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I. تمھید: 
أدت العولمة المالیة إلى حدوث تطورات بارزة في المعاملات المالیة، خاصة مع ظھور تغیرات ھیكلیة في 

ساھمت العولمة المالیة  الاقتصاد العالمي وما نتج عنھ من تكتلات اقتصادیة وظھور ما یسمى بالاقتصاد الرمزي، حیث
من خلال آلیاتھا على اختصار المسافات وتخفیض تكالیف المعاملات بما فیھا المعاملات في الأسواق المالیة، ھذه 
الأخیرة التي عرفت تطورات غیر طبیعیة خلال القرن العشرین، ویرجع ذلك للتقدم التكنولوجي؛ وظھور الابتكارات 

المالي، وبالرغم من الجدل الذي أثارتھ العولمة المالیة بین رأي مؤید ومعارض إلا أن المالیة؛ والتوجھ نحو التحرر 
  .العدید من المنظمات الدولیة نادت بضرورة الانفتاح على الاستثمار الأجنبي والاندماج في المنظومة الدولیة

عن توسیع نطاق التداول  ونظرا لما خلفتھ العولمة من آثار على الأسواق المالیة، أصبحت ھذه الأخیرة تبحث
بغرض تخفیض المخاطر التي تتعرض لھا، إضافة إلى تحقیق ما یسمى بالتكامل المالي، ویتجلى ذلك عن طریق وسائل 
وآلیات من خلال الربط بین الأسواق المالیة، والتي ھي عبارة عن ظاھرة عرفھا العالم بعد أن تم إلغاء الحواجز على 

  .المستوى العالمي
لمحافظ المالیة ن تكامل الأسواق المالیة ارتفاع في ارتباط عوائدھا، الأمر الذي یثیر قلق المستثمرین في او ینتج ع
  .عتُبِرت كحل أمثل لتخطي المخاطر الإجمالیة للمحفظةالدولیة بعد أن أ

  :نحاول في ھذه الدراسة الإجابة عن الإشكالیة التالیة
وما مدى تأثیر علاقة التكامل على العوائد المنتظرة من المحفظ ما مدى إمكانیة تكامل الأسواق المتطورة؟ 

  الدولیة؟
تظھر أھمیة ھذه الدراسة من خلال الحداثة النسبیة لموضوع تكامل الأسواق المالیة  :أھمیة وأھداف الدراسة -

كادیمیة المھتمة بھذا الراھنة، فقد ازدادت الجھود الأ المالیة والاقتصادیة ولما لھ من أھمیة بالغة في ظل التطورات
كما تظھر أھمیة . الموضوع ودراسة تأثیراتھ على الاستثمار في المحافظ المالیة الدولیة بغیة تغطیة المخاطر الإجمالیة

ھذا الموضوع من خلال التطورات التي عرفتھا الأسواق المالیة بفعل تأثیر العولمة المالیة والتي سھلت انتقال رؤوس 
إضافة إلى التسھیلات التي قدمتھا خاصة في تسرب المعلومات وسرعة انتشارھا، وتنبع كذلك  الأموال عبر الحدود

أھمیة ھذه الدراسة في تسلیط الضوء على عینة من الأسواق المتطورة والتي تعتبر أكثر نشاطا وأھمیة مقارنة بالأسواق 
  .المالیة الأخرى

بة عن الإشكالیة المطروحة وفضلا عن ذلك فإننا نسعى كما أشرنا سابقا، نحاول من خلال ھذه الدراسة الإجا 
  :التالیةلتحقیق الأھداف 

  قیاس تكامل الأسواق المالیة المتطورة، إضافة إلى الكشف عن إمكانیة تحقیق عوائد معتبرة من خلال تنویع
  ؛المحافظ المالیة بین ھذه الأسواق

 ؛مل بین الأسواق محل الدراسةتطبیق أحد النماذج القیاسیة الحدیثة لاختبار التكا 
________________________________________________________ 
eMail : (*) Radia.hmd@gmail.com  &  (**) Saidatelli@gmail.com  &  (***) Dadene@gmail.com  

  
  انفصال الأسواق المالیة المتطورة واختبار أثر ھذه العلاقة على العوائد -تھدف ھذه الدراسة للكشف عن تكامل

أسواق متطورة خلال الفترة  ةلستاعتمدنا على عینة التنویع الدولي في المحفظة المالیة، من أجل ذلك  من المنتظرة من
بتردد شھري، مستخدمین مجموعة من الاختبارات الإحصائیة  2014دیسمبر31إلى غایة  1989أكتوبر31الممتدة من 

إضافة إلى اختبار السببیة لكراجر، بینت نتائج  والمتمثلة في اختبار التكامل المشترك لجوھانسن واختبار تصحیح الخطأ
الدراسة أن الأسواق المتطورة تتكامل فیما بینھا، كما أنھا تحقق عوائد ھامة من خلال التنویع الدولي فیما بینھا خاصة في 

  .الأسواق الآسیویة
  

 عائد ،محفظة مالیة ،تنویع دولي ،سوق مالي ،تكامل مالي.  
 

 .JEL  :C12 ،F21 ،F36 ،G11 ،G15تصنیف 
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  توضیح تأثیر تكامل أسواق رأس المال على تقنیة التنویع الدولي في حافظة الأوراق المالیة بین الأسواق محل 
 ؛الدراسة

 ت الارتباط والتي تعتبر حجر الزاویة في تشكیل أي توضیح العلاقة بین تكامل أو انفصال الأسواق المالیة ومعاملا
  .محفظة مالیة

نظرا لما لھذه الدراسة من أھمیة فنجد العدید من الباحثین المھتمین بھذا الموضوع لما  :الدراسات السابقة -
لمھتمة بدارسة للتكامل المالي من أھمیة بالغة على اقتصادیات الدول وكذلك بالنسبة للمستثمرین، فنجد بعض الدراسات ا

تكامل الأسواق المالیة وھذه الدراسات ھي الأخیرة اختلفت من باحث لآخر سواء من حیث القیاس أو من حیث العینة 
المختارة وحتى من حیث الظروف، فنجد بعض الدراسات التي اعتمدت على العلاقات الثنائیة للتكامل على غرار ذلك 

فقد اعتمدت على استخدام مجموعات ثنائیة لاختبار  Thomas Lagoarde-Segot ; Brian M.Lucey1) 2007(نجد دراسة 
لتكامل المشترك بین أسواق الأسھم الدولیة، تبین من خلال ھذه الدراسة أن تحركات الأسواق الآسیویة كان معظمھا غیر 

 2Mohamed Elhadi Arouri, Fredj Jawadi (2008) أما بالنسبة لدراسة . نشط أي أنھا لا تتضح فیھا صورة التكامل
دت على اختبار التكامل المالي لسوقین ناشئین وھما الفلبین والمكسیك في السوق العالمي، خلصت ھذه والتي اعتم

الدراسة إلى أن الارتباط الثنائي للمكسیك والفلبین مع السوق العالمي للأسھم في ارتفاع خاصة بعد أزمة معنى ذلك أن 
اعتمدت على مجوعة  3Barli Suryanta(2006)جد دراسة كما ن. أسواق الأسھم أصبحت أكثر تكامل في السنوات القلیلة

الآسیویة والتي خلصت إلى أنھ لا یوجد تحرك مشترك بین مختلف الثنائیات للأسواق وھذا راجع لإشارات  من الأسواق
سلبیة بھذه الأسواق تشیر إلى أن سوق اندونیسیا لھ حركات معاكسة لعوائد الأسواق الأخرى، ما نلاحظ أن ھذه 

مع بین الأسواق الناشئة والتي تتفق في معظمھا الدراسات والتي ھي لمختلف الباحثین و في ظروف مختلفة إلا أنھا تج
 Hande  (2009)على انفصال ھذا النوع من الأسواق، أما بالنسبة للدراسات التي تناولت الأسواق المتطورة نجد

4Ferdine ; Joniada Milla والتي تھدف إلى اختبار تكامل مشترك بین أسواق الأسھم للدول الكبرى للاتحاد الأوروبي :
ه الدراسة كذلك باختبار التكامل المشترك بین ھذه الأسواق فرنسا؛ ألمانیا؛ المملكة المتحدة، إضافة إلى ذلك تقوم ھذ

. والسوق العالمي، بینت نتائج الدراسة أن ھناك علاقة طویلة الأجل عند مطابقة الدول الأوروبیة مع الدول الأخرى
 نلاحظ أن ھذه الدراسة قد ركزت على الأسواق التي تدخل ضمن مجموعات اقتصادیة متشابھة والتي تتحتم فیھا

  التحركات المشتركة لعوائد ھذه الأسواق دون الاھتمام بعلاقات التكامل المتعدد، 
ومن ھذا المنطلق فإننا نتطرق إلى الدراسات التي اعتمدت على علاقات التكامل المتعدد ومن بینھا نجد 

5Alexandra Hobort ; Radu Lupu (2009)  تختبر ھذه الدراسة تكامل الأسواق من منظور حدیث بالاعتماد على بیانات
وروبي، بعد اختبار التكامل المشترك والسببیة بینت النتائج أن الأسواق لتسع مؤشرات بورصیة لدول من الاتحاد الأ

تتحسس بسرعة المعلومات الواردة من الأسواق الأخرى، وأن تدفق المعلومات یحدث في كلا الاتجاھین من الأسواق 
إلى اختبار  7Francisco Zopez Herrera (2009)و 6Ilhan Meric (2009)ھدفت دراسة . المتقدمة إلى الناشئة أو العكس

ث بینت ھذه الدراسات الانفصال الجزئي بین ھذه التحركات المشتركة لكل من عوائد أسواق الأسھم لدول النافتا، حی
  .الأسواق

ھي الأخیرة التي تنوعت من  ةالدولیأما بالنسبة للدراسات المتعلقة بتأثیر تكامل الأسواق المالیة على المحافظ 
والتي  Mohamed El Hadi Arouri  (2008) 9 ; (2005) 8حیث البیئة وكذلك من حیث طرق القیاس فنجد دراستي

الأصول المالیة الدولي لعینة مكونة من مجوعة من الأسواق المالیة الدولیة المتطورة  تسعیراعتمدتا على تقدیر نموذج 
سواء إحصائیا أو اقتصادیا  والناشئة، فقد بینت ھذه الدراستین أن الأرباح المنتظرة من التنویع الدولي للمحافظ جد معتبرة

  .بالنسبة لجمیع الدول إلا أنھا متغیرة حسب الفترة الزمنیة ومن سوق إلى أخر
نتیجة لانتشار  1880ظھر مفھوم التكامل المالي خلال سنوات  :أساسیات حول تكامل أسواق الأوراق المالیة -1

والتي سمیت بالفترة  1914العالمیة الأولى  الحربة الرقابة على التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال، سبقت ھذه المرحل
غیاب لكل الأشكال " دعھ یعمل في نطاق التغییر"الموافق لقرن  1914-1815الذھبیة للتحریر المالي، سجلت الفترة 

ویستخدم التكامل  10.الاستثماریة العمومیة والذي یفسر بعدم تدخل الدولة في إدارة رؤوس الأموال والرقابة على الصرف
في مجال أسواق رؤوس الأموال بعدة معاني قد یشیر إلى البیئة التي تتداول الأوراق المالیة ما بنفس الأسعار في أسواق 
مختلفة بما یمكن للمستثمرین من شراء وبیع الأوراق المالیة دون أي قیود على الأسواق في المنطقة كما یسمح بجمیع 

كما یعرف تكامل الأسواق المالیة بالعملیة التي تنفتح .المتدخلین فیھ عرض خدماتھم في جمیع أنحاء العالم دون أي قیود
، و یمكن أن یتحقق ذلك من خلال 11المختلفة الأسواقنفس الفرص للوصول بھا الأسواق المحلیة بحیث یكون للمشاركین 

یة على الأصول أو الخدمات والسلع والتقلیل من السیطرة على تجارة الأصول كلما كانت إزالة الضوابط المحلیة والدول
الأسواق أكثر انفتاحا فینبغي أن تعكس عوامل موحدة سبب التغیر في معدل العائد كنوعیة الأصول، المخاطر المرتبطة 

 12.بھا والسیولة
ة والتي قادت إلى دراسات أخرى، من الباحثین بموضوع تكامل الأسواق المالیة الدولی العدیدوقد تزاید اھتمام 

  : ن الأصناف التالیةتكامل الأسواق المالیة بی Bekaert & Harvey (1995)على غرار ذلك فقد میز الباحثان و
تكون الأسواق متكاملة إذا وفقط إذا تم تعویض المخاطر المنتظمة بالطریقة نفسھا في  :أسواق متكاملة -1-1

الأصول ذات نفس المخطر یجب أن یكون نفس السعر  فیھاجمیع البلدان، وبعبارة أخرى ھي تلك الأسواق التي تكون 
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ة، في أسواق متكاملة تماما فإن المستثمرین یواجھون مخاطر مشتركة وأخرى حتى لو یتم تداولھا في الأسواق المختلف
خاصة حسب البلد أو القطاعات التي تنتمي إلیھا الأوراق المالیة، ولكن یتم دفعھا إلا عن مصادر المخاطر المشتركة لأن 

 13.لقویة و الصیغة الضعیفةالصیغة ا: و یشمل التكامل التام صیغتین  .المخاطر الخاصة على العموم قابلة للتنویع
وھي تلك الأسواق عدیمة الارتباط بین عوائدھا، یواجھ المستثمرون في الأسواق  :أسواق منفصلة -1-2

متداول بین أكثر من بلد عوائد مختلفة لأن مصادر العوائد  الاستثمارالمنفصلة تماما المخاطر الخاصة فقط، ویكون لنفس 
تتحدد من خلال المصادر المحلیة لھذه  والمخاطر تكون مختلفة بینھا وبالتالي فان العوائد المتوقعة من الأصول المالیة

ن عملیة المراجحة تؤدي إلى إمكانیة تحقیق أرباح جد معتبرة وذلك إذا غابت قیود الاستثمار إالمخاطر، وبالنتیجة ف
  14.الدولي

إن صعوبة التوصل إلى طریقة دقیقة لاختبار وقیاس تكامل  :طرق قیاس تكامل أسواق الأوراق المالیة -2
البحثیة المختلفة،  بإسھاماتھمطة انطلاق لكثیر من الباحثین والذین عملوا على إثراء ھذه المسألة الأسواق المالیة كانت نق

  :وحسب ما تقدم بھ ھؤلاء الباحثین فنجد العدید من المقاربات لقیاس التكامل المالي للأسواق المالیة لعل أھمھا ما یلي
نذكر في ھذا السیاق كل من نموذج تقییم الأصول  :المقاربة القائمة على أساس تقییم الأصول المالیة -2-1

یستخدم ھذین النموذجین لتقدیر قیم الأصول المالیة المسعرة في مختلف الأسواق و ،المالیة ونموذج المراجحة الدولیین
اثلة المالیة، فحسب ھذین النموذجین یتحقق التكامل المالي بغیاب الانحراف بین علاوات المخاطر للأصول المالیة المتم

  15.والمتداولة بین مناطق مختلفة
یعتبر معامل الارتباط أداة تسمح بقیاس درجة التبعیة  :المقاربة القائمة على أساس معامل الارتباط -2-2

قت إذا تحقو 1- و 1+یتسم ھذا المعامل بسھولة الفھم والتفسیر، ویكون محصور بین الموجودة بین عوائد أصلین مالیین، 
ھذین القیمتین دل ذلك على وجود علاقة ارتباط قویة بین الأصلین وأن اتجاه تقلبھما بنفس الاتجاه أو باتجاه معاكس 

تتكامل الأسواق أن كلا الأصلین مستقلین تماما، وحسب إشارة المعامل، أما إذا كان معامل الارتباط معدوم دل ذلك على 
  16.تطابقةحسب ھذه المعیار لأنھا تتضمن معلومات م

عملة في دراسة التكامل المالي نجد من بین الطرق المست :المقاربة القائمة على أساس التكامل المشترك -2-3
وجود تكامل مشترك بین سلسلتین أو أكثر یعني  أنالاعتماد على تحلیل التكامل المشترك بین السلاسل الزمنیة، بمعنى 

یمكن لھذه القیم أن تنحرف عن علاقة التوازن في المدى الطویل لكن بتحقق ھذه المدى الطویل، ووجود علاقة بینھما في 
تكون الانحرافات ضعیفة في الأسواق المندمجة وقد استعملت العدید من الدراسات ھذه التقنیة في دراسة تكامل الأخیرة 

  17.الأسواق المالیة
ونظرا لما لتكامل أسواق الأوراق المالیة من أھمیة بالغة على اقتصادیات الدول فنذكر فیما یلي أھم الایجابیات 

تشكیلة  للأنظمة المالیة والأسواق المالیة فرص مشتركة لتنویع المخاطر، في حین فھو یضمن أفضل فیوفرالتي یحققھا، 
لتوزیع رأس المال وبالتالي الموارد المالیة ومن ھنا یمكن الوصول إلى مستویات جد مرتفعة للنمو الاقتصادي من جھة 
أخرى یعمل التكامل المالي على تحفیز المنافسة كما یسمح بوصول أفضل للسوق عن طریق التجارة، كما یؤمن التكامل 

من جھة أخرى فھو یعمل على ربط السیاسات الاقتصادیة لدول الاتحاد، وع، والاستثمارات ویحقق إنتاج منالمالي على 
  18.تطویر البنى التحتیة وتنسیق التنظیمات

II. المستخدمة والأدوات قةیالطر: 
تماشیا وموضوع الدراسة المتمثل في دراسة تكامل أسواق الأوراق المالیة وأثره على التنویع  :بیانات الدراسة -1

التي اخترنا منھا عینة مكونة سواق الأوراق المالیة الدولیة، ومتمثل في أ الدراسةلمالیة فإن مجتمع في محفظة الأوراق ا
تتمثل بیانات للدراسة في )  فرنسا، ایطالیا، ھونغ كونغ، الیابان، كندا، الولایات المتحدة الأمریكیة( أسواق متطورة  6من 

 Morgan Stanley Capital لمالیة، المستخرجة من قاعدة البیاناتأسعار الإغلاق لمؤشرات الرئیسیة لأسواق الأوراق ا
International (MSCI) بتردد 2014دیسمبر  31إلى غایة  1989أكتوبر 31 غطت فترة الدراسة المرحلة الممتدة من 

القیام حیث تم اختیار ھذه الفترة من أجل الوصول لعدد كافي من المشاھدات بغیة  ،مشاھدة 303شھري متحصلین على 
، وقد تم توحید العملات المختلفة لأسعار المؤشرات من أجل اختبار تكامل الأسواق المالیة اللازمةبالاختبارات القیاسیة 

بتحویلھا إلى عملة موحدة وھي الدولار الأمریكي وذلك بغیة تفادي مخاطر الصرف وتأثیره على عوائد الأوراق 
  :تم تلخیص المعطیات كما یليالمختلفة، ومن أجل تحقیق أھداف الدراسة 

  مشاھدة؛ 303سلاسل شھریة مكونة من  6الاعتماد على أسعار الإغلاق لمؤشرات رئیسیة وذلك بعد تشكیل 
 ؛)دون الأخذ بالحسبان توزیعات الأرباح( حساب معدلات المردودیة الأسبوعیة لكل مؤشر 
 یكيتوحید عملات أسعار الإغلاق بتحویلھا إلى الدولار الأمر. 

من أجل اختبار علاقات التكامل بین مختلف الأسواق وأثره على  التنویع الدولي  :الاختبارات القیاسیة -2
، والتي تسمح بالكشف عن وجود تحركات مشتركة بین المؤشرات 1988استخدمنا مقاربة التكامل المشترك لجوھانس 
الاختبار  بانفصال ھذه الأسواق ویستوجب ھذا امل تترجمعلاقة التك غیابالبورصیة على المدى الطویل وبالنتیجة فان 



 ______________________________________ -حالة مجموعة من الأسواق المتطورة  - عوائد المحفظة الدولیة تحت تأثیر تكامل الأسواق المالیة  

 
- 36 - 

 عنداستقراریة السلاسل الزمنیة، والتي ھي شرط أساسي في اختبار التكامل، أي لابد أن تكون السلاسل الزمنیة مستقرة 
 (P)امل ، ثم نلجأ إلى تحدید عدد فجوات التباطؤ والمعرفة بالمعADFنفس الدرجة ومن أجل ذلك اعتمدنا على اختبار 

 AIC (Akaike Information Criterion)والذي یحقق أقل قیمة لمعیاري  VARباستخدام نموذج شعاع الانحدار الذاتي 
ھذه النتیجة فإننا ننتقل إلى اختبار التكامل المشترك لجوھانسن من أجل تحدید  انطلاقا منو ،SC (Schwarz Criterion)و

لتي ننتقل عند وجودھا إلى اختبار ذات العلاقة على المدى القصیر بالاعتماد على علاقات التكامل على المدى الطویل، وا
  .على نفس معامل التباطؤ مستخدمین VECMنموذج 

  .وفي الأخیر نقوم بدراسة سببیة السلاسل الزمنیة باستخدام اختبار السببیة لكرانجر
  :اختبار تكامل الأسواق المالیة: أولا

نقوم في ما یلي بدراسة الاستقراریة باستخدام نموذج دیكي فولر الموسع  :سل الزمنیةدراسة استقراریة السلا -1
بإتباع الخطوات  EViewsباستخدام البرنامج الإحصائي  الاستقراریة، ویتم اختبار p=15بالاعتماد على معامل التباطؤ 

  ).1(اللازمة لھذا البرنامج، تحصلنا على النتائج الملخصة في الجدول رقم 
مجموعة الاختبارات لجذر الوحدة والتي تمت على مجموعة من سلاسل المؤشرات ) 1(خص الجدول رقم یل

النتائج الموضحة نلاحظ أن القیم المحسوبة لجمیع سلاسل المؤشرات بالقیمة المطلقة  خلالالأسواق المتطورة ومن 
بدون قاطع واتجاه (وعند النماذج الثلاث عند المستوى  10% ،5% ،1%أصغر من القیم الجدولیة عند مستویات معنویة 

والتي تفرض وجود جذر وحدة  H0و بھذه النتیجة نقبل فرضیة العدم ) معا، وجود القاطع فقط، وجود اتجاه و القاطع معا
بالسلسلة بمعنى أن جمیع سلاسل أسعار مؤشرات الأسواق المتطورة لیست مستقرة عند المستوى، أما عند قیامنا بدراسة 

قراریة عند الفروقات من الدرجة الأولى عند مختلف النماذج وجدنا أن جمیع القیم المحسوبة أكبر من القیم الجدولیة الاست
وبھذه النتیجة نرفض فرض العدم الذي یفترض وجود جذر وحدة،  10% ،5% ،1% بالقیمة المطلقة عند درجة معنویة

  . الأولى بمعنى أن جمیع السلاسل تستقر عند الفروقات من الدرجة
بعد دراسة استقراریة السلاسل الزمنیة لمختلف مؤشرات الأسواق،  :تحدید درجة تأخیر شعاع الانحدار الذاتي -2

، وھذا ما یشیر إلى احتمال وجود علاقة تكامل )الدرجة الأولى(اتضح أن ھذه السلاسل مستقرة عند نفس الدرجة 
، ویعتمد ھذا الاختبار على تحدید درجة التأخیر وذلك بالاعتماد Johansenمشترك، نحاول إثبات ذلك باستخدام اختبار 

، قمنا بالعملیة المذكورة SCأو  AICقیمة لـمعیاري  أقل، حیث نختار معامل التأخیر الذي یحقق VAR(P)على نموذج 
كما ھي موضحة في  بین السلاسل الزمنیة بشكل ثنائي ثم قمنا بھا لمجمل الأسواق المتطورة أو الناشئة فكانت النتائج

في كل سطر، وبالنسبة للنماذج ) *(الجدول قیم معامل التأخیر والمشار لھا بـ ھذا یتضح من خلال . )2(الجدول  رقم 
  .SCفقد اعتمدنا في اختیارنا على معیار  SCو  AICالتي تباینت فیھا النتائج بین المعیارین 

یلي دراسة التكامل المشترك بین عوائد البورصات وذلك  نحاول في ما :اختبار التكامل المشترك لجوھانسن -3
بالاعتماد على اختبار الأثر والقیمة العظمى لجوھانسن، بعد قیامنا باختبار التكامل المشترك لأسواق الأوراق المالیة في 

  .)3(مجوعات بشكل ثنائي ثم مجوع الأسواق مع بعضھا تحصلنا على النتائج الملخصة في الجدول رقم 
وانطلاقا من فرضیة الاختبار وبعد مقارنة القیم المحسوبة بالقیم الجدولیة وجدنا أن ) 3(خلال الجدول رقم من 

 %5الأسواق الأمریكیة لا تتحقق فیھا علاقة التكامل وذلك لكون القیم المحسوبة أقل من القیم الجدولیة عند درجة معنویة 
، على عكس ذلك بینت النتائج أن علاقات التكامل تحققت في كل من %5ن الاحتمالات المحققة تفوق أفي السطرین، كما 

الأسواق الأوروبیة والأسواق الآسیویة أین ظھرت فیھا علاقتي تكامل، أما عند دراستنا للتكامل بین مجموع أسواق 
للحكم عن اندماج  یةالعینة فتبین وجود ثلاث علاقات تكامل من إجمالي ستة أسواق، غیر أن وجود ھذه العلاقات غیر كاف

ھذه الأسواق، فلابد من التأكد من ذلك بعد اختبار ھذه العلاقات على المدى القصیر باستخدام اختبار تصحیح الخطأ 
VECM.  
بعد أن بینت نتائج اختبار  :VECMاختبار التكامل على المدى القصیر باستخدام نموذج تصحیح الخطأ  -4

وجود علاقات تكامل بین الأسواق الأخرى نحاول ولایات المتحدة الأمریكیة، ووال التكامل المشترك انفصال سوقي كندا
بیة ثم إجمالي وورن الأسواق الآسیویة والأسواق الأفي ھذا الجزء دراسة علاقات التكامل على المدى القصیر لكل م

  :یینأسواق عینة الدراسة، وحسب ھذا الاختبار فان علاقة التكامل تتحقق  بتحقق الشرطین التال
 إذا كان حد تصحیح الخطأ سالب وأصغر من الواحد؛  
  قیمة إحصائیة   كانتإذاt-student  ؛%5عند درجة معنویة 1,96 أكبر بالقیمة المطلقة من  

علاقات التكامل كما  ثباتیمكننا إ) 4(من خلال الجدول رقم . )4(تلخصت نتائج ھذا الاختبار في الجدول رقم 
  :یلي

) 0.591308-(أقل من الواحد وإشارتھ سالبة ) ایطالیا -فرنسا( ید في علاقة الأسواق الأوروبیة أن معامل التحد -
وبھذه النتیجة نثبت علاقة التكامل بین  1,96من ) 3.78709-(أكبر بالقیمة المطلقة  t-studentإضافة إلى أن إحصائیة 

  ؛ھذین السوقین على المدى القصیر
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أین أثبت فیھا وجود علاقة تكامل على المدى ) ھونغ كونغ-الیابان( الآسیویة  كذلك بالنسبة لعلاقة الأسواق -
سالبة وأصغر من الواحد وقیمة ) 0.188120-(النموذج قیمة معامل تصحیح الخطأ  شرطيالقصیر وذلك بتحقق 

  .1,96 من) 2.72576-(إحصائیة ستیودنت اكبر بالقیمة المطلقة 
ینة باستخدام نموذج تصحیح الخطأ فقد تحقق شرطي ھذا النموذج في كلا وبالنسبة لعلاقة تكامل أسواق الع -
أما بالنسبة للنتیجة المحققة في المعادلة المحققة في سلسلة  ،المتعلقة بالسوق الایطالي وسوق ھونغ كونغ السلاسلمعادلتي 

ن الشرط الثاني لم یتحقق السوق الكندي فھي مرفوضة بالرغم من أن حد تصحیح الخطأ سالب وأصغر من الواحد إلا أ
  .1,96أصغر من  t-studentكون أن قیمة 

  :من خلال النتائج المحققة في كل من اختبار جوھانسن ونموذج تصحیح الخطأ نستنتج أن
  ؛)الولایات المتحدةكندا و(منفصلة الأمریكیة  الأسواقأن 
  المدى الطویل وكذلك على المدى القصیر؛ الأوروبیة والأسواق الآسیویة تتكامل فیما بینھا على الأسواقأن 
  أن كل أسواق العینة تتكامل فیما بینھا بشكل نسبي لاحظناكما. 

  .عوائد المحفظة الدولیة في ظل تكامل الأسواق المالیة: ثانیا
قد  إستراتیجیة تستخدم في تشكیل الحافظة المالیة ویعمل التنویع الجید على تخفیض المخاطر التي التنویعیعتبر 

تتعرض لھا المحفظة دون أن یحدث ذلك تأثیر عكسي على العائد، ویقوم التنویع القطاعي المحلي على تدنئة المخاطر 
غیر النظامیة إلى أدنى المستویات ولكن یبقى النوع الثاني من المخاطر والمتمثلة في المخاطر النظامیة وھي تلك الناجمة 

ى جمیع الأوراق المالیة دون استثناء، وحتى یتم تجاوز ھذا المخطر یلجأ عن التضخم وسعر الفائدة والتي تؤثر عل
المستثمر إلى الاستثمار في المحفظة الدولیة، أین تتنوع فیھا العوائد والمخاطر بین البلدان إلا أن السؤال المطروح ھل 

  الدولیة أھمیتھا في الأسواق المتكاملة ؟ المالیةتفقد المحفظة 
تكامل الأسواق المالیة في الجزء الأول نحاول في ھذا الجزء دراسة جدوى / لاقات انفصالبعد أن كشفنا عن ع

  .التنویع الدولي بین ھذه الأسواق وذلك بالاعتماد على نتائج ارتباط ھذه الأسواق واختبارات السببیة بینھا
ائج الارتباط بین عوائد والذي یوضح نت) 5(من خلال الجدول رقم  :تحلیل ارتباط عوائد الأسواق المالیة -1

خلال ھذه الفترة كانت مرتفعة حیث تراوحت  المتطورةالأسواق المالیة نجد أن معاملات الارتباط بین الأسواق 
فإذا قسمنا دول العینة حسب موقعھا الجغرافي نجد أن الدول الأوروبیة فرنسا؛ ایطالیا لھا معاملات  80%و 40%بین 

الولایات المتحدة الأمریكیة؛ وكندا ویرجع ذلك لقوة : ما بینھا ومع الدول الأمریكیةخاصة فی 50%ارتباط قویة تفوق 
العلاقات الاقتصادیة فیما بینھا، في حین نجد أن معاملات الارتباط بین ھذه الدول والدول الآسیویة الیابان وھونغ كونغ 

ة ینخفض ارتباطھا مع الدول الأمریكیة وحتى منخفضة مقارنة بسابقتھا من الدول، فضلا عن ذلك نجد أن الدول الآسیوی
  .فیما بینھا ویرجع ذلك للاستقلالیة النسبیة لعوائد ھذه الأسواق

یعتبر الارتباط بین عوائد الأسواق المالیة العنصر الأھم في التحلیل  :اختبار سببیة عوائد الأسواق المالیة -2
بین ھذه العوائد بقدر ما یعبر عن التشابك الزمني أو  یةسبب علاقة دوجوللاستثمار في المحفظة المالیة، غیر أنھ لا یترجم 

المتعلقة بھا، لذلك أردنا تشخیص سببیة  بالسلاسلالمكاني، وبالتالي یصعب استخدام تقلب العوائد في تفسیر ما یحدث 
اتجاه ھذه العلاقة بین ھذه  مختلف السلاسل الزمنیة، و یقوم اختبار السببیة على كشف العلاقة بین العوائد ومن ثم تحدید

 .   الأسواق
  :یلي توصلنا لماللسببیة بین ھذه الأسواق  اختبارنامن خلال نتائج 

وبالتالي  %5تنعدم علاقة السببیة بین كل من الأسواق الآسیویة والأسواق الأمریكیة وذلك لتحقق لاحتمال یفوق  -
 .فإن ھذه الأسواق لا تسبب ولا تستجیب لبعضھا البعض

أما بالنسبة للأسواق الأوروبیة التي تحققت فیھا علاقة السببیة إلا أنھا باتجاه واحد من السوق الفرنسي نحو  -
، معنى ذلك أن عوائد السوق 5%قیمة الاحتمال الموافقة لإحصائیة فیشر أصغر من  لأنالسوق الایطالي، وذلك 

ة في السوق الفرنسي ومن خلال ھذه العلاقة فیمكن التنبؤ سواء كانت موجبة أو سالب صدمةالایطالي تتأثر مباشرة بأي 
 .بالعوائد المستقبلیة للسوق الایطالي انطلاقا من العوائد التاریخیة للسوق الفرنسي

III. ومناقشتھا النتائج:  
یة انفصال الأسواق المالي لعینة مكونة من مجموعة من الأسواق المال/حاولنا من خلال ھذه الدراسة اختبار تكامل

المتطورة ثم دراسة تأثیر ھذه العلاقة على العوائد المنتظرة من عملیة التنویع الدولي باستخدام مجموعة من الاختبارات 
القیاسیة والتي رأینھا ضروریة لمعالجة إشكالیة الدراسة، فلاختبار علاقة التكامل اعتمدنا على اختبار جوھانسن ونموذج 

عوائد التنویع الدولي فقد اعتمدنا على نتائج الارتباط وعلاقات السببیة بین مختلف  تصحیح الخطأ، أما بالنسبة لتحلیل
  :الأسواق،  وبناءا على ھذه الاختبارات توصلنا إلى النتائج التالیة
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بناءا على الاختبارات الثنائیة للتكامل الأسواق فان النتائج المتحصل علیھا في ھذا السیاق تباینت حسب انتمائھا  -
والتي  Hande Ferdine ; Joniada Milla) 2009( افي، فقد تحقق تكامل الأسواق الأوروبیة توافقا ودراسةالجغر

بینت أن ھذه الأسواق تتكامل على المدى الطویل وكذلك على المدى القصیر، كما تحقق التكامل بالنسبة للأسواق 
 Barli؛ Brian M.Lucey؛Thomas Lagoarde-Segot) 2007( الآسیویة وھذا عكس ما توصلت لھ نتائج دراستي

Suryanta (2006) لاعتمادنا على أسواق متطورة بینما اعتمدت الدراستین على أسواق ناشئة،  ویعود ھذا الاختلاف
 Ilhan Meric أما بالنسبة للأسواق الأسواق الأمریكیة فلم تتحقق علاقة التكامل بینھا توافقت ھذه النتیجة مع دراستي

 والتي أثبتت الانفصال الجزئي لھذه الأسواق؛ Francisco Zopez Herrera (2009)و (2009)
وفي دراستنا للتكامل المتعدد لجمیع أسواق العینة توصلنا إلى إمكانیة تكامل الأسواق المالیة على المدى الطویل  -

 ؛Alexandra Hobort ; Radu Lupu (2009) وكذلك القصیر كما ھي النتیجة بالنسبة لدراسة
أما عند دراستنا لعوائد التنویع الدولي في الأسواق المتكاملة توصلنا إلى أن الأرباح المحققة من عملیة التنویع الدولي  -

في دراستیھ لسنتي  Mohamed El Hadi Arouri جد معتبرة  وتختلف  ھذه العوائد من سوق وھذا ما توصل إلیھ
 .  یجة لانخفاض معاملات الارتباط بین ھذه الأسواقویعود مصدر ھذه الأرباح نت 2008و 2005

وبالنسبة لدراسة سببیة الأسواق المالیة فقد بینت أن نتائج دراستنا أن ثنائیتي الأسواق الآسیویة والأسواق الأمریكیة  -
رنسي لا تستجیب لبعضھا البعض، فقط تحققت علاقة السببیة بین الأسواق الأوروبیة وباتجاه واحد من السوق الف

نحو السوق الایطالي بمعنى إمكانیة التنبؤ بالعوائد المستقبلیة في السوق الایطالي بالاعتماد على العوائد التاریخیة في 
السوق الفرنسي، كما أن السوق الایطالي یتحسس وبسرعة للمعلومات الواردة من السوق الفرنسي توافقت ھذه 

 .Alexandra Hobort ; Radu Lupu (2009) النتیجة مع دراسة

IV. الخلاصة:  
ثم توضیح تأثیر ھذه العلاقة على  ،حاولنا من خلال ھذه الدراسة اختبار تكامل مجموعة من الأسواق المتطورة

في  انخفضت خلال فترة الدراسةأبرزھا أن معاملات الارتباط  ،عوائد التنویع الدولي ولقد خلصنا لمجموعة من النتائج
وھذا ما یجعل الاستثمار في الأسواق المتكاملة  یحقق عوائد ھامة  ،المنفصلة الأسواقفي  ارتفعتالأسواق المتكاملة و

من خلال المحافظ الدولیة المشكلة بین ھذه الأسواق، فبالنظر إلى الأسواق الأوروبیة أین تحققت علاقة التكامل بینھا على 
والتي ھي عبارة عن علاقة  باتجاه واحد  ،السوقین المدى الطویل وعلى المدى القصیر إضافة إلى وجود سببیة  بین ھذه

إلا إن ھذه النتیجة عملت على رفع الارتباط بینھما وجعلت من عملیة التنویع فیھا أقل أھمیة، أما بالنسبة للأسواق 
ارنة الآسیویة أین تحقق التكامل بینھا وانعدمت السببیة بین ھذه الأسواق جعل ھذه الأسواق تتمتع بارتباط منخفض مق

بالأسواق الأوروبیة  وبالتالي فالاستثمار فیھا یعمل على تحقیق عوائد ھامة ناتجة عن التنویع بین ھذین السوقین، وأما 
وھذا ما یجعل  60%بالنسبة للأسواق الأمریكیة التي بینت نتائج الدراسة بأنھا لا تتكامل فھي تتمتع بارتباط قوي یفوق 

جدوى من الاستثمار في الأسواق الأوروبیة والآسیویة ویرجع السبب في ھذه الحالة  الاستثمار بین ھذین السوقین أقل
لحساسیة السوق الكندي والذي یتمتع بمعاملات ارتباط قویة وموجبة مع جمیع أسواق العینة، ومن ھذه النتائج یمكن 

ائد التنویع الدولي، وبھذه النتیجة القول بأنھ كان لتكامل الأسواق المتطورة خلال فترة الدراسة تأثیر ایجابي على عو
یسھل على المستثمرین الوصول إلى الأسواق الأخرى وكذلك الحصول على المعلومات في ھذه الأسواق وبسرعة، 

  . إضافة إلى إمكانیة التنبؤ بما ستكون علیھ عوائد الأسواق الخارجیة انطلاقا من معلومات في السوق المحلیة
   :البیانیةملحق الجداول والأشكال   -

  

  لأسعار مؤشرات الأسواق المتطورةADF نتائج اختبار :)1(الجدول رقم 
نتائج استقراریة السلسلة عند الفروقات من 

  نتائج استقراریة السلسلة عند المستوى الدرجة الأولى
النموذج 

 الثالث
النموذج 

 الثاني
النموذج 

 الأول
النموذج 

 الثالث
النموذج 

 الثاني
النموذج 

  الأول
 كندا 1.438707 0.678485- 3.034411- 15.37354- 15.45065- 15.42592-
 الولایات المتحدة الأمریكیة 2.375766 1.238397- 1.561474- 15.97775- 16.24904- 16.23281-
 فرنسا 1.050473 1.809103- 2.081631- 16.30174- 16.33681- 16.33700-
 ایطالیا 0.005255- 1.791685- 1.681287- 17.55833- 17.52904- 17.51961-
 ھونغ كونغ 1.368309 2.283072- 2.908269- 15.78594- 15.86640- 15.86970-
 الیابان 0.476286- 3.263308- 3.169999- 16.09731- 16.08047- 16.08939-

 القیم المجدولة
-3.988840 -3.451920 -2.572667 -3.988840 -3.451847 -2.572642 %1 
-3.424825 -2.870931 -1.941881 -3.424825 -2.870899 -1.941877 %5 
-3.135494 -2.571845 -1.615995 -3.135494 -2.571828 -1.615997 %10 
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  )P(نتائج اختبار لتحدید معامل التباطؤ  :)2(الجدول رقم 
4 3 2 1 P 

الولایات المتحدة الأمریكیة -اكند  
-7,241 -7,265 -7,279 -7,289* AIC 
-7,018 -7,092 -7,156 -7,215* SC 

ھونغ كونغ-الیابان  
-5,286 -5,274 -5,289 -5,313* AIC 
-5,063 -5,101 -5,165 -5,239* SC 

ایطالیا-فرنسا  
-6,045 -6,096* -6,084 -6,067 AIC 
-5,822 -6,895 -5,960 -5,993* SC 

 مجمل الأسواق المتطورة
-20,013 -20,150 -20,254* -20,224 AIC 
-18,152 -18,739 -19,291 -19,706* SC 

  EViwes.8الباحثین بالاعتماد على برنامج  إعدادمن  :المصدر

  نتائج اختبار التكامل المشترك لجوھانسن: )3(الجدول رقم 
Hypotheses Trace 

Statistic CV 5% Prob Max-Eigen 
Statistic CV 5% Prob 

 الولایات المتحدة الأمریكیة -كندا
None 5.408104 15.49471 0.7640 4.004524 14.26460 0.8588 

At most 1 1.403580 3.841466 0.2361 1.403580 3.841466 0.2361 
 ایطالیا-فرنسا

None * 317.9152 15.49471 0.0001 184.6912 14.26460 0.0001 
At most 1 * 133.2240 3.841466 0.0000 133.2240 3.841466 0.0000 

 الیابان-ھونغ كونغ
None * 317.9152 15.49471 0.0001 184.6912 14.26460 0.0001 

At most 1 * 133.2240 3.841466 0.0000 133.2240 3.841466 0.0000 
 إجمالي الأسواق العینة

None* 373.8608 95.75366 0.0001 187.2745 40.07757 0.0001 
At most 1* 186.8663 69.81889 0.0000 139.8453 33.87687 0.0000 
At most 2* 46.74106 47.85613 0.0634 29.52103 27.58434 0.0279 
At most 3 17.22003 29.79707 0.6238 10.48995 21.13162 0.6977 
At most 4 6.730079 15.49471 0.6092 5.741796 14.26460 0.6466 
At most 5 0.988283 3.841466 0.3202 0988283 3.841466 0.3202 

  EViwes.8الباحثین بالاعتماد على برنامج  إعدادمن  :المصدر

   VECM نتائج نموذج تصحیح الخطأ) 4(الجدول رقم 
 الأسواق الآسیویة

 

 الأسواق الأوروبیة
D(Japan) D(Hong 

Kong)  D(Italy) D(France)  
0.498632 -0.188120 CointEq1 0.948711 -0.591308 CointEq1 
9.72723 -2.72576 t-student 5.08181 -3.78709 t-student 

 إجمالي أسواق العینة
D(USA) D(Hong 

Kong) D(Japan) D(Italy) D(France) D(Canada)  
0.015856 -0.057183 0.054784 -0.083346 0.126765 -0.005835 CointEq1 
0.98289 -2.08709 2.32865 -2.92924 5.65898 -0.28046 t-student 

  EViwes.8الباحثین بالاعتماد على برنامج  إعدادمن  :المصدر

  مصفوفة ارتباط عوائد الأسواق المالیة :)5(الجدول رقم 
 CANADA FRANCE HONG_KONG ITALY JAPAN USA 

CANADA 1 0.73 0.81 0.52 0.46 0.66 
France 0.73 1 0.64 0.57 0.43 0.77 

HONG_KONG 0.81 0.64 1 0.50 0.48 0.57 
ITALY 0.52 0.57 0.50 1 0.38 0.64 
JAPAN 0.46 0.43 0.48 0.38 1 0.46 

USA 0.66 0.77 0.57 0.64 0.46 1 
  EViwes.8الباحثین بالاعتماد على برنامج  إعدادمن  :المصدر
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