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والاستقرار الاقتصادي في الاقتصادات  اه العلاقة الديناميكية بين أسواق المالاتجـ

 )اندنوسيا وسنغافورة حالة دراسية(الآسيوية 

 
 د. فامل ميسى المالل                    د.  يدر  سيم لل مامة

 
 

 الملخص

م الهشاشة ياتن سار بشلل غير ياان  ماتفرصاد الاالم  ي  5113عام  الأزمة المالية الاالمية راجر منذ 

يف  يرأرير سلب  على اتفرصادات الآسييية، الصاعد  منها يالناشئة، يخصيصاً رل   يفد لام لذل ، مسبيخ

ف  ر ميخ النمي اتفرصادي. يباال  يعلى ردفمات رؤيس الأميال الأجنبية الرصدير الر  رارمد بشلل ملرة على

الآسييية  اتفرصادياتمرجدد  مم انزتخ مخاية رريلد  ،ف  جمي  أن ا  الاالم ياتفرصادزياد  الررابم المال  ي 

ت رزال صاعد  على أذيال  ياتفرصادية الر  رنراب الاالم بيم ال يم يالآخر لينهاالمالية  اتالأزمف  أريم 

دي ف  اندنيسيا رساى هذه الدراسة إلى ر ري الاافة بيم أسياخ المال يالنشام اتفرصا .ةمرمدمالبلدام ال

(، يباسرخدام المرائخ المياسية ال ديرة ف  ر ليل الساسل الزمنية ممرلة 5125-2331يسنغافير  خال المد  )

ف  نميذج الرلامل المشرر  يسببية غرانجر، يفد أفص ت نرائج الدراسة عم يجيد عافة مييلة الأجل بيم 

يجيد عافة سببية رنائية اترجاه بيم ربار السببية على لما دل اخ مؤشرات أسياخ المال يالنشام اتفرصادي،

المرار  لمرخذي المبلرللريجي  يالإنذار  المرغيرات المذلير ، مما يريح إملانية اسرخدام الأسياخ المالية لمؤشر

    لرملبات مسرمبلية مااجئة.رارض اتفرصاد  اتفرصادية، ف  هذه البلدام، فُبيلالسياسات  يياما 

Abstract  
 Since the outbreak of the world economic crisis in 2008, the global economy is 
suffering from fragility and recession in an unprecedented way, it  has had an a 
negative impact on  an emerging Asian economies, especially on those that 
depend  heavily on exports and on flows of foreign  capital to achieve economic 
growth. And by increasing of  the financial and economic interdependence in all 

                                                        
   كلية الإدارة والاقتصاد / جامعة كربلاء . 
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parts of the world, new fears coming from sliding Asian economies to the midst 
of financial and economic crises that plague the world betweenwhiles because 
they still depend on the developed countries. This study seeks to investigate the 
relationship between financial markets and economic activity in Indonesia and 
Singapore during the period (1990-2012), and using modern standard methods 
in in analysis time series represented in the Co-integration model and causal 
Granger. the results of the study has disclosed on a long- term  relationship 
between capital markets indicators and economic activity, and the test is 
indicated that there is  a dual causal relationship  between the  mentioned 
variables, that allowing  to the possibility of using financial markets as an 
indicator for guidance and early warning to decision makers and policy makers 
economic in these countries , such as the economy's vulnerability to sudden 
fluctuations in the future. 

 المقدمة

 

اخ ال ياهر ارجهت أدبيات الالر المال  ال دي  إلى الررليز على ر ليل الأزمات المالية ياتفرصادية ف  سي

ال ديرة المرربمة بها. يفد أسهم رمير الأساليب الإ صائية ال ديرة ف  رمديم باداً مارفياً جديداً لميميعة 

اتفرصاد  تالرملبات اتفرصادية، على يفخ ما رمرمي  مسببات يدياف  الر ليل، اذ الرسبت عمليات الرنبؤ بمرغيرا

لما  اتفرصاد ف  الرمام بمسرمبل النشام اتفرصادي عم مريخ اللل  فدراً البر مم المصدافية باد نجاح ع

الن ر ف  بيانات يملم ريفيرها بسهيلة، مم ن ي أساار الأسهم.  ي  لُي   ر ر  أساار الأسهم بشلل مرناسخ 

يمنر م م   رلة المرغيرات اتفرصادية الأخرى، يباياصل زمنية م دد . يعلى هذا الأساس يجد الم لليم 

دييم يالمالييم إم  رلة أساار الأسهم مؤشراً مهماً للرنبؤ بمسار النشام اتفرصادي المسرمبل . ف  هذا اتفرصا

أسيافها  فاعلة ر صمسياسات يبرامج السياخ، رساى اتفرصادات الصاعد  )الآسييية ر ديداً(، إلى إيجاد 

ت رزال صاعد  على  صيصاً يام هذه البلداممم اتنزتخ ف  فل  الأزمات الاالمية المراافمة، خ المالية الم لية

ي يالمال  الذي أفرزر  الايلمة اتفرصادية يالمالية منذ أياخر المرم اتفرصادباال الررابم أذيال البلدام الصناعية 

  المام .
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 مشكلة الدراسة
  

سبيخ على نسخ اناراح لام لرنام   ياهر الايلمة يرمير يسائل اترصاتت ال ديرة دير ر ايزي غير م

المرمدمة فيما بيم البلدام  ألرر اررباماً الديرات اتفرصادية أصب ت اتفرصادات الاالمية يرااعلها فيما بينها، فمد 

، فماً على اندماج الأسياخ المالية زياد  ردفخ البمائ  يالأميال عبر ال ديد اليمنيةيباف  أن ا  الاالم، ن راً ل

ذل  بخمير  انرمال الأزمات المالية ياتفرصادية إلى اتفرصادات الآسييية الصاعد . ف  هذا الاالمية، يفد هدد 

السياخ، ر ايل هذه الدراسة اخربار الجدل المارف   يل مبياة الررابم بيم مسار النشام اتفرصادي ي رلة 

ملانية اسرخدام الأخير  ف  ر ميخ اتسرمرار اتفرصادي ف  البلدام الآسييية )اندنيسيا  الأسياخ المالية، يا 

 يسنغافير   الة دراسية(.

 
                                فرضية الدراسة

رالس الأسياخ المالية مسريى اتسرمرار المال  ياتفرصادي للافة بلدام الاالم، لذا فكنها رشلل أدا  فاعلة ف  

 تفرصادات المااصر .الرنبؤ ياليفاية مم الرملبات اتفرصادية يال د منها ف  ا

 
 

                            هدف الدراسة

رهدة الدراسة إلى رصد أهمية الأسياخ المالية ف  ر ديد المسار المسرمبل  للنشاام اتفرصاادي فا  اتفرصاادات 

ل عبار الآسييية )اندنيسيا يسنغافير  أنميذجاً(، ديم الخيض ف  غماار أدبياات الأزماات اتفرصاادية يالمالياة، با

صياغة إمار ن ري لاسراانة ب  ف  اخربار الارمية الر  مر رها الدراسة ليم مؤشرات الأسياخ المالية )مؤشر 

 أساار الأسهم ر ديداً( أدا  فاعلة ف  الرنبؤ بالنشام اتفرصادي المسرمبل  ف  هذه البلدام.

                                       منهج الدراسة

الأساليب الر ليلا  ب يلا  ذلا  اتساراانة ،يهدة إلى الربم بايم الأساس الن رياة يالرجريبياة راسة منهجاً ارمد الدر

يلإربااات ماا جااا  فاا  فرمااية الدراسااة فماد راام اتعرماااد علااى الر لياال اتفرصااادي  .لرماييم نرااائج الاماال الرجريباا 

ذ راام الرلاايم إلااى الأساااليب المياسااية المشاارخ ماام الدراسااات الن ريااة يالرجريبيااة الراا  رمرفاات لهااذا الميماايع، ا

( OLSال ديرة ف  ر ليل الاافات بيم الساسل الزمنية. فمم المارية إم مريمة المرباات الصغرى اتعريادية )
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. لاذل  ساية يارم اخرباار ساليم (2)رؤدي إلى نرائج مر يز  إذا لانت المرغيرات المدرجة ف  النميذج غيار ساالنة

فيلر الميس ( لرألاد مام يجايد عافاة رلامال مرمارلاة  -ات الدراسة برمبيخ اخربار )ديل الساسل الزمنية لمرغير 

لمرغيرات الدراسة. بادها سرارمد الدراسة منهجياة جيهانسام للر ماخ مام يجايد الرلامال المشارر . يأخياراً، سايرم 

صاادي، لر دياد ارجااه الساببية اخربار ارجاه السببية بيم مؤشرات الأسياخ المالية ف  بلادام الايناة يالنشاام اتفر

 بينهما باسرخدام سببية )غرانجر(.

                        حدود الدراسة
أما  اندنيسيا يسنغافير  لرمريل اتفرصادات الصاعد  ف  لسيا،رم اخريار  فرميرها،ياخربار  الدراسةر ميماً لهدة 

لإجماال  للبلادام الماذلير  فمااً علاى المؤشار الااام علاى الناارج الم لا  ا ماد اشارملتفللدراساة  الزمانيةال ديد 

(( فا  سانغافير ،  للماد   Straits Times(( فا  اندنيسايا يبيرصاة ))Jakartaلأساار الأسهم ف  بيرصاة ))

( لصانديخ النماد الاديل  IFS( بيانات سنيية. يرم اتعرماد علاى الإ صاا ات المالياة الديلياة )2331-5125)

(. يأخيااراً راام اساارخدام International Financing Corporationالديليااة ) ينشاارات مؤسسااة الرميياال

 .( ف  اخربار ير ليل الساسل الزمنية لمرغيرات الدراسةEViews 5.1البرنامج الإ صائ  )

 
 
 
 
 

 هيكلية الدراسة

المب ا  لغرض اليصيل إلى هدة الدراسة فمد فُسمت إلاى مب رايم، فبااد الممدماة ياساراراض المنهجياة، ناافش 

الأيل الاافة الديناميلية بيم  رلة الأسياخ المالية يمسار النشام اتفرصادي، رلى ذل  رمديم النمايذج المياسا  

المسارخدم يمنافشااة اباارز نرااائج اتخربااارات الإ صااائية فاا  المب ا  الرااان ، يأخيااراً اخررماات الدراسااة بجملااة ماام 

 اتسرنراجات يالريصيات.
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 بط الاقتصادي المالي : تأصيل نظريالأول // الترا المبحث
 جمياا  فا  اتفرصاادية رراا ر  الادير  يام الازمم عبار  رلراا  فا  الاديري الشالل يأخاذ الرأسمال  اتفرصاد مازال

جدلية  اتنرااش. يفد أرارت الرلايد إلى مام جاديااد مام ينهاض رم الرلايد إلى اتنرااااش مم ينرمال  يا  مااصل ،

لأسياخ المالية يمسار النشام اتفرصادي نماشاً  اداً ميال الاميد الرارة المامية.  فمد أشارت عد  بيم االاافة 

دراسات إلى أم أساار الأيراخ المالية )يبخاصة الأسهم( رر ر  بشالل مرناساخ ما   رلاة المرغيارات اتفرصاادية 

ياة الخاصاة باالمرغيرات اتفرصاادية ذات الأخرى، يباياصال زمنياة م ادد . إذ أفصاح اخرباار مئاات الساسال الزمن

 -:(5)الصلة بالديرات اتفرصادية ف  المام ، عم يجيد را  مجميعات مم المؤشرات اتفرصادية

                أولاً : المؤشرات القائدة  )السابقة للأحداث(

ى ال الة اتفرصاادية الااماة، إذ ه  رل  المؤشرات الر  يليم الرغير الذي يمرأ عليها سابماً للرغير الذي يمرأ عل

رساابخ  رلااة هااذه المؤشاارات رملبااات مسااريى النشااام اتفرصااادي )نمااام الممااة يالمااار(. بابااار  أخاارى إم هااذه 

المؤشرات رصل إلى المامة )اتزدهار( أي المار )الرليد( فبل النشام اتفرصادي يباياصل زمنياة م ادد ، يمام رام 

 -بؤ بما سيؤيل إلي  النشام اتفرصادي مسرمباً، يمم أهم هذه المؤشرات:يملم عم مريخ هذه المؤشرات الرن

 مؤشرات أساار الأسهم.     -2

 صاف  الرغير ف  المخزيم. -5

 مؤشرات رأسيس المنشعت الجديد .        -1

 مؤشرات رصاريح البنا . -4

 
  ثانياً : المؤشرات المتزامنة

 

ة بالمرغيرات اتفرصادية الر  رر ر  بشلل مرزامم م  مسريى النشاام ررممم هذه الائة الساسل الزمنية الخاص

اتفرصادي، إذ ي هر الرغير ف  هذه المؤشرات ف  ناس الل  اة الرا  ي اد  فيهاا الرغيار فا  ال الاة اتفرصاادية 

 -الاامة، ياهم هذه المؤشرات:

 مؤشر الإنراج الصناع .     -2

 المبياات الصناعية يالرجارية. -5
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 ل الارد ممري اً من  الر ييات للغير.دخ -1

 
 ( ثالثاً : المؤشرات المتخلفة )اللاحقة للأحداث

ررممم هذه المجميعة المؤشرات الر  ر د  الرملبات فيها باد رملب مسريى النشام اتفرصادي للال، ياهام هاذه 

 -المؤشرات:

 المخزيم الصناع  يالرجاري.   -2

 مريسم البما  ف  الامل. -5

 المريض للرجار  يالصناعة.   جم -1

 مادل الرغير ف  ال د الأدنى للاائد  على المريض.  -4

إم ما يهمنا مم اسراراض هاذه المؤشارات، هاي أم نشاير إلاى أم مؤشار أسااار الأساهم )يبخاصاة الاادياة( ياااد 

ساهم رسابخ ر ار  النشاام يا اداً مام المرغيارات المرمامنة فا  المجميعاة الأيلاى، يمام رام فاام  رلاة أسااار الأ

(. يفد أرارت منافشة الأسباب اللامنة يرا  أسابمية رغيار أسااار 4اتفرصادي، يهذا ما ألدر  عد  دراسات سابمة)

الأسهم ممارنة برغيرات النشام اتفرصادي جادتً ياساااً بايم اتفرصاادييم يصاناع السياساة، مناذ ساباينات المارم 

ربايم الراسيرات الر  خرجت بها ما م الدراسات الرجريبية، يفد ساللت هذه المام  ي رى ييمنا هذا، فماً عم 

  -إلى را  ارجاهات هما: –بشلل عام –الدراسات 

الأيل:  ايل اتفرصادييم ممم هذا اترجاه إربات الارمية المائلة أم السيخ المالية رسرجيب للريفاات  هاترجا

 بل  مم خال الآر : الخاصة بمسرييات النشام اتفرصادي المسرم

رالس أساار الأسهم الريفاات الخاصة بالايائد يممسيم الأرباح، يررااعال ما  رصايرات المساررمريم  ايل  -أيتً 

الايائااد يممساايم الأرباااح المساارمبلية، فأساااار الأسااهم رساارمد عافرهااا بالنشااام اتفرصااادي عاام مريااخ الأرباااح 

ريم يمدرا  الم اف  المالية برمدير الايائد المسرمبلية لأسهم الشرلات (. إذ يميم اغلب المسررم1المريف  ريزياها)

 (:2المدرجة بالبيرصة اعرماداً على الصيغة الرالية)
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  ي  أم:

 SP .سار السهم : 
EP  .ممدار الرب ية المريفاة على السهم : 
K  .المادل الذي رخصم ب  رب ية السهم : 
 

يمبماً للصيغة الريامية أعاه فام أساار الأساهم رساايي الميماة ال الياة للأربااح المسارمبلية المريفااة للشارلة  

(. فكذا لام مم المريف  ارراااع أربااح الشارلة فاام أسااار الأساهم ساية ررراا . يباالالس، إذا K)بافرراض ربات

ة رنخاض، يتم أرباح الشرلات ررربم مباشر  أرباح الشرلات فام أساار الأسهم سي  ضريف  المسررمريم انخاا

بسلي  النشام اتفرصادي ال ميم ، فام أساار الأسهم سية ررأرر بالريفاات  يل مسارمبل النشاام اتفرصاادي. 

ذا ما لام المساررمريم باارعيم فا  ر ليال اترجاهاات المسارمبلية لافرصااد فسايليم بمماديرهم الرنباؤ بالايائاد  يا 

 م بأساار الأسهم، يف   ل هذه ال الة سرر ر  أساار الأسهم فبل رملب النشام اتفرصادي. المسرمبلية يمم ر

 Efficient Market Hypothesis (EMH)يمم الما   إم هذا الراسير ينسجم م  فرمية لاا   السايخ 

دراساة اتفرصاادي (. يفاد ألادت 6الر  رشدد على مرير  الرنبؤ بالمرغيرات اتفرصادية المرربمة بأساار الأساهم)

ص ة الراسير السابخ، إذ لشات هذه الدراسة بام انخااض مادل الاائاد علاى  (Schwert-1990)يليم شييرت 

( 42( دير  مام أصال )13( أي ألرر، لام  دراً سابماً ل دي  اللساد اتفرصادي، يذل  فا  )%3الأسهم بممدار)

اتفرصادي، مما يان  إم مؤشر أساار الأسهم ف  اليتياات  دير  رارمت فيها اليتيات المر د  الأمريلية لللساد

 (..()%31فد نجح ف  الرنبؤ ب دي  اللساد يذل  بنسبة ) ةالمر د  الأمريلي

 
إم أساااار الأسااهم رساارجيب للاديااد ماام المرغياارات اتفرصااادية، يالراا  راااد ماامم المؤشاارات المائااد   -رانياااً : 

يالهايامش  (Corporate Earnings)هم هاذه المؤشاارات عيائاد الشارلات )السابمة( للدير  اتفرصادية، يلال أ

. يتم الم لل اتفرصادي يمدير الم ا ة المالية يميمام بر ليل الساسل الزمنياة  (profit Margins)الرب ية
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ة فا  الخاصة بالمرغيرات اتفرصادية الر  رميد اتفرصااد فاام أسااار الأساهم ررلياة، يبسارعة، للرغيارات ال اصال

 (. 3الساسل الزمنية ذات الاافة مما يجال مم أساار الأسهم مؤشراً فائداً للنشام اتفرصادي)

 

إلى أم راأرير الرماارير المالياة عام  جام الإنرااج المايم    (Pearce & Roley)يفد أشار لل مم بيرس يريل 

أساار الأسهم، فالإعام عم زياد  ف  يملم أم يليم ل  رأرير ايجاب ، لما يملم أم يليم ل  رأرير سلب ، على 

نشام الشرلات يالمنشعت المخرلاة، يزيد مم الرااؤل بشأم المسرمبل، مما يزيد مم  رلة ردايل الأسهم يمم رام 

 (.3اررااع أساارها، يالالس ص يح ف   الة الريفاات الرشاؤمية)

 

م أسااار الأساهم يمساريى النشاام اتفرصاادي فام باض اتفرصاادييم براساير لليااة اتررباام باي -الران : هاترجا
بمريمة أخرى، إذ ياربر هاذا اترجااه إم سالي  السايخ المالياة ياؤرر فا  مساريى النشاام اتفرصاادي، بماناى إم 

 -الرأرير ألسبب  يبدأ مم السيخ المالية بارجاه النشام اتفرصادي يلما يل :
 

فا  السايخ المالياة ممارناة بالنشاام اتفرصاادي بشالل عاام  فسر عدد مام اتفرصاادييم أسابمية الرغيارات -أيتً :
يالإنراااج الصااناع  بشاالل خااا ، علااى إم ازدهااار ساايخ الأسااهم )اررااااع أساااار الأسااهم( ياناا  زياااد  فيمااة 
الميجيدات ال ميمية يه   الة رؤدي إلى مزيد مم اتساررمارات. باباار  أخارى فاام ارراااع أسااار الأساهم يسامح 

رراات أساار أسهمها( بمارح المزياد مام الأساهم فا  السايخ ياسارخدام الأرصاد  المر صالة فا  للشرلات )الر  ا
باااال مماااعة  Growth Economicزياااد  اتسااررمار يالريساا ، يماام راام زياااد  مااادتت النمااي اتفرصااادي 

 يماً.اتسررمار، يف  هذه ال الة فكم اررااع أساار الأسهم فد دف  النشام اتفرصادي ن ي اتررااع أ
فاا  دراساار  للاادير  اتفرصااادية، إذ ت اا  إم نمااام اتنماااب فاا  الاادير    (Ayres)يفااد ألااد ذلاا  اتفرصااادي 

اتفرصادية لانت بسبب ان سار ردفخ رأس المال إلاى الشارلات المخرلااة، يهاذا اتن ساار أي الرادفخ، يارماد فا  
( دير  52عناد دراسار  لاا) (Ayres)ة. فمد يجاد جز  منُ  على عملية إصدار الأسهم يالسندات ف  السيخ المالي

افرصادية اجرا ت اليتيات المر د  الأمريلية، إم فمة إصدار الأسهم يالسندات ) أي عندما رليم السيخ المالية 
ف   الة ازدهار( لانت فبل أشهر مم ذري  النشام اتفرصادي )اتزدهار اتفرصادي( ف   يم لام أدناى مساريى 

يالسندات )انخااض أساار الأسهم( فبل أرباة أشهر مم أدنى مسريى للنشام اتفرصادي )اللساد  لإصدار الأسهم
 (.21اتفرصادي()

 
فسرت أسبمية الرغير ف  أساار الأسهم ممارنةً برغير النشام اتفرصاادي ايمااً عام مرياخ الررلياز علاى  -رانياً :

إلى أم اررااع أساار الأسهم يان  للمسررمريم ) امل   ممسريى اتسرها  اللل ، فمد أشار عدد مم اتفرصاديي
الأساااهم( زيااااد  فااا  راااريارهم، نريجاااة الأربااااح المر صااالة مااام اتساااررمار بالأساااهم، يام زيااااد  الااادخل لهاااؤت  
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المسررمريم، يهم عدد لبيار مام المجرمااات الرأسامالية ساية يانالس علاى شالل زيااد  فا  الملاب علاى السال  
ال افز على زياد  الإنراج اللل . بابار  أخرى إم زياد  أساار الأسهم مم شأنها أم رزياد يالخدمات يمم رم خلخ 

مم رريات الأفراد  امل  الأسهم، مما يزيد مم ملبهم ياسرهالهم للسل  يالخدمات، الأمر الذي يؤدي ف  النهاية 
 (. 22إلى زياد  مسريى النشام اتفرصادي)

 
،  ي  أفص ت نرائج هذه الدراسة عم يجيد عافة إ صائية  Mishkinرصادي يهذا ما ألدر  نرائج دراسة اتف

مانيية بيم اتسرها  يأساار الأسهم ف  اليتيات المر د  الأمريلية، لما بينت هذه الدراسة أيماً أم اتنخااض 
 Mishkin(. يفاد خلا  23.2( الاى )23.1ف  أساار الأسهم فد شار  ف  زياد   د  اللساد للسانيات مام )

ف  دراسر ، إم  يال  نصة اتنخااض ف  الملب اللل  الاذي  اد  خاال رلا  الارار  ياازى إلاى اتنخاااض فا  
 (.25أساار الأسهم)

 
أشاار عادد مام اتفرصاادييم إلاى إملانياة انالااس مرا ال الادير  اتفرصاادية فا  سايخ الأيراخ  -الرال : هاترجا

دي، فمااً عماا ر ملا  الادير  اتفرصاادية بايم مرا لهاا مام رملباات فا  المالية ليم الأخير  مرل  للنشام اتفرصا
مرغيرات اتفرصاد الللا ، رانالس بصاير  مباشار  أي غيار مباشار  علاى أدا  الأساياخ المالياة. بماناى إم الراأرير 

 -ألسبب  يبدأ مم النشام اتفرصادي بارجاه السيخ المالية يلما يل :
 

اد إلى رراج  عام ف  النشام اتفرصادي، يالذي  يؤدي بديره إلاى انخاااض الملاب فمم نا ية يؤدي اللس -أيتً :
إلاى الرنااف  بشالل أسارع،  (Profit)على إنراج لل المنشعت يبم   رلة المبياات أي رراجاها، يرميال الأربااح 

هاي ماا ياؤدي إلاى بسبب مرير  فيام المنشاعت برغمياة رلالياهاا الرابراة الرا  رلرازم بهاا )مرال فيائاد اتفراراض( ي 
خاض هيامش الربح بدرجة  اد ، يانخااض ممسيم الأرباح يمم رم انخااض أساار الأسهم رباعاً. أماا فا  مادد 
اتزدهار اتفرصادي، فمد ينرج عم زياد  الملب على السل  يالخدمات الر  رنرجها المنشعت، زياد  ف  المبيااات 

أم رشهد زياد  ف  المبياات يالأرباح، الأمر الذي يانالس مباشار  يالأرباح. ي رى المنشعت الماياة مالياً يملم 
 (.21ف  زياد  الملب على أسهم الشرلات باد اررااع أربا ها)

 
لذل  ياسر عدد مم اتفرصادييم الاافاة المردياة بايم  الاة النشاام اتفرصاادي يارراااع أسااار بااض   -رانياً :

اس أم نمي النارج الم ل  الإجمال  ال ميم ، سيليم ل  ارر إيجاب  الأيراخ المالية )يبخاصة الأسهم(، على أس
ف  ملب الأسهم، إذ أم زياد  الدخيل ال ميمة للأفراد يسااعدهم علاى ادخاار لمياات البار مام الأمايال، مماا يادف  

 (.24بهم إلى اسررمار هذا الاائض )اتدخار( النمدي ف  شرا  الأسهم، يبالرال  اررااع أساارها)
 

لما يملم أم رؤرر رملبات النشام اتفرصادي ف  نشام سيخ الأسهم، إذا ماا ررجمات نشاامات الشارلات  -اً :رالر
إلى أرباح أي خسائر، فميم الأسهم رررجم الارخ بيم أساار البي  يأساار الرللاة، يعلى ذل  فام الميمة السايفية 

سااامة المرلاااز المااال  ياتفرصااادي لهاااذه للمشااريعات المميااد  فاا  سااايخ الأيراخ الماليااة ررااأرر أيماااا بماادى 
 المشريعات.
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 المبحث الثاني : صياغة النموذج القياسي ونتائج التقدير

إم اسارخدام المرخ الإ صائية الرمليدية أصبح ميم  شا  مم لادم المنهجييم يالبا ريم على اعربار أم ما م  

 Unitائها على جذر الي د . ييان  يجايد جاذر الي اد  المرغيرات اتفرصادية غير مسرمر  ف  مسرييارها، ت ري 

Root   فاا  أي سلساالة زمنيااة ام مريساام يربااايم المرغياار غياار مساارمليم عاام الاازمم. ييااؤدي اساارخدام الماارخ

 Spurious Resultsالرمليدية ف  ر ليال المرغيارات الرا  رااان  مام خاصاية عادم اتسارمرار إلاى نراائج زائااة 

سردتل المياس  مما يملل مم مصدافيرها ف  الر ليل الإ صائ . لذا فمم الأهمية بملام يمشالل ف  الر ليل يات

ر ديد ما إذا لانت المرغيرات ميم  الدراسة مسارمر  فا  مسارييارها ام عناد  سااب الااريخ الأيلاى، يهاذا يلايم 

 .Unit Root Testsعم مريخ اخربارات جذر الي د  

ة المرخ المياسية الألرر رميراً لر ليل الساسال الزمنياة ممرلاة فا  نمايذج فماً على ذل ، رسرخدم هذه الدراس 

لأجال رصاد مبيااة  Granger's Causalityيساببية غرانجار  Co-integration Modelالرلامال المشارر 

 يارجاه الاافة بيم أسياخ المال يالنشام اتفرصادي ف  بلدام الاينة )اندنيسيا يسنغافير (.

دراسة مم ساسل زمنية، للل مم النارج الم ل  الإجمال  للبلدام المذلير ، فماً على المؤشار يررليم عينة ال 

(( فا  سانغافير ،   Straits Times(( فا  اندنيسايا يبيرصاة ))Jakartaالااام لأسااار الأساهم فا  بيرصاة ))

( لصاانديخ النمااد IFS( بيانااات ساانيية. يرام اتعرماااد علااى الإ صااا ات المالياة الديليااة )5125-2331للماد  )

(. يأخيراً، رم اسارخدام International Financing Corporationالديل  ينشرات مؤسسة الرمييل الديلية )

 ( ف  اخربار ير ليل الساسل الزمنية لمرغيرات الدراسة.EViews 5.1البرنامج الإ صائ  )
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 اختبار ديكي فوللر الموسع. -أولاً 

يسيلة رشاخي  مايارياة  The Unit Root Test of Stationarity الساسل الزمنية راد اخربارات اسرمرار 
ف  رمبيمات ر ليل الساسال الزمنياة، يمارفاة الخصاائ  الإ صاائية للساسال الزمنياة م ال الدراساة مام  يا  

ائج مؤلد  بشام درجة رلاملها. ين راً لما بينر  اللرير مم الدراسات، ام مريمة الا   الن ري فد ت رؤدي إلى نر
مبياة اسرمرار الساسل الزمنية، خاصاة فا   ال يجايد اخرباارات فياساية مايرت لهاذا الغارض. يفاد رام اسارخدام 

فايللر الميسا   -اخربارات جذر الي د  الر  رؤدي إلى نرائج ألرر دفة، يذلا  مام خاال اتساراانة باخرباار ديلا 
(ADF) Augmented Dickey-Fuller ( على يد لل مم ديل  يفايللر 2332الذي مُير عام )Dicey & 

Fuller  (22)البساايم ديلاا  فاايللريفااد أملااخ علياا  اخربااار ديلاا  فاايللر الميساا  يذلاا  لراادياا  ساالبيات اخربااار ،
يالمرمرلاة فاا  عادم الأخااذ بن ار اتعربااار مشااللة اتررباام الااذار  فا   ااد الخمااأ الاشايائ . فااكذا لاام  ااد الخمااأ 

ف  م ايلة رصا يح  (ADF)فيللر الميس   -لمشللة فكن  يملم اسرخدام اخربار ديل الاشيائ  ياان  مم هذه ا
مشااللة اترربااام الااذار  فاا  البااياف  عاام مريااخ رمااميم دالااة اتخربااار عاادداً مايناااً ماام فريفااات المرغياار الراااب  

 ، عم مريخ رمدير ماادلة اتن دار الرالية:  (26)المرباما
               

…………………(2) 


 
k

j
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( يممارناة هااذه B( للمالماة )مام خاال ف اا  إ صاائية ) (ADF)ييارم اسارخدام اخرباار ديلا  فاايللر الميسا  

الإ صائية بالميم المجديلة. فكذا لانت السلسلة الزمنية للمرغير م ل الدراسة غير مسرمر  فا  مسارياها فكنا  يارم 
جارا  اخرباار  ذا لانات السلسالة الزمنياة مسارمر  عناد الااريخ اخذ الاريخ الأيلى يا  جاذر الي اد  علاى الااريخ، يا 

، أماا إذا لانات السلسالة الزمنياة مسارمر  بااد اخاذ الاارخ I~(1)الأيلى فكم السلسلة مرلاملة مم الدرجة الأيلى: 
لاذل  علاى  (ADF). يينميي اخربار ديلا  فايللر الميسا  I~(2)الران  فكنها رليم مرلاملة مم الدرجة الرانية: 

، أي إم السلسلة الزمنية للمرغير م ل (H0 : β = 0( بام المالمة )Null hypothesis)اخربار فرمية الادم 
الرا  رانا  إم ( ي H1 : β = 1فا  ممابال الارماية البديلاة )الدراساة غيار مسارمر  ير رايي علاى جاذر الي اد ، 

 (.Stationary) السلسلة الزمنية مسرمر 

( ييرمح مام الجاديل أدنااه ام ADFرائج اخربارات اتسرمرار مبما تخربار ديل  فيلر الميس  )( يبيم ن2جديل)
فا  اندنيسايا، يمؤشار  (GDP)(( يالناارج الم لا  الإجماال  Jakمؤشار )){{الساسل الزمنية لمرغيرات الدراساة 

((St. Tim   يالنارج الم ل  الإجماال ))(GDP)  فا  مسارييارها، سايا اً  جمياهاا غيار مسارمر  }}فا  سانغافير
،  يا  أم  Constant& Linear Trend  اي ب د رابت يارجااه عاام Constantب د رابت يبديم ارجاه عام 

( تخربار جذر الي د  افل مم الميم الجديلية لها )ف  فيمرها المملمة( مما يان  )جمي  الماالم الممدر  لإ صا  
. أما عند  ساب الااريخ الأيلاى للمرغيارات الماذلير  (%2)( ي%2ية )عدم دتترها إ صائياً عند مسريى الماني 
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( رصبح ذات دتلة إ صائية،  ي  إم فيم )ب د رابت فمم أي ب د رابت يارجاه عام( فام الميم الممدر  لإ صا  )
عناد  (.2)(( ب د رابت فمم أي ب اد رابات يارجااه عاام، رزياد عام المايم الجديلياة  St. Tim(( ي))Jakمؤشري ))

عند ف  اندنيسيا يسنغافير  مانيية  (GDP)( ، ف   يم لانت فيم النارج الم ل  الإجمال  %2مسريى مانيية )
 (، يلما هي مبيم ف  الجديل أدناه.%2مسريى )

 
 (2لجديل )ا

  الأسياخ الماليةمؤشرات  لمسرييات يفريخ (ADF)اخربار  
 ف  بلدام الاينة يالنارج الم ل  الإجمال 

 

 اخربار
 ديل  فيلر

 سنغافير  اندنيسيا
Jak GDP St Tim GDP 

 

 المسرييات
2 

 2.930009 -1.402952 -2.612543  1.920532 

5 
 0.966646 0.919965  1.920532 -0.049124 

الاريخ 
 الأيلى

2 
-5.451309 

-3.680710 

-5.011484 -3.157236 

5 
-5.951922 -3.998807 

-4.862529 -4.466376 

 

مسريى 
 مانييةال

2% -3.788030 -4.467895 -3.788030 -4.467895 

2% -3.012363 -3.644963 -3.012363 -3.644963 

21% -2.646119 -3.261452 -2.646119 -3.261452 

 .(Constantحد ثابت فقط ) -2

 .(Constant & Linear Trendحد ثابت واتجاه عام ) -1

 
 ( EViews 5.1) البرنامج الإ صائ رماد على المصدر: مم إعداد البا   باتع           

 
 

              المشتركاختبار جوهانسن للتكامل  -ثانياً 

مم المااهيم المهمة ف  الساسال الزمنياة اتفرصاادية، يراايد فلار   Co-integrationماهيم الرلامل المشرر  

عاام  Granger&Engelل يغرانجار (، يفاام بشار ها بالراصايل انجا2332الرلامل المشرر  إلى غرانجار عاام )

الإ صاائية  Characteristic. يرميم  فلر  الرلامل المشرر  على الماهيم اتفرصادي للخصاائ  (23)(.233)

للساسل الزمنية. إذ رم الربم بيم ماهيم الرلامل المشرر  يماهيم الن رية اتفرصادية يخاصة فيما يرالخ بالار  
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مييل، إذ ين  نميذج الرلامل المشرر  على أم المرغيرات اتفرصادية الرا  رارارض الاافة الريازنية ف  الأجل ال

ت ررباعاد  Equilibrium in the long runالن رية اتفرصادية يجيد عافة ريازنية بينها فا  الأجال المييال 

ازم فا  الأجال عم بامها الباض بشلل لبير ف  الأجل المييل، م  إملانياة أم ررباعاد هاذه المرغيارات عام الراي 

ييص ح هذا الرباعد عم الريازم باال فيى افرصادية رامل على  Equilibrium in the short run المصير 

 إعاد  هذه المرغيرات اتفرصادية للر ر  ن ي الريازم مييل الأجل. 

صاادي. يراااد يهلاذا فاكم فلار  الرلاماال المشارر  ر اال  يجاايد رايازم فا  الأجاال المييال ياؤيل إلياا  الن اام اتفر 

مم أهم المناهج المياساية المسارخدمة تخرباار الرلامال المشارر  للساسال الزمنياة  جسلييس-جيهانسممنهجية 

 Vector Autoregressive model يا  ينمايي هاذا اتخرباار علاى رمادير نمايذج مرجا  اتن ادار الاذار  

(VAR)  باسرخدام دالة الإملام الأع مMaximum Likelihood Function  يفد مير هذا النميذج مم لدم

، لرجنااب أيجاا  المصااير الراا   هاارت بهااا منهجيااة الخماايريم لأنجاال  (23)(Johansen: 1988جيهانساام )

. إذ يراايخ هاذا اتخرباار علاى اخرباار انجال يغرانجار Engel-Granger two step method يغرانجار 

جاام، يلااذل  يساارخدم فاا   الااة يجاايد ألراار ماام المشاارر  ، ن ااراً لأناا  يرناسااب ماا  الاينااات صااغير  ال  للرلاماال

لمشارر  فا  يلشاة عام إملانياة يجايد ألرار مام مرجا  للرلامال ا جيهانساممرغيريم، يالأهم مم ذل  أم اخرباار 

 الاافة ميم  الدراسة.

 يمام أجال ر دياد عادد مرجهاات الرلامال يارم اسارخدام اخربااريم إ صاائييم مبنيايم علاى دالاة الإملاام الأع ام 

Maximum Likelihood Function( يهماا اخرباار الأرارTrace test -   ياخرباار المايم الممياز )

مبمااً  Trace test(. يي ساب اخرباار الأرار 51) - Maximum  Eigenvalues Test)الا ماى 

 للصيغة الآرية : 

)3(..............................)log(
1







n

ri

itrace T 
 

ممابال الارماية البديلاة أم عادد مرجهاات  r ≥المشارر   ي  يرم اخربار فرماية الاادم أم عادد مرجهاا الرلامال  

 (.   r  =1  ،2  ،5، )  ي  ام  rالرلامل المشرر  = 
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 أماا اتخرباار الران  فهي اخربار الميم المميز  الا مى يالذي يملم  سابا  انمافاً مم الااافة الآرية: 

)4(...........................).........1(logmax iT


  
 

ممابال الارماية البديلاة أم عادد مرجهاا  rعادد مرجهاات الرلامال المشارر  =  ي  يرم اخربار فرماية الاادم أم  

 .  r + 1الرلامل المشرر  = 

 

( ياصااح عاام مبياااة الاافااة مييلااة الأجاال باايم مؤشاارات الأسااياخ الماليااة يالنااارج الم لاا  الإجمااال  5الجااديل )

(GDP) ( إم الميم المف  بلدام الاينة.  ي  يبيم اخربار الأرر ) سيبة لمادل الإملاام الأع ام لمؤشار 

( 21.19101  (( يعافرهمااااا بمسااااريى النشااااام اتفرصااااادي فااااد بلغاااات ) St. Tim(( ي))Jakساااايف  ))

(عنااد مسااريى مانييااة 15.49471 ( يعلااى الراايال ، يهااي مااا يااايخ الميمااة ال رجااة يالبالغااة )16.58226)

 = r)لة بادم يجيد أي مرج  للرلامل المشارر  ( يالمائH0 : β = 0(. مما يدل على رفض فرمية الادم )2%)

ف   (r =1)، يبالرال  فبيل الارمية البديلة المائلة بيجيد عدد مم مرجهات الرلامل المشرر  البر مم الصار (0

 اندنيسيا يسنغافير . 

 

≥ r)لما يملم رفض فرمية الاادم   (؛ فماد أفصاح اخرباار الأرار عام يجايد مرجا %2عناد مساريى مانيياة ) (1 

( أم فيماة ماادل الإملانياة الم سايبة فا  اندنيسايا 5ران  للرلامل المشرر . إذ ربيم النرائج اليارد  فا  جاديل )

( علااى الراايال ، يهاااي مااا يااايخ الميمااة ال رجااة البالغاااة 6.860893 ( ي)5.542204 يساانغافير  فااد بلااغ )

مائلة بيجيد مرج  ي يد للرلامال (، يهي ما يان  رفض فرمية الادم ال%2( عند مسريى مانيية )3.841466)

 (. r > 1المشرر ، يفبيل الارمية البديلة المائلة بيجيد ألرر مم مرج  للرلامل المشرر  )
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 ( 5الجديل )
 للرلامل المشرر  )اندنيسيا يسنغافير ( جيهانسم نرائج اخربار

 

trace 
فرمية 
 الادم

الميمة ال رجة trace بديلةارمية الال
 32% 

 ريةالميمة الذا
eigenvalues 

 اندنيسيا
Jak 

&GDP 

r = 0 r =1 
 21.19101  15.49471  0.525352 

r ≤ 1 r =2 
 5.542204  3.841466  0.231961 

 سنغافير 
St Tim 

&GDP 

r = 0 r =1 

 16.58226  15.49471  0.370558 

r ≤ 1 r =2 
 6.860893  3.841466  0.278707 

 
max 

فرمية 
 الادم

الميمة ال رجة max يلةبدارمية الال
 32% 

 الميمة الذارية
eigenvalues 

 اندنيسيا
Jak 

&GDP 

r = 0 r =1 

 15.64881  14.26460  0.525352 

r ≤ 1 r =2 
 5.542204  3.841466  0.231961 

 سنغافير 
St Tim 

&GDP 

r = 0 r =1 

 14.721364  14.26460  0.370558 

r ≤ 1 r =2  2.860893  3.841466  0.278707 

 ( EViews 5.1) البرنامج الإ صائ المصدر: مم إعداد البا   باتعرماد على         

 
( ممااابخ لنرااائج اخربااار الأراار فاا  اندنيساايا، بيجاايد مرجهاايم للرلاماال maxيجااا  اخربااار الميمااة الا مااى )

ألبار مام  (15.64881 ) ( أعااه أم الميماة الم سايبة لماادل الإملانياة5المشرر .  ي  ربيم نرائج الجديل )

يدل على رفض فرماية الاادم يالمائلاة باادم يجايد أي  ( مما%2( عند مسريى مانيية )14.26الميمة ال رجة )

(. لماا r=1( يفبيل الارمية البديلة المائلة بيجايد مرجا  ي ياد للرلامال المشارر  )r=0مرج  للرلامل المشرر  )

( عند مسريى 3.84( البر مم الميمة ال رجة )5.542204 ملانية )ربيم النرائج أم الميمة الم سيبة لمادل الإ

( يهاذا يادل علاى يجايد r=1( مما يان  رفض فرمية الادم بيجايد مرجا  ي ياد للرلامال المشارر  )%2مانيية )

(( يالنشام اتفرصادي، يام هاذه المرغيارات Jakartaسيخ )) مؤشرعافة ريازنية مييلة الأجل )بارجاهيم( بيم 

 اعد عم بامها الباض ف  الأجل المييل. ت ررب

( يجايد مرجا  ي ياد للرلامال المشارر .  يا  ربايم اما ف   الة سنغافير  فيبيم اخربار الإملاام الأع ام )

( الباااار ماااام الميمااااة ال رجااااة 14.721364 ( أم الميمااااة الم ساااايبة لمااااادل الإملانيااااة )5نرااااائج )الجااااديل 

غر مم الميمة ال رجة، مما يدل على رفض فرمية الادم يالمائلة ( اص%2( عند مسريى مانيية )14.26460)
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( يفبيل الارمية البديلة المائلة بيجيد مرج  ي يد للرلامل المشرر  r=0بادم يجيد أي مرج  للرلامل المشرر  )

(r=1.) 

 غرانجر اختبار سببية  -ثالثا :

فة ريازنية مييلة الأجال بايم مؤشاري أساياخ أفصح اخربار الرلامل المشرر  بيم مرغيرات الدراسة، عم يجيد عا

المال يالنشام اتفرصادي ف  اندنيسيا يسنغافير ، يام هذه المرغيرات ت ررباعد عم باماها الاباض بشالل لبيار 

ف  الأجل المييل. الخماي  الرالياة ررمرال باكجرا  اخرباار ساببية غرانجار لللشاة عام ارجااه الاافاة الساببية بايم 

ر ، يمم رم الرألد مم إملانياة اسارخدام مؤشارات أساياخ الماال فا  الرنباؤ ياليفاياة مام الأزماات المرغيرات المذلي 

Granger causality (52 ،)اتفرصادية يالمالية ف  بلدام الاينة.  ي  يرم  اسرخدام اخربار السببية لغرانجر 

رغيار فا  المايم ال الياة لمرغيار ماا يلاذل  لريمايح إم ال (55لمارفة ارجااه الساببية بايم المرغيارات اتفرصاادية )

يمرال مؤشار X ( ال الياة يالماماية ماراً )نارارض إم Xtيسابب الرغيار فا  مرغيار أخار، أي أم الرغيار فا  فايم )

Jak( يسبب الرغير ف  فيم )Yt ( ال الية )ناررض إم مرغيرY  يمرل النارج الم ل  الإجمال (، ييرمامم اخرباار

 ار  يلما يل  :جرانجر للسببية نميذج ان دار ذ

 

Yt =δ0+


p

i

i
1

 Yt−i +


q

j

j
1

 Xt− j +ut..........(5)  

Xt =a0+


n

i

ai
1

Xt−j +


m

j

j
1

 Yt− j +vt..........(.)  

 
  ي  أم:

 (λ, δi, β, αi )  .مالمات يراد رمديرها : 
 t, VtU يم رابت يمريسم  ساب  يسايي الصار.:  ديم عشيائييم بربا 
 
 
ييرم رمادير المااادلريم باسارخدام  مريماة المربااات الصاغرى اتعريادياة، ييملام أم ر هار لادينا إ ادى ال ااتت  

 : (51)الأرب  الآرية 
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  عافة سببية أ ادياة اترجااه مام(X( إلاى )Y أي أم ، )}(tX)  (tY){ يرلايم ياما ة إذا لانات مالماات ،

0( ، أي أم 4( مانيية إ صائيا ف  الماادلة )X)الزمن  لمجميعة لا الرخلة
1




q

j

j  يمجميعة مالمات ،

0( غير مانيية إ صائياً ، أي أم 2( ف  الماادلة )Y)الرخلة الزمن  الممدر  لا 
1




m

j

j . 

 ( عافاة ساببية أ ادياة اترجااه يللام مامY( إلاى )X أي أم ،)}(tY)   (tX){ يرلايم ياما ة إذا لانات ،

0( ، أي أم 2( غيار مانيياة إ صااائياً فا  الماادلااة )Xمالماات الرخلاة الزمناا  لمجميعاة لااا )
1




q

j

j  .

( رلااايم مانيياااة إ صاااائياً ، أي أم 6( فااا  الماادلاااة )Yيمجميعاااة مالماااات الرخلاااة الزمنااا  الممااادر  لاااا )

0
1




m

j

j . 

 
 فة سببية رنائيةعا ( اترجاه بيمX(ي )Y أي ام ،)(Yt  tX .)( ير هار عنادما رلايم مجاامي  مالمااتX )

 ( .6( ي)2( مانيية إ صائياً ف  الماادلة )Yي)
 
 ( عافااة مساارملة باايم المرغياارات ير هاار عناادما رلاايم مجااامي  مالماااتX(ي )Y  غياار مانييااة إ صااائياً فاا )

 ( .6( ي)2الماادلة )
 تخربار سببية جرانجر يلما يل  : Fإ صائية  ييرم ري ية

 
 

k)-/(nRSS

)/mRSS-(RSS

UR

URRF  ……………….. (.) 

  ي  أم :
RRSS . مجميع مرباات ان رافات البياف  المميد : 

URRSS .  مجميع مرباات ان رافات البياف  الغير المميد : : 
m . عدد الرخلة الزمن : 

n-k  .درجة ال رية : 
 

(، نارفض  الارماية الاادم المائلاة α( الجديلية عند مسريى مانيياة )Fلم سيبة البر مم )( اFفكذا لانت فيمة )

بادم يجيد عافة بيم مرغيرات الدراسة ينمبل الارمية البديلة. ييملم ر ديد ارجاه الاافة السببية بايم مؤشارات 

(، يساية ننملاخ 6( ي)2لاة )أسياخ المال ف  بلدام الدراسة يمسريى النشام اتفرصادي مم خال رمادير المااد
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مام فرار  رباامؤ يا اد  )سانة ساابمة( رام نزياد فرارات الإبماا  بالرادريج، لأجال مارفاة ارجااه الاافاة الساببية باايم 

 مرغيرات الدراسة عند لل  فرر  إبما .

رسااعد فا  راساير ( Jak)( إم الرغيرات ف  مؤشر سايخ اندنيسايا الماال  1يربيم النرائج الملخصة ف  جديل )

( الم ساايبة F( فمااد بلغاات فيمااة )1( ي)5( ي)2الرغياارات فاا  مسااريى النشااام اتفرصااادي عنااد فراارات الإبمااا  )

(، لماااا %2( ي)%2( علااى الراايال ، يهاا  مانيياااة عنااد مسااريى )3.56265( ي)4.13364( ي)7.16503)

( 2ات الإبماا  )رساعد الرغيرات فا  مساريى النشاام اتفرصاادي فا  راساير الرملباات فا  سايخ الأساهم عناد فرار 

( علاى الرايال ، يها  مانيياة عناد مساريى 6.26550( ي)22.3414( الم سايبة )F(،  ي  بلغت فيماة )5ي)

(2% .) 

 
 ( 1جديل )

 ف  اندنيسيا للسببية غرانجرنرائج اخربار  
فررات 
 الإبما 
 )سنة(

GDP  Jak  GDP Jak 

  ات رمالية Fإ صائية   ات رمالية Fإ صائية 

2 7.16503 0.01492 2269030 36331.5 

5 4.13364 0.03571 6.26550 0.00978 

1 3.56265 0.04446 1.90791 0.17819 

4 2.39499 0.11976 1.13955 0.39231 

 ( EViews 5.1) البرنامج الإ صائ المصدر: مم إعداد البا   باتعرماد على         
 
 

يمسااريى النشااام  ((  St. Tim))ر ساايخ ساانغافير  المااال  ( فيباايم الاافااة اليريمااة باايم مؤشاا4امااا الجااديل )

( الم ساااايبة F( يعلااااى الراااايال ، فمااااد بلغاااات فيمااااة )4( ي)1( ي)5( ي)2اتفرصااااادي، عنااااد فراااارات الإبمااااا  )

( علاااى الرااايال ، يجمياهاااا مانيياااة عناااد مساااريى 4.64906( ي)7.28906( ي)16.1061( ي)9.57052)
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ريى النشاام اتفرصاادي علاى راساير الرملباات فا  سايخ سانغافير  (، لما رساعد الرغيرات فا  مسا%2( ي)2%)

( علاااى 3.75336( ي)4.69495( الم ساايبة )F(،  ياا  بلغااات فيمااة )4( ي)2المااال  عنااد فرااارات الإبمااا  )

 (. %2الريال ، يه  مانيية عند مسريى )

 
 (4جديل )

 ف  سنغافير  للسببية غرانجرنرائج اخربار  
فررات 
 الإبما 
 )سنة(

GDP  St. Tim St. Tim  GDP 

  ات رمالية Fإ صائية   ات رمالية Fإ صائية 

2 9.57052 0.00598 4.69495 0.04317 

5 16.1061 0.00015 2.52502 0.11141 

1 7.28906 0.00410 2.85052 0.07835 

4 4.64906 0.02223 3.75336 0.04086 

 ( EViews 5.1) لبرنامج الإ صائ االمصدر: مم إعداد البا   باتعرماد على         
 

يبنا  على نرائج اخرباار الساببية يرماح إم هناا  عافاة ساببية رنائياة اترجااه بايم الساسال الزمنياة لمرغيارات 

الدراسة ف  اتفرصاد الماليزي يالسنغافيري. فالرملباات فا  أدا  الأساياخ المالياة رسااعد فا  راساير الرغيارات فا  

ي، يهاذا ينساجم ما  الجاناب الر ليلا  للدراساة يالمؤلاد علاى أسابمية الر ار  فا  سايخ مسريى النشام اتفرصاد

الأسهم ممارنة بالرغير فا  مساريى النشاام اتفرصاادي يبالراال  إملانياة اعرباار سايخ الأساهم لمؤشار عاام عام 

 ارجاه النشام اتفرصادي المسرمبل .

 

ات ف  النشام اتفرصادي رساعد أيماً ف  راسير الرملبات ف  الممابل، بيم اخربار غرانجر للسببية على أم الرغير 

ال اصلة ف  سيف  ماليزيا يسنغافير  للأيراخ المالياة، يهاي ماا يريافاخ ما  اترجااه الرالا  الماسار للاافاة بايم 

سيخ الأسهم يالنشام اتفرصادي. ييملم ربرير هذه النريجة مام خاال انالااس مساريى النشاام اتفرصاادي فا  
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سيخ الأيراخ المالية. فمم نا ية يؤدي اللساد إلى رراج  عام ف  النشام اتفرصادي، يالذي  يؤدي بديره  رملبات

إلاى  (Profit)إلى انخااض الملب على إنراج ما م المنشعت يبم   رلاة المبيااات أي رراجاهاا، يرميال الأربااح 

رابرة الر  رلرزم بها )مرال فيائاد اتفراراض( الرناف  بشلل أسرع، بسبب مرير  فيام المنشعت برغمية رلالياها ال

يهي ما يؤدي إلى خاض هيامش الربح بدرجة  اد ، يانخااض ممسيم الأرباح يمام رام انخاااض أسااار الأساهم 

رباعاً. أما ف  مدد اتزدهار اتفرصادي، فمد ينرج عم زياد  الملب على السل  يالخدمات الر  رنرجهاا المنشاعت، 

يالأرباح. ي رى المنشعت الماياة مالياً يملام أم رشاهد زيااد  فا  المبيااات يالأربااح، الأمار زياد  ف  المبياات 

 الذي ينالس مباشر  ف  زياد  الملب على أسهم الشرلات باد اررااع أربا ها.

 أولاً : الاستنتاجات

رمييااخ الرااداعيات مام  راى الآم لاام يَلُااحا فا  الأفااخ مااا يادل علااى اساارماعة افرصااديات الماايى اللباارى  -2
ذا مااا اساارمر اليماا  ال ااال  ،الساالبية للأزمااة الماليااة الاالميااة فلاام رلاايم اتفرصااادات الآسااييية  ،يا 

نهاا  ت رازال صااعد  علاى أذياال الصاعد  م صنة مم عديى الأزماات المالياة ياتفرصاادية، خصيصااً يا 
 .ةمرمدمالبلدام ال

 
للريجيا   فاعلاةالإناذار المبلار مام فيمرهاا بأنهاا رمادم أدا   ئاد  ين اممارنب  أهمية المؤشارات المالياة ال -5

با رماال راارض اتفرصااد لأزماة مالياة أي أزماة  اتفرصادية السياسات يياما المرار  لمرخذييالإنذار 
يفاات مبلاار فباال يفاايع ال ااد  ترخاااذ مااا يلاازم ماام  فاا ، يرماايم برااارياهم با رماااتت ال اادي  افرصااادية

جرا ات يفائي يها  باذل  أدا  ناجااة يملام لافرصاادات الآساييية  ،ةيفايع الأزمالة أي مانااة سياسات يا 
 الصاعد  اتسراانة بها مم اجل راادي انرمال عديى الأزمات المالية ياتفرصادية. 

 
أسهم رمير أديات الر ليل المال  فا  رماديم بااداً مارفيااً جدياداً لميمايعة الاديرات اتفرصاادية، علاى   -1

مساببات يديافا  الر ليال، فماد ربايم إم أسااار الأيراخ المالياة، فمااً عام لينهاا ا اد يفخ ما رمرمي  
ابرز المؤشرات المائد ، فكنها رسرجيب أيماً للاديد مم المرغيرات اتفرصادية يالر  راد ممم المؤشرات 

 Corporate)المائااد  )السااابمة( للاادير  اتفرصااادية، يلااال أهاام هاااذه المؤشااارات عيائااد الشاارلات 
Earnings) يالهايامش الرب يااة(profit Margins)  ًممااا يجااال ماام أساااار الأسااهم مؤشااراً فائاادا ،

 للنشام اتفرصادي، يباريمرر لر يخ اتسرمرار اتفرصادي يالمال . 
 

، فمد بينت نرائج اخربارات بالرملب يعدم اتسرمرار مرغيرات الدراسة )ف  اندنيسيا يسنغافير (أرسمت  -4
ف  اندنيسيا،  (GDP)(( يالنارج الم ل  الإجمال  Jakا ريا  الساسل الزمنية لمؤشر))اتسرمرارية 
نها غير  (GDP)(( يالنارج الم ل  الإجمال   St. Timيمؤشر )) ف  سنغافير ، على جذر الي د  يا 
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ربار مسرمر  ف  المسريى الاام، ف   يم رصبح المرغيرات المذلير  مسرمر  ف  الاريخ الأيلى، مبماً تخ
 فيللر الميس ، مما يان  إنها مرلاملة مم الدرجة الأيلى. –ديل 

 
 

أفصح اخربار الرلامل المشرر  باسرخدام منهجية جيهانسم، عم يجيد مرجهيم للرلامل المشرر  بايم   -2
مؤشر سيخ الأسهم يالناارج الم لا  الإجماال  فا  اندنيسايا، أماا فا  سانغافير  فماد بينات النراائج عام 

ا د للرلامل المشرر  بيم هذه المرغيرات، مما يان  أم هنا  عافاة ريازنياة مييلاة الأجال يجيد مرج  ي 
 بيم المؤشرات المذلير ، على الرغم مم يجيد اخرال ف  الأجل المصير.

بناا  علاى نراائج اخرباار غرانجاار للساببية يرماح إم هناا  عافاة سااببية رنائياة اترجااه بايم مرغياارات   -6
يسنغافير  ررج  مم مؤشرات أسياخ الماال إلاى النشاام اتفرصاادي مام جهاة، يمام الدراسة ف  ماليزيا 

مسريى النشام اتفرصادي إلى أسياخ المال مم جهة أخارى. فاالرغيرات فا  السايخ المالياة رسااعد فا  
راسير الرغيرات ف  مسريى النشام اتفرصادي يهذا ينسجم م  الجاناب الر ليلا  للدراساة يالمؤلاد علاى 

الر ار  فا  الأساياخ المالياة ممارناة باالرغير فا  مساريى النشاام اتفرصاادي، يبالراال  إملانياة أسبمية 
 اعربار سيخ المال لمؤشر عام على ارجاه النشام اتفرصادي المسرمبل  ف  بلدام الدراسة.

 
اسير لما بيم اخربار غرانجر للسببية على أم الرغيرات ف  مسريى النشام اتفرصادي رساعد أيماً ف  ر -.

رملباات السايخ الماليااة فا  اندنيساايا يسانغافير ، ييملاام ربريار هاذه النريجااة مام خااال انالااس ارجاااه 
النشام اتفرصادي ف  سيخ المال.  ي  يؤدي اللسااد إلاى رراجا  عاام فا  النشاام اتفرصاادي، يالاذي 

راجاهاا، يرميال يؤدي بديره إلى انخااض الملب على إنرااج ما ام المنشاعت يبام   رلاة المبيااات أي ر
الأرباح إلى الرناف  بشلل أسرع، بسبب مرير  فيام المنشعت برغمية رلالياها الرابراة الرا  رلرازم بهاا 
يهي ما يؤدي إلى خاض هيامش الربح بدرجة  اد ، يانخااض ممسيم الأرباح يمم رم انخااض أساار 

 الأسهم رباعاً، يالالس ص يح ف   الة اتنرااش اتفرصادي.
    

 .St(، يمؤشر سانغافير  الماال  ))Jakيجيد عافة سببية مزديجة، بيم مؤشر اندنيسيا المال  ) رغم -3
Tim   مم جهة، يالنارج الم لا  الإجماال  ))(GDP)  فا  هاذه البلادام مام جهاة أخارى، إت أم نراائج

( 1) اخربار الاافة بيم لاا المؤشاريم يعافرهماا بمساريى النشاام اتفرصاادي، يالميما ة فا  جاديل
( ، ألدت على أم راأرير أساياخ الماال فا  النشاام اتفرصاادي ياايخ راأرير النشاام اتفرصاادي فا  4ي)

سيخ المال، مم  ي  المانيية يعدد الرباامؤات، مماا يشاير إلاى إملانياة اتعرمااد علاى مؤشار أساياخ 
 المال ف  الرنبؤ بمسار النشام اتفرصادي المسرمبل  ف  بلدام الاينة.
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 ثانياً : التوصيات

  اديرها ياتفرصاادية فبال الأزماات المالياة بيفايع للرنباؤ أسياخ الماال مؤشرات سلي  على اتعرماد إملانية -2
 اتخارال لرجنب لم ايلة اتفرصادية، ياما  السياسة فبل مم المؤشرات هذه ر ليل ف  اتسرمرار يسردع  مما
 . المالية للأزمات المؤدية المرغيرات ف 
 
اتسااراانة بمؤشاارات الأسااياخ الماليااة يالمرغياارات اتفرصااادية الأخاارى الراا  رماايد أي راار لم بمسااريى النشااام  -5

اتفرصادي يباياصل زمنية م دد ، لأجال اتساراداد للرملباات اتفرصاادية يم ايلاة ال اد مام لرارهاا السالبية، فا  
 بلدام الاينة.

 
اماا  السياساة اتفرصاادية الااماة فا  الاباد )لالبنا  المرلازي ييزار  الرنسيخ بيم إدار  الأسياخ المالية يي  -1

المالية( لغرض ررب  أدا  المؤشرات الاامة للسيخ، يمم رم ر ريا  السياساات اتفرصاادية الااماة صايب ر مياخ 
 فرصادي.اتسرمرار اتفرصادي يالمال ، ليم السيخ المالية ا د المؤشرات المهمة ف  الرمام بمسرمبل النشام ات

 
إنشااا  مرالااز نشاامة يفاالااة داخاال الأسااياخ الماليااة رراايح للمساارمريم الإماااع علااى الماليمااات المرالمااة  -4

بالإجرا ات الر  يرخذها البن  المرلزي ييزار  المالية بشأم السياسريم المالية يالنمدية،  رى يرملنيا مم علسها 
لمالية هاذا مام جاناب، مام جاناب لخار تباد مام فياام السالمات ف  ارخاذ فرارات البي  يالشرا  الخاصة بالأيراخ ا

 ال ليمية المخرصة بالميازنة بيم المناف  يالرأريرات السلبية لرل  المرارات ف  أدا  الأسياخ المالية.
 
 
عاد النرائج الر  رم الريصل إليها نممة اهرمام الماائميم علاى شاؤيم سايخ الااراخ لالأيراخ المالياة، لرادعيم -2

انب المرربمة بلاا   السيخ، يرف  مسريى الإفصاح المال ، يزياد  شااافية البياناات المالياة الخاصاة باأدا  الجي 
نما للم اف اة علاى يافاياة السايخ  الجهات المصدر  للأيراخ المالية، ليس فمم لر ميخ الادالة بيم المراامليم يا 

 اام ف  الباد. المالية، لينها المرل  الر  رالس  ميمة اليم  اتفرصادي ال
 المصادر والهوامش 

أسهم رمير أساليب ر ليل الساسل الزمنية خال السنيات الأخيار  فا  ر مياخ مارخ دفيماة للرنباؤ يال صايل -1
مم خالها على نرائج رساعد على ارخاذ فرارات سليمة يرؤدي إلى ر ليل سليم للمرغيرات يالاافات اتفرصادية ، 

نااب الآرااار الالسااية لر لياال الساساال الزمنيااة بماارخ غياار دفيمااة،  ياا  رااؤدي ماارخ اتن اادار يبااذل  يملاام رج
الرمليدية ف   اتت غياب صاة اتسرمرار للساسل الزمنية إلى نرائج ممللة مم خال ماا ياارة باسام اتن ادار 

لى ارصاة البيانات عاليا ييرج  هذا إ (R2)بالرغم مم ليم ماامل الر ديد  Spurious Regressionالزائة 
الزمنية، ف  الغالب، باخراة الربايم اي بصاة الميسمية أي رياجد عامل اترجاه الاام الذي يالس  ريفا مايناة 

 رؤرر على جمي  المرغيرات إما ف  ناس اترجاه أي ف  ارجاهات مراالسة.
 
 ..53،  2333ارة، الإسلندرية، منير إبراهيم الهندي، الأيراخ المالية يأسياخ رأس المال، منشأ  الما -5
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