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1
 26ؿ 9002سائذ ِسّذ أثٛ ىشثٛػ "أعشاس اٌفٛسوظ "  ّّبْ داس وٕٛص اٌّْشفخ ا١ٌٍّْخ اٌيجْخ الأٌٚٝ    
2
 02ؿ 2226ٌٍٕؾش، اٌيجْخ الأٌٚٝ ، اٌدضائش، الأىٍظؽّْْٛ ؽّْْٛ "ثٛسفخ اٌدضائش "  

3
 02ؿ  9002ّقبَ زغ١ٓ "أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ )اٌجٛسفخ (" ّّبْ داس أعبِخ اٌيجْخ الأٌٚٝ   
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1
 Yves Simon ,Michel Fleuriet “bourse et marches financiers“ paris, economica , ,9000, p 02 

2
  23ؿ 9002ٌذ١ٌٚخ " ،ّّبْ ،داس اٌجذا٠خ ،اٌيجْخ الأٌٚٝ، ١ٌٚذ فبفٟ ،أٔظ اٌجىشٞ "الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚا   

3
 Lawrence Giteman ,michael joehnk “investissement et marches financier “paris,pearson education,2édition 

2005p50 
02ؿ 9003ف١ٍر زغٓ خٍف " الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ "ّّبْ ،ّبٌُ اٌىزت اٌسذ٠ث ،اٌيجْخ الأٌٚٝ ،

4
  

 96ؿ  9002ِسّذ أزّذ ّجذ إٌجٟ "الأعٛاق اٌّب١ٌخ الأفٛي ا١ٌٍّْخ ٚاٌزس١ًٍ الأعبعٟ" ّّبْ ،اٌيجْخ الأٌٚٝ  
5
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1
 22،29،ؿ2222،ِقش،ِؤعغخ اٌؾجبة،“اٌجٛسفبد ٚإٌٙذعخ اٌّب١ٌخ “فش٠ذ إٌدبس  

2
 202خبِْخ ثِٛشداط ،ؿ“غشة اٌْشثٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٚدٚس٘ب فٟ ر٠ًّٛ اٌز١ّٕخ فٟ اٌّ“أ.ؽ١خٟ ثلاي ،ّٓ ِدٍخ اٌذساعبد 

3
 29،اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚأعٛاق اٌّبي اٌْشث١خ ؿ “الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌْشث١خ إٌبؽئخ “أزّذ أثٟ عشٚس ّٓ ِدٍخ   
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1
 63 ، ؿ9000خ١ًٍ إٌٙذٞ ،أيٛاْ إٌبؽف "ا١ٌٍّْبد اٌّقشف١خ ٚاٌغٛق اٌّب١ٌخ "،اٌدضء اٌثبٟٔ،ٌجٕبْ،اٌّؤعغغخ اٌسذ٠ثخ ٌٍىزبة ،عٕخ   
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99، 96،ؿ 9009ّبىف ١ٌُٚ أٔذساٚط " اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚأعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ " ِقش، ِؤعغخ اٌؾجبة،  
1
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1 900996

 

 اٌغٛق اٌّبٌٟ

 أعٛاق سأط اٌّبي أعٛاق  إٌمذ

 زبمشحأعٛاق  أعٛاق آخٍخ

أعٛاق  أعٛاق ثب٠ٛٔخ أعٛاق أ١ٌٚخ 

 الإخز١بساد

أعٛق اٌْمٛد 

 اٌّغزمج١ٍخ 
 أعٛاق اٌّجبدلاد 
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1
 92ؿ 9020ىبس فٟ اٌز١َُٕ ٚرم١١ُ الأدٚاد " ّّبْ ،داس ا١ٌبصٚسٞ، اٌيجْخ الأٌٚٝ أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ " الأعٛاق اٌّب١ٌخ إ 

2
 90ِشخِ عبثك ؿ “ف١ٍر زغٓ خٍف " الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ 

3
 222،ؿ26ؿ  9020اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌمبدس" الأعٛاق إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ فٟ ّبٌُ ِزغ١ش " ،ّّبْ ،داس اٌفىش ، اٌيجْخ الأٌٚٝ   

 
4
 92ؿ  ِشخِ عبثك “زغٓ خٍف " الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ف١ٍر  

 
5
 29ؿ 9009،داس اٌفبسٚق ،اٌيجْخ الأٌٚٝ   "لغُ اٌزشخخ ثذاس اٌفبسٚق  Money Marketثشا٠بْ و٠ًٛ "أعٛاق اٌّبي 
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1
  92ؿ 60ؿ -ِشخِ عبثك   -ِسّذ أزّذ ّجذ إٌجٟ "الأعٛاق اٌّب١ٌخ " 
2
 26،29،  ؿ 9020ٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ ّبٌُ ِزغ١ش" ّّبْ، داس اٌفىش اٌيجْخ الأٌٚٝ ،اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌمبدس" الأعٛاق ا  

3
 292، ؿ9006ِسّٛد عسْٕٛ  "الإلزقبد إٌمذٞ ٚاٌّقشفٟ " اٌدضائش ، داس ثٙبء اٌذ٠ٓ ، اٌيجْخ الأٌٚٝ   

Roland portait, patrice poncet “Finance de marché“ paris ,DALLOZ , ,2008 p 209  
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le marché interbancaire   

 le marché des titre de créance négociable  

2
le marché interbancaire

open marcket  

 

 

                                                           
 
1

 30ؿ 9020ع١ْذ عبِٟ اٌسلاق ،ِسّذ ِسّٛد اٌْدٌٟٛ " إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚاٌّقبسف اٌّشوض٠خ " داس ا١ٌبصٚسٞ ، اٌيجْخ الأٌٚٝ  
*
 عزسمبق.ث١ٛد اٌمجٛي :ٟ٘ ِؤعغبد ِب١ٌخ ١ٍٚفزٙب أْ رمجً اٌىّج١بلاد ، ثّْٕٝ رٛل١ِ اٌجٕه ٍّٝ اٌىّج١بٌخ اٌّغسٛثخ ،ِغزْذا دفِ ل١ّزٙب ّٕذ الإ  
 ٌزمغ١ُ ٘ٛ زغت اٌغٛق إٌمذٞ اٌفشٔغٟ ٘زا ا 

2
 Abdelkader Beltas « marché des capitaux»,légende ,2008,p60  
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1
 29، ؿ22ثشا٠بْ و٠ًٛ " الأعٛاق اٌّب١ٌخ "   ِشخِ عبثك  ؿ  

ثٕٛن رسمك فبئل ِب١ٌب 

 لق١شا

ح الأِٛايعّبعش  

ثٕٛن رٛاخٗ ّدض ِبٌٟ 

 لق١ش
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 le marché des titre de créance négociable

     

29

     

                                                           
1 Abdelkader Beltas « marché des capitaux», Op.cit,p69 

2
 222ؿ   9003اٌزيج١مبد ا١ٌٍّْخ " ّّبْ ، داس ٚائً ،اٌيجْخ اٌشاثْخ ِسّذ ِيش "إداسح الإعزثّبساد الإىبس إٌَشٞ ٚ   
3
 36ؿ   -ِشخِ عبثك –ثشا٠بْ و٠ًٛ "أعٛاق اٌّبي "   

4
 20ؿ  2229ص٠ٕت زغ١ٓ ّٛك الله "إلزقبد٠بد إٌمٛد ٚاٌّبي "  ث١شٚد ، اٌذاس اٌدب١ِْخ ،عٕخ   
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1
 229ؿ 9002بد اٌّب١ٌخ " ّّبْ ، داس اثشاء ، اٌيجْخ الأٌٚٝ ِسّذ فبٌر ااٌمش٠ؾٟ "إلزقبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚاٌّؤعغ  

2
 293ؿ  -ِشخِ عبثك   -اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌمبدس    

3
 296،ؿ 299ؿ -ِشخِ عبثك –اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌمبدس "الأعٛاق إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ فٟ ّبٌُ ِزغ١ش "   
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1
 .290ؿ 9009ّّبْ،داس اٌّغ١شح ،اٌيجْخ الأٌٚٝ “ّب١ٌخ رس١ًٍ ٚإداسح الإعزثّبس ثبلأٚساق اٌ“أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ ،أعبِخ ّضِٟ علاَ   

2
 996، ؿ 9002الإعىٕذس٠خ،داس اٌدب١ِْخ ،“لأعٛاق ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ “ّجذ اٌغفبس زٕفٟ،سع١ّخ صوٟ لش٠بلـ   

3
 99،ؿ 9002،اٌيجْخ الأٌٚٝ ،عٕخ ّّبْ، داس ٚائً “ الإعزثّبس فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ :أعظ َٔش٠خ ١ٍّّٚخ “ف١قً ِسّذ اٌؾٛاٚسح   
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1
 99،ؿ 9009ّّبْ ، داس اٌّْزض ،اٌيجْخ الأٌٚٝ “ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ “سع١ّخ أزّذ أثٛ ِٛعٝ   

2
 29،ؿ 9002ِقش ، اٌؾشوخ اٌْشث١خ ،عٕخ “ ص٠بد سِنبْ ،ِشٚاْ ؽّٛه لأعٛاق اٌّب١ٌخ   

3
  900399 

4
 99ؿ  –ِشخِ عبثك –“ الإعزثّبس فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ :أعظ َٔش٠خ ١ٍّّٚخ “ف١قً ِسّذ اٌؾٛاٚسح   

اٌؾشوخ اٌّقذسح 

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 

 اٌّغزثّشْٚ

 

 اٌغٛق الأٌٟٚ:

 ٚعيبء،عّبعشح ...
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1
 داس اٌفىش اٌْشثٟ “ الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ –الأعٛاق اٌّب١ٌخ “فلاذ اٌذ٠ٓ زغٓ اٌغ١غٟ   

2
 200ؿ   -ِشخِ عبثك اٌزوش–أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ   

3
  Yves simon,Michel fleuriet « bourse et marché financier » ,economica, paris, 2000p 27  

  . اٌغ١ٌٛخ :ٟ٘ لبث١ٍخ رس٠ًٛ الأٚساق اٌّب١ٌخ إٌٝ ٔمٛد ،ثغشّخ ٚثذْٚ خغبسح فٟ ل١ّزٙب 
 

4
  30، ؿ9003لإعىٕذس٠خ ،داس اٌدب١ِْخ ،ا“ إعزشار١د١بد الإعزثّبس فٟ اٌجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ “ ّجذ اٌغفبس زٕفٟ   
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9000

                                                           
 

1
 92ؿ  9009ّّبْ ،داس اٌقفبء ،اٌيجْخ الأٌٚٝ “ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ “خّبي خ٠ٛذاْ اٌدًّ  
2
  200ؿ –ِشخِ عبثك اٌزوش –“ أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ لأعٛاق اٌّب١ٌخ   

3
 296ؿ –ِشخِ عبثك اٌزوش –“الاعزثّبساد ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ “أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ ، أعبِخ اٌْضِٟ   

4
 229، ؿ9002ّّبْ ،داس ا١ٌبصٚسٞ، “الاعزثّبس ٚاٌزس١ًٍ الاعزثّبسٞ  “دس٠ذ وبًِ أي ؽج١ت 
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1
 229ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش –“الاعزثّبس ٚاٌزس١ًٍ الاعزثّبسٞ“دس٠ذ وبًِ آي ؽج١ت  

 92،ؿ 9003،  ِقش ،داس اٌفبسٚق“اٌز٠ًّٛ اٌّبٌٟ ٌلأعُٙ “ثشا٠بْ و٠ًٛ ،رشخّخ خبٌذ اٌْبِشٞ 
2
  99، ؿ9003ِقش ،داس الإؽْبُ ،“ ١ٍّّب –ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ١ٍّّب “فلاذ ع١ذ خٛدح   

3
 32،ؿ9006الإعزثّبس فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِقش، داس اٌدبِْخ اٌدذ٠ذح ، “ ّجذ اٌغفبس زٕفٟ   



 
 

30 
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les actions 

les obligations 
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1
 Bertrand Jacquillat , Bruno Solnik “marches financiers : gestion de portefeuille et risque “ paris ,4 édition 

,dunod , , 2002, p 12 
2
 Sébastien bossu,philipe henrotte “finance des marches“,paris, dunod,9002,p 62 

3
 90، ؿ 9009ّّبْ ، داس ٚائً ، اٌيجْخ اٌثبٌثخ ،“ِجبدا الإعزثّبس اٌّبٌٟ ٚاٌسم١مٟ“ص٠ذ سِنبْ   

4
 29، ؿ 9006ّّبْ ،داس اٌقفبء، اٌيجْخ الأٌٚٝ “ لإعزثّبساد ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ ا“٠ٛ٘ؾبس ِْشٚف   
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1
 Paul-jacque lehman “bourse et marches financier “ paris ,2 edition ,dunod , ,2005p11,12 

Lawrence Giteman ,michael joehnk “investissement et marches financier “ Op.cit p 11 
2
 Paul-Jacque Lehman “bourse et marches financier “ Op.cit p 13,17 

3
 263ؿ  9020ّّبْ ،داس أعبِخ ،اٌيجْخ الأٌٚٝ “ الإداسح اٌّب١ٌخ ٚاٌّقشف١خ “ِسّذ ّجذ اٌخبٌك   
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1
 90، ؿ 9009،الإعىٕذس٠خ ،ِؤعغخ اٌؾجبة ، “اٌجٛسفبد :أعٛاق اٌّبي ٚأدٚارٙب “م١بء ِد١ذ  

2
 63، ؿ 9002اٌدضائش ،“الإعزثّبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌجٛسفبد  أعبع١بد“خلاي إثشا١ُ٘   

3
 Daniel Goyeau, a mine tarazi “la bourse“ paris ,la découverte , ,2006 ,p38   

4
 Josette peyrad “la bourse “2edition ,paris ,9000,p 92 

5
 32ؿ -33ؿ  -خِ عبثك اٌزوشِش–“ الإعزثّبس فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ“ف١قً ِسّٛد اٌؾٛاؽشٖ   

 229ؿ -229ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش -“الإعزثّبساد ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ “٠ٛ٘ؾبس ِْشٚف 

 96،ؿ 9003،ِقش ، داس اٌمجبء اٌسذ٠ثخ، “ الأعٛاق اٌّب١ٌخ “ أ١ِٓ ّجذ اٌْض٠ض 
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1
 Alain sueur “les outils de la stratégie boursier“ paris,edition d’órganisation groupe eyrolles, ,2007,p143. 

 200،ؿ 9006،ث١شٚد، داس إًٌّٙ اٌٍجٕبٟٔ ،اٌيجْخ الأٌٚٝ ،اٌدضء الأٚي ، “اٌجٛسفبد ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ “ٚعبَ اٌّلان  
2
 André kovacs “bourse“ 9edition ,maxima, paris,9000,p 223. 
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les option 

 

 

                                                           
1
Daniel goyeau ,amine tarazi“la bourse“ Op.cit,p 38 

Daniel Arnould ,“les marches des capitaux en France», édition Armand colin ,paris,2229,p 232 
2
 Daniel goyeau ,amine tarazi“la bourse“ Op.cit,p 90 



 
 

35 
 

2

900332

                                                           
1
  900332 
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1
 96، ؿ١9009ُ أٔذساٚط " اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚأعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ " ،ِقش،ِؤعغخ اٌؾجبة اٌدبِْخ ، عٕخ ّبىف ٌٚ  

2
ع١ٍّخ ٔؾٕؼ " ؽشٚه ِٚٙبَ اٌٛعيبء اٌّب١ٌٓ فٟ اٌجٛفخ "،ّٓ ِدٍخ " الإفلازبد الالزقبد٠خ ٚالأذِبج الالزقبدٞ اٌْبٌّٟ" ،،اٌدضائش   

  99، ؿ 9002،
3
 92إداسح اٌؾشوبد ٚرذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ "ؿ فش٠ذ ساغت إٌدبس "   

4
 . 69ؽّْْٛ ؽّْْٛ " ثٛسفخ اٌدضائش " ِشخِ عبثك اٌزوش " ؿ  
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1
 20اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌمبدس " الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ ّبٌُ ِزغ١ش " ؿ   
  خ ،ِٚغّٛذ ٌٙب ثبٌزْبًِ ثَٕبَ اٌؾشاء اٌٙبِؾٟ) ز١ث ث١ٛد اٌغّغشح :رمَٛ ثذٚس اٌٛع١و ،٠ٚشخـ ٌٙب إداسح اٌسغبثبد اٌدبس٠خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌ

 رمَٛ ثئلشاك ا١ًٌّْ ( .
2
 939،   ؿ 9003إثشا١ُ٘ إٌٙذٞ " إداسح إٌّؾآد اٌّب١ٌخ ٚأعٛاق اٌّبي " ،ِقش ، ِٕؾؤح اٌّْبسف ،عٕخ   

3
  Didier victrac «  tout savoir sur la bourse » paris, édition gualino éditeur , , 2002,p 33  

4
 99، ؿ 9009ِسّذ فجشٞ ٘بسْٚ " أزىبَ الأٚساق اٌّب١ٌخ "،الأسدْ ، داس إٌفبئظ ، اٌيجْخ اٌثب١ٔخ ،  

 
5
 63ؽّْْٛ ؽّْْٛ " ثٛسفخ اٌدضائش " ِشخِ عبثك اٌزوش ؿ  
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 63ؿ  -ِشخِ عبثك اٌزوش-أٔظ اٌجىشٞ ، ١ٌٚذ اٌقبفٟ " الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌذ١ٌٚخ "     
2
 93،93، ؿ 9020ىشثٛػ " الإزز١بي ٚاٌجٛسفخ اٌْب١ٌّخ " ،الأسدْ ،داس اٌقفبء ، اٌيجْخ الأٌٚٝ ، سائذ ِسّٛد اثٛ  

 39،39، ؿ 9002ص٠بد فشاط اٌز١ٔجبد" و١ف رزبخش فٟ الأعُٙ " ، الأسدْ ، داس وٕٛص اٌّْشفخ ،اٌيجْخ الأٌٚٝ ، 

 299ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش –ٚعبَ اٌّلان " اٌجٛسفبد " 

 929ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش –إداسح إٌّؾآد اٌّب١ٌخ ٚأعٛاق اٌّبي "  إثشا١ُ٘ إٌٙذٞ "

، ؿ 9003ِسّذ ّٛك ّجذ اٌدٛاد ،ٍّٟ إثشا١ُ٘ اٌؾذ٠فبد " الإعزثّبس فٟ )أعُٙ ،عٕذاد ،أٚساق ِب١ٌخ( " ، داس زبِذ ، اٌيجْخ الأٌٚٝ ،عٕخ 

39 

Daniel goyeau ,amine tarazi“la bourse“ Op.cit,p23 

Frédéric Mishkin  «monnaie banque et marche financier » France, Pearson éducation,8édition 2007 ,p334,335 
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1
  Alin choinel ,gérard rouger « le marche financier : structure et acteurs »,8 édition ,revue banque édition  p 77 

2
 Paul lehman « bourse et marche financier » Op.cit ,p34 

Josette peyard « la bourse » Op.cit,p 76 

 99ؿ ِشخِ عبثك اٌزوش ؽّْْٛ ؽّْْٛ " ثٛسفخ اٌدضائش "

 299ؿِشخِ عبثك اٌزوش  ٚعبَ اٌّلان " اٌجٛسفبد ٚأعٛاق اٌّبي اٌْب١ٌّخ " ،
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1
  292  ؿ 9002ع١ذ عبٌُ ّشفخ "إداسح اٌّخبىش الإعزثّبس٠خ " ،ّّبْ ، داس اٌشا٠خ ، اٌيجْخ الأٌٚٝ   
2
  22، ؿ9002فش٠ذ إٌدبس " اٌّؾزمبد ٚإٌٙذعخ اٌّب١ٌخ " ،ِقش ، اٌذاس اٌدب١ِْخ ،   

3
  Pascal François « les produit dérives financier » paris ,Dunod , , 2005 P03 

4
ؿ   9006ك ٚاٌّؾزمبد " ،ِقش، ِٕؾؤح اٌّْبسف ،١ِٕش إثشا١ُ٘ إٌٙذٞ " اٌفىش اٌسذ٠ث فٟ إداسح اٌّخبىش :إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ اٌزٛس٠  

03 . 
5
 02،ؿ  9002ىبسق ّجذ اًٌْ زّبد " اٌّؾزمبد اٌّب١ٌخ :اٌّفب١ُ٘ ،إداسح اٌّخبىش ، اٌّسبعجخ " ،ِقش ،اٌذاس اٌدب١ِْخ ،  

John hull «  option , futures, et autre actifs dérivés » France ,pearson education ,6 édition , 2007 ,p 05 



 
 

41 
 

     

speculators 

    

 

    

. 

996

  forward cantract   

    

     

                                                           
1
 03ؿ –ِشخِ عبثك  -١ِٕش إثشا١ُ٘ إٌٙذٞ " اٌفىش اٌسذ٠ث فٟ إداسح اٌّخبىش :إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ اٌزٛس٠ك ٚاٌّؾزمبد " 

2
 699،ؿ  9003ِبئ١١ش و١٘ٛٓ"،رشخّخ ّجذ اٌسىُ أزّذ اٌخضاِٟ " الأعٛاق ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ : فشؿ ِٚخبىش" ،ِقش ،داس اٌفدش ،  
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1
  Pascal François « les produit dérives financier » paris ,Dunod , , 2005 P05 

2
 .229،226،229ىبسق ّجذ اٌْبي زّبد " اٌّؾزمبد اٌّب١ٌخ :اٌّفب١ُ٘ ،إداسح اٌّخبىش ، اٌّسبعجخ " ؿ  
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1
 622،ؿ  9002خبٌذ ١٘ٚت اٌشاٚٞ " إداسح اٌّخبىش اٌّب١ٌخ " داس ا١ٌّغشح ،اٌيجْخ الأٌٚٝ ،  

  
2
 391.392ؿ –ِشخِ عبثك اٌزوش –“ ذ فؤاد اٌز١ّّٟ لأعٛاق اٌّب١ٌخ أسؽ  

3
 
3
  Pascal François « les produit dérives financier » ,Dunod ,paris , 2005 P03 
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1
 09ؿ  ١ِٕ9003ش إثشا١ُ٘ إٌٙذٞ " إداسح اٌّخبىش :ّمٛد اٌخ١بساد " خضء اٌثبٌث، ِٕؾؤح إٌْبسف   

2
 693ؿ –ِشخِ عبثك اٌزوش –“ ٛاق اٌّب١ٌخ أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ لأع  

3
 692،ؿ693ؿ –ِشخِ عبثك اٌزوش –“ أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ لأعٛاق اٌّب١ٌخ   
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1
 926ؿ –ِشخِ عبثك -ىبسق ّجذ اٌْبي زّبد " اٌّؾزمبد اٌّب١ٌخ :اٌّفب١ُ٘ ،إداسح اٌّخبىش ، اٌّسبعجخ "  

2
 929ؿ – ِشخِ عبثك اٌزوش–“ أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ لأعٛاق اٌّب١ٌخ   

3
 629ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش  –ِسّذ ِيش" إداسح الاعزثّبساد "   
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1
 زىّذ ؽش٠ف إٌؾبؽ١ٕٟ " إعزثّبس الأسفذح ٚري٠ٛش الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌْشث١خ " ،ث١شٚد، اٌّؤعغخ اٌْشث١خ ٌٍذساعبد ٚإٌؾش، اٌيجْخ الأٌٚٝ  

 92، ؿ 2220
2
 MICHEL JURA « technique financier internationale » paris ,2 édition DUNOD , 2003p352 

3
 André caratapainis «  Les marché financier internationaux » paris ,édition la découverte , ,2004 ,p20 
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1
 92ؿ  -ِشخِ عبثك اٌزوش-أٔظ اٌجىشٞ ،١ٌٚذ فبفٟ " الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌذ١ٌٚخ"  

2
 922...932ؿ  –ِشخِ عبثك –١خ :اٌجٛسفبد ِٚؾىلارٙب فٟ ّبٌُ إٌمذ ٚاٌّبي" ِشٚاْ ّيٛاْ " الأعٛاق إٌمذ٠خ ٚاٌّبٌ 

Michel Jura « technique financier internationale » paris ,2 édition DUNOD , 2003,p378 
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 966، ؿ 9002فلاذ اٌذ٠ٓ زغٓ اٌغ١غٟ" الأعٛاق اٌّب١ٌخ" ،داس اٌفىش اٌْشثٟ،   
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1
 93ؿ -ِشخِ عبثكإعزثّبس الأسفذح ٚري٠ٛش الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌْشث١خ " زىّذ ؽش٠ف إٌؾبؽ١ٕٟ "  

2
 966، ؿ 9002فلاذ اٌذ٠ٓ زغٓ اٌغ١غٟ" الأعٛاق اٌّب١ٌخ" ،داس اٌفىش اٌْشثٟ،   

3
 MICHEL JURA « technique financier internationale » paris ,2 édition DUNOD , 2003,p320 

 
4
 jean mathis « marches internationaux des capitaux» Op.cit,p 58 

5
 99زىّذ ؽش٠ف إٌؾبؽ١ٕٟ " إعزثّبس الأسفذح ٚري٠ٛش الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌْشث١خ " ؿ  
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1
 Andrew Harrison, Ertugrul Dal kiran , Ena Elsey «  business international et mondialisation » Bruxelles ,1 

édition, de Boeck, ,2004,p 302. 
Larbi Dohni ,carol hainaut « les taux de change ,déterminant ,opportunités,et risque» Bruxelles, de Boeck,2004   
p 14  

2
  29،29، ؿ 9002ِسّذ أزّذ اٌىبثذ " الإداسح اٌّب١ٌخ ٚاٌذ١ٌٚخ "، الأسدْ ، داس اٌّْشفخ ،   

3
 99، ؿ 9020ٚاٌزْبًِ ثبٌّْلاد " ، الأسدْ ، داس اٌقفبء ، اٌيجْخ الأٌٚٝ ، رٛف١ك ّجذ اٌشز١ُ ، ٠ٛعف زغٓ " الإداسح اٌذ١ٌٚخ   
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1
 930، ؿ 9020٘د١ش ّذٔبْ صوٟ أ١ِٓ " الإلزقبد اٌذٌٟٚ َٔش٠خ ٚريج١مبد" داس الإثشاء، الأسدْ ، اٌيجْخ الأٌٚٝ ،   

2
  92،ؿ9002ِسّذ فبٌر اٌمش٠ؾٟ " اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ " داس اٌٛساق،الأسدْ، اٌيجْخ الأٌٚٝ ،  

3
 200،ؿ 9002داس إًٌّٙ ، اٌيجْخ الأٌٚٝ ،،ثغبَ اٌسدبس " َٔبَ إٌمذ اٌْبٌّٟ ٚأعْبس اٌقشف " ، ٌجٕبْ   

ٝ ، ِب٘ش وٕح ؽىشٞ ،ِشٚاْ ّٛك، " اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّْلاد الأخٕج١خ ٚاٌّؾزمبد اٌّب١ٌخ ث١ٓ إٌَش٠خ ٚاٌزيج١ك" ، الأسدْ ، اٌيجْخ الأٌٚ

 900،902،ؿ 9009
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1
 232ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش –بْ رمٟ اٌسغ١ٕٟ " اٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ " ّشف  

2
 Philippe Darvisenet, Jean Pierre petit « économie international » Op.cit p 22 

3
، 9022بء ّجذ اٌسغ١ٓ خ١ًٍ ّجذ اٌسغٓ اٌغبٌجٟ" عْش اٌقشف ٚإداسرٗ فٟ ًٍ اٌقذِبد الإلزقبد٠خ ) َٔش٠خ ٚريج١مبد ( " ّّبْ، داس اٌقف   

 96....62ؿ 
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2292
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shelifer& summers 1797
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1
 303،ؿ١ِٕ302ش إثشا١ُ٘ إٌٙذٞ " الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚأعٛاق سأعّبي " ؿ   

2
 929ؿ 9022خٛسج فٛعزش رْش٠ت خبٌذ ٍّٟ أزّذ وبخ١دٟ ، إثشا١ُ٘ ٌٚذ ِسّذ فبي " رس١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ " اٌغْٛد٠خ ، داس اٌّش٠خ ،   
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 303اق سأعّبي " ،ؿ١ِٕش إثشا١ُ٘ إٌٙذٞ " الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚأعٛ 

2
 926،ؿ -ِشخِ عبثك–خٛسج فٛعزش " رس١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  
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 900، ؿ  9009ّشفبْ رمٟ اٌسغٕٟ " اٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ " ّّبْ ، داس ِدذ اٌلاٚٞ  ،اٌيجْخ اٌثب١ٔخ ،   

2
 623،622،622،690ؿ –ِشخِ عبثك اٌزوش –اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌمبدس " الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚ إٌمذ٠خ فٟ ّبٌُ ِزغ١ش"   
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 69،69ِسّذ ّجذ اٌٛ٘بة اٌْضاٚٞ ، ّجذ اٌغلاَ ِسّذ خ١ّظ " الأصِبد اٌّب١ٌخ " ؿ   

 60،62إثشا١ُ٘ ّجذ اٌْض٠ض إٌدبس " الأصِخ اٌّب١ٌخ ٚإفلاذ إٌَبَ اٌّبٌٟ اٌْبٌّٟ " ؿ 
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 69إثشا١ُ٘ ّجذ اٌْض٠ض إٌدبس " الأصِخ اٌّب١ٌخ ٚإفلاذ إٌَبَ اٌّبٌٟ اٌْبٌّٟ " ؿ   

 
2
 99،93ِسّذ ّجذ اٌٛ٘بة اٌْضاٚٞ ، ّجذ اٌغلاَ ِسّذ خ١ّظ " الأصِبد اٌّب١ٌخ " ؿ    
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ِقيفٝ ّّٛساعٟ ، أزّذ ص٘ذٞ ، ر١غ١ش أثٛ اٌق١بَ " الأصِخ الالزقبد٠خ اٌْب١ٌّخ ٚرذا١ّبرٙب فٟ اٌؾشق الأٚعو " ،ّّبْ ، ِشوض اٌشٚاد ،   

 29، ؿ 9002اٌيجْخ الأٌٚٝ ،
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1
 69، ؿ 9020" لنب٠ب د١ٌٚخ : الأصِخ اٌْب١ٌّخ" ،ِدذ اٌّؤعغغخ اٌدب١ِْخ ، اٌيجْخ الأٌٚٝ ،ّذٔبْ اٌغ١ذ زغ١ٓ   

2
  9002، 26ّجذ اٌشزّٓ رِٟٛ " لشاءح فٟ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ اٌشإ٘خ " ّٓ ِدٍخ " دساعبد إلزقبد٠خ "اٌدضائش ،ِشوض اٌجق١شح ،اٌْذد   

 .263ؿ
3
 63، ؿ légende  ،9002اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ " الأصِبد ّجذ اٌمبدس ثٍيبط" رذا١ّبد  
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   ... اٌّسفَخ اٌّب١ٌخ ٟ٘ ِدّّٛخ أفٛي ِب١ٌخ وبلأعُٙ ، اٌغٕذاد ، اٌّْلاد الأخٕج١خ ، ؽٙبداد الإ٠ذاُ أٚ ّمٛد اٌّؾزمخ 
1
 9002، 26شوض اٌجق١شح ،اٌْذد ّجذ اٌشزّٓ رِٟٛ " لشاءح فٟ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ اٌشإ٘خ " ّٓ ِدٍخ " دساعبد إلزقبد٠خ "اٌدضائش ،ِ  

 . 269ؿ
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1
  99،ؿ22ؿ 9009ثمبفخ ،ّّبد ّجذ اٌٛ٘بة اٌقجبٓ " َُٔ اٌٍِّْٛبد :ِب١٘زٙب ِٚىٛٔبرٙب " ّّبْ ،داس اٌ  
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9

 

Source : Josette,peyrard  « analyse financière » 7édition,liberairie 

nuibert, paris,1998,p06-07
                                                           

1
  www.irem.univ-mrs.fr/Axel-Grorud-Marches-financiers-etinformation ,2001 

2 Josette,peyrard  « analyse financiere » paris ,7édition,liberairie nuibert, ,1998,p06-07 

 

http://www.irem.univ-mrs.fr/Axel-Grorud-Marches-financiers-etinformation ,2001
http://www.irem.univ-mrs.fr/Axel-Grorud-Marches-financiers-etinformation ,2001
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1
 32، 30ؿ  9009ىبسق ّجذ اٌْبي زّبد "د١ًٌ اٌّغزثّش إٌٝ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ" ،ِقش، داس اٌدب١ِْخ ،   
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13

Fama1970
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 

696

1
 203ؿ  -ِشخِ عبثك اٌزوش–عٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ ّبٌُ ِزغ١ش " اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌمبدس " الأ  



 
 

73 
 

6 

 

  

  

 

2

92

22

                                                           
1
 30ؿ  -ِشخِ عبثك  -ىبسق ّجذ اٌْبي زّبد "د١ًٌ اٌّغزثّش إٌٝ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ"  

2
 230ؿ  -ِشخِ عبثك –خ١ًٍ إٌٙذٞ ٚأٔيٛاْ ٔبؽف " ا١ٌٍّْبد اٌّقشف١خ ٚاٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌدضء اٌثبٟٔ   



 
 

74 
 

23

2229Swanson

Adhikari 2000

                                                           
1
خ١ًٍ اٌشفبّٟ " اٌؾفبف١خ فٟ إفقبذ ّٓ اٌٍِّْٛبد اٌّغزمج١ٍخ ٚأثش٘ب فٟ اٌزسىُ اٌّؤعغٟ " ّٓ ِدٍخ اٌزفى١ش الإعزشار١دٟ فٟ  وش٠ّخ اٌدٛ٘ش،  

 622،ؿ 622، ؿ  9020ّبٌُ ِزغ١ش " اٌدضء اٌثبٟٔ خبِْخ اٌضسلبء الأسدْ ،
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Gregory & Lihen 2003
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1
 260ؿ  -ِشخِ عبثك-ِسّذ فبٌر اٌسٕبٚٞ ٚآخشْٚ " رس١ًٍ ٚرم١١ُ الأٚساق اٌّب١ٌخ"  

2
 699،،ؿ 2229ِسّذ ع٠ٍُٛ "إداسح اٌجٕٛن ٚثٛسفبد الأٚساق اٌّب١ٌخ "، ِقش،ااٌؾشوخ اٌْشث١خ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ   
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1

11

12 



                                                           
1
 62ؿ  9020سائذ ِسّٛد أثٛ ىشثٛػ " الإزز١بي ٚاٌجٛسفخ اٌْب١ٌّخ " ،ّّبْ ،داس اٌقفبء ،اٌيجْخ الأٌٚٝ ،   
   ٍِٚاٌخذِبد اٌّمذِخ إٌٝ اٌّغزٍٙه خلاي فزشح ١ِْٕخ ٚص٠بدح ٘زا اٌّؤؽش رْزجش أٌٚٝ ِؤؽشاد إٌبرح اٌّسٍٟ الإخّبٌٟ ٘ٛ ّٓ إخّبٌٟ ل١ّخ اٌغ

 اٌزٛعِ الزقبدٞ 
2
 39ؿ  -ِشخِ عبثك  -ف١قً ِسّٛد اٌؾٛاٚسح " الإعزثّبس فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ "  
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13

 

14
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1
 33ؿ  -ِشخِ عبثك  -ف١قً ِسّٛد اٌؾٛاٚسح " الإعزثّبس فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ "  

 
2
 Paul amadieu Véronique bessier « Analyse de l’information financier » paris, economica, 2007p35. 

3
 22ؿ  9009ِسّذ فبٌر اٌسٕبٚٞ ٚآخشْٚ " رس١ًٍ ٚرم١١ُ الأٚساق اٌّب١ٌخ" ِقش ، اٌذاس اٌدب١ِْخ ،   
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 

FASB2220

.1

2

 

                                                           
1
ٌْب١ٌّخ" ، خبِْخ الأغٛاه، ّٓ ِدٍخ" الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌسٛوّخ ؽٕٛف ؽ١ْت ٚآخشْٚ " دٚس ِسبعجخ اٌم١ّخ اٌْبدٌخ فٟ الأصِخ ا    

 ، 969، ؿ  992ؿ 9002اٌْب١ٌّخ " 
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1
 622، ؿ  9002ِشٚاْ ؽّٛه ، وٕدٛ ّجٛد وٕدٛ " أعظ الإعزثّبس " ،ِقش ، اٌؾشوخ اٌْشث١خ اٌّزسذح ،   

2
 . 932،939ؿ  -ِشخِ عبثك–"  لبعُ ٔب٠ف ٍّٛاْ " إداسح الإعزثّبس ) ث١ٓ إٌَش٠خ ٚاٌزيج١ك (  

3
 299ؿ  –ِشخِ عبثك  –ِسّذ  فبٌر اٌسٕبٚٞ ٚآخشْٚ " رس١ًٍ ٚرم١١ُ الأٚساق اٌّب١ٌخ "    



 
 

82 
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22:

221



2 : 

.

9 : 

.

                                                           
1
 692، 699ؿ –ِشخِ عبثك اٌزوش –ِشٚاْ ؽّٛه ، وٕدٛ ّجٛد وٕدٛ " أعظ الإعزثّبس "   
   
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.

222Elliot wave theory
1

Elliot

2

9

96

69696

                                                           
1
 290ؿ –ِشخِ عبثك  –" رس١ًٍ ٚرم١١ُ الأٚساق اٌّب١ٌخ " ِسّذ  فبٌر اٌسٕبٚٞ ٚآخشْٚ   
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1
 939ؿ  9002"اٌيجْخ الأٌٚٝ، ّّبْ، داس اٌثمبفخ،، لبعُ ٔب٠ف ٍّٛاْ " إداسح الإعزثّبس ) ث١ٓ إٌَش٠خ ٚاٌزيج١ك (  
   ٍّٝ ٌىغش٠خ .عُٙ ٚ٘زا ِب ٠ْشف فٟ عٛق اٌزذاٚي ثىّجبد ا 200رىْٛ ففمبد اٌؾشاء ٚاٌج١ِ ٌُٙ لا رض٠ذ و١ّبرٙب 
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9  

9  

224

2  

                                                           
1
 992،992،  993ؿ–ِشخِ عبثك اٌزوش –“ أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ" الأعٛاق اٌّب١ٌخ   
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993

9  

2

992 



 
 

88 
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2

992

6  

                                                           
1
 .290ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش  –سائذ ِسّٛد أثٛىشثٛػ " الإزز١بي ٚاٌجٛسفخ "   
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1
 92ؿ  -ِشخِ عبثك  -ف١قً ِسّٛد اٌؾٛاٚسح " الإعزثّبس فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ " 

2
 www.irem.univ-mrs.fr/Axel-Grorud-Marches-financiers-etinformation ,2001 
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 22،90اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ )َٔشح ِْبفشح(، داس اٌفىش اٌْشثٟ ، ِقش،ثذْٚ عٕخ ،ؿ  إداسح الأعٛاق ٚ اٌجذٚٞ ّجذ اٌسبفٌاٌغ١ذ   1 

2
خ " اٌزفى١ش الإداسٞ ٚافغزشار١دٟ فٟ ّبٌُ ِؤ٠ذ اٌفنً " اٌْلالخ ث١ٓ اٌسبو١ّخ اٌّؤعغ١خ ٚل١ّخ اٌؾشوخ فٟ مٛء َٔش٠خ اٌٛوبٌخ " ّٓ ِدٍ  

 . 92ِزغ١ش " خضء اٌثبٟٔ ، ِىززجخ اٌّدزِّ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ ، ؿ 
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3:

lev.1989

copeland& galai1983
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2229

2

9
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1
 266ؿ  -ِشخِ عبثك اٌزوش–ِسّذ فبٌر اٌسٕبٚٞ "رس١ًٍ ٚرم١١ُ الأٚساق اٌّب١ٌخ"   
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1

)Fama(1965-1970


2 :  

9 

.

                                                           
  ugéne Fama   الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ّٚشف ثؤة فشم١خ وفبءح  فٟ ِذ٠ٕخ ثٛعزٓ ،ٚ٘ٛ إلزقبدٞ أِش٠ىٟ فبزت َٔش٠خ وفبءح  2262ٌٚذ عٕخ

 " journal of financeفٟ خش٠ذح "  2230الأعٛاق اٌّب١ٌخ ، ٚوبٔذ ثذا٠زٗ فٟ سعبٌخ الاٌذوزٛساٖ ِٚٓ رُ ٔؾش ٌٗ ِمبي فٟ ِبٞ 
1
 Bruno clomant, roland gillet ariane szafarz « efficience des marchés : concepts, bulles spéculatives et image 

comptable » , larcier, bruxelles ,2003 
2
 69، 62ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش  -ّقبَ زغ١ٓ "أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ )اٌجٛسفخ ("  

3
 69،66ِقش، داس إٌٙنخ اٌْشث١خ ، ، ؿ  إ٠ٙبة اٌذعٛلٟ " إلزقبد٠بد وفبءح اٌجٛسفخ ،  
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6 :.

Gossman & Stiglitz2220

Gossman & 

Stiglitz

Jensen1978 

 

                                                           
1
J¨urgen Huber, Michael Kirchler, Matthias Sutter "Is more information always better?Experimental financial 

marketswith cumulative information" Journal of Economic Behavior & Organization 

Vol. 65 (2008) 86–104,p88 
2
 Bertrand Jacquillat , Bruno Solnik “marches financiers : gestion de portefeuille et risque “ Op.cit p 49 
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fama 1970 

E ( Pj,t+1|t)= Pj,t[ 1+E(Rj,t+1|t ]

              

pjt  -)E(Pj,t +1|E(r j,t+1 )=  

  Pj,t         

E

Pj,tjt

Pj,t+12j2t

r j,t+1

tt+1 t 

j

                                                           
1
 Eurgene Fama , Efficient capital market ,A review of theory and empirical work, journal of finance , vol, 

25,issue2 may 1970 , p 384 
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3

62
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69

                                                           
1
 Philippe gillet «  efficience des marchés financiers » paris,2 édition , economica , , 2006, p14, p 13. 

2
 209ؿ   -ِشخِ عبثك  -" الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ ّبٌُ ِزغ١ش" اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌمبدس 

3
  66ؿ  -ِشخِ عبثك  –إ٠ٙبة اٌذعٛلٟ " إلزقبد٠بد وفبءح اٌجٛسفخ "  
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4

2

9

6

9

9

3

                                                           
1
 239،236ؿ  -ِشخِ عبثك–" -الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌْب١ٌّخ-فلاذ اٌذ٠ٓ زغٓ اٌغ١غٟ " الأعٛاق اٌّب١ٌخ 
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3

2

2

20

22

29
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29

29 

23transparency 

                                                           
1
 222، ؿ  ١9022ك " إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ : الإىبس إٌَشٞ ٚاٌزيج١مٟ لأٔؾيخ اٌز٠ًّٛ ٚالإعزثّبس " داس اٌفىش اٌدبِْٟ ، ِست خٍخ رٛف  
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5

Reilly

Bernstein 

92

52

992

                                                           
929، ؿ ١ِٕ222ش إثشا١ُ٘ إٌٙذٞ " أعبع١بد الإعزثّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ " ِقش، داس اٌّْبسف ،  
1
  
 

2
 . 909ؿ -ِشخِ عبثك اٌزوش –" دس٠ذ وبًِ آي ؽج١ت " الإعثزّبس ٚاٌزس١ًٍ الإعزثّبسٞ   
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999



market maker 

                                                           
1
 .902، 902ِشخِ عبثك ؿ  -ف١قً ِسّٛد اٌؾٛاٚسح " الإعزثّبس فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ "  

2
 .93، 99ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش –“ أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ" الأعٛاق اٌّب١ٌخ   
  ِغز٠ٛبد ِمجٌٛخ ث١ٓ اٌّْب١ٍِٓ فٟ اٌغٛق  ، ثؾىً ٠نّٓ ففش٠خ وٍفخ اٌّْبِلاد : ٘ٛ رٕف١ز اٌقفمخ ث١ْب ٚؽشاء ٚ٘زا ثىٍفخ رٕبفغ١خ ٚم ّٓ

 إعزّشاس اٌغٛق ) إْ إسرفبُ عْش اٌقفمخ لذ ٠دًْ إعزلاَ اٌٍِّْٛبد ١ٍّّخ غ١ش ِدض٠خ ززٝ ٌٚٛ وبٔذ ٌْبِخ اٌّغزثّش٠ٓ(.
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2  

9  
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9  

9  

53

o  

                                                           
39،ؿ 33ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش –ّبىف ١ٌُٚ أٔذساٚط" اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ "  
1
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.

99

fair market 

Bernstein2223

                                                           
929ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش  –أعبع١بد الإعزثّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ " ١ِٕش إثشا١ُ٘ إٌٙذٞ "  
1
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99

muth 
2232

 

Xt
a= E xt|It-1

Xt
a txt It-1t-1

                                                           
1 Sadrine lardic,valérie mignon « l’efficience informationnelle  des marchés financier»,paris ,édition la découverte 2006 p23. 

ْ ِزّبثٍخ ثبعزخذاَ وً اٌٍِّْٛبد ٚاٌج١بٔبد اٌّزبزخ، ٌٚىٓ الالزقبد١٠ٓ فٟ رز١ّض اٌزٛلْبد اٌشؽ١ذح َٔشرٙب الأِب١ِخ ِٚفبد٘ب أْ اٌزٛلْبد رىٛ

 اٌّبمٟ وبٔٛا ٠َٕشْٚ إٌٝ اٌزٛلْبد ثؤٔٙب ِىٛٔخ ِٓ ردبسة اٌفزشاد اٌغبثمخ ّٚشفذ ٘زٖ إٌَشح ثبٌَٕشح اٌخٍف١خ .
2
 
2
 Philippe gillet «  efficience des marchés financiers »p 18 
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93

1 

Randomwolk

2200Louis Bachelier 

fair Game 

BachelierKarl Pearson

                                                           
1
 
1
 Philippe gillet «  efficience des marchés financiers » Op.cit ,p 20 

2
 990، ؿ929،929،923ؿ  -ِشخِ عبثك –١ِٕش إثشا١ُ٘ إٌٙذٞ " الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚأعٛاق سأعّبي "   

3
 106ؿ  -ِشخِ عبثك   - " الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ ّبٌُ ِزغ١ش" اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌمبدس  
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2
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1

 

                                                           
1
 203ؿ       -ِشخِ عبثك  -" الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ ّبٌُ ِزغ١ش" مبدساٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌ  

2
 93، 93ؿ  –ِشخِ عبثك  -إ٠ٙبة اٌذعٛلٟ   
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2  

9  

                                                           
1
 Lawrence Giteman ,michael joehnk “investissement et marches financier “ Op.cit, p 406,407 

2
 93ؿ     –ٌزوش ِشخِ عبثك ا–“ أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ" الأعٛاق اٌّب١ٌخ    
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2

                                                           
1
 90ِشخِ عبثك ؿ  -ف١قً ِسّٛد اٌؾٛاٚسح " الإعزثّبس فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ "  

2
أٔذساٚط " أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ :ث١ٓ مشٚساد اٌزسٛي الإلزقبدٞ ٚاٌزسش٠ش اٌّبٌٟ ِٚزيٍجبد ري٠ٛش٘ب" اٌيجْخ  أٔذساٚط ّبىف ١ٌُٚ   

 160 ؿ 9009الأٌٚٝ ، ِقش ، داس اٌفىش اٌدبِْٟ ، 
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3

2  

                                                           
1
 Lawrence Giteman ,michael joehnk “investissement et marches financier “ Op.cit, p 402 

2
 202ؿ  -ِشخِ عبثك   - " الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ ّبٌُ ِزغ١ش" اٌغ١ذ ِزٌٟٛ ّجذ اٌمبدس  

3
دٞ ٚاٌزسش٠ش اٌّبٌٟ ِٚزيٍجبد ري٠ٛش٘ب" اٌيجْخ الأٌٚٝ ، ِقش أٔذساٚط " أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ :ث١ٓ مشٚساد اٌزسٛي الإلزقب ّبىف ١ٌُٚ  

 239ؿ 9009، داس اٌفىش اٌدبِْٟ ، 
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Sharp & 

Alexander 

                                                           
1
 .90ؿ       –ِشخِ عبثك اٌزوش –“ أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ" الأعٛاق اٌّب١ٌخ   
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 A

                                                           
 236ؿ  –ِشخِ عبثك اٌزوش –أٔذساٚط " أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ"  ّبىف ١ٌُٚ 

1
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.90ؿ       –ِشخِ عبثك اٌزوش –“ ق اٌّب١ٌخ أسؽذ فؤاد اٌز١ّّٟ" الأعٛا

1
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29

 Philippe gillet «  efficience des marchés financiers » 2 édition, paris, , economica  , 2006,p 

17 
                                                           

1
  Philippe gillet «  efficience des marchés financiers » 2 édition, paris, , economica  , 2006,p 17 

 اٌٍِّْٛبد:

د رغ١شاد فٟ ِْذلا

 اٌفبئذح

 الأفٛي ا١ٌّٕٛخ :

 الأعُٙ

 عٛق الأعُٙ

 عٛق اٌغٕذاد

 أفٛي اٌّؾزمخ

 عٛق اٌقشف
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the 

foreign exchage rate 
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A

22 

29 

 

                                                           
1
 909ؿ -عبثك اٌزوشِشخِ –ِب٘ش وٕح ؽىشٞ ،ِشٚاْ ّٛك، " اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّْلاد الأخٕج١خ ٚاٌّؾزمبد اٌّب١ٌخ ث١ٓ إٌَش٠خ ٚاٌزيج١ك"   

2
ؿ   9003عٟ ثٛي ٘بٌٛٚد، سٚٔبٌذ ِبوذٚٔبٌذ ،رْش٠ت :ِسّٛد زغٓ زغٕٟ،ٚآخشْٚ" إٌمٛد ٚاٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ " اٌش٠بك ،داس اٌّش٠خ ، ،  

62،90. 
3
 Yves simon «  marché des change :et gestion de risque de change » paris, Dalloz, ,1995,p 11,p12. 
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92 

 

99 

spot

96

92
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92 

  

                                                           
1
 29، ؿ 9002ٔخ " إلزقبد٠بد فشف إٌمٛد ٚاٌّْلاد" اٌدضائش ، داس اٌخٍذ١ٔٚخ، ،اٌيجْخ الأٌٚٝ ،اٌيب٘ش لب  

2
 MICHEL JURA « technique financier internationale » Op.cit,p  29  

3
 . 203، 209ؿ 9006اٌدضائش ،د٠ٛاْ اٌّيجّٛبد اٌدب١ِْخ، اٌيجْخ اٌثب١ٔخ ،ىب٘ش ٌيشػ " رم١ٕبد اٌجٕٛن"  
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  

Report  

  

Deport 

3 

62 

69 

                                                           
1
،ؿ  9002ٚزخ دوزٛساٖ، ثٛثٍدخ ّجذ إٌبفش " دٚس اٌٍِّْٛبد فٟ رسذ٠ذ عْش اٌقشف " إؽشاف ثٓ زج١ت ّجذ اٌشصاق، خبِْخ رٍّغبْ،أىش 

29  
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

P*

P

e 

E
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   . ٠شرفِ عْش اٌقشف اٌسم١مٟ ثئسرفبُ الأعْبس الأخٕج١خ ٚإٔخفبك الأعْبس اٌّس١ٍخ ٚاٌْىظ ثبٌْىظ 

1
 Jean louis mucheillli ,thierry moyer « économie international » paris, Dalloz , ,2005, p 75  

   ُإْ إسرفبe   أٞ عْش اٌقشف الإعّٟ ٠ؤدٞ إٌٝ إٔخفبك ل١ّخ اٌٍّْخ اٌّس١ٍخ ، فئْ اٌزسغٓ فٟ ل١ّخ اٌٍّْخ ٠ْٕٟ إٔخفبك عْش اٌقشف

 ٚاٌزذ٘ٛس فٟ ل١ّخ اٌٍّْخ ٠ْٕٟ إسرفبُ عْش اٌقشف .
2
 32، ؿ  9ذٞ " ، د٠ٛاْ اٌّيجّٛبد اٌدب١ِْخ ،اٌدضائش، ىجْخ ِسّٛد ز١ّذاد " ِذخً ٌٍزس١ًٍ إٌم  

3
 Philippe d’arrisent «  finance international » dunod, 2éme édition , 2008p 198 
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E
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       Gustav Cassel 

 

     

 

E $/€=  pus/pe                                                                           

Pus  

Pe 

                                                           
1
 ،9002٘ضاُ ِفٍر " اٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ " عٛس٠ب ، إٌّؾٛساد اٌدب١ِْخ زٍت ، 

2
 Xavier Bruckert , et autre «  le marché des changes et la zone FEAN » EDICEF , 1989,p 53 

3
 Paul krugman « économie international »De Boeck ,3édition ,2003  p 451  
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900230€

PPA2.99€

Cassel

                                                           
1
 292،ؿ 9002ع١ْذ خبثش ِؾىٛس اٌْبِشٞ " اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ :َٔش٠خ ٚريج١ك" ،داس ص٘شاْ ، ّّبْ ،اٌيجْخ الأٌٚٝ ،  

0 

1 
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222 

EPP*

PPA

229 
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o  

                                                           
1
  96، 99، ؿ 9003ِْٚذي اٌقشف " إٌبط ٌٍيجبّخ، اٌمب٘شح، اٌيجْخ الأٌٚٝ ، ِسّذ ٔؾبد اٌٛو١ً " اٌزٛاصْ إٌمذٞ  

2
 93،93ِشخِ عبثك اٌزوش ؿ –ِسّذ ٔؾبد اٌٛو١ً " اٌزٛاصْ إٌمذٞ ِْٚذي اٌقشف "  

P

P
E

*


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E1=P1/P0÷   P*1/ P*0
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1
 Jean louis Mucchielli, Thierry moyer  « économie internationl »dalloz, 2005 ,p 78,79,80 

  زغت ٘زا اٌمبْٔٛ ز١ّٕب لا رىْٛ ٕ٘بن رىب١ٌف ١ٌٍٍّْبد اٌزدبس٠خ ٚاٌسٛاخض اٌدّشو١خ ٠ز١ْٓ أْ رىْٛ أعْبس اٌغٍِ ِزّبثٍخ لبْٔٛ اٌغْش اٌٛازذ :
 فٟ ِخزٍف اٌجٍذاْ ِزيبثمخ ّٕذِب ٠ْجش ّٕٙب ثٍّْخ ِؾزشوخ.
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Big Mac

MacDonald’s

  

 

 

29

2296

. 

                                                           
1
 .293ؿ  –ِشخِ عبثك –ع١ْذ خبثش ِؾىٛس اٌْبِشٞ " اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ :َٔش٠خ ٚريج١ك"  

2
 Xavier Bruckert , et autre «  le marché des changes et la zone FEAN » Op.cit, p 55 

3
 296ثغبَ اٌسدبس "اٌْلالبد الإلزقبد٠خ اٌذ١ٌٚخ" ؿ   
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292

299 

M

M(1+iD)

ie

                                                           
1
 933،932، ؿ 9009الأسدْ، داس إٌّب٘ح ، اٌيجْخ اٌثب١ٔخ ، ،  خبٌذ اٌشاٚٞ ٚآخشْٚ " َٔش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ "  

2
 292ؿ  –ِشخِ عبثك –بِشٞ " اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ :َٔش٠خ ٚريج١ك" ع١ْذ خبثش ِؾىٛس اٌْ    
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1
 Bernard, guillochon «  économie international » paris, 6 édition , dunod , , 2001 , p 232 
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269
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29

                                                           
1
 920ؿ  –ِشخِ عبثك –٘د١ش ّذٔبْ صوٟ ا١ِٓ " الإلزقبد اٌذٌٟٚ إٌَش٠خ ٚاٌزيج١مبد "   

2
، ؿ 9022اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ عْش اٌقشف ٚعْش اٌفبئذح ٚإْٔبوغٙب ٍّٝ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد "ّّبْ ، داس ا١ٌبصٚسٞ ، ع١ّش فخشٞ ّْٔخ " اٌْلالخ  

93. 
3
 266،269،ؿ9020ٌسٍٛ ِٛعٝ ثٛخبسٞ " ع١بعخ اٌقشف الأخٕجٟ ّٚلالزٙب ثبٌغ١بعخ إٌمذ٠خ "، ٌجٕبْ، ِىزجخ اٌسغ١ٓ اٌْقش٠خ ،   
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29

2299

 

16

                                                           
1
، 692ؿ    2226ٌٕمٛد ٚاٌجٕٛن ٚاٌْلالبد الإلزقبد٠خ اٌذ١ٌٚخ" داس إٌٙنخ اٌْشث١خ ، ٌجٕبْ، فجسٟ ربدسط لش٠قخ ،ِذزذ ِسّذ اٌْمبد"ا  

692 
2
 .992،ؿ9009: د.ف١ٍر زغٓ خٍف،اٌْلالبد الالزقبد٠خ اٌذ١ٌٚخ،ِؤعغخ اٌٛساق ،اٌيجْخ الأٌٚٝ 
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wichesell

                                                           
1
 239ؿ  -ِشخِ عبثك  -ٌسٍٛ ِٛعٝ ثٛخبسٞ " ع١بعخ اٌقشف الأخٕجٟ ّٚلالزٙب ثبٌغ١بعخ إٌمذ٠خ "  

2
 662ِسّذ ّجذ اٌْض٠ض ّد١ّخ ، ِذزذ ِسّذ اٌْمبد " إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚاٌْلالبد الإلزقبد٠خ اٌذ١ٌٚخ " ث١شٚد، داس إٌٙنخ اٌْشث١خ، ؿ   
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frenkel 1979 mussa 1976bilson 1978 

St= pt-pt
    
…………(1) 

Mt- pt = k+yt+it     …………(2) 

Mt

- pt


 = k


+


yt

+


it

     …………(3) 

it-it

= ft-s   ………….(4) 

ft=et st+1    ………(5) 

                                                           
1
 Richard baillie,patrick mcmahon « le marché des change» traduction de henri bourguinat, 

éditionsESKA ,1997p75 
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sfym

i

St

123

S=mt-mt

+ α1( y+y


)t +α2(i-i


)t     …….(6)               

IY

                                                           
1
 929ؿ  -ِشخِ عبثك اٌزوش  -٘بٌٛد ، سٚٔبٌذ ِبوذٚٔبٌذ " إٌمٛد ٚاٌز٠ًّٛ  اٌذٌٟٚ " عٟ ثٛي    
2
 239ؿ   -ِشخِ عبثك اٌزوش  -ٌسٍٛ ِٛعٝ ثٛخبسٞ " ع١بعخ اٌقشف الأخٕجٟ ّٚلالزٙب ثبٌغ١بعخ إٌمذ٠خ " 
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929 ؿ  -ِشخِ عبثك اٌزوش  -عٟ ثٛي ٘بٌٛد ، سٚٔبٌذ ِبوذٚٔبٌذ " إٌمٛد ٚاٌز٠ًّٛ  اٌذٌٟٚ " 
1
  

2
 269ؿ  -ِشخِ عبثك اٌزوش  -ٌسٍٛ ِٛعٝ ثٛخبسٞ " ع١بعخ اٌقشف الأخٕجٟ ّٚلالزٙب ثبٌغ١بعخ إٌمذ٠خ "    

3
 Bernard, guillochon «  économie international » p 238 , 237  
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Markorwintz Tobin 
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M= a(i,i ,r,r)W   ……….(2) 

B=b(i,i ,r,r)W   …….….(9) 

EF=c(i,i ,r,r)W   ……….(6) 

                                                           
1
 Dominique Plihon «  les taux de change » Op.cit, p 83 

2
 Michel Jura« technique financier internationale » Op.citp 128 

3
 Dominique Plihon «  les taux de change » Op.cit, p 84 
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W=M+B+EF    ……..(9) 
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1
 923.ؿ9003اٌيجْخ الأٌٚٝ  ٠ٛ٘ؾبس ِْشٚف " رس١ًٍ الإلزقبد اٌذٌٟٚ " داس اٌدش٠ش ،ّّبْ ،  

 
2
 Andrew Harrison, Ertugrul Dal kiran , Ena Elsey «  business international et mondialisation » Op.citP 305 

3
 200ؿ  –ِشخِ عبثك –ع١ْذ خبثش ِؾىٛس اٌْبِشٞ " اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ :َٔش٠خ ٚريج١ك"   
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1
  923ؿ  -ِشخِ عبثك  -٠ٛ٘ؾبس ِْشٚف " رس١ًٍ الإلزقبد اٌذٌٟٚ "   

2
  Dominique Plihon «  les taux de change » Op.cit, p 83  
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699 

  

  

 

323

                                                           
1
 Christain Aubain ,Philippe morel «  économie international » Op.cit p 258 

2 2003116299
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1
  62ؿ -ِشخِ عبثك اٌزوش –سائذ ِسّٛد أثٛىشثٛػ " أعشاس اٌفٛسوظ"   
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2

92

  

  

  

                                                           
1
 299ؿ  -ِشخِ عبثك  -ٌسٍٛ ِٛعٝ ثٛخبسٞ " ع١بعخ اٌقشف الأخٕجٟ ّٚلالزٙب ثبٌغ١بعخ إٌمذ٠خ "  

2
 290ؿ -ِشخِ عبثك –١خ :َٔش٠خ ٚريج١ك" ع١ْذ خبثش ِؾىٛس اٌْبِشٞ " اٌّب١ٌخ اٌذٌٚ  
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922
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1
 22....22.ؿ  9002الأسدْ، داس اٌقفبء ، ،  رٛف١ك ّجذ اٌشز١ُ ٠ٛعف زغٓ " الإداسح اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌزْبًِ ثبٌّْلاد "  
   ْٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ ٌٍزؤث١ش ٍّٝ اٌغ١ٌٛخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ : ٟ٘ اٌيش٠مخ اٌزٟ رذاس ثٙب إٌمٛد ٚاٌّؤعغبد إٌمذ٠خ فٟ اٌذٌٚخ ، فٟٙ اٌيش٠مخ اٌزٟ ٠زج

 إٌمذ٠خ اٌّزبزخ ٌٍزذاٚي فٟ الالزقبد اٌمِٟٛ .
  بىٟ ٔغجخ الإزز١بىٟ إٌمذٞ : ٟ٘ ّجبسح ّٓ ٔغجخ ِٓ اٌٛدائِ ٌذٜ اٌجٕٛن اٌزدبس٠خ ٠زٛخت ٍّٝ اٌجٕٛن الإززفبً ثٙب فٟ ؽىً ٔمٛد عبئٍخ وآزز١

 ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ.
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 :
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  ْش اٌفبئذح اٌزٞ ٠زمبمبٖ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٍّٝ إّبدح خقُ الأٚساق اٌزدبس٠خ ٚالأرْ اٌسى١ِٛخ ٌٍجٕٛن اٌزدبس٠خعْش إّبدح اٌخقُ ٘ٛ ع. 
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99

992

 

 

 

                                                           
  اٌسىِٟٛ  رْٕٟ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ وبفخ أٚخٗ إٌؾبه ٚاٌّغبئً اٌّب١ٌخ اٌّزٍْمخ ثبٌٕؾبه اٌسىِٟٛ اٌّبٌٟ اٌزٞ ٠زدغذ فٟ الإٔفبق اٌسىِٟٛ ٚالإ٠شاد

 .ٌٍذٌٚخٚاٌّٛاصٔخ اٌْبِخ 
1
 22،29،26ّجذ اٌسغٓ خ١ًٍ اٌغبٌجٟ" عْش اٌقشف ٚإداسرٗ فٟ ًٍ اٌقذِبد الإلزقبد٠خ " ؿ   
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Ct+1= aCt+ b+et       ................................(*) 

      a=1       b=0 

Ct+1t+1 

Ct t 

Et

                                                           
1
 236ؿ ع١ْذ خبثش ِؾىٛس اٌْبِشٞ " اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ :َٔش٠خ ٚريج١ك"    

2
 Philippe d’ arvisenet «  finance internationale » Op.cit, p 214 
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Ct+1- ct = a(ct+1 –ct) +b+ et                                     
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St=a+bft-1+ut ………..(1)
2
 

Stt

 Ft-1  t-1

 a 

 Ut

(a) 

                                                           
1 Journal of Economics and Business 1999; 51:423–439 0148-6195 / 99 / $–see front matter© 1999 Elsevier 

Science Inc., New York, New York,Tammy A. Rapp and Subhash C. Sharma"Exchange Rate Market 
Efficiency:Across and Within Countries"p 424 
 
2
 Economics Letters 9 (1982) 377-382North-Holland Publishing Company Sebastian EDWARDS  " EXCHANGE 

RATE MARKET EFFICIENCY ANDNEW INFORMATION"University of California, Los Angeles, CA 90024, USA p 378 
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233ؿ  –ِشخِ عبثك –ع١ْذ خبثش ِؾىٛس اٌْبِشٞ " اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ :َٔش٠خ ٚريج١ك"    

2
  Richard baillie,patrick mcmahon « le marché des change» traduction de henri bourguinat, 

éditionsESKA ,1997p 119.120,122 ,123 
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S
t= St-1+&t            …………………(2)                                               

    X
E

t=2/α(st-st), 0……..….(9)  
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st= st-1+&t  

poole2233  
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Giddy & Dofy 22399

1) le modèle de martingale –marche aléatoire  

2) le modèle de sous-martingale incorporant le différentiel de taux 

d’intérêt correspondante  

3) le taux de change a terme   

4) les modèles ARAMA de Box –Jenkins  

5)  le lissage exponentiel 

Giddy & Dofy 

Cornell223322322239

cornell 

autorégressif 

Logue, Sweenyet Willette 1978  1799
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Et-1(st)= st
e   …………..(2) 

……………(9)+&tst
est 

& le bruit blanc  

Et-1(st- st
e)=0……………(6) 

(3) 

                                                           
1
 Richard baillie,patrick McMahon « le marché des change» traduction de henri bourguinat, 

éditionsESKA ,1997p 123,129 
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Rogalski& Vinso & 1977Caves&Feige1980  

Rogalski& Vinso

2290229922962293

Caves&Feige2220

2296

2236 

                                                           
    ٠زجِ َٔبَ اٌز٠ُْٛ اٌسش خلاي ٘زٖ اٌفزشح وبْ اٌذٚلاس اٌىٕذ ٞ 
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 293، 293،ؿ 9002ثٛثٍدخ ّجذ إٌبفش " دٚس اٌٍِّْٛبد فٟ رسذ٠ذ عْش اٌقشف " إؽشاف ثٓ زج١ت ّجذ اٌشصاق،   
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St= E( St+1|It)                     

I t 

Frenkel,1981 

        ln St = a + b ln Ft-1 + "News" + wt                                  

Frenkel,1981 

 

       ln St = a  + b ln Ft-1 +  [(i - i*)t - Et-1(i - i*)t] + wt        
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Edwards,1982  
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*
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1
  Christian descamps,jacques soichot « gestin financier international »edition litec ,1995,p 94 

2 Benbouziane Mohamed, Cointegration and Efficiency in the Foreign Exchange Market. Thèse De Doctorat 

d'état en Sciences Economiques Université de Tlemcen  2002/2003,p 130

3 Economics Letters 9 (1982) 377-382North-Holland Publishing Company Sebastian EDWARDS  " EXCHANGE 

RATE MARKET EFFICIENCY ANDNEW INFORMATION"University of California, Los Angeles, CA 90024, USA p 378 
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293،ؿ  9002ٓ زج١ت ّجذ اٌشصاق، ثٛثٍدخ ّجذ إٌبفش " دٚس اٌٍِّْٛبد فٟ رسذ٠ذ عْش اٌقشف " إؽشاف ث 
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Economic Theory
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 .22، 22، ؿ  9003زغ١ٓ ٍّٟ ثخ١ث ، عسش فزر الله " الإلزقبد اٌم١بعٟ "ّّبْ ، داس ا١ٌبصٚسٞ ،   
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associationXt,Yt

                                                           
1
 330ّجذ اٌمبدس ِسّذ ّي١خ " اٌسذ٠ث فٟ الإلزقبد اٌم١بعٟ ث١ٓ إٌَش٠خ ٚاٌزيج١ك" ؿ    

2
Régie bourbonnais « economitrie »,dunod ,paris ,2003, p 277 
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yt

Yt            I(0)   

yt = yt-yt-1      

Yt         I(1)        

yd

dYt        I(d) 

 Xt,Yt 

Xt          I(0)

Yt          I(1)          

Zt 

 Zt=( Yt+Xt) I(1) 

 

abXt              I(d)  

Tt= (a+b xt)          I (d)            

                                                           
1
 ّجذ اٌمبدس ِسّذ ّي١خ " اٌسذ٠ث فٟ الإلزقبد اٌم١بعٟ ث١ٓ إٌَش٠خ ٚاٌزيج١ك" ؿ   
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aXt          I(d)

Yt          I(d)                          
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Yt          I(1)  

Yt =a+bxt+ut       ut             I(1)
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ut = yt –a-bxt  

ut 

ut 

ytxtcointégrées 

  

  

 

                                   I(d)   xt     

    I(d-b)                        α1xt +yt    

I(b)Yt     

db0 

Xt,yt]            CI(d,b)                     

29

                                                           
1
  Régie bourbonnais « economitrie »,op,cit p 279 
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k

I(d)        X1t

 I(d)X2t

I(d)                                    X3t   

          X1+[X1t,X2t….Xkt]  

=[12……k]k,1 axt           I(d-b)    

          kcointégrées 

CI(d,b)xtb0 

 

théorie de représentation de Ganger 

I(1)

modèle a correction d’erreurs 

écart
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 Bourbonnais .R,op.cit,p 281 
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Dickey et Fuller
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9 Durbin –waston 1RCDW 

2 Durbin waston dytxt

d

Yt=a1xt+a0+ 

9 Sargan & Bhargava d 
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9 Johanson 2 

Engele&Granger

Johanson 

yt= u + yt-p+yt-p +t

yt n x 1

                                                           
1
، ؿ  ١ِْ2222خ ، الإعىٕذس٠خ ، اٌيجْخ اٌثب١ٔخ ، ّجذ اٌمبدس ِسّذ ّجذ اٌمبدس ّي١خ " الإلزقبد اٌم١بعٟ ث١ٓ إٌَش٠خ ٚاٌزيج١ك" اٌذاس اٌدب  

363 ،363. 
2
 سعبٌخ ِبخغز١ش ثْٕٛاْ " آثبس رمٍجبد أعْبس اٌقشف ٍّٝ اٌْٛائذ إٌفي١خ دساعخ زبٌخ اٌدضائش " ِٓ إّذاد ِٛسٞ ع١ّخ إؽشاف د. ثٓ ثٛص٠بْ  

 9020ِسّذ خبِْخ رٍّغبْ عٕخ 
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St = a + b Ft-1 +Ut
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(Frenkel, 1981),(Longworth, 1981) (Hakkioand Rush1989), (Bailie and Bollerslev 1989), (Lai 

and Lai, 1989), (Tranzano, 1992) , (Masih and Masih, 1995) , (booth and mustafa1991) 

(coopeland1991). 

( MacDonald, 1983), (Hakkio 1981),  (Hodrick anf Srivastava 1984), (Domowitz and Hakkio 

1984),( Fama 1984), (Taylor 1987), ( Sephton and Larsen1991). 
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Ln St  Ln Ft-1 t-1 
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( Granger, 1986 , Engle and Granger,1987)

 granger2223
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H0 :  B1=B2=1                    

Lags = 0  ) لارٛخذ فزشاد ِزؤخشح(                  

t

    Ln St  = a  +  b Ln Ft-1 + Ut                                                                 
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« EVIEWS »(ADF)
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        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.241944  0.4610 

Test critical values: 1% level  -4.056461  

 5% level  -3.457301  

 10% level  -3.154562  
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        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.589419  0.2861 

Test critical values: 1% level  -4.056461  

 5% level  -3.457301  

 10% level  -3.154562  
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        t-Statistic   Prob.* 
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SPOT=C(1)+C(2)*FORWARD(-1)   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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(SPOT-SPOT(-1))=C(1)*(FORWARD-FORWARD(-1))+C(2)*ET(-1) 
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 1.449370 0.072345 20.03404 0.0000 

C(2) -1.516591 0.121721 -12.45960 0.0000 
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        t-Statistic   Prob.* 
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 5% level  -3.449020  

 10% level  -3.149720  
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        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.520168  0.3180 
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      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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