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 مستخلص:
نمـاذج ب�انـات القائمـة الدينام�ك�ـة وائل سعد حسانين الدواخلى، "اسـتخدام 

لق�ــاس أثــر الت�ــاطؤ فــى النمــو الاقتصـــادى علــى توقــع المســتثمر�ن فــى ســـوق 
ــى  ــى الإحصــاء التطب�ق ــور الفلســفة ف ــة" درجــة دكت جامعــة عــين  –الأوراق المال�

 .٢٠١٠ين، قسم الإحصاء والر�اضة والتأم –كل�ة التجارة  –شمس 
تســعى هــذه الدراســة إلــى التعــرف علــى الــدور الــذى تقــوم �ــه نمــاذج القائمــة 

فـى تحليـل وتفسـير طب�عـة العلاقـة بـين  Dynamic Panel Modelsالدينام�ك�ـة 
مؤشـــرات الأداء الاقتصـــادى ومؤشـــر ســـوق الأوراق المال�ـــة للوصـــول إلـــى النمـــاذج 

خدام �عــض الأســـاليب الحديثـــة الاحصــائ�ة التـــى تمثــل هـــذه العلاقــة، ولـــذلك تــم إســـت
والتـى تتمثـل فـى مقـدرات  Panel dataللاقتصاد الق�اسـى فـى إطـار ب�انـات القائمـة 

 Generalized Method of Moments (GMM)الطر�قــة العامــة للعــزوم 
 Arellanoومقـدر  Arellano and Bond (1991)والتـى تعتمـد علـى مقـدر 
and Bover (1995)  وكذلك مقدرAhn and Schmidt (1993). 

�الإضـــافة إلـــى مقـــدرات التـــأثيرات الثابتـــة والعشـــوائ�ة �اســـتخدام مقـــدر داخـــل 
-Betweenومقـــدر بـــين المجموعـــات  Within-Groups (W.G)المجموعـــات 

Groups (B.G). 
وجـــذر الوحـــدة  Cointegrationكمـــا تـــم تطبيـــق إطـــار التكامـــل المتنـــاظر 

Unit root العلاقـة طو�لـة الأجـل والتـى تمثـل  لب�انات القائمـة بهـدف الوصـول إلـى
 العلاقة بين مؤشرات الأسواق المال�ة الناشئة والمتغيرات الاقتصاد�ة.

تهـــدف أ�ضـــاً هـــذه الدراســـة إلـــى إلقـــاء الضـــوء علـــى �عـــض الأســـواق المال�ـــة 
الناشئة للدول العر��ة المتمثلة فى تونس والأردن والإمارات ولبنان وقطـر والسـعود�ة 

لكو�ــت وال�حــر�ن ومصــر، وذلــك مــن خــلال تحليــل العلاقــة بــين وعمــان والمغــرب وا
التقل�ات فى أسعار الأسهم و�عض المتغيرات الاقتصاد�ة لهذه الـدول العر��ـة، وذلـك 
لاكتشــــاف مــــدى أهم�ــــة هــــذه المتغيــــرات فــــى التنبــــؤ �مؤشــــر ســــوق الأوراق المال�ــــة، 

ر الشراء، و�التـالى وتحديد أى من هذه المتغيرات �مكن الاعتماد عل�ه عند أتخاذ قرا
 –بخـلاف القـوائم المال�ـة المنشـورة للشـركات  –�مكن توفير مصدر آخر للمعلومات 

 �مكن أن �عتمد عل�ه المستثمر عند أتخاذ قرار شراء الأوراق المال�ة. 



 شكر وتقدير
 

ف�ه، ومحلاد هلل الذى �فضله ونعمته تمت هذه  اً  يط�ًا كرا�م لله د محداً 
،ةسارد ومحلاد هلل أن �سر لل�حاث رط�قاً يبتغى �فه علماً وأكرمه �فضله وتو�فقه 

 تإ م ماه اذاهجلد، ومحلاد هلل فى كل وقت ويحن ومن قبل ومن �عد.
ة مــن العلمــاء لهــم الفضــل فــى إتمــما هــذا  دــمحلهلل أن أكــمر ال�حاــث �كوك�ــ

 ال�حث.
الأستاذ ال�دكتور/ مص�طفى أحم�د ديفعو ال�حاث �كل الخري لأستاذه الفاضل 

ـــا مشـــاًفر للعـــالم فـــى تواضـــعه وســـموه الخلقـــى وعلمـــه  عل���ى والـــذى ُ�عـــد �حـــق نموذًج
الواسع، وذلك لتفضل سدا�ته �الإشراف على هذه الرسال،ة والذى أمـد ال�حاـث بـوارف 

مـــه ووقتـــه ومهجـــوده ومـــا قدمـــه مـــن رإشـــداات ونصـــائح ق�مـــة ســـاعدت كثيـــراً فـــى عل
ـــ،ة ولا �ســـعنى إلا أن أدعـــو الله لـــه �موفـــور  إنجـــاز هـــذا ال�حـــث فـــى صـــورته الاحل�

 الصةح والعة�فا وأن جيعله دائماً منًراا للعلم وأن جيز�ه عنى خري الجزاء.
اذى الفاضــــل ومـــا كــــان لهــــذا ال�حـــث أن يــــتم دون إشــــراف وعـــون وعلــــم أســــت

والــذى شــرف ال�حاــث بإشــراف ســدا�ته  الأس��تاذ ال��دكتور/ مص��طفى ج��لال مص��طفى
علــى هــذه الرســال،ة ولمــا قدمــه لــى مــن عظــم� عونــه وفــ�ض علمــه الواســع وصــدق 
تواهيجته وإخلاص عمله وخبرته العم�قة منذ تسيجل هذا ال�حث حتـى إتمامـه، ولمـا 

فاكــة الصــعو�ات، واكنــت تواهيجتــه  قــما �ــه ســدا�ته بــروح الأبــوة الصــداقة مــن تــذليل
وإرشـــدااته الســـديدة ونصـــائحه الغال�ـــة نبراسًـــا �ضـــئ لـــى الرط�ـــق طـــوال فتـــرة ال�حـــث 
فأنعم �ه من أستاذ وعالم جليل، وعل�ه أتضرع إلى الله جل وعـلا �الـدعاء أن �منحـه 
موفور الصةح و�غمره �السعداة وأن جيزل له العاطء فى الدنا� والآخـرة إنـه علـى مـا 

 شاء قريد.�



للأست��ـاذ الدكتـ��ـور/ محم��ود عل��ى أب��و وح�مــل ال�حاــث كــل الجميــل والفضــل 
الذى تتلمذ ال�حاث على �ديه فى محرلـة الرداسـات التم�ديهـة للحصـول علـى  النصر

جردتى المجاستري والكدتوراه ولتفضله �قبول الاشتراك فى لجنة مناقشـة هـذه الرسـالة 
ولا�ت الملقـــاة علــــى عاتقـــه، ممـــا ُ�عـــد إثــــراء والكحـــم علهيـــا �ـــالرغم مــــن كثـــرة المســـئ

للمناقشة وإعاطء الرسالة تميزًا وق�مة خاص،ة فلـه منـى اسـمى آ�ـات التقـريد والشـرك 
 والعافرن �الجميل وأمده الله �موفور الصةح والعة�فا.

الأس���تاذ ال���دكتور/ إب���راهيم حس���ن و�شـــعر ال�حاـــث �عظـــم� الامتنـــان لتفضـــل 
تراك فــى لجنــة مناقشــة هــذه الرســالة والكحــم علهيــا ممــا �الموافقــة علــى الاشــ إب��راهيم

ُ�ضــفى عمقًــا ُ�عــد إضــةفا متميــزة للمناقشــ،ة كمــا اكنــت لتواهيجتــه الســديدة ونصــائحه 
الغال�ـــة وأرائـــه الق�مـــة التـــى قـــدماه ســـدا�ته أكبـــر الأثـــر علـــى المحتـــوى العلمـــى لهـــذه 

ا مــن الصـةح والع�فاـة حتـى �ســتمر فـى  عاطئـه الف�ـاض ولــه الرسـال،ة وه�ـه الله مز�ـًد
 من الله عز وجل خري الجزاء.

اللمه إن كنت قد وفقت فمنك و�فضلك وإن كنت أخطأت فمن نفسى، وأدعـو 
اً لوهجك الكر�م.  ر�ى عز وجل أن جيعل دهجى فى هذه الرسالة خالص

 خر وعدانا نأ محلاد هلل رب العالمين.
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رقم 

رقم  الموضــــــــــــــــــوع الجدول
 الصفحة

وأوزانها إعت�ـاراً  Case 30الشركات المدرجة فى مؤشر  )١-٢(
 ,٢٠٠٨من أول أغسطس 

٤٧ 

أســهم شــركات المطــاحن التــى أنخفضــت أســعار أقفالهــا  )٢-٢(
 عن سعر الطرح.

٤٩ 

 ١٥٨ الثابتة والعشوائ�ة. نتائج مقدرات التأثيرات )١-٤(
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�اســتخدام  (1998-1997)البورصــة فــى الــدول العر��ــة 
 .(RE)مقدر التأثيرات العشوائ�ة 

١٦٠ 

نتـــائج تقـــدير أثـــر المتغيـــرات الإقتصـــاد�ة علـــى مؤشـــر  )٤-٤(
�اســتخدام  (2008-1997)لــدول العر��ــة البورصــة فــى ا

 .DIF-GMMمقدر 
١٦٨ 

ــاط  )٥-٤( ــدم وجــود إرت� ــز لع ــدة التميي ــود زائ ــار القي ــائج أخت� نت
ذاتــى مــن الدرجــة الأولــى والثان�ــة وللمعــاملات الصــفر�ة 

 .DIF-GMMللمعالم ف�ما عدا الثابت لمقدر 
١٧١ 

نتـــائج تقـــدير أثـــر المتغيـــرات الإقتصـــاد�ة علـــى مؤشـــر  )٦-٤(
�اســتخدام  (2008-1997)البورصــة فــى الــدول العر��ــة 

 .Sys-GMMمقدر 
١٧٥ 

ــاط  )٧-٤( ــدم وجــود إرت� ــز لع ــدة التميي ــود زائ ــار القي ــائج أخت� نت
ذاتــى مــن الدرجــة الأولــى والثان�ــة وللمعــاملات الصــفر�ة 

 . Sys-GMMللمعالم ف�ما عدا الثابت لمقدر 
١٧٩ 



  æ 

لسلســـلة الزمن�ـــة نتـــائج تقـــدير اخت�ـــارات جـــذر الوحـــدة ل )٨-٤(
 للمتغيرات فى مستو�اتها. (2008-1997)المقطع�ة 

١٨٣ 

نتـــائج تقـــدير أخت�ـــارات جـــذر الوحـــدة للسلســـلة الزمن�ـــة  )٩-٤(
 للمتغيرات فى فروقها الأولى. (2008-1997)المقطع�ة 

١٨٦ 

نتــــائج أخت�ــــارات التكامــــل المتنــــاظر للسلســــلة الزمن�ــــة  )١٠-٤(
 .Kaoأخت�ارات  �استخدام (2008-1997)المقطع�ة 

١٨٨ 

نتــــائج أخت�ــــارات التكامــــل المتنــــاظر للسلســــلة الزمن�ــــة  )١١-٤(
ــــــــــة  ــــــــــارات  (2008-1997)المقطع� �اســــــــــتخدام أخت�

Pedroni. 
١٩٠ 

نتــائج تقــدير العلاقــة طو�لــة الأجــل �اســتخدام المقــدر�ن  )١٢-٤(
DOLS  æFMOLS. 

١٩١ 

�ـــة نتـــائج تقـــديرات المقـــدرات المختلفـــة للسلســـلة الزمن )١٣-٤(
 المقطع�ة.

١٩٧ 

 



  Ò 

 قائمة بالمختصرات
 

ADF 

BG 

DOLS 

D-LSDV 

DIF – GMM 

FE 

FMOLS 

GMM 

IPS 

IV 

LM 

LSDV 

LLC 

MW 

RE 

Sys-GMM 

WG 

Augmented Dickey Fuller 

Between Groups 

Dynamic OLS 

Dynamic Least Squares Dummy Variable 

First- Differences GMM 

Fixed Effects 

Fully – Modified OLS 

Generalized Method of Moments 

Im, Pesaran and Shin 

Instrumental Variables 

Lagrange Multiplier 

Least-Squares Dummy Variable 

Levin, Lin and Chu 

Maddala and Wu 

Random Effects 

System – GMM 

Within Groups 
 


