Key words: Tunis Stock Exchange, the money supply , Market Capitalization, 

Stationary , Cointegration, causality. 

 المقدمة:
لا اددزال ر   دددة اةدددهير اعددداغ الس اردددة اليةه دددة صدددلأ الالاولدددات ا ةدددا ا    دددة االددددة  موزايددده  لدددهل 
الىاثت ل   ياع الةراغ تا ة اع اتائها ااو ييعلس ر ا الوض  الالاولاتي العام  رمودا مدل 

لادا و ف ال ود راو الالاولات ة الك  ة  الأمر الحي جع ها ا وه ملانا مرمو تيل ا ع ر ا ر ا م 
 حا  صلأ الأت  او الالاولات ة  تلو ا صلأ ظه ا،ت ات اهته اله لة صلأ الالاولات  ث س ييكئ

ر الو ع ر ل س ارة اليةه ة صلأ الالاولات مل تيل الآعداغ الودلأ ا   هدا  الودلأ اديعلس اكدله مىا د
ي صدلأ الالاولدات مدل تديل مجام عدا الدتيي  الودلأ ادهعر  ده غ ا صدلأ ر ا ثج  ال عر ل اليةده

م و دددف الأنكددد ة الالاولدددات ة   مدددل  ددد ل  دددحل الأنكددد ة الودددلأ اوددد عر ا جددد  ال عدددر ل اليةدددهي 
  وغ او الأ غا  ال ال ة  الولأ اعه مدرة  راسسدة ل وضد  الالاولداتي العدام صدلأ الدىيت لدحل  صد ع

 س اراو ال وىعة.اروةراغ ا  ن و ا  عه مة ارا ليجاح ال
 أولا: إشكالية الدراسة   

لةدده ثسدد   اليير دداو الالاولددات ة العيلادداو السددىى ة  ااجا هددا  دد ل العهيدده مددل ال ود ددراو  غ ددر 
زال لددد    سددد  ص هدددا الأمدددر  العيلادددة السدددىى ة  ددد ل ال جدددام   اليةه دددة صدددلأ يددداع  يددداا ريلاددداو لا 

 ذ اكدد ر اعددد الهغاردداو  لددا  جوت ددا صددلأ الالاولددات  الة  ددة السددولا ة لىوغ ددة الأ غا  ال ال ددة 
ثدد ل  كدد ر الددىعد الأتددر  لددا رددهم  جوت ددا ا  ضددع ها صددلأ الولادد  الددحي ا و ددف ص ددا تغاردداو 
اترل ردل ااجدا  دحل العيلاداو السدىى ة   ر دا ضدوق مدا ردىق اى دس  دحل الهغاردة ردل الجاادة 

 ر ا السهال الرئ سلأ الواللأ:
جددام   اليةه ددة  الة  ددة السددولا ة لىوغ ددة  دده  يدداا ريلاددة رددىى ة  دد ل الود ددراو صددلأ ال 

 الأ غا  ال ال ة الوونس ة  ما  و ااجا ها ؟
 ثانيا : فرضيات الدراسة 

   للإجااة ر ا   لال ة الهغارة ا    اغة ال رل الواللأ:
اوجددده ريلادددة ردددىى ة صدددلأ ااجدددال  اثددده ر دددا الألاددده  ددد ل ثجددد  ال جدددام   اليةه دددة  الة  دددة السدددولا ة 

 ال ة الوونس ة. لىوغ ة الأ غا  ال 
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 ثالثا : أهمية الدراسة وأهدافها
عداغ او اا ا   ة  حل الهغارة مدل ا   دة ال وضدوع الدحي اويا لدا  الدحي  سد ن ا ملان دة الويىده ا  

 الود  ر صدلأ ال جدام   اليةه دة ر دا الة  دة السدولا ة لىوغ دة الأ غا  ال ال دة مدل جهدة  مدل جهدة
 لة  دة السدولا ة لىوغ داو الأ غا  ال ال دة ما،الد  غ دراترل مل  وع ال ود راو الولأ اد عر صدلأ ا

 مك لة اكله لااط .  
 اههذ  حل الهغارة  لا الككف رل اعر الود ر صلأ ال جدام   اليةه دة تاتده الالاولدات الوونسدلأ 
 ر ا الة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونسد ة  ذلد  مدل تديل الو در  ل جاندب الييدري 

اتوىددداغ  جدددوت ريلادددة اوا،ن دددة   يه دددا ر دددا ال دددهل ال و ددده  الككدددف ردددل  لهدددحيل ال ود دددر ل  عددد 
 طى عة العيلاة السىى ة  ااجا ها   يه ا  اع  جهو. 

 رابعا: منهجية الدراسة 
 لو ة ق ا هاذ الهغارة ارو ه الىاثتاع ر دا ال ديه  الو د لأ  الو    دلأ صدلأ اروعراضدا لو دوغ 

،ن دة ت ر دا ال ديه  الة اردلأ ليتوىداغ العيلاداو الووامود راو الهغارة  ا سد ر ا    دا اد  الارو دا
 ا.لتوىاغ العيلاة السىى ة   يه   ااجا ه   ل مود راو الهغارة ر ا ال هل ال و ه  الةل ر  

 خامسا: بيانات الدراسة
لكددده مدددل العدددرل  (31/12/2017) لدددا  (1/1/2012)اددد  اردددو هام الى انددداو التيع دددة ال  وددده  مدددل 

 اال  هوم  العرل اليةهي اال  هوم الوار   العرل اليةهي لة قاليةهي اال  هوم ا
 .الأ ر  ليلاولات الوونسلأ  الة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة

 سا: الدراسات السابقة دسا
   ميدددحغ  دددالن ، دددهاعي ثدددول الس اردددة اليةه دددة  اعر دددا ر دددا السدددو  اليةه دددة  2015تغاردددة 

ااردددو هام الي ددداذا الة ارددد ة ال هيتدددة متددده:  (2013-2000) ودددر  مدددل  ال ال دددة صدددلأ ردددوغ ا تددديل ال
ردىى ة جرانجدر  ن اذا  روةراغ ة السيره الزمي ة  ن اذا الوكامده ال كدورا   الد  ن ال  داق 

مود دراو الهغاردة مدل تدديل    لاده او د   الهغاردة  لدا  جدوت ريلادة اوا،ن دة طو  دة الأجده  د ل
 اتوىداغ السدىى ة لجرانجدر اظهدر ردهم  جدوت ريلادة ردىى ة  د ل اتوىاغ الوكامه ال كدورا    لا اع

 مود راو الهغارة . 
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   غال ة رىه الددانلأ ردواغي ثدول ت غ الس اردة اليةه دة صدلأ الود ع ر ر دا اتاق 2014تغارة  
رددو  الأ غا  ال ال ددة ا تغارددة ا ى ة ددة ر ددا رددو  ر دداع ال دداللأا  ث ددس او دد   الهغارددة  لددا 

مود دراو الهغارددة ر ددا مه ددر الة  دة السددولا ة لسددو  ر دداع ال دداللأ  اد ع ر العددرل اليةددهي ضدد ل
 اعه ارو هام ارال ب الة اس الثلائ ة. (2011-1998)تيل ال ور  

   مه دددراو صدددلأ اليةه ددة الس ارددداو الدددهار لأي ثدددول انعلاردداو  دداظ    رىددداس2014تغارددة 
  ا (2010-1990)ة ل  دده  االولا دداو ال و دده  الأمر ل ددة تغارددة لا اردد  ال ال ددة الأ غا  رددو   اددها ل

  رلود الوها ل ثج  مود ر اروجااة الة ار ة اليوائ  اارو هام ن اذا الو  ف الزميلأ ث س اعىو 
 ةالة ارد    الثلدائ ة اعىووا الوةدهيراو ما   حا الزميلأ الو  ف  مود ر اليةوت ررل مود ر صلأ

 .الالاولات ة اليير ة مي ق م  الحي يو ق االكله
 متغيرات الدراسة  سابعا : تعريف

 اويا ل  حل الهغارة اغب  مود راو ارار ة:
  العددرل اليةددهي اددال  هوم الةدد ق :   رمددز لددا اددالرمز(M1)  ث ددس يوكددوع مددل  السدد ولة  

لأ ال وها لة لدهل الأصدرات اي  ج داللأ اليةده تداغا الجهدا، ال لدرصلأ  الوتائد  ا د  ال  دب  بالودال
  ر.صهو يو و  اس ولة  ى ر   رائه مسا ي لل

  العددرل اليةددهي ادددال  هوم الواردد  :   رمددز لدددا اددالرمز(M2)  ددزا  دددحا ال ج دد   ددد ل      
  صدلأ ا ة دق روائده ث دس يوكدوع  دحا ال ج د لالس ولة اليةه ة العال ة  غغىدة الأردواع الالاولداتي 

 الددحي  عددرذ  ددحل  اال واثدداو اليةه ددة   مج ددوع  (M1)مددل العددرل اليةددهي اددال  هوم الةدد ق  
 دداا ال هلادد  اددالةو  الكددرائ ة   عدده ا ردد  مج دد  نةددهي   لددل ضددى ا  مرالاىوددا مددل  رددائه الاثو

 مل :  (M2)ا  س يوكوع  ي57 ص2003 م  ه ال اع الكر ف  طرذ الس  او اليةه ة

M2  =M1    الووظ  دداو السددائ ة   لالدد ر  الأجدده ال سدد ر  مددل طددرذ الىيدد  ال ر ددزي +
لاتغ  + الووظ  او لأجه الد ر لاا  ة ل وىاتل الال ز ية + الأ ول اليةه ة االع يو الأجيى ة 

  عىدر ريهدا   رل الىيوا   ال ز ية + اره  الأ غا  اليةه ة اللاتغ  رل مهرساو الالاودرال
 + ا ىال اليةوت M2  =M1سحل   ددددد    :  

  العرل اليةهي اال  هوم الأ رد  :   رمدز لدا ادالرمز(M3)   دهرا اسد ولاو الالاولدات     
ج  د  الوتائد  لأجده ال وجدوت   (M2)ال ج د  االضداصة  لدا ال ج د  اليةدهي التدانلأ    ك ه  دحا
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لهل ال هرساو ال ال ة الد در ملدرص ة متده  دياتيق الودوص ر  الاثو داط   رديهاو ال ز يدة لدهل 
 ال واص  ث س رىر ريها  ددددددد:

M3  =M2  الووظ  او لال ر  الأجه لهل ال هرساو ال ال ة غ ر ال لرص ة + 
 لة  دددة السدددولا ة لىوغ دددة الأ غا  ال ال دددة:   رمدددز لهدددا ادددالرمز ا(MC) ةلددده  هدددا الة  دددة    

ةددد  الج ال دددة لج  ددد  الأ غا  ال ال دددة ال ة ددده  صدددلأ الىوغ دددة  ل سددد  الأ غا  ال ال دددة ال وها لدددة ص
 اودددد عر الة  ددددة السددددولا ة  يكدددداط السددددو   ب جدددد  ال ددددهاغاو  ثجدددد  الاسوواادددداو الأ ل ددددة  الى  ددددة 

 ة اكله رامالالاولات 
I.  الإطار النظري للدراسة 

 (:2017-2012)ا وغ ثج  ال جام   اليةه ة صلأ اونس تيل ال ور   -ا لا
ررص  ال جام   اليةه ة صلأ اونس تيل  دحل ال ودر  رده  ا دوغاو  امدة ث دس اصةد  الأثدهاي 

  لا تتول الالاولات الوونسلأ صلأ ظر ذ الاولات ة  عىة 2010الولأ ررصوها اونس اعه عوغ  
ل دا ة رواق ر ا اللع ه الهات لأ الحي الهغاا موجة  ضدراااو  اثوجاجداو ندهتو ادالير ذ 
ال ع كدد ة  دد ىها  ضدد  ج ور ارددلأ غ ددر ميئدد  ر ددا اعددر اددهار او ا،مددة الددهيوع السدد ات ة صددلأ 
ا غبددا الكددر   الالاولدداتي الأ ل   ددحا الوضدد  اللا   ددلأ ال   ددر لاردد  ا اللددراع ال  ىددلأ الأمددر 

ن  دددال  دددهيه صدددلأ اليكددداط الالاولددداتي الوونسدددلأ  اراجددد  ثجددد  اللددداتغاو الدددحي انعلدددس صدددلأ ا
 ان  ددددال روائددددهل  نا  دددد  رددددل اسددددج ه ان  ددددال  ددددهيه صددددلأ ثجدددد  اليكدددداط السدددد اثلأ  ثجدددد  
الاردددوت اغاو الأجيى دددة ال ىا دددر   ا دددالا  العجدددز صدددلأ م دددزاع ال دددهصوراو الأمدددر الدددحي ارادددب ر  دددا 

 صلأ الس ولة ال لرص ة. اراج  ج    ال ه راو صلأ الالاولات  ان  ال  هيه
 ر ا اعر  حل الو وغاو  ال ع  او انوه   ياع الس ارة اليةه ة صلأ اونس ر ارة نةه دة مرندة 
اسددعا لوعز ددز الارددوةراغ ال دداللأ  ال  دداا ر ددا اليسدد   النودداجلأ  تردد  الكددراساو  ال هرسدداو 

ة ا و ددده ال وةدددرغ  مدددل اليدددر ذ ردددال ة الدددح ر  الأمدددر الدددحي رددد ن ل ىيدددوا الوجاغ دددة ا وا ددد 
ر دا  الالاولات ذل  غغ  الوراج  الكى ر صلأ ال واغت اليةه ة لهل الىي  ال ر زي  الدحي اعدر  ده غل

 .(01)غلا  ن و ال جام   اليةه ة صلأ الالاولات مت  ا يوض ا الجه ل 
اوا دده نسددق الويددا،ل ال سددو ر صددلأ ن ددو ثجدد  ال جددام   اليةه ددة التيعددة ليلاولددات  ث ددس يىددر،

نو جدة للدعوباو اليرص دة ردال ة الدح ر  2010ال ور    الحي ا وهئا ميح ردية الوونسلأ تيل  حل 
  الولأ ازامي  م  اغا اع ال سو ةاو ر ا اله لدة  اراجد   داصلأ مسدو ةاو اله لدة ر دا ال داغا
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الأمر الحي رز،  عوغ الك   الورلادب لدهل ال وعدام  ل الالاولداتي ل  الأردر ل وراجد  ر دا  عدرل 
روت اغ  اجهغ ال اغ   لا اع  حا اليسق الويا،للأ  اع ر لوع استدر سه مل معهل الاتتاغ  الا

 ثه  لولا الجراقاو الو   ز ة ال و ح .   
 (2017-2012): يوضن ا وغ ثج  ال جام   اليةه ة تيل ال ور  (01)الجه ل غلا  

  الوثه  : م  وع تيياغ اونسلأي

مووصر  ر ا ال ولا   (2017-2012)ال لهغ : الوةاغ ر السيو ة ل ىي  ال ر زي الوونسلأ لسيواو الهغارة 
 www.bct.gov.tn :                                            الالكور نلأ

 : ال جام   اليةه ة  ه ر ا ثها وغ  مل ال ه   ن ل  هحا اللهت اع نويا ل 
يوةن مدل  (2017-2012)تيل ال ور   (M1)ا وغ ثج  العرل اليةهي اال  هوم الة ق  -ا  

 (M1)الي دددو ال وىدددايل الدددحي ررصدددا ال عدددر ل اليةدددهي ادددال  هوم الةددد ق تدديل الجددده ل السدددا ق 
ح  ور  ث س رج   نسىة ن و الكو ة اليةه دة ادال  هوم الةد ق مي يدا ن دو ايا،ل دا ميدتيل  حل ال

اراج  صلأ  العوامه غ ر ال يئ ة  الولأ اتو  لا العهيه مل  عوت ذل   لا اةاصر   2010رية 
 .اتاق اليكاط الالاولاتي

حل ال ودر   لاه اراب ر ا اراج  اتاق اليكاط الالاولاتي الدحي ررصدا الالاولدات الوونسدلأ تديل  د
  ددهل الولدداره صددلأ ثدده    اىدداطه صددلأ ن ددو الكو ددة اليةه ددة  ميددا اراجدد  صددلأ رددررة الوددها ل اليةددهي

 حا ال ساغ الويا،للأ لي دو الكو دة اليةه دة  لدا ا ةد ه ال وعدام  ل السد ولة اليةه دة انوهاجدا لسد وا 

 M1 M2 M3 الفترة  M1 M2 M3 الفترة 

Q1 2012 41478 43533 43774 Q1 2015 52515 54558 55075 

Q2 2012 42447 44467 44729 Q2 2015 51965 54070 54553 

Q3 2012 43397 45474 45708 Q3 2015 53137 55271 55725 

Q4 2012 43497 45605 45914 Q4 2015 52868 55041 55495 

Q1 2013 45279 47417 47518 Q1 2016 54272 56432 56881 

Q2 2013 45242 47352 47408 Q2 2016 54782 56962 57410 

Q3 2013 46740 48907 48960 Q3 2016 56917 59082 59518 

Q4 2013 47716 49869 49911 Q4 2016 57510 59655 60091 

Q1 2014 49205 51316 51363 Q1 2017 58622 60932 61374 

Q2 2014 49257 51342 51392 Q2 2017 59982 62374 62808 

Q3 2014 51685 53746 54289 Q3 2017 61822 64179 64525 

Q4 2014 51375 53462 54004 Q4 2017 62244 64594 64961 
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 لسددية ىيدد  ال ر ددزي الوونسددلأل  الوةر ددر السدديوي   ثددحغ صددلأ ظدده ظددر ذ الاولددات ة غ ددر مسددوةر 
  ي.72  ص2011

يوةددن :   (2017-2012)تدديل ال وددر   (2M)ا ددوغ ثجدد  العددرل اليةددهي اددال  هوم الواردد   -ب
  ث دددس يىدددر،  (2M)نسدددق ن دددو العدددرل اليةدددهي ادددال  هوم الوارددد   (01)غلاددد  مدددل تددديل الجددده ل

اراجدد   امددا ر ددا ال ددهل ال و دده صددلأ ملوندداو العددرل اليةددهي اددال  هوم الواردد   غ ددر اع  ددحا 
اجدد  يىةددا موسددةا مدد  تييام ل ددة اليكدداط الالاولدداتي تدديل صوددر  الهغارددة    عددوت ذلدد  اكددله الور 

 ث دددساة دددا  ددداصلأ ال سدددو ةاو ر دددا ال ددداغا ر دددا اعدددر ا دددوغ العجدددز الجددداغي  اراردددلأ  لدددا
م  وع تيياغ اونسدلأ صدلأ  2635 لا  2015م  وع تيياغ اونسلأ صلأ  487مل  ال سو ةاو اغا ع 

ةدددر ل ال وجهدددة ليلاولدددات صدددلأ ظددده ميدددا  موسددد  اعدددهم  ضدددوح االضددداصة  لدددا اراجددد  ال 2016
 غاواةر ر الو و    مىا ر صلأ اىاطه ن و الكو ة اليةه ة اال  هوم الوار  الرؤ ا  ما  نعلس اكله

 ي.6 ص2016 ال وور  ال هل ر ا  الأصا   اليرص ة اليةه ة
يوةددن ( :  2017-2012)تدديل ال وددر   (M3)ا ددوغ ثجدد  العددرل اليةددهي اددال  هوم الأ ردد   -ا

اع نسق ن و العرل اليةهي اال  هوم الأ ر  ا عر  ه غل االير ذ  (01)غلا   تيل الجه لمل 
الالاولددات ة ال ددح وغ   ث ددس رددجه اىدداطه ثددات ا عدده ارددو راغ الةدددوط ال سدد  ة ر ددا السدد ولة 
ال لددرص ة  غ دداب ال ددرص الجحااددة لووظ ددف الأمددوال صددلأ السددو  ال ال ددة مددا اعددر ر ددا ت دداغاو 

 وظ  او اليةه ة ل عيا ر الالاولات ة غ ر ال ال ة.   الو
 (:2017-2012)ا وغ الة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة تيل ال ور   -عان ا

ىيد  ل  الوةر در السديوي  رج    وغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة اة ىدا مسدو را صدلأ لا  وهدا السدولا ة 
مودد عرا  2015مودده  لددا غا ددة التيعددلأ التالددس مددل رددية اي 146 ص2013ال ر ددزي الوونسددلأ لسددية 

     اال يدددا  الاردددوت اغي غ دددر ال سدددوةر السدددائه  الدددحي ردددز،ل ا  ددد د   دددالاو الولدددي ف الائو دددانلأ
عدداغ   ص ددوو   رددوانهغت اندده  ددوغ،   مددوتيزي  ل جددهاغ  الائو ان ددة ل ددهيوع السدد ات ة الوونسدد ة مددا ا

 رموددا  غ در اع  وغ ددة الأ غا  ال ال دة الوونسدد ة ال ز ده مدل الكددلوا ثدول الوضدد  الالاولداتي 
ارددو اتو مددل الس ارددة اليةه ددة ال رنددة ال يوهجددة مددل لاىدده الىيدد  ال ر ددزي الأمددر الددحي ردد ن لهددا 

  وهاغا جزق مل ال سائر ال سج ة صلأ لا  وها السولا ة   ا يوضن الجه ل الواللأ: 
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 :ور ال ال ة الوونس ة تيل ال  : يوضن ا وغ الة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا (02)جه ل غلا  
(2012-2017) 

  الوثه  : م  وع تيياغ اونسلأي  
 الة  ة السولا ة  ال ور     الة  ة السولا ة  ال ور     الة  ة السولا ة  ال ور  
Q1 2012 14915,52 

 

Q1 2014 15105,00 

 

Q1 2016 18934,26 

Q2 2012 15337,60 

 

Q2 2014 14938,30 

 

Q2 2016 18517,46 

Q3 2012 15057,70 

 

Q3 2014 14702,43 

 

Q3 2016 18622,52 

Q4 2012 13779,93 

 

Q4 2014 17324,04 

 

Q4 2016 19300,26 

Q1 2013 14341,02 

 

Q1 2015 17989,90 

 

Q1 2017 19538,01 

Q2 2013 14358,93 

 

Q2 2015 19167,20 

 

Q2 2017 20899,61 

Q3 2013 13701,74 

 

Q3 2015 17492,95 

 

Q3 2017 21324,76 

Q4 2013 14092,81   Q4 2015 17829,90   Q4 2017 21852,31 

    :الالكور نلأ ال لهغ :لااره    اناو اا ات الىوغ او العرب ة   الوةاغ ر ال ل  ة   مووصر  ر ا ال ولا 
http://www.arab-exchanges.org 

الي ددو ال وىدداطئ ل ة  ددة السددولا ة لىوغ ددة الأ غا  ال ال ددة  (02)  وةددن مددل تدديل الجدده ل غلادد  
لدد علس  ددحل  مسدداغ الوراجدد    الوح ددحب الددحي  2015التيعددلأ التالددس لسددية  مددل الوونسدد ة ا وددهقا

اع درو اعدد جهدوت ال ديثاو   ههاا الة  ة السدولا ة لىوغ دة ادونس صدلأ صودراو ردااةة  ايدل
 .الولأ اا راها ال لومة الوونس ة لوه  ة الير ذ ال يارىة  ال   ز  ليروت اغ

 سةر متددده  غؤ س اموالهدددا تاتددده الىوغ دددةسات رال  نمردددهت  دددحل ال ودددر  غصددد    دددههوث دددس  
 ل نارةالوونسدددددددد ة  سةرال اوا الماللأ لييجار الاجاريا سةر  ا ثيىعدددددددده للإ جدددددددداغ ال دددددددداللأ ا

 جددددهو  مىا ددددر ا و دددده ال لددددول ر ددددا لدددداإ اسددددعااددددلأ  اندددد  ال ساترال غ ددددر اع  الددددوغ ا 
الأمددوال مددل السددو  جددراق اة ددا السدد ولة صددلأ الالاولددات  اةر ددر اتاق  اع ئةصددلأ االدددة  ددعوباو 

ي  ميددا  ال ددحغ الددحي ررصوددا 24 ص2017  الربدد  التالددس لسددية ال ددة العرب ددة ارددوا  الأ غا  ال 
 . حل ال رث ة

II. ماليةاختبار العلاقة بين المجاميع النقدية والقيمة السوقية لبورصة الأوراق ال 
 التونسية

لأغب   ريره ،مي ة ر ا الهاغرة لهحل الة ارلأ الو   ه يوة لأولا : تعيين نموذج الدراسة 
الة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة  ررل اليةوت اال  هوم الة ق   لأ مود راو
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 االارو ات ر ا الى اناو  ررل اليةوت اال  هوم الوار   ررل اليةوت اال  هوم الأ ر   ذل 
مل  ت س ىر  لا م 2012العام مل مل جان لأ الهاغرة ال  وه  صور  تيل ال ود راو التيع ة لهحل

 .م 2017العام
 الوونسد ةا  س يىيا الي وذا م ه الهغارة ر ا  ض   الة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة 

س ود ددددر ادددداا  صددددلأ ثدددد ل اع اددددالالأ ال ود ددددراو رددددرل اليةددددوت اددددال  هوم الةدددد ق  رددددرل اليةددددوت 
 اال  هوم الوار   ررل اليةوت اال  هوم الأ ر  اكوع مود راو مسوة ة  اى س  دحل الهغاردة صدلأ
اعر دددا ر دددا الة  دددة السدددولا ة لىوغ دددة الأ غا  ال ال دددة الوونسددد ة      دددا الجددده ل الوددداللأ غمدددو، 

 راو الهغارة  الولأ ا  ارو هامها صلأ اةهير ال عهلاو الثلائ ة:     مود 

اع الة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال دة الوونسد ة اود عر  هدحل العوامده صةد  غ در   عيلأ  حا  لا
اع  دددهذ الهغاردددة السدددارلأ ل دددرا، اعدددر اد دددر ال جدددام   اليةه دددة ر دددا الة  دددة السدددولا ة لىوغ دددة 

 نس ة ا  ب ذل .الأ غا  ال ال ة الوو 
 طريقة الدراسةثانيا : 

غارة لو ة ق ا هاذ الهغارة مل ال ه  صلأ الىها ة الو سه مل  روةراغ ة السيره الزمي ة م ه اله
ة عد  نةدوم اعدده ذلد  مدل اتوىدداغ  جدوت ريلادة اوا،ن ددة طو  دة الأمده  دد ل مود دراو الهغاردة ال سددوة 

 بعده ذلد  ن دا ل مدل    (1981)را لجو انسدل  ال ود ر الواا  رل طر ق اتوىاغ الوكامه ال كو
تدديل اتوىدداغ السددىى ة لجرانجددر الككددف رددل  جددوت ريلاددة رددىى ة لالدد ر  الأجدده  دد ل ال ود ددراو 

 ال سوة ة  ال ود ر الواا .
 ثالثا : اختبار إستقرارية السلاسل الزمنية محل الدراسة

ثسا لأ مسوةه رل الزمل امدا اعرذ الس س ة الزمي ة ا نها مسوةر   ذا  ان  اوح حب ثول  ر  
صوكدددوع الس سددد ة غ دددر  ،ميدددلأ انددد  الى انددداو صدددلأ ثالدددة ن دددو ا   ىدددوط  اعو ددده ر دددا ااجدددال   ذا

 الرمز ال ود ر الرلا 
 MC ةالة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس  1

 M1 ررل اليةوت اال  هوم الة ق 2

 M2 الوار  اال  هوم اليةوت ررل 3

 M3 ررل اليةوت اال  هوم الأ ر  4
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طدددددر  رددددده  اردددددو هام مدددددل تددددديل ردددددلونها و منيةزال الر ر ة ارراراة اتوىددددداغيدددددو  و  مسدددددوةر 
 وىددداغات   (Phillips Perrson)اتوىدداغاو ميهدددا اتوىدداغاو    دددة متدده اتوىددداغ ص   دددىس   ررددوع و

 يور دددا   اتوىددداغاو     دددة متددده الو ت ددده الى دددانلأ  تالدددة الاغاىددداط  (Dickey-Fuller)صدددولر  ت لدددلأ
 الأ الجزئلأ.االحاالأ   تالة الاغاىاط الح

الزمل عىاو موور  الة   رىر  (François-Éric, , 2001, p230)   كورط لاروةراغ الس س ة الزمي ة
 ة الزمي اي لا  و ل لي س ال ود ر معو ها ر ا ال جو    عىاو الوىايل رىر الزمل   الوداير   ل 

   ل الة  و ل
  ل ككدددف ردددل  جدددوت جدددحغ الوثددده  ضددد ل السيرددده الزمي دددة ل ود دددراو الهغاردددة رددديعو ه ر دددا 

مددددددددددل تدددددددددديل اتوىدددددددددداغ ن اذجددددددددددا الددددددددددتيي   غت   يADF اتوىدددددددددداغ ت لددددددددددلأ صددددددددددولر ال وردددددددددد  
 ي  158 ص2016الك ىاع 

الهغاردة غ ددر رداسية    هدا جدحغ الوثدده  يدو  اتدح ال ددر  صدلأ ثدال  اند  الس سدد ة الزمي دة م ده   
لتددانلأ الأ ل صدد ذ اىدد ل اعدده اتوىاغ ددا عىااهددا نكو ددلأ اددا   امددا  ذا عىدد  رددهم ارددوةراغ ا ن تددح ال ددر  ا

  ال ر  التالس  لا غا ة عىاو السيره الزمي ة صلأ ن س الراىة.
ادو   السيرده الزمي دة ضد ل   Le test de Racine Unitaire  ل ككدف ردل  جدوت جدحغ الوثده 

 الجه ل ددة مدد  اتددح اعدد ل الاروىدداغ ارددو هام الةدد   ال   ةددة  ث ددس ن  ددز tال  سددوبة مدد   tمةاغندة 
   ل ثالو ل: 

*-    t    ال  سددوبة t  :    نددرصد ال ددرل الىددهيه نةىدده صددرل العددهم الجه ل ددة   
 ا ووي ر ا جحغ الوثه    لأ ر سة غ ر راسية اي غ ر مسوةر  .  بالواللأ الس س ة الزمي ة

*-   t    ال  سددوبة t  :   العددهم  بالودداللأ   نددرصد ال ددرلنةىدده ال ددرل الىددهيهالجه ل ددة
 لا ا ووي ر ا جحغ الوثه    لأ ر سة راسية اي مسوةر  . الس س ة الزمي ة

الزمي ددة ل ود ددراو الهغارددة ريدده مسددوول تلالددة  لسيردده (ADF)اتوىدداغ ت لددلأ صددولر ال وردد   -ا
 0.05 =α: ي 

: نوائ  اتوىاغ جحغ الوثه  ريه ال سوول الأ  لأ ريه مسوول تلالة   (03) الجه ل غلا 
(0.05 =α) 
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 Eviews7ال لهغ مل  رهات الىاثس االارو ات ر ا م رجاو  رنام  

ل ي ددداذا  (ADF)ر ال ورددد   توىددداغ ت لدددلأ صدددولال ددداص  يودددائ   (03) مدددل تددديل الجددده ل غلاددد  
  يوةددددن اع  α= 0.05الددددتيي صددددلأ ال سددددوول الأ دددد لأ ل سيردددده الزمي ددددة ريدددده مسددددوول تلالددددة  

لىوغ ددددة الأ غا  ال ال ددددة الوونسدددد ة غ ددددر مسددددوةر  لددددهل  (mc)الس سدددد ة الزمي ددددة ل ة  ددددة السددددولا ة 
ضدد ل  الي دداذا الددتيي  صددلأ ثدد ل اع اددالالأ ال ود ددراو غ ددر مسددوةر  صددلأ الي ددوذا الأ ل   نجدده

مسددوةر   بددالالأ ال ود ددراو غ ددر مسددوةر    صددلأ ثدد ل اسددوةر  M3الي ددوذا التددانلأ الس سدد ة الزمي ددة 
غ دددر مسدددوةر  مدددا  (mc)السيردده الزمي دددة الدددتيي ل  جدددام   اليةه دددة لكدددل اىةددا الس سددد ة الزمي دددة 

 يو  ب الانوةال ليتوىاغ ريه مسوول ال ر   الأ لا.
 (α=0.05)لوثه  ريه ال ر  الأ ل ريه مسوول تلالة  : نوائ  اتوىاغ جحغ ا(40)الجه ل غلا  

 

ل ي ددداذا  (ADF) توىددداغ ت لدددلأ صدددولر ال ورددد  ال ددداص  يودددائ   (40) مدددل تددديل الجددده ل غلاددد  
  يوةددن اع  دده مددل  α= 0.05الددتيي ريدده ال ددر  الأ ل ل سيردده الزمي ددة ريدده مسددوول تلالددة  

مسدوةر   (mc)غ ر مسوةرا ل لدهل الي داذا الدتيي صدلأ ثد ل  اند  الس سد ة  M1،M2الس س و ل 
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صددلأ الي ددوذج ل الأ ل   التددانلأ  M3ضدد ل الي دداذا الددتيي صددلأ الولادد  الددحي ارددوةرو الس سدد ة 
 .صة   الأمر الحي يو  ب الانوةال  لا اتوىاغ السيره الزمي ة ريه ال ر  التانلأ

 (α=0.05): نوائ  اتوىاغ جحغ الوثه  ريه ال ر  التانلأ ريه مسوول تلالة  (05)ه ل غلا  الج

 
ل ي ددداذا  (ADF) توىددداغ ت لدددلأ صدددولر ال ورددد  ال ددداص  يودددائ   (05) مدددل تددديل الجددده ل غلاددد  

  يوةدددن اع  ددده  α= 0.05الدددتيي ريددده ال دددر  التدددانلأ  ل سيرددده الزمي دددة ريددده مسدددوول تلالدددة  
حل ة لهل الي اذا التيي مسوةر   لا ا ووي ر ا جحغ الوثه    االوداللأ اعوىدر  دالسيره الزمي 

 .(02)السيره الزمي ة مسوةر  مل الراىة 
 رابعا : اختبار التكامل المشترك بطريقة جوهانسن :

 لددا طر ةددة ل  لددول ر ددا اددوا،ع ا  ريلاددة طو  ددة الأمدده  دد ل  كدد ر م هددوم الوكامدده ال كددورا 
ل  ود دددراو الد دددر ال سدددوةر  صدددلأ  دددل ها الأ ددد لأ  ث دددس اراكدددز ر دددا ا   ددده السيرددده الزمي دددة 

 (ENGEL, GRANGER, 1987, 276) السيرده الزمي ددة غ ددر ال سددوةر  صددلأ مسدووا ا ايددل يددرل 
  ث دس اعده  دحل السيرده موكام دة مدل ن دس  I(0) ملان ة اول ه مز   ت لأ يولف االسدلوع  
لدددة الان دددهاغ مةىولدددة  غ دددر ،ائ دددة    عدددرذ الوكامددده الراىدددة   بالوددداللأ الدددىن اةدددهيرااها صدددلأ معات

 اهتي ا  س استر ا   (yt) (xt)،مي و ل ر س و ل  الاثب   ل ا وراا ثالة" ال كورا ر ا انا
 ىدرر عا ودة لا  و ه دا  د ل اليسدىة ا ر ةدة اجعده الأتدرل  صلأ الوة ىاو للداق  ثها  ا صلأ الوة ىاو
  دد ل ال و دده ال ددهل صددلأ اددوا،ع   سددعا لعىدداو  جددوت ال كددورا  بالودداللأ ص  هددوم الوكامددهالددزمل  
الهغجة  ث س  كورط  حا الي وذا  جوت ريره ،مي ة ا   ة غ ر  ن س موكام  ل مل مود ر ل

مسددوةر  صددلأ مسددووال لكيهددا اسددوةر ريدده اتددح ال ددر        ددق ر ددا ال ددز   ال  ددلأ ال وولدده ميهددا 
 ا عاتلة الوكامه ال كورا.
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  ر ط الوكامه ال كورا :  .1
  ذا ا ةق ما ي لأ : X    Y ةق الوكامه ال كورا   ل ر س و ل ،مي و ل يو

 .اسوةر السيره الزمي ة م ه الهغارة ريه ن س الراىة 
  اكددله ر سدد ة الىددوالالأ ر سدد ة مسددوةر   ريدده تغجددة الادده مددل تغجددة ارددوةراغ السيردده م دده

ولاد  ر  الأ ل ص نيدا نومسوةرااع ريده ال د X   Yالهغارة  صع ا رى ه ال تال  ذا  ان  الس س واع 
 اع اكله ر س ة الىوالالأ ر س ة مسوةر  ريه مسووا ا الأ  لأ. 

ردهت  ر امكدورا  صرضد ة  جدوت اكامده ملان ة الو ةق ملل Johansenجو انسل    و ن اتوىاغ
غ در اع ا د  مدا    دز  دحا الاتوىدداغ    VAR(p) ن دس الراىدة نمال وكام دة  منيةزال لالرير نم

 ثالة  و الوكامده الدحي يو ةدق صدلأ ثالدة  اكدامي مكدور ا صر دها  ناك سان لاهغاا ر دا  كدف  ذ
    بالوداللأ صدلأ ظده ردهم  جدوت  دحا اكامده ال ود دراو ال سدوة ة صةد  ر ا الاا  ان هاغ ال ود ر 

 ال كورا ال ر ه ص ي ريلاة اوا،ن ة م لية روىةا متاغ ل ك .
 الودددلأ ااةدددن انهدددا موكام دددة مدددل ن دددس بعددده تغاردددة  ردددوةراغ ة السيرددده الزمي دددة م ددده الهغاردددة   

   ريةوم االو سه مل  روةراغ ة ر س ة الىوالالأ. I( 1)الراىة
  روةراغ ة ر س ة الىوالالأ : .2

 (α= 0.05): نوائ  اتوىاغ جحغ الوثه  لس س ة الىوالالأ ريه مسوول تلالة  (06) الجه ل غلا 
ااجال 
 ،ميلأ  ه ع  ا  لااط   ،ميلأ

 ت ع 
   اةاط    ااجال ،ميلأ  اةاط   ااجال

   القيمة  الة  ة  الةراغ القيمة  الة  ة  الةراغ الة  ة  الة  ة  الةراغ
   المحسوبة الجه ل ة   بةالمحسو  الجه ل ة   ال  سوبة الجه ل ة  

 u 3,70- 3,62- مسوةر  3,79- 3,00- مسوةر  3,87- 1,96- مسوةر 

 Eviews7 ال لهغ مل  رهات الىاثس االارو ات ر ا م رجاو  رنام 
 

اع ر سدد ة الىددوالالأ مسددوةر  ريدده ال سددوول  (04) الكددله غلادد  (06)يوةددن مددل تدديل الجدده ل غلادد  
(0 )I  بعدده اتوىدداغ  رددوةراغ ة السيردده الزمي ددة م دده الهغارددة  الوددلأ ااةددن انهددا موكام ددة مددل   

   اي الاددده مدددل تغجدددةI(0)    الو سددده مدددل  ردددوةراغ ة ر سددد ة الىدددوالالأ ريددده تغجدددة I(2)ن دددس الراىدددة
اردددددوةراغ السيرددددده الزمي دددددة م ددددده الهغاردددددة  يو ةدددددق الكدددددرطاع الةدددددر غ اع لاتوىددددداغ الوكامددددده 
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لاتوىداغ الوكامده ال كدورا  مدل ال هد  ا هيده  Johansen( 1988) لاىه ا ى ق اتوىاغ    ال كورا
 .صور  الا اق ال ت ا   ل مود راو الهغارة

 :صور  الا اق ال ت ا غتا اا .3
ر   تح ا مود ر مع ل لو ع ر ر ا مود ر اتدلالأ ا  رل امل تيل ا pمنلأزلاالوىاطه   رصاا هت 

ي ث ددددس   تددددح اعر  هددددا اللدددد دة الوال ددددة : يودددد تر ظهددددوغ اعددددر 548  ص 2017 ردددد  ر  ددددىانة  
الأمتده  منلأزلا الوىداطه اورصا   لو هيده صودر  p،مي ة اةهغ  دددددد  صور    yر ا ال ود ر  xال ود ر 

، Akaike ( AIC )   ،Schwarz (SC) الاه لا  ة  ثلائ ة ل  عداي رن واغ ال ور  الولأ ا ووي ر ا 

Hannan and Quinn (H –Q)  صددلأ مددا ي ددلأ جدده ل يوضددن لا  ددة الوىدداطه الزميددلأ الأمتدده   
 ل ود راو الهغارة.    

 ي : ا هيه رهت صوراو اىاطه الي وذا07الجه ل غلا  
Lag 0 

1 
2 

3 

Log L 918.9446- 846.8942- 823.3743- 811.2068- 

LR NA 109.7911 26.87978* 9.270524 

FPE 1.76e+33 8.75e+30 5.22e+30* 1.37e+31 

AIC 87.89948 82.56135 81.84518* 82.21017 

SC 88.09844 83.55613* 83.63579 84.79661 

HQ 87.94266 82.77724 82.23378* 82.77149 

 ا ال ع اغ.اهل ر ا رهت صوراو الوىاطه الزميلأ الحي اتواغ  *ي:  
 Eviews7ال لهغ مل  رهات الىاثس االارو ات ر ا م رجاو  رنام    

 .اع اغ ب ال عاي ر اتواغو ارو ات صورا ل للإا اق (07)  وةن مل تيل الجه ل غلا  
صدددلأ مدددا ي دددلأ جددده ل يوضدددن نودددائ  اتوىددداغ الوكامددده ال كدددورا نودددائ  اتوىددداغ الوكامددده ال كدددورا :  .4

 :الهغارة  اتوىاغ الأعري    ل مود راو
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 غارةي : يوضن نوائ  اتوىاغ الوكامه ال كورا  اتوىاغ الأعري   ل مود راو اله08جه ل غلا   

 
   الحي   وىر ال رض ة: r=1:  يوةن انا ريه الس ر التانلأ   (08)مل الجه ل غلا 

 :   جوت  عاع اكامه مكورا  اثه صة    ل مود راو الي وذا   -     
 :  جوت استر مل  عاع  اثه لوكامه ال كورا   ل مود راو الي وذا     -     

الثلدددددددددائ ة  )Trace(نودددددددددائ  اتوىددددددددداغ الوكامددددددددده ال كدددددددددورا  لدددددددددا اع لا  دددددددددة الأعدددددددددر   اكددددددددد ر
 :   5%ريه مسوول معيو ة  اسىر مل الة  ة الجه ل ة   ال  سوبة

=  25.515  = 24.275 
ه مكددورا  اثدده  دد ل مود ددراو الي ددوذا الةائ ددة  وجددوت  ددعاع اكامدد  بالودداللأ نددرصد ال رضدد ة 

الةائ دددة  وجددوت استدددر مددل  دددعاع لوكامدده ال كدددورا ريدده مسدددوول  سلدده  نةىدده ال دددرل الىددهيه 
 .5%معيو ة 

   ا  ك را الجه ل  الواللأ :   Maximum Eigenvalue  و الأمر الحي اهر ا  ثلائ ة  
 راو الكاميةي   ل مود العي ا ورا  الة  ة: يوضن نوائ  اتوىاغ الوكامه ال ك(09)جه ل غلا  

 الهغارة
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 ث س اك ر اليوائ   لا اع  :
=  18.688     =  17.79730 

الةائ ددة  وجددوت  ددعاع اكامدده مكددورا  اثدده  دد ل   بالودداللأ اكدد ر  دده غ ا  لددا غصددد ال رضدد ة 
الةائ ددة  وجددوت استددر مددل  ددعاع  اثدده لوكامدده  ود ددراو الي ددوذا  لدده  نةىدده ال ددرل الىددهيه م

 .5%ال كورا ريه مسوول معيو ة 
  د ل 5%استر مل  عاع  اثده لوكامده ال كدورا ريده مسدوول معيو دة   جوت رىق م ا   يوةن
 دة  د ل السيرده الزمي دة ال ا   (mc)الة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال دة الوونسد ة  ر س ة

   دا  دحل السيرده  د ل الولداثب لعيلادة موجا لوجوت  نسىة (m1 ،m2 ،m3) اال جام   اليةه ة
 ل وكامددده جو انسدددوع   توىددداغ  صدددق الكاميدددة العي دددا  الة  دددة الأعدددر مدددل  ثلدددائ ولأ  ددده اكددد ر

 .ال كورا
 (2017-2012) : يوضن ا وغ مود راو الهغارة تيل ال ور  (01)الكله غلا 

 
 Eviews7ال لهغ مل  رهات الىاثس االارو ات ر ا م رجاو  رنام    

 مل تيل اليوائ  ال وو ه  ل ها   الولأ اك ر  لا  جوت ريلاة اوا،ع صدلأ ال دهل ال و ده  د ل 
 دددحل السيرددده الزمي دددة   الس سددد ة الزمي دددة ال ا دددة االة  دددة السدددولا ة لىوغ دددة الأ غا  ال ال دددة 

رددد و ا موكدددا ها اي انهدددا لا اىوعددده ردددل  (05)هدددر مت  دددا يوضدددن الكدددله غلاددد  الوونسددد ة  ث دددس اي
اعةدها الددىعد  ت ددرا صددلأ ال دهل ال و دده    بعدده الككددف رددل  جدوت ريلاددة ر ددا ال ددهل الىع دده 

 ال ود دددراو  رددديو سه مدددل  جدددوت ريلادددة  ددد ل الة  دددة السدددولا ة لىوغ دددة الأ غا  ال ال دددة الوونسددد ة
 لةل ر مل تيل اتوىاغ السىى ة.م ه الهغارة ر ا ال هل ا ال سوة ة
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ق إختبااار سااببية جرانجاار بااين المجاااميع النقديااة والقيمااة السااوقية لبورصااة الأورا -خامسااا
 المالية التونسية :

ر ددا الككددف رددل رددىى ة العيلادداو  دد ل  Granger ، (1969)  ةددوم اتوىدداغ السددىى ة لجرانجددر
 هاغاو ل عرصدة العيلادة السدىى ة ال ود راو م ه الهغارة رل طر ق  جراق مج ورة مل الان

 .  يها  اةهير ا ع ر ال جو  الزمي ة ال يارىة ر ا  حل العيلاة السىى ة 
   صلأ ما ي لأ جه ل يوضن نوائ  اتوىاغ العيلاة السىى ة   ل مود راو الهغارة : 

 مود راو الهغارة   ل السىى ة : اتوىاغاو (10)جه ل غلا  

 
 يوةن : (10)مل الجه ل غلا  

   الة  دة السدولا ة لىوغ دة الأ غا M3وم الأ رد  العيلاة السدىى ة  د ل العدرل اليةدهي ادال  ه -ا
 :MCالوونس ة  ال ال ة
  ددلأ اسىددر  9.27119    ددد   Statistic - F ثلددائ ة ص كددر ال  سددوبة  أن  الوةددهيرنوددائ  اكدد ر 

  ا ودددرا ل للإا ددداق   دددو مدددا  % 5مدددل الة  دددة الجه ل دددة لثلدددائ ة ص كدددر ريددده مسدددوول معيو دددة 
 بالواللأ يو  غصد ال درل العدهم   0.05  الولأ  ان  الاه مل  0.0019اوض ا لا  ة الاثو ال ة 

 سددىب   M3 لاىددول ال ددرل الىددهيه  مددا  عيددلأ اع الود ددر صددلأ العددرل اليةددهي اددال  هوم الأ ردد  
 ا ورا ل للإا اق. MCالود ر صلأ الة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة 

   الة  دة السدولا ة لىوغ دة الأ غا M2الوارد   العيلاة السىى ة   ل العرل اليةهي ادال  هوم -ب
 :MCال ال ة الوونس ة 
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  ددلأ اسىددر مددل  7.76306  ددد   Statistic -F ثلددائ ة ص كددر ال  سددوبة أن  الوةددهيرنوددائ   اكدد ر
  ا ودرا ل للإا داق   دو مدا اوضد ا  % 5الة  ة الجه ل ة لثلائ ة ص كر ريه مسدوول معيو دة 

 بالوداللأ يدو  غصدد ال درل العدهم  لاىدول   0.05 اند  الاده مدل    الولأ 0.0040لا  ة الاثو ال ة 
 سىب الود ر صدلأ   M2ال رل الىهيه   ما  عيلأ اع الود ر صلأ العرل اليةهي اال  هوم الوار  

 ا ورا ل للإا اق. MCالة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة 
  الة  دة السدولا ة لىوغ دة الأ غا  M1 العيلاة السىى ة   ل العرل اليةهي اال  هوم الةد ق -ا

 :MCال ال ة الوونس ة 
  دلأ اسىدر مدل  7.87277   دد  Statistic - F ثلائ ة ص كر ال  سوبة  أن  الوةهيرنوائ   يرا 

  ا ودرا ل للإا داق   دو مدا اوضد ا  % 5الة  ة الجه ل ة لثلائ ة ص كر ريه مسوول معيو دة 
 بالوداللأ يدو  غصدد ال درل العدهم  لاىدول   0.05الاده مدل   الولأ  اند   0.0038لا  ة الاثو ال ة 

 سدىب الود در صدلأ  M3ال رل الىهيه  ما  عيلأ اع الود ر صلأ العدرل اليةدهي ادال  هوم الةد ق 
 ا ورا ل للإا اق. MCالة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة 

 اليوائ    الوو  او :
 (M1،M2،M3)لود در صدلأ ال جدام   اليةه دة الدتيي ااعدر   لا داس  هص   حل الهغاردة  لدا ا   ده

ودر  تديل ال    انداو غبد  رديو ةر ا الة  ة السولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال دة الوونسد ة ااردو هام 
  ر ا ضوق نوائ  الو   ه الة ارلأ صةه او    الهغارة  لا ما ي لأ :   (2012-2017)

ال سدوول  ردة غ در مسدوةر    هدا صدلأالهغارة اع السيره الزمي دة ل ود دراو الهغا ك  س .1
ر الأمدد التان ددة صهدلأ موكام ددة مددل الهغجدة ا   ميددةالتان دة مجو عددال ددر   اتددح لكيهدا مسددوةر  ريده 

 .الحي  س ن ليا ا جراق اتوىاغ الوكامه ال كورا ص  ا   يها
 يدددداا  اع ياتوىدددداغ جو انسددددل اليوددددائ  الثلددددائ ة لاتوىدددداغ الوكامدددده ال كددددورا    يدددد  .2

  العدددرل اليةدددهي  M1 ددد ل العدددرل اليةدددهي ادددال  هوم الةددد ق طو  دددة ال دددهل  ريلادددة اوا،ن دددة
مددد  الة  دددة السدددولا ة لىوغ دددة  M3  العدددرل اليةدددهي ادددال  هوم الأ رددد   M2ادددال  هوم الوارددد  

 .%5 مسوول معيو ة ريه MCالأ غا  ال ال ة الوونس ة 
 :رانجر اعجاليوائ  الثلائ ة لاتوىاغ العيلاة السىى ة ا ر ةة  ا ر،و .3
 ثدده مددل العددرل اليةددهي اددال  هوم الةدد ق رددىى ة صددلأ ااجددال   ة  يدداا ريلاددM1  لددا الة  ددة 

 . MCالسولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة 
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 مددل العددرل اليةددهي اددال  هوم الواردد   ثددهرددىى ة صددلأ ااجددال   ة  يدداا ريلاددM2  لددا الة  ددة 
 . MCالسولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة 

 مل العرل اليةهي اال  هوم الأ ر   ثهة صلأ ااجال   رىى ة  ياا ريلاM3  لا الة  ة مل 
 .MCالسولا ة لىوغ ة الأ غا  ال ال ة الوونس ة 

م ده الهغاردة ث ددس اوجده ريلادة ردىى ة صددلأ ةىدده ال رضد ة  بيداق ر دا اليودائ  السدااةة ن .4
ة غا  ال ال ددااجددال  اثدده ر ددا الألادده  دد ل ثجدد  ال جددام   اليةه ددة  الة  ددة السددولا ة لىوغ ددة الأ  

 الوونس ة.
 سدددا   ن دددو ال عدددر ل اليةدددهي ا  دددلالا الدددتيي صدددلأ ، دددات  الاردددوت اغاو صدددلأ  وغ دددة  .5

الأ غا  ال ال ددددة الوونسدددد ة االكددددله الددددحي يرصدددد  مددددل لا  وهددددا السددددولا ة    الددددحي يددددهل ر ددددا عةددددة 
 ال سوت ر ل صلأ  حا اليوع مل الاروت اغاو.   

 الوو  او : 
 لأ الهغارة  دددددد:مل تيل اليوائ  السااةة او 

  مل ال ه  للانعلأ الس ارة اليةه ة الأتح صلأ رد ل الاروىداغ اعداغ  جدراقااه  ر دا  وغ دة
 الأ غا  ال ال ة.

 ال سدوت ر ل  اور دة   دهصها  وغ داو الأ غا  ال ال دةتاتده   سدا     جدوت جهداو م ولدة
و   صلأ اروةراغ  وغ اا  هاذ الس ارة اليةه ة ال وىعة  إجراقااها ر ا ال هل الةل ر  ال وور

 الأ غا  ال ال ة  مل ع  ن و ا.
   او ددلأ الهغارددة ادد جراق ال ز دده مددل الهغاردداو  الى ددوي صددلأ    دداو م و  ددة لوعز ددز اليوددائ

 ال وو ه  ل ها   اتوىاغ ةعاغ مود راو
 :المراجع

  3ع ددة  الجددزق م  دده ال دداع الكددر ف   م اضددراو صددلأ اليير ددة الالاولددات ة الك  ددة   تيددواع ال  ىوردداو الجام -1
 .2003الجزائر  

 .2012  ص  ري 2011الىي  ال ر زي الوونسلأ  الوةر ر السيوي لسية  -2
سددية الىيدد  ال ر ددزي الوونسددلأ  اةر ددر الو ددوغاو اليةه ددة  اليرص ددة  الأصددا  ر ددا ال ددهل ال ووردد  الربدد  التددانلأ ل -3

 .2016  اصر ه 2016
 .2014  ا و 2013ية الىي  ال ر زي الوونسلأ  الوةر ر السيوي لس -4



  ل تثاع  ل اس الأ، ر .ا

 أبحاث اقتصادية وإدارية  

 

60 

تالدس لسدية لااره    اناو  يه   اليةده العربدلأ   اتاق اردوا  الأ غا  ال ال دة العرب دة   اليكدر  ال لد  ة  الربد  ال -5
 .90  العهت  2017

ةا    غت  الكددد ىاع   االعيلادددة السدددىى ة  ددد ل    دددة اليةدددوت   اليددداا  ال   دددلأ الج ددداللأ صدددلأ الجزائدددر تغاردددة لا ارددد  -6
ت صددلأ الع ددوم الالاولددات ة  ا لددا الاولددات مدداللأ      ددة الع ددوم .م.همددة لي دده  ددهات  ت وددوغال لاطر ثددة مة

 .2015/2016  الجزائر   1الالاولات ة   الوجاغ ة   ر وم الوس  ر  ميكوغ   جامعة اااية 
لا ارد ة ر  ر  ىانة   اثس ل رت انلأ   اعر اة ىاو ارعاغ الىور ل ر ا معهلاو الوةد   صدلأ الجزائدر  تغاردة  -7

ي  مج ددددة الع ددددوم النسددددان ة جامعددددة ام الىددددوالالأ  العددددهت السدددداا   الجددددزق الأ ل  جددددواع 2014-1986ل  وددددر   
2017. 
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