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 المهخص
ٌنامٌكٌثثة بثثٌن سثثوم ااسثثام والنصثثا  الاقتصثثادي فثثً الولاٌثثا  المتحثثدة تبحثثه هثثلد الدراسثثة العدقثثة الد

اامرٌكٌثثة للتح ثثم مثثن ةمكانٌثثة اسثثتردام المإصثثرا  المالٌثثة لرصثثد ن ثثا  التحثثول المتوقعثثة فثثً مسثثار النصثثا  
جسثثلٌو ل للتكامثثل المصثثتري وسثثببٌة  -الاقتصثثادي فثثً المسثثت بل. وقثثد تمثث  الاسثثتعانة بمناجٌثثة  جوهانسثثن

مالً  اتج المحلثثً ا جثث ل الصثثناعً والنثثDJل ومإصثثر   S&P500   رتبثثار العدقثثة بثثٌن مإصثث ر جرانجثثرل لا
(GDP) ل.  9116-0661رٌكٌة للمدة   فً الولاٌا  المتحدة اام 

عن وجود عدقة سثببٌة مددوجثة  باتجثاهٌنل بثٌن المتغٌثرا  المثلكورة. مث  للثي  أفصح  نتائج التحلٌل 
لسببٌة أسب ٌة التغٌر فً سوم ااسام على النصا  الاقتصادي مما جرانجر لبار أكد  المعنوٌة ا حصائٌة لارت

 ٌعنً ةمكانٌة استردام مإصرا  سوم ااسام فً التنبإ بت لبا  النصا  الاقتصادي. 

Abstract  

This study examines the dynamic relationship between stock market and 

economic activity in the United States to verify the possibility of using financial 

indicators to monitor the turning points in the expected path of future economic 

activity. Has been used methodology (Johansen - Juselius) for the Co-integration 

and causal (Granger) to test the relationship between the (S & P 500 , DJ) index  

and gross domestic product (GDP) in the United States for the period 

(1960-2009). The results of the analysis revealed the existence of a causal 

relationship duplex (two-way) between the variables mentioned. which means the 

possibility of the use stock market indicators to predict of fluctuations in 

economic activity.                                           
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 المقذمت
الاقتصاد الكلً قدراً اكبر مثن المصثداقٌة منثل نمانٌنثا    بمتغٌرا (Predicting) اكتسب  عملٌا  التنبإ

 (Economic activity) رن المنصرم  ف د حاول علماء الاقتصثاد الثتمعن فثً مسثت بل النصثا  الاقتصثادي ال
 (Securities Prices)عن  رٌم النظر فً بٌانا  ٌمكن توفٌرها بسثاولة  مثن نحثو أسثعار ااورام المالٌثة 
ادٌة اارثر،  وبوواصثل حٌه لوُحظ تحري أسعار ااسام بصكل متناسثم ومنثتظم مث  حركثة المتغٌثرا  الاقتصث

أفصح ارتبار مئا  السدسل الدمنٌة  على ةن ارتوثا  أسثعار ااسثام ةلثى أعلثى مسثتوٌاتاا  وقددمنٌة محددة. 
 الاددهار الاقتصاديل كمثا كثان انروثاس أسثعار ااسثام  شكان قبٌل وصول النصا  الاقتصادي ةلى قمة الانتعا

تصادي صوب قا  الركود  الكساد الاقتصاديل  وعلثى هثلا ااسثا  ةلى أدنى مستوٌاتاا قبٌل اتجاد النصا  الاق
 ٌجثثثثثثثثثثد المحللثثثثثثثثثثون الاقتصثثثثثثثثثثادٌون والمثثثثثثثثثثالٌون ةن حركثثثثثثثثثثة أسثثثثثثثثثثعار ااسثثثثثثثثثثام مإصثثثثثثثثثثراً مامثثثثثثثثثثاً 

 Important Indicatorسار النصا  الاقتصادي المست بلً. مل للتنبإ ب 

                                    مصكلة الدراسة -أولاً 
ص الممٌدة للحٌثاة الاقتصثادٌة ظثاهرة ت لثب النصثا  الاقتصثادي  صثعوداً وهبو ثاً  وعثادة مثا من الرصائ

هائلة من نحو تناقص ا نتاج الكلً  واجتماعٌةٌُرلف التلبلب فً مستو، النصا  الاقتصادي تكالٌف اقتصادٌة 
را  الاقتصثثادٌة لغثثرس   هثثلا الو ثث  ٌت لثثب التنبثثإ بالثثدوللأفثثرادوانتصثثار الب الثثة وانروثثاس الثثدرل الح ٌ ثثً 

 الاستعداد لاا والحد من أنارها السلبٌة.

                                فر ٌة الدراسة -نانٌاً 
تن لم الدراسة مثن فر ثٌة مركدٌثة موادهثا ةمكانٌثة اسثتردام مإصثرا  سثوم ااسثام فثً التنبثإ بمسثار 

 النصا  الاقتصادي المست بلً فً البلدان المت دمة. 

                            هدف الدراسة -نالناً 
والنصثا  الاقتصثادي وباسثلوب مبسث   دون الرثوس  ااسامتادف الدراسة ةلى تحلٌل العدقة بٌن سوم 

فً غمار نظرٌا  الدورة الاقتصادٌة وةنمثا عبثر صثٌاغة ة ثار نظثري لدسثتعانة بثت فثً ارتبثار الور ثٌة التثً 
ة فً التنبإ بالنصا  الاقتصادي المست بلً فثً البلثدان اعلسام أداة ف رحتاا الدراسة كون مإصرا  أسوام اا

 المت دمة.

                                  مناج الدراسة      -رابعاً 
تستردم هلد الدراسة فً تحلٌل العدقة بثٌن سثوم ااسثام والنصثا  الاقتصثادي المثناج ال ٌاسثً الحثدٌه 

ل OLS لدمنٌثة. فمثن المعثروف ةن  رٌ ثة المربعثا  الصثغر، الاعتٌادٌثة فً تحلٌثل العدقثا  بثٌن السدسثل ا

.لثللي سثوف ٌثتم ارتبثار سثكون تإدي ةلى نتائج متحٌدة ةلا كان  المتغٌرا  المدرجة فً النمولج غٌر سثاكنة
مثل ن لمتغٌثرا  العدقثة درجثة تكاا منفولرل لتؤكٌد  -السدسل الدمنٌة لمتغٌرا  الدراسة بت بٌم ارتبار  دٌكً

مثثن وجثثود التكامثل المصثثتري. وأرٌثثراً  للتح ثمجسثثلٌو ل -متمانلثة. بعثثدها سثٌتم الركثثون لمناجٌثثة  جوهانسثن
سٌتم ارتبار اتجثاد السثببٌة بثٌن مإصثرا  سثوم ااسثام اامرٌكثً والنصثا  الاقتصثادي لتحدٌثد اتجثاد السثببٌة 

 بٌناما باستردام سببٌة  جرانجرل.
 

                                                 
  أسام ت ور أسالٌب تحلٌل السدسل الدمنٌة ردل السنوا  اارٌرة فً تح ٌم  رم دقٌ ة للتنبثإ والحصثول مثن ردلاثا علثى نتثائج

وتإدي ةلى تحلٌل سلٌم للمتغٌرا  والعدقا  الاقتصادٌة   وبللي ٌمكن تجنب الآنار العكسثٌة لتحلٌثل تساعد على اترال قرارا  سلٌمة 
السدسل الدمنٌة ب رم غٌر دقٌ ة  حٌه تإدي  رم الانحدار الت لٌدٌة فً حالا  غٌاب صوة الاست رار للسدسل الدمنٌثة ةلثى نتثائج 

R)بالرغم من كون معامل التحدٌد  Spurious Regressionم للة من ردل ما ٌعرف باسم الانحدار الدائف 
2
عالٌا وٌرجث  هثلا  (

ةلى اتصاف البٌانا  الدمنٌة  فً الغالب  بارتدف التباٌن او بصوة الموسمٌة أو تواجد عامل الاتجاد العام الثلي ٌعكث  ظروفثا معٌنثة 
 تإنر على جمٌ  المتغٌرا  ةما فً نو  الاتجاد أو فً اتجاها  متعاكسة.
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               حدود الدراسة           -رامساً 

ااسثام م اللأورام المالٌة لتمنٌل أسو نٌوٌوريتم ارتٌار سوم  فر ٌتاا وارتبار  الدراسةتح ٌ اً لادف 
 المالٌثة فثً سثواماام ارنثة ببثاقً  كواءتاثاعثن  كوناثا مثن أقثدم ااسثوام المالٌثة ف ثدً  فً البلدان المت دمة 

علثثى النثثاتج المحلثثً ا جمثثالً للولاٌثثا  المتحثثدة اامرٌكٌثثة    ثثد اصثثتملفللدراسثثة  الدمانٌثثةالحثثدود أمثثا . العثثالم
ل الصثثناعً للمثثدة DJ 30ومإصثثر   (S&P 500)المإصثثر العثثام اسثثعار ااسثثام فثثً بورصثثة نٌوٌثثوري و
 ل بٌانا  سنوٌة.0661-9116 

 هٌكل الدراسة -سادساً 
بثٌن  الارتبثا  بٌعثة  لغرس الوصول ةلى هدف الدراسة ف د قُسم  ةلى نثده مباحثه  نثاقش ااول مناثا 

سوم ااسام والنصا  الاقتصادي  فً حٌن كر  المبحه النثانً لت ثدٌر العدقثة بثٌن مإصثرا  أسثعار ااسثام 
ومسثثثتو، النصثثثا  الاقتصثثثادي فثثثً الولاٌثثثا  المتحثثثدة اامرٌكٌثثثة  أمثثثا المبحثثثه النالثثثه ف ثثثد اسثثثتعرس ابثثثرد 

 الاستنتاجا  والتوصٌا  التً ررج  باا الدراسة.

 اننشاط الاقتصاديالأسهم وىق طبيعت الارتباط بين س /لأولاالمبحث 
لا تتحري أسثعار ااورام المالٌثة  ااسثام والسثندا ل صثعوداً وهبو ثاً  بصثكل منعثدل عثن مسثار النصثا  
الاقتصادي  ف د أصار  عدة دراسا  ةلى أن أسعار ااورام المالٌة  وبراصثة ااسثامل تتحثري بصثكل متناسثم 

  الاقتصثادٌة اارثر،  وبوواصثل دمنٌثة محثددة. ةل أفصثح ارتبثار مئثا  السدسثل الدمنٌثة م  حركة المتغٌثرا
الراصة بالمتغٌرا  الاقتصادٌة لا  الصلة بالدورا  الاقتصادٌة فً الما ً  عن وجثود نثده مجموعثا  مثن 

 -:ل0 المإصرا  الاقتصادٌة

   Leading Indicatorsالمإصرا  ال ائدة  الساب ة للأحداهلأولاً : 
هً تلي المإصرا  التً ٌكون التغٌر اللي ٌ رأ علٌاا ساب اً للتغٌر اللي ٌ رأ علثى الحالثة الاقتصثادٌة العامثة  
ةل تسبم حركة هلد المإصرا  ت لبا  مستو، النصا  الاقتصادي  ن ا  ال مثة وال عثرل. بعبثارة أرثر، ةن هثلد 

قبل النصا  الاقتصادي وبوواصل دمنٌة محددة  ومثن المإصرا  تصل ةلى ال  مة  الاددهارل أو ال عر  الركودل 
نثثم ٌمكثثن عثثن  رٌثثم هثثلد المإصثثرا  التنبثثإ بمثثا سثثٌإول ةلٌثثت النصثثا  الاقتصثثادي مسثثت بدً  ومثثن أهثثم هثثلد 

 -المإصرا :
 مإصرا  أسعار ااسام.     -0
 صافً التغٌر فً المردون. -9
 جدٌدة.       المنصآ  المإصرا  تؤسٌ   -3
 ٌح البناء.مإصرا  تصار -4

           Coincident Indicatorsالمإصرا  المتدامنةنانٌاً : 
تت ثثمن هثثلد الوئثثة السدسثثل الدمنٌثثة الراصثثة بثثالمتغٌرا  الاقتصثثادٌة التثثً تتحثثري بصثثكل متثثدامن مثث  
مستو، النصا  الاقتصادي  ةل ٌظار التغٌر فً هثلد المإصثرا  فثً نوث  اللحظثة التثً ٌحثده فٌاثا التغٌثر فثً 

 -ة الاقتصادٌة العامة  واهم هلد المإصرا :الحال
 مإصر ا نتاج الصناعً.     -0
 المبٌعا  الصناعٌة والتجارٌة. -9

 منت التحوٌد  للغٌر. درل الورد م روحاً  -3

                                                 
 .962  ص0666منٌر ةبراهٌم الاندي  ااورام المالٌة وأسوام رأ  المال  منصؤة المعارف  ا سكندرٌة   - 0
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    Lagging Indicatorsالمإصرا  المترلوة  الدح ة للأحداهل نالناً: 

ا  فٌاثا بعثد ت لثب مسثتو، النصثا  الاقتصثادي ككثل  تت من هلد المجموعة المإصرا  التً تحده الت لبث
 -واهم هلد المإصرا :

 المردون الصناعً والتجاري.   -0
 متوس  الب اء فً العمل. -9
 حجم ال روس للتجارة والصناعة.  -3
 معدل التغٌر فً الحد اادنى للوائدة على ال روس.  -4

ى أن مإصر أسعار ااسام  وبراصثة العادٌثةل ٌعث د ةن ما ٌامنا من استعراس هلد المإصرا   هو أن نصٌر ةل
واحداً من المتغٌرا  المت منة فً المجموعة ااولى  ومن نم فان حركثة أسثعار ااسثام تسثبم تحثري النصثا  

 دراسا  ساب ة. ةعدت تالاقتصادي  وهلا ما أكد
ٌثرا  النصثا  الاقتصثادي وقد أنار  مناقصة ااسباب الكامنة وراء أسب ٌة تغٌر أسعار ااسثام م ارنثة بتغ

منل سبعٌنا  ال رن الما ً وحتى ٌومنا هلا  ف دً عثن تبثاٌن   جدلاً واسعاً بٌن الاقتصادٌٌن وصنا  السٌاسة
ةلثى نثده  –بصثكل عثام –التوسٌرا  التً ررج  باا معظم الدراسثا  التجرٌبٌثة  وقثد سث لك  هثلد الدراسثا  

  -هما: اتجاها 
ادٌون  ثثمن هثثلا الاتجثثاد ةنبثثا  الور ثثٌة ال ائلثثة أن السثثوم المالٌثثة تسثثتجٌب : حثثاول الاقتصثثااول دالاتجثثا

 للتوقعا  الراصة بمستوٌا  النصا  الاقتصادي المست بلً من ردل الآتً: 
تعك  أسعار ااسام التوقعا  الراصة بالعوائد وم سوم ااربثا،  وتتواعثل مث  تصثورا  المسثتنمرٌن  -: أولاً 

فؤسثثعار ااسثثام تسثثتمد عدقتاثثا بالنصثثا  الاقتصثثادي عثثن  رٌثثم  بثثا، المسثثت بلٌة حثثول العوائثثد وم سثثوم اار
. ةل ٌ ثثوم اغلثثب المسثثتنمرٌن ومثثدراء المحثثافظ المالٌثثة بت ثثدٌر العوائثثد المسثثت بلٌة ل0 ااربثثا، المتوقثث  تودٌعاثثا

 :ل9 اسام الصركا  المدرجة بالبورصة اعتماداً على الصٌغة التالٌة

 
 حٌه ان:

 SE سام: سعر ال. 
EP على السام ة: م دار الربحٌة المتوقع.  
K  المعدل اللي ترصم بت ربحٌة السام :. 
 
للصثثثٌغة الرٌا ثثثٌة أعثثثدد فثثثان أسثثثعار ااسثثثام تسثثثاوي ال ٌمثثثة الحالٌثثثة للأربثثثا، المسثثثت بلٌة المتوقعثثثة  و ب ثثثاً  
سثام سثوف ترتوث . وبثالعك   ةلا الصركة فان أسعار اا أربا،. فإلا كان من المتوق  ارتوا  لK بافتراس نبا للصركة

ولان أربثا، الصثركا  تثرتب  مباصثرة  أربثا، الصثركا  فثان أسثعار ااسثام سثوف تثنروس. ستوق  المستنمرون انروا
 مثا ةلاو بسلوي النصا  الاقتصادي الح ٌ ً  فان أسعار ااسام سوف تتؤنر بالتوقعا  حول مست بل النصا  الاقتصثادي.

تحلٌل الاتجاها  المست بلٌة لدقتصاد فسٌكون بم دورهم التنبإ بالعوائثد المسثت بلٌة ومثن كان المستنمرون بارعٌن فً 
ت لثب النصثا  الاقتصثادي. ومثن المدحثظ ةن هثلا الحالثة سثتتحري أسثعار ااسثام قبثل نم بؤسعار ااسام  وفً ظثل هثلد 

تثً تصثدد علثى  ثرورة ال Efficient Market Hypothesis (EMH)السثوم كوثاءة التوسثٌر ٌنسثجم مث  فر ثٌة 
        .ل3 التنبإ بالمتغٌرا  الاقتصادٌة المرتب ة بؤسعار ااسام

                                                 
  9119فثثارر عبثثد السثثتار حٌثثدر  التحلٌثثل الاقتصثثادي لتغٌثثرا  أسثثعار ااسثثام : مثثناج الاقتصثثاد الكلثثً  دار المثثرٌ  للنصثثر   - 0

 .040ص
2 - Comincioli, B. "The Stock Market As A Leading Indicator: An Application Of Granger 

Causality." Illinois Wesleyan: The University Avenue Undergraduate Journal of Economics, 

1996. 
مد   سعكفدةا سومكم مدةي اد  سرقدكةو سوقد ويق وم وودق سومةويدق ك دفر فةمدر  قدويت قد س   م مدي  مد   سومدةو  يقصد  كفادة ا سوقد   3

سومكم مةي ا  سوق سئم سومةويق أ  اد  سومكم مدةي سومع د وا ك قدةئر س أد م أ  اد  سوقدرر سو دةويا  وقدكو سوقدمم اد  سريدةم  سرقدةكيت 
 سوقع سي سومةضيق أ  ا  سو حمي ي  سو قةويو سومككوا أد  ث دةو سوحةودق سصو صدة يق سوكةمدق اد  أ س  سومع ديا  ومايد  مد  سص د   حد ر 

 -وق    أع سأمة يعظو :مام م فاة ا س
- Ball, Ray, "The Theory of Stock Market Efficiency: Accomplishments and 

Limitations." Journal of Corporate Finance , USA,1995. 
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صثحة التوسثٌر السثابم  ةل كصثو  هثلد  (Schwert-1990)وقد أكد  دراسثة الاقتصثادي ولثٌم صثوٌر  

اد %ل أو أكنثثر  كثثان حثثدناً سثثاب اً لحثثدوه الكسثث8الدراسثثة بثثان انروثثاس معثثدل العائثثد علثثى ااسثثام بم ثثدار 
ل دورة تعر ثث  فٌاثثا الولاٌثثا  المتحثثدة اامرٌكٌثثة للكسثثاد 40ل دورة مثثن أصثثل  38الاقتصثثادي  وللثثي فثثً  

قثثد نجثثح فثثً التنبثثإ بحثثدوه  ةالاقتصثثادي  ممثثا ٌعنثثً ةن مإصثثر أسثثعار ااسثثام فثثً الولاٌثثا  المتحثثدة اامرٌكٌثث
 .ل0 %ل63الكساد وللي بنسبة  

مثثن المتغٌثثرا  الاقتصثثادٌة  والتثثً تعثثد  ثثمن المإصثثرا  ال ائثثدة  ةن أسثثعار ااسثثام تسثثتجٌب للعدٌثثد -نانٌثثاً : 
 (Corporate Earnings) السثثاب ةل للثثدورة الاقتصثثادٌة  ولعثثل أهثثم هثثلد المإصثث را  عوائثثد الصثثركا  

. ولان المحلثل الاقتصثادي ومثدٌر المحوظثة المالٌثة ٌ ومثان بتحلٌثل  (profit Margins)والاثوامش الربحٌثة
تتكٌثف  وبسثرعة   ااسثام أسثعاراصثة بثالمتغٌرا  الاقتصثادٌة التثً ت ثود الاقتصثاد فثان السدسل الدمنٌثة الر

للنصثثا   قائثثداً  مإصثثراً  ااسثثام أسثثعارللتغٌثثرا  الحاصثثلة فثثً السدسثثل الدمنٌثثة لا  العدقثثة ممثثا ٌجعثثل مثثن 
   .ل9 الاقتصادي

ٌة عن حجثم ا نتثاج ال ثومً ةلى أن تؤنٌر الت ارٌر المال  (Pearce & Roley)وقد أصار كل من بٌر  ورولً
ٌمكن أن ٌكون لت تؤنٌر اٌجابً  كما ٌمكن أن ٌكون لت تؤنٌر سثلبً  علثى أسثعار ااسثام  فثا عدن عثن دٌثادة 
فً نصا  الصركا  والمنصآ  المرتلوة  ٌدٌد من التواإل بصؤن المسثت بل  ممثا ٌدٌثد مثن حركثة تثداول ااسثام 

 .ل3 حالة التوقعا  التصاإمٌة ومن نم ارتوا  أسعارها  والعك  صحٌح فً
بثٌن أسثعار ااسثام ومسثتو، النصثا  الاقتصثادي  الارتبثا قام بعس الاقتصادٌٌن بتوسٌر آلٌ ة  -:النانً دالاتجا

إنر فثً مسثتو، النصثا  الاقتصثادي  بمعنثى ةن ٌثالسوم المالٌة سلوي ب رٌ ة أرر،  ةل ٌعتبر هلا الاتجاد ةن 
 -لمالٌة باتجاد النصا  الاقتصادي وكما ٌلً:التؤنٌر ألسببً ٌبدأ من السوم ا

فسر عدد من الاقتصادٌٌن أسب ٌة التغٌرا  فثً السثوم المالٌثة م ارنثة بالنصثا  الاقتصثادي بصثكل عثام  -اولاً :
ل ٌعنثثً دٌثثادة قٌمثثة ااسثثام  ارتوثثا  أسثثعار ااسثثاموا نتثثاج الصثثناعً بصثثكل رثثاص  علثثى ةن اددهثثار سثثوم 

لثة تثإدي ةلثى مدٌثد مثن الاسثتنمارا . بعبثارة أرثر، فثان ارتوثا  أسثعار ااسثام الموجودا  الح ٌ ٌة وهثً حا
ٌسثثمح للصثثركا   التثثً ارتوعثث  أسثثعار أسثثاماال ب ثثر، المدٌثثد مثثن ااسثثام فثثً السثثوم واسثثتردام اارصثثدة 

 (Growth economic)المتحصلة فً دٌادة الاستنمار والتوسث   ومثن نثم دٌثادة معثدلا  النمثو الاقتصثادي 
ا  الاقتصثادي نحثو الارتوثا  عف الاستنمار  وفً هلد الحالة فإن ارتوا  أسعار ااسام قثد دفث  النصثبوعل م ا

فً دراستت للدورة الاقتصادٌة  ةل لاحثظ ةن ن ثا  الان ثدب فثً الثدورة   (Ayres).وقد أكد للي الاقتصاديأٌ اً 
هلا الانحسار أو التثدفم  ٌعتمثد فثً الاقتصادٌة كان  بسبب انحسار تدفم رأ  المال ةلى الصركا  المرتلوة  و

ل 95عنثد دراسثتت لث   (Ayres)جدء منتُ على عملٌة ةصدار ااسام والسثندا  فثً السثوم المالٌثة. ف ثد وجثد 
دورة اقتصثثادٌة اجتاحثث  الولاٌثثا  المتحثثدة اامرٌكٌثثة  ةن قمثثة ةصثثدار ااسثثام والسثثندا    أي عنثثدما تكثثون 

بل أصار من لروة النصا  الاقتصثادي  الاددهثار الاقتصثاديل فثً حثٌن السوم المالٌة فً حالة اددهارل كان  ق
كثان أدنثى مسثثتو،  صثدار ااسثثام والسثندا   انروثثاس أسثعار ااسثثامل قبثل أربعثثة أصثار مثثن أدنثى مسثثتو، 

 .ل4 للنصا  الاقتصادي  الكساد الاقتصاديل
 

                                                 
 .923منٌر ةبراهٌم الاندي   مصدر سابم  ص - 0

 .040فارر عبد الستار حٌدر  مصدر سابم  ص - 9
3 - Pearce, Douglas K,, and V. Vance Roley, “Stock Prices and Economic News,” Journal of Business, 

USA, 1985, pp. 49-67. 

 .045فارر عبد الستار حٌدر  مصدر سابم  ص - 4
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النصثا  الاقتصثادي بثالتركٌد علثى مسثتو، فسر  أسب ٌة التغٌثر فثً أسثعار ااسثام م ارنثةً بتغٌثر  كما -نانٌاً :

 ةلثثثى أن ارتوثثثا  أسثثثعار ااسثثثام ٌعنثثثً للمسثثثتنمرٌن  نالاسثثثتادي الكلثثثً  ف ثثثد أصثثثار عثثثدد مثثثن الاقتصثثثادٌٌ
 حاملً ااسامل دٌادة فً نرواتام  نتٌجة ااربا، المتحصلة من الاستنمار بااسثام وان دٌثادة الثدرل لاثإلاء 

سوف ٌنعك  على صكل دٌادة فً ال لب على السل   ل0 جتمعا  الرأسمالٌةالمستنمرٌن  وهم عدد كبٌر من الم
والردما  ومن نم رلم الحافد على دٌادة ا نتاج الكلً. بعبثارة أرثر، ةن دٌثادة أسثعار ااسثام مثن صثؤناا أن 

دي تدٌد من نروا  اافراد حاملً ااسام  مما ٌدٌد من  لثبام واسثتادكام للسثل  والرثدما   اامثر الثلي ٌثإ
   .ل9 فً النااٌة ةلى دٌادة مستو، النصا  الاقتصادي

حٌه أفصح  نتائج هلد الدراسة عن وجود عدقة  Mishkin مصٌكٌن الاقتصادي وهلا ما أكدتت نتائج دراسة
أٌ ثا  بٌنث  هثلد الدراسثةةحصائٌة معنوٌة بٌن الاستادي وأسعار ااسام فً الولاٌا  المتحثدة اامرٌكٌثة كمثا 

. وقد قثدر ل0625 الى ل 0623 فً أسعار ااسام قد صاري فً دٌادة حدة الكساد للسنوا  من أن الانرواس 
الانروثاس فثً  ةلثىحوالً نصف الانرواس فثً ال لثب الكلثً الثلي حثده رثدل تلثي الوتثرة ٌعثد،  ةنن ٌمٌصك
 .ل3 ااسام أسعار
لثدورة الاقتصثادٌة فثً سثوم ااورام انعكثا  مراحثل اأصار عدد من الاقتصادٌٌن ةلى ةمكانٌة  -:الناله دالاتجا

المالٌة كون اارٌرة مرآة للنصا  الاقتصادي  ف د ًعما تحملت الدورة الاقتصادٌة بٌن مراحلاا من ت لبثا  فثً 
بمعنثى ةن التثؤنٌر  .متغٌرا  الاقتصاد الكلً  تنعك  بصورة مباصرة أو غٌر مباصرة على أداء ااسوام المالٌة

 -السوم المالٌة وكما ٌلً:الاقتصادي باتجاد النصا  ألسببً ٌبدأ من 
فمن ناحٌة ٌثإدي الكسثاد ةلثى تراجث  عثام فثً النصثا  الاقتصثادي  والثلي  ٌثإدي بثدورد ةلثى انروثاس  -اولاً :

ةلى التناقص بصثكل  (Profit)ال لب على ةنتاج كل المنصآ  وب ء حركة المبٌعا  أو تراجعاا  وتمٌل ااربا، 
المنصثآ  بتغ ٌثة تكالٌواثا النابتثة التثً تلتثدم باثا  منثل فوائثد الاقتثراسل وهثو مثا  أسر   بسبب  رورة قٌثام

ٌثثإدي ةلثثى روثثس هثثوامش الثثربح بدرجثثة حثثادة  وانروثثاس م سثثوم ااربثثا، ومثثن نثثم انروثثاس أسثثعار ااسثثام 
تباعثثاً. أمثثا فثثً مثثدد الاددهثثار الاقتصثثادي  ف ثثد ٌنثثتج عثثن دٌثثادة ال لثثب علثثى السثثل  والرثثدما  التثثً تنتجاثثا 
المنصثثآ   دٌثثادة فثثً المبٌعثثا  وااربثثا،. وحتثثى المنصثثآ  ال ثثعٌوة مالٌثثاً ٌمكثثن أن تصثثاد دٌثثادة فثثً المبٌعثثا  

 .ل4 وااربا،  اامر اللي ٌنعك  مباصرة فً دٌادة ال لب على أسام الصركا  بعد ارتوا  أرباحاا
الاقتصثادي وارتوثا  أسثعار بعثس  كللي ٌوسر عدد من الاقتصادٌٌن العدقة ال ردٌة بٌن حالثة النصثا   -نانٌاً :

ااورام المالٌثثة  وبراصثثة ااسثثامل  علثثى أسثثا  أن نمثثو النثثاتج المحلثثً ا جمثثالً الح ٌ ثثً  سثثٌكون لثثت انثثر 
ةٌجابً فً  لب ااسام  ةل أن دٌادة الدرول الح ٌ ثة للأفثراد ٌسثاعدهم علثى ادرثار كمٌثا  اكبثر مثن اامثوال  

 .ل5  الادرارل الن دي فً صراء ااسام  وبالتالً ارتوا  أسعارها مما ٌدف  بام ةلى استنمار هلا الوائس
ٌمكن أن تإنر ت لبا  النصا  الاقتصادي فً نصا  سوم ااسام  ةلا ما ترجم  نصثا ا  الصثركا  كما  -نالناً :

 ةلثثى أربثثا، أو رسثثائر  ف ثثٌم ااسثثام تتثثرجم الوثثرم بثثٌن أسثثعار البٌثث  وأسثثعار التكلوثثة  وعلثثى للثثي فثثان ال ٌمثثة
السوقٌة للمصروعا  الم ٌدة فً سثوم ااورام المالٌثة تتثؤنر أٌ ثا بمثد، سثدمة المركثد المثالً والاقتصثادي 

 لالد المصروعا .

                                                 
 ل دولار سنوٌاً.01111ل مدٌٌن منام درلام ٌ ل عن  3ل ملٌون أمرٌكً ٌمتلكون أساماً   35هنالي أكنر من   - 0

 -لتواصٌل انظر:لمدٌد من ا
 .533  ص9110بول سامولسون وولٌام نوردهاو   الاقتصاد  ترجمة هصام عبد الله  ااهلٌة للنصر والتودٌ  عمان  -

2 - Pearce, Douglas K., "Stock Prices and the Economy," Federal Reserve Bank of Kansas City 

Economic Review, November 1983, p12. 

  0666ابثدجمان  الاقتصثاد الكلثً : النظرٌثة والسٌاسثة  ترجمثة : محمثد ابثراهٌم منصثور  دار المثرٌ  للنصثر  الرٌثاس   ماٌكل - 3
 .056ص

 

 .01  ص9111 ارم عبد العال حماد  التحلٌل الونً وااساسً للأورام المالٌة  الدار الجامعٌة للنصر والتودٌ   ا سكندرٌة   -4

5  - Abdullah H. Al-Batel  Macroeconomic Determinants of Stock Prices in Saudi Arabia. 

 ل    64بحه منصور باللغة الانكلٌدٌة  مجلة دراسا  الرلٌج والجدٌرة العربٌة  جامعة الكوٌ   العدد         
 .913  ص0666        
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انعلاقت بين مؤشراث أسعار الأسهم ومستىي اننشاط تقذير  /المبحث انثاني
 في انىلاياث المتحذة الأمريكيت  الاقتصادي

ل النتائج ال ٌاسٌة لعدقة الارتبا  الموتر ة بٌن مإصرا  أسثعار ٌادف هلا المبحه ةلى استعراس وتحلٌ
/ بٌانثا  سثنوٌةل. 9116-0661ااسام ومستو، النصا  الاقتصثادي فثً الولاٌثا  المتحثدة اامرٌكٌثة للمثدة  

سثثالٌب ااوللثثي عثثن  رٌثثم تحلٌثثل الرصثثائص ا حصثثائٌة للسدسثثل الدمنٌثثة محثثل الدراسثثة. وقثثد تثثم اسثثتردام 
حدٌنة  التكامل المصتري بٌن المتغٌرا  الاقتصادٌةل  حٌثه تثم ةجثراء ارتبثارا  جثلر الوحثدة للتؤكثد ال ٌاسٌة ال

اسثلوب    كما تم اسثتردامفوللر الموس  –من است رار المتغٌرا  وتحدٌد درجة تكاملاا من ردل ارتبار دٌكً 
 سببٌة.لتحدٌد العدقة ال لجرانجر للتكامل المصتري ونمولج  لجوسلٌو  -جوهانسن 

وقد جر  العادة فثً البحثوه التثً تعتمثد مثناج التكامثل المصثتري علثى ارثل المتغٌثرا  بصثكل لوغثارتمً 
بغرس ت لٌص تباٌن السدسل الدمنٌة من جاة وتروٌس انر المتغٌرا  الصالة من جاة نانٌثة. فت بٌثم مثناج 

منٌثة قثد ٌثإدي ةلثى نتثائج م ثللة التكامل المصتري على سدسل دمنٌة دون ارل لوغارٌتما  هلد السدسثل الد
سثوم ااسثام نتٌجة لعثدم نبثا  تبثاٌن السدسثل الدمنٌثة. لثلا تثم تحوٌثل السدسثل الدمنٌثة الراصثة بمإصثرا  

 S&P500   DJل والناتج المحلً ا جمالً  ل(GDP) كمإصر على حالة النصا  الاقتصثادي  مثن الصثٌغة  
لصثثندوم  لIFS د علثى النصثثرا  ا حصثثاءا  المالٌثثة الدولٌثثة الر ٌثة ةلثثى الصثثٌغة اللوغارتمٌثثة. وتثثم الاعتمثثا

فثً ارتبثار وتحلٌثل السدسثل الدمنٌثة ل  EViews 5.1 الن د الدولً. واستعان  الدراسة بالبرنثامج ا حصثائً
 لمتغٌرا  الدراسة.

 ارتبار است رارٌة السدسل الدمنٌة -أولاً :
وسٌلة تصثرٌص  The Unit Root Test of Stationarity تعد ارتبارا  است رار السدسل الدمنٌة 

معٌارٌة فً ت بٌ ا  تحلٌل السدسل الدمنٌة  ومعرفة الرصثائص ا حصثائٌة للسدسثل الدمنٌثة محثل الدراسثة 
لمثا بٌنتثت الكنٌثر مثن الدراسثا   ان  رٌ ثة الوحثص النظثري قثد لا تثإدي ةلثى  من حٌه درجة تكاملاثا. ونظثراً 

ار السدسثثل الدمنٌثثة  راصثثة فثثً ظثثل وجثثود ارتبثثارا  قٌاسثثٌة  ثثور  لاثثلا نتثثائج مإكثثدة بصثثان  بٌعثثة اسثثت ر
الاسثتعانة    وللثي مثن رثدلنتثائج أكنثر دقثة ةلثىقد تم اسثتردام ارتبثارا  جثلر الوحثدة التثً تثإدي والغرس. 

ل علثى ٌثد 0680الثلي ُ ثور عثام   Augmented Dickey-FullerلADF فثوللر الموسث   -بارتبار دٌكثً
وقثد أ لثم علٌثت ارتبثار دٌكثً فثوللر الموسث  وللثي لتوادٌثت سثلبٌا   Dicey & Fullerلر كل من دٌكً وفول

  والمتمنلثة فثً عثدم اارثل بنظثر الاعتبثار مصثكلة الارتبثا  الثلاتً فثً حثد الر ثؤ ل0 البسٌ  دٌكً فوللرارتبار 
فثثوللر  -دٌكثثًبثثار العصثثوائً. فثثإلا كثثان حثثد الر ثثؤ العصثثوائً ٌعثثانً مثثن هثثلد المصثثكلة فإنثثت ٌمكثثن اسثثتردام ارت

فً محاولة تصحٌح مصكلة الارتبا  اللاتً فً البواقً عن  رٌم ت مٌن دالة الارتبار عدداً  لADF الموس  
 وللي بت دٌر معادلة الانحدار التالٌة:  ل9 معٌناً من فروقا  المتغٌر التاب  المتبا ئ

                                                 
   بثثدأ العمثثل بمإصثثرS&P500  صثثر مإصثثر أسثثعار لبورصثثة نٌوٌثثوري  ل عنثثدما بثثدأ  صثثركة سثثتاندرآند بثثورد بن0693ل عثثام

ل صثثركة منوعثثة  مثثا بثثٌن 511وٌسثثتردم هثثلا المإصثثر ل ٌثثا  ااداء المثثالً والاسثثتنماري للأفثثراد والصثثركا  وٌحتثثوي علثثى أورام  
%ل من ال ٌمة السوقٌة للأسام المتداولة فثً بورصثة نٌوٌثوري. 81صناعة وردما  ون ل وبنوي وتامٌن وهلد الصركا  تمنل نحو  

ل فٌعد من أصار المإصرا  المستردمة فً ااسوام المالٌة على ا  دم  وقد سمً باثلا الاسثم نسثبة ةلثى DJمإصر داو جوند  اما 
مإسسً صحٌوة وول سترٌ . وقد تم حساب قٌمة هلا المإصثر فثً  Edward Jonesوادورد جوند  Charles Dawتصارلد داو 

ل نثم ةلثى 0868ل سثام فثً نااٌثة عثام  09ناعٌة  نثم ادداد حجثم العٌنثة ةلثى  البداٌة على أسا  عٌنة مكونة مثن تسثعة صثركا  صث
ل سام  ومنل للي التارٌ  لم ٌتغٌثر حجثم العٌنثة التثً ٌصثملاا 31ل بلغ حجم العٌنة  0698ل. وفً عام  0606ل سام فً عام  91 

 هلا المإصر. 

 
1- D. Dickey, and Fuller, W “Likelihood Ratio Statistical for Autoregressive 

Time Series with a Unit Root, Econometric , USA, 1981, p.p. 1057-1072. 

2 - W . Enders, "Applied Econometrics Time Series", New York :John Wiley & 

sons, Inc, USA, 1995, p.221. 
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ل وم ارنثة Bل للمعلمثة  tمن رثدل فحثص ةحصثائٌة   (ADF)ر دٌكً فوللر الموس  وٌتم استردام ارتبا

هلد ا حصائٌة بال ٌم المجدولة. فإلا كان  السلسلة الدمنٌة للمتغٌثر محثل الدراسثة غٌثر مسثت رة فثً مسثتواها 
ٌة مست رة عند فإنت ٌتم ارل الوروم ااولى وةجراء ارتبار جلر الوحدة على الوروم  وةلا كان  السلسلة الدمن

  أمثا ةلا كانث  السلسثلة الدمنٌثة مسثت رة بعثد I~(1)الوروم ااولى فإن السلسلة متكاملة من الدرجثة ااولثى: 
. وٌن ثثوي ارتبثثار دٌكثثً فثثوللر الموسثث  I~(2)ارثثل الوثثرم النثثانً فإناثثا تكثثون متكاملثثة مثثن الدرجثثة النانٌثثة: 

(ADF)  كثثللي علثثى ارتبثثار فر ثثٌة العثثدم Null hypothesis  ل بثثان المعلمثثةH0 : β = 0أي ةن   ل

فثً م ابثل الور ثٌة البدٌلثة السلسلة الدمنٌة للمتغٌر محل الدراسة غٌثر مسثت رة وتحتثوي علثى جثلر الوحثدة  

 H1 : β = 1التً تعنً ةن السلسلة الدمنٌة مست رةل و  Stationary.ل 

لوثثروم ااولثثى للوغثثارتم اا  ول لمسثثتو، لوغثثارتم المتغٌثثرtوتصثثٌر نتثثائج ال ثثٌم المحسثثوبة لاحصثثائٌة  
ل ان ال ثٌم المحسثثوبة 0المو ثثح فثً الجثدول   لADF test  المتغٌثرا  بت بٌثم ارتبثار دٌكثً فثثولر الموسث 

  ل المتغٌثثرا   سثثواء كانثث  بحثثد نابثث  ف ثث  او حثثد نابثث  واتجثثاد عثثامل ت ثثل عثثن ال ثثٌم الحرجثثة  لمسثثتوٌا
 ةمكانٌثثثة رفثثثس فر ثثثٌة جثثثلر الوحثثثدة     ممثثثا ٌعنثثثً عثثثدمل%01%ل و 5%ل و 0عنثثثد مسثثثتو، معنوٌثثثة  

 H0 : β = 0 لكل من مستوٌا  السدسل الدمنٌثة  لمإصثر لS&P  ومإصثرDJ   ًوالنثاتج المحلثً ا جمثال

(GDP)   ل%01%ل و 5%ل و 0فً الولاٌا  المتحدة الامرٌكٌثة  بمسثتو، معنوٌثة عنثد مسثتو، معنوٌثة  
فثثً الولاٌثثا   (GDP)النثثاتج المحلثثً ا جمثثالً و  DJومإصثثر  S&Pلثثللي  فثثان السدسثثل الدمنٌثثة  لمإصثثر 

  المتحدة اامرٌكٌة لٌس  سدسل دمنٌة مست رة بالمستو، العام  ومست رة عند الوروم ااولى.
 مإصرا  سوم ااسام  لمستوٌا  وفروم لADF ل ارتبار 0لجدول  ا

 والناتج المحلً ا جمالً
 ولىااوروم ال مستوٌا ال المتغٌر

 ب حد نا حد ناب 
 عام واتجاد 

 حد ناب   حد ناب 
 عام واتجاد

LN S&P -0.399651 -1.944217 -7.365040 -7.300187 

LN DJ -0.191553 -1.731818 -7.385023 -7.355700 

LN GDP -1.763399 1.671264 -2.696394 -4.109574 

مستو، 
 معنوٌةال

0% -3.571310 -4.156734 -3.574446 -4.161144 

5% -2.922449 -3.504330 -2.923780 -3.506374 

01% -2.599224 -3.181826 -2.599925 -3.183002 

 ل EViews 5.1  البرنامج ا حصائًالمصدر: من ةعداد الباحه بالاعتماد على 

                                                 

     ال ثثٌم الجدولٌثثة لثثADF  ل تثثم احتسثثاباا  ثثمن مررجثثا  برنثثامجEViewsالمسثثتردم فثثً هثثلد الدراسثثة  وهثثلد ال ثثٌم ترتلثثف  ل
ل بحثد أقصثى Akaike  AICوفم معٌثار  حسب عدد حدود الورم المب ؤ الدارلة فً نمولج الارتبار  والتً قد تم حساباا تل ائٌاً 

 فترا . 01
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              المصتري: ارتبار التكامل  نانٌاً 

السدسثثل الدمنٌثثة الاقتصثثادٌة  مثثن الموثثاهٌم المامثثة فثثً  Co-integrationمواثثوم التكامثثل المصثثتري 
ل  وقثثثام بصثثثرحاا بالتوصثثثٌل انجثثثل وجرانجثثثر 0680وتعثثثود فكثثثرة التكامثثثل المصثثثتري ةلثثثى جرانجثثثر عثثثام  

Granger&Engel   وت ثوم  فكثرة التكامثل المصثتري علثى المواثوم الاقتصثادي للرصثائص ل0 ل0682عام .
Characteristic مواثوم التكامثل المصثتري ومواثوم النظرٌثة  ا حصائٌة للسدسل الدمنٌة. ةل تثم الثرب  بثٌن

الاقتصادٌة وراصة فٌما ٌتعلم بوكثرة العدقثة التوادنٌثة فثً ااجثل ال وٌثل  ةل ٌثنص نمثولج التكامثل المصثتري 
على أن المتغٌرا  الاقتصادٌة التً توترس النظرٌة الاقتصادٌة وجود عدقثة توادنٌثة بٌناثا فثً ااجثل ال وٌثل 

Equilibrium in the long run  لا تتباعد عن بع اا البعس بصكل كبٌر فً ااجثل ال وٌثل  مث  ةمكانٌثة
وٌصثحح هثلا  Equilibrium in the short run أن تتباعد هلد المتغٌرا  عن التوادن فً ااجثل ال صثٌر

التباعد عن التثوادن بوعثل قثو، اقتصثادٌة تعمثل علثى ةعثادة هثلد المتغٌثرا  الاقتصثادٌة للتحثري نحثو التثوادن 
  وٌل ااجل. 

وهكلا فإن فكرة التكامل المصتري تحثاكً وجثود تثوادن فثً ااجثل ال وٌثل ٌثإول ةلٌثت النظثام الاقتصثادي. 
من أهم المناهج ال ٌاسثٌة المسثتردمة لارتبثار التكامثل المصثتري للسدسثل  جسلٌو  -جوهانسنوتعد مناجٌة 

 Vector Autoregressiveدار الثلاتً الدمنٌثة حٌثه ٌن ثوي هثلا الارتبثار علثى ت ثدٌر نمثولج متجثت الانحث

model (VAR)  باسثتردام دالثة ا مكثان ااعظثمMaximum Likelihood Function  وقثد  ثور هثلا
 جسثثثثثثثثثثثلٌو   -وجوهانسثثثثثثثثثثثن ل9 لJohansen: 1988النمثثثثثثثثثثولج مثثثثثثثثثثثن لثثثثثثثثثثثدن جوهانسثثثثثثثثثثثن  

 Johansen and Juselius: 1990انجثل لتجنب أوجثت ال صثور التثً ظاثر  باثا مناجٌثة الر ثوتٌن  ل3 ل
. ةل ٌتوثوم هثلا الارتبثار علثى ارتبثار انجثل وجرانجثر Engel-Granger two step method وجرانجثر 

فثً حالثة وجثود أكنثر مثن ٌسثتردم    نظثراً انثت ٌتناسثب مث  العٌنثا  صثغٌرة الحجثم  وكثللي المصثتري للتكامل
اي أكنثر مثن متجثت للتكامثل ٌكصف عن ما ةلا كان هن جسلٌو  -جوهانسنمتغٌرٌن  وااهم من للي أن ارتبار 
 المصتري فً العدقة مو   الدراسة.

 ا مكثان ااعظثم أجل تحدٌد عثدد متجاثا  التكامثل ٌثتم اسثتردام ارتبثارٌن ةحصثائٌٌن مبنٌثٌن علثى دالثة ومن 

Maximum Likelihood Function ارتبار اانر  وهماTrace test - trace وارتبار ال ٌم الممٌدة ل

(Maximum  Eigenvalues Test - max) العظمى
 .  ل4 

 بالصٌغة الآتٌة :  Trace testاانر وٌحسب ارتبار 

)2()log(
1







n

ri

itrace T  

م ابثل الور ثٌة البدٌلثة أن عثدد متجاثا   r ≥حٌه ٌتم ارتبار فر ٌة العدم أن عدد متجاا التكامثل المصثتري  
 ل.   r  =1   0   9 ان     حٌه rالتكامل المصتري = 

 الارتبار النانً فاو ارتبار ال ٌم الممٌدة العظمى واللي ٌمكن حسابت ان دقاً من العدقة الآتٌة : أما 

)3()1(logmax iT


  
 

م ابثل الور ثٌة البدٌلثة أن عثدد متجاثا  rحٌه ٌتم ارتبار فر ٌة العدم أن عدد متجاا  التكامثل المصثتري =  
 .  r + 1التكامل المصتري = 

 
            

                                                 
1 - R. F. Engle. and Granger, C. W. “Co-integration and Error-Correction Representation, 

Estimation and Testing”, Econometrics, 55, (2), USA, 1987, P.P. 251-76. 

2 - S. Johansen, “Statistical Analysis of Co-integration Vectors”, Journal of Economics, 

Dynamics and Control, 12,USA,1988,P-P. 231-54. 

3 - S .Johansen,, and Juselius, K “Maximum Likelihood Estimation and Interference on Co-

integration with AP-Plication to the Demand for Money”, Oxford Bulletin of Economics and 

Statistics, 52, USA, 1990, P-P. 169-210. 
4 - Patrick K.Watson & Sonja S. Teelucksingh , A Practical Introduction to Econometric 

Methods: Classical and Modern, University of the West Indies Press, USA, 2002,P.270.  
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سثثوم ااسثثام والنثثاتج المحلثثً ا جمثثالً مإصثثرا  ل  بٌعثثة العدقثثة  وٌلثثة ااجثثل بثثٌن 9وٌو ثثح الجثثدول  

(GDP)   فً الولاٌا  المتحدة اامرٌكٌة. حٌه ٌبٌن ارتبار اانرtrace ل ةن ال ٌم المحسوبة لمعدل ا مكثان
، النصثا  الاقتصثادي قثد بلغث  ل وعدقتاا بمستوS&P500   DJااعظم لمإصرا  سوم ااسام اامرٌكٌة  

لعنثثد 15.49471 ل علثثى التثثوالً  وهثثو مثثا ٌوثثوم ال ٌمثثة الحرجثثة والبالغثثة  23.53296   ل و20.17958  

وال ائلثة بعثدم وجثود أي متجثت  لH0 : β = 0  %ل. ممثا ٌثدل علثى رفثس فر ثٌة العثدم5مسثتو، معنوٌثة  

ة ال ائلثة بوجثود عثدد مثن متجاثا  التكامثل المصثتري وبالتالً قبول الور ٌة البدٌل  (r = 0)للتكامل المصتري 
 أفصثح%ل؛ ف ثد 5عنثد مسثتو، معنوٌثة   (r ≤ 1). كمثا ٌمكثن رفثس فر ثٌة العثدم (r =1)اكبثر مثن الصثور 

قٌمثثة معثثدل ا مكانٌثثة المحسثثوبة  أنتبثثٌن النتثثائج  ةلارتبثثار اانثثر عثثن وجثثود متجثثت نثثانً للتكامثثل المصثثتري. 
ل علثى التثوالً 7.291397ل و 5.881021ل قثد بلغث   S&P500   DJسوم ااسام اامرٌكٌثة   مإصرا  ل

%ل  وهثو مثا ٌعنثً رفثس فر ثٌة 5ل عنثد مسثتو، معنوٌثة  3.841466وهً تووم ال ٌمة الحرجثة البالغثة  
متجثثت  العثثدم ال ائلثثة بوجثثود متجثثت وحٌثثد للتكامثثل المصثثتري  وقبثثول الور ثثٌة البدٌلثثة ال ائلثثة بوجثثود أكنثثر مثثن

 ل. r > 1للتكامل المصتري  
 ارتبار العدقة  وٌلة ااجل بٌن مإصرا  سوم ااسام والنصا  الاقتصادي ل 9الجدول  

 جسلٌو -جوهانسن  ب ا لمناجٌة
  traceارتبار اانر أولاً 

 ال ٌمة اللاتٌة %65ال ٌمة الحرجة trace بدٌلةور ٌة الال فر ٌة العدم المتغٌرا 
eigenvalues 

GDP & 
S&P 
 

r = 0 r =1 

 20.17958  15.49471  0.257615 

r ≤ 1 r =2 
 5.881021  3.841466  0.115313 

GDP & 

DJ 

 

r = 0 r =1 

 23.53296  15.49471  0.287066 

r ≤ 1 r =2 
 7.291397  3.841466  0.140929 

 maxارتبار ال ٌمة العظمى  نانٌاً 

 ال ٌمة اللاتٌة %65ال ٌمة الحرجة max بدٌلةالور ٌة ال فر ٌة العدم المتغٌرا 
eigenvalues 

GDP & 
S&P 
 

r = 0 r =1  14.29856  14.26460  0.257615 

r ≤ 1 r =2 
 5.881021  3.841466  0.115313 

GDP & 

DJ 

 

r = 0 r =1  16.24156  14.26460  0.287066 

r ≤ 1 r =2 
 7.291397  3.841466  0.140929 

 ل EViews 5.1  البرنامج ا حصائً: من ةعداد الباحه بالاعتماد على المصدر
 

ل وجود متجاٌن للتكامثل المصثتري أٌ ثاً. حٌثه تبثٌن نتثائج الجثدول maxوٌحدد ارتبار ال ٌمة العظمى       
ل قثثد بلغثث  S&P500   DJ   سثثوم ااسثثام اامرٌكٌثثةال ثثٌم المحسثثوبة لمعثثدل ا مكانٌثثة للمإصثثرا   أنل 9 
ل عنثثد 14.26460 ل علثثى التثثوالً  وهثثو مثثا ٌوثثوم ال ٌمثثة الحرجثثة والبالغثثة  16.24156 ل و 14.29856  

%ل ممثثا ٌثثدل علثثى رفثثس فر ثثٌة العثثدم وال ائلثثة بعثثدم وجثثود أي متجثثت للتكامثثل المصثثتري 5مسثتو، معنوٌثثة  
 r=0  ل وقبول الورس البدٌل ال ا ً بوجود متجت للتكامل المصثتريr=1ثٌة العثدم ل . كمثا ٌمكثن رفثس فر 

(r≤1)   ل؛ ف د أفصح ارتبار اانر عن وجود متجثت نثانً للتكامثل المصثتري. ةل تبثٌن 5عند مستو، معنوٌة%
ل قثد بلغث  S&P500   DJسثوم ااسثام اامرٌكٌثة   مإصثرا  النتائج أن قٌمة معثدل ا مكانٌثة المحسثوبة ل

ل عنثثد مسثثتو، 3.841466بالغثثة  ل علثثى التثثوالً وهثثً توثثوم ال ٌمثثة الحرجثثة ال7.291397ل و 5.881021 
ٌعنثثً رفثثس فر ثثٌة العثثدم ال ائلثثة بوجثثود متجثثت وحٌثثد للتكامثثل المصثثتري  وقبثثول  %ل  وهثثو مثثا5معنوٌثثة  

ل ال ائلة بوجود أكنر مثن متجثت للتكامثل المصثتري. وهثلا ٌعنثً أن هنثاي عدقثة توادنٌثة r>1الور ٌة البدٌلة  
ل ومسثتو، النصثا  الاقتصثادي فثً S&P500   DJم   سثوم ااسثامإصثرا   وٌلة ااجل  باتجثاهٌنل بثٌن 

   الولاٌا  المتحدة اامرٌكٌة على الرغم من وجود ارتدل فً ااجل ال صٌر.
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   ااجلللعدقة قصٌرة جرانجر سببٌة ارتبار  -نالنا :

ل ومسثثتو، النصثثا  الاقتصثثادي S&P DJسثثوم ااسثثام  مإصثثرا  ةن وجثثود التكامثثل المصثثتري بثثٌن 
وجود عدقة سببٌة فً اتجاد واحد علثى ااقثل  ولكثن تحدٌثد اتجثاد العدقثة السثببٌة  Grangerب ٌت من حس

ٌستردم ارتبار السثببٌة حٌه فً ااجل ال صٌر بٌن المتغٌرا  مو   الدراسة ٌت لب استردام سببٌة جرانجر. 
وكثللي لتو ثٌح ةن  ل9 ة   لمعرفة اتجاد السببٌة بٌن المتغٌثرا  الاقتصثادٌلGranger causality  0لجرانجر

الحالٌثة والما ثٌة  لXt أي أن التغٌثر فثً قثٌم   التغٌر فً ال ٌم الحالٌة لمتغٌر ما ٌسبب التغٌر فثً متغٌثر أرثر
النثاتج ٌمنثل  Y نوترس ةن متغٌر  الحالٌةل Yt ل ٌسبب التغٌر فً قٌم S&Pمإصر ٌمنل X  نوترس ةن  مندً 

 ر للسببٌة نمولج انحدار لاتً وكما ٌلً :ل  وٌت من ارتبار جرانجالمحلً ا جمالً
 

Yt =δ0+


p

i

i
1

 Yt−i +


q

j

j
1

 Xt− j +ut..........(4)  

Xt =a0+


n

i

ai
1

Xt−j +


m

j

j
1

 Yt− j +vt..........(5)  

 حٌه أن:
 (λ, δi, β, αi )  معلما  ٌراد ت دٌرها : 
 Ut, Vt ٌٌبتباٌن ناب  ومتوس  حسابً ٌساوي الصور ن: حدٌن عصوائ 
وٌتم ت دٌر المعادلتٌن باستردام   رٌ ة المربعا  الصغر، الاعتٌادٌثة  وٌمكثن أن تظاثر لثدٌنا ةحثد، الحثالا   

 : ل3 اارب  الآتٌة 

 من تجاد عدقة سببٌة أحادٌة الا Xةلى  ل Y ل   أي أن} Xtل   Ytةلا كان  معلما  تكون وا حة   و}ل

0ل   أي أن 4معنوٌثثة ةحصثثائٌا فثثً المعادلثثة   لX الترلثثف الدمنثثً كمجموعثثة لثث 
1




q

j

j  ومجموعثثة  

0  أي أن  ل غٌر معنوٌة ةحصائٌاً 5فً المعادلة   لY معلما  الترلف الدمنً الم درة ل  
1




m

j

j . 

  ن مثولكثن  الاتجادعدقة سببٌة أحادٌة Yةلثى  ل X أي أن  ل} Ytل    Xtتكثون وا ثحة ةلا كانث    و}ل

0ل   أي أن 4فثً المعادلثة   غٌر معنوٌثة ةحصثائٌاً  لX معلما  الترلف الدمنً كمجموعة ل  
1




q

j

j . 

  أي أن  ل تكثثون معنوٌثثة ةحصثثائٌاً 5فثثً المعادلثثة   لY ومجموعثثة معلمثثا  الترلثثف الدمنثثً الم ثثدرة لثث  

0
1




m

j

j . 

 

 بثٌن  الاتجثاد عدقثة سثببٌة ننائٌثة Xو ل Yأي ان   ل  Yt Xt .وتظاثر عنثدما تكثون مجثامٌ  معلمثا  ل
 Xو ل Yل .5ل و 4  المعادلة فً معنوٌة ةحصائٌاً  ل 

 
   وتظاثر عنثدما تكثون مجثامٌ  معلمثا  عدقة مست لة بثٌن المتغٌثرا Xو ل Yفثً  غٌثر معنوٌثة ةحصثائٌاً  ل

 ل .5ل و 4 ادلة المع

                                                 
1 - C. W. J. Granger "Investigating Causal Relations by Econometric Models and 

Cross-spectral Methods" Econometrica, Vol. 37, No. 3, 1969, p. 431. 

2 - Dominick Salvatore Theory and Problems of Statistics and Econometrics, 

McGRAW-HILL  New York, 2002, p284. 

3 - Damodar N. Gujarati , Basic Econometrics , McGraw−Hill Companies, New York, 

2004, p697. 



                                                                                              
                              

 

121 
 تحليل العلاقت بين تقلباث سىق الأسهم والنشاط الاقتصادي            

 في الىلاياث المتحدة الأمريكيت

 

 

 

 
 

 
 لارتبار سببٌة جرانجر وكما ٌلً : Fوٌتم توظٌف ةحصائٌة 

 

k)-/(nRSS

)/mRSS-(RSS

UR

URRF  ……………….. (6) 

 حٌه أن :
RSSR .مجمو  مربعا  انحرافا  البواقً الم ٌدة : 

RSSUR . مجمو  مربعا  انحرافا  البواقً الغٌر الم ٌدة : : 
m ًعدد الترلف الدمن : 

n-k رٌة : درجة الح 
 

العثدم   نثرفس  الور ثٌة لα الجدولٌة عند مستو، معنوٌة  لF المحسوبة اكبر من  لF فإلا كان  قٌمة 
وٌمكثن تحدٌثد اتجثاد العدقثة السثببٌة  البدٌلثة.الور ثٌة  ون بثل ال ائلة بعدم وجود عدقة بٌن متغٌثرا  الدراسثة

ل وسثوف 5ل و 4ردل ت دٌر المعادلثة   بٌن مإصرا  سوم ااسام اامرٌكٌة ومستو، النصا  الاقتصادي من
نن لم من فترة تبا إ مددوجثة تسثاوي ندنثة نثم ن لثص فتثرا  ا ب ثاء بالتثدرٌج  اجثل معرفثة اتجثاد العدقثة 

 السببٌة بٌن متغٌرا  الدراسة عند كل  فترة ةب اء.
غٌثرا  فثً تسثاعد فثً توسثٌر التل S&P ل ةن التغٌثرا  فثً مإصثر3وتبٌن النتائج الملرصة فثً جثدول  

ل 3.00253المحسثوبة   لF ل ف ثد بلغث  قٌمثة 0ل و 9ل و 3مستو، النصا  الاقتصادي عنثد فتثرا  ا ب ثاء  
  كمثا تسثاعد التغٌثرا  ل%0 و ل%5 وهً معنوٌثة عنثد مسثتو،   ل على التوال6.84840ًل و 5.24406و 

المحسثثوبة  لF ٌمثثة فثثً مسثثتو، النصثثا  الاقتصثثادي فثثً توسثثٌر الت لبثثا  فثثً سثثوم ااسثثام حٌثثه بلغثث  ق
 . ل%5 وهً معنوٌة عند مستو،   ل على التوال4.07532ًل و 3.70576ل و 2.74058 

الصثثناعً ومسثثتو، النصثثا  الاقتصثثادي  عنثثد فتثثرا   لDJ العدقثثة الونٌ ثثة بثثٌن مإصثثر  وٌبثثٌن الجثثدول أٌ ثثاً 
ل علثثثى 7.78693ل و 9.43083ل و 7.15168المحسثثثوبة   لF ل  ف ثثثد بلغثثث  قٌمثثثة 0ل و 9ل و 3ا ب ثثثاء  

%ل  كما تسثاعد التغٌثرا  فثً مسثتو، النصثا  الاقتصثادي 0التوالً  وجمٌعاا معنوٌة عند مستو، اكبر من  
ل 4.08432ل و 3.56288المحسثثثثوبة   لF فثثثثً توسثثثثٌر الت لبثثثثا  فثثثثً سثثثثوم ااسثثثثام حٌثثثثه بلغثثثث  قٌمثثثثة  

 . ل%5 ل على التوالً  وهً معنوٌة عند مستو، 3.66732و 
 رانجر للسببٌة جرتبار ل نتائج ا 3جدول   

 الاحتمالٌة Fةحصائٌة  فترا  ا ب اء اتجاد السببٌة

LN S&P  LN GDP 3-3 
3.00253 0.04163 

LN GDP  LN S&P 3-3 
2.74058 0.05583 

LN DJ  LN GDP 3-3 
7.15168 0.00059 

LN GDP  LN DJ 3-3 
3.56288 0.02242 

LN S&P  LN GDP 9-9 
5.24406 0.00916 

LN GDP  LN S&P 9-9 
3.70576 0.03275 

LN DJ  LN GDP 9-9 
9.43083 0.00040 

LN GDP  LN DJ 9-9 
4.08432 0.04737 

LN S&P  LN GDP 0-0 
6.84840 0.01197 

LN GDP  LN S&P 0-0 
4.07532 0.04937 

LN DJ  LN GDP 0-0 
7.78693 0.00763 

LN GDP  LN DJ 0-0 
3.66732 0.06172 

 ل EViews 5.1  البرنامج ا حصائًمصدر: من ةعداد الباحه بالاعتماد على ال
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وبناء على نتائج ارتبار السببٌة ٌت ثح ان هنثاي عدقثة سثببٌة ننائٌثة الاتجثاد بثٌن متغٌثرا  الدراسثة فثً 

ةلثى النصثا  الاقتصثادي مثن جاثة ل S&P   DJ الولاٌا  المتحدة اامرٌكٌة تتجت من مإصرا  سوم ااسام 
سثوم ااسثام مثن جاثة أرثر،. فثالتغٌرا  فثً سثوم ااسثام تسثاعد فثً  ةلىومن مستو، النصا  الاقتصادي 

توسٌر التغٌرا  فً مستو، النصا  الاقتصادي وهلا ٌنسجم م  الجانب التحلٌلً للدراسة والمإكد على أسب ٌة 
ةمكانٌثة اعتبثار سثوم ااسثام  التحري فً سوم ااسام م ارنة بالتغٌر فً مستو، النصا  الاقتصادي وبالتالً

 كمإصر عام عن اتجاد النصا  الاقتصادي المست بلً.
فً توسٌر ت لبا   التغٌرا  فً النصا  الاقتصادي تساعد أٌ اً  أنكما أفصح ارتبار جرانجر للسببٌة على 

ا    وهثثو مثثا ٌتوفثثم مثث  الاتجثثاد النالثثه الموسثثر للعدقثثة بثثٌن سثثوم الاسثثام والنصثثسثثوم ااسثثام اامرٌكثثً
وٌمكن تبرٌر هلد النتٌجة من ردل انعكا  مستو، النصا  الاقتصادي فثً ت لبثا  سثوم ااسثام.  الاقتصادي.

فمن ناحٌة ٌإدي الكساد ةلى تراج  عام فً النصا  الاقتصادي  واللي  ٌإدي بدورد ةلى انروثاس ال لثب علثى 
ةلثى التنثاقص بصثكل أسثر    (Profit)، المنصآ  وب ء حركة المبٌعا  أو تراجعاا  وتمٌل ااربا معظمةنتاج 

بسبب  رورة قٌام المنصآ  بتغ ٌة تكالٌواا النابتة التً تلتدم باا  منل فوائثد الاقتثراسل وهثو مثا ٌثإدي ةلثى 
روس هوامش الربح بدرجة حادة  وانرواس م سوم ااربا، ومن نثم انروثاس أسثعار ااسثام تباعثاً. أمثا فثً 

تج عن دٌثادة ال لثب علثى السثل  والرثدما  التثً تنتجاثا المنصثآ   دٌثادة فثً مدد الاددهار الاقتصادي  ف د ٌن
المبٌعا  وااربا،. وحتى المنصثآ  ال ثعٌوة مالٌثاً ٌمكثن أن تصثاد دٌثادة فثً المبٌعثا  وااربثا،  اامثر الثلي 

 ٌنعك  مباصرة فً دٌادة ال لب على أسام الصركا  بعد ارتوا  أرباحاا.

 ث وانتىصياثالاستنتاجا /المبحث انثانث
التحلٌلً والجانب  –بعد ةتمام الدراسة تم التوصل ةلى مجموعة من الاستنتاجا  ترص الجانب الوصوً

  -جملة من التوصٌا   وكالاتً:ا صارة ةلى للي  أع بالكمً  

 الاستنتاجا أولا : 
اً للعدٌثد مثن المتغٌثرا  ةن أسعار ااسام  ف دً عن كوناا احد ابرد المإصرا  ال ائدة  فإناا تستجٌب أٌ  -0

الاقتصثادٌة والتثً تعثد  ثمن المإصثثرا  ال ائثدة  السثاب ةل للثدورة الاقتصثثادٌة  ولعثل أهثم هثلد المإصثث را  
. ممثا ٌجعثل مثن  (profit Margins)والاثوامش الربحٌثة (Corporate Earnings)عوائثد الصثركا  

  للنصا  الاقتصادي. قائداً  أسعار ااسام مإصراً 
ار ااسام التوقعا  الراصة بالعوائد وم سوم ااربا،  وتتواعل م  تصورا  المسثتنمرٌن حثول تعك  أسع -9

فؤسعار ااسام تستمد عدقتاا بالنصا  الاقتصثادي عثن  رٌثم ااربثا،  العوائد وم سوم ااربا، المست بلٌة 
المرتصثٌن بالسثثوم المتوقث  تودٌعاثا. ولان المحلثل الاقتصثادي ومثدٌر المحوظثثة الاسثتنمارٌة وغٌثرهم مثن 

المالٌة  ٌ ومون بتحلٌل السدسل الدمنٌة الراصة بثؤداء الصثركا  والمنصثآ  المدرجثة فثً السثوم  لثلا ٌثتم 
تعدٌل أسعار ااسام  وبسرعة   ب اً للتغٌرا  الحاصلة فً أداء هلد المنصآ  مما ٌجعل من أسثعار ااسثام 

 .بلدبارومتر للحركة الاقتصادٌة العامة لل
سر البعس العدقة بثٌن أسثعار ااسثام ومسثتو، النصثا  الاقتصثادي علثى اعتبثار ةن التثؤنٌر السثببً ٌوكما  -3

ٌبدأ من سوم ااسثام باتجثاد النصثا  الاقتصثادي  كثون دٌثادة أسثعار ااسثام تمكثن الصثركا  المسثجلة فثً 
لثى دٌثادة ال لثب السوم المالٌة من  ر، المدٌد من ااسثام لغثرس التوسث  والاسثتنمار ممثا ٌثإدي لاح ثاً ة

على المنتجا  اارر، فً الاقتصاد ف دً عن دٌادة ةنتاج الصركة نوساا  اامر الثلي سثٌنعك  فثً النااٌثة 
 تنصٌ  الاقتصاد ال ومً. على

انعكا  مراحثل الثدورة الاقتصثادٌة فثً سثوم ااورام المالٌثة كثون أصار عدد من الاقتصادٌٌن ةلى ةمكانٌة  -4
لاقتصادي  ف دً عما تحملتُ الدورة الاقتصادٌة بٌن مراحلاا من ت لبثا  فثً متغٌثرا  اارٌرة مرآة للنصا  ا

. بمعنثثى ةن التثثؤنٌر الاقتصثثاد الكلثثً  تثثنعك  بصثثورة مباصثثرة أو غٌثثر مباصثثرة علثثى أداء ااسثثوام المالٌثثة
إٌتت حول ألسببً ٌبدأ من النصا  الاقتصادي باتجاد سوم ااسام  وٌسوم هلا الاتجاد عدة مبررا  لدعم ر

 اتجاد العدقة بٌن سوم ااسام والنصا  الاقتصادي.
والناتج المحلً   لDJ ومإصر ل S&P بٌن  نتائج ارتبارا  الاست رارٌة احتواء السدسل الدمنٌة لمإصر -5

فً الولاٌا  المتحدة اامرٌكٌة على جلر الوحدة وةناا غٌر مست رة فً المسثتو، العثام   (GDP)ا جمالً 
فثثثثثوللر  –صثثثثثبح هثثثثثلد المتغٌثثثثثرا  مسثثثثثت رة فثثثثثً الوثثثثثروم ااولثثثثثى   ب ثثثثثاً لارتبثثثثثار دٌكثثثثثًفثثثثثً حثثثثثٌن ت

 مما ٌعنً ةناا متكاملة من الدرجة ااولى.  Augmented Dickey-Fullerالموس 
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جسثثلٌو   عثثن وجثثود متجاثثٌن للتكامثثل  -أفصثثح ارتبثثار التكامثثل المصثثتري باسثثتردام مناجٌثثة جوهانسثثن -6

. وهثلا (GDP)ل والناتج المحلثً ا جمثالً  S&P   DJسام اامرٌكٌة   المصتري بٌن مإصرا  سوم اا
ومسثثثتو، النصثثثا  المثثثلكورة مإصثثثرا  الٌعنثثثً أن هنثثثاي عدقثثثة توادنٌثثثة  وٌلثثثة ااجثثثل  باتجثثثاهٌنل بثثثٌن 

  الاقتصادي فً الولاٌا  المتحدة اامرٌكٌة على الرغم من وجود ارتدل فً ااجل ال صٌر.
هنثثاي عدقثثة سثثببٌة ننائٌثثة الاتجثثاد بثثٌن متغٌثثرا  الدراسثثة فثثً  ةنالسثثببٌة ٌت ثثح  بنثثاء علثثى نتثثائج ارتبثثار -2

ومن مسثتو،   النصا  الاقتصادي من جاة ةلىالولاٌا  المتحدة اامرٌكٌة تتجت من مإصرا  سوم ااسام 
. فثثالتغٌرا  فثثً سثثوم ااسثثام تسثثاعد فثثً توسثثٌر أرثثر،مثثن جاثثة  ااسثثامسثثوم  ةلثثىالنصثثا  الاقتصثثادي 

فً مستو، النصا  الاقتصثادي وهثلا ٌنسثجم مث  الجانثب التحلٌلثً للدراسثة والمإكثد علثى أسثب ٌة  التغٌرا 
التحثثري فثثً سثثوم ااسثثام م ارنثثة بثثالتغٌر فثثً مسثثتو، النصثثا  الاقتصثثادي وبالتثثالً ةمكانٌثثة اعتبثثار سثثوم 

 ااسام كمإصر عام حول اتجاد النصا  الاقتصادي المست بلً.
فً توسثٌر  النصا  الاقتصادي تساعد أٌ اً مستو، التغٌرا  فً  أنلسببٌة على كما أفصح ارتبار جرانجر ل -8

وٌمكثن تبرٌثر هثلد النتٌجثة مثن رثدل انعكثا  اتجثاد النصثا  الاقتصثادي فثً  اامرٌكثًت لبا  سوم ااسام 
ٌإدي الكساد ةلى تراج  عام فً النصا  الاقتصادي  والثلي ٌثإدي بثدورد ةلثى انروثاس  حٌه .ااسامسوم 

لثب علثى ةنتثثاج معظثم المنصثآ  وبثث ء حركثة المبٌعثا  أو تراجعاثثا  وتمٌثل ااربثا، ةلثثى التنثاقص بصثثكل ال 
أسثثر   بسثثبب  ثثرورة قٌثثام المنصثثآ  بتغ ٌثثة تكالٌواثثا النابتثثة التثثً تلتثثدم باثثا وهثثو مثثا ٌثثإدي ةلثثى روثثس 

والعكث  . هوامش الثربح بدرجثة حثادة  وانروثاس م سثوم ااربثا، ومثن نثم انروثاس أسثعار ااسثام تباعثاً 
 صحٌح فً حالة الانتعاش الاقتصادي.

فثً  (GDP)ل والنثاتج المحلثً ا جمثالً S&P  DJمإصثر   سثببٌة لا  اتجثاهٌن بثٌنرغم وجود عدقة  -6
نتثثائج ارتبثثار العدقثثة بثثٌن كثثد المإصثثرٌن وعدقتامثثا بمسثثتو، النصثثا   أن ةلاالولاٌثثا  المتحثثدة اامرٌكٌثثة  

فثثً النصثثا   ااسثثامسثثوم  لتثثؤنٌر%ل 0العالٌثثة  اكبثثر مثثن  ا حصثثائٌةة المعنوٌثث أكثثد  علثثى أنالاقتصثثادي 
 ةمكانٌثة ةلثى  ولكافة فتثرا  التبثا إ  ممثا ٌصثٌر ااسامالنصا  الاقتصادي فً سوم  تؤنٌرووم تالاقتصادي 

فثً التنبثإ بمسثار النصثا  الاقتصثادي المسثت بلً فثً الولاٌثا  المتحثدة  ااسثامالاعتماد علثى مإصثر سثوم 
 .ٌةاامرٌك

 

 التوصٌا : نانٌاً 
تثتحكم بمسثتو، النصثا   أوالتثً ت ثود  اارثر،والمتغٌثرا  الاقتصثادٌة  ااسثامالاستعانة بمإصرا  سثوم  -0

 آنارهثاالاسثتعداد للت لبثا  الاقتصثادٌة ومحاولثة الحثد مثن  اجلالاقتصادي وبواصلة دمنٌة لا ت ل عن سنة  
 السلبٌة.

ٌثثة ووا ثثعً السٌاسثثة الاقتصثثادٌة العامثثة فثثً الثثبدد  كالبنثثي المركثثدي التنسثثٌم بثثٌن ةدارة ااسثثوام المال -9
وودارة المالٌةل لغرس تتب  أداء المإصرا  العامة للسثوم  ومثن نثم تحرٌثي السٌاسثا  الاقتصثادٌة العامثة 
صوب تح ٌم الاست رار الاقتصادي والن دي كون السوم المالٌة احد المإصرا  المامة فً التمعن بمست بل 

 الاقتصادي. النصا 
ةنصثثاء مراكثثد نصثث ة وفعالثثة دارثثل ااسثثوام المالٌثثة تتثثٌح للمسثثتمرٌن الا ثثد  علثثى المعلومثثا  المتعل ثثة  -3 

با جراءا  التً ٌترلها البني المركدي وودارة المالٌة بصؤن السٌاستٌن المالٌة والن دٌة  حتى ٌتمكنثوا مثن 
ام المالٌثة هثلا مثن جانثب  مثن جانثب آرثر لابثد مثن عكساا فً اترال قرارا  البٌ  والصراء الراصة بثااور

قٌام السل ا  الحكومٌة المرتصة بالموادنة بٌن المناف  والتؤنٌرا  السلبٌة لتلي ال رارا  فً أداء ااسثوام 
 المالٌة.

ع د النتائج التً تم التوصل ةلٌاا ن  ة اهتمام ال ائمٌن على صإون سوم العرام للأورام المالٌة  لتثدعٌم  -4 
الجوانب المرتب ة بكواءة السوم  ورف  مستو، ا فصا، المالً  ودٌثادة صثوافٌة البٌانثا  المالٌثة الراصثة 
بثؤداء الجاثا  المصثثدرة لثلأورام المالٌثثة  لثٌ  ف ثث  لتح ٌثم العدالثة بثثٌن المتعثاملٌن وةنمثثا للمحافظثة علثثى 

  ي العام فً البدد.واقعٌة السوم المالٌة  كوناا المرآة التً تعك  ح ٌ ة الو   الاقتصاد
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