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 : ىىقققكققققاإش
 

 .ابغمد لله الذم أنار لر درب العلم كابؼعرفة كأعالش ككفقتٍ على ابقاز ىذا العمل
بتوجيهاتو  ناالذم لد يبخل علي عبد الغني دادنستاذ ابؼشرؼ الأأتوجو بجزيل الشكر كالامتناف إلذ 

. لنا في إبساـ ىذه الأطركحةكنصائحو القيمة حوؿ ابؼوضوع، كأرائو السديدة التي كانت عونا 
. كما أتوجو بجزيل الشكر كالإمتناف إلذ كل من ساعدلش من قريب أك من بعيد على ابقاز ىذا العمل

. ؛ جعيدم زيادبرقوقي ابراىيم ؛عدلر ابراىيم :كأخص بالذكر الأساتذة الكراـ 
لاستشارات ابؼتعلقة كما أتقدـ بشكرم للاساتذة الذين لد يبخلوا علينا بتوجيهاتهم كالرد عن ا

عاطف كصلي؛ ىشاـ  ؛أشواؽ بن قدكر ؛لامي أبضدبن قانة ابظاعيل؛ س :بالدراسة كأخص بالذكر
  .ىشاـ عياد لبزة؛

بؿمد ابعموعي :كما أشكر أساتذتي على دعمهم ابؼعنوم لابساـ ىذه الأطركحة كأخص بالذكر
. مر موساكم، عالطيب بؿمد دكيسقريشي، بؿمود فوزم شعوبي، ابراىيم بختي، 

 
 .لقبوبؽم مناقشة ىذا العملكما لا يفوتتٍ أف أتقدـ بالشكر لأعضاء اللجنة ابؼناقشة 

 
 
 

" عسى الله أن يوفقنا لما فيو خير لنا"
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 :لملخصا
يع الدكلر، الأسواؽ ابؼالية كتأثتَ ىذه العلاقة على العوائد المجنية من عملية التنو انفصاؿ/تهدؼ ىذه الدراسة  لاختبار مدل تكامل

فرنسا؛ : بالاعتماد على عينة لعشرة من الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة مقسمة بتُ أكركبا؛ أمريكا كآسيا، متمثلة في الأسواؽ التالية
 ، أندونيسيا؛ ماليزيا؛ البرازيل؛ المكسيك؛ ايطاليا؛ ىونغ كونغ؛ اليابان؛ كندا؛ الولايات المتحدة الأمريكية

  Morgan ابؼستخرجة من قاعدة البيانات ك، بؽذه الأسواؽالرئيسية  مؤشراتؿ أسعار الإغلاؽ ؿلدراسة فياتتمثل بيانات 

Stanley Capital International (MSCI)  31إلذ غاية  1989 سبتمبر 03غطت فتًة الدراسة ابؼرحلة ابؼمتدة من 
ترة من أجل ابغصوؿ على عدد كافي ، حيث اعتمدنا على ىذه الفمشاىدة 303شهرم متحصلتُ على  بتًدد 2014 ديسمبر

. من ابؼشاىدات للقياـ بالاختبارات اللازمة  لدراسة التكامل خلاؿ فتًات فرعية كما أف ىذه الفتًة شهدت عدة أزمات مالية
 الذاتي الابكدار بموذجاختبار التكامل ابؼشتًؾ؛ : للإجابة على إشكالية الدراسة استخدمنا بؾموعة من النماذج الإحصائية

  .، بالإضافة لنماذج بانلARDL ابؼتباطئة ابؼوزعة الزمنية للفجوات
كجود علاقة طردية بتُ كل من التدفقات ابؼالية؛ الاستثمار الأجنبي؛ تطور السوؽ ابؼالر، تطور الإنتاج توصلت الدراسة إلذ تأكيد 

 ية بتُ كل من التضخم؛ سعر الصرؼ؛ سعركجود علاقة عكسالصناعي كالعوائد ابؼنتظرة من عملية التنويع الدكلر كما تبتُ 
. الفائدة كعوائد التنويع
مخاطر؛ أسواق مالية؛ أزمات تكامل مالي؛ تنويع دولي؛ محفظة مالية؛ تكامل مشترك؛ ارتباط؛ عوائد؛  :الكلمات المفتاحية

 .مالية
Résumé : 

L’objet de cette étude est de tester l’intégration/segmentation des marchés financiers, et ses 

implications sur les gains de la diversification internationale. De ce fait nous avons adapté un 

échantillon des marchés développés et émergents entre l’Europe ; Amérique et l’Asie, à savoir 

les marchés suivants : France; Italie; Hong Kong; Japon; Canada; USA; Indonésie; Malaisie; 

Brésil et Mexic. 

Pour mener à bien cette étude, on a eu recours aux indices principaux des marchés 

mentionnés, exportés de la base de données MSCI, pendant une période entre le 30 Septembre 

1989 et 31 Décembre 2014, par fréquence mensuel, et ce pour avoir un nombre suffisant des 

observations, pour faire tester la cointégration durant les sous-périodes, aussi cette période a 

connu des crises financières. 

Afin de nous permettre de répondre à notre problématique nous avons utilisé divers tests et 

méthodes statistiques à savoir : test de cointégration ; model ARDL et les méthodes de Panel.   

Les résultats ont confirmé l’existence d’une relation positive entre les flux des capitaux ; 

investissement étranger indirect ; développement du marché boursier et les revenus de la 

diversification internationale, et une autre relation négative entre ce dernier et l’inflation ; 

taux de change et le taux d’intérêt. 

 

Mots Clés :  intégration financière; diversification internationale; portefeuille financier; 

cointégration; corrélation; rendement; risque; marchés financiers; crises financières.  
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                       المقــــدمة العامة      ى

 ة 

على قراءة قدرة كبتَة ، بؽا أىدافها ككسائلها كتتطلب استخداـ استًاتيجيات كيعتبر الاستثمار ابؼالر عملية قائمة بذاتها      
ظرا بؼا لو من أبنيتو كبتَة بسبب التطورات التي شهدىا من برتاج إلذ التعرؼ على القدرات كفقبل ذلك ىي التوجهات ابؼستقبلية ك

  .ابؼناسبة ع ابؼخاطر عند اختيار الأصوؿعدة نواحي فقد ظهرت بعض الدراسات ابؼهتمة بكيفية التعامل ـ

على ضوء ىذا ابؽدؼ يتم تصميم ابػطط ابؼالية ك استثمارية ىو برقيق عائد ملائمحيث أف ابؽدؼ الأساسي من كراء كل عملية 
ف الاستثمار بىضع بدقابل ذلك فإأساسها اختيار الأصوؿ ابؼناسبة كابؼستقبلية التي من خلابؽا يتم برديد ابؼعايتَ التي يتم على 

ات ابؼفردة ختيارالاك يل نحتم ابؼالر ظهور نظرية المحفظة فيما بىص الاستثماربذاىات السائدة قبل كانت الاحيث  .لعنصر ابؼخاطرة
 في الأكراؽ ابؼالية في مفهوـ الاستثمار ىذه الأختَة تغيتَ نوعيأحدثت  ظهرت المحفظة ابؼالية، ق فيما بعدإلا أف ،للأكراؽ ابؼالية

. العديد من الباحثتُ كتلقت مؤخرا اىتماـ

قتها بتغتَات العائد حيث اعتمد على مقاييس علافكرة ابؼخاطر ك كاناقشالذين  الأكائل من ـ1952ىارم ماركويتز  يعدك 
فالاستثمار بهب  ،لعل أبسط طريقة لتفادم ىذه ابؼخاطر ىو تكوين بؿفظة منوعة بشكل جيدائية في اختيار الأصوؿ ابؼالية كإحص

التي ة نسبيا كظ ابؼالية من ابؼواضيع ابعديديعتبر موضوع المحاؼأف يكوف موزعا بتُ بؾموعة أصوؿ كلا يرتكز على أصل كاحد، ك
تهدؼ المحفظة إلذ برقيق أقل التي تبحث عن بؾالات لتوظيفها ك برزت نتيجة لتزايد حاجيات ابؼستثمرين بازدياد حجم الأمواؿ

لقد ازدادت أبنية المحافظ ابؼالية خاصة في ظل ابؼخاطر إلذ أف تم تطويرىا طر عند مستول مقبوؿ من العوائد، كمستول من ابؼخا
بساـ متزايد من قبل ابؼستثمرين التي نالت اهك فظة ابؼالية الدكلية،يعرؼ بابؼحىذا ما ة أجنبية كمالية من أسواؽ مالرحتى شمل أصوؿ 

الذم يوفر بظة الأماف النسبي ذلك لأف تثمرين ىي ميزة التنويع الدكلر، كلعل أىم ابؼزايا التي يوفرىا ىذا النوع من المحافظ للمسك
ذلك لأف رأس ماؿ كوف في العادة منوعة تنويع جيد كذلك لأف المحفظة الدكلية تالعادة منوعة تنويع جيد ككوف في المحفظة الدكلية ت

. المحفظة يكوف موزعا على عدة أدكات استثمارية في دكؿ بـتلفة

نتقاؿ رؤكس الأمواؿ بتُ أصبح من السهل ا ،ظركؼ تسودىا العوبؼةح الاقتصاديات على بعضها البعض كفي ظل انفتاك
أدت العوبؼة ابؼالية إلذ حدكث تطورات بارزة في ابؼعاملات ابؼالية، خاصة مع ظهور تغتَات ىيكلية في الاقتصاد العابؼي  ، كماالدكؿ

حيث سابنت العوبؼة ابؼالية من خلاؿ آلياتها على  ،الرمزم قتصادية كظهور ما يسمى بالاقتصادكما نتج عنو من تكتلات ا
اليف ابؼعاملات بدا فيها ابؼعاملات في الأسواؽ ابؼالية، ىذه الأختَة التي عرفت تطورات غتَ طبيعية اختصار ابؼسافات كبزفيض تك

خلاؿ القرف العشرين، كيرجع ذلك للتقدـ التكنولوجي؛ كظهور الابتكارات ابؼالية؛ كالتوجو بكو التحرر ابؼالر، كبالرغم من ابعدؿ 
عارض إلا أف العديد من ابؼنظمات الدكلية نادت بضركرة الانفتاح على الاستثمار الذم أثارتو العوبؼة ابؼالية بتُ رأم مؤيد كـ

كنظرا بؼا خلفتو العوبؼة من آثار على الأسواؽ ابؼالية، أصبحت ىذه الأختَة تبحث عن  .الأجنبي كالاندماج في ابؼنظومة الدكلية
لذ ذلك عن طريق برقيق ما يسمى بالتكامل ابؼالر، كيتجتوسيع نطاؽ التداكؿ بغرض بزفيض ابؼخاطر التي تتعرض بؽا، إضافة إلذ 

عبارة عن ظاىرة عرفها العالد بعد أف تم إلغاء ابغواجز على ابؼستول  الربط بتُ الأسواؽ ابؼالية، كالتي ىيمن خلاؿ  كسائل كآليات
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ابؼستثمرين في المحافظ ابؼالية الدكلية بعد أف ينتج عن تكامل الأسواؽ ابؼالية ارتفاع في ارتباط عوائدىا، الأمر الذم يثتَ قلق ك.العابؼي
ت كحل أمثل لتخطي ابؼخاطر الإبصالية للمحفظة كجدير بالذكر أف اندماج الأسواؽ ابؼالية كتكاملها في ابؼنظومة العابؼية  .أعُتُبرر

 حالة تسود فيها كفاءة بيكن أف يؤدم إلذ بساثل التوجهات السعرية للأصوؿ ابؼتداكلة في تلك الأسواؽ ابؼتكاملة كصولا إلذ
ابؼعلومات في كافة الأسواؽ ابؼتكاملة، كبابؼقابل فإنو في الأسواؽ ابؼنفصلة تعالش من عدـ بساثل الأسعار كالعوائد كىذا ما يساعد 

لات ابؼستثمرين على برقيق عوائد غتَ عادية من خلاؿ تنويع بؿافضهم في الأسواؽ ابؼالية الغتَ متًابطة أين تنخفض فيها معاـ
الارتباط بها، كبالتالر يصبح اختبار تكامل الأسواؽ ابؼالية مطلبا ضركريا في عملية تشكيل المحافظ ابؼالية، بساشيا كىذا الطرح يعد 

التكامل ابؼالر التخصيص الكفء لرؤكس الأمواؿ الذم يسمح بتخفيض تكلفة التمويل كيؤدم إلذ تنشيط التدفقات الاستثمارية 
ت النمو الاقتصادم، كما يعمل تكامل الأسواؽ ابؼالية إلذ توسعة ابؼساحة الاستثمارية كإتاحة ابؼعلومات كبالتالر رفع معدلا

ة الدقيقة كتوفتَ مستويات مقبولة من الاستقرار، كرغم ابؼزايا التي بوققها التنويع الدكلر إلا أنها تلاشت أماـ توجهات الأسواؽ ابؼالر
ة، نتيجة لتنامي جهود التحرير ابؼالر فقد أصبحت ابؼؤشرات البورصية أكثر ترابطا كىذا ما أدل بكو التكامل خلاؿ السنوات الأختَ

. إلذ تراجع تدكيل الاستثمارات ابؼالية بتُ الأسواؽ ابؼختلفة كمهما كانت درجة تطورىا

:   الدراسة إشكالية: أولا

ل تأثره بظاىرة التكامل ابؼالر بيكننا صياغة على ضوء ما تم طرحو في ما سبق فيما بىص أبنية التنويع الدكلر كمد
: إشكالية الدارسة كما يلي

ما مدى تكامل أسواق الأوراق المالية المتطورة والناشئة؟ وما مدى تأثير ذلك على تقنية التنويع الدولي للمحفظة المالية؟  

: التالية ةنا بذزئتها إلذ الاشكاليات ابعزئيمن أجل الإجابة على الإشكالية الرئيسية أبي
 ما مدل إمكانية تكامل الأسواؽ ابؼالية ابؼتطورة كالناشئة؟ .1
 ما مدل تأثتَ الأزمات ابؼالية على علاقة التكامل ابؼالر؟ .2
 ما مدل إمكانية تكامل دكؿ شماؿ إفريقيا؟ كما ىي معوقاتو؟ .3
 على الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة؟ 2007ما مدل تأثتَ الأزمة ابؼالية  .4
 التكامل ابؼالر على عوائد التنويع الدكلر؟ كيف تؤثر بؿددات .5
 ما مدل تأثتَ الأزمات ابؼالية على جودة التنويع الدكلر؟ .6
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: فرضيات الدراسة: ثانيا
من أجل الإجابة على الإشكالية الرئيسية كما تفرع منها من تساؤلات فرعية بكاكؿ من خلاؿ دراستنا اختبار صحة أك نفي 

: الفرضيات التالية
 ؽ التكامل بتُ الأسواؽ ابؼالية ابؼتطورة كالناشئة؛لا يتحق .1
 تؤثر الأزمات ابؼالية بالسلب على علاقات التكامل ابؼالر؛ .2
 لا تتحقق أم علاقة تكامل في أسواؽ دكر شماؿ إفريقيا كيرجع ذلك لعدـ بساثل ىذه الأسواؽ؛ .3
ة في أف ىذه الأختَة أقل تأثرا بالسوؽ الأمريكي على الأسواؽ ابؼالية ابؼتطورة كالناشئ 2008بىتلف تأثتَ الأزمة ابؼالية  .4

 مقارنة بالأسواؽ ابؼتطورة؛  
بىتلف تأثتَ بؿددات تكامل الأسواؽ ابؼالية على عوائد التنويع الدكلر بتُ السلب كالإبهاب حسب طبيعة ىذه  .5

 ابؼتغتَات؛
. تعمل الأزمات ابؼالية على بزفيض العوائد ابؼنتظرة من التنويع الدكلر .6

مبررات اختبار الدراسة : ثالثا
: أثتَه على الاستثمار في المحفظة ابؼالية الدكلية للأسباب التاليةيعود اختيار البحث في موضوع تكامل الأسواؽ ابؼالية كت

 يةابؼاؿسواؽ الأبها ىذا ابؼوضوع خاصة بالنسبة للمتعاملتُ في  لالأبنية البالغة التي بوض، 
  في الدكؿ ابؼتقدمة، فإننا نريد تسليط الضوء على الكيفية التي تتم بها تسيتَبنا  يةابؼاؿ سواؽالأنظرا بغداثة موضوع تكامل

 في الدكؿ الأقل تقدما،
  اختبار مدل قابلية النماذج القياسية لإثبات علاقات تكامل الأسواؽ ابؼالية كمدل تأثتَىا على خصائص التنويع

 الدكلر،
 ابعامعةاضيع على مستول قلة الدراسات الأكادبيية في مثل ىذه ابؼو، 

. أىمية الدراسة: رابعا

كابؼتعلقة باختبار تكامل الأسواؽ ابؼالية كتأثتَه على التنويع الدكلر لمجموعة من الأسواؽ ابؼتطورة  تظهر أبنية ىذه الدراسة
: فيما يلي 2014-1989كالناشئة خلاؿ الفتًة 

 ابغداثة النسبية بؼا لو من أبنية بالغة في ظل ب متعيعد موضوع تكامل الأسواؽ ابؼالية من ابؼواضيع التي تت
الراىنة، فقد ازدادت ابعهود الأكادبيية ابؼهتمة بهذا ابؼوضوع كدراسة تأثتَاتو على  ابؼالية كالاقتصادية التطورات

 ،ية بغية تغطية ابؼخاطر الإبصاليةالاستثمار في المحافظ ابؼالية الدكؿ
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 ماد عليو في إعداد دراسات مستقبلية أكثر دقة كتعمق، كيعود ذلك بغداثة تقدلص إطار معرفي نظرم بيكن الاعت
 النسبية للموضوع فهو يشكو شح ابؼراجع النظرية التي تهتم بهذا النوع من ابؼواضيع،

   كما تظهر أبنية ىذا ابؼوضوع من خلاؿ التطورات التي عرفتها الأسواؽ ابؼالية بفعل تأثتَ العوبؼة ابؼالية كالتي
انتقاؿ رؤكس الأمواؿ عبر ابغدكد إضافة إلذ التسهيلات التي قدمتها خاصة في تسرب ابؼعلومات سهلت 

 كسرعة انتشارىا،

  إبراز دكر التغتَات كالتطورات الاقتصادية كابؼالية ابغاصلة بفعل تأثتَ العوبؼة، في قلب ابؼوازين بعد أف تم اعتماد
 الإبصالية للمحفظة ابؼالية،التنويع الدكلر كطريقة مثالية لتجاكز ابؼخاطر 

 صعوبة التوصل إلذ طريقة دقيقة لاختبار من خلاؿ التطرؽ بؼختلف طرؽ قياس تكامل الأسواؽ ابؼالية كنظرا ؿ
كقياس تكامل الأسواؽ ابؼالية كانت نقطة انطلاؽ لكثتَ من الباحثتُ كالذين عملوا على إثراء ىذه ابؼسألة 

ما تقدـ بو ىؤلاء الباحثتُ فنجد العديد من ابؼقاربات لقياس التكامل  بإسهاماتهم البحثية ابؼختلفة ، كحسب
 كالتي سنحاكؿ تطبيق إحداىا في دراستنا ىذه، ابؼالر للأسواؽ ابؼالية

  كالتي تعتبر أكثر  كالناشئة كتنبع كذلك أبنية ىذه الدراسة في تسليط الضوء على عينة من الأسواؽ ابؼتطورة
نامية كفي طور النمو، كىذا ما بيكننا من الوصوؿ إلذ نتائج أكثر دقة بدا كاؽ ابؼالية اؿة مقارنة بالأسنشاطا كأبني

. يساعدنا على التحليل كالتفستَ بطريقة أفضل

أىداف الموضوع : خامسا
 كفضلا عن ذلك فإننا كاختبار الفرضيات، ابؼطركحة اتكما أشرنا سابقا، بكاكؿ من خلاؿ ىذه الدراسة الإجابة عن الإشكالر

: نسعى لتحقيق الأىداؼ التالية
 الباحثتُ ابؼهتمتُ بالاستثمار ابؼالر بفكرة تكامل الأسواؽ ابؼالية كابراز أبنية في دعم النمو كالانفتاح  جذب اىتماـ

 الاقتصاديتُ بالاضافة إلذ لفت انتباه متخذم القرار إلذ بدائل تشكيلات المحافظ ابؼالية؛
 سواؽ ابؼالية ابؼتطورة كالناشئة كاثارة نقاش امكانية تكامل دكؿ شماؿ افريقيا بؿاكلتُ تسليط الضوء على فرضية تكامل الأ

الاستفادة من النتائج المحققة على مستول الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة فضلا عن تطوير ىذه الأسواؽ لتواكب نظتَتها في 
 الساحة الدكلية؛

 لمحافظ ابؼالية بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة برت تأثتَ توجهات ابراز فرص برقق أرباح من عملية التنويع الدكلر في ا
 التكامل ابؼالر، بالاضافة إلذ اقتًاح بعض التشكيلات للاستثمار في المحافظ الدكلية ابؼتاحة؛

 ابؼالية كما يوفره من آماف للمستثمرين؛  بؿاكلة تكوين رؤية كاضحة حوؿ أبنية التنويع الدكلر في المحافظ 
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 كذلك الاشارة إلذ لضوء على الأزمات ابؼالية ككيفية تأثتَىا على أداء الأسواؽ ابؼالية كعلى توجهات تكاملهاتسليط ا ،
طرؽ تساعد على التقليل من حدة تأثتَ ىذه الأزمات، عن طريق ما يسمى بالتنويع الدكلر على أف يكوف مدركس 

 بطريقة علمية قائمة على أساس معامل الارتباط؛
 بموذج يتًجم العلاقة بتُ تكامل الأسواؽ ابؼالية ابؼعتمدة في عينة الدراسة، بىتلف عن ذلك ابؼعتمد في  بؿاكلة بناء

 الدراسات السابقة؛ 
 توضيح تأثتَ تكامل أسواؽ رأس ابؼاؿ على تقنية التنويع الدكلر في حافظة الأكراؽ ابؼالية بتُ الأسواؽ بؿل  الدراسة؛ 
 صاؿ الأسواؽ ابؼالية كمعاملات الارتباط كالتي تعتبر حجر الزاكية في تشكيل أم بؿفظة توضيح العلاقة بتُ تكامل أك انف

 ؛مالية
  بؿاكلة  التحقق من مدل تطابق الإطار النظرم لدراسة تكامل الأسواؽ ابؼالية كالتنويع الدكلر النظرم مع الواقع التطبيقي

 .في ابؼيداف
 حدود الدراسة :سادسا

ا النظرية على دراسة الأطر ابؼفاىيمية لتكامل الأسواؽ ابؼالية كالتنويع الدكلر كطرؽ قياس كل منهما، أما اقتصرت دراستنا في جوانبو
:  في الدراسة التطبيقية فتجرل على بؾموعة من الأسواؽ الأسهم خلاؿ فتًة زمنية بؿددة كما يلي

 الحدود المكانية: 
اؽ ابؼالية ابؼتطورة كالناشئة موزعة على نطاؽ جغرافي بتُ بكاكؿ من خلاؿ دراستنا اختبار تكامل بؾموعة من الأسو 

فرنسا؛ ايطاليا؛ ىونغ كونغ؛ الياباف؛ كندا؛ الولايات ابؼتحدة الأمريكية؛ : أسواؽ أكركبية؛ آسيوية؛ كأمريكية كما يلي
ة التنويع ابؼنتظرة من عملي، بالإضافة إلذ دراسة تأثتَ علاقة التكامل على العوائد اندكنيسيا؛ ماليزيا؛ البرازيل؛ ابؼكسيك

ابؼغرب؛  :الأسواؽ التاليةالدكلر في ذات الأسواؽ، كما تم الاشارة إلذ أسواؽ دكؿ شماؿ افريقيا معتمدين على بؾموعة 
 .ابعزائر؛ تونس؛ مصر

 الحدود الزمانية  :
 بزرجة من قاعدة البيانات تتمثل بيانات للدراسة في أسعار الإغلاؽ بؼؤشرات الرئيسية لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية، ابؼس

Morgan  Stanley Capital International (MSCI) سبتمبر 30ترة الدراسة ابؼرحلة ابؼمتدة من غطت ؼ 
اعتمدنا على ىذه الفتًة كذلك  مشاىدة 303شهرم متحصلتُ على  بتًدد 2014 ديسمبر 31إلذ غاية  1989

، كقد تم توحيد العملات ابؼختلفة لأسعار مية كأزمة اقتصادية عابؼيةلأنها تضم بؾموعة من الأزمات منها أزمات مالية إقلي
ابؼؤشرات بتحويلها إلذ عملة موحدة كىي الدكلار الأمريكي كذلك بغية تفادم بـاطر الصرؼ كتأثتَه على عوائد الأكراؽ 

: ابؼختلفة، كمن أجل برقيق أىداؼ الدراسة تم تلخيص ابؼعطيات كما يلي
  303سل شهرية مكونة من سلا 10الإغلاؽ بؼؤشرات رئيسية كذلك بعد تشكيلالاعتماد على أسعار 

 مشاىدة؛
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 ؛(دكف الأخذ بابغسباف توزيعات الأرباح) حساب معدلات ابؼردكدية الأسبوعية لكل مؤشر 
 ،توحيد عملات أسعار الإغلاؽ بتحويلها إلذ الدكلار الأمريكي 
 في تأثتَ الأزمة ابؼالية تقسيم فتًة الدراسة إلذ فتًات فرعية بغية التدقيق. 

 

. منيج الدراسة والأدوات المستخدمة: سابعا
انطلاقا من التساؤلات ابؼطركحة كمن أجل الوصوؿ إلذ أىداؼ ىذه الدراسة، كبغية الإبؼاـ كالإحاطة بدختلف ابعوانب ابؼتعلقة بها، 

ا يتلائم كموضوع دراستنا كعليو فإف ابؼنهج ابؼستخدـ فنحاكؿ استخداـ بعض ابؼناىج ابؼعتمدة في الدراسات الاقتصادية كابؼالية بم
ـ بتجميع البيانات كابؼعلومات، كتنظيمها بشكل كالذم يهت نا من توضيح جوانب ابؼوضوع النظرية،بيكنسيكوف منهج كصفي، بدا 

تلف تقنيات التنويع فيها، إضافة إلذ بعوبؼة الأسواؽ ابؼالية كتكاملها كالمحفظة ابؼالية كمخ بكافة ابؼفاىيم ابؼتعلقةكالإحاطة  تسلسلي،
طرح بؾموعة من الدراسات السابقة كالتي عابعت متغتَات دراستنا سواء على انفراد أك كليهما، كىذا بالنسبة للفصلتُ الأكؿ 

. كالثالش
من إسقاط ميدالش الذم يتضك لأنو يوافق طبيعة موضوع البحثصلتُ الثالث كالرابع، دراسة ابغالة في الفأسلوب عتماد كما تم ا

مستخدمتُ في ذلك مزبها من أدكات بؾموعة من الأسواؽ ابؼالية ابؼتطورة كالناشئة بالإضافة إلذ بؾموعة من الأسواؽ ابؼغارببة، على 
 لاختبار تكامل الأسواؽ ابؼالية كأثره على العوائد المجنية من عملية التنويع الدكلر خلاؿ الفتًة المحددة في الإحصاءالقياس، ك
الدراسة، 

متمثلة في القياسية من أجل إثبات أك نفي تكامل الأسواؽ ابؼالية موضوع الدراسة من الاختبارات  سلسلة حيث أننا اعتمدنا على
بارم ديكي فولر ابؼطور كفيليب بتَكف بالإضافة إلذ اختبار التكامل ابؼشتًؾ بعوىانس تاختبارات الاستقرارية كالتي اعتمدنا منها اخ

.  تصحيح ابػطأ جثم بموذ
. عند دراسة تأثتَ السوؽ الأمريكية على بؿفظتي الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة ARDLكما قمنا باستخداـ بموذج 

 Data منهجية السلاسل الزمنية ابؼقطعيةأما عند دراسة تأثتَ تكامل الأسواؽ ابؼالية على التنويع الدكلر فقد اعتمدنا على 

Method  Panel بموذج الابكدار المجمع : ـ ثلاث بماذج كىيمن خلاؿ استخدا Pooled Regression Model كبموذج ،
. ، ثم ابؼفاضلة بتُ ىذه النماذجRandom Effects Model، كبموذج الآثار العشوائية Fixed Effects Modelالآثار الثابتة 

    EViews 8.0 ;EViews 9.0 ; Microfit 5: كقد بست كل ىذه الاختبارات بالاستعانة بالبرامج الإحصائية التالية
 

 ىيكل الدراسة: ثامنا

بغية الوصوؿ إلذ الأىداؼ ابؼنشودة قسمت ىذه الدراسة إلذ أربع فصوؿ متجانسة فصل نظرم؛ فصل للدراسات السابقة كفصلتُ 
: تطبيقيتُ كبيكن تفصيل ذلك كما يلي



 

 

                       المقــــدمة العامة      ى

 ح 

تم بسهيد ىذا الفصل بدفاىيم حوؿ العوبؼة : ابؼالية كالتنويع الدكلر الفصل الأكؿ كابؼوسوـ برت عنواف الإطار النظرم لتكامل الأسواؽ
ابؼالية كالتي كاف بؽا دكر كبتَ في تطور الأسواؽ ابؼالية، كذلك فقد قمنا من خلاؿ ىذا الفصل تسليط الضوء على أىم ابؼفاىيم 

. ابؼتعلقة بالتنويع الدكلر في المحفظة ابؼالية

موعة من الدراسات السابقة في ابؼوضوع حيث تم تقسيمها حسب معايتَ بـتلفة، حيث قمنا الفصل الثالش تضمن ىذا الفصل مج
بتصنيفها أكلا حسب ابؼتغتَ موضوع الدراسة ثم قسمت ىذه الدراسات إلذ دراسات بست في ظركؼ عادية كأخرل بست في فتًات 

. الاضطراب

من خلاؿ فتًة الدراسة إضافة إلذ أدكات القياس كالنماذج اختلفت ىذه الدراسات فيما بينها من خلاؿ عينة الدراسة كذلك 
. ابؼستخدمة

كالذم كاف برت عنواف تكامل الأسواؽ ابؼالية، نقوـ في ىذا الفصل بعرض مبسط لعينة الدراسة كبياناتها ثم  أما الفصل الثالث
ؿ لأىم الأزمات ابؼالية التي شهدتها فتًة اختبار  تكامل أسواؽ عينة الدراسة، إضافة إلذ ذلك فإننا نستعرض من خلاؿ ىذا الفص

الدراسة كفي ذلك السياؽ قمنا باختبار تأثتَ الأزمات ابؼالية على علاقات التكامل ابؼالر، كذلك بعد تقسيم فتًات الدراسة إلذ 
الأسواؽ العربية فتًات فرعية كما نقوـ في ىذا الفصل باختبار تكامل أسواؽ دكؿ شماؿ إفريقيا كالتطرؽ لأبرز معوقات تكامل 

. كعرض ابعهود ابؼبذكلة

الفصل الرابع كالذم كاف برت عنواف تأثتَ تكامل الأسواؽ ابؼالية على التنويع الدكلر، نقوـ من خلاؿ ىذا الفصل أكلا بدراسة 
ؿ الأسواؽ ابؼالية ثم نقوـ بدراسة تأثتَ تكاـ 2008تأثتَ السوؽ الأمريكي على الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة خاصة كأنو مصدر لأزمة 

 على العوائد ابؼنتظرة من التنويع الدكلر ثم نقوـ بدراسة ارتباط كسببية الأسواؽ خلاؿ الفتًات الفرعية كتقدلص برليل للعوائد التنويع
ابؼشكلة  الدكلر خلاؿ الفتًة ابؼدل القصتَ ثم برليل العوائد على ابؼدل الطويل ثم إعطاء التحليلات ابؼمكنة للمحافظ الاستثمارية

.   لعينة الدراسة

. صعوبات الدراسة: تاسعا

خاصة بعد  MSCIمن بتُ الصعوبات التي كاجهناىا أثناء إعداد ىذه الدراسة ىي صعوبة على ابؼعلومات من قاعدة البيانات 
كابؼتعلقة بأسعار الإغلاؽ بالعملة ابؼوحدة،  2014التغتَات التي طرأت على ىذه القاعدة سنة 

كبة بذميع البيانات ابؼتعلقة بابؼتغتَات المحددة لتكامل الأسواؽ ابؼالية كذلك لتعدد ىذه ابؼتغتَات إضافة إلذ طوؿ إضافة إلذ صع
الفتًة بالإضافة إلذ عدد العينة عشرة أسواؽ فلم يكن من السهل بذميع ىذه البيانات بذلك التجانس لذلك برتم علينا الأمر 

. ت بـتلفة فضلا عن ىذه الصعوبات فقد كاجهنا كذلك صعوبة في الدراسة القياسيةبتجميع ىذه البيانات من قواعد بيانا



 

 

                       المقــــدمة العامة      ى
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 : الفصل الأول
الإطار النظري لتكامل أسواق الأوراق 
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 : تمييــــد   
 

تزامن ذلك مع التغتَات ، منها ابؼعاملات ابؼالية شتى المجالات كلاسيما في احداث تطورات ىامةأدت العوبؼة ابؼالية إلذ 
 كقد سابنت العوبؼة ابؼالية بفضل آلياتها. ا نتجو عنو من تكتلات اقتصاديةابؽيلكية التي شهدىا الاقتصاد العابؼي آنذاؾ، كـ

كما ساعدت على بزفيض تكاليف ابؼعاملات بدا فيها ابؼعاملات في  ،في اختصار ابؼسافات على ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ ابؼختلفة
أصبح من السهل الاستثمار في بؾموعة من الأسواؽ  الأسواؽ ابؼالية، كىذا ما جعل الأسواؽ ابؼالية متًابط كالسوؽ الواحدة، كما

. في آف كاحد كذلك لابلفاض التكاليف كلتوفر ابؼعلومات الكافية
 

؛  ابؼسجل في تلك الفتًة لتقدـ التكنولوجيبفضل اذلك ات غتَ طبيعية خلاؿ الآكنة الأختَة، كتطور كقد شهدت الأسواؽ ابؼالية
بكو التحرر ابؼالر، كبالرغم من ابعدؿ الذم أثارتو العوبؼة ابؼالية بتُ رأم مؤيد كمعارض إلا أف  لابتكارات ابؼالية؛ كالتوجوبالاضاؼ ؿ

. العديد من ابؼنظمات الدكلية نادت بضركرة الانفتاح على الاستثمار الأجنبي كالاندماج في ابؼنظومة الدكلية
 

بغرض بزفيض  كالاستثمار تبحث عن توسيع نطاؽ التداكؿ الأختَة للتطو الكبتَ الذم عرفتو الأسواؽ ابؼالية أصبحت ىيكنظرا 
ابؼالر، كيتجلى التكامل ابؼالر عن طريق كسائل كميكانيزمات  برقيق ما يسمى بالتكاملؿ باحثة عن فرصابؼخاطر التي تتعرض بؽا، 

. ستول العابؼيعبارة عن ظاىرة عرفها العالد بعد أف تم إلغاء ابغواجز على الد ربط بتُ الأسواؽ ابؼالية، كىوت
 

فكرة الأماف من ابؼخاطر الابصالية  يهدـكينتج عن تكامل الأسواؽ ابؼالية ارتفاع في ارتباط عوائدىا، الأمر الذم 
افط بعد أف أبصع الكثتَ من الباحثتُ كابؼستثمرين  على أنها التشكيلة ابؼح مثل ىذه يثتَ قلق ابؼستثمرين فيللمحافظ ابؼالية كىذا ما 

. الابصالية طي ابؼخاطرابؼثلى لتخ
 

كاف بؽا دكر كبتَ في التطورات ابغاصلة في  كالتي عبر الزمن لتطرؽ لأىم التطورات التي عرفتها العوبؼة ابؼاليةبكاكؿ في ىذا الفصل ا
كحيد كىذا ما حفز ارتباط عوائد الأسواؽ ابؼالية ما أدل بها إلذ تالساحة الدكلية من انفتاح اقتصادم كبررير مالر كبذارم 

كما يصاحبو من توحيد في ابؼخاطر، كعند الوصوؿ إلذ ىذه ابغالة فانو يصبح من الصعب اف لد يكم من التحركات السعرية 
ابؼستحيل كسب أرباح من عمليتي ابؼضاربة كابؼراجحة، كتسمى ىذه الظاىرة بتكامل الأسواؽ ابؼالية، كبزتلف مستويات التكامل 

بكاكؿ كذلك في  غ مستول تكامل الأسواؽ ابؼالية فإنو يؤثر على عوائد تنويع المحافظ الدكلية،بتُ قوم كضعيف كجزئي، كمهما بل
المحفظة ابؼالية كما أحاط بها من مفاىيم أساسية  ابؼتعلقة بتكامل الأسواؽ ابؼالية بشيء من التفصيل ثم ىذا الفصل تناكؿ ابؼفاىيم

:  من خلاؿ المحاكر التالية
 ىا؛العوبؼة ابؼالية كتطور 
 تكامل الأسواؽ ابؼالية كبؿدداتو؛ 
 التنويع الدكلر في المحفظة ابؼالية. 
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I. عولمة الأسواق المالية .
I.1 . العولمة الماليةيفٕٓو :

العقود الأختَة، كالتي أعادت ىيكلو ابؼصمم من  خلاؿتعتبر العوبؼة ابؼالية أحد أىم الابذاىات ابغديثة في الاقتصاد العابؼي 
 الآراء تعدد بسبب للعوبؼة، دقيق كشامل تعريف صياغة الصعب كفي حقيقة الأمر أنو من 1944،1ككدز عاـ قبل بركتن 
، ىذا حوؿ كالوجهات إلا أف ذلك لا بينعنا من بصع  ،الباحثتُ كابذاىات كنتائجها كمسبباتها الظاىرة ىذه فهم اختلاؼك ابؼفهوـ

  :ضع تعريف يربط بينهاالتعاريف كالوجهات ابؼختلفة بؿاكلتُ في الأختَ ك
 كتنوع حجم؛  زيادة :منها العالد بوسائل دكؿ بتُ ابؼتبادؿ الاقتصادم الاعتماد تزايد" حيث عرفها صندكؽ النقد الدكلر على أنها

 ."التكنولوجيا انتشار كمدل سرعة خلاؿ من الدكلية؛  ككذلك الرأبظالية كالتدفقات ابغدكد؛ عبر كابػدمات السلع معاملات
 في ابؼراحل ىذه أكلذ حيث تتمثل التدكيل مراحل من الثالثة ابؼرحلة ىي العوبؼة أف "إلذ UNCTAD 1991* دكنكتا الأكتشتَ

 بدأت الثمانينيات بداية كفي الدكلر، ابؼالر الاندماج بسثلت في فقد السبعينيات في بدأت كالتي الثانية ابؼرحلة أما ،ارجيةالخ التجارة
 2".ابغالر العصر في أصبحت السائدة كالر عوبؼةاؿ كىي الثالثة ابؼرحلة

 تدفقات في الزيادة كأنها الدكلية، ابؼالية ابؼعاملات تكاليف في الابلفاض" :أنها على **" رام ىيلاف" البريطانية  الاقتصادية كعرفتها
 إلذ الانتقاؿابؼالر ك التحرير لعمليات ابؼنتوج الرئيسي ) :بأنها أيضان  عرفتها كما (،3تذكر قيود دكف كمن الدكؿ الأمواؿ بتُ رؤكس

 4".العابؼية الأسواؽ ابؼالية إلذ الأمواؿ حركة على القيود إلغاء إلذ أدل الذم ابؼالر بالانفتاح يسمى ما
لعالد كالتي كاف بؽا دكر في برويل ا ارجيةكيشتَ ىانس بيتً مارتتُ على أف العوبؼة ىي  القوة القائمة على التكنولوجيا كالتجارة الخ

 5.الإعلاـ كالاتصاؿ شبكاتبفضل  إلذ سوؽ كاحدة تشتد فيها ابؼنافسة
تعتبر العوبؼة ابؼالية ثالث مراحل التدكيل بعد  :من خلاؿ التعاريف السابقة بيكننها أف نعرؼ العوبؼة ابؼالية كما يلي

لر كالتحوؿ إلذ الانفتاح ابؼالر الذم أدل بدكره إلذ كالاندماج ابؼالر الدكلر كىي نتاج لعملية التحرير ابؼا ارجيةمرحلتي التجارة الخ
 .  إلغاء القيود على حركة رؤكس الأمواؿ بتُ الأسواؽ المحلية كالأسواؽ العابؼية

I.2 .مظاىر العولمة المالية: 
أم دكف  ينستثمرالد بتُالرأبظالية ابؼالية، كالتي صارت تؤدم إلذ نقل الثركة العينية  تناميمن العوامل ابؼفسرة للعوبؼة ابؼالية 

كمن أسباب ظهور العوبؼة ابؼالية بركز فوائض كبتَة لرؤكس  خارجو، داخل البلد الواحد أككاف ذلك سواء  حواجز قد تعرقلها،
 6:الأمواؿ التي صارت بذوب العالد بحثا عن الربح كالفرص الاستثمارية كىناؾ العديد من مظاىر العوبؼة ابؼالية نذكر منها

                                                           
 
1
 Philip R. Lane, ‘Financial Globalization and Exchange Rates’, Financial Globalization A conference sponsored by the 

Federal Reserve Bank of New York. 

 United Nations     وهً اخخظارا نـ  -UNCTAD  بالإوجهٍسٌت  -ما ٌعرف بالأووكخادوأ مؤحمر الأمم انمخحذة نهخجارة وانخىمٍت  *

Conference on Trade and Development 
2

 5: ص ، 2003 مظر، انجامعٍت، انذار ،يؼبصشة الخصبدٚت ٔلضبٚب انؼٕنًت طقر، عمر 
 Bernácer، ححظهج عهى جائسة نلأعمال نىذن معهذ  فً ةأسخارحعمم  ،انذونً انكهً الاقخظاد فً ة مخخض ةاقخظادي ة خبٍر  :ْٛلاٌ سا٘**

 انخحهٍم مجهس فً عضىا 2010 سبخمبر فً حعٍٍىها حموانمانٍت   انكهً الاقخظاد مجال فً انعمم مه عاما 40 ححجكأفضم اقخظادي أوروبً 

 .فٍىن فراوسىا انفروسً انىزراء رئٍس قبم مه الاقخظادي
3
Pour plus d’informations consulez le lien suivant:                                                                                                        

http://www.canal-u.tv/video/universite_de_tous_les_savoirs/mondialisation_financiere.1352  consulté le 23/12/2013 à 

21h:05.  
4

 .33:، ص2003، الإسكندرية، الدار الجامعية، اقتصاديات البنوكوالعولمة عبد المطمب عبد الحميد،  
5

الفنون و، المجمس الوطني لمثقافة 238، عالم المعرفة، العدد فخ العولمةانس بيتر مارتن ىارلدشومان مترجم من طرف عدنان عباس عمي، ه 
  29:، ص1998الآداب، الكويت،و

 
 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
http://www.canal-u.tv/video/universite_de_tous_les_savoirs/mondialisation_financiere.1352%20%20consult�%20le%2023/12/2013
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: انتقال الأموال حرية وسرعة -1
سابنت العوبؼة ابؼالية كما رافقها من انفتاح كبررير ماليتُ إضافة إلذ التطورات التكنولوجية خاصة في بؾاؿ الاتصاؿ كابؼشتقات 

 1:ابؼالية ابغديثة في ظهور تدفقات مالية ضخمة سريعة ابغركة، كتعود ىذه ابغركية بعملة من الأسباب منها ما يلي
 ؿ الصناعية إلذ سيولة لسد الفجوة التمويلية بسبب تراجع معدؿ الادخار؛زيادة حاجة الدك -
 اللجوء ابعماعي إلذ الإصلاح الاقتصادم كالانفتاح أماـ الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة؛ -
 . إستًاتيجية الاقتصاد الانفتاحي التوجو بكو -

نشاء مؤسسات دولية 2-  :تنامي التجارة الخارجية وا 
بررير التجارة ابػارجية ؿابغرب العابؼية الثانية بتزايد حجم ابؼبادلات الدكلية، مدعومة بالاتفاقيات ابؼبرمة  بسيزت الفتًة بعد

أصبح التعاكف ، حيث ر ابػدمات ابؼاليةمتطوفي كقد ترتب عن ذلك زيادة مفرطة في حجم ابؼعاملات التجارية العابؼية، بفا ساىم 
بعد ابغرب العابؼية الثانية كقياـ نظاـ بركتن ككدز تم إنشاء مؤسسات ك 2.بؼصالح ابؼشتًكةابؼالر ضركرة حتمية فرضتها الظركؼ كا

كالتي عملت على بذسيد ىذا النظاـ كتسهيل الإصلاح الاقتصادم حتى تسهل عملية الاندماج العابؼي كمنها كاف إنشاء 
 3.لتعمتَ؛ كالاتفاقية العامة للتعريفة ابعمركيةصندكؽ النقد لنقد الدكلر؛ كالبنك الدكلر للإنشاء كا: ابؼؤسسات التالية

:  والترابط بين الأسواق التقدم التكنولوجي اليائل -3
سهل عملية الفعل حتى تبؼتابعة الدقيقة لأموابؽم كبرركاتها اللحظية بيئة تتسم بارتفاع الارتباط ؿابؼستثمرين  إف ما بوتاجو

 كالتي ابؼالية الدكلية، الأسواؽ كتكامل دمج في فعاؿ دكر كالتي بؽا، التكنولوجياكالتي تتحقق ب 4كرد الفعل على أم عملية مالية
 كتم أسهمها، في التعامل حجم كزيادة العابؼية البورصات ربظلة زيادة أدل إلذ بفا متطورة جد بوسائل بينها فيما مرتبطة أصبحت
 بذميع كأصبح كبتَة بدرجة ابؼختلفة الاتصالات تكلفة فضتكانخ العابؼية، الأسواؽ كالزمنية بتُ ابؼكانية ابغواجز على التغلب

 .لآخر سوؽ من الأمواؿ رؤكس حركة زيادة في بارز أثر لو كاف الذم الأمر فائقة، يتم بسرعة كتصنيفها ابؼعلومات
I.3.   تطور العولمة المالية

I.3. 1العولمة المالية بدايات :
لدكؿ أف لا ا تأدرؾحينها ات مع تقولص أسعار ابؼعاملات مقد برزت في السبعتُ، ؼنسبيا تعتبر العوبؼة ابؼالية ظاىرة حديثة

عند التزاـ الولايات  1971سنة " نكسوف"الرئيس الأمريكي  إعلافرقابة على ابغسابات ابؼصرفية ابؼودعة في ابػارج، خاصة بعد 

                                                           
1

دكتورا  أطروحة" يات المتحدة الأمريكيةدراسة لأزمة الرىن العقاري في الولا"العلاج والوقاية : الأزمات الماليةوالعولمة الاقتصادية نادية العقون ،  
 48 :، ص2012 عموم التسيير، جامعة الحاج لخضر بسكرةوالتجارية وكمية العموم الاقتصادية  غير منشورة،

2
 .47،48 :ص ص، ،نفس المرجع السابق 
3

، أطروحة دكتورا غير منشورة، كمية العموم مريكيةمع دراسة حالة بعض الدول اللاتينوأ  العلاجوالأسباب ، الآثار )العولمة المالية باشي أحمد،  
 .29: ، ص2013الاقتصادية جامعة الجزائر،

4
مداخمة مقدمة ضمن فعاليات ممتقى الدولي  الاقتصاد الافتراضي،وثروة الأمم بين الاقتصاد الحقيقي والعولمة المالية حجار عبيدة، شوقي جدي،  

. مارس 14-13عمى الاقتصاديات الدولية ، المركز الجامعي خميس مميانة  انعكاساتووالخامس حول الاقتصاد الافتراضي 
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 تمكىكذا فقد  1"بركتن ككدز"ز اتفاقية كبؼعتمد آنذاؾ كبرار النظاـ النقدم امانوكابؼتحدة الأمريكية بقبوؿ برويل الدكلار إلذ ذىب، 
. 1973بدأ إلغاء أسعار الصرؼ الثابتة لعملات الدكؿ الصناعية الكبرل سنة كبررير النقد من سيطرة الدكلة 

ة التقنية العوبؼة بفضل الثورتطورت ، 2لأسواؽ ابؼاؿ برريرقوانتُ عديدة من أجل الوصوؿ إلذ سياسات كمن ىنا انتهجت الدكؿ 
في  متاح ىودة بدا كأصبحت الأسهم تتداكؿ في معظم الأسواؽ العابؼية دكف قيود، كما أف الاستثمارات لد تعد بؿدؼللاتصالات، 

دكف أم قيود تعوقها، جعل من الأسواؽ ابؼالية أكثر  عبر ابغدكدأصبحت الأصوؿ ابؼالية تنتقل كبؼا السوؽ المحلي من مدخرات، 
لتوظيف أموابؽا للبنوؾ  فرص مناسبة أتاحتف العوبؼة فإذلك  فضلا عنلفرص الاستثمارية ، مصدر ىاـ ؿ كما جعلهاترابطا 

  .4كالتطور الذم شهدتو أسواؽ العملات الأكركبية 3"البتًكدكلارية"نتيجة لتًاكم الفوائض  2011-1974 لفتًةخلاؿ ا ابؼتًاكمة
 

I.3 .2 .ليةالعوامل المساعدة عمى تطور العولمة الما: 
بوتتَة أكبر في القرف الواحد كالعشرين كبشكل أكبر بفا كاف  تيؤكد بعض الاقتصاديتُ أف عوبؼة الأسواؽ ابؼالية تسارع

: ملة من الأسباب كالعوامل نوجزىا في ما يليلجعليو ابغاؿ خلاؿ الربع الأختَ من القرف العشرين كذلك 
 

 : س الأموالالقيود عمى حركة رؤو لغاءتنامي الرأسمالية وا   .1
كتطور  من خلاؿ بمو برقق ذلككتتسارع دكف أف يتزامن ذلك بتنامي الرأبظالية ابؼالية، فقد  لد يكن للعوبؼة ابؼالية أف تنمو

، فهي برقق أرباحا بحي بحتكما أصبحت الرأبظالية ذات طابع ر 5.صناعة ابػدمات ابؼالية بتًكيبتها ابؽيكلية ابؼصرفية كغتَ ابؼصرفية
راؽ ابؼالية أكثر من تلك التي برققها في ابؼشاريع الإنتاجية، كىذا ما يفسر أف حركة رأس ابؼاؿ في الأسواؽ العابؼية لد تعد في الأك

الاقتصاد "ربط تنامي الرأبظالية ابؼالية بدا يسمى بػتم كقد . ، بل أصبح بؽا آليات كإجراءات خاصة بهاارجيةمرتبطة بحركة التجارة الخ
ابؼدخرات  إلذ ارتفاع حجمتدفقات رؤكس الأمواؿ الدكلية ؿابؽائل  النمو أدل7حيث 6.ابؼاليةتغتَات يتأثر بالدالذم  *"الرمزم

 لتحقيقباحثة عن فرص استثمار أفضل  خارجيةللبحث عن فرص استثمارية  كالفوائض التي لد تستوعبها الأسواؽ المحلية بفا دفعها
 8.ذه الأمواؿلو ابؼصدرةكالتدىور في الدكؿ معدلات الفائدة ابلفاض  إلذلأمواؿ رؤكس ا خركجالزيادة في  ؤدمكت، أعلى كائدع

 

                                                           
وقد حضر المؤتمر ممثمون لأربع وأربعين دولة  بالولايات المتحدة الأمريكية نيوىامبشر في غابات بريتون في 1944 يوليو 22 إلى 1 انعقدت من 1

وقد رفع مؤتمر بريتون خططو إلى  الحرب العالمية الثانية بعد التجارة ماءوقد وضعوا الخطط من أجل استقرار النظام العالمي المالي وتشجيع إن
 والبنك الدولي للإنشاء والتعمير صندوق النقد الدولي :منظمتين دوليتين ىما

. 134:، ص2001الأردن،  /، دار الشروق لمنشر والتوزيع، عمان الاقتصاديات النامية أزمات وحمولعبد الحسين وادي العطية،  2
في  الاقتصاد عمم إستاذ عويس إبراىيم البروفسوروأول من أستخدم ىذا المصطمح ىو  مريكيبالدولار الأ المشترى النفط لوصف قيمة اقتصادي مصطمح 3
  1973  الأمريكية سنة جامعة جورج تاون 
 77:، ص2005، القاىرة، 2ط  الأىرام لمترجمة والنشر، ، مركز النظام الاقتصادي والدولي المعاصر حازم البيلاوي، 4
5

 .235 :، ص 1990، الكويت، 147، سمسمة عالم المعرفة، العدد الرأسمالية تجدد نفسيافؤاد مرسي،  
لان المعززات " رمزيالاقتصاد ال"ويطمق عميو اسم . ىوأحد أساليب تعديل السموك ويتم فيو استخدام المعززات الرمزية لزيادة السموك المرغوب فيو *

 .الرمزية توزع تبعاً لمبدأ العرض والطمب
  123: ، ص1998، دار الشروق، القاىرة، دور الدولة في الاقتصادحازم البيلاوي،   6
 
التمويل وأثرىا سياسات : الممتقى الدوليمداخمة مقدمة ضمن فعاليات ، تيار عولمة الأسواق المالية  الى أيننعيمة بارودي، عبد القادر بمعربي،  8

. 2006نوفمبر  22-21دراسة حالة الجزائر والدول النامية، كمية العموم الاقتصادية والتسيير، بسكرة،  –عمى الاقتصاديات والمؤسسات 

http://ar.wikipedia.org/wiki/1_%D9%8A%D9%88%D9%84%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/22_%D9%8A%D9%88%D9%84%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/22_%D9%8A%D9%88%D9%84%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/1944
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%87%D8%A7%D9%85%D8%B4%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%87%D8%A7%D9%85%D8%B4%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%87%D8%A7%D9%85%D8%B4%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A5%D9%86%D8%B4%D8%A7%D8%A1_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D9%85%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A5%D9%86%D8%B4%D8%A7%D8%A1_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D9%85%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A5%D9%86%D8%B4%D8%A7%D8%A1_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D9%85%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%B7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%B7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%B7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%88%D9%81%D8%B3%D9%88%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%88%D9%81%D8%B3%D9%88%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85_%D8%B9%D9%88%D9%8A%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85_%D8%B9%D9%88%D9%8A%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%8A%D9%85_%D8%B9%D9%88%D9%8A%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%AC%D9%88%D8%B1%D8%AC%D8%AA%D8%A7%D9%88%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%AC%D9%88%D8%B1%D8%AC%D8%AA%D8%A7%D9%88%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%AC%D9%88%D8%B1%D8%AC%D8%AA%D8%A7%D9%88%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/1973
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 :التقدم التكنولوجي والتقني .2
أنو لولا التقدـ ابؽائل في البربؾيات كالأقمار الصناعية كالتحويلات الالكتًكنية ذات السرعة العالية بؼا  *يرل بوؿ كينيدم

دكر  لتقدـ التقتٍ خاصة في بؾاؿ ابؼعلومات كالاتصاؿكاف ؿكبالتالر فقد  ،في سوؽ كاحدة من الاندماجلأسواؽ العابؼية ا بسكنت
تم بذاكز ابغواجز بتُ الأسواؽ ابؼالية الوطنية ابؼختلفة، كابلفضت  قبسرعة أكبر، فمن خلاؿ توسعهاالعوبؼة ابؼالية ك بمو في ىاـ
من خلاؿ شبكات الاتصاؿ ابغديثة أصبح من ك. آخرسوؽ إلذ  رؤكس الأمواؿ من اتبررؾزيادة في  ا ساىمـ ،الاتصاؿ اليفتك

  1.كبتكاليف أقلبـتلف الأسواؽ ابؼالية الدكلية كابزاذ القرارات ابؼناسبة في أقل كقت  بتُالأسعار  برركات راقبةالسهل ـ

 :سوق السندات نموو ظيور الابتكارات المالية. 3
العديد من ابؼستثمرين، فإلذ جانب  ابقذب إليهاات ابؼالية ابغديثة التي العوبؼة ابؼالية بظهور عدد من الأدك ارتبط بمو

" الأدكات ابؼالية التقليدية ابؼتداكلة في الأسواؽ ابؼالية، فقد ظهرت أنواع جديدة من الأدكات ابؼالية التي أطلق عليها تسمية 
تنويع بؿافظهم الاستثمارية، التغطية ضد بـتلف ابؼخاطر زيادة : ، كالتي تتيح للمستثمرين عدة امتيازات منها**"ابؼشتقات ابؼالية
  2.ابؼالية، ابؼضاربة

 :زيادة اندماج الدول النامية في الاقتصاد العالمي .4
من ملامح ابؽيكلية ابعديدة للاقتصاد العابؼي في نهاية القرف العشرين؛ بركز بؾموعة من الدكؿ النامية، كالتي أطلق عليها        

ة التصنيع، كالتي سجلت معدلات مرتفعة في بـتلف القطاعات الصناعية كالتجارية، كيرجع جزء من زيادة تكامل بالدكؿ حديث
الدكؿ النامية في الاقتصاد العابؼي إلذ ما قامت بو ىذه الدكؿ من تنفيذ لبرامج الإصلاح الاقتصادم الأمر الذم بيثل خطوة فعالة 

ؿ من إستًاتيجية التنمية ذات التوجو الداخلي كالتي تهدؼ إلذ تقليل الاعتماد على العالد كذلك بالانتقا ،في استًاتيجيات التنمية
ابػارجي؛ إلذ إستًاتيجية التوجو ابػارجي كابؼصممة لتشجيع الصادرات، كنتيجة لتدفق الاستثمارات ابؼباشرة، تزايد الإنتاج العابؼي 

         3.ارجيةمن التجارة الخللشركات متعددة ابعنسيات، ارتفع نصيب الدكؿ النامية 
 
 
 

                                                           

بارزة في تاريخ  وقد نشر الكتب ،تراتيجية الكبرىفي تاريخ العلاقات الدولية والقوة الاقتصادية والإس رخ البريطاني في جامعة ييل وتخصصالمؤوه *
 .السياسة الخارجية البريطانية وصراعات القوى العظمى

1
الممتقى الدولي حول مداخمة مقدمة ضمن فعاليات ، تأثيرىا عمى أداء الأسواق المالية الناشئةوالعولمة المالية ساعد مرابط، أسماء بممييوب،  

 22-21التسيير، بسكرة، والدول النامية، كمية العموم الاقتصادية والة الجزائر دراسة ح –المؤسسات  وأثرىا عمى الاقتصاديات وسياسات التمويل 
. 2006نوفمبر 

 النقد الأسيم، السندات،) التعاقد محل العينيةوأ المالية للأصول الحاضرة الأسعار من قيمتيا تشتق مالية أدوات بأنيا المالية المشتقات تعرف   **
 عادة تستخدم وىي الخيارات، وعقود المبادلة وعقود المستقبمية والعقود الآجمة العقود عمى المشتقات ىذه وتشمل ،(السمع من وغيرىا والذىب الأجنبي
 المخاطر إدارة بينيا من الأغراض من لمعديد تستخدم المشتقات فإن وىكذا الأصول، تمك أسعار في المتوقع التغير مخاطر ضد التحوط بغرض

 .المضاربة إلى بالإضافة بيا، المتعاممة المالية المؤسسات إيرادات وتنويع وزيادة منيا، والتحوط
 .19: ، ص2002طابا،  القاىرة،  ة، مؤسسمستقبل الأسواق العربيةوالعولمة المالية شذا،  مال خطيبج 2
العموم التجارية وية العموم الاقتصادية ، أطروحة دكتورا غير منشورة ، كل دور الأسواق المالية الناشئة في التمنية بالبلاد الناميةعزوز عائشة،  3
 .88: ص 2013-2012، 3عموم التسيير جامعة الجزائر و
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II . الملامح الأساسية لتكامل الأسواق المالية 

II .1 . مفاىيم أساسية حول أسواق الأوراق المالية

II .1.1 سوق الأوراق المالية: 

 ابؼفهوـ كىو كالسندات، الأسهم سوؽ أم ابؼالية، الأكراؽ سوؽ إلذ برديد بدكف إذا تكلمنا ابؼاؿ سوؽ على يطلق ما عادة
 كباعتباره ابؼالية الأكراؽ سوؽ على بدقة البورصة، كللتعرؼ بدصطلح ابؼالية الأكراؽ سوؽ على يطلق من كىناؾ ابؼاؿ، لسوؽ الضيق
 :الأسواؽ نتناكؿ فيما يلي بؾموعة من التعاريف ابؼختلفة من كغتَه

من حيث كونو موقع التقاء الطلب ابؼمثل بوحدات العجز ابغاؿ بالنسبة للسلع  ينطبق مفهوـ السوؽ ابؼالر على الأمواؿ كما ىو -
 1.ابؼالر بالعرض ابؼمثل بوحدات الفائض ابؼالر، كذلك بغية برديد سعر توازلش بوقق تعادؿ بتُ الكمية ابؼطلوبة كالكمية ابؼعركضة

لأصل مالر  لنوع معتُ من الأكراؽ أكيعرؼ سوؽ الأكراؽ ابؼالية بأنو عبارة عن نظاـ يتم بدوجبو ابعمع بتُ البائعتُ كابؼشتًين  -
 معتُ، حيث يتمكن بذلك ابؼستثمركف من بيع كشراء عدد من الأسهم كالسندات داخل الأسواؽ، إما عن طريق السماسرة أك

الية شبكات ككسائل الاتصاؿ أدل إلذ التقليل من أبنية التواجد في مقر سوؽ الأكراؽ الد الشركات العاملة في ىذا المجاؿ، كلكن بمو
 2.ابؼركزم، كبالتالر بظحت بالتعامل من خارج السوؽ من خلاؿ شركات السمسرة ابؼنتشرة

 
 أك ابغيز بيثل بهذا كالسندات، كىو ابؼمتازة العادية، كالأسهم الأسهم مثل طويلة الأجل ابؼالية الأكراؽ فيو تتداكؿ الذم السوؽ -

 يوفر ىذا الإطار ماداـ العلاقة، ىذه طرفي التقاء مكاف أك الاتصاؿ كسيلة كانت اأم بدشتًيها، ابؼالية الورقة بائع بهمع الذم الإطار
 مالية كرقة لأية زمنية بغظة أم في الأسعار السائدة القنوات ىذه توحد بحيث السوؽ، ىذه في ابؼتعاملتُ بتُ فعالة اتصاؿ قنوات

 3.السوؽ في متداكلة
الأسهم كالسندات، كأىم كظيفة للبورصة ضماف التداكؿ ابؼنظم للأكراؽ ابؼالية كتعبئة السوؽ الذم تتعامل في الأكراؽ ابؼالية مثل  -

 4.الأمواؿ من أجل الاستثمار

من خلاؿ التعاريف السابقة كجدنا أف ىذه التعاريف تتفق على عدة زكايا بؼفهوـ سوؽ الأكراؽ ابؼالية كبكاكؿ في ما يلي صياغة 
: تعريف شامل

لية نقطة التقاء بتُ كحدات العجز ابؼالر ككحدات الفائض ابؼالر، كيتم من خلابؽا تداكؿ الأكراؽ يعتبر سوؽ الأكراؽ ابؼا
ابؼالية من أسهم كسندات قد تكوف ىذه الأكراؽ بؿلية كما قد تكوف أجنبية، كإذا ما تكلمنا عن مكاف ىذا السوؽ فإننا بميز بتُ 

                                                           
1

 .35:، ص2005، 1التوزيع، طودار الشروق لمنشر  -أوراق ،بورصات-الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،  
، دار النيضة العربية، القاىرة، ويل مشروعات الأعمالمصادر تموبورصة الأوراق المالية وأسواق رأس المال محمد عثمان إسماعيل حميد،  2

 .52: ، ص1993
، كمية تحدياتوالبورصات آفاق و، بحث مقدم بمؤتمر أسواق الأوراق المالية الوظائف الاقتصادية لأسواق الأوراق الماليةمحمد بن عمي العقلا،  3

 .2007القانون، جامعة أم القرى، والشريعة 
4

تكامل البورصات العربٌة لتدعٌم التكامل العربً مع الإشارة إلى بعض بورصات دول مجلس التعاون الجواد، تفعٌل جابر محمد محمد عبد  

 (.slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/papers/11.swf consulté le 29/10/2013 à 18 :34h) الخلٌجً
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غتَ منظمة تتم التعامل فيها بواسطة كسطاء ماليتُ كبظاسرة تربطهم  سوؽ منظمة بؾسدة في مكاف معتُ كالبورصة كسوؽ: صنفتُ
. قنوات اتصاؿ فعالة كالتي بسكن من الوصوؿ إلذ أسعار توازنية للأكراؽ ابؼالية

II .1 .2 .وظائف سوق الأوراق المالية :

لسبب في ذلك إلذ إف إف التعرض لوظائف سوؽ الأكراؽ ابؼالية قد يأخذ منحتٌ إسهابها بوتاج إلذ دراسة أخرل كا
ابؼؤسسات ابؼكونة بؽذا السوؽ كثتَة كمتعددة، كإف انعكاس ىذه ابؼؤسسات على الاقتصاد الكلي كابعزئػي كالتنميػة بشكل عاـ، 

تنحصر في كجهة نظر كاحدة لدل الاقتصاديتُ، بيكن إرجاع  ىذه النقاط بؼا يلي إمػا أف تقػدـ سوؽ الأكراؽ ابؼالية كظيفة ادخارية 
 1.تقدـ كظيفة اقتصادية تنموية ما أف تقدـ كظيفة بسويلية أككإ

: الوظيفة الادخارية - أ

تتمثل ىذه الوظيفة في إبهاد المجاؿ الاستثمارم ابؼناسب لأصحاب الفوائض ابؼالية الذين تزيد إيراداتهم على نفقاتهم كلا 
إبهاد قنػوات استثمارية مأمونة يضمنوف فيها حقوقهم  حتى الوقت ابؼناسب لذلك، كيرغبوف في بهدكف ابػبرة الكافية لتشغيلها أك

ابؼالية كبرقق بؽم عوائد إضافية بدلا من بقائها بؾمػدة، كتظهر ىذه الوظيفة جليا عند صغار ابؼدخرين الذين لا يستطيعوف برمل 
 2.تكاليف إقامة ابؼشاريع ابؼستقلة لوحدىم

 : الوظيفة التمويمية -ب

 الفائض إلذ كحدات من الأمواؿ لتدفقات ابؼنظم سوؽ الأكراؽ ابؼالية بو يقوـ الذم التنظيمي رالدك في الوظيفة ىذه تتلخص
 أف إلذ ىذه الاستثمارات بعض تأجيل ذلك كيعتٍ مشاريعهم كافة بسويل يستطيعوف لا ابؼشاريع أصحاب لأف العجز، كحدات

 مدخرات لديهم الدكلة نفس أفراد داخل الوقت نفس في يكوف أف بيكن أنو حتُ في استئنافها يتم حتى اللازـ بؽا التمويل يتوفر
 تدفق تسهيل ىي البورصة كظيفة فإف لذلك كانت صغتَة، إذا خاصة (عاطلة)استثمار  فرص أم لديها أكليس مستثمرة غتَ

 أف إلا كالاقتصادية ابؼالية الوظيفتتُ بتُ كبتَة فركقات يوجد لا أنو كمن الواضح العجز، كحدات إلذ الفائض كحدات من الأمواؿ
 4:كينقسم التمويل داخل سوؽ الأكراؽ ابؼالية إلذ قسمتُ 3فقط، الاقتصاديتُ للتحليل يستخدمها ما عادة التفرقة

 ابؼنفعة كبالتالر تكوف الدكلة نفس داخل الادخار كحدات خلاؿ من الدكلة في الاستثمار كحدات بسوؿ :الداخلي التمويل.
 .سلبيات أم دكف( كمستثمرين مدخرين) مزدكجة

 مزدكجة، تكوف ابؼنفعة لا كبالتالر أجنبية لدكؿ ادخارية كحدات خلاؿ من للدكلة الاستثمار كحدات بسوؿ :الخارجي التمويل 
 .البلد المحلي على الأجنبي البلد طرؼ من العمليات بؽذه ابؼصاحبة الشركط إلذ إضافة

 

                                                           
 09: ، ص2001ط، .د ية، جميورية مصر العربية،دار النيضة العرب ،إدارة الأسواق المالية والبورصاتمحمد صالح،  1
 .17: ، دمشق، سوريا، ص1، دار الكتاب العربي، طدليمك إلى البورصة والاستثمار ،حسن حمدي  2
  25:ص 20 ، الأردن والتوزيع، لمنشر زمزم ،الأساسي والتحميل العممية الأصول المالية الأسواق محمد  أحمد عبد النبي، 3
 ، 2010 الأردن، والتوزيع، لمنشر النفائس دار ،الإسلامية الشريعة أحكام وفق لمعمل المالية الأوراق بورصة تحويلي، محمد وجيو حنين 4

 .38:ص
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II .1 .3. اليةالأدوات المتداولة في سوق الأوراق الم :

يتداكؿ في سوؽ الأكراؽ ابؼالية نوعاف من الأدكات ابؼالية، منها ما يعبر عن ابؼلكية كىي الأسهم بأنواعها، كالأخرل تعبر عن 
 .ابؼديونية كىي السندات بأنواعها، كىذه الأكراؽ بدثابة السلعة الأساس التي يتم تداكبؽا في سوؽ الأكراؽ ابؼالية

II .1 .3. 1 .الأسيم –أدوات الممكية- : 

كتتمثل في الأسهم كىي جزء من رأس ابؼاؿ الشركة كبدوجبو يصبح حاملو شريكا في رأس ابؼاؿ كلو ابغق في استًجاع     
، كبزتلف أنواع الأسهم حسب ابغقوؽ كالامتيازات 1برمل ابػسائر قيمة السهم نهاية المحددة، مع الاستفادة من توزيع الأرباح أك

حق التصويت، ابغق في التصويت، ابغق في الأرباح ابؼوزعة في بداية : بؼالك ىذه الأنواع من الأسهم، مثلالتي تعطيها ابؼؤسسة 
 .السنة، الأكلوية في التسديد

II .1 .3 .2 .السندات -أدوات الدين-: 

عرؼ السندات ت، كما 2ىي عبارة عن كثيقة اعتًاؼ بدين بذاه ابؼقرضتُ  بؼدة زمنية بؿددة مقابل سعر فائدة بؿدد مسبقا
يتعهد بدوجبو بدفع مبلغ معتُ بفثل في القيمة الابظية إلذ حاملو  -ابؼقتًض–على أنها على أنها عقد مكتوب من قبل ابؼصدر 

 3.بتاريخ معتُ، إضافة إلذ معدؿ فائدة مستحقة الدفع من القيمة الابظية بتاريخ بؿدد

II .1 .3.3 .المشتقات المالية :

أسهم، سندات، سلع، : الية بأنها عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصوؿ ابؼعنية التي تكوف موضع العقدتعرؼ ابؼشتقات الد      
 4.خسائر اعتمادا على أداء الأصل موضع العقد الخ حيث بيكن للمستثمر الذم يتعامل بها أف بوقق أرباح أك...عملات أجنبية

 .عقود ابؼبادلةك العقود ابؼستقبلية؛ العقود الآجلة؛ بػيارعقود ا: كتتداكؿ في البورصة أشكاؿ من ابؼشتقات ابؼالية

II .1 .4 .كفاءة سوق الأوراق المالية :

تعتٍ كفاءة سوؽ الأكراؽ ابؼالية مدل انعكاس ابؼعلومات بالأسعار السوقية للورقة ابؼالية بشكل كامل كسريع سواء بسثلت 
رة، كيقصد بالانعكاس الكامل أف ابؼستثمر يستجيب بسرعة للمعلومات ابؼعلومات ابؼنشو تلك ابؼعلومات في القوائم ابؼالية أك

ابعديدة كبوللها كيستعتُ بها في توقعاتو، كعلى أساس ذلك يتخذ قرار الشراء، حيث ابؼستثمر الرشيد يستخدـ معيار العائد 
ل سعر للحصوؿ عليها، في حتُ البائع يعتبر قيمة الورقة على أنها أعل إلذكابؼخاطرة في برديد قيمة الورقة ابؼالية، فابؼشتًم ينظر 

                                                           
 437:، ص2006دار وائل لمنشر ، الطبعة الأولى،عمان،  ،-الإدارة المالية –التسيير المالي الياس بن ساسي، يوسف قريشي، 1
2

أطروحة دكتوراه غير منشورة، معيد ، حالة أسواق الأوراق المالية العربية: اق الأوراق المالية في البمدان الناشئةديناميكية أسوسامية زيطاري،  
 .20: ، ص2004عموم التسيير جامعة الجزائر، والعموم الاقتصادية 

    3 B-Laget ; Les nouveaux outils financiers, Top édition, Paris,1990, p : 18. 
 .5: ص ،2003الاسكندرية،  الدار الجامعية، ،المحاسبةوالمشتقات المالية المفاىيم ادارة المخاطر  ،عبد العال حمادطارق   4
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ىذه القيمة أدلس سعر للبيع، كبذلك يتحدد السعر، كأية معلومة جديدة تستلم لتصبح معلومة متاحة يستجيب بؽا السوؽ بسرعة 
      1.اقريبة منو بػلق سعر توازف للورقة ابؼالية كالذم بهعل سعر الورقة ابؼالية في السوؽ مساكية لقيمتها العادلة أك

 ،بفا سبق يتضح أنو في ظل السوؽ الكفء فابؼستثمر لا بوتاج إلذ كقت طويل بؼعرفة ما إذا كانت الورقة مسعرة تسعتَا خاطئا
كذلك لعدـ كجود فاصل زمتٍ بتُ برليل ابؼعلومات ابؼستلمة كالوصوؿ إلذ نتائج بؿددة بشأف القيمة العادلة للورقة، لذا يتفاعل 

ينهم لتحقيق سعر التوازف، دكف أف يتاح لأم مستثمر ميزة ابغصوؿ على معلومات من شأنها أف بسنحو فرصة ابؼستثمرين فيما ب
.  لتحقيق أرباح غتَ اعتيادية على حساب ابؼستثمرين الآخرين

II .2 .آلية تكامل أسواق الأوراق المالية 

يف ابؼخاطر كبرقيق ما يسمى بالتكامل ابؼالر، براكؿ البورصات توسيع نطاؽ التداكؿ كتنويع الأكراؽ ابؼالية بغرض بزف
في حقيقة الأمر ظاىرة عرفها العالد  كيتجلى ذلك عن طريق كسائل كمكانيزمات كمنها الربط بتُ الأسواؽ ابؼالية، كالذم ىو

بالاستثمار مباشرة عملية تسمح لغتَ ابؼقيمتُ  ظهرت منذ أزيد من عشرين عاـ بعد أف تم إلغاء ابغواجز على ابؼستول العابؼي؛ كىو
. في الأسواؽ الأجنبية

II .2 .1 .نشأة وتطور التكامل المالي .

نتيجة لانتشار الرقابة على التدفقات الدكلية لرؤكس الأمواؿ، سبقت  1880التكامل ابؼالر خلاؿ سنوات ت بوادر ظهر
ابؼوافق لقرف  1914-1815بؼالر، سجلت الفتًة كالتي بظيت بالفتًة الذىبية للتحرير ا 1914ىذه ابؼرحلة ابغرب العابؼية الأكلذ 

غياب لكل الأشكاؿ الاستثمارية العمومية كالذم يفسر بعدـ تدخل الدكلة في إدارة رؤكس الأمواؿ " دعو يعمل في نطاؽ التغيتَ"
. كالرقابة على الصرؼ

ار الأجنبي ابؼباشر؛ ابؼؤسسات القائمة القركض الأجنبية؛ الاستثم: ثلاث دكافع 1914في الواقع  كاف لتدفق رؤكس الأمواؿ قبل 
 MIRA WILKINS.2التي اقتًحتها  *بذاتها

ففي بداية ابغرب العابؼية الأكلذ سجلت أكؿ تدخل بصاعي للدكؿ على حركة رؤكس الأمواؿ على غرار أبؼانيا فرنسا 
د استفدف كثتَا من ابؼوارد ابػارجية خلاؿ تلك اللاتي أكقفن برويل النقود إلذ ذىب بدا يسمح بؽم مراقبة أفضل بؼبادلة النقود كما ؽ

الفتًة، بعدىا كانت الرقابة الاقتصادية التي بدأ تطبيقها بعد ابغرب العابؼية مباشرة كالتي استبدلت بالرقابة على رؤكس الأمواؿ 
الأختَة لإعادة تأسيس ألغت كل ابعهود ابؼبذكلة خلاؿ السنوات  1923الإستًاتيجية خلاؿ ابغرب إلا أف الأزمة الاقتصادية 

. الليبرالية قبل ابغرب

أدت ابغرب العابؼية الثانية إلذ تشديد الرقابة على رؤكس الأمواؿ لاحتكار ابؼوارد الوطنية كابغفاظ على معدؿ فائدة منخفض، بفا 
. 1944أدل إلر  تشكيل ىيئات رقابة كالتي استمرت إلذ أف اختفت شيئا فشيئا بعد إبراـ عقد بركتن ككذز سنة 

                                                           
1
 134: ص ص 2004، دار المسيرة ،الطبعة الأولى، الأردن، ادارةوالاستثمار بالأوراق المالية تحميمي ، أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام   
،135 .

2
 Goyou D. et Atatrazi, panorama du systéme financiers concurrence et mutations des marchés financiers en europe, 

revue les cahiers français.  
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كل ىذه التطورات حفزت السياسة التدربهية لتحرير برركات رؤكس الأمواؿ إلذ غاية نهاية سنوات الستينات خاصة في أكركبا، 
فالسلطات النقدية للعديد من الدكؿ استمرت بذلك إلذ غاية نهاية سنوات الثمانينات من جهة أخرل خلاؿ ىذه ابؼدة فإف الدكؿ 

.       الر استعانت بدختلف الضوابط عند اشتداد دخوؿ كخركج رؤكس الأمواؿالتي سعت إلذ التحرير الد

: ككخلاصة بؼا سبق فيمكن أف بميز بتُ ثلاث مراحل الأكلذ

السياسي  Vetosكالتي دعت إلذ التحرير ابؼالر حتُ كاجهت عوائق في الأسواؽ السندية  ابؼفركضة الػ  1914ابؼرحلة الأكلذ قبل 
كذلك التدخلات ابؼباشرة من البنوؾ ابؼركزية للحد من   -فركضة على برركات رؤكس الأمواؿ قصتَة الأجلرسوـ ـ–كالاقتصادم 

. ىذه التحركات

التي سجلت  رحلةالد 1958كالتي استمرت إلذ غاية  1914انطلقت ابؼرحلة الثانية متزامنة مع مرحلة إعلاف ابغرب العابؼية الأكلذ 
. لذ برويلات ابغسابات ابعاريةنظاـ بركتن ككدز كالعودة إسقوط 

منظمة التعاكف كالتطوير   –OCDEة كابؼتعلقة بالتخلي عن الرقابة على تدفقات رؤكس الأمواؿ تركزت في دكؿ لثأما ابؼرحلة الثا
بتسريع أنها لد تأخذىا طابع ربظي إلا بعد نهاية سنوات الثمانتُ كل ىذه الظركؼ سابنت  إلاكدكؿ الابراد الأكركبي  -الاقتصادم

    1.عملية التحرير كالتكامل ابؼاليتُ في أكركبا أكلا كفي الدكؿ ابؼتطورة ثم في الناشئة ثم الدكؿ السارية في طريق النمو

II .2 .2 .مفيوم تكامل الأسواق المالية .

الية ما بنفس يستخدـ التكامل في بؾاؿ أسواؽ رؤكس الأمواؿ بعدة معالش قد يشتَ إلذ البيئة التي تتداكؿ الأكراؽ الد
الأسعار في أسواؽ بـتلفة بعد تعديل معدؿ الصرؼ بدا بيكن للمستثمرين شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية دكف أم قيود على الأسواؽ في 

 .ابؼنطقة كما يسمح بجميع ابؼتدخلتُ فيو عرض خدماتهم في بصيع أبكاء العالد دكف أم قيود

التي تنفتح بها الأسواؽ المحلية بحيث يكوف للمشاركتُ نفس الفرص للوصوؿ الأسواؽ  بيكن تعريف تكامل الأسواؽ ابؼالية بالعملية
ابػدمات كالسلع كالتقليل من السيطرة  ، كبيكن أف يتحقق ذلك من خلاؿ إزالة الضوابط المحلية كالدكلية على الأصوؿ أك2ابؼختلفة

س عوامل موحدة سبب التغتَ في معدؿ العائد كنوعية على بذارة الأصوؿ كلما كانت الأسواؽ أكثر انفتاحا فينبغي أف تعك
   3.الأصوؿ، ابؼخاطر ابؼرتبطة بها كالسيولة

كما يعرؼ التكامل ابؼالر بتلك الوضعية التي تنتقل فيها رؤكس الأمواؿ دكف قيود على مستول العالد إذا كانت دكف قيود على 
تكوف  4.م تشكل سوؽ مالية كاحدة لأصوؿ مالية من دكؿ بـتلفةمستول العالد كإذا كانت الأسواؽ المحلية متكاملة إذف فو

                                                           
 
1
 Flandreau M., et Riviere C. (1999), " La GrandE RETRASFORMATION ? Contrôle de Capitaux et Integration 

Financiére Internationale, 1880-1996" Revue du CEPII «  Economie Internationale », No. 78, La documentation Française, 

pp 12-23. 
2    Masafumi Yabara: CAPITAL MARKET INTEGRATION : progress ahead of the east african community monetary 

union, IMF working paper, african departement, january 2012. 

  
3 Surbi jain and N.R . Bhanumurthy ; financial market intgration in india,  ASIA –PACIFIC DEVELOPEMENT 

JOURNAL, vol 12 du 2-12-2005 
4 Bertrand BLANCHETON, Universalis, « MONDIALISATION - Histoire de la mondialisation  »,  disponible sur le site: 

http://www.universalis.fr/encyclopedie/mondialisation-histoire-de-la-mondialisation/3-l-integration-financiere- 

internationale/  consulté le 13-09-2013 à 17:37 

 

http://www.universalis.fr/encyclopedie/mondialisation-histoire-de-la-mondialisation/3-l-integration-financiere-%20internationale/
http://www.universalis.fr/encyclopedie/mondialisation-histoire-de-la-mondialisation/3-l-integration-financiere-%20internationale/
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بؾموعة من الأسواؽ ابؼالية متكاملة إذا كانت برركات أسعارىا تستَ في ابذاه كاحد كالتي من خلابؽا بوكم عن درجة تكامل ىذه 
 1.الأسواؽ

 حيث موحدة، عابؼية مالية سوؽ ظهور إلذ مؤدية بينها، فيما المحلية ابؼالية الأسواؽ اتصاؿ عملية الدكلر ابؼالر التكامل يعكس
 ابؼالر التكامل من مرتفعة درجة كيفتًض أنشطتهم الاقتصاديتُ الأعواف بصيع بيارس أين متكاملة مالية سوؽ في يتوفر أف بهب

 .التحكيم عملية على يقضي التاـ ابؼالر التكامل كبالتوازف، السوؽ، في ابؼنافسة يعرقل الذم ابعدار غياب
 2:تسعى بـتلف الدكؿ من خلاؿ التكامل ابؼالر لتحقيق ما يلي

 .تشجيع التعاكف بتُ الأعضاء من أجل النهوض بأسواقهم -
العمل على توحيد ابؼعايتَ كالإجراءات السليمة في الأسواؽ الأعضاء كرفع كفاءة ابؼراقبة للتعاملات الدكلية في الأكراؽ  -

. ابؼالية
. لية ذات العلاقةبسثيل الأعضاء في المحافل الدك -
. تشجيع التسجيل كالتداكؿ عبر ابغدكد في ابؼنطقة -
. التعاكف في بؾاؿ تنمية ابؼوارد البشرية كنقل التكنولوجيا -
. تقدلص فرص الاستثمار للجميع -
. تهيئة أرضية سليمة بغشد رؤكس الأمواؿ لأصحاب ابؼشاريع -
. إقامة سوؽ يتميز بالشفافية كيضمن مصالح ابؼستثمرين -
. نظاـ تداكؿ آلر بدا يضمن سرعة التعاملات كسلامتهاإقامة  -

بوقق التكامل ابؼالر خدمات إلذ أعضائو في بؾاؿ ابؼعلومات كالأبحاث كالتعاكف الفتٍ، فبالنظر إلذ أبنية ابؼعلومات بالنسبة لأية ك
يفها ضمن إطار موحد بهعلها عملية عبر ابغدكد، تقوـ الدكؿ من خلاؿ التكامل بجمع ابؼعلومات من الأعضاء كمعابعتها كتصن

قابلة للمقارنة عند ابؼستول ابؼطلوب كمن ثم توزيعها بصورة دكرية على أعضائو، كما يساىم في ابعهد ابؼبذكؿ من أجل بدء العمل 
بالإجراءات ابؼوحدة كتوسيع نطاؽ الأسواؽ، كيعمل على تقدلص ابػدمات الاستشارية إلذ البورصات الأعضاء في بؾاؿ التطوير 

كما توفر عملية تكامل الأسواؽ ابؼالية  3،ابؼشتًؾ في ضوء ابؼمارسات الدكلية ابغديثة في ىذا المجاؿ سواء على ابؼستول الفردم أك
فرص أفضل للتنويع كبذلك ينتقل ابؼستثمركف إلذ ابؼشاريع ذات العوائد كابؼخاطر ابؼرتفعة كذلك  لأنهم قادرين على تنويع ابؼخاطر 

  4.تواجههمالإبصالية التي 

يوفر الأنظمة ابؼالية كالأسواؽ ابؼالية فرص مشتًكة لتنويع ابؼخاطر، في حتُ  كيؤثر التكامل ابؼالر إبهابا على اقتصاديات الدكؿ فهو
 فهو يضمن أفضل تشكيلة لتوزيع رأس ابؼاؿ كبالتالر ابؼوارد ابؼالية كمن ىنا بيكن الوصوؿ إلذ مستويات جد مرتفعة للنمو

من جهة أخرل يعمل التكامل ابؼالر على برفيز ابؼنافسة كما يسمح بوصوؿ أفضل للسوؽ عن طريق التجارة، كما الاقتصادم 

                                                           
1
 Mohamed Elhadi Arouri, Fredj Jawadi, Stock, Market Integration in emerging countries : further evidence from 

the phelippines and Mexico, 2nd Global Conference on Business and Finance , Vol.1 , pp.1-1 , Costa-Rica , 2008 
 ،والسندات للأسيم مقاصة وغرفة المالية للأوراق إسلامية سوق للإقامة الممكنة وسبل المالية الأوراق أسواق تحالفات ،الإسلام قمر محمد 2

 .2004، 4العدد تركيا، أنقرة، لامية،الإس الدول بين الإقتصادي التعاون مجمة
3

 .نفس المرجع السابق 
4
 Barli Suryanta, Capital market integration in asean countries : special investigation of indonesian towards the Big 

Four,  The Asian Journal of Technology Management Vol. 4 No. 2 (2011): 109-114 

javascript:voirContenuPub(10326,%2204%22,%22O%22);
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يعمل على ربط السياسات الاقتصادية لدكؿ  يؤمن التكامل ابؼالر على الاستثمارات كبوقق إنتاج منوع، كمن جهة أخرل فهو
    1.الابراد، تطوير البتٌ التحتية كتنسيق التنظيمات

II .2 .3 . خصائص تكامل الأسواق المالية ومستوياتو
 :خصائص تكامل الأسواق المالية . أ

بصفة عامة بيكننا برديد خصائص تكامل أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الدكلية من خلاؿ ثلاث مؤشرات كابؼتمثلة في زيادة       
. كراؽ ابؼالية الدكليةالأسواؽ الأ تدفق رؤكس الأمواؿ، تطور الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، كبمو

 
 : زيادة تدفق رؤوس الأموال الدولية -1

 : قياس حجم التكامل ابؼالر الدكلر كفق التالية Milesi-Ferretti"  2006" ك  "Lane" اقتًح 
 

…………….(1-1) 

 :حيث

AE  :بـزكف الأصوؿ الأجنبية للدكلةI   في السنةt .
EE  :الالتزامات الأجنبية للدكلة  بـزكفI  في السنةt .

PIB : الإنتاج الداخلي ابػاـ للدكلةI  في السنةt. 
 

 2012-1980تطور تدفقات رؤوس الأموال بالدول الناشئة  1-1الشكل 

 
Source : Julio Ramos-Tallad ; Le FMI et la gestion des flux de capitaux : la longue route vers une 

approche pragmatique, Bulletin de la banque de France, N°192, 2
éme 

trimestre 2013.  

 
                                                           

1
 ZENASI Soumia, les effets de l’intégration financière sur la croissance des économies du Maghreb dans un contexte 

de globalisation et crises, thèse en vue de l’obtention du doctorat, NP, Université Abou Bekr Blekaid Tlemcen, 2013-2014 

pp : 67-68. 
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 2012-1980تطور تدفقات رؤوس الأموال بالدول المتقدمة  1-2الشكل 

 
Source : Julio Ramos-Tallad ; Le FMI et la gestion des flux de capitaux : la longue route vers une 

approche pragmatique, Bulletin de la banque de France, N°192, 2éme trimestre 2013.  

 
يبتُ الشكلتُ السابقتُ تزايد ابغجم الكلي بغركة رؤكس الأمواؿ بوتتَة كبتَة خلاؿ العقدين السابقتُ، فعلى ابؼستول العابؼي فقد 

قبيل  %20ثم ارتفع إلذ ( 1999-1980)أكاسط الفتًة  من الناتج المحلي الإبصالر كفي %5بذاكز تدفق رؤكس الأمواؿ نسبة 
كقد  2007الأزمة ابؼالية كيرجع ذلك لرفع ابغواجز التي كانت تعرقل حركتها ككذا استمرار تضخم السيولة العابؼية إلذ غاية سنة 

خصوصا في الدكؿ  2010شهد تدفق رؤكس الأمواؿ ابلفاض شديد أعقاب الأزمة ابؼالية كالذم عاد إلذ الارتفاع أثناء سنة 
الناشئة، إلا أف جزءا معتبر من برركات رؤكس الأمواؿ للاقتصاديات ابؼتقدمة مقارنة بالاقتصاديات الناشئة فهي نتاج للقركض 

   1.كالودائع البنكية إضافة إلذ السندات التي تعتبر ىي الأختَة متقلبة مقارنة بالأسهم
 :تطور الاستثمار الأجنبي المباشر -2

فقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر إلذ البلداف النامية أنها أقول من التدفقات إلذ البلداف ابؼتقدمة، حيث سجلت ثالش أثبتت تد
، كشكلت نسبة 1-1ابعدكؿ  2012بلايتُ دكلار سنة  703أعلى مستول بؽا رغم الابلفاض الطفيف الذم شهدتو لتصل إلذ 

دة من الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، متجاكزة بؾموع التدفقات إلذ البلداف ابؼتقدمة من التدفقات العابؼية الواؼ %52قياسية قدرىا 
: بليوف دكلار، كيعكس التًتيب العابؼي لكبار ابؼتلقتُ للاستثمار الأجنبي ابؼباشر تغتَ أبماط تدفقات الاستثمار 142بدبلغ قدره 

تلقية للاستثمار الأجنبي ابؼباشر، كمقارنة باقي ابؼناطق الإقليمية، بلداف نامية مصنفة من بتُ البلداف العشرين الأكائل الد 9فهناؾ 
ف كاف بموىا قد شهد فتورا في اظلت التدفقات إلذ البلداف النامية في آسيا كأمريكا اللاتينية في مستويات تاربىية من الارتفاع، ك

. ر الوافد بابغساب ابؼقارف مع السنوات السابقةزيادة في تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباش 2012زبضو، كسجلت إفريقيا سنة 

ما بيثل حصة قياسية من  بليوف دكلار، كىو 426كبلغت تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الصادرة عن الاقتصاديات النامية 
لداف النامية في توسعها كرغم الابكسار الاقتصادم العابؼي، استمرت الشركات عبر الوطنية ابؼملوكة للب %31المجموع العابؼي قدرىا 

في ابػارج، كظلت البلداف الآسيوية بسثل أكبر مصدر للاستثمار الأجنبي ابؼباشر، حيث عادلت حصتها ثلاث أرباع بؾموع 

                                                           
1
 Julio Ramos-Tallad ; Le FMI et la gestion des flux de capitaux : la longue route vers une approche pragmatique, 

Bulletin de la banque de France, N°192, 2éme trimestre 2013
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التدفقات من البلداف النامية، كزادت تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الصادرة عن إفريقيا بثلاث أمثابؽا، فيما ظلت التدفقات 
 2011.1رة عن البلداف النامية في آسيا كأمريكا اللاتينية كمنطقة البحر الكاريي في مستوياتها ابؼسجلة سنة الصاد

 (الوحدة بليون دولار)  2012-2010تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر حسب المنطقة للفترة ( 1-1)الجدول 
 

المنطقة 
ستثمار الأجنبي المباشر الصادر تدفقات الاتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوافد 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 
 1391 1678 1505 1351 1652 1409العالم 

 909 1183 1030 561 820 696الاقتصاديات المتقدمة 
 426 422 413 703  735 637الاقتصاديات النامية 

 14 5 9  50 48 44إفريقيا 
 308 311 274 407 439 401آسيا  
 275 371 254 326 343 313جنوب شرق آسيا و شرق

 9 13 16 34 44 29جنوب آسيا 
 24 26 13 47 49 59غرب آسيا 

 103 105 119 244 249 190منطقة البحر الكاريي وأمريكا اللاتينية 
 55 73 62 87 96 75الاقتصاديات التي تمر بمرحلة انتقالية 

 2013تقرير الاستثمار العالمي : المصدر
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2013overview_ar.pdf 

 
 :الأسواق المالية الدولية نمو -3

كساطة ابؼالية بتُ طالبي ينصرؼ ابؼعتٌ الواسع لسوؽ ابؼاؿ الدكلر إلذ أنو بؾموعة ابؼؤسسات ابؼالية التي تتولذ دكر اؿ
الأمواؿ كعارضيها على مستول العالد كمن أبرز ابؼؤسسات ابؼكونة بؽذا السوؽ بقد البنوؾ التجارية كابؼتخصصة، شركات 

تؤدم الأسواؽ ابؼالية الدكلية نفس دكر الأسواؽ  2مؤسسات أخرل، التأمتُ كشركات الأمواؿ، صناديق التمويل كالادخار،
في نقل ابؼوارد من الأعواف ذات الفائض إلذ الأعواف ذات العجز ابؼالر، حيث يشمل بصيع التحويلات القصتَة  ابؼالية المحلية،

 .3ابؼتوسطة كالطويلة الأجل ابؼتاحة للمقتًضتُ خارج بلدىم الأصلي

 :مستويات تكامل الأسواق المالية . ب

اؽ التكامل كدرجة التكامل؛ حيث بودد فإننا بميز بتُ مفهومي نط 1979لن سنة آحسب ما جاء بو سيكستوفسكي ك
نطاؽ التكامل حسب التوزيع ابعغرافي للأسواؽ ابؼالية، أما درجة التكامل فتعرؼ على أساس قابلية الأدكات ابؼالية للاستبداؿ، 

                                                           
:، متوفر على الرابط2013 تقرٌر الاستثمار العالمً عرض عام، (الانكتاد)مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة تقرٌر  
1
 

  http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2013overview_ar.pdf  consulté le 12/06/2013 à 11:13  
2

 .77:، ص2002دار الكندي، الأردن،  ،"التمويل الدولي"،الحسين تقي الدين 
مذكرة ماجستير، غير ، 2008-2007أثرىا عمى الأسواق المالية دراسة حالة أزمة الرىن العقاري والأزمات المالية  ،نسيمة حاج موسى 3

 .70:، ص2009جامعة أحمد بوقرة يومرداس،  منشورة، معيد العموم الاقتصادية،

http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2013overview_ar.pdf
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2013overview_ar.pdf
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2013overview_ar.pdf
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2013overview_ar.pdf
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امل فاف فمثلا سهم يتصف بدرجة عالية من التكامل إذا اتصف بدرجة عالية من قابلية الاستبداؿ، كعندما يكوف ىناؾ تكامل ش
   1.بيع كشراء سهم أخر في مناطق بـتلفة لن يكوف من شانو التأثتَ على سعربنا النسبي

كقد تزايد اىتماـ العديد من الباحثتُ بدوضوع تكامل الأسواؽ ابؼالية الدكلية كالتي قادت إلذ دراسات أخرل، كعلى غرار ذلك فقد 
 : ؽ ابؼالية بتُ الأصناؼ التاليةتكامل الأسوا Bekaert & Harvey (1995)ميز الباحثاف 

 :أسواق متكاممة .1

تكوف الأسواؽ متكاملة إذا كفقط إذا تم تعويض ابؼخاطر ابؼنتظمة بالطريقة نفسها في بصيع البلداف، كبعبارة أخرل ىي تلك 
ابؼختلفة، في يتم تداكبؽا في الأسواؽ  الأسواؽ التي تكوف فيها الأصوؿ ذات نفس ابؼخطر بهب أف يكوف نفس السعر حتى لو

القطاعات التي تنتمي إليها الأكراؽ  خرل خاصة حسب البلد أكأأسواؽ متكاملة بساما فإف ابؼستثمرين يواجهوف بـاطر مشتًكة ك
كيشمل التكامل التاـ  2.ابؼالية، كلكن يتم دفعها إلا عن مصادر ابؼخاطر ابؼشتًكة لأف ابؼخاطر ابػاصة على العموـ قابلة للتنويع

. لصيغة القوية كالصيغة الضعيفةا: صيغتتُ

كىي ابغالة التي بيكن فيها استبداؿ الأصوؿ بعملات بـتلفة شريطة أف تكوف متعادلتتُ في العائد  :الصيغة القوية 1-1
، ففي الصيغة القوية للتكامل لا تكوف ىناؾ حواجز كابؼخاطر، كما بقد الاستبداؿ غتَ مغطى بدعدلات الفائدة

، كنكوف في حالة التكامل التاـ إذا كفقط إذا كاف ابؼستثمركف 3 البلد كالعالد ابػارجيلتحركات رؤكس الأمواؿ بتُ
يتحملوف نفس ابؼخاطر النظامية كبنفس ابؼستول كبدعتٌ أف كل الأصوؿ ذات نفس ابؼخاطر بيكن تداكبؽا بنفس 

 4.السعر
ة ما بتُ الفارؽ في معدلات الفائدة كبهب في ىذه ابغالة أخذ تكلفة ابؼعاملات، ككذا العلاؽ :الصيغة الضعيفة. 1-2

 .كالفارؽ في سعر الصرؼ ابؼتوقع الذم لا يكوف في نفس السطر بل في شكل بؾموعة
 

: أسواق منفصمة تماما .2
كىي تلك الأسواؽ عدبية الارتباط بتُ عوائدىا كمعدلات الفائدة كبزتلف من حيث الاستحقاؽ، كبودد التوازف في ىذه 

 la théorie de la–كتؤكد نظرية الانفصاؿ  5ب كالعرض دكف أم علاقة لسوؽ بآخر،الأسواؽ بتلاقي قول الطل
segmentation- يواجو ابؼستثمركف في الأسواؽ ابؼنفصلة بساما  6،ىذه ابغالة بالاستقلالية التامة للأسواؽ عن بعضها البعض

بـتلفة لأف مصادر العوائد كابؼخاطر تكوف بـتلفة ابؼخاطر ابػاصة فقط، كيكوف لنفس الاستثمار متداكؿ بتُ أكثر من بلد عوائد 

                                                           
مداخمة تدخل ضمن اطار الممتقى الوطني عولمة ، لتحدي مخاطر  العولمة الماليةالتكامل المالي للأسواق المالية كوسيمة آسيا قاسيمي،   1

 -غميزان  –المركز الجامعي ، معيد  العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، 2011الفرص أكتوبر والأسواق المالية التحديات 
 

2 Abdelbari Nassali, integration des marches financiers du basin pacifique, mémoire présenté comme exigence partielle 

de la maitrise en administration des affaires, Université du Quebec à Montréal, 2009, page:4 
3   José Soares de Fonseca, l’intégration des marchés financiers, ESTUDOS DO GEMF, N.º 6, Portugal, 2006 

gemf.fe.uc.pt/workingpapers/pdf/2006/gemf06_06.pdf 
4 Saoussen Kouki, finanacial integration of east and south mediterrainean  stock markets, 16th International Business 

Research Conference, Novotel World Trade Centre Off Sheikh Zayed Road, Za’abeel 2, Dubai, UAE 12-13 April 2012. 
5disponible sur le site http://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_theorie-de-la-segmentation.html 

consulté le 26-07-2014 à 12:56 
6disponible sur le site : http://www.trader-finance.fr/lexique-finance/definition-lettre-T/Theorie-de-la-segmentation.html 

http://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_theorie-de-la-segmentation.html%20consult�%20le%2026-07-2014
http://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_theorie-de-la-segmentation.html%20consult�%20le%2026-07-2014
http://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_theorie-de-la-segmentation.html%20consult�%20le%2026-07-2014
http://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_theorie-de-la-segmentation.html%20consult�%20le%2026-07-2014
http://www.trader-finance.fr/lexique-finance/definition-lettre-T/Theorie-de-la-segmentation.html
http://www.trader-finance.fr/lexique-finance/definition-lettre-T/Theorie-de-la-segmentation.html
http://www.trader-finance.fr/lexique-finance/definition-lettre-T/Theorie-de-la-segmentation.html
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كبالنتيجة فاف عملية ابؼراجحة  1بينها كبالتالر فاف العوائد ابؼتوقعة من الأصوؿ ابؼالية تتحدد من خلاؿ ابؼصادر المحلية بؽذه ابؼخاطر،
انفصاؿ ىذه الأسواؽ يدعم التسعتَ  تؤدم إلذ إمكانية برقيق أرباح جد معتبرة كذلك إذا غابت قيود الاستثمار الدكلر، كما أف

غتَ السليم للأصوؿ ابؼالية بغية ابغصوؿ على أرباح معتبرة مقارنة بابؼخاطر التي برملها، كما أف الأسواؽ ابؼنفصلة تفرض تكاليف 
 2.رأس ابؼاؿ مرتفعة على ابؼؤسسات المحلية

 
II .2 .4 .لتكامل الأسواق المالية ةالعوامل المحدد .

من العوامل للتحقق لنا شبكة لتكامل الأسواؽ ابؼالية كبىتلف تأثتَ ىذه العوامل باختلاؼ الدكؿ كمن بتُ ىذه  تتفاعل بؾوعة
 3:العوامل ما يلي

 :درجة الانفتاح التجاري-1
تعكس درجة الانفتاح التجارم لبلد ما تكاملو في الاقتصاد العابؼي كتطور اقتصاده الكلي، كىذا ما يرفع من ثقة 

ف الدكليتُ كمتخذم القرار، كما يعمل على جذب الاستثمارات الأجنبية، كيعتقد ابؼستثمركف الدكليوف بأف كل تكامل ابؼستثمرم
 :اقتصادم ناجح يقود الذ تكامل مالر أبقح كيقاس الانفتاح التجارم بالعلاقة التالية

 
( 1-2)المعادلة  .............                                                                       

 
                                 

: تدفق الأموال الأجنبية-2
كيعكس ىذا ابؼعيار إمكانية كرغبة ابؼستثمرين الدكليتُ في الاستثمار في أسواؽ ما، كتؤثر ىذه التدفقات على ديناميكية 

ستُ النظاـ ابؼالر بدا يسهل كصوؿ ابؼستثمرين الأجانب، كىذا ما كيعمل تدفق الأمواؿ الأجنبية على تح. أسواؽ الأكراؽ ابؼالية
يؤدم إلذ ارتفاع حساسية السوؽ المحلي للعوامل الإبصالية للمخطر، كما يسمح بتخفيض ابكراؼ الأسعار كبالتالر عمليات 

 :ابؼراجحة، كبوسب ىذا ابؼعيار كما يلي
 

( 1-3)المعادلة  .                                                                                                         .…
 

                           
كبرركات الأمواؿ، إذ يعمل التقلب الشديد لسعر  صرؼ على كبح تطور التجارة ابػارجيةيعمل تقلب اؿ: تقمبات الصرف-3

 .الصرؼ على فثل الأسواؽ عن بعضها البعض

يعمل معدؿ الفائدة قصتَ الأجل بالتأثتَ على برركات رؤكس الأمواؿ كمن ثم التأثتَ على  :قصير الأجل الفائدةمعدل -4
. درجة التكامل ابؼالر الدكلر

                                                           
1
 Saoussen Kouki, finanacial integration of east and south mediterrainean  stock markets 

2  Francisco Zopez Herrera, cointegration trends among the NAFTA equity markets,  Economía teoría y práctica.- 

México, DF, ISSN 0188-8250, ZDB-ID 25173030. - Vol. 36.2012, 
3 AROURI Mohamed El Hedi, a la recherche des facteurs determinants de l’intégration international des marches 

boursiers: une analyse sur donnée de panel. 

 الناتج المحلي الخام /(الواردات+  الصادارت=)الانفتاح التجاري

الناتج المحلي  /(الأموال الأجنبية الخارجة+  لأجنبية الداخلةالأموال ا) = تدفق الأموال الأجنبية
 الخام

http://www.econbiz.de/Search/Results?lookfor=%22Econom%C3%ADa+teor%C3%ADa+y+pr%C3%A1ctica.%22&type=PublishedIn&limit=20
http://www.econbiz.de/Search/Results?lookfor=%22Econom%C3%ADa+teor%C3%ADa+y+pr%C3%A1ctica.%22&type=PublishedIn&limit=20
http://www.econbiz.de/Search/Results?lookfor=%22Econom%C3%ADa+teor%C3%ADa+y+pr%C3%A1ctica.%22&type=PublishedIn&limit=20
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كيؤثر التكامل ابؼالر على علاقة  إف استقرار الوحدة النقدية لبلد ما شرط أساسي للتطور ابؼالر لذات البلد: التضخم-5
. التكامل

ابؼستثمرين  ءصناعي مرتفع، كأف تواجد مثل ىؤلا البلداف ذات معدؿ بمو يتوجو ابؼستثمركف بكو :لإنتاج الصناعيا نمو -6
 في السوؽ يسمح بتخفيض ابكرافات الأسعار كمن ثم ابؼسابنة في تكاملو مع الأسواؽ الدكلية، إذف فالعلاقة بتُ كل من النمو

. الصافي كالتكامل ابؼالر علاقة موجبة

II .2 .5 . طرق قياس التكامل المالي

إف صعوبة التوصل إلذ طريقة دقيقة لاختبار كقياس تكامل الأسواؽ ابؼالية كانت نقطة انطلاؽ لكثتَ من الباحثتُ كالذين عملوا 
اس على إثراء ىذه ابؼسألة بإسهاماتهم البحثية ابؼختلفة ، كحسب ما تقدـ بو ىؤلاء الباحثتُ فنجد العديد من ابؼقاربات لقي

: التكامل ابؼالر للأسواؽ ابؼالية لعل أبنها ما يلي

: المقاربة القائمة عمى أساس تقييم الأصول المالية -1

نذكر في ىذا السياؽ كل من بموذج تقييم الأصوؿ ابؼالية كبموذج ابؼراجحة الدكليتُ يستخدـ ىذين النموذجتُ لتقدير قيم الأصوؿ 
الية، فحسب ىذين النموذجتُ يتحقق التكامل ابؼالر بغياب الابكراؼ بتُ علاكات ابؼخاطر ابؼالية ابؼسعرة في بـتلف الأسواؽ الد

 1.للأصوؿ ابؼالية ابؼتماثلة كابؼتداكلة بتُ مناطق بـتلفة

: المقاربة القائمة عمى أساس معامل الارتباط -2

ماليتُ، يتسم ىذا ابؼعامل بسهولة الفهم كالتفستَ، يعتبر معامل الارتباط أداة تسمح بقياس درجة التبعية ابؼوجودة بتُ عوائد أصلتُ 
كإذا برققت ىذين القيمتتُ دؿ ذلك على كجود علاقة ارتباط قوية بتُ الأصلتُ  كأف ابذاه تقلبهما  1-ك 1+كيكوف بؿصور بتُ 

كلا الأصلتُ مستقلتُ بابذاه معاكس حسب إشارة ابؼعامل، أما إذا كاف معامل الارتباط معدكـ دؿ ذلك على أف  بنفس الابذاه أك
 2.بساما، كتتكامل الأسواؽ حسب ىذه ابؼعيار لأنها تتضمن معلومات متطابقة

: المقاربة القائمة عمى أساس التكامل المشترك 5-3

د كمن بتُ الطرؽ ابؼستعملة في دراسة التكامل ابؼالر بقد الاعتماد على برليل التكامل ابؼشتًؾ بتُ السلاسل الزمنية، بدعتٌ أف كجو
أكثر يعتٍ كجود علاقة بينهما في ابؼدل الطويل، كبيكن بؽذه القيم أف تنحرؼ عن علاقة التوازف  تكامل مشتًؾ بتُ سلسلتتُ أك

في ابؼدل الطويل لكن بتحقق ىذه الأختَة تكوف الابكرافات ضعيفة في الأسواؽ ابؼندبؾة كقد استعملت العديد من الدراسات ىذه 
 3.لأسواؽ ابؼاليةالتقنية في دراسة تكامل ا

 
                                                           

1
  Kais Fadhlaoui, Diversification international et intégration financière: l’intérêt des marchés émergents Disponible sur le 

lien: 

https://www.researchgate.net/publication/228606961_Diversification_internationale_et_integration_financiere_L%27interet_

des_marches_emergents. 
2
 Khalil TCHITCHITE, Intégration financière et diversification internationale, mémoire présenté pour obtenir le master 

en finance appliqué, université du Québec à montéreal, 2008. 
3

 .220: مرجع سبق ذكره، ص ،سامية زيطاري 
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III. إستراتيجية التنويع الدولي في حافظة الأوراق المالية .

يعتبر التنويع إستًاتيجية تستخدـ في تشكيل ابغافظة ابؼالية كيعمل التنويع ابعيد على بزفيض ابؼخاطر التي قد تتعرض بؽا 
نوضح فيما يلي أىم ابؼفاىيم  ة التنويع الكفءابغافظة دكف أف بودث ذلك تأثتَ عكسي على العائد كقد اقتًح ماركويتز فكر

 .ابؼتعلقة بالمحفظة ابؼالية كالتنويع

III.1.   عموميات حول حافظة الأوراق المالية

III.1 .1 مفيوم المحفظة المالية   

:  تعددت التعاريف ابؼعطاة للمحفظة ابؼالية باختلاؼ كجهات نظر الباحثتُ كحججهم كما يلي

بؾموعة النسب للأكراؽ ابؼملوكة بؼستثمر ما  أمأنها تشكيلة من الأكزاف النسبية لأكراؽ مالية،  جاؾ ىاموف على ىاعرؼ
يتضح من خلاؿ ىذا التعريف أف الكاتب ركز على الأكزاف النسبية بدعتٌ أف ابؼستثمر يقسم  1،%100كالتي تساكم في بؾملها 

يتم برديده كفقا  -معامل-تثمار فيها كتأخذ ىذه الأصوؿ كزف نسبي رأس ابؼاؿ ابؼراد استثماره بحسب أنواع الأصوؿ ابؼراد الاس
. لقيمة ىذا الأصل من إبصالر رأس ابؼاؿ ابؼستثمر

بؾموعة من الأكراؽ ابؼالية ابؼختارة بعناية كبدقة فائقة، لتحقيق بؾموعة من الأىداؼ : أما بؿسن أبضد ابػضرم فقد عرفها على أنها
سندات كبزتلف قيمة كل منها من حيث  أك/كأسهم ك: الية من عدد مناسب من الأكراؽ ابؼاليةكبذلك تتكوف بؿفظة الأكراؽ الد

لد بىتلف ىذا التعريف عن سابقو إلا أنو كاف أشمل منو كتتضح كجهة  2معدؿ العائد الناتج عنها  كمن حيث مدة استحقاقها،
ة من خلاؿ العوائد بالنسبة للأسهم كمن خلاؿ تواريخ نظر الكاتب في تركيزه على الاختيار العلمي السليم للأكراؽ ابؼالر

الاستحقاؽ بالنسبة للسندات كذلك بعد احتساب معاملات الارتباط بتُ الأصوؿ ابؼشكلة للمحفظة الواحدة كاختيار الأكراؽ 
.   ذات أقل ارتباط

ع كابعودة بشكل عاـ، أما بشكل خاص أكثر، كالتي بزتلف فيما بينها من حيث النو كتعرؼ على أنها تشكيلة لأصلتُ ماليتُ أك
، يتضح من ىذا 3سندات كالتي بيسكها ابؼستثمر لتعظيم العائد كلتقليل ابؼخاطر أك/ يشار على أنها تشكيلة من الأكراؽ كأسهم ك

العوائد عن إذ يسعى ابؼستَ ابعيد إلذ تعظيم  تدفعوالتعريف تركيز الباحث العائد ابؼتوقع من تشكيلة المحفظة كابؼخطر الذم قد 
.    مستويات معينة من ابؼخاطر

بوتفظ بها ابؼستثمر لتحقيق أىداؼ  ،أكثر بفا سبق بيكن تعميم مفهوـ ابغافظة ابؼالية على أنها أداة مركبة من أصلتُ ماليتُ أك
.    معينة، كيشكل العائد كابؼخاطرة حجر الأساس عند تسيتَىا

 .آت ىومعينة كما تؤدم المحفظة ابؼالية ادكار بارزة نوردىا في ما  يسعى حامل المحفظة ابؼالية إلذ برقيق أىداؼ

 

                                                           
1  Jacques Hamon; bourse et gestion de portefeuille; ECONOMICA; 2eédition;PARIS;2005; p:151.  

. 65: التوزيع، الطبعة الثانية، القاىرة، صو، ايتراك لنشر عشرين ساعةوكيف تتعمم البورصة في أربع محسن أحمد الخضري،   2
. 190: ، ص2004التوزيع، عمان، و، دار المسيرة لمنشر الاستثمار في الأوراق الماليةرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، أ3 
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III.1 .2 أىداف ووظائف المحفظة المالية .

III.1 .2 .1 بسثل ابؽدؼ ابعوىرم للمحفظة ابؼالية في برقيق أكبر عائد بأقل درجة من م  :أىداف المحفظة المالية
 :ما يليابؼخاطر، مع توفر عنصر السيولة كلعل أىم أىدافها ؾ

 فمن خلاؿ التنويع ابعيد بورص ابؼستثمر على تفادم قدر الإمكاف ابؼخاطر التي  :المحافظة على رأس ابؼاؿ الأصلي للمحفظة
. 1تواجو كل كرقة مالية على حدا كبالتالر بضاية رأس ابؼالر الأصلي من التآكل

 ة للتحويل إلذ سيولة بدكف خسارة بؼواجهة كذلك من خلاؿ الاستثمار في أدكات قابل  :ابغفاظ على قدر من السيولة
كىنا يقوـ ابؼستثمر باختيار أصوؿ مالية متفاكتة الاستحقاؽ حتى يتيسر  2احتمالات العسر ابؼالر كالتعثر لدل الشركات،

.   برويلها إلذ سيولة عند ابغاجة

 3كلتسديد مصاريفهم التشغيلية،كذلك لتلبية احتياجات ابؼستثمرين كفقا بغاجاتهم :  تأمتُ ابغصوؿ على دخل مستمر 
كيتحقق ىذا ابؽدؼ من خلاؿ الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ذات الضماف كالتي برقق عوائد ثابتة نسبيا كالاستثمار في أسهم 

. الشركات الكبرل كالاستثمار في السندات

 السندات، كمن   الأصوؿ ابؼالية الأسهم أكيعد التنويع أحد أىم أىداؼ المحفظة، كذلك بابؼزج بتُ: ابؼزج بتُ الأكراؽ ابؼالية
من أجل برقيق الأىداؼ السابقة لابد  4حيث نسبة مسابنة كل كرقة مالية في رأبظاؿ المحفظة أم برديد الأكزاف النسبية،

. على ابؼستثمر أف يعتمد على التنويع ابعيد في تشكيل المحفظة ابؼالية

III.1 .2 .2 .5 :ابغافظة ابؼالية بوظائف عديدة لعل أبنهاتقوـ  :وظائف المحفظة المالية 

  برديد أنواع الأصوؿ ابؼالية كبياف إسهاماتها النسبية في ابغافظة، ككل ذلك بناءا على ما مسح أكلر للأسواؽ ابؼالية
 كالفرص ابؼتاحة؛

  إعداد ابػطط تعزيز قيم أصوؿ حافظة الأكراؽ ابؼالية كذلك من خلاؿ ابغفاظ على ربحية ىذه الأصوؿ كالعمل على
 الدقيقة، لانتقاء البدائل التي تعطي ربحية أكثر؛

 امش ضركرم بو العقلانية، مع القبوؿتوفتَ الأماف بغافظة الأكراؽ ابؼالية من خلاؿ ربط ىادؼ بتُ سلوكي التحوط ك
 شفافية؛تنويع الأصوؿ ابؼالية ابؼتسمة بكفاءة عالية كالعمل في ظركؼ تتميز باؿ إلذللمخاطر كذلك بالاستناد 

 إقرار السياسة الاستثمارية بدا يتناسب مع بؿتويات ابغافظة كظركؼ السوؽ كالبيئة السائدة؛ 
  توفتَ السيولة النقدية في حدكد مقبولة تسمح بدواجهة الظركؼ ابؼتغتَة في السوؽ، كابقاز ابؼتطلبات الأساسية لوظائف

 الأداة كالتداكؿ ابغر للأصوؿ ابؼالية؛
 حسب الظركؼ التي بذرم فيا مواجهة السوؽ؛ لاستثمار كالتي بزتلف عادة من إدارة إلذ أخرل أكبناء إستًاتيجية ا 

                                                           
. 17: ، ص2010التوزيع، الطبعة الأولى،الأردن، ودار المسير لمنشر  المحافظ الاستثمارية، إدارةدريد كامل آل شبيب،   1
 17:ره، صدريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذك 2
 17:دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص 3

 .17:، صنفس المرجع  4
 224-222:ص ،2003دار الصفاء لمنشر، عمان، الأردن،  1، طالاستثمارات والأسواق الماليةىوشيار معروف،  5
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  بضاية ابغافظة كعملياتها الاستثمارية من الوقوع برت طائلة التشريعات الإدارية كابؼالية؛ خاصة بالنسبة للضرائب ابؼختلفة
 .إدارية أخرل كيكوف ذلك بالابتعاد عن أم بـالفة مالية أك

III.2 .التنويع الدولي في حافظة الأوراق المالية .

III.1.2  .نظريات محفظة الأوراق المالية .

تعرؼ نظرية ابغافظة على أنها نظرية معيارية تهتم بالقرارات ابؼالية ابؼتخذة من قبل ابؼستثمرين، تقوـ ىذه النظرية على أسس         
 .لوؾ ابؼستثمر كفيما يلي أىم النظريات التي عرفتها المحفظة ابؼاليةاقتصادية في تفستَ سلوؾ ابؼستهلك لتفسر بها س

III.1.2 .1. نظرية ماركويتز .

بدأ تركيز الاىتماـ بابؼخاطر في ابػمسينات كبداية الستينات، كقد ساعد على ذلك جهود ىارم ماركويتز كالتي أسفرت         
 1:عن نظرية المحفظة التي تقوـ على الفركض التالية

 .أف ابؼستثمر ينظر لكل بديل استثمارم من منظور التوزيع الاحتمالر للعائد ابؼتوقع من ذلك الاستثمار عبر الزمن  -
 .أف ابؼستثمر يهدؼ إلذ تعظيم ابؼنفعة ابؼتوقعة لفتًة كاحدة، كأف منحتٌ ابؼنفعة يعكس لو تناقص في ابؼنفعة ابغدية للثركة -
 .قلب في العائدالنظر إلذ ابؼخاطر على أساس كونها الت -
 .أف القرار الاستثمارم يقوـ على متغتَين أساسيتُ بنا العائد كابػاطرة -
 .أف ابؼستثمر يبغض ابؼخاطرة -

توضيح أثر ابؼخطر كالارتباط كالتنويع على العائد ابؼنتظر من المحفظة كبيثل عائد المحفظة بؾموع عوائد  إف جوىر ىذه النظرية ىو
 2.فظة مرجحة بأكزانها النسبيةالأصوؿ ابؼالية ابؼشكلة للمح

كما سبق كأف أشرنا إلذ أف ىذه النظرية تبتُ أثر التنويع على العائد حيث يسمح التنويع بالوصوؿ إلذ مستول أقل من ابؼخاطر 
 عند نفس ابؼستول من ابؼردكدية، كبدا أف التنويع متاح بعميع ابؼستثمرين فإف السوؽ لن يدفع علاكة ابؼخاطر التي يتحملها

يعبر معامل الارتباط عن العلاقة بتُ متغتَين كابؼتمثلة في العلاقة بتُ عوائد الأكراؽ ابؼالية حيث ك ،ابؼستثمركف لعدـ تنويع أكراقهم
 3 :، كيأخذ معامل الارتباط ثلاث حالات 1-ك 1+أف قيمتو بؿصورة بتُ 

  ُفإذا كاف الارتباط بتُ كرقتتX كY  يساكم الواحد ابؼوجب أمr +=1 لس ذلك كجود ارتباط تاـ موجب كالتنويع مع
. ليس من مصلحة ابؼستثمر بهذه الأصوؿ يكوف غتَ بؾدم كىو

  كإذا كافr- =1  معتٌ ذلك كجود ارتباط تاـ سلبي بدعتٌ أف ابػسارة المحققة في إحدل الورقتتُ معوضة بساما بالعوائد
. يقضي نهائيا عن ابؼخاطر كىو المحققة في الورقة الثانية

 إذا كاف  كأماr =0 أف عوائد الأكراؽ ابؼالية مستقلة بساما عن بعضها البعض أم أنو لا يوجد  يعتٍ عدـ كجود ارتباط أك
  .تأثتَ بتُ العوائد إلا أنو لا يقضي نهائيا عن ابؼخاطر

                                                           
1
 .83 ،82: ، صص ،، الإسكندرية2010 ، دار المعرفة الجامعية، الطبعة الثالثة،الفكر الحديث في الاستثمارمنير ابراىيم ىندي،   

2 Harry M, Markowitz, fondation of portfolio theory, www.nobelprize.org/.../markowitz-lecture.pdf. consulté le 10/03/2013 
3 Jean-Baptiste Desquilbet, Le MEDAF Modèle d'évaluation des actifs financiers, disponible sur  le 

lien :  jb.desquilbet.pagesperso-orange.fr/docs/A_M2thfi_2_MEDAF.pdf, consulté le 12/10/2013 à 14:11h 

http://jean-baptiste.desquilbet.org/
http://jb.desquilbet.pagesperso-orange.fr/docs/A_M2thfi_2_MEDAF.pdf
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رتباط كقوتو، ففي نوعية الا خلاؿ من أف يراعي في تنويع بؿفظتو على مدير المحفظة ابؼالية يتوجب من خلاؿ ابغالات السابقة
حالة الارتباط السالب، تزداد مزايا التنويع كلما ارتفع معامل الارتباط بتُ عوائد الأكراؽ ابؼالية، بينما في حالة الارتباط 

. ابؼوجب تزداد مزايا التنويع كلما ضعف معامل الارتباط

III.1.2 .2.  نموذج تسعير الأصول المالية 

كالذم حاز على جائزة نوبل تقديرا على جهوده، كيعتبر ىذا النموذج من  1964كلينتز عاـ  قدـ ىذا النموذج  شارب       
مة النماذج الرائدة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية حيث يعتبر من أدكات التحليل التي تأخذ بعتُ الاعتبار العلاقة بتُ العائد كابؼخاطرة ابؼلاز

 . استثمارية متنوعة بؽذا السهم عندما يتم الاحتفاظ بو كجزء من بؿفظة

إف ابؼخاطر التي يعتمدىا ىذا النموذج ىي ابؼخاطر السوقية كالتي تقاس بدعامل بيتا، كيقصد بدخاطر السوؽ تلك ابؼخاطر التي تتًؾ 
 أثارىا على بصيع الأكراؽ ابؼالية نتيجة عوامل مشتًكة اقتصادية كسياسية كاجتماعية كغتَىا حيث تصيب الاقتصاد الوطتٍ ككل كلا

بيكن بذنبها من خلاؿ التنويع في بؿفظة الأكراؽ ابؼالية، كيقوـ ىذا النموذج على برديد معدؿ العائد ابؼتوقع كابؼطلوب من قبل 
 2:يقوـ ىذا النموذج على الفرضيات الأساسية التالية. 1ابؼستثمرين في الأكراؽ ابؼالية

 تراض دكف ابػضوع إلذ كميات إجبارية؛ يتميز السوؽ بالكفاءة كقدرة ابؼستثمرين على الإقراض كالاؽ
  يتميز السوؽ ابؼالر بابؼنافسة التامة؛
 3.بيلك ابؼستثمرين نفس التوقعات حوؿ العوائد ابؼنتظرة كذلك راجع لتجانس ابؼعلومة 

قة بتُ نظرا لأف التنويع بالاستثمار بىفض ابػطر مع ذلك يبقى خطر لا يزكؿ كعليو سيكوف ابؼستثمر مهتم بدعرفة العلا     
ابػطر كالعائد لكل سهم في المحفظة كىذا ما يوضحو خط سوؽ رأس ابؼاؿ إلا انو يوضح ىذه العلاقة للمحافظ ابؼالية 

   : كالكفئة فقط كذلك حسب ما يوضحو الشكل التالر

 .خط سوق رأس المال(: 3-1)الشكل 

                      μP                                                                        FE' (CML) 

                  FE 

                   μM                              M               

                    r                  

                       

                                                   σM                                      σp 

Source: Pierre Vernimmen; finance d'entreprise; Dalloz; 6
e
 edition; Paris; 2005; 

page:430 

                                                           
 125: ص ،الأردن ،2011دار الفكر ،الطبعة الأولى،أساسيات الادارة المالية ،محمد قاسم خصاونة 1

2 Philippe Bernard, Le Modèle d’Equilibre des Actifs Financiers, paris,2007, p:2.disponible sur le lien 

http://www.lamicrofinance.org/files/15331_I_016.pdf consulté le 16/11/2013.à 18:09 
3 Idem. 
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أم بؿفظة  كقد تم بذسيد ىذه العلاقة حسب بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية على مستول الأكراؽ ابؼالية على انفراد أك     
بؼردكدية ابؼطلوبة انطلاقا من ابؼخاطر ابؼرتبط بها كذلك يعتٍ أف ابؼردكدية ابؼطلوبة من مستثمر مالية، كذلك من خلاؿ برديد ا

كذلك حسب  -ابؼخاطر النظامية –معتُ تساكم معدؿ العائد بدكف بـاطرة  زائد علاكة ابؼخاطرة غتَ القابلة للتنويع 
: ابؼعادلة التالية

                  (.1-4: )ابؼعادلة.   ……                                                                                      

: حيث

K :ابؼردكدية ابؼطلوبة من قبل ابؼستثمر .

rf  :معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطرة .

B :معمل بيتا كالذم يعكس حساسية عائد الورقة لعائد السوؽ. 

KM :1.عائد بؿفظة السوؽ 

. خط سوق الأوراق المالية (:4-1)الشكل 

  
Source: Pierre Vernimmen; finance d'entreprise; dalloz; 6

e
 edition; paris;2005; 

page:448. 

: انتقادات النموذج

 2:كبالرغم من الإسهاـ البارز الذم قدمتو ىذه النظرية إلا أف ىناؾ العديد من الانتقادات التي كجهت إليها

 سوؽ الكفء تبقى كنظرية كلا بيكن تطبيقها؛ الانطلاؽ من فرضية اؿ

 الاعتماد على عامل كاحد بغساب معدؿ ابؼردكدية؛  ما يشكك في صحة  بدردكدية النابذة عن النموذج ىو

                                                           
 
1
 Pierre vernimmen; finance d'entreprise; dalloz; 6e edition; paris;2005; pp:444-445.                                         

 2 Pierre VERNIMEN, Finance d'enterprise, 3e Edition, Dalloz, paris, 1998, p : 242.  

 

K= rf + B(KM-rf) 
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 بموذج تنبؤم يعتمد على بيانات تاربىية كيسمح بتحديد  عدـ سلامة فرضية استقرار بيتا، فنموذج تسعتَ الأصوؿ ىو
متغتَ عبر الزمن؛  الة في ابؼخاطر النظامية، كمن ثم يستوجب حساب بيتا التقديرم كليس التاربىي كىوابؼردكدية ابؼتوقعة كد

  صعوبة تطبيق النموذج خاصة في برديد معدؿ ابؼردكدية ابػالر من ابؼخاطرة كالذم يبقى نظرم فسندات ابغكومة لا تتعرض
 عليها بـاطر أخرل؛بؼخاطر الإفلاس، برت فرضية الدكلة لا تفلس، لكن قد تنطوم 

 يرفض النموذج ابؼستثمرين بفن يقبلوا بعوائد قليلة في مقابل التعرض بؼخاطرة شديدة؛ 

 في حتُ يتجاىل ابؼخاطر غتَ  رض النموذج أف عوائد الأسهم تتأثر بنوع معتُ من ابؼخاطر كىي ابؼخاطر النظاميةيف
النظامية؛ 

 لكن (فرضية بذانس توقعات ابؼستثمرين)ة في ابغصوؿ على ابؼعلومات يفتًض النموذج أف بعميع ابؼستثمرين قدرات متساكم ،
. لا بيكن برقق ىذا الفرض في الواقع لأف السوؽ لا تتمتع بكفاءة تامة

III.1.2 .3.  نظرية المراجحة. 

متعدد كتسمى أيضا بنموذج   CAPM*تعميما لنموذج  1976سنة  ROSSكابؼقتًحة من قبل  ابؼراجحة تعتبر نظرية        
كعوامل خاصة متعلقة  ،كىي العوامل الاقتصادية التي تؤثر على سعر الورقة فنجد منها عوامل عامة كىي عوامل السوؽ ،العوامل

، حيث أف النموذج لا عليهاتوازنية بركم العلاقة بتُ عوائد الأكراؽ ابؼالية كابؼتغتَات ابؼؤثرة  مقاربة تعتبر ىذه النظرية .بابؼؤسسة
امل بؿددة كإبما بزتلف العوامل باختلاؼ المحللتُ كابؼستثمرين، حيث انو يتم إعطاء كزف لكل عامل يعكس حساسية يزكدنا بعو

كفقا بؽذه النظرية فإف الأكراؽ ابؼالية التي تتعرض لنفس 1.الورقة ابؼالية بؽذا العامل كيرجع ذلك لتقدير الشخص بغجم ابؼخاطر
بظى بالسعر الواحد، أما إذا لد بودث ذلك فيبدأ ابؼراجحوف عملهم حتى بزتفي ابؼراجحة العوامل تتساكل في عوائدىا كىذا ما م

ابؼربحة بتُ الأكراؽ ابؼالية حيث يصبح عائد الورقة ابؼالية مساكم للعائد ابػالر من ابؼخاطر، بالإضافة إلذ علاكة بـاطر تعوض عن 
 :كتعتمد ىذه النظرية على الفرضيات التالية، ابؼخاطر ابؼصاحبة للعوامل ابؼؤثرة على الأكراؽ ابؼالية

 ضرائب على الأرباح الرأبظالية حيث يتمتع السوؽ ابؼالية بابؼنافسة الكاملة؛ اؿتكاليف بظسرة ك غياب

 تعظيم ثركتو؛ ؿ سعىأف ابؼستثمر يتصف العقلانية كم

 كراؽ ابؼالية؛ أف عوائد الأكراؽ ابؼالية ىي عبارة عن بؿصلة لعدد من العوامل التي تؤثر على الأ

  ىناؾ توقعات متشابهة بشأف العوامل ابؼؤثرة على الأكراؽ ابؼالية؛

 معدؿ العائد على الإقراض كالاقتًاض؛  متساك

 2.لا توجد بـاطر بؿيطة بعملية التًجيح ابؼربح 

                                                           
* capital asets prissing model. 
1 Risque management and financial dérivatives, disponible sur le lien 

http://www.worldscibooks.com/etextbook/5855/5855_chap1.pdf  consulté le 01/02/2013.à 10:31 
2 Aswath Damodaran, Finance D'Entreprise, 2e edition revue et corrigée, de boéck, 2008, paris, page: 243-245. 
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 :   تستخدـ ابؼعادلة التالية كنموذج تسعتَ ابؼرجحة      

 

 (1-5) :ابؼعادلة. .......                                                                                          

 

 :حيث

R  :العائد الفعلي .
E  :العائد ابؼتوقع  .
b  :معامل بيتا كبيثل حساسية الورقة ابؼالية للتغتَ في عوامل ابؼخاطر ابؼنتظمة .
f :العائد الفعلي في ظل عوامل ابؼخاطر ابؼنتظمة .
e  :ئد في ظل ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة كالعوامل العشوائيةالعا .
الفعلي يساكم العائد ابؼتوقع إضافة إلذ حساسية العوامل ابؼتغتَة على الزمن بالإضافة إلذ  توضح ابؼعادلة أف العائد ابغقيقي أك 

النموذج ابؼلائم  كيؤثر على العوامل في أربعة عوامل تؤثر على كفاية  ابؼتبقي من ابؼخاطر، كأنو في حالة ما إذا كاف ىناؾ ثلاثة أك
 1.عائد سوؽ الأسهم كلذلك بيكن أف يكوف النموذج كفق الشكل التالر حيث يتم إضافة العوامل الأخرل إليو

 

          (1-6):  ابؼعادلة رقم.....                                                                                             

 

III.3 . مفيوم التنويع الدولي في حافظة الأوراق المالية

III.3 .1 مفيوم التنويع في حافظة الأوراق المالية .

كالذم من شأنو بزفيض درجة ابؼخاطر  ،يقصد بو القرار الذم يسمح باختيار تشكيلة الاستثمارات التي تتكوف منها المحفظة      
يسمح التنويع للحافظة ابؼالية بتخفيض ابؼخطر  2على العائد،سلبي كف أف يتًتب على ذلك تأثتَ التي يتعرض بؽا عائد المحفظة د

بصوعة من ابؼزايا إذ يقلل من بـاطر بملتنويع ا تعكيتم خاطر،تعظيم العائد عند مستول معتُ من الد عند مستول من العائد أك
ة من المحفظة ابؼنوعة دكليا يتوقف على معاملات الارتباط بتُ عوائد كحسب عامة ابؼستثمرين فاف الأرباح ابؼتوقع 3.تقلب العوائد

 4.أسواقها، كما أف تذبذب معاملات الارتباط يعطي فكرة عن نسبة حالة عدـ التأكد فيها

                                                           
1
 .208, 207:ص مرجع سبق ذكره،دريد كامل آل شبيب،   

2
 .43 :، ص2004الجزائر، -ورقمة ، جامعة03مجمة الباحث، العدد ،مخاطرىاوالمحفظة الاستثمارية تكوينيا بن موسى كمال،   

3 disponible sur le site:http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_portefeuille_diversification.html consulté le 16-

03-2013 à 14:27. 
4 Ilhan Meric, Co-Movements of NAFTA Stock Markets.  Troy University Business and Economic Review, 2009. 

 

R = E + bf + e 

 

R = E + (b1)(f1) + (b2)(f1) + (b3)(f3) + (b4)(f4) + e 

 



 

 

 التنويع الدوليالأوراق المالية و أسواقالإطار النظري لتكامل     الفصـل الأول        

 

26 

الاستثمار في أكثر من كرقة مالية من أجل بزفيض درجة ابؼخاطر، كذلك من خلاؿ اختلاؼ خصائص ىذه الأكراؽ  كىو      
ث العائد كابؼخاطر كىذا ما يسمى بأثر ابغافظة،  كما أف درجة الابلفاض في ابؼخاطر النابصة عن التنويع تعتمد على درجة من حي

 .بؼكونة بؽاالارتباط بتُ عوائد بـتلف الأكراؽ ا

III.3 .2 أساليب التنويع في حافظة الأوراق المالية .

: يوجد عدة أساليب للتنويع  كتتجلى فيما يلي

III.3. 2 .1. كيندرج ضمن ىذا الطريقة أسلوباف للتنويع :تنويع جية الإصدار: 

 :التنويع البسيط (-1
كيقوـ ىذا الأسلوب على الاختيار العشوائي للأكراؽ ابؼالية استنادا على أف كلما زاد تنويع الاستثمارات التي تضمنها المحفظة     

 شراء عدد من الأكراؽ ابؼالية دكف الأخذ بعتُ الاعتبار حجم ابؼنشأة أك كلما ابلفضت ابؼخاطر التي يتعرض بؽا عائدىا، بدعتٌ
دراسة عوائد  العوائد ابؼتوقعة كغتَ ذلك أم الشراء كالتبديل دكف دراسة، كىذا الأسلوب ملائم للمستثمر الغتَ قادر على التمييز أك

 .الأكراؽ ابؼالية

: التنويع الكفء(-2

طرؽ العلمية في اختيار الأكراؽ ابؼالية، كبعد دراسة جيدة مع مراعاة معامل الارتباط بتُ الأكراؽ يعتمد ىذا الأسلوب على اؿ       
ة ابؼالية ابؼراد اختيارىا بدعتٌ استخداـ الأساليب الإحصائية كالرياضية اللازمة لدراسة كاختيار الأكراؽ ابؼالية، كيفضل في ىذه ابغاؿ

اختيارىا درجة عالية من الارتباط كذلك لتقليل ابؼخاطر بأكبر درجة بفكنة، أم لا يفضل  أف لا يكوف بتُ الأكراؽ ابؼالية ابؼراد
ابلفضت قيمة احدبنا يؤدم تلقائيا إلذ ابلفاض الأخرل، كيفضل أف  اختيار أكراؽ مالية تكوف العلاقة بينهما طردية بحيث لو

  1.لاقة بتُ الأكراؽ ابؼاليةمستقلة أم لا توجد ع تكوف العلاقة بتُ الأكراؽ ابؼالية سالبة أك

III.3 .2 .2. تنويع تواريخ الإصدار :

كيتم بدوجب ىذا الأسلوب توزيع بـصصات المحفظة على أصوؿ مالية ذات تواريخ متدرجة كيقتضي على ابؼستثمر قبوؿ حد        
 2.الية ابؼتاحةيقوـ بوضع ىيكل بؽذه التواريخ توزع على أساسو ابؼوارد الد ثمأقصى لتواريخ الاستحقاؽ 

من إبهابيات ىذه الإستًاتيجية أنها توفر السيولة للمستثمر كذلك من خلاؿ استًجاع قيمة الأكراؽ ابؼالية قصتَة الأجل كبرقيق 
الربح كاستقرار العائد من خلاؿ الاستثمار في الأكراؽ طويلة الأجل، كفي الواقع فإف تدرج تواريخ الاستحقاؽ بتُ الأجل القصتَ 

الطويل انطلاقا من توقعات سعر الفائدة كما في حالة السياسة ابؽجومية فيعتمد ابؼستثمر على الأكراؽ ابؼالية قصتَة الأجل  كالأجل
 .  عندما يتوقع ارتفاع أسعار الفائدة كيعتمد على الأكراؽ ابؼالية طويلة الأجل في ابغالة ابؼعاكسة

 

 

                                                           
1
.  147: ص، 2011، الأردنى، عمان ، دار أسامة لمنشر و التوزيع، الطبعة الأولالاستثمار إدارة ماجد عطاالله،  

2
 .، مرجع سبق ذكرهمخاطرىاوالمحفظة الاستثمارية تكوينيا بن موسى كمال،   
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III.3 .2 .3. التنويع الدولي: 

III.3 .2 .3. 1 .تعريف التنويع الدولي: 

من خلاؿ تقسيم رأس ابؼاؿ ابؼستثمر على  على أبنية التنويع في بزفيض ابؼخاطر،النظرية ابغديثة للمحفظة ابؼالية  أكدت       
أصوؿ مالية، فإذا كانت نتائج التنويع القطاعي أكيدة كغتَ قابلة للنقاش، فإف ابغديث عن أبنية التويع الدكلر تصبح عدة 
كرة فكرة مسلمة، فهو يسمح بتحقيق أرباح غتَ اعتيادية كوف الأصوؿ ابؼتداكلة متفرقة بتُ أسواؽ مالية بـتلفة تسجل ارتباطا بالضر

  1.ضعيفا فيما بينها

على تدنئة ابؼخاطر غتَ النظامية إلذ أدلس ابؼستويات كلكن  ككما أثبتت الأبحاث كالدراسات فإف التنويع القطاعي المحلي
في ابؼخاطر النظامية كىي تلك النابصة عن التضخم كسعر الفائدة كالتي تؤثر على بصيع  ةالثالش من ابؼخاطر كابؼتمثل تبقى النوع

 .كحتى يتم بذاكز ىذا ابؼخطر يلجأ ابؼستثمر إلذ التنويع الدكلر ،الأكراؽ ابؼالية دكف استثناء
 

ؾ لأنو كسيلة فعالة لتحستُ عائد المحفظة، كيسمح من منذ كقت طويل كذؿ تم تبتٍ التنويع الدكلر من قبل ابؼستثمرين 
 .2يعمل على تدنئة ابؼخطر الإبصالر جهة أخرل بتحقيق ربح ىاـ ناجم عن بؿفظة مكونة من أصوؿ أجنبية كمن جهة أخرل فهو

 مقدمة الدكافع التي كيشغل التنويع الدكلر أبنية خاصة لدل ابؼستثمرين كيعتبر معامل الارتباط بتُ الأكراؽ ابؼالية الدكلية في
. للاستثمار الدكلر بحثا عن فرص أكيدة لتعظيم العوائد كبزفيض ابؼخاطر كالتي قد تصيب الاستثمار المحلي

 

كوف أنو في ابغالة الأختَة فإف ابؼستثمر لا يشتًم فقط الأصوؿ ابؼالية، بل  ةعائد المحفظة المحلية عن عائد المحفظة الدكلركبىتلف 
ت الدكؿ ابؼستثمر فيها، أم أف معدؿ عائد المحفظة الدكلية ىو بؾموع عوائد الاستثمار في الأصوؿ المحلية يشتًم كذلك عملا

فيؤثرا عكسيا على مردكدية المحفظة  كالأجنبية مضافا اليو معدؿ العائد الناتج عن تغتَ صرؼ العملة الأجنبية كالذم قد يكوف سالبا
عدؿ عائد كثر أبنية من المحفظة الوطنية  بهب أف يكوف خطرىا أدلس عند معدؿ عائد بفاثل لدكحتى تكوف المحفظة الدكلية أ. الدكلية

المحفظة الوطنية أك يفوقو كتعكس نتيجة ابؼقارنة ربحا كاف أـ خسارة إلذ أثر عملية التنويع الدكلر، كيقاس الأثر بالفرؽ النسبي بتُ 
 3.ية، أك بالفرؽ النسبي بتُ عائد المحفظة ابؼنوعة دكليا كعائد المحفظة المحليةبـاطر المحفظة ابؼنوعة دكليا كبـاطر المحفظة الوطن

 

III.3 .2 .3 .2 النظريات الحديثة لتوزيع أصول حافظة الأوراق مالية الدولية 
بػطر ىذا اتغطية ابعزء الأجنبي ففي عدة حالات بيكن إلغاء أك تقليص  من خلاؿ يعمل مستَك المحفظة للوقاية من خطر الصرؼ

فإذا قرر ابؼستثمر بذنب خطر . إلا فإف ابؼستثمر يضيف للمحفظة عامل ابؼضاربة على العملة الأجنبيةبشراء عقود صرؼ آجلة ك
الصرؼ فهو إما بوصل على علاكة الصرؼ إذا كانت العملة الوطنية ضعيفة مقارنة بالعملة الأجنبية، ك إما يتحمل خسارة على 

                                                           
 

1
الاتجاهات العشوائٌة والتكاملٌة فً سلوك الأسعار فً أسواق الأوراق المالٌة الخلٌجٌة وتأثٌرها على فرص التنوٌع رفٌق مزاهدٌة،  

 61: ص باتنة،-منشورة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعةالحاج لخضر، أطروحة دكتوراه، غٌر الاستثماري
2
 Maroua Mhiri, choix des portefeuilles internationaux: diversification, attitude face au risque et barrieres à 

l'investisment, thése pour l'obtention du titre de doctort, universite de CERGY-PONTOISE U.F.R econmie et gestion    

2011, page: 30. 
3

 66:صرفٌق مزاهدٌة، مرجع سبق ذكره،  
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من ىذا ابؼنطلق ظهرت بؾموعة من النظريات بيكن تصنيفها إلذ ثلاث العملة الوطنية ك كةسعر الصرؼ ابعارم في حالة ؽ
 1:أصناؼ

: نظرية التغطية الكاممة لسعر الصرف (-1
ية كاملة للاستثمارات الأجنبية أكؿ من اقتًح تغط 1988سنة  SCHULMANك  PEROLDك التي اقتًحها         

 .لفة جد ضعيفةالتي بزفض ابػطر بشكل بؿسوس إلذ تكك

: نظرية التغطية الجزئية لسعر الصرف (-2
بعدـ التغطية لأف خطر الصرؼ لا ينخفض بالفعل على ابؼدل  1988سنة  FROOTك التي تم اقتًاحها من قبل         

.  المحفظة الدكلية الطويل، بحيث، ك أثبتت ىذه النظرية أف التغطية الكاملة على ابؼدل الطويل قد تؤدم إلذ التأثتَ على مردكدية 

 : نظرية عدم التغطية (-3
 %50الذم اقتًح نسبة التغطية قدرىا  1995سنة  GASTINOتعتبر ىذه النظرية حلا كسط بتُ الرأيتُ السابقتُ         

. %75الذم اقتًح نسبة ( BLACK 1995،1989 (ك نظرية

الكاملة بػطر الصرؼ بالنسبة لمحفظة برتوم على أف إستًاتيجية عدـ التغطية أك التغطية  REINERT 2000بينما أكد 
 .من الأصوؿ الأجنبية 10%

III.3 .2 .3. 3 .أشكال التنويع الدولي: 
تتشكل المحفظة الدكلية عادة بنفس ابؼبدأ الذم تتشكل بو المحفظة المحلية، بتوزيع رأس ابؼاؿ ابؼستثمر على عدة أصوؿ  

بنيتها كأكزانها النسبية، كىناؾ طريقتتُ للوصوؿ إلذ عملية التنويع الدكلر في الأسواؽ مالية مسعرة في أسواؽ أجنبية بـتلفة حسب أ
: اقتناء أكراؽ مالية بؼؤسسات دكلية؛ أك اقتناء أكراؽ مالية مسعرة في أسواؽ أجنبية: الدكلية كىي

:  دوليةأوراق مالية لمؤسسات شراء  -1
بيكن   من خلاؿ ىذا التنويعك ،أصوبؽاتنوعا دكليا لأرباحها ك جم عن نشاطهايوجد العديد من ابؼؤسسات الدكلية التي ين       

. ابغصوؿ على استثمار مالر متكافئ ابػصائص مع بؿافظ مالية مكونة من قيم متنوعة بؼؤسسات مستوطنة في دكؿ بـتلفة

التي ىي مشكلة تقنيا من ع ابؼؤسسة الأـ كبؼرتبطة ماليا ـفابؼؤسسة الدكلية في حد ذاتها مشكلة من بؾموعة من ابؼؤسسات الفرعية ا
، ابعغرافيةة الفرعية كبيئتها الاقتصادية كابؼردكدية تبعا لنشاط ابؼؤسسك لأسهم ابؼختلفة في مستول ابؼخاطرتوليفة لمجموعة من ا

 2.بالتالر فسهم ابؼؤسسة الدكلية بيثل كحدة لتوظيف متنوع جغرافياك

 
                                                           

1
 شيادة لنيل مقدمة مذكرة ،والمغرب الجزائر لحالة إشارة مع البورصة في المسعرة للأسيم الدولية المالية المحافظ تسيير ، فيصل حمدي 

 .72:ص2006  الجزائر، ورقمة، جامعة منشورة، غير سيير،الت عموم في ريستالماج
. 69: ، صمرجع سبق ذكرهحمدي فيصل،   2
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: التنويع الدولي بشراء أسيم أجنبية -2
يكوف ىذا التنويع بشراء أسهم أجنبية مسعرة  في السوؽ المحلية أك بشراء أسهم مسعرة في الأسواؽ الأجنبية، إلا أف ىذه       

 :ىيكفهي معرضة بػمسة عوائق أماـ ابؼستثمر ابؼالر عند تدكيل بؿفظة أسهمو  David Keeleyالأختَة حسب ما أقره 

في ابػارج، بسبب مشاكل اللغة، نقص في تغطية المحللتُ ابؼاليتُ ك اختلاؼ صعوبة ابغصوؿ على ابؼعلومات الدقيقة  -1
 ابؼقاييس المحاسبية؛

 صعوبة الإبؼاـ بالتشريعات ابعبائية؛ -2
 اختلاؼ القواعد ابؼتحكمة في العمليات البورصية بشكل ملحوظ من بلد لآخر؛ -3
 الالتزاـ بدصاريف الوساطة؛  -4
 1.-كاؿ ابؼتعامل بها في الأسواؽحجم الأـ –الاختلاؼ في درجة السيولة   -5

III.3 .2 .3. 4 .مخاطر التنويع الدولي :

يتمتع التنويع الدكلر بدجموعة من ابؼزايا كالابهابيات اذ يعتمد على تشكيلة ملائمة للأكراؽ ابؼالية بؼؤسسات دكلية، فهو بذلك 
عملية التنويع الدكلر تواجو بصلة من ابؼخاطر التي تعيق يعمل على تدنئة ابؼخاطر الابصالية عند مستول مرتفع من العوائد، الا أف 

 2: عملية الأستثمار الدكلر منها مايلي
كتأخذ ىذه ابؼخاطر عدة أشكاؿ منها مصادرة ابغكومة بؼلكية الأصوؿ ابؼالية؛ كالتعديلات : المخاطر السياسية - أ

 .الضريبية كفرض قيود على التحويلات ابؼالية كالنقدية

كيقصد بو برركات أسعار صرؼ العملة الأجنبية، فقد تتعرض المحفظة الدكلية بؼثل ىذه  :فمخاطر سعر الصر  - ب
ابؼخاطر لأنو جزء كبتَ من الاستثمارات تقوـ بعملات أجنبية بـتلفة فقد يؤدم ابلفاض ىذه الأختَة مقابل العملة 

حافظ الدكلية التي تقوـ بالنسبة للمالمحلية إلذ خسارة جزء من استثماراتو، كما قد يكوف ىذا ابؼخطر أقل تأثتَا 
الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية للشركات الكبرل ابؼقيدة في الأسواؽ المحلية اذ التقييم يكوف عندئذ بالعملة المحلية أم أنها لا 

 .بزضع لتقلبات الصرؼ ابغاصلة

بدعتٌ أنو يصعب التنازؿ طر السيولة بالاضافة إلذ ابؼخاطر ابؼذكورة، فقد تتعرض المحفظة الدكلية إلذ مخ :مخاطر أخرى - ت
سواؽ الصغتَة ذات السيولة في الأ على الأصوؿ ابؼالية في حالة الضركرة دكف تقدلص خصم، كعادة ما تواجو ىذه ابغالة

الأنضمة  عن الشركات ابؼسعرة في البورصات الأجنبية، كعدـ بذانس الضعيفة، إلذ جانب بـاصر نقص ابؼعلومات
  .تلف الدكؿ كارتفاع تكاليف الصفقاتالمحاسبية بتُ مخ

 

 
                                                           

. 71-70: حمدي فيصل، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .68-67: رفيق مزاىدية، مرجع سبق ذكره، ص 2
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:  خلاصة الفصل 

العوبؼة ابؼالية في ظهور التكامل ابؼالر، فهناؾ بؾموعة من العوامل التي سابنت في  دكرإبراز  خلاؿ ىذا الفصل من حاكلنا
للابراد عن طريق ما  الأسواؽ مضطرةىذه كبذلك أصبحت  حديثة،ابؼالية كالتي بدكرىا أدت إلذ ظهور متغتَات الأسواؽ تطور 

يسمى بالتكامل ابؼالر من أجل برقيق مستويات مقبولة من النمو الاقتصادم ككذا ابغد من الآثار التي خلفتها بعض العمليات 
، حيث أنو عندما يتحقق التكامل ابؼالر يصبح للأصوؿ ابؼالية ذات نفس ابؼخاطر كابؼتداكلة بتُ كابؼضاربة الاستثمارية كابؼراجحة

.  كأكثر نفس السعر، كبالتالر بزتفي تلك الابكرافات التي يستفيد منها ابؼراجحوفسوقتُ

كابعبائية  دراسة التكامل عن طريق بعض ابؼتغتَات الاقتصادية :كلقياس تكامل الأسواؽ ابؼالية ىناؾ العديد من ابؼقاربات منها
إلا أف اجتهادات الباحثتُ أسهمت في تربصة  ،غتَ قابلة للقياس إلا أف ىذه الطريقة أشبو بابؼستحيلة نظرا لوجود عوامل ،كالسياسية

علاقة التكامل بتكامل عوائد ىذه الأسواؽ، كلكي برقق الدكؿ مستول مقبوؿ من التكامل لابد عليها أف تأخذ بعتُ الاعتبار 
حسب  لآخر عوامل بىتلف من بلدإلا أف تأثتَ ىذه اؿ ،كالتي أثبتت بعض الدراسات تأثتَىا على أم علاقة تكامل ،بعض العوامل

كيؤثر التكامل ابؼالر إبهابا على اقتصاديات الدكؿ فهو يوفر للأنظمة ابؼالية كالأسواؽ ابؼالية فرص . علاقات الاقتصادية كالسياسيةاؿ
رل يسمح التكامل مشتًكة لتنويع ابؼخاطر، في حتُ فهو يضمن أفضل تشكيلة لتوزيع رأس ابؼاؿ كبالتالر ابؼوارد ابؼالية، من جهة أخ

ابؼالر بوصوؿ أفضل للسوؽ عن طريق التجارة، كما يؤمن التكامل ابؼالر على الاستثمارات كبوقق إنتاج منوع، كمقابل ىذه ابؼزايا 
أف  فإنو ينتج عن تكامل الأسواؽ ابؼالية ارتفاع في ارتباط عوائدىا، الأمر الذم يثتَ قلق ابؼستثمرين في المحافظ ابؼالية الدكلية بعد

ت كحل أمثل لتخطي ابؼخاطر الإبصالية للمحفظة . أعُتُبرر

كالذم من شأنو بزفيض درجة  ،يسمح باختيار تشكيلة الاستثمارات التي تتكوف منها المحفظة اقراركيعتبر التنويع في المحفظة ابؼالية 
ابػاصة،ػ كيبقى النوع الثالش من ابؼخاطر خاطر على تدنئة الدالمحلي يعمل التنويع القطاعي ك ،ابؼخاطر التي يتعرض بؽا عائد المحفظة

الذم يتم بذاكزه بالاستثمار في الأصوؿ ابؼالية الأجنبية عن طريق التنويع الدكلر، ىذه الإستًاتيجية التي تسمح بتحقيق عوائد 
. معتبرة للمحفظة ابؼالية كاستقرار في ابؼخاطر الكلية

 

 

انة متميزة ودوره الحيوي في جيود الاندماج المالي لابد لو من أن يحتل مك ملينصثتخصثإ
الاقتصادي، حيث انو ضرورة تممييا الحاجة الممحة لبموغ أىداف التكامل الاقتصادي وجني 

ثماره بين الأطراف المتعاقدة، غير أن ىذا لا يأتي إلا من خلال استخدام آليات وأساليب 
 الربط بين الأسواق المالية
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:   ــدتميي
تكامل الأسواؽ ابؼالية تطورات كبتَة، كقد عرؼ تكامل الأسواؽ ابؼالية مستويات بـتلفة بتُ قوم؛ جزئي كضعيف  شهدت فكرة

ككما ىو معلوـ أف لكل ظاىرة ابهابيات كسلبيات كذلك ىو ابغاؿ بالنسبة للتكامل الذم بلغ تأثتَه العديد من ابؼتغتَات 
كفي .  ار في المحافظ ابؼالية الدكلية كالتي تتسم بالأماف النسبي مقارنة بالمحافظ المحليةالاقتصادية لاسيما الأرباح المحققة من الاستثم

. بؾموعة من الدراسات ابؼهتمة بالتكامل ابؼالر كالتنويع الدكلرىذا السياؽ فقد قمنا بجمع 
 

د ابعوانب التي يلمسها اذ أنو تعكس ابػلفية التطبيقية لدراستنا مدل حداثة ىذا ابؼوضوع كتعقيده كالذم يظهر من خلاؿ تعد
لدراسات أبنية ابػلفية التطبيقية ؿ بهمع بتُ مالية الأسواؽ؛ كالاقتصاد الكلي؛ كابؼالية الدكلية؛ كالاقتصاد القياسي، كما تبرز لنا ىذه

.   كتساىا من خلاؿ سيطرتو على حيز كبتَ من انشغالات الباحثتُ في الوقت الراىنإابؼوضوع كالتي ىذا 
 

خلاؿ بحثنا الاستطلاعي كمسحنا البيبليوغرافي ابؼتواضعتُ برصلنا على بؾموعة من الدراسات حوؿ ابؼوضوع اختًنا منها تلك كمن 
ا كانت في ما لفت انتباىنا من خلاؿ التطور الزمتٍ بؽذه الدراسات أنوك، 2014إلذ غاية  1995التي كانت خلاؿ الفتًة من 

السائدة آنذاؾ،  كالسياسية بتُ سوقتُ على الأكثر كذلك تبعا للأكضاع الاقتصادية تكامل أمبداية الأمر تدرس علاقات ثنائية لل
دراسة ىذه العلاقة بتُ عبر الزمن  إلذ أف أصبح بإمكاف الباحثتُ  النماذج القياسية التقليدية كالتي تطورتاستخداـ إضافة إلذ 

.  تشكيلة من الأسواؽ بساشيا كالتطورات الاقتصادية
 

في ىذا الفصل بتقسيم الدراسات المجمعة حسب ابؼتغتَات التي تناكلتها ككذلك فتًة الدراسة، منها ما تعلق بتكامل الأسواؽ نقوـ 
بابؼتغتَ الثالش أم  ، كذلك بالنسبة للدراسات ابؼتعلقة(الأزمات)ابؼالية في ظركؼ الاستقرار ابؼالر كمنها ما تعلق بظركؼ الاضطراب 

بعرض بؾموعة من الدراسات مرتبة حسب تسلسل زمتٍ كمقسمة حسب الظركؼ السائدة بتُ فتًات  فنقوـ التنويع الدكلر
الدراسات التي تناكلت كل من تكامل الأسواؽ ابؼالية كالتنويع  من جهة أخرل، ، كما نعرضالاستقرار ابؼالر كخلاؿ الأزمات ابؼالية

دراستنا عن الدراسات السابقة كنقد شامل بؽا كذلك تعمدا الدكلر، كمن خلاؿ ىذه التصنيف بلصص مطلب لتوضيح إسهامات 
.  منا من أجل تفادم نقد كل دراسة على انفراد كي لا نقع في فخ تكرار ابؼلاحظات بعد التصنيف ابؼذكور
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I.  الخمفية التطبيقية لتكامل الأسواق المالية 

I.1. يةدراسات متعمقة بتكامل الأسواق المالية في ظروف عاد 

دراسة جابر محمد محمد عبد الجواد تفعيل تكامل البورصات العربية لتدعيم التكامل العربي مع الإشارة إلى بعض 
   1.بورصات دول مجلس التعاون الخليجي، كلية الشريعة والقانون، دولة الإمارات العربية

كالبورصات تضمنت ىذه الورقة دراسة استطلاعية  كىي عبارة عن كرقة بحثية مقدمة ضمن فعاليات مؤبسر أسواؽ الأكراؽ ابؼالية
لعدة أبحاث إذ ىدفت إلذ إبراز أبنية تكامل البورصات العربية كدكره في برقيق الاستقرار كتعبئة ابؼدخرات القومية كجذب 

لعربية ككذا العوامل اعتمد الباحث على ابؼنهج الوصفي التحليلي لاستعراض كاقع البورصات ا .كالتنمية الاستثمارات اللازمة للنمو
ابؼقتًحة بؼواجهة معوقات تكامل البورصات العربية كتوضيح الشركط اللازمة لإدراج كرقة مالية من بلد عربي لآخر؛ إبراز ضوابط 
النشر كالإفصاح عن البيانات ابؼتعلقة بالشركات ابؼدرجة، كذا ضركرة قياـ مؤسسة عربية متخصصة كفي الأختَ خلصت الدراسة 

كيقتضي الأمر تفعيلها للقياـ بنشاطها في تقارب  2004د كاقع لبورصة الأكراؽ ابؼالية العربية ابؼوحدة بدءا من سنة إلذ كجو
 .  بورصات الأكراؽ ابؼالية العربية

 
 2.حالة أسواق الأوراق المالية العربية: دراسة سامية زيطاري، ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئة

كفاءة الأسواؽ ابؼالية، مقارنة بتُ سلوؾ عوائد الأكراؽ ابؼالية في الأسواؽ : ىذه الدراسة إلذ دراسة عدت إشكاليات ىدفت
العربية مع سلوؾ عوائد بعض الأسواؽ ابؼتطورة كالناشة اعتمدت الباحثة على معطيات أسبوعية لأسعار ابؼؤشرات البورصية، 

؛ دراسة ابغركة العشوائية للأسعار بالاعتماد على Durbain Watsonكإحصائية  مستخدمة عدة طرؽ للمقارنة بتُ النتائج
كاختبار إمكانية التنبؤ بالعائد باستعماؿ معادلة الابكدار  BDSكاختبار استقلالية العائد باستعماؿ  Dickey Fullerإحصائية 

العربية ليس بالتوزيع الطبيعي كىولا بىتلف عن قانوف  توصلت ىذه الدراسة إلذ أف قانوف توزيع العائد في الأسواؽ .الذاتي للعائد
كذلك أف نتائج بـتلف الطرؽ ابؼستخدمة لدراسة فعالية أسواؽ  .لناشئة ابؼأخوذة في العينةتوزيع العائد في الأسواؽ ابؼتطورة كا

نفس النتيجة ابؼمثلة في أف  تعطياف Deckey Fullerكإحصائية  IDWالأكراؽ ابؼالية في الدكؿ العربية ىوأف استعماؿ إحصائية 
مؤشر الأسعار في الأسواؽ العربية متغتَة مندبؾة من الدرجة الأكلذ كمؤشر العائد متغتَة مستقرة أم أف مؤشرات الأسعار في ىذه 

الدراسة، الأسواؽ برقق فرضية ابغركة العشوائية أم أف ىذه الأسواؽ كفئة كىي نفس نتائج الأسواؽ الناشئة كابؼتطورة ابؼأخوذة في 
 . تشتَ إلذ أف كل الأسواؽ باستثناء سوؽ الأردف ليست فعالة BDSأما اختبار استقلالية مشاىدات العائد عن بعضها البعض 

عملت ىذه الدراسة كذلك على اختبار تذبذب السوؽ باستخداـ بؾموعة من الطرؽ بسثلت في الابكراؼ ابؼعيارم ابؼنزلق طريقة 
Schwet ذاتي مشركطة بعدـ بذانس بيانات الأخطاء كبماذج الابكدار اؿARCH  كقد بينت استخداـ الطريقتتُ الأكلتُ أف

التذبذب في الأسواؽ العربية يكوف مقارنة مع الأسواؽ الناشئة كابؼتطورة كما تظهر الأسواؽ ابؼتطورة أقل تذبذب من الأسواؽ 
. الناشئة

                                                           
   

1
  slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/papers/11.swf consulté le 29/10/2013 à 18 :34h 

2
أطروحة دكتوراه غير منشورة، معيد ، حالة أسواق الأوراق المالية العربية: ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البمدان الناشئة امية زيطاري،س 

 .2004عموم التسيير جامعة الجزائر، والعموم الاقتصادية 
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اج الأسواؽ العربية مع بعضها البعض كمع بعض كذلك باستخداـ كآخر ميزة عملت ىذه الدراسة على اختبار ما يعرؼ باندـ
كطريقة  Dickey & Fullerبؾموعة من الطرؽ كابؼتمثلة في معاملات الارتباط؛ دراسة الاندماج ابؼشتًؾ باستخداـ إحصائية 

Johansen باستعماؿ اختبارCausalty Granger   كأختَا استعماؿ بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼاليةMEDAF .

العابؼي كطابؼا أنو  الاندماج الإقليمي أك كقد خلص ىذا ابعزء من الدراسة إلذ أنو قد تكوف الأسواؽ العربية في بداية مشوارىا بكو
 .غتَ العربي ليس ىناؾ اندماج كامل فبإمكانها أف توفر فرص استثمارية للمستثمر الأجنبي العربي أك

 

     . 1بارات السببية والتكامل المشترك في تحليل السلاسل الزمنيةدراسة عثمان نقار، رولى شفيق إسماعيل، اخت

ىدفت ىذه الدراسة إلذ برديد درجة تكامل السلاسل الزمنية لكل من ابؼؤشر العاـ للسوؽ ابؼالية السعودية كمؤشر داكجنز 
ليل العلاقة بتُ ابؼؤشرين على كتح Granger 1969كذا برليل العلاقات السببية لػ  ADFالأمريكي باستخداـ دكي فولر ابؼوسع 

تم  .ذم ابػطوتتُ Engel & Grangerابؼدل الطويل كعلى ابؼدل القصتَ عن طريق إجراء التكامل ابؼشتًؾ باستخداـ طريقة 
لكل من ابؼؤشر العاـ ( 2010-12-05)إلذ ( 2007-01-03)الاعتماد في ىذه الدراسة على بيانات يومية بفتدة من 

. ىم كمؤشر الداكجنزللسوؽ السعودم للأس

توصلت ىذه الدراسة إلذ كجود علاقة سببية بابذاه كاحد من مؤشر سوؽ الأسهم الأمريكي داكجنز إلذ ابؼؤشر العاـ للسوؽ 
السعودم للأكراؽ ابؼالية بفا يعتٍ أف ىناؾ تأثتَ للسوؽ الأمريكي على السوؽ السعودم للأكراؽ ابؼالية كما توصلت ىذه الدراسة 

لاقة توازنية طويلة الأجل بتُ مؤشر سوؽ الأسهم الأمريكي داكجنز كابؼؤشر العاـ للسوؽ السعودم خلاؿ السنوات إلذ كجود ع
الثلاث الأختَة أم أف مساربنا متماثل في الأجل الطويل بفا يعتٍ أف أبنية جتٍ الأرباح من تنويع بؿفظة الأكراؽ ابؼالية بتُ ىذين 

 .السوقتُ بؿدكدة للغاية
 

Mohamed Elhadi Arouri, Fredj Jawadi, Stock Market Integration in emerging 

countries : further evidence from the phelippines and Mexico
2
. 

 

ىدفت ىذه الدراسة لاختبار فرضية التكامل ابؼالر لسوقتُ ناشئتُ كبنا الفلبتُ كابؼكسيك في السوؽ العابؼي للأسهم باستخداـ   
. خطية حيث تم الاعتماد على دراسة ديناميكية لتكامل الأسواؽ باستخداـ أدكات التكامل ابؼشتًؾ الغتَ ابػطي علاقة غتَ

اعتمدت ىذه الدراسة على بيانات شهرية بؼؤشرين السوقتُ الناشئتُ الفلبتُ كابؼكسيك بالإضافة إلذ سوؽ الأسهم العابؼي خلا 
يث تم برويل أسعار ابؼؤشرات إلذ الدكلار كذلك بغية برقيق تشكيلة متجانسة كح 2008إلذ غاية ديسمبر  1988ابؼدة ديسمبر 

لبيانات الدراسة مع الأخذ بعتُ الاعتبار بـطر الصرؼ حيث مكنت التقنيات القياسية ابؼستعملة من استخراج ابغالات ابؼتطرفة 
اب الارتباط بتُ السوقتُ الناشئتُ كعائد أف عوائد كل ابؼؤشرات غتَ مستقرة كحس PPك ADFبينت إحصائية .للتكامل ابؼالر

خلصت ىذه الدراسة إلذ أف الارتباط الثنائي للمكسيك كالفلبتُ مع السوؽ العابؼي للأسهم في ارتفاع .السوؽ العابؼي للأسهم
 خاصة بعد أزمة معتٌ ذلك أف أسواؽ الأسهم أصبحت أكثر تكامل في السنوات القليلة ابؼاضية كمن جهة أخرل فاف درجة

                                                           
1

مجمة تشرين لمبحوث والدراسات ، رك في تحميل السلاسل الزمنيةالتكامل المشتواختبارات السببية دراسة عثمان نقار، رولى شفيق إسماعيل،  
 .، دمشق2011، 5العدد  33العممية سمسمة العموم الاقتصادية والقانونية المجمة 

2
  Mohamed Elhadi Arouri, Fredj Jawadi, Stock Market Integration in emerging countries : further evidence from 

the phelippines and Mexico 2nd Global Conference on Business and Finance , Vol.1 , pp.1-1 , Costa-Rica , 2008. 
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التكامل ابؼالر لسوؽ الأسهم ابؼكسيكي مع السوؽ العابؼي للأسهم أكبر من الارتباط الثنائي بتُ سوؽ الفلبتُ كابؼكسيك مع 
أكدت ىذه الدراسة على تكامل ابؼالر الغتَ خطي لكلا السوقتُ مع السوؽ العابؼي  ،1994السوؽ العابؼي الذم ارتفع بعد سنة 
 .1994كامل قوية في السوؽ ابؼكسيك للأكراؽ ابؼالية كقد ارتفعت بعد سنة كمع ذلك فقد تبتُ أف علاقة الت

 

Thomas Lagoarde-Segot ; Brian M.Lucey, Capital market integration in the middle east 

and north Africa.
1
 

ار الدكلر باستخداـ أربع بؿفظة الاستثم بالتًكيز علىMENA ىدفت ىذه الدراسة إلذ اختبار تكامل أسواؽ الأسهم لدكؿ 
-11-16إلذ غاية  1998-01-01تكونت عينة ىذه الدراسة من مؤشرات بورصية خلاؿ الفتًة من  .بماذج للتكامل ابؼشتًؾ

. ابؼغرب؛ تونس؛ لبناف؛ الأردف مصر؛ إسرائيل: لكل من أسواؽ الأسهم للدكؿ التالية 2004

استخدـ الباحث أكلا بؾموعة متنوعة لتكامل ابؼشتًؾ ثنائي ابؼتغتَات : يةاعتمدت ىذه الدراسة على ثلاث خطوات منهجية بذريب
بتُ أسواؽ الأسهم الدكلية لإثبات ما إذا كاف ىناؾ استقرارية تعوض علاقة على ابؼدل الطويل، كفي ابػطوة الثانية اختبر طبيعة 

 Akogan (1995-1997)لامتداد بموذج الفتًات ابؼتفاكتة لتكامل أسواؽ الأسهم من خلاؿ برليل تداخل كأساس ابغدث 
المحفظة في تكامل  نويعلدرجة التكامل ابؼالر كفي الأختَ قاـ الباحث بتعديل نسب ربظلة السوؽ من أجل تقييم الآثار ابؼتًتبة عن ت

 . الأسواؽ
الأكركبي كالولايات ابؼتحدة الباحث فرضية الاستقرار، علاقة ابؼتغتَين طويلة الأجل كبتُ كل من ىذه الأسواؽ كابراد النقد  رفض

. الأمريكية كمعيار الإقليمية كيشتَ ذلك إلذ كجود فرص التنويع الدكلر بالنسبة للمستثمرين الثلاث
التكامل ابؼالر الدكلر امتداد ابؼنهجية  بدأت في السنوات ابغديثة تتجو بكو MENAافتًض برليل تغتَ الزمن أف أسواؽ الػ 

من اجل التقاط تأثتَ الأحداث ابؼالية كالاقتصادية كالسياسية كفي ىذه العملية حيث كجدت ىذه ابؼستخدمة في ىذه الدراسة 
بينت نتائج ىذه الدراسة أف كل من سوقي إسرائيل كتركيا بنا الأكثر جاذبية متبوعة  .الدراسة أف تفاعل الأسواؽ غتَ متجانس

 . لفتاف على الركببكل من مصر كالأردف كابؼغرب بينما تونس لبناف لازالتا متخ
 

 
José Soares de Fonseca, l’intégration des marchés financiers.

2
 

تقدـ ىذه الدراسة نظرة شاملة على نظرية تكامل الأسواؽ ابؼالية متبوعة بتحليل تطبيقي على تكامل ابؼؤشرات الوطنية لعينة مكونة 
باستخداـ بموذج  Europeك  *EMUتناكب بابؼؤشرين الأكركبيتُ دكلة أكركبية في السوؽ الأكركبي للأسهم مقدمة باؿ 16من 

بينت اختبارات  .التكامل ابؼشتًؾ كالتي تسمح بتصنيف ابؼؤشرات المحلية في مستويات بـتلفة من التكامل على ابؼستول الأكركبي
قيد الدراسة أف التكامل ابؼشتًؾ دكلة أكركبية التي كضعت  16التكامل ابؼشتًؾ التي ىدفت إلذ برديد تكامل أسواؽ الأسهم لػ 

فالتكامل ابؼشتًؾ بؼؤشر الأسهم للابراد النقدم الأكركبي تم تقديره في  .بتُ ابؼؤشر الوطتٍ ككاحد من ابؼؤشرات الأكركبية ابؼرجعية
ا عند التعويض مؤشر حالة أبؼانيا؛ الدبمارؾ؛ فرنسا؛ ىولندا؛ ايرلندا؛ ابؼملكة ابؼتحدة؛ السويد ككانت نفس النتائج ابؼتحصل عليو

EMU  بدؤشرEurope مؤشر : في المجموعة الثالثة لقياس التكامل ابؼشتًؾ للمؤشرات الوطنية كابؼقيم مقابل متغتَينEMU 
. كانتشار ابؼتعلق بابؼؤشر الأكركبي

                                                           
1
 Thomas Lagoarde-Segot ; Brian M.Lucey, Capital market integration in the middle east and north Africa, M.E. Sharpe, 

Inc. in its journal Emerging Markets Finance and Trade, 2007, page: 34-57 
2  José Soares de Fonseca, l’intégration des marchés financiers, ESTUDOS DO GEMF, N.º 6, Portugal, 2006 

gemf.fe.uc.pt/workingpapers/pdf/2006/gemf06_06.pdf 

* Union Monétaire Européenne. 

https://ideas.repec.org/s/mes/emfitr.html


 
 

   

 لتكامل المالي والتنويع الدولي التطبيقية ل خلفيةال                                  لثانيالفصـل ا 

ى

36 

النموذج الأكؿ من  فيفي ىذه الاختبارات أنظمت كل من بلجيكا كالنركيج إلذ بؾموعة الدكؿ ابؼتكاملة نسبيا التي تم توضيحها 
أما ابؼملكة ابؼتحدة فتتبع ابذاه معاكس لأنها ليست عضوا في بؾموعة الدكؿ التي يسمح فيها النموذج الثالث .ىذه الدراسة

بدلاحظة التكامل ابؼشتًؾ، أما في ما بىص الدكؿ الأخرل فقد سجلت ىذه الدراسة علاقة استقرارية كاحدة  في الأجل الطويل 
اسبانيا؛ فنلندا؛ اليوناف؛ ايطاليا؛ البرتغاؿ؛ كالسويد في بصيع الاختبارات، أما النمسا برزت في الاختبارات التي ضمت كابؼثبتة في 

النتيجة الأكلذ ىي أف التكامل التاـ لأسواؽ الأسهم الأكركبية لا يثبت في  .مقابل ابؼؤشر الأكركبي الأكثر انتشارا EMUمؤشر 
بالنسبة للدكؿ التي لد يسجل ك .دكلر منذ زمن طويل بدعتٌ تلك التي يتم فيها التداكؿ لأسهم أجنبيةتلك الأسواؽ التي تأخذ طابع 

تلك التي مهما كاف حجمها  فيها التكامل ابؼشتًؾ بؽا أسواؽ أسهم تزايد حجمها نسبيا في الفتًة الأختَة حالة البرتغاؿ؛ اليوناف أك
جنبية، حيث دعم ىذه الفرضية الاختلاؼ بتُ النتائج ابؼتحصل عليها في الأسواؽ تأخذ طابع دكلر نسبي كونها لا تتضمن أكراؽ أ

بورصة باريس؛ برككسل؛ أمستًداـ؛ لشبونة؛ في حتُ لوحظ أف ىناؾ تكامل مشتًؾ في بـتلف  1الأربعة ابؼشكلة لليوركنكست
كي لد يتكامل فقط في ذلك النموذج الذم النماذج فيما يتعلق بسوؽ الأسهم الفرنسي كابؽولندم، أما بالنسبة للمؤشر البلجي

في الابراد الأكربي على عكس النركيج كىذا ما يؤكد أف التكامل النقدم  كذلك كوف بلجيكا ىي عضو EMUيتضمن مؤشر 
 .في الابراد الأكركبي ليس عامل أساسي لتكامل الأسواؽ ابؼالية في تثبت ىذه الفرضية حالة سويسرا التي ىي ليست عضو

تائج ابؼتحصل عليها فاف جزء من بؾموعة من الدكؿ التي ىي ضمن الأكركبية ابؼتكاملة، فابؼملكة ابؼتحدة ىي التي حسب الن
سجلت حالة شاذة مع أنها استوفت شرط التكامل ابؼشتًؾ في كلا النموذجتُ، كمن جهة أخرل فاف ازدياد حجم بورصة لندف 

يرشح ضعف علاقة تكاملها مع باقي الأسواؽ البورصية الأكركبية، أما عن اختبار  كعدـ انتماء بريطانيا إلذ ابراد النقد الأكركبي
 .   التكامل ابؼشتًؾ فقد كانت معظم ابؼشاىدات ابؼسجلة في حالة ابؼؤشرات ذات الارتباط ابؼرتفع

 

Alexandra Hobort ; Radu Lupu,  Are capital markets integrated ? a test of information, 

transmission within the european union.
2
 

: بزتبر ىذه الدراسة تكامل الأسواؽ من منظور حديث بالاعتماد على بيانات لتسع مؤشرات بورصية لدكؿ من الابراد الأكركبي
ت ىذه الدراسة بصهورية التشيك؛ فرنسا؛ أبؼانيا؛ المجر؛ بولندا؛ كركمانيا؛ ابؼملكة ابؼتحدة؛ بالإضافة إلذ ركسيا استخدـالنمسا؛ 

سنوات كنصف حيث تم تقسيم ىذه الأسواؽ بتُ أسواؽ متطورة كأخرل ناشئة،  4يومية؛ أسبوعية؛ شهرية بؼدة : ترددات بـتلفة
اختتَت عينة الدراسة بهذه الطريقة على سبيل مقارنة مشاىدات لسلوكها الداخلي ككذلك بالنسبة للأسواؽ الأخرل في العينة بست 

بذزئة الأسواؽ من  تفسر ىذه الدراسة درجة تكامل أك. 2013جانفي  6إلذ غاية  2007جواف  29ترة بتُ الدراسة خلاؿ الق
بعد اختبار التكامل ابؼشتًؾ كالسببية بينت  .منطلق السرعة جزء لا يتجزأ عن استجابة الأسواؽ بؼعلومات تاربىية لأسواؽ أخرل

من الأسواؽ الأخرل، كأف تدفق ابؼعلومات بودث في كلا الابذاىتُ من  النتائج أف الأسواؽ تتحسس بسرعة ابؼعلومات الواردة
لد تتمكن نتائج الدراسة من إثبات مواجهة النقل ابؼباشر للمعلومات من سوؽ إلذ آخر  .العكس الأسواؽ ابؼتقدمة إلذ الناشئة أك

بينت أف العديد من ىذه الأسواؽ برافظ على بعد النظر في نتائج اختبار التكامل ابؼشتًؾ كالتي  .استجابة مشتًكة للأسواؽ أك
. ارتباط طويل الأجل فيما بينها

                                                           
والمملكة  البرتغال، هولندا، فرنسا، بلجٌكا، ولها فروع فً أمستردامإلكترونٌة أوروبٌة مقرها فً  أسهم بورصةهً  ٌورونكست 1

 .المالٌة والمعلومات لمقاصةا؛ فإن مجموعة الـ ٌورونكست تقدم خدمات وعقود المشتقات حقوق المساهمٌن، بالإضافة إلى المتحدة

2
 Alexandra Hobort ; Radu Lupu,  Are capital markets integrated ? a test of information, transmission within the 

european union, Journal for Economic Forecasting, 2009, vol. 6, issue 2, pages 64-80 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85_%28%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%29
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85_%28%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%29
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85_%28%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%29
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%84%D8%AC%D9%8A%D9%83%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%84%D8%AC%D9%8A%D9%83%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%87%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%87%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D9%82%D8%A7%D9%82%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D9%82%D8%A7%D9%82%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D9%82%D8%A7%D9%82%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%B5%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%B5%D8%A9
http://econpapers.repec.org/article/rjrromjef/
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Saoussen Kouki, finanacial integration of east and south mediterrainean stock markets. 
1
  

كذج تسعتَ الأصوؿ تهدؼ ىذه الدراسة إلذ برديد درجة تكامل أسواؽ رأس ابؼاؿ الدكلية، حيث قاـ الباحث في الأكؿ بتطوير لز
ابؼالية الدكلية مع درجة تفاكت الزمن للتكامل كيتشكل ىذا النموذج من سبعة أسواؽ للأسهم لدكؿ شرؽ كجنوب البحر الأبيض 

ة أبؼانيا؛ فرنسا؛ اسبانيا؛ايطاليا؛ كابؼملكة ابؼتحد: ابعزائر؛ تركيا؛ تونس؛ سوريا؛ الأردف؛ ليبيا كمصر، كبطسة أسواؽ أكركبية: ابؼتوسط
. 2009إلذ غاية ديسمبر  1980سنة من جانفي  29بؼدة 

 GRACHثم قاـ الباحث بتحليل تقلب السلاسل ابؼالية ككذا التنويع الدكلر من خلاؿ تطوير الامتداد الغتَ متماثل لنموذج 
. ة كالدكؿ ابؼتقدمة، قاـ باختبار العلاقات الديناميكية بتُ تقلبات الدكؿ الناشئ Santis & Gérard 1997-1998ابؼتعدد لػ 

بينت نتائج ىذه الدراسة أف أسواؽ الأسهم في شرؽ كجنوب البحر الأبيض ابؼتوسط تتكامل جزئيا مع أسواؽ الأسهم الأكركبية 
كذلك أف العوامل ابؼتعلقة بالوضع الدكلر بؽا تأثتَات كبتَة على درجة التكامل بتُ أسواؽ الأسهم في شرؽ كجنوب البحر الأبيض 

 .كأسواؽ الأسهم الأكركبيةابؼتوسط 
 

Barli Suryanta, Capital market integration in asean countries :  special investigation of 

indonesian towards the Big Four. 
2
 

ل بالاعتماد ىدفت ىذه الدراسة إلذ اختبار مدل إمكانية الاندماج السوؽ الاندكنيسي للأكراؽ ابؼالية مع  الأسواؽ الأربع الكبر
. VARعلى التحليل الشعاعي 

استخدمت ىذه الدراسة بيانات لعوائد أسواؽ رؤكس الأمواؿ بػمسة دكؿ آسيوية بتًدد يومي بسثلت ىذه الدكؿ في كل من 
. 2009ديسمبر  30إلذ غاية  2004جانفي  1اندكنيسيا؛ ماليزيا؛ الفلبتُ؛ كتايلاندا؛ كسنغافورا؛ خلاؿ الفتًة ما بتُ 

ىذه الدراسة إلذ أنو لا يوجد بررؾ مشتًؾ بتُ كل من سوؽ سنغافورة للأكراؽ ابؼالية كسوؽ اندكنيسيا كسوؽ ماليزيا  خلصت
كالفلبتُ كتايلاندا كىذا راجع لإشارات سلبية لكل من سوؽ سنغافورا كماليزيا كالفلبتُ كتايلاندا تشتَ إلذ أف سوؽ اندكنيسيا لو 

لأخرل تتخذ الابذاه ابؼعاكس ىبوطي كالعكس بالعكس كيدؿ ذلك على عدـ كفاءة الأسواؽ حركات معاكسة لعوائد الأسواؽ ا
كالتي تتعلق بعدـ القدرة على التنبؤ بعوائد السوؽ كعوامل ابػطر ابؼختلفة كىذا شيء ابهابي بالنسبة للمستثمرين الذين يقوموف 

اؿ، كأف سلوؾ بعض الصدمات لكل من سوؽ ماليزيا كالفلبتُ بعملية ابؼراجحة إلا أنها لا تليق لاستهدافها تكامل رؤكس الأمو
 كضح تباين ابؼعالد الثلاث على النحو .كتايلاندا ليس بؽا استجابات دقيقة كالتي كضحها مؤشر بورصة اندكنيسيا على أسهمو

: ما يلي Mogh  yeaeh 2006  الذم اقتًحو 

تايلاندا؛ ماليزيا؛ الفلبتُ سنغافورا غتَ بفكنة الاستخداـ للتنبؤ : الأربعةأف ابؼعلومات السابقة لعوائد السوؽ في الدكؿ الآسيوية 
 .الإندكنيسيبعوائد السوؽ 

لا يهيمن كل من سوؽ سنغافورا كلا ماليزيا كلا الفلبتُ كلا ىولندا على إنشاء معلومات جديدة من أجل التنبؤ بعوائد سوؽ 
 .   ماليزيا

                                                           
1  Saoussen Kouki, finanacial integration of east and south mediterrainean  stock markets, 16th International Business 

Research Conference, Novotel World Trade Centre Off Sheikh Zayed Road, Za’abeel 2, Dubai, UAE 12-13 April 2012 
2 Barli Suryanta, Capital market integration in asean countries : special investigation of indonesian towards the Big Four,  

The Asian Journal of Technology Management Vol. 4 No. 2 (2011): 109-114 
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ابؼاليزم ذات تأثتَ أكثر من تلك ابػارجية الأسواؽ الأخرل في إطار تفستَ الابتكارات  أف العوامل المحلية لتذبذب عوائد سوؽ
الصدمات ابعديدة لعوائد السوؽ ابؼاليزم كبالنتيجة فانو لا بيكن تكامل ىذا السوؽ مع الدكؿ الأربع كمن جهة  كابؼعلومات أك

 . أخرل فاف الأسواؽ ابػمسة ذات حركة مشتًكة في العوائد كمستقلة
 

Hande Ferdine ; Joniada Milla : Ananlysis of cointegration in capital markets of 

France ; Germany and United Kingdom.
1
 

فرنسا؛ أبؼانيا؛ : تهدؼ ىذه الدراسة إلذ اختبار مدل كجود تكامل مشتًؾ بتُ أسواؽ  الأسهم للدكؿ الكبرل للابراد الأكركبي
ة إلذ ذلك تقوـ ىذه الدراسة كذلك باختبار التكامل ابؼشتًؾ بتُ ىذه الأسواؽ كالسوؽ العابؼي، كيبرر ابؼتحدة، إضاؼ ابؼملكة

الباحثاف اختيار ىذه الأسواؽ على أساس عضويتها ابؼشتًكة في الابراد الأكركبي إضافة إلذ ابؽياكل الاقتصادية ذات نفس 
اعتمدت ىذه الدراسة على بيانات  .عيار ثقيل داخل الابراد الأكركبي ابػصائص كبدستول عاؿ من التنمية ما بهعل بورصاتها ذات

، باستخداـ بموذج اختبار ابعذر الوحدكم كاختبار التكامل 2006إلذ غاية جويلية  1991شهرية خلاؿ ابؼدة من جانفي 
كؿ الأخرل، كبالنسبة للنتائج بينت نتائج الدراسة أف ىناؾ علاقة طويلة الأجل عند مطابقة الدكؿ الأكركبية مع الد .ابؼشتًؾ

: ابؼتعلقة بدرجة التكامل ابؼشتًؾ فقد بينت ما يلي

يعد معامل الارتباط مؤشر أكلر لتكامل الأسواؽ مشتَا بذلك إلذ إف ارتباط الأسواؽ ىي خطوة ضركرية للتكامل غتَ أنها ليست 
 .كافية

 .أخضعت البيانات لاختبار التكامل ابؼشتًؾ ADFبعد إثبات تكامل الأسواؽ الأربعة من خلاؿ اختبار جذر الوحدة 
 .كما أثبتت ىذه الدراسة عدـ كفاءة السوؽ لأف ابؼعلومات التاربىية لأحد الأسواؽ لا تسمح بالتنبؤ بالأسعار في سوؽ آخر

 

  
Onay, Ceylan a co-integration anlysis approach to european union integration : the case 

of acceding and candidate countries.
2 

تهدؼ ىذه الدراسة إلذ اختبار التكامل ابؼالر طويل الأجل للدكؿ ابؼنضمة كالعضوة في الابراد الأكركبي كالسوؽ الأمريكي للأسهم،  

كلايات ابؼتحدة براد الأكركبي؛ كاؿتشكلت بيانات الدراسة من أسعار أسبوعية بؼؤشرات كل من بلغاريا؛ كركاتيا؛ ركمانيا؛ تركيا؛ الا
 Engele-Granger andاعتمدت ىذه الدراسة على بموذج  2005أكت  26إلذ غاية  2000أكتوبر  27خلاؿ ابؼدة من 

Johansen لاختبار التكامل ابؼشتًؾ كالذم أثبت أف الارتباط بتُ ىذه الأسواؽ توفر فرص التنويع الدكلر كأف الارتباط ىو 
. مقياس قصتَ الأجل

 لاختبار السببية فقد أثبت كجود تدفق من سوؽ الأسهم الأكركبي كسوؽ الولايات ابؼتحدة بكو 1987ؿ كجرابقر أما اختبار آنج
 . فيما بينها قصتَة الأجل lead-lagسوؽ الأسهم الكركاتي كتركيا كبلغاريا ما يفسر كجود علاقة 

 

                                                           
1 Hande Ferdine ; Joniada Milla : Ananlysis of cointegration in capital markets of France ; Germany and United 

Kingdom, Economics & Business Journal: Inquiries & Perspectives, Vol.2 No.1, pp.109-123, 2009. 
2Onay, Ceylan, a co-integration anlysis approach to european union integration : the case of acceding and candidate 

countries, European Integration online papers, 2006 
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Ilhan Meric, co-movements of NAFTA stock markets
1
  

ة إلذ اختبار التحركات ابؼشتًكة لكل من عوائد أسواؽ الأسهم الأمريكي كالكندم كابؼكسيكي عن طريق برليل ىدفت ىذه الدراس
. 2005إلذ غاية مام  1995خلاؿ الفتًة جواف  Grangerالارتباط  كتقنيات السببية لػ 

بؼكسيكي كانت مرتفعة كأف أرباح أظهرت نتائج التحليل أف ارتباط عوائد السوؽ الأمريكي مع عوائد سوؽ الأسهم الكندم كا
قد ابلفضت، أما نتائج السببية لر كرابقر فقد بينت أف العوائد ابؼاضية في  NAFTAبؿافظ ابؼستثمرين الأمريكيتُ بتُ دكلتي 

اختبار كفاءة  الكندم للأكراؽ ابؼالية بيكن استخدامها للتنبؤ بالعوائد ابؼستقبلية للسوؽ ابؼكسيكي للأكراؽ ابؼالية، أما نتائج السوؽ
الثلاث للأكراؽ ابؼالية تتبع طريقة الستَ العشوائي، كأف العوائد التاربىية لكل من  NAFTAالسوؽ بينت أف العوائد لأسواؽ الػ 

. تلك الأسواؽ بيكن استخدامها في التنبؤ بالعوائد ابؼستقبلية
 

Francisco Zopez Herrera, cointegration trends among the NAFTA equity markets.
2
 

برلل ىذه الورقة ابعيل الأكؿ للتكامل بتُ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية لكل من ابؼكسيك؛ كندا؛ كالولايات ابؼتحدة الأمريكية كبتُ 
 Morgan Stanleyتكامل ىذه الأسواؽ مع السوؽ العابؼي، تشكلت بيانات ىذه الدراسة من أسعار تاربىية مستخرجة من 

Capital International Index لسلاسل شهرية .

حيث قسمت ىذه الفتًة إلذ  2002إلذ  1984أجريت اختبارات التكامل ابؼشتًؾ جوىانسن متعدد ابؼتغتَات من سنة  
كما اجرم اختبار التكامل ابؼشتًؾ ذم ابؼتغتَين، بينت النتائج  NAFTA مرحلتتُ لدراسة التكامل ابؼشتًؾ قبل كبعد تنفيذ

   .ىم ابؼكسيكية كالكندية كالولايات ابؼتحدة الأمريكية منفصلة جزئياالتجريبية أف أسواؽ الأس
 

 I.2 .دراسات متعمقة بتكامل الأسواق المالية في ظل الأزمات المالية 

Alessandra Bonfigliole ; Carol A.Favero, Explaining co-movement between stock 

markets : the case of  US and Germany.
3
 

ىذه الدراسة بموذج لفك الارتباط عن العدكل للتحركات ابؼشتًكة بتُ أسواؽ الأسهم كتطبيقو على حالة أسواؽ الأسهم تقتًح 
بموذج ىيكلي كاضح  إطارقاـ الباحثاف في ىذه الدراسة باختبار الأبنية النسبية للعدكل كالارتباط ضمن  الأبؼانية؛ كالأمريكية، 

كما قاـ الباحثاف ببناء بموذج التوازنات طويلة الأجل من خلاؿ اختبار خصائص بـتلفة كذلك باستخداـ التكامل ابؼشتًؾ، 
كتفصيل فرضية التكامل ابؼشتًؾ بتُ لوغاريتم معدؿ العائد الأمريكي كمعدؿ الفائدة طويل الأجل، كفي ىذا الإطار كجدت أنو لا 

كأساس لتخفيض شكل كبناء بموذج  VECستخداـ بموذج بيكن رفض فرضية عدـ التًابط بتُ السوقتُ، كبعد قياـ الباحثاف با
. ىيكلي لاختبار الأبنية النسبية للارتباط كالعدكل في برديد ديناميكية السوقتُ على ابؼدل القصتَ

                                                           
1
 Ilhan Meric, co-movements of NAFTA stock markets, Co-Movements of NAFTA Stock Markets.  Troy University 

Business and Economic Review, 2009 
2Francisco Zopez Herrera, cointegration trends among the NAFTA equity markets,  Economía teoría y práctica.- México, 

DF, ISSN 0188-8250, ZDB-ID 25173030. - Vol. 36.2012, p. 179-196 
3 Alessandra Bonfigliole ; Carol A.Favero, Explaining co-movement between stock markets : the case of  U S and 

Germany, Journal of International Money and Finance 24 (2005) 1299e1316 

http://www.econbiz.de/Search/Results?lookfor=%22Econom%C3%ADa+teor%C3%ADa+y+pr%C3%A1ctica.%22&type=PublishedIn&limit=20
http://www.econbiz.de/Search/Results?lookfor=%22Econom%C3%ADa+teor%C3%ADa+y+pr%C3%A1ctica.%22&type=PublishedIn&limit=20
http://www.econbiz.de/Search/Results?lookfor=%22Econom%C3%ADa+teor%C3%ADa+y+pr%C3%A1ctica.%22&type=PublishedIn&limit=20
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بتُ النموذج ابؽيكلي أف أثر تقلبات سوؽ الأسهم الأمريكي على السوؽ الأبؼالش التي التقطها بخصائص غتَ خطية، أما التذبذبات 
لعادية في السوؽ الأمريكي فلا تؤثر على السوؽ الأبؼالش كالغتَ ابػطي كيتسق بجدكل العدكل من حيث أنو يصل إلذ تعديل ا

 Instrumentalالارتباط في ابؼدل القصتَ اثر الأزمات أم أف نتائج ىذه الدراسة تتفق مع نتائج الدراسة التي تبنت بموذج 
variabele  2003من طرؼ Rigobon.  

 

Bakri Abdulkarim ; Zulkefly Abdulkarim, Integration of Asean-5 stock markets a 

revisit.
1
 

ماليزيا؛ تايلاندا؛ اندكنيسيا؛ الفلبتُ؛ سنغافورا على : تهدؼ ىذه الدراسة لاختبار التكامل لمجموعة من الأسواؽ الناشئة الآسيوية
اعتمدت عينة ىذه الدراسة على بيانات شهرية بؼؤشرات  .Pesaran et Al 2001ابؼقتًح من طرؼ  ARDLأساس اختبار 

 1997لتفادم اضطرابات الأزمة ابؼالية جويلية  .2010إلذ غاية ديسمبر  1988جانفي : بورصات الدكؿ ابؼذكورة خلاؿ الفتًة
إلذ غاية جويلية  1988جانفي  على برليل تكامل البورصة قاـ الباحثاف بتقسيم البيانات إلذ فتًات قبل كبعد الأزمة تغطي الفتًة

. فهي تغطي مرحلة ما بعد الأزمة 2007إلذ غاية  1998مرحلة ما قبل الأزمة أما من جويلية  1997

فاف أزمة الرىن العقارم الأمريكية فقد بدأت من  Morten and Tony, Hermossillo, Fry, Dungey 2008حسب 
ر دقة حوؿ تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية على تكامل الأسواؽ البورصية في ، فمن أجل ابغصوؿ على نتائج أكث2007جويلية  26

غاية  إلذ 2008فتتضمن فتًة الدراسة مرحلة فرعية تشمل الأزمة كىي تغطي ابؼدة من جانفي  إذفالدكؿ الآسيوية ابػمس 
. 2010ديسمبر 

الية خلصت ىذه إلذ أف أسواؽ الأسهم الآسيوية تتجو كعلى غرار العديد من الدراسات حوؿ التًابط الدكلر لأسواؽ الأكراؽ الد
كما أف الأزمة تضغط على الأسواؽ الناشئة كقد سابنت في انتشار  . مزيد من التكامل فيما بينها خاصة بعد الأزمة العابؼية بكو

 العالد أصبحت أف الأنظمة الاقتصادية كابؼالية في Kearney, Lucey 2004كيسجل كل من  .العدكل في الأسواؽ الدكلية
 .للسلع كابػدمات كالأصوؿ ابؼالية ارجيةمتزايد بسبب التوسع السريع في التجارة الخ متكاملة على بكو

كما خلصت ىذه الدراسة إلذ إثبات تكامل الأسواؽ الآسيوية خلاؿ الأزمة كقبلها كبعدىا إلا أف درجة التكامل كانت أكبر 
ابؼستثمرين الذين ينوعوف استثماراتهم بتُ الأسواؽ الآسيوية بيكنهم ابغصوؿ على أرباح خلاؿ أزمة الرىن العقارم كىذا يعتٍ أف 

بؿدكدة خلاؿ تلك الفتًة، أما بالنسبة لكفاءة الأسواؽ فقد خلصت ىذه الدراسة إلذ أف كل أسواؽ عينة الدراسة ابػمس متكاملة 
ة بينها كبالتالر إمكانية التنبؤ بأسعار الأسهم لبلد ما من كيوحي سعر أم سهم في ىذه السلاسل بالابذاىات العشوائية ابؼشتًؾ

   .  خلاؿ معلومات للأسهم في دكؿ أخرل

 

 

 

                                                           
1
 Bakri Abdulkarim ; Zulkefly Abdulkarim, Integration of  Asean-5 stock markets a revisit, ASIAN ACADEMY of 

MANAGEMENT JOURNAL of ACCOUNTING and FINANCE, Vol. 8, No. 2, 21–41, 2012 
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Chu-sheng Tai; Market itegration and contagion : Evidence from Asian emerging stock and 

foreign exchange markets
1. 

ية تكامل أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة الآسيوية مع سوؽ العابؼي للأكراؽ حاكؿ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة اختبار إمكاف
في  MEDAFIابؼالية منذ الانفتاح الربظي بؽذه الأسواؽ عن طريق التقدير كاختبار ديناميكية بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية الدكلية 

. *MGarach-Mظل غياب ميزة تعادؿ القول الشرائية باستخداـ مقاربة 

مدت ىذه الدراسة على عينة مكونة من ستة أسواؽ ناشئة آسيوية بفثلة في ابؽند، كوريا، ماليزيا، الفلبتُ، تايواف، تايلاندا اعت
لكل من ابؽند؛ كوريا؛  2002إلذ غاية مارس  1980باستخداـ بيانات تاربىية لنهايات الأشهر خلاؿ ابؼدة ابؼمتدة بتُ جانفي 

لكل من ماليزيا؛ تايواف، كخلاؿ ابؼدة ابؼمتدة بتُ  2001غاية مارس  إلذ 1984بتُ ديسمبر  تايلاندا، كخلا ابؼدة ابؼمتدة
عند اختبار .بالنسبة للفلبتُ حيث تم برويل عوائد بصيع الأسواؽ إلذ الدكلار الأمريكي 2001إلذ غاية مارس  1986جانفي 

بتجزئة السوؽ الكاملة قبل تاريخ الانفتاح الربظي كتكامل  التكامل باستخداـ بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية الدكلية كالذم يسمح
. الأسواؽ بعد ذلك

ختبار أثر العدكل بتُ العملات الأجنبية كأسواؽ الأسهم أخذ الباحث بعتُ الاعتبار الصدمات التي يتعرض كأسواؽ الأسهم، لإ
ة بؿاكاة العوائد ابغالية للأسواؽ الأخرل خلاؿ اخذ الباحث بعتُ الاعتبار الصدمات التي يتعرض إليها عوائد أحد الأسواؽ بغي

. الأزمة الآسيوية 1997-1998

بينت نتائج الدراسة أف كل بـاطر العملات كالأسواؽ الدكلية قد تم تقييمها بفا يدؿ على إبناؿ بـطر العملة في بموذج تسعتَ 
الأسهم للهند؛  كوريا؛ ماليزيا؛ الفلبتُ كتايلاندا ىي  كما بينت الدراسة أف أسواؽ. الأصوؿ الدكلية قد يؤدم إلذ نتائج غتَ دقيقة

كما قد توصلت ىذه  .أسواؽ منفصلة عن سوؽ رأس ابؼاؿ العابؼي قبل تاريخ انفتاحها إلا أنها أصبحت متكاملة معو بعد الانفتاح
قلبات الأسعار بؼعظم الدراسة إلذ أف انفتاح الأسواؽ يعمل على بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ كيعمل كذلك على التقليل من ت

الأسواؽ، كأما بالنسبة لأثر العدكل لكل من كوريا؛ ماليزيا؛ الفلبتُ بينت أف ىناؾ تغذية عكسية بتُ أسعار الأسهم كمعدلات 
الصرؼ،ىذه العلاقة ثانية مع تقديرات لكل من بماذج الأكراؽ ابؼالية كمعدلات الصرؼ أما بالنسبة لبيانات ابؽند كتايواف اتضح أف 

   .عدلات الصرؼ تتحكم في تسعتَ الأكراؽ ابؼالية في حتُ أف تايلاندا فشلت في الكشف عن أم بموذج معتًؼ بو خلاؿ الأزمةـ
  

Abdelabari NASSALI , L’intégration des marchés financiers du Bassin Pacifique
2
 

مع السوؽ ابؼالر  -المحيط ابؽادم–حوض الباسيفيك حاكؿ الباحث من خلاؿ ىذا البحث دراسة تكامل الأسواؽ ابؼالية لدكؿ 
اعتمد الباحث في دراستو . العابؼي كابؼمثل في السوؽ الأمريكي كمع السوؽ الإقليمي للأكراؽ ابؼالية كابؼمثلة في السوؽ الآسيوية

، ماليزيا، الفلبتُ، سنغافورة، على العوائد الأسبوعية بؼؤشرات دكؿ حوض الباسيفيك متمثلة في الصتُ، ىونغ كونغ، ابؽند، الياباف
كوريا ابعنوبية، تايواف، تايلاندا، استًاليا، نيوزلندا، كلاختبار تكامل ىذه الأسواؽ مع السوؽ العابؼي تكونت عينة الدراسة من 

مت كالتي قس 2006إلذ غاية ديسمبر  1992امتدت فتًة الدراسة بتُ ديسمبر  .السوؽ الأمريكي إضافة إلذ الأسواؽ السابقة

                                                           
1 Chu-sheng Tai; Market itegration and contagion : Evidence from Asian emerging stock and foreign exchange 

markets , Emerging Markets Review, Volume 8, Issue 4, December 2007, Pages 264–283 

* Multivaraite garach in Mean. 
2

   Abdelabari NASSALI, l’intégration des marches financiers du Bassin pacificque, memoire présenté comme exigence 

partielle de la maitrise en administration des affaires, Université du QUEBEC à Montréal, 2009.  

http://www.sciencedirect.com/science/journal/15660141
http://www.sciencedirect.com/science/journal/15660141/8/4
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من جانفي : ، أما ابؼرحلة الثانية1997ديسمبر  إلذ 1992من ديسمبر : ىي الأختَة إلذ ثلاث مراحل ثانوية كانت الأكلذ
قاـ الباحث أكلا بقياس . 2006إلذ غاية ديسمبر  2003كابؼرحلة الأختَة من جانفي  2002إلذ غاية ديسمبر  1998

مرة أخرل لكل مرحلة على انفراد بغية اختبار مدل ارتفاع درجة التكامل ابؼالر من التكامل خلاؿ الفتًة الإبصالية ثم قاـ بقياسو 
اعتمدت ىذه الدراسة في قياس التكامل  .على تكامل ىذه الأسواؽ 1998-1997فتًة إلذ أخرل ككذا اختبار أثر الأزمة ابؼالية 

خلصت ىذه . Jing Chi et al 2006؛ Yang et al 2005ابؼالر لأسواؽ عينة الدراسة على النموذج ابؼستخدـ من قبل 
: الدراسة إلذ النتائج التالية

. مع السوؽ العابؼي كمع السوؽ الآسيوم -خلاؿ الفتًة الإبصالية للدراسة-أف أسواؽ حوض الباسفيك متكاملة على ابؼدل الطويل

لسوؽ الآسيوم، أما في ابؼرحلة الثانية التي في ابؼرحلة الأكلذ من الدراسة كانت أسواؽ الباسيفيك متكاملة مع السوؽ الأمريكي كا
. احتفظت ىذه الأسواؽ على التكامل مع كلا السوقتُ العابؼي كالآسيوم 1998-1997مستها الأزمة 

.     الأسواؽ الأكثر أماف كاستقرار لد يعد ابؼستثمرين بىشوف من التأثتَ السلبي للأزمة ابؼالية كبإمكانهم التوجو بكو

لباسيفيك عوائد ابهابية معتبرة خلاؿ فتًة الدراسة كذلك أف الارتباط بتُ أف دكؿ حوض الباسيفيك مرتبطة مع لد برقق أسواؽ ا
   .السوؽ العابؼي كمع السوؽ الآسيوم أعقاب الأزمة ابؼالية

 

Bei Xu, co-mouvements extrêmes, interdépendances ou contagion ? une analyse d’après 

la théorie des valeurs extrêmes.1 

العدكل بتُ الأسواؽ البورصية كأسواؽ السندات باستخداـ  بزتبر ىذه الدراسة طبيعة التحركات ابؼشتًكة ابؼتطرفة الاستقلالية أك 
لص حيث قاـ الباحث بقياس الاستقلالية ابؼقدمة من قبل نظرية القيم ابؼتطرفة ككذلك بناء بموذج مقارنة لتقي.نظرية القيم ابؼتطرفة

سبتمبر  9سوؽ لدكؿ متطورة كانت فتًة الدراسة من  20سوؽ سندم منها  41سوؽ بورصي ك 44ديناميكية الاستقلالية على 
 1997بالنسبة للمؤشرات السندية تضمنت فتًة الدراسة عدة أزمات منها الأزمة الآسيوية  2007سبتمبر 21إلذ غاية 1994

 .حيث تم الاعتماد على الدكلار كعملة موحدة في حساب العوائد 2008كأزمة  2001أحداث سبتمبر  1998أزمة ركسيا 
قاـ الباحث بقياس  .اعتمدت الدراسات على بيانات أسبوعية التي تتمتع بنوع من الاستقرارية فضلا عن البيانات اليومية

ىدات تكوف مستقلة في ىذه كالذم يشتًط أف ابؼشا( مقدر ذيل التوزيع) HILLالاستقلالية ابؼتطرفة من خلاؿ حساب ابؼقدر 
ع ابغالة بسيزت العوائد ابؼالية باستقلاليتها ابؼؤقتة كأف الارتباط الذاتي للسلسة متغاير التفاكت، إضافة إلذ ذلك فاف تطور التباين ـ

ية باستخداـ الوقت بيكن جدا أف يؤدم إلذ نتائج غتَ سليمة لوجود العدكل، للتقليل من ىذه الآثار قاـ الباحث بقياس الاستقلاؿ
. كالذم يقوـ بتصفية العوائد من أثار استقلالية السلسلة ابؼؤقتة ككذا التقلبات  GARCH (11)بموذج 

أثبتت ىذه الدراسة كجود علاقة عدكل كعلاقة استقلالية كأف انتقاؿ الصدمة يظهر في الأسواؽ ابؼتطورة خاصة في الدكؿ الأكركبية 
  .  بسبب تكاملها ابؼالر كالاقتصادم

 

                                                           
1
  Bei XU, "Co-mouvements extrêmes, interdépendance ou contagion ? Une analyse d’après la théorie des valeurs 

extrêmes"papier présenté dans un séminaire interne université de bordeaux, 2007 . 

 

http://lare-efi.u-bordeaux4.fr/IMG/pdf/cs1208.pdf
http://lare-efi.u-bordeaux4.fr/IMG/pdf/cs1208.pdf
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 2008.1-2007نسيمة حاج موسى، الأزمات المالية وأثرىا على الأسواق المالية دراسة حالة أزمة الرىن العقاري 

. ىدفت ىذه الدراسة إلذ اختبار تأثتَ الأزمة ابؼالية على الأسواؽ العربية ككذا البحث عن أسباب تأثرىا ككذا أىم الانعكاسات

بورصة عربية متمثلة في  14لعربية ابؼدرجة في قاعدة بيانات صندكؽ النقد العربي كالتي شملت شملت عينة الدراسة الأسواؽ ابؼالية ا
سوؽ البحرين، تونس، السعودية؛ الكويت؛ لبناف؛ مصر؛ ابؼغرب؛ أبوظبي كدبي؛ قطر؛ السوداف؛ فلسطتُ كابعزائر خلاؿ الفتًة 

الارتباط بتُ البورصات خلاؿ الفتًتتُ قبل الأزمة كبعدىا قاـ الباحث في ىذه الدراسة بقياس  .2008إلذ غاية  2003مابتُ 
. كقياس الارتباط بتُ البورصات العربية كالبورصة الأمريكية كالبريطانية كاليابانية من جهة أخرل

ؿ لعل نتاج لتأثتَ بؾموعة من العواـ خلصت ىذه الدراسة إلذ بؾموعة من النتائج أف التًاجع ابغاد لعوائد البورصات العربية ىو
: أبنها

إتباع أسلوب القطيع من قبل ابؼستثمرين ناتج عن الإشاعات كبزوؼ ابؼستثمرين العرب،   -

اختلاؼ تأثر البورصات العربية بالأزمة عن البورصات ابؼتطورة راجع لسبب تأثر البورصات العربية بخركج كعزؼ ابؼستثمرين  -
ابؼتقدمة فتعود بدرجة أكلذ إلذ ابػسائر كالاختلاسات الضخمة للمؤسسات الأجانب كالتخلص من أكراقهم ابؼالية أما البورصات 

. ابؼدرجة في البورصة

 .أف دكؿ بؾلس التعاكف ابػليجي من أكثر الدكؿ العربية تأثرا بالأزمة ابؼالية نتيجة لارتفاع الارتباط بينها كبتُ الدكؿ ابؼتقدمة -

 .نفي عدكل الأزمات ابؼالية كيساىم معامل الارتباط بتُ البورصات في إثبات أ -
 

Cristina Tudor, Changes in stock  markets interdipendences as a result of the global 

financial crisis : Empirical investigation or the CEE Regions.  
2

 

سهم لدكؿ أكركبا الشرقية كالوسطى كالسوؽ براكؿ ىذه الدراسة اختبار العلاقة السببية كآليات تفاعل قصتَ ابؼدل لستة أسواؽ الأ
باستخداـ مشاىدات يومية لأسواؽ العينة  2009-2007الأمريكي خلاؿ فتًة التوتر التي شهدىا العالد خلاؿ الأزمة العابؼية 

ينت ىذه كالتي قسمت فيما بعد إلذ فتًتتُ فتًة ما قبل الأزمة كفتًة ما بعد الأزمة ب 2009إلذ غاية مارس  2006من جانفي 
الأزمة أف العلاقة بتُ أسواؽ الأسهم لأكركبا الوسطى كالشرقية متفاكتة عبر الزمن، بينما كانت علاقة الأسواؽ فيما بينها قبل 

بينت نتائج ىذه الدراسة إلذ بؿدكدية تنويع ابؼخاطر من خلاؿ الاستثمار في أسواؽ  .الأزمة بؿدكدة كازداد الارتباط خلاؿ الأزمة
كما بينت الدكر الذم يلعبو السوؽ الركسي في ابؼنطقة قبل الأزمة، كما  .طى كالشرقية خلاؿ فتًة الاضطراب ابؼالرأكركبا الوس

سجلت ىذه الدراسة تأثر أسواؽ أكركبا الوسطى كالشرقية بالابتكارات ابؼالية قبل الأزمة كىذا ما يفسر سبب تأثرىا بالأزمة كالتي 
 .قةبسكن من الانتقاؿ بسرعة في ابؼنط

 
                                                           

1
مذكرة ماجستير، غير ، 2008-2007أثرىا عمى الأسواق المالية دراسة حالة أزمة الرىن العقاري والأزمات المالية  ،نسيمة حاج موسى 

 . 2009منشورة، معيد العموم الاقتصادية، جامعة أحمد بوقرة يومرداس، 
2
  Cristina Tudor, Changes in stock markets interdipendences as a result of the global financial crisis : 

Empirical investigation or the CEE Regions, journal of PANOECONOMICUS n°4, Romania, 2014. 
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Saifuzzaman Ibrahim,  East Asian financial integration : a cointegration test allowing 

for structural break and the rol of  regional institutions.
1
 

عد الأزمة تقيس ىذه الدراسة تطور تكامل الأسواؽ ابؼالية في دكؿ آسيا باستخداـ أسواؽ الائتماف كأسواؽ الأسهم كمؤشرات ب
لثماف دكؿ آسيوية كىي الصتُ، اندكنيسيا، الياباف،  2005إلذ ديسمبر  1990أخذت عينة الدراسة من جانفي .ابؼالية الآسيوية

لقياس تكامل أسواؽ الائتماف استخدمت ىذه الدراسة أسعار سوؽ النقد كسعر  .كوريا، ماليزيا، الفلبتُ، سنغافورة، كتايلاندا
ر بالنسبة لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية تم تقسيم البيانات على مرحلتتُ؛ ابؼرحلة الأكلذ كىي قبل الأزمة ابؼالية سنة الإغلاؽ لنهاية الشو

كالفتًة الثانية ىي الفتًة ما بعد الأزمة، فمن أجل بذنب عدـ بذانس العينة فقد تم استبعاد فتًة الأزمة في عملية التنبؤ  1997
إلذ غاية  1998بينما تغطي الفتًة  1997إلذ غاية جواف  1991مة بؽذه الدراسة بستد من جانفي كبالتالر فاف الفتًة ما قبل الأز

.  فتًة ما بعد الأزمة 2004ديسمبر 

بينت نتائج الدراسة أف كل من أسواؽ  Gregor & Hasen (1996)اعتمدت ىذه الدراسة على اختبار التكامل ابؼشتًؾ لػ 
زئيا كالذم يشتَ إلذ كجود تكامل إقليمي لعينة الدراسة إلا أنو في مستول جد منخفض كما الائتماف كأسواؽ الأسهم متكاملة ج

على تكامل الأسواؽ ابؼالية للمنطقة كيشتَ  1997سجلت ىذه الدراسة عدـ كجود دلالة كاضحة لابهابية تأثتَ الأزمة ابؼالية سنة 
. كانت ناجحة من أجل بذسيد التكامل الاقتصادم ذلك إلذ أف التدابتَ التي تم تنفيذىا من قبل الدكؿ الآسيوية

سابنت العديد من العوامل في بزفيض تكامل الأسواؽ ابؼالية تلك ابؼراحل الأكلذ من التكامل الإقليمي للأسواؽ ابؼالية الآسيوية إلا 
ة ابؼؤسسية لتكامل الأسواؽ أنو ما زالت الدكؿ برافظ على الضوابط كالقيود المحلية التي بروؿ دكف تكامل ككذا ىشاشة العملي

القول ابؼهيمنة بالإضافة إلذ صغر حجم ابؼؤسسات ابؼالية خاصة في ابؼناطق التي لديها  الآسيوية دكف برالف الدكؿ الرئيسية أك
سسية في عدـ كفاية النظم كابؽياكل الإدارية لتسيتَ كميات معتبرة من الاستثمارات الأجنبية كما أف اختلاؼ الأطر القانونية كابؼؤ

ابؼنطقة ىي الأختَة عامل آخر لابلفاض درجة التكامل الإقليمي للأسواؽ ابؼالية، كذا اختلاؼ في النظم الضريبية كنظم حوكمة 
 .     الشركات كانت رديئة نسبيا في بعض البلداف أدت إلذ ارتفاع كبتَ في الآثار السلبية لتكامل الأسواؽ ابؼالية في ابؼنطقة

 

Lucie Samon; Fatou Diaw, Intégration des marchés boursiers d’Asie et des états-Unis.
2
 

تهدؼ ىذه الدراسة إلذ برليل مستول تكامل الأسواؽ الآسيوية ابؼختارة في عينة الدراسة مع سوؽ نيويورؾ للأسهم خلاؿ ابؼدة 
ىونغ كونغ؛ ماليزيا؛ سنغافورة، : سيويةمن خلاؿ برليل العوائد البورصية لثلاث دكؿ آ 1993إلذ مارس  1981من فيفرم 

إضافة إلذ سوؽ نيويورؾ للأسهم باستخداـ مقاربتتُ الأكلذ التي تقوـ على خصائص تفضيل الأفراد ابؼستثمرين كالأخرل التي 
لدراسة كما تسمح ىذه الدراسة بتقييم بؿددات العوائد البورصية الآسيوية لعينة ا.تعتمد على بمذجة ابؼتغتَات الغتَ ملاحظة

.  كالسوؽ الأمريكي

حيث يبرر الباحثاف اختياربنا بهذه الأسواؽ الثلاث كذلك لارتفاع نسبة ابؼستثمرين الأجانب ككذلك لتقدـ نظاـ ابؼقاصة في 
مشكلة اختيار بؿفظة الفرد سيتم برديدىا في سياؽ زمتٍ، انطلاقا من : التعاملات البورصية، إذ يتم التحليل على خطوتتُ أكلا

ركط النابذة عن مشكلة الأمثلية سيتم إنشاء علاقة بتُ بـتلف العوائد البورصية كبتُ ابؼعدؿ ابؽامشي لإحلاؿ مؤقت لاستهلاؾ الش
                                                           

1
 Saifuzzaman Ibrahim,  East Asian financial integration : a cointegration test allowing for structural break 

and the rol of  regional institutions, Journal of Economics and Management 3(1): 184 – 203 (2009) 
2
 Lucie Samon; Fatou Diaw, Intégration des marchés boursiers d’Asie et des états-Unis, L'Actualité économique, vol. 71, 

n° 4, 1995, p. 481-497 
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الوكيل افتًض الباحثاف شكل دالة ابؼنفعة بؽذا الأختَ كبيكن اختبار ذلك بذريبيا في ابػطوة الثانية، فبدلا من برديد صياغة 
فرد عمل الباحثاف على تقدلص بموذج خطي للشركط الأكلذ لاختبار فرضية كجود بؿفظة مرجعية ذات معادلاتية لتمييز منفعة اؿ

تقييد العديد من معادلات التنبؤ إذ تسمح ىذه ابػطوة بدراجعة  إلذارتباط قوم مع معدؿ ىامش إحلاؿ مؤقت كىذا يؤدم 
نيويورؾ مع الأسواؽ الآسيوية، كفي كلا ابغالتتُ سيتم إجراء مباشرة مسألة التنبؤ بالعوائد ككذا درجة التكامل للسوؽ الأمريكي 

. 1987مقارنة قبل كبعد أزمة أكتوبر 

مقارنة بالفتًة السابقة بؽا، كما بينت بأف  1987أكثر تكاملا بعد أزمة انهيار الأسهم ا بينت ىذه الدراسة بأف الأسواؽ تبدك
ير على الاستثمار الأجنبي كقد سجل التكامل على مستواىا مع الأسواؽ أسواؽ الأسهم الآسيوية الناشئة تثبت كجود انفتاح كب

 .ابؼتقدمة خاصة سوؽ نيويورؾ كالتي ارتفعت خلاؿ العقد ابؼاضي

 

II . الخمفية التطبيقية لمتنويع في حافظة الأوراق المالية 

II.1 . دراسات متعمقة بالتنويع الدولي في ظروف عادية
Vihang Errunza. Ked Hogan. Mao-Weihing, can the gains from international 

diversification be achieved without trading abroad? 1998
1 

أف الاستثمار في الأصوؿ الأجنبية  بزتبر ىذه الدراسة ما إذا كانت بؿافظ الأكراؽ ابؼالية المحلية بيكنها بؿاكاة ابؼؤشرات الأجنبية إذ 
لسبعة  1993-1976ع أرباح التنويع الدكلر استعملت ىذه الدراسة بيانات شهرية خلاؿ ابؼدة ليس بالضركرة يعمل على رؼ

تباين، نسبة شارب التي توفر نتائج الاختبار بأف الأرباح -دكؿ متطورة كتسع دكؿ ناشئة باستخداـ ارتباطات العوائد، ابؼتوسط
يا، كفي الأختَ بينت ىذه الدراسة أف الارتفاع في أرباح التنويع الدكلر المحققة من التنويع المحلي ليس بؽا دلالة اقتصاديا كلا إحصائ

 .    فضلا عن التنويع المحلي من شأنو أف يقلل بعض ابغواجز التي قد تعتًض عملية الاستثمار
 

Charfi Malek, Portfeuilles, internationaux et marchés emergents: diversification et 

consequences etude de l’éffet contagion en periode de crise cas de la crise des subprimes, 

2008.
2 

ىدفت ىذه الدراسة للتحقيق في تأثتَ تنويع المحافظ الدكلية بالاستثمار في أكراؽ مالية مدرجة في أسواؽ ناشئة في بيئة تتسم بزيادة 
-safetyإدراج الأسواؽ الناشئة في الاقتصاد العابؼي باستخداـ مقياس  كبتَة في مستويات الارتباط بتُ البلداف نابذة عن زيادة

first بورصات للأكراؽ ابؼالية منها ثلاث بورصات متطورة كست بورصات ناشئة خلاؿ  9، اقتصرت عينة ىذه الدراسة على
ذه الدراسة انو بالرغم من ق نتائج بينت .كفقا لبيانات يومية 2007-12-17إلذ غاية  2000-01-02الفتًة ابؼمتدة ما بتُ 

البنية الاقتصادية الكلية ابؼختلفة بتُ الأسواؽ الناشئة كابؼتقدمة كابلفاض الارتباط فيما بينها فلم يسمح ذلك بتخفيض ابؼخاطر 

                                                           
1 Vihang Errunza. Ked Hogan. Mao-Weihing, can the gains from international diversification be achieved without trading 

abroad? 1998, The Journal of Finance, Vol. 54, No. 6 (Dec., 1999), pp. 2075-2107. 
2
  Charfi Malek, Portfeuilles internationaux et marchés emergents: diversification et consequences etude de l’éffet 

contagion en periode de crise cas de la crise des subprimes, institut des hautes etudes comerciales de sousse- actuarial et 

finance, TUNISIE,2008 
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لتي الكلية للمحفظة بل أدل كذلك إلذ رفع العوائد ابؼتوقعة كىي ميزة إضافية توفرىا الأسواؽ الناشئة، كبالرغم من الظركؼ ا
. كاجهتها ىذه الأسواؽ بعد التحرير ابؼالر التي أدت إلذ رفع الارتباطات بشكل كبتَ

مدل استمرارية ابؼزايا التي بوققها التنويع الدكلر أم كانت الظركؼ السائدة في البيئة  معرفة حاكلت ىذه الدراسة كذلك
أزمة الرىن العقارم، أف استقرار البيئة عامل  إلذراسة التي كصلت من خلاؿ فتًة الد إليهاالاستثمارية كبينت النتائج التي تم التوصل 

ذلك أظهرت النتائج جانب جد مهم بالنسبة  إلذ إضافةأساسي لنجاح عملية التنويع الدكلر كىذا ما تتميز بو الأسواؽ الناشئة، 
 . ة برققها الأكراؽ ابؼالية الناشئةكالذم يعتمد على استبعاد القيم ابؼتطرفة كالتي أىم سم safety-firstلنموذج الدراسة 

 

Kais Fadhlaoui & All, An empirical examination of international diversification benefits in 

central European emerging equity markets,1   

متطورة لكل من بريطانيا؛ كندا؛ تهدؼ ىذه الدراسة إلذ اختبار علاقة الارتباط على ابؼدل القصتَ كالطويل بتُ سبعة أسواؽ 
التشيك؛ المجر؛ بولندا باستخداـ أسعار : الولايات ابؼتحدة؛ فرنسا؛ أبؼانيا؛ ايطاليا؛ الياباف كثلاثة أسواؽ ناشئة من أكركبا الوسطى

الارتباط  فقد تم قياس. 2006سبتمبر  30إلذ غاية  2000أكتوبر  1ىتو ابؼؤشرات بتًدد يومي لسلسة زمنية تغطي الفتًة من 
ابلفاض مستول الارتباط بتُ الأسواؽ ابؼتقدمة كالناشئة في أكركبا الوسطى  إلذقصتَ الأجل عن طريق مصفوفة الارتباط كالتي تشتَ 

علاقة الارتباط طويل الأجل بتُ الأسواؽ ابؼتطورة، كالأسواؽ الناشئة؛ : أكلا: كما قد تم استخداـ اختبار التكامل ابؼشتًؾ بغية
بدكره يسمح بالكشف عن التحركات ابؼشتًكة على ابؼدل  راسة الأرباح ابؼتوقعة من التنويع الدكلر في ىذه ابؼنطقة كىود: ثانيا

. الطويل بتُ السلاسل

بينت نتائج الدراسة أف زيادة درجة التكامل كالتحركات ابؼشتًكة بتُ أسواؽ الأسهم لد تؤثر بشكل كبتَ على العوائد ابؼنتظرة من 
   . لدكلر في الأسواؽ الناشئة إلا أنها تبقى ىذه الأرباح مهمة بشكل كبتَ بالنسبة للمستثمرين في الأسواؽ الناشئةالتنويع ا

    

II.2 دراسات متعمقة بالتنويع الدولي في ظل الأزمات المالية 
Hwahsin Cheng, John L. Glascock, Stock market linkages before and after the Asian 

crisis : evidence from three greater China economie Area stock markets and the US.2 

: تهدؼ ىذه الدراسة إلذ اختبار الارتباط بتُ الأسواؽ ابؼالية بتُ الولايات ابؼتحدة كثلاثة أسواؽ كبرل للمنطقة الاقتصادية الصينية
، تم استخداـ أسعار الإغلاؽ بؼؤشرات أسواؽ الأسهم لعينة 1997يوية الصتُ ىونغ كونغ كتايواف، قبل كبعد الأزمة ابؼالية الآس

كمن  MSCIتم استخراج ىذه البيانات من قاعدة ابؼعطيات  2000إلذ غاية ديسمبر  1995الدراسة  بتًدد يومي من جانفي 
باح عند حساب العوائد، حيث اجل تفادم أثر تقلبات الصرؼ فقد تم برويل العوائد إلذ الدكلار، كقد تم احتساب توزيعات الأر

الذ ديسمبر 1997نوفمبر )كفتًة ما بعد الأزمة ( 1997جويلية -1995جانفي )قسمت فتًة الدراسة إلذ فتًة ما قبل الأزمة 
على ارتباط الأسواؽ ابؼالية قاـ الباحث أكلا بدقارنة مصفوفة الارتباط  1997من أجل اختبار تأثتَ الأزمة الآسيوية سنة  (.2000

                                                           
1
 Kais Fadhlaoui, Makram Bellalah, Armand Dherry, Mohamed Zouaoui, An empirical examination of international diversification 

benefits in central European emerging equity markets,  INTERNATIONAL JOURNAL OF BUSINESS 14 (2) 2009. 
2
 Hwahsin Cheng, John L. Glascock, Stock market linkages before and after the Asian crisis : evidence from three greater 

China economie Area stock markets and the US, Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, Vol. 9, No. 2 (2006). 
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من أجل  M عوائد الأسواؽ قبل كبعد الأزمة ابؼالية، كما قد تم استخداـ طريقة الاختبار غتَ الشرطي، كما تم اختبار مربع بتُ
دراسة ابؼساكاة بتُ مصفوفات ارتباط العوائد بتُ الفتًتتُ، أما اختبار جرابقر فقد استخدـ من اجل اختبار السببية كالارتباط مع 

. ف الأسواؽ الآسيوية الأخرلالولايات ابؼتحدة ككل ـ

بينت النتائج من خلاؿ اختبار جرابقر للسببية زيادة الارتباط كالتفاعل بتُ الأسواؽ في الفتًة ما بعد الأزمة، كما بينت أف القليل 
بعد الأزمة  من العوامل ابؼشتًكة تؤثر على عوائد الأسهم بعد الأزمة بفا يشتَ إلذ انسجاـ أكثر في التحركات ابؼشتًكة للأسواؽ

ابؼالية، إضافة إلذ ذلك فقد بنت النتائج أف أسواؽ الأسهم أكثر استجابة للأكراؽ ابؼالية الأجنبية بعد الأزمة ابؼالية كىذا ما يثبت 
أف أسواؽ الأسهم تزداد ترابطا بعد الأزمة الآسيوية، كقد أظهرت الدراسة كجود مستول عاؿ من التحركات ابؼشتًكة كالتفاعل بتُ 

كما أف تسجيل مستويات مرتفعة من الارتباط عمل .1997صتُ كىونغ كونغ كتايواف كالولايات ابؼتحدة بعد الأزمة ابؼالية سنة اؿ
 .على تقليل من الأرباح من التنويع الدكلر بعد الأزمة كزيادة تكامل ىذه الأسواؽ بفا جعلها أكثر انفتاحا

 

Mohamed Imen Gallali, Basma Kilani, Stock market volatility and international  

diversification
1.   

الولايات ابؼتحدة الأمريكية، فرنسا؛ كأبؼانيا؛ : براكؿ ىذه الدراسة اختبار التنويع الدكلر على عينة مكونة من سبعة أسواؽ متطورة
بالاعتماد على ديناميكية  2008-12-31إلذ غاية  2000-01-01كايطاليا؛ كندا، كابؼملكة ابؼتحدة؛ كالياباف خلاؿ الفتًة 

أجل اختبار التقلب الفردم لكل سوؽ من  2002يليو مقاربة آبقل  DCC-GRACHالغتَ متماثلة للارتباط الشرطي 
. كالتقلب النسبي الذم يؤدم إلذ تغيتَ في الارتباط

كأف التقييم الدقيق بؽذه العوامل تساعد  بينت نتائج الدراسة إلذ أف لارتباط بتُ الأسواؽ يلعب دكرا ىاما في التنويع الدكلر
الغتَ متماثل أف عينة الدراسة تتمتع بتقلب شديد لكل  DCC  GARCHابؼستثمرين على تشكيل بؿفظة مثلى، أما اختبار 

 برليل من الولايات ابؼتحدة؛ فرنسا؛ ابؼملكة ابؼتحدة؛ أبؼانيا كتقلب منخفض مع ايطاليا؛ كندا كالياباف بوتاج ىذا الاختلاؼ إلذ
العوامل ابؼؤثرة على ىذا التفاكت، أما بالنسبة للنتائج ابؼتحصل عليها عند استخداـ برليل ابكدار عوامل الارتباط بتُ الأسواؽ 

كالتقلب الفردم لكل سوؽ فقد بينت النتائج كجود علاقة عكسية بتُ الارتباطات كالتقلب الفردم للأسواؽ، فعندما ينخفض 
بتُ الأسواؽ يزداد بالنسبة بعميع الدكؿ باستثناء السوؽ الكندية، تثبت ىذه النتائج أف ىناؾ تأثتَ كبتَ من التقلب فإف الارتباط 

.      التقلبات الفردية كالارتباطات بتُ السوؽ الأمريكية كالأسواؽ الأخرل
 

Robert Vermeulen , Iternatinal Divercification During the Financial Crisis : A Blessing 

for Equity Investor.2    

دكلة  62ىدفت ىذه الدراسة إلذ اختبار أداء المحافظ الأسهم الدكلية قبل كخلاؿ الأزمة ابؼالية من خلاؿ تشكيل بموذج مبسط لػ 
كفر ، بينت نتائج ىذه الدراسة أف التنويع بالاستثمار في أسواؽ الأسهم الدكلية م2009ك 2001خلاؿ الفتًة ابؼمتدة ما بتُ 

ف أرباح كبتَة أثناء الأزمة ابؼالية كيرجع ذلك لأبنية الارتباط بتُ الأسواؽ ابؼستثمر فيها، كمن جهة أخرل انو خلاؿ الأزمة ابؼالية كا

                                                           
1  Mohamed Imen Gallali, Basma Kilani, Stock market volatility and international diversification, journal of business 

studies   quarterly, 2010, Vol. 1, No. 4. 
2
  Robert Vermeulen ; Iternatinal Divercification During the Financial Crisis : A Blessing for Equity Investor, DNB 

Working Paper N°324, December 2011. 
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للمستثمرين مواقف سديدة للاستثمار في أسواؽ الأسهم الأجنبية كالتي ىي ذات ارتباط منخفض مع السوؽ المحلي، كىذا ما لد 
ة قبل الأزمة ابؼالية أما بالنسبة للنتائج على ابؼستول المحلي بينت أف تقلب المحفظة منخفض أما العوائد المحققة خلاؿ يسجل في الفتً

الأزمة ابؼالية كانت مرتفعة خاصة لدل ابؼستثمرين في الدكؿ ابؼصدرة كىذا يعتٍ أف تنويع الأسهم الدكلية لو تأثتَ ابهابي كاضح في 
 .ئد الأسهم خاصة خلاؿ فتًات التوتر في مثل ىذه الأسواؽبرقيق الاستقرار في عوا

 

Johon P, Olienky, Robert G, Schweback, J.Kenton Zun Walt, The Impact of financial 

crisis on international Diversification, 2000.
1
 

ؿ ذلك اعتمد الباحث على سلوؾ ابؼستثمرين ج من أىدفت ىذه الدراسة إلذ اختبار تأثتَ الأزمة ابؼالية على عوائد التنويع الدكلر
ستًيا، فرنسا أبؼانيا، ايطاليا، الياباف، ماليزيا، اسبانيا، ادكلة أجنبية متمثلة في كل من  11في كل من الولايات ابؼتحدة الأمريكية ك

لأسبوعية، تم قياس أداء الأسواؽ لأسعار الإغلاؽ ا MSCIنيوزلندا، كبريطانيا، استخرجت بيانات الدراسة من قاعدة البيانات 
سجلت نتائج الدراسة أرباحا  .سوؽ أجنبي 11الأجنبية بطريقتتُ، كما تم اختبار الارتباط كتقلبات بتُ السوؽ الأمريكي ك

ناسبة ابهابية، ابلفاض الارتباطات بتُ الأكراؽ المحلية كنظتَتها الأجنبية بدا يسمح بتشكيل بؿافظ منوعة دكليا كبرقيق مستويات ـ
أما بعد الأزمة ابؼالية فقد سجلت ارتفاع في الارتباط كذلك عند تزايد تقلب الأسواؽ بفا أدل إلذ تراجع أبنية . بـطر /للثنائية عائد

 .التنويع الدكلر في تلك الظركؼ
 

Jack Niklewski, Timothy Rodgers, International portfolio diversification and the 2007 

finacial crisis : Will structural change in Equity market correlations have a testing 

impact on optimal portfolio selection ?
2
 

كنتائج تغتَات الصرؼ تأثتَ دائم على التنويع الدكلر بغافظة  2008ىل لأزمة : حاكلت ىذه الدراسة اختبار الإشكالية التالية
بار ىذه الإشكالية عن طريق الارتباط الشرطي بتُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية كعدد من الدكؿ ابؼتطورة تم اخت الأكراؽ ابؼالية؟

غاية  إلذ 12/05/2007غطت مرحلة الدراسة الفتًة من  .DCC(1,1)-TGRACH(1,1)كالناشئة باستخداـ بموذج 
؛ بلجيكاأستًيا؛ : ف الدكؿ ابؼتطورة كالناشئةمشاىدة لمجموعة ـ 452باستخداـ بيانات أسبوعية متحصلا على  04/03/2011

؛ البرتغاؿ؛ اسبانيا؛ دابمارؾ؛ النركيج؛ السويد؛ سويتزلندا؛ بريطانيا؛ استًاليا؛ اىولندفلندا؛ فرنسا؛ أبؼانيا؛ اليوناف؛ ايرلندا؛ ايطاليا؛ 
؛ ركسيا؛ ابؽند؛ الصتُ؛ بصهورية التشيك؛ بولندا؛ البرازيل: كبسثلت الدكؿ الناشئة فيما يلي .ىونغ كونغ؛ الياباف؛ نيوزلندا؛ سنغافورة

بينت نتائج الدراسة أف المحافظ ابؼشكلة بؼعاملات الارتباط ابؼقدرة باستخداـ  .ركسيا؛ تركيا؛ الشيلي؛ كولومبيا؛ ابؼكسيك؛ البتَك
تربط التغتَات في الارتباط الشرطي تقنيات الارتباط الشرطي برقق أرباح أكثر كتقتًب من الكفاءة أكثر فإذا كانت الأزمة ابؼالية 

المحقق ابؼتحصل عليو في ىذه الدراسة يتسم بالاستمرار بدا بيكن من تطبيق عدة طرؽ من أجل تشكيلة التنويع الدكلر للمستثمر 
. الأمريكي

اب بـتلفة فقد ضركرم من أجل أخذه كمعامل ارتباط بإمكانو أف يتغتَ لعدة أسب في اختبار نتيجة الارتباط ابؼعدؿ كالذم ىو
، كما قد تؤثر (صعود؛ ىبوط)تكوف فتًات قصتَة برفز في بؾملها أثر العدكل كبإمكانها أف تغتَ في ابذاىات تقلب دكرات السوؽ 

                                                           
1
  Johon P, Olienky et al, The Impact of financial crisis on international Diversification, 2000, Global Financial Journal, 

Vol.13, No. 2, 2002 
2
  Jack Niklewski; Timothy Rodgers, International portfolio diversification and the 2007 finacial crisis : Will structural 

change in Equity market correlations have a testing impact on optimal portfolio selection ?, Economics finance and 

accounting, Applied Research Working Paper Series.  
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دعمت ىذه الدراسة فرضية تعديل ابؽيكل الاقتصادم على ابؼدل الطويل نتيجة  .على ابؼدل الطويل في برويل تكامل الأسواؽ
الولايات ابؼتحدة كالأسواؽ ابؼتطورة، كما بينت نتائج الدراسة خلاؿ الفتًة ما قبل الأزمة أف معاملات الارتباط  تغتَ الارتباط بتُ

كىذا نتيجة للعوبؼة التي تسمح بتنويع عملية التكامل كما بيكن أف يكوف جزء من الارتفاع نتيجة  %8,2ك %0,67تتًاكح بتُ 
 .ىالأثر العدكل في بدايات الأزمة كقبل تفشي

 

Ma. Belinda, S. Mandigma, Stock  Markets  linkages and the global financial crisis : 

Evidence from the Asian 5+3 and the US.
1
 

 2007كالولايات ابؼتحدة الأمريكية قبل كأثناء الأزمة ابؼالية  Asian5+3بزتبر ىذه الدراسة الارتباط بتُ أسواؽ الأسهم لػ 
الياباف؛ كوريا  NASDAQعلى بيانات أسبوعية لأسعار الإغلاؽ لكل من الولايات ابؼتحدة الأمريكية بفثل بابؼؤشر بالاعتماد 

من أجل اختبار أثر  .ابعنوبية؛ شنغهام؛ الصتُ؛ سنغافورة؛ اندكنيسيا؛ ماليزيا؛ الفلبتُ؛ تايلندا، تم احتساب العوائد باللوغاريتم
 2006أكت  11اؽ قسمت فتًة الدراسة إلذ مرحلتتُ قبل كأثناء الأزمة، كانت الفتًة الأكلذ من الأزمة ابؼالية على ارتباط الأسو

استخدـ الباحث في ىذه  . 2010سبتمبر  24إلذ غاية  2008ديسمبر  5أما فتًة الأزمة من  2008أكت  29إلذ غاية 
اختبار التكامل ابؼشتًؾ بعوىانسن؛ اختبار  ADFم برليل الارتباط؛ ابعذر الوحدك: الدراسة عدة طرؽ إحصائية متمثلة فيما يلي

: كانت نتائج ىذه الدراسة بؿدكدة كيرجع ذلك للأسباب التالية.%5السببية لكرابقر عند مستول معنوية 

اختلاؼ نتائج ىذه الدراسة على الدراسات السابقة كيرجع ذلك لاختلاؼ في اختيار أسواؽ العينة؛ ككذا اختلاؼ تردد  :أولا
. ككذا الأدكات الإحصائية ابؼستخدمة( يومية؛ أسبوعية؛ شهرية)دات ابؼشاه

أف نتائج اختبار الارتباط طويل الأجل تشتَ إلذ أف الأسواؽ أقل تكاملا أثناء الأزمة ابؼالية كىذا ما يفتًض برقيق أرباح : ثانيا
التحرؾ التدربهي إما بالتوجو إلذ علاقة  معتبرة من جهة أخرل، أما اختبار التكامل ابؼشتًؾ بعوىانسن لد يتمكن من إثبات

 . بالابتعاد عنها الارتباط ابؼوجودة أك
 

III .دراسات متعمقة بتكامل الأسواق المالية والتنويع الدولي. 

 III.1 . دراسات متعمقة بمتغيري الدراسة 

Kais Fadhlaoui, Diversification international et intégration financière : l’intérêt des 

marchés émergents.
2
 

انفصاؿ بتُ بـتلف أسواؽ رأس ابؼاؿ ابؼتطورة كالناشئة كأثرىا على الأرباح ابؼنتظرة من  /ىدفت ىذه الدراسة لاختبار  مدل تكامل
ؽ سو 27أسواؽ متطورة ك 7سوؽ منها  34التنويع الدكلر، كلذلك استعاف الباحث بتقنيات حديثة للتكامل ابؼشتًؾ مطبقة على 

                                                           
1 Ma. Belinda, S. Mandigma, Stock  Markets  linkages and the global financial crisis : Evidence from the Asian 5+3 and the 

US, disponible sur le site :http://commerce.ust.edu.ph/download/research/stock%20market%20linkages.pdf 
2  Disponible sur le lien: 

https://www.researchgate.net/publication/228606961_Diversification_internationale_et_integration_financiere_L%27interet_

des_marches_emergents. 
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مشاىدة  1304باستخداـ أسعار يومية كانت  2005سبتمبر  27إلذ غاية  2000سبتمبر  28ناشئة خلاؿ الفتًة بتُ 
.  للسوؽ الواحد حيث تم الاعتماد على الدكلار كعملة موحدة بؽذه الأسعار

الدكلر إلا أف ىذه الأرباح جد مهمة  بينت النتائج تنامي تكامل الأسواؽ ابؼالية لا يؤدم بالضركرة إلذ بزفيض أرباح عملية التنويع
.  خاصة بالنسبة للأسواؽ الناشئة خاصة الإفريقية كالآسيوية كأكركبا الشرقية كالشرؽ الأكسط كالتي ىي منفصلة بساما

كما أثبتت ىذه الدراسة عدكل برركات الأسواؽ ابؼتطورة كبالأخص السوؽ الأمريكي حيث يتم برويل الصدمات إلذ الأسواؽ 
مقارنة  الأسواؽ ابؼتطورةل كتؤثر بشكل كاضح على الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة، كأف الاستجابة للصدمات تكوف أكبر في الأخر

بأم سوؽ آخر ناشئ كمع ذلك فاف الصدمات التي تطرأ على الأسواؽ الناشئة ليس بؽا تأثتَ كبتَ على ابؼستول الدكلر كتتميز 
 .ىا السلبي على العوائد المحتملة من تنويع بؿافظهم الاستثمارية الدكليةىذه الأزمات حسب عدكتها كبموىا بتأثتَ

 

Arouri Mohamed Elhadi, L’integrartion boursiére international : tests et effets sur la 

diversification.
1

 

عملية التنويع الدكلر للحافظة ابؼالية، بتقدير ىدفت ىذه الدراسة لاختبار فرضية التكامل ابؼالر كدراسة أثره على الأرباح النابذة عن 
بست  .Santes et Gerard 1997-1998ابؼتعدد لػ  GARCHبموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية الدكلية باستخداـ بموذج 

كونغ؛  ىونغ: الولايات ابؼتحدة الأمريكية؛ فرنسا؛ الياباف؛ أبؼانيا؛ كندا كبورصتتُ ناشئتتُ: الدراسة على بطسة بورصات متطورة
اعتمدت ابؼشاىدات ابؼأخوذة على بيانات لأسعار  .من الربظلة البورصية العابؼية %70سنغافورا، كالسوؽ العابؼي الذم بيثل 

خلصت ىذه الدراسة إلذ .تم برويل الأسعار إلذ الدكلار الأمريكي 2003إلذ غاية مام  1970فيفرم : أسبوعية خلاؿ الفتًة
: النتائج التالية

ابؼشكلة لعينة الدراسة متكاملة كما بينت أف معاملات الارتباط الشرطية في كل ترتفع بدرجات منخفضة على عكس  أف الأسواؽ
كفيما يتعلق في قيمة ابؼخطر العابؼي فقد توصلت ىذه  1990السوؽ الفرنسي الذم سجل ارتفاعات كبتَة خاصة خلاؿ سنة 

كالتي تزايد 1990ثم ابلفضت خلاؿ سنة  1980ك 1970بؼرحلة الدراسة إلذ أف قيمة ابؼخطر سجلت أعلى قيمة خلاؿ ا
أما بالنسبة للأرباح ابؼنتظرة من التنويع الدكلر للمحافظ فقد بينت الدراسة أف الأرباح المحققة  .2001بسرعة فائقة بدءا من سنة 

الزمنية كمن سوؽ إلذ أخر فقد سجلت اقتصاديا بالنسبة بعميع الدكؿ إلا أنها متغتَة حسب الفتًة  جد معتبرة سواء إحصائيا أك
الولايات ابؼتحدة الأمريكية العوائد الأضعف خلاؿ فتًة الدراسة على عكس الأسواؽ الناشئة كالتي سجلت أعلى العوائد، كما 

 .ةأثبتت الدراسة أف العوائد المحققة خلاؿ السنوات الأختَة أفضل من تلك العوائد المحققة خلاؿ الفتًة الإبصالية للدراس

 

 

 

 

                                                           
1
 Arouri Mohamed Elhadi, L’integration boursiére international : tests et effets sur la diversification,  ANNALES 

D’ECONOMIE ET DE STATISTIQUE. – N° 85 – 2007. 
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Mohamed El Hadi Arouri, intégration financière et diversification international  

des portefeuilles
1.  

د ىدفت ىذه الدراسة لاختبار أثر التكامل ابؼالر على العوائد ابؼنتظرة من إستًاتيجية التنويع الدكلر لمحفظة الأكراؽ ابؼالية بالاعتما
الولايات ابؼتحدة الأمريكية؛ الياباف؛ ابؼملكة ابؼتحدة؛ أبؼانيا؛ فرنسا؛ كندا؛ ايطاليا إضافة إلذ : ع دكؿعلى عينة مكونة من سب

إلذ غاية مام  1970مؤشر السوؽ العابؼي، بسثلت ابؼشاىدات ابؼستخدمة في ىذه الدراسة في أسعار شهرية للفتًة بتُ مام 
برويل كل العوائد إلذ الدكلار الأمريكي كمن أجل اختبار التكامل طور كتم حساب العوائد دكف توزيعات الأرباح كتم  2003

تسمح ىذه  MEDAFIبذريب نسخة لػ  Santes and Gerard 1997ابؼتعدد ابؼقتًح من طرؼ  GRACHالباحث بموذج 
 تؤثر عليها ثم قاـ ابؼقاربة خاصة بتغتَ علاكة ابؼخطر كالارتباط بدركر الزمن كتكشف على مدل تفاعلها مع طبيعة الصدمة التي

باشتقاؽ مقياس شرطي للأرباح ابؼنتظرة من عملية التنويع الدكلر بغافظة الأكراؽ ابؼالية كدراسة أثر التكامل ابؼالر على العوائد، 
ر معدلة لتنامي علاكة ابؼخاطر للسوؽ الدكلر ككذلك حجم ابؼخاط محسب ىذا ابؼقياس فاف الأرباح ابؼتوقعة من التنويع الدكلر ق

معاملات الارتباط الشرطية مع حافظة السوؽ العابؼي، دعمت  النوعية للدكؿ ابؼعنية، كبابؼقابل فاف ىذه الأرباح ىي معادلة لنمو
.   ىذه النتائج فرضية التكامل ابؼالر للبورصات السبع

بة منخفضة خلاؿ السنوات الأختَة بينت نتائج الدراسة أف الارتباطات الشرطية بتُ الأسواؽ الوطنية كالسوؽ العابؼي ترتفع بنس
نتيجة بغركات الانفتاح كالتحرير التي تضطلع بها ابغكومات ابؼختلفة انطلاقا من الثمانينات من جهة كالابتكارات التكنولوجية 

 أما فرنسا كابؼملكة ابؼتحدة فقد سجلت ارتباطات شرطية جد مرتفعة خاصة خلاؿ الثمانينات، أما .كابؼالية من جهة أخرل
ا بالنسبة للأرباح ابؼنتظرة من عملية التنويع الدكلر للحافظة ابؼالية فقد بينت ىذه الدراسة أف العوائد المحققة جد معبرة سواء إحصائي

اقتصاديا لدل بصيع الدكؿ إلا أنها تتغتَ مع مركر الوقت كبزتلف من سوؽ لآخر، فقد سجلت الولايات ابؼتحدة الأمريكية اقل  أك
س بريطانيا التي سجلت أعلاىا كذلك راجع لابلفاض الارتباط مع السوؽ الدكلر، كقد كجدت ىذه الدراسة عوائد على عك

استثناءات بزص كل من فرنسا كابؼملكة ابؼتحدة كالتي حققت عوائد منخفضة خلاؿ السنوات الأختَة من الدراسة، كما أف 
. سوبة خلاؿ ابؼدة الكليةالعوائد النابذة عن التنويع الدكلر أعلى من تلك العوائد ابؼح

Khalil Tichichite, intégration financière et diversification.   2  

ىدفت ىذه الدراسة إلذ برليل العلاقة بتُ الارتباطات الشرطية للعوائد البورصية كتطورىا كالأرباح ابؼتوقعة من عملية التنويع  
فرنسا؛ بريطانيا؛ الياباف؛ : ستة مؤشرات أسواؽ عابؼية منها أربع متطورةالدكلر، اعتمدت ىذه الدراسة على عينة مكونة من 

ىونغ كونغ؛ كسنغافورا؛ باستخداـ بيانات تاربىية بتًدد شهرم خلاؿ الفتًة جانفي : الولايات ابؼتحدة الأمريكية  كسوقتُ ناشئتُ
. 2007إلذ غاية ديسمبر  1973

من أجل تقدير معاملات الارتباط الشرطية بتُ عوائد  BEKR-GARACH لػ استخدـ الباحث بموذج متعدد ابؼتغتَات
عوائد بـتلف ابؼؤشرات الشهرية باللوغاريتم ثم قاـ الباحث بتقدير ابعزء ابؼهمل من ابؼخاطر  تم برويل.البورصات لستة أسواؽ

تقسيم فتًة الدراسة إلذ فتًتتُ قاـ الباحث ب. لكل سوؽ Bالنظامية كالغتَ نظامية لكل سوؽ بالنسبة للسوؽ العابؼي بحساب الػ

                                                           
1 El Hedi Arouri Mohamed, « Intégration financière et diversification internationale des portefeuilles », Economie & 

prévision, 2005/2 no 168, p. 115-132. (http://www.cairn.info/revue-economie-et-prevision-2005-2-page-115.htm) 
2
  Khalil TCHITCHITE, Intégration financière et diversification internationale, mémoire présenté pour obtenir le master 

en finance appliqué, université du Québec à montéreal, 2008. 
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ىذا ابػيار يفسر أف ىذه السنة التي تتضمنها حد فاصل يسبب الأزمات التي ضربت دكؿ جنوب  1998جزئيتتُ قبل كبعد 
قدـ قاـ الباحث في ابؼرحلة الأكلذ باختبار حالة التكامل ابؼالر الدكلر بالاعتماد على بموذج الد .ركسياشرؽ آسيا كأمريكا اللاتينية ك

 Garach بموذجمن أجل ذلك قاـ باستخداـ  MEDFI conditionnel ثم اعتمد على اختبار بموذج Akdoganمن طرؼ 
. ابؼتعدد بدا يتلاءـ الاختبار ابؼتزامن لستة أسواؽ منها أربع متطورة كسوقتُ ناشئتُ

ير كابؼفسر بحركة رؤكس الأمواؿ كالتحرر العابؼي بينت النتائج النهائية أف الارتباطات بتُ العوائد كانت مرتفعة خلاؿ العقد الأخ
التي خلفت ابغوكمة انطلاقا من سنوات الثمانينات من جهة كمن جهة أخرل بفضل التطور التكنولوجي كسهولة  الاختلالات

العوائد النابذة الاتصاؿ كعلى حسب أراء العديد من الباحثتُ فاف الارتفاع في الارتباطات في الأسواؽ الداخلية تعمل على بزفيض 
ما يتوافق مع نتائج ىذه الدراسة التي أثبتت أف عوائد التنويع ىي موجبة بالنسبة بعميع الأسواؽ فضلا عن  عن التنويع الدكلر كىو

 . ذلك فاف ىذه العوائد لا تشتَ إلذ أية ابذاه للابلفاض
 

III.2 .موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة. 

الدكلر بقد أف ىناؾ أكجو تشابو كأكجو   لة من الدراسات التي تناكلت كل من تكامل الأسواؽ كالتنويعبعد استعراضنا بعم
:   اختلاؼ في عدت جوانب لدراسات كدراستنا أبنها ما يلي

اختلفت دراستنا عن الدراسات السابقة من خلاؿ ىذا ابؼعيار بحسب ابؼتغتَ الذم تم دراستو  :من حيث اليدف
ق الدراسات منها ما اعتمد على دراسة تكامل الأسواؽ فقط كمنها ما اقتصر على التنويع الدكلر فحسب تصنيف ىذ

فقط كمنها اعتمد على ابؼتغتَين، كبإمكاننا القوؿ أف دراستنا تشتًؾ مع ىذه الدراسات في إبراز أبنية كل من تكامل 
 .الأسواؽ ككذلك التنويع الدكلر كإبراز كيفية تأثتَ الأكؿ عن الثالش

 
اختلفت دراستنا من العينة ابؼعتمدة عن باقي الدراسات كوف أف عينة دراستنا  :من حيث العينة وفترة الدراسة

تكونت من أسواؽ ناشئة كأخرل متطورة كذلك بغية مقارنة نتائج التكامل ككذلك جدكل التنويع في ىذه الأسواؽ 
لأف بـتلف الدراسات السابقة لد تهتم بهذا ابعانب حيث  بالإضافة إلذ توضيح تأثر ىذه الأسواؽ ببعضها البعض كذلك

أف ىناؾ من الدراسات اعتمدت فقط على أسواؽ الناشئة فقط كأخرل اعتمدت على أسواؽ متطورة فقط كىناؾ أيضا 
 .حتى ابؼقارنة فيما بينها من اعتمد على كليها كمعابعتهما في تشكيلة كاحدة دكف الفصل أك

بتُ الثلاث كابػمس سنوات  تتًاكحة فإف بعض الدراسات السابقة اعتمدت على فتًات قصتَة أما من حيث فتًة الدراس
الفتًة ابؼمتدة  دراستناأسبوعية كمنها ما كانت بستد على فتًات طويلة بتًدد شهرم غتَ أننا اعتمدنا في  بتًددات يومية أك

معركؼ أف أزمة  قيقة، ككما ىوبتًدد شهرم كذلك من أجل ابغصوؿ على نتائج سليمة كد 2014-1989من 
تتوسط فتًة الدراسة فأردنا اختبار تأثتَىا على كل من التكامل ككذا التنويع من خلاؿ بذزئة  الفتًة الإبصالية إلذ  2008

 . فتًات جزئية كابؼقارنة ما بينها
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: من حيث طرق المعالجة والأدوات المستخدمة

طرؽ ابؼعابعة كالأدكات حيث اعتمدت الدراسات السابقة في ابغكم على بزتلف دراستنا عن الدراسات السابقة من حيث 
تكامل الأسواؽ ابؼالية على اختبارات التكامل ابؼشتًؾ لآبقل ككرابقر كمنها ما اعتمد على معاملات الارتباط الشرطية، أما 

كم على تكامل الأسواؽ من في دراستنا فقد اعتمدنا على طريقة التكامل ابؼشتًؾ بعوىانس كبموذج تصحيح ابػطأ للح
عدمها على ابؼدل الطويل كالقصتَ، أما في دراسة العلاقة بتُ تكامل الأسواؽ ابؼالية كالتنويع الدكلر فقد اعتمدت 

الدراسات السابقة على بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية الدكلر ك منها ما اعتمد على برليل معاملات الارتباط كوف أف 
ترتفع فيها معاملات الارتباط، أما في دراستنا فقد اعتمدنا بموذج بانل بدختلف خطواتو من أجل  الأسواؽ الأكثر تكاملا

برديد العلاقة بتُ بؿددات التكامل ابؼالر كالأرباح المجنية من عملية التنويع الدكلر، إضافة إلذ برليل الارتباط كالسببية بتُ 
 .سلاسل مؤشرات الأسواؽ

  



 

 

: الفصل الثالث
 دراسة تكامل أسواق الأوراق المالية 
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: تمييد

اف لد يكن من ابؼستحيل على الدكلة الواحدة أف برقق متطلباتها في بـتلف المجالات دكف اللجوء أك التعاكف مع  أصبح من الصعب
عند غتَىا من الدكؿ، ككذلك بالنسبة لتحدم ابؼشاكل كابؼخاطر التي تواجهها، لأف ىذين الأختَين ينخفضاف إلذ أدلس ابؼستويات 

. تتسم بالتكامل جل تشكيل قول سياسية كاقتصاديةالتعاكف كالتًابط مع الدكؿ الأخرل من أ
 

كقد عرفت المجموعة الدكلية توجهات كبتَة، نادت إلذ التجمعات كالتكتلات الاقليمية خاصة في القارة الأمريكية كالأكركبية 
ضة قوية متوجهة بكو كالآسيوية، كبدا أف الأسواؽ ابؼالية ىي الركيزة الداعمة للتحولات الاقتصادية فقد عرفت ىي الأختَة نو

. التكامل في ابؼنظومة ابؼالية العابؼية إلذ أف أصبحت تشكل سوؽ كاحدة تتماثل في التوجهات السعرية كابؼخاطر
 

بعد أف تناكلنا لأىم ابؼفاىيم النظرية ابؼتعلقة بدراستنا في الفصل الأكؿ، كاستعراضنا للدراسات كالأبحاث التي سبقتنا بهذا ابؼوضوع ؼ
: ىذا الفصل تطبيق ابعزء الأكؿ من الدراسة ابؼيدانية كذلك بغية الإجابة عن الإشكاليات كالتساؤلات ابؼسطرة بكاكؿ في

 ما مدل تكامل الأسواؽ ابؼالية ابؼتطورة؟ -

 ما مدل تكامل الأسواؽ ابؼالية الناشئة؟ -

 ما مدل تكامل الأسواؽ ابؼالية ابؼتطورة كالناشئة معا؟  -

تبار التكامل ت نقوـ باستخداـ بؾموعة من الاختبارات كالنماذج القياسية كابؼتمثلة أساسا في اخللإجابة عن ىذه الإشكاليا
تكامل الأسواؽ ابؼالية على ابؼدل الطويل ثم بموذج تصحيح ابػطأ من أجل إثبات تكامل  برقق فرضيات ثباتلإ ابؼشتًؾ كذلك

. الأسواؽ ابؼالية في ابؼدل القصتَ

تتخللها بؾموعة من الأزمات ابؼالية، كالتي عرفت صدل كبتَ على مستول  2014-1989بؼختارة كبدا أف فتًة الدراسة ا 
: الأسواؽ ابؼالية  فإنو إضافة إلذ الأسئلة السابقة بكاكؿ كذلك في ما ىو آت الإجابة عن الإشكالية التالية

لطويل؟ ما مدل تأثتَ الأزمات ابؼالية على علاقات تكامل الأسواؽ ابؼالية في ابؼدل ا

للإجابة عن ىتو الإشكالية نقوـ بتقسيم فتًة الدراسة إلذ فتًات فرعية حتى يتستٌ لنا فهم كتفستَ تأثتَ بـتلف الأزمات ابؼالية على 
 .توجهات التكامل
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I . والنماذج المستخدمةطريقة جمع بيانات الدراسة 

تنويع الدكلر في المحفظة ابؼالية نوضح فيما يلي إلذ  بعض ابعوانب قبل البدء في اختبار تكامل أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كأثرىا على اؿ
 .  التي بزدـ الدراسة كابؼتمثلة في بؾتمع الدراسة كعينتها، كبرديد متغتَاتها، ككيفية قياسها، ككذا الأدكات الإحصائية ابؼعتمدة

I .1 . طريقة جمع بيانات الدراسة 

بؾتمع كعينة الدراسة؛ طريقة بصع معابعة البيانات؛ ثم متغتَات : ابؼتعلقة بالدراسة منهانتناكؿ في ىذا ابؼطلب بؾموعة من العناصر 
. الدراسة، ككيفية قياسها

I .1.1 .مجتمع وعينة الدراسة: 

بساشيا كموضوع الدراسة ابؼتمثل في دراسة تكامل أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كأثره على التنويع في بؿفظة الأكراؽ ابؼالية فإف بؾتمع 
ؽ للأكراؽ ابؼالية بتُ أسواؽ متطورة اسوأ 10الدراسة متمثل في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الدكلية، كالتي اختًنا منها عينة مكونة من 

 :كأخرل ناشئة، فتم ابزاذ ابؼؤشرات الرئيسية بؽذه البورصات معبر عنها كما يلي

بيانات حول عينة الدراسة (: 1-3)الجدول رقم 

 لة الأساسية للمؤشرالعم المؤشر الدولة
 الأسواق المتطورة

 CAC40 EUR فرنسا

 S&P/MIB EUR ايطاليا

 Hang Seng HKD ىونغ كونغ 

 Nikkei 225 JPY اليابان

 S&P/TSX CAD كندا

 Dow Jones USD الولايات المتحدة الأمريكية 

الأسواق الناشئة  
 IHSG IDR أندونيسيا

 KLCI MYR ماليزيا

 IBrX BZD البرازيل 

 INMEX MXN  المكسيك

: بالاعتماد على معطيات الموقع الإلكتروني التالي طالبةمن إعداد ال:  المصدر 
http://www.msci.com/products/indexes/performance.html 

 
 
 
 
 

http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/MIB
http://fr.wikipedia.org/wiki/Hang_Seng
http://fr.wikipedia.org/wiki/Nikkei_225
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/TSX
http://fr.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average
http://fr.wikipedia.org/w/index.php?title=IHSG&action=edit&redlink=1
http://fr.wikipedia.org/wiki/KLCI
http://fr.wikipedia.org/wiki/IBrX
http://fr.wikipedia.org/wiki/INMEX
http://www.msci.com/products/indexes/performance.html
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I .1. 2 .طريقة جمع البيانات: 
:  بغية اختبار إشكاليات الدراسة كالوصوؿ الأىداؼ ابؼرسومة، تم بصع البيانات اللازمة كما يلي

  Morgan لدراسة في أسعار الإغلاؽ بؼؤشرات الرئيسية لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية، ابؼستخرجة من قاعدة البيانات تتمثل بيانات ؿ

Stanley Capital International (MSCI)  31إلذ غاية  1989 سبتمبر 30غطت فتًة الدراسة ابؼرحلة ابؼمتدة من 
توحيد العملات ابؼختلفة لأسعار ابؼؤشرات بتحويلها إلذ مشاىدة، كقد تم  303شهرم متحصلتُ على  بتًدد 2014 ديسمبر

عملة موحدة كىي الدكلار الأمريكي كذلك بغية تفادم بـاطر الصرؼ كتأثتَه على عوائد الأكراؽ ابؼختلفة، كمن أجل برقيق 
: أىداؼ الدراسة تم تلخيص ابؼعطيات كما يلي

 مشاىدة؛ 303سل شهرية مكونة من سلا 10كيلالاعتماد على أسعار الإغلاؽ بؼؤشرات رئيسية كذلك بعد تش 
 ؛(دكف الأخذ بابغسباف توزيعات الأرباح) حساب معدلات ابؼردكدية الأسبوعية لكل مؤشر 
 ،توحيد عملات أسعار الإغلاؽ بتحويلها إلذ الدكلار الأمريكي 
 تقسيم فتًة الدراسة إلذ فتًات فرعية بغية التدقيق في تأثتَ الأزمة ابؼالية  .

I .1. 3 .متغيرات الدراسة وطرق قياسيا: 
وما  -محل الدراسة–ما مدى إمكانية تكامل أسواق الأوراق المالية المتطورة والناشئة  "يتضح من خلاؿ إشكالية الدراسة 

. متغتَ تابع كآخر مستقل"  مدى تأثير ذلك على تقنية التنويع الدولي لحافظة الأوراق المالية؟
 : المتغير التابع -1

غتَ التابع في التنويع الدكلر بدعتٌ كيف تتأثر المحفظة ابؼنوعة دكليا بتكامل أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الداخلة في تشكيلها، يتمثل ابؼت
: لتنويع الدكلرا ابؼنتظرة من عوائدكيظهر ذلك في 

 : عائد محفظة الأوراق المالية
عبارة عن معدؿ العائد لكل أصل  يل المحفظة، كىومتغتَ كمي يتطلب قياسو معلومات مالية عن الأصوؿ الداخلة في تشك كىو

. داخل في تشكيلها مرجح بوزنو النسبي
 :المتغير المستقل-2

 : يتمثل ابؼتغتَ ابؼستقل في تكامل أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كبيكن اختباره عن طريق ابػطوات التالية
دراسة استقرارية السلاسل؛  -
 ؛اختبار التكامل ابؼشتًؾ -
 .طأبموذج تصحيح الخ -

I .1. 4 .  قاعدة البياناتMSCI: 
زبوف من بـتلف أبكاء العالد كىي  6000تعتبر ىذه القاعدة من القواعد الرائدة في دعم القرار الاستثمارم كابؼتاحة لأكثر من 

. حوثتقدـ بؾموعة من كبتَة من ابؼنتجات كابػدمات بدا في ذلك مؤشرات بـاطر المحافظ  برليلات الأداء، كالبيانات كالب
تسخر ىذه القاعدة من أجل تلبية احتياجات متفاكتة التعقيد في المجاؿ الاستثمارم بتوفتَ خدمات جديدة كبيانات عالية ابعودة، 

متزايد من خلاؿ الاستحواذ لتصبح كاحدة من أكبر القواعد  سنة حيث سجلت بمو 40يعود انطلاؽ ىذه القاعدة لأكثر من 
: بػدمات للمستثمرين كابؼؤسسات، مرت ىذه القاعدة بعدة مراحل عبر الزمن نوردىا كما يليالرائدة في توفتَ ابؼنتجات كا
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. تم نشر ابؼؤشرات العامة الدكلية أكؿ بؾموعة من مؤشرات أسواؽ الأسهم العابؼية غتَ الولايات ابؼتحدة الأمريكية 1968
تم توفتَ أكؿ منتوجات بؼؤشرات العابؼية لأسواؽ الأسهم؛  1969
؛  MSCIبرصل ىذه القاعدة على ابغقوؽ ابػاصة لتًخيص ابؼؤشرات كتم منح ىذه ابؼؤشرات علامة الػ  1986
مع مورغاف ستانلي كابيتاؿ  MSCIتم تشكيل شراكة بتُ  1998
2004 MSCI  يستحوذ علىBARRA  القاعدة الرائدة في بؾاؿ المحفظة كإدارة ابؼخاطر كجزء من ىذه العملية يستحوذ
MSCI ة ابؽندسة ابؼالية على شرؾFEA  كىي شركة بـتصة في ابؼشتقات ابؼالية؛
2007 MSCI  يكمل الطرح العاـ الأكلر لمجموعة من الأكراؽ ابؼالية ابؼسعرة ببورصة نيويورؾ كيبدأ مورغاف ستانلي في السيطرة

؛ MSCIعلى 
على مورغاف ستانلي؛   MSCIتم انفصاؿ  2009
إحدل  Measuriskكتم توسيع عركض إدارة ابؼخاطر ثم تم الاستحواذ على  RiskMetricsتم الاستحواذ على  2010

على توفتَ أدكات قياس ابؼخاطر من أجل بروط صناديق الاستثمار؛  الشركات الرائدة في قياس ابؼخاطر كتعمل
أكبر قاعدة توفر ابؼعلومة العقارية كالتجارية كبرليل أداء ابؼؤشرات؛  IPDتم الاستحواذ على  2012
داء كتعمل على توفتَ التقارير لكبار ابؼستثمرين؛ الشركة الرائدة في قياس الأ InvestorForceعلى  MSCIاستحوذ  2013
الشركة الرائدة في بؾاؿ البحوث كتعتمد على معايتَ عالية ابعودة في التقييم كتشمل حتى تقييم  GMIتم الاستحواذ على  2014

 1.لشركاتابغوكمة ككذا تقييم ابؼخاطر ابؼرتبطة بالمحاسبة كالتي تؤثر على أداء ا الأداء البيئي كالاجتماعي ك
I .2 .والنماذج المستخدمة بالدراسة الاخخببساث 

من أجل الإجابة على الإشكاليات ابؼطركحة كاختبار صحة الفرضيات نقوـ فيما ىو آتي بدراسة قياسية بالاعتماد على بؾموعة 
فيليب بتَكف بالإضافة إلذ اختبار من الاختبارات متمثلة في اختبارات الاستقرارية كالتي اعتمدنا منها اختبارم ديكي فولر ابؼطور ك

  2.تصحيح ابػطأ جالتكامل ابؼشتًؾ بعوىانس ثم بموذ
 :اختبارات الاستقرارية

يعتبر اختبار جذر الوحدة خطوة أساسية بؼعرفة استقرار السلاسل الزمنية موضع الدراسة كبرديد درجة تكامل ىذه السلاسل 
أف العلاقة بتُ متغتَين أك عدد كبذنبا لظاىرة الابكراؼ الزائف كالذم يعتٍ  بؼا بؽا من أبنية قصول للوصوؿ إلذ نتائج سليمة

( ADF)، كمن بتُ أىم الأساليب ابؼستعملة ىو اختبار لديكي فولر ابؼوسع من ابؼتغتَات الاقتصادية تعبر عن علاقة زائفة
(.  PP)اختبار فيلبس بتَكف ك
 
 

 
 

                                                           
1 http://www.msci.com/products/indexes/performance.html

 
2

، عمان 2012، 1، دار الحامد للنشر والتوزٌع، طمحاضرات وتطبٌقات طرق الاقتصاد القٌاسًللتفصٌل أكثر أنظر مرجع محمد شٌخً،  

 .الأردن

http://www.msci.com/products/riskmetrics.html
http://www.msci.com/products/riskmetrics.html
http://www.msci.com/products/risk_management_analytics/hedgeplatform_measurisk/
http://www.msci.com/products/risk_management_analytics/hedgeplatform_measurisk/
http://www.investorforce.com/
http://www.investorforce.com/
http://www.msci.com/products/indexes/performance.html
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  تصحيح الخطـأاختبار علاقة التكامل المتزامن وتقدير نماذج 

يتم من خلاؿ اختبار التكامل ابؼشتًؾ التحقق من كجود توازف طويل الأجل بتُ السلاسل الزمنية ابؼستقرة عند نفس الدرجة، كيتم 
 ذلك عن طريق إجراء اختبارين ك بنا اختبار الأثر ك اختبار القيمة الذاتي العظمى كبهرل ىذا الاختبار بعد برديد معامل التأختَ

VAR (i). 

يعمل على قياس العلاقة بتُ الذم  VECMكفي الأختَ يتم إثبات علاقة التكامل باستخداـ بموذج تصحيح ابػطأ 
 .السلاسل على ابؼدل القصتَ

II .الإحصائية الوصفية والارتباط الذاتي للأسواق 

II.1. الوصفي لعوائد مؤشرات أسواق الأوراق المالية  الإحصاء
II.1.1. والناشئة وائد مؤشرات أسواق الأوراق المالية المتطورةالوصفي لع الإحصاء: 

 متطورةنتائج الإحصائية الوصفية لسلاسل الأسواق الأوراق المالية ال(  3-2)الجدول رقم 
 france USA Hong_Kong Japan Italy Canada 

 Mean  0.005781  0.007003  0.008949  0.000437  0.003061  0.006529 

 Median  0.008650  0.011450  0.007450 -0.002050  0.001600  0.010000 

 Maximum  0.153000  0.111500  0.328100  0.241800  0.214100  0.210100 

 Minimum -0.224300 -0.172500 -0.291200 -0.194200 -0.236200 -0.271500 

 Std. Dev.  0.058995  0.042267  0.073261  0.060471  0.072106  0.055690 

 Skewness -0.406109 -0.616969  0.208275  0.245163 -0.046273 -0.650412 

 Kurtosis  3.630752  4.196563  5.342008  4.091043  3.269270  5.743074 

 Jarque-Bera  13.30745  37.17578  71.20298  18.00418  1.020144  115.9755 

 Probability  0.001289  0.000000  0.000000  0.000123  0.600452  0.000000 

 Sum  1.746000  2.115000  2.702700  0.132000  0.924400  1.971800 

 Sum Sq. Dev.  1.047592  0.537745  1.615520  1.100665  1.565003  0.933501 

 Observations  302  302  302  302  302  302 

 EViews 8.0باستخدام برنامج  ةطالبمن إعداد ال: المصدر
 نتائج الإحصائية الوصفية لسلاسل الأسواق الأوراق المالية الناشئة(  3-3)الجدول رقم                          

Brazil Indonesia Mexico Malaysia  

 0.016109  0.008526  0.013945  0.006612  Mean 

 0.014900  0.009000  0.017300  0.007900  Median 

 0.812500  0.555900  0.267200  0.499500  Maximum 

-0.669300 -0.408300 -0.342600 -0.303100  Minimum 

 0.138551  0.122441  0.085997  0.081699  Std. Dev. 

 0.503389  0.312648 -0.582639  0.622090  Skewness 

 9.141873  6.054689  4.959132  9.413836  Kurtosis 

 487.4305  122.3367  65.38387  537.1230  Jarque-Bera 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  Probability 

 4.864900  2.574800  4.211300  1.996700  Sum 

 5.778129  4.512535  2.226019  2.009086  Sum Sq. Dev. 

 302  302  302  302  Observations 

 EViews 8.0باستخدام برنامج  طالبةمن إعداد ال: المصدر
مؤشرات البورصات ابؼتطورة كالناشئة مقيمة بالدكلار عوائد ؿلسلاسل الزمنية يضم ابعدكلتُ السابقتُ خصائص الإحصاء الوصفي ؿ

. الأمريكي
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كأف العوائد الدنيا ( 0.111500 ، 0.328100)نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أف العوائد القصول للأسواؽ ابؼتطورة تتًاكح بتُ 
 أعلى متوسط للعوائد خلاؿ فتًة الدراسة بورصة ىونغ كونغحيث حقق مؤشر ( -0.291200،-0.172500)تتًاكح بتُ 

كعلى عكس مؤشر الياباف كالذم حقق خلاؿ نفس الفتًة مستول بؿتشم من العوائد ما قيمتو  r= 0.008949بقيمة 
r= 0.000437دؿ ( 0.073261 )أعلى ابكراؼ بقيمة  ىونغ كونغئد، أما ابؼخاطر فقد سجل مؤشر ، ىذا بالنسبة للعوا

ت ذلك على ارتفاع ابؼخاطر في بورصة ىونغ كونغ للأكراؽ ابؼالية كيرجع ذلك للعلاقة الطردية بتُ العائد كابؼخاطر، كما سجل
 ،(0,042267 )أدلس ابكراؼ بقيمة  خلاؿ فتًة الدراسة عوائد السوؽ الأمريكي

سالبة أم أنها تشتَ إلذ أف التوزيع غتَ متماثل من اليسار كترفض  ىاأما بالنسبة بؼعاملات الالتواء فنلاحظ أنها كانت في بؾمل
ىونكغ ) فرضية التوزيع الطبيعي بالنسبة بعميع السلاسل التي حققت معاملات التواء سالبة، كعلى عكس ابؼؤشرات الأسيوية 

اليمتُ أم أنو ىناؾ التواء عن  معاملات التواء ابهابية بدعتٌ أف شكل توزيعها الإحصائي يلتوم بكو كاللذين سجلا( كونغ كالياباف
. التوزيع الطبيعي

أما بالنسبة بؼعامل التفلطح فإف القيم المحققة موجبة كىي أكبر من العدد ثلاثة دؿ ذلك على أف توزيع ىذه السلاسل مدبب 
. مقارنة بالتوزيع الطبيعي

كن القوؿ أف سلاسل أسعار مؤشرات الأسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼتطورة لا تتبع التوزيع الطبيعي كىذا ما أثبتتو إحصائية بفا سبق لص
Jaque-Bera  .

أما بالنسبة لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة فقد تباينت النتائج عن الأسواؽ ابؼتطورة حيث تراكحت القيم القصول للعوائد بتُ 
، كما يلاحظ كذلك أف (0.669300-، 0.291100-)في حتُ بلغت قيم العوائد الدنيا ( 0.215500، 0.812500)

 الاندونيسيؤشر الدعلى عكس  0.016109 سجل أكبر معدؿ للعوائد خلاؿ فتًة الدراسة إذ حقق ما قيمتو   البرازيلابؼؤشر 
. 0.008526 الذم حقق أدلس معدؿ قيمتو 
دؿ ذلك على ارتفاع  0.138551قيمة للابكراؼ ابؼعيارم  اكبر البرازيليفقد سجل ابؼؤشر أما بالنسبة للابكراؼ ابؼعيارم 

الذم حقق أدلس مستويات من ابؼخاطر بابكراؼ  الماليزي ابؼخاطر بهذا السوؽ مقارنة بالأسواؽ الأخرل على عكس ابؼؤشر
 0.081699 معيارم قدره 

 المكسيكيدؿ ذلك على أف التوزيع غتَ متماثل من اليمتُ عكس مؤشر أما بالنسبة بؼعامل الالتواء فكاف في بؾملو موجب 
. اليمتُ ابؼؤشرين يلتوم بكو احقق معامل سالب بؽذه الإحصائية دؿ ذلك على أف توزيع ىذ مذاؿ

توزيع بصيع ابؼؤشرات قيم تفوؽ الثلاثة كىذا ما يدؿ على أف التوزيع مدبب مقارنة باؿ تأما بالنسبة بؼعامل التفلطح فقد حقق
. الطبيعي

أما إذا قارنا بتُ الأسواؽ الناشئة كابؼتطورة فنلاحظ أف الأسواؽ الناشئة برقق أعلى العوائد أما بالنسبة للمخاطر فهي تتقارب 
استقرار نسبي في مقابل كالأسواؽ ابؼتطورة كىذا ما بهعل الأسواؽ الناشئة أكثر جاذبية للمستثمرين الأجانب بؼا برققو من عوائد 

 . خاطر مقارنة بتلك المحققة بالأسواؽ المحليةالد
 

II. 2  .دالة الارتباط الذاتي لمؤشرات أسواق الأوراق المالية 
مؤشرات بورصات الأكراؽ ابؼالية ابؼتطورة كالناشئة  عوائدنقوـ في ىذا ابعزء بدراسة الارتباط ابعزئي كالبسيط للسلاسل الزمنية بفثلة في 

 .K= 15كذلك من أجل عدد الفجوات 
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 :الأسواق المتطورة
نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي لسمسمة ( 1-3)الشكل رقم 

 هىوغ كىوغمؤشر بورصة 

 

نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي لسمسمة  (2-3)الشكل رقم 
 بىرطت فروسامؤشر 

 
نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي لسمسمة  (3-3)الشكل رقم 

  اليابان بورصة مؤشر

 

نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي لسمسمة ( 4-3)الشكل رقم 
 ت المتحدةالولايا بورصةمؤشر 

 

http://fr.wikipedia.org/wiki/Nikkei_225
http://fr.wikipedia.org/wiki/Nikkei_225
http://fr.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average
http://fr.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average
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نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي لسمسمة ( 5-3)الشكل رقم 
 اٌطانٍا بىرطتمؤشر 

 

نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي لسمسمة ( 6-3)الشكل رقم 
 كىذامؤشر 

 
 :الأسواق الناشئة

نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي لسمسمة ( 7-3)الشكل رقم 
 انبرازٌممؤشر 

 
 
 

نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي ( 8-3)الشكل رقم 
 انمكسٍكلسمسمة مؤشر 

 

  

http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/MIB
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/MIB
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/TSX
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/TSX
http://fr.wikipedia.org/wiki/IBrX
http://fr.wikipedia.org/wiki/IBrX
http://fr.wikipedia.org/wiki/INMEX
http://fr.wikipedia.org/wiki/INMEX
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نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي لسمسمة  (9-3)الشكل رقم 
  اوذوٌسٍامؤشر 

 
 

نتائج اختبار دالة الارتباط الذاتي  (10-3)كل رقم الش
 مانٍسٌالسمسمة مؤشر 

 

  
 :التحميل

: الأسواق المتطورة
بؾاؿ الثقة مؤشر داخل  سلسلة كلتقع بصيع معاملات الارتباط ابعزئي كالذاتي ؿ( 6؛4؛2-3) نلاحظ من خلاؿ ابعداكؿ رقم

 بدعتٌ أنها لا بزتلف معنويا عن الصفر، كما نلاحظ أف دالة الارتباط في تناقص مع تزايد الفجوات الزمنية كما يلاحظ كذلك أف 
Qc=15,207 ؛Qc=11,885 ؛ Qc =27,071 مؤشر؛ كابؼتحدة الأمريكية الولايات لكل من مؤشر بورصة فرنسا؛ 

   .فرضية انعداـ معاملات الارتباط الذاتي قبلكبالتالر ف 25أقل من على التًتيب   كندا
 

أف معاملات الارتباط الذاتي كابعزئي تقع داخل بؾاؿ الثقة كابؼمثلة بابػطتُ  يتضح (5؛3؛1-3: ) من خلاؿ ابعداكؿ رقم
بورصة ىونغ   بالنسبة بؼؤشر K=11,12,13ابؼتقطعتُ بدعتٌ أنها لا بزتلف معنويا عن الصفر ما عدا تلك المحسوبة من أجل  

-Qأما إذا قارنا نتيجة ،  الياباف بورصة بالنسبة بؼؤشر K=13كمن أجل  ايطاليا بورصة بالنسبة بؼؤشر K= 4 كمن أجلكونغ 
stat  َللحد الأخت K=15   القيمة ابعدكلية لتوزيع كام  كىي أكبر من 30,934بقد أنها تساكم بالنسبة بؼؤشر ىونغ كونغ

. كبالتالر نقبل فرضية العدـ انعداـ معاملات الارتباط الذاتي 25كالتي تساكم  %5 مربع عند درجة حرية
لتوزيع كام مريع عند درجة حد الأختَ أقل من القيمة ابعدكلية لل Qstatأف قيمة فإف قيمة  البابالشأما بالنسبة للمؤشر الايطالر ك

. فرضية انعداـ معاملات الارتباط نقبلأم أننا  %5حرية 
 
 

 

http://fr.wikipedia.org/w/index.php?title=IHSG&action=edit&redlink=1
http://fr.wikipedia.org/w/index.php?title=IHSG&action=edit&redlink=1
http://fr.wikipedia.org/wiki/KLCI
http://fr.wikipedia.org/wiki/KLCI
http://fr.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average
http://fr.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/TSX
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/TSX
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/TSX
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/TSX
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/TSX
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/MIB
http://fr.wikipedia.org/wiki/S%26P/MIB
http://fr.wikipedia.org/wiki/Nikkei_225
http://fr.wikipedia.org/wiki/Nikkei_225
http://fr.wikipedia.org/wiki/Nikkei_225
http://fr.wikipedia.org/wiki/Nikkei_225
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: الأسواق الناشة
يتضح أف أغلبية معاملات الارتباط ابعزئي كالذاتي تقع داخل بؾاؿ الثقة أم أنها ( 10؛ 9؛ 8؛ 7-3) :من خلاؿ ابعداكؿ رقم 

كمن أجل  البرازيليمؤشر  ؿؿ بالنسبة K=1,12ف الصفر ما عدا تلك ابؼعاملات المحسوبة من أجل بزتلف معنويا ع
K=1,8,12,13  من أجل  ابؼكسيكبالنسبة بؼؤشرK=1,6 كبدقارنة قيمة بؼاليزم، اكمؤشر  الاندكنيسيمؤشر ؿبة ؿبالنس

Qstat  ماليزيا؛ ابؼكسيك؛ البرازيل بالنسبة لكل من مؤشر %5 لتوزيع كام مربع عند درجة حريةللحد الأختَ بالقيمة ابعدكلية 
. السلاسلإذف نرفض فرضية انعداـ معاملات الارتباط بؽذه  25أكبر من القيمة ابعدكلية ا بقد أنو

نقبل فرضية انعداـ معاملات الارتباط  إذف 25أقل من  ؛يسيالاندكفلكل من مؤشر  للحد الأختَ Qstatقيمة في حتُ بقد أف 
 .تتُبؽذه السلسل

III. تكامل أسواق الأوراق المالية اختبار. 
III.1.  دراسة استقرارية السلاسل الزمنية لمؤشرات الأسواق. 

كيتم اختبار  ،p=15مل التباطؤ نقوـ في ىذا ابؼطلب بدراسة الاستقرارية باستخداـ بموذج ديكي فولر ابؼوسع بالاعتماد على معا
بإتباع ابػطوات ابؼقتًحة من خلاؿ ىذا البرنامج، برصلنا على النتائج  EViewsالاستقرارية باستخداـ البرنامج الإحصائي 

 :التالية
 لأسعار مؤشرات الأسواق المتطورة والناشئة ADF نتائج اختبار( 4-3)الجدول رقم 

نتائج استقرارٌة السلسلة عند المستوى    قات من الدرجة الأولىنتائج استقرارٌة السلسلة عند الفرو  

  النموذج الأول النموذج الثانً النموذج الثالث النموذج الأول النموذج الثانً النموذج الثالث

كندا  1.438707 0.678485- 3.034411- 15.37354- 15.45065- 15.42592-

الولاٌات المتحدة  2.375766 1.238397- 1.561474- 15.97775- 16.24904- 16.23281-

 الأمرٌكٌة 

 فرنسا 1.050473 1.809103- 2.081631- 16.30174- 16.33681- 16.33700-

 اٌطالٌا 0.005255- 1.791685- 1.681287- 17.55833- 17.52904- 17.51961-

 هونغ كونغ 1.368309 2.283072- 2.908269- 15.78594- 15.86640- 15.86970-

 الٌابان 0.476286- 3.263308- 3.169999- 16.09731- 16.08047- 16.08939-

 اندونٌسٌا 0.079966- 1.563143- 1.795621- 14.06729- 14.04481- 14.06932-

 مالٌزٌا 0.168671 2.206118- 2.654374- 8.986319- 8.978220- 8.965591-

 البرازٌل 0.540252 1.561370- 2.592866- 19.29987- 19.32268- 19.31223-

 المكسٌك 1.744704 2.097122- 2.945595- 15.63724- 15.80386- 15.84116-

 القٌم 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% 

 EViews 8.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر

 ،الناشئةك الأسواؽ ابؼتطورة يلخص ابعدكؿ أعلاه بؾموعة الاختبارات بعذر الوحدة كالتي بست على بؾموعة من سلاسل ابؼؤشرات
من القيم ابعدكلية عند  صغرميع سلاسل ابؼؤشرات بالقيمة ابؼطلقة أكمن خلاؿ ىذه ابعدكؿ نلاحظ أف القيم المحسوبة لج

بدكف قاطع كابذاه معا، كجود القاطع فقط، كجود ابذاه )عند ابؼستول كعند النماذج الثلاث   %10،%5،%1مستويات معنوية 
 أف بصيع سلاسل أسعار كالتي تفرض كجود جذر كحدة بالسلسلة بدعتٌ H0فرضية العدـ  قبلكبهذه النتيجة ف( كالقاطع معا

دراسة الاستقرارية عند الفركقات من الدرجة ب قيامناعند ابؼستول، أما عند مستقرة  ليست الناشئةك ابؼتطورة  مؤشرات الأسواؽ
 ،%5 ،%1ف بصيع القيم المحسوبة أكبر من القيم ابعدكلية بالقيمة ابؼطلقة عند درجة معنوية عند بـتلف النماذج كجدنا أ الأكلذ

http://fr.wikipedia.org/wiki/IBrX
http://fr.wikipedia.org/wiki/IBrX
http://fr.wikipedia.org/wiki/INMEX
http://fr.wikipedia.org/wiki/INMEX
http://fr.wikipedia.org/w/index.php?title=IHSG&action=edit&redlink=1
http://fr.wikipedia.org/w/index.php?title=IHSG&action=edit&redlink=1
http://fr.wikipedia.org/wiki/KLCI
http://fr.wikipedia.org/wiki/KLCI
http://fr.wikipedia.org/wiki/IBrX
http://fr.wikipedia.org/wiki/IBrX
http://fr.wikipedia.org/wiki/INMEX
http://fr.wikipedia.org/wiki/INMEX
http://fr.wikipedia.org/wiki/KLCI
http://fr.wikipedia.org/wiki/KLCI
http://fr.wikipedia.org/w/index.php?title=IHSG&action=edit&redlink=1
http://fr.wikipedia.org/w/index.php?title=IHSG&action=edit&redlink=1
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فتًض كجود جذر كحدة، بدعتٌ أف بصيع السلاسل تستقر عند الفركقات من ية العدـ التي تكبهذه النتيجة نرفض فرض 10%
.  الدرجة الأكلذ

 لأسعار مؤشرات الأسواق المتطورة والناشئةPP نتائج اختبار( 5-3)الجدول رقم 
نتائج استقرارٌة السلسلة عند الفروقات من الدرجة 

 الأولى

  رارٌة السلسلة عند المستوىنتائج استق

   النموذج الأول النموذج الثانً النموذج الثالث النموذج الأول النموذج الثانً النموذج الثالث

 كندا 1.356785  0.727914- 3.090473- 15.37354- 15.47229- 15.44784-

 متحدة الأمرٌكٌة الولاٌات ال 2.126549  1.267620- 1.721948- 16.15916- 16.32215- 16.30397-

 فرنسا 1.042160  1.821205- 2.225208- 16.30158- 16.33681- 16.33700-

 اٌطالٌا 0.001511  1.839537- 1.748470- 17.55985- 17.53037- 17.52755-

 هونغ كونغ 1.340950  2.293684- 3.039780- 15.73714- 15.81647- 15.81655-

 الٌابان 0.457476- 3.182067- 3.129449- 16.10239- 16.08509- 16.09175-

 اندونٌسٌا 0.093504- 1.582715- 1.796348- 14.09081- 14.06845- 14.07029-

 مالٌزٌا 0.411840  1.929744- 2.259234- 14.78430- 14.77539- 14.75283-

 البرازٌل 0.668892  1.450885- 2.510711- 19.40631- 19.48363- 19.50150-

 المكسٌك 1.662357  2.089661- 3.182108- 15.71340- 15.80386- 15.84116-

 القٌم المجدولة

-3.988840 -3.451920 -2.572667 -3.988737 -3.451847 -2.572642 
1% 

-3.424825 -2.870931 -1.941881 -3.424775 -2.870899 -1.941877 5% 

-3.135494 -2.571845 -1.615995 -3.135465 -2.571828 -1.615997 10% 

 EViews 8.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر

من خلاؿ ابعدكؿ يتضح لنا أف بصيع سلاسل عوائد ابؼؤشرات لا تستقر عند ابؼستول في النماذج الثلاث، كذلك لأف بصيع القيم 
، كىذا ما أدل بنا لقبوؿ فرضية العدـ %10،%5،%1المحسوبة أقل بالقيمة ابؼطلقة من القيم ابعدكلية عند مستويات ابؼعنوية 

H0،  كالتي تفتًض كجود جذر الوحدة، أما عند انتقالنا إلذ الفركقات من الدرجة الأكلذ كجدنا أف ىذه السلاسل متكاملة من
كيات ابؼعنوية كىذا لأف بصيع القيم المحسوبة أكبر بالقيمة ابؼطلقة من القيم ابعدكلية عند مست( الدرجة الأكلذ) نفس الدرجة 

.   ابؼذكورة سابقا، كمنو نرفض فرض العدـ أم نرفض كجود جذر الوحدة

III.2. تحديد درجة تأخير شعاع الانحدار الذاتي :

الدرجة )بعد دراسة استقرارية السلاسل الزمنية بؼختلف مؤشرات الأسواؽ، اتضح أف ىذه السلاسل مستقرة عند نفس الدرجة 
، كيعتمد ىذا  Johansen احتماؿ كجود علاقة تكامل مشتًؾ، بكاكؿ إثبات ذلك باستخداـ اختبار ، كىذا ما يشتَ إلذ(الأكلذ

، حيث بلتار معامل التأختَ الذم بوقق أقل قيمة VAR(P)الاختبار على برديد درجة التأختَ كذلك بالاعتماد على بموذج 
: فكانت النتائج كما يلي ، قمنا بالعملية ابؼذكورة بتُ السلاسل الزمنيةSCأك AICلػمعيارم 
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III.2 .1. الأسواق المتطورة: 

 VARج ذلنمو الإبطاءنتائج فترات ( 6-3)الجدول رقم 

4 3 2 1 P 

الأسواق الأوروبٌة والأمرٌكٌة 

-14.215 -14.262 -14.270 -14.274
*
 AIC 

-13.373 -13.618 -13.824 -14.027
*
 SC 

الأسواق الآسٌوٌة والأمرٌكٌة 

-13.172 -13.224 -11.867  -13.306
*
 AIC 

-12.331 -12.580 -11.421  -11.643
*
 SC 

الأسواق الأوروبٌة والأسواق الآسٌوٌة 

-11.817 -11.871 -11.867  -11.891
* 

AIC 

-10.975 -11.227 -11.421 -11.643
*
 SC 

مجمل الأسواق المتطورة 

-20.195 -20.285 -20.331  -20.381
*
 AIC 

-18.338 -18.874 -19.365  -19.862
*
 SC 

 EViews 8.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر

III.2.2. الأسواق الناشئة :
 VARج ذلنمو الإبطاءنتائج فترات ( 7-3)الجدول رقم 

4 3 2 1 P 

يجًم الأسٕاق انُبشئت 

-7,583 -7,585 -7,617* -7,571 AIC 

-6,740 -6,941 -7,173 -7,324* SC 

 EViews.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : لمصدرا
 

في كل سطر، كبالنسبة للنماذج التي ( *)كابؼشار بؽا بػ  VARيتضح من خلاؿ ابعداكؿ السابقة قيم معامل التأختَ لنموذج 
. SCفقد اعتمدنا في اختيارنا على معيار  SCك AICتباينت فيها النتائج بتُ ابؼعيارين 

 
III.3.ار التكامل المشترك لجوىانسناختب :

 .بعوىانسن البورصات كذلك بالاعتماد على اختبار الأثر عوائددراسة التكامل ابؼشتًؾ بتُ  ما يليبكاكؿ في 
بغية الكشف عن علاقات التكامل في ابؼدل الطويل اعتمدنا على اختبار جوىانسن استناد على معاملات التأختَ 

: ا إلذ النتائج ابؼلخصة في ابعدكؿ التالرالمحققة في ابعزء السابق توصلن
 
 
 
 
 



 

 
 

 ل أسواق الأوراق الماليةدراسة تكام                                            لثالثالفصـل ا 

ى

67 

نتائج اختبار التكامل المشترك لجوىانسن (: 8-3)الجدول رقم 
Hypotheses Trace Statistic  CV 5% Prob

** 

 إجمالً الأسواق المتطورة

None* 373.8608 95.75366 0.0001 

At most 1*  186.8663  69.81889  0.0000 

At most 2  46.74106  47.85613  0.0634 

At most 3  17.22003  29.79707  0.6238 

At most 4  6.730079  15.49471  0.6092 

At most 5  0.988283  3.841466  0.3202 

 اجمالً الأسواق الناشئة

None 44.07940 47.85613  0.1083 

At most 1 18.05438  29.79707  0.5620 

At most 2 6.868061 15.49471  0.5930 

At most 3 1.480507 3.841466  0.2237 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 EViews.8المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 
مل بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كبتُ الأسواؽ الناشئة انطلاقا من كالذم يوضح عدد علاقات التكا من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه

اختبار الأثر، يتضح لنا أف الأسواؽ ابؼتطورة برقق علاقتي تكامل بتُ إبصالر ستة أسواؽ متطورة، كذلك كوف أف القيم المحققة 
من خلاؿ الاحتماؿ ابؼقابل بؽذه القيم  لإحصائية الأثر تفوؽ القيم المجدكلة في السطر الأكؿ كالثالش، كبيكننا تأكيد ىذه العلاقة

.  ، تشتَ ىذه النتائج إلذ كجود علاقة توازنية على ابؼدل الطويل بتُ ىذه الأسواؽ%5كالذم يقل عن 
في حتُ بقد أف الأسواؽ الناشئة لا تتحقق فيها أم علاقة تكامل كذلك لعدـ برقق أم شرط من الشركط السابقة بدعتٌ أف ىذه 

. على ابؼدل الطويلتوازنية أم علاقة  الأسواؽ لا برقق
بعد أف كشفنا عن انفصاؿ الأسواؽ الناشئة لغياب علاقات التكامل بينها، عكس الأسواؽ ابؼتطورة التي برققت فيها العلاقة 

: التوازنية على ابؼدل الطويل بكاكؿ فيما يلي تفكيك ىذه العلاقة بتُ ذات الأسواؽ حسب انتمائها ابعغرافي كما يلي
 لأسواؽ الأكربية كالأسواؽ الأمريكية؛ا -
 الأسواؽ الأكركبية كالأسواؽ الآسيوية؛ -
 .الأسواؽ الأمريكية كالأسواؽ الآسيوية -

سابقا نلخص نتائج التكامل في ابعدكؿ  VARانطلاقا من ىذا التقسيم كبالاعتماد على معاملات التباطؤ المحددة حسب اختبار 
: التالر
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تائج اختبار التكامل المشترك لجوىانسن بين المجموعات الفرعية في الأسواق المتطورة  ن( 9-3)الجدول رقم 
Hypotheses Trace Statistic  CV 5% Prob

**
 

  الأسواق الأوربٌة والأسواق الأمرٌكٌة

None* 
 198.7992  47.85613  0.0000 

At most 1 
 19.49051  29.79707  0.4581 

At most 2 
 8.732079  15.49471  0.3908 

At most 3 
 0.802089  3.841466  0.3705 

 الأسواق الأوروبٌة والأسواق الآسٌوٌة

None* 
 239.6538  47.85613  0.0001 

At most 1 
 25.46138  29.79707  0.1456 

At most 2 
 9.472994  15.49471  0.3234 

At most 3 
 3.400269  3.841466  0.0652 

 مرٌكٌة والأسواق الآسٌوٌةالأسواق الأ

None* 
 204.3211  47.85613  0.0000 

At most 1 
 26.90854  29.79707  0.1039 

At most 2 
 9.902297  15.49471  0.2883 

At most 3 
 2.770700  3.841466  0.0960 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 EViews.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  :المصدر
  

جغرافية كجدنا أف ىذه الأسواؽ تتكامل فيما بينها دؿ ذلك على  لتكامل للأسواؽ ابؼتطورة بتنسيقاتبعد قيامنا بتفكيك علاقة ا
. علاقات توازف طويلة ابؼدل بتُ بـتلف ىذه الأسواؽد كجو

أثبتت نتائج اختبار جوىانسن انفصاؿ الأسواؽ الناشئة بدعتٌ غياب العلاقات التوازنية طويلة الأجل، عكس الأسواؽ  بعد أف
ابؼتطورة التي تتحقق فيها علاقات تكامل حتى بعد تفكيك المجموعات حسب الانتماء ابعغرافي، غتَ أف ىذه النتيجة غتَ كافية 

بد علينا من دراسة ىذه العلاقة على ابؼدل القصتَ باستخداـ بموذج تصحيح ابػطأ للحكم على اندماج ىذه الأسواؽ، إذف لا
VECM .

 
III.4.  التكامل على المدى القصير باستخدام نموذج تصحيح الخطأدراسة VECM: 

ؿ بتُ الأسواؽ بعد أف بينت نتائج اختبار التكامل ابؼشتًؾ انفصاؿ سوقي كندا كالولايات ابؼتحدة الأمريكية، ككجود علاقات تكاـ
بية ثم إبصالر ككرالأالأخرل بكاكؿ في ىذا ابعزء دراسة علاقات التكامل على ابؼدل القصتَ لكل من الأسواؽ الآسيوية كالأسواؽ 

: الشرطتُ التاليتُ كفرر فاف علاقة التكامل تتحقق  بتأسواؽ عينة الدراسة، كحسب ىذا الاختبا
 لواحد؛ إذا كاف حد تصحيح ابػطأ سالب كأصغر من ا
  إذا كانت قيمة إحصائيةt-student  ؛ %5عند درجة معنوية 1,96 أكبر بالقيمة ابؼطلقة من

: التالر تلخصت نتائج ىذا الاختبار في ابعدكؿ
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 VECMنتائج نموذج تصحيح الخطأ (:  10-3) رقم الجدول
إجمالً أسواق المتطورة  

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 

 الأسواق الأوروبٌة والأسواق الأمرٌكٌة

/ / D(Italy) D(France) D(Canada) D(USA)  

/ /  0.001153 -0.004781 0.000730 0.000175 CointEq1 

/ / 1.64065 -8.22135 1.32829 0.42213 t-student 

 الأسواق الأوروبٌة والأسواق الآسٌوٌة

/ / D(Italy) D(Hong Kong) D(Japan) D(France)  

/ / -0.023395 0.090325 -0.072977 -0.040729 CointEq1 

/ / -0.66891 2.57140 -2.52179 -1.40771 t-student 

 الأمرٌكٌة والأسواق الآسٌوٌة الأسواق

/ / D(USA) D(Japan) D(Hong Kong) D(Canada)  

/ / -0.006725 -0.019306 0.006874 -0.008031 CointEq1 

/ / -1.61404 -3.31237 0.96676 -1.46268 t-student 

 EViews.8المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  :المصدر
 

: دكؿ كحسب الشركط ابؼذكورة أعلاه فإننا بيكن إثبات علاقات التكامل المحققة في اختبار جوىانسن كما يليمن خلاؿ ىذا الج
  برقق قيمتتُ سالبتتُ كأصغر من الواحد بؼعامل تصحيح ابػطأ في كل من ابؼعادلة ابػاصة بالسوؽ الايطالر كابؼعادلة

كىذا ما يثبت تكامل  1,96معنوية أكبر بالقيمة ابؼطلقة من  ابػاصة بسوؽ ىونغ كونغ كما أف القيم المحققة ذات دلالة
 الأسواؽ ابؼتطورة على ابؼدل القصتَ؛

  برقق الشرط السابق في كل بموذج بعد قيامنا بتقسيم الأسواؽ ابؼتطورة في بؾموعات فرعية كمن ىنا نؤكد تكامل ىذه
 .الأسواؽ على ابؼدل القصتَ

تطورة على ابؼدل القصتَ إضافة إلذ النتائج المحققة من اختبار جوىانسن بيكننا القوؿ بعد أف تأكدنا من تكامل الأسواؽ الد
. أف ىذه الأسواؽ متكاملة، عكس الأسواؽ الناشئة كالتي تتسم بالانفصاؿ فيما بينها

 
III.5. دراسة تكامل الأسواق المتطورة والناشئة :

كاؽ العينة كذلك بغية الكشف عن إمكانية تكامل الأسواؽ بنفس ابػطوات السابقة بكاكؿ دراسة التكامل بتُ بصيع أس
:  ابؼتطورة كالناشئة

 :تحديد معامل التباطؤ المناسب للأسواق المتطورة والناشئة -1
 VARج ذبطاء لنمونتائج فترات الإ(:  11-3) رقم الجدول

4 3 2 1 P 

-29.36949 -29.52083 -29.57048  -29.59767* AIC 
-24.27040 -25.71507 -26.98594  -28.15278* SC 

  EViews.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر
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 :اختبار التكامل المشترك للأسواق المتطورة والناشئة -2
. نتائج اختبار التكامل المشترك لجوىانسن بين الأسواق المتطورة والأسواق الناشئة(  12-3)الجدول رقم 

 EViews.8المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  :المصدر
 
يتضح من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه برقق ثلاث علاقات تكامل بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة كىذا ما يدؿ على كجود علاقة توازنية 

س ىذه العلاقة على ابؼدل القصتَ عن انفصاؿ ىذه الأسواؽ ننتقل إلذ قيا طويلة الأجل بتُ ىذه الأسواؽ كحتى نثبت تكامل أك
. طريق بموذج تصحيح ابػطأ

 
 :VECMدراسة تكامل الأسواق المتطورة والأسواق الناشئة عمى المدى القصير باستخدام نموذج   -3

 VECMنتائج نموذج تصحيح الخطأ (: 13-3) رقم الجدول
  

D(BRAZIL) 

D 

(CANADA) 

D 

(FRANCE) 

D(HONG 

_KONG) 

D(INDO 

NESIA) 

D 

(ITALY) 

D 

(JAPAN) 

D(MAL 

AYSIA) 

D 

(MEXICO) D(USA) 

CointEq1 -0.102143 -0.006831 -0.008632  0.047902  0.030705 -0.023598 -0.044540 -0.031824 -0.058670 -0.010544 

t-student -2.74485 -0.44664 -0.53305 2.41353 0.95917 -1.18618 -2.82033 -1.49598 -2.53824 -0.91210 

 EViews.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  :المصدر
 

من خلاؿ ابعدكؿ بيكننا القوؿ أف نتائج حد تصحيح ابػطأ تثبت النتيجة المحققة في اختبار جوىانسن كالذم بتُ كجود 
ادلة البرازيل كالياباف ثلاث علاقات تكامل بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة كذلك من خلاؿ الشركط ابؼذكورة سابقا في كل من مع

أف ىذه النتائج ذات دلالة إحصائية كونها   بينت إحصائية ح ابػطأ سالب كأصغر من الواحد كماكابؼكسيك أين برقق حد تصحي
. 1,96أكبر من 

. لناشئةمن خلا نتائج المحققة في كل من اختبار جوىانسن كبموذج تصحيح ابػطأ بيكننا تأكيد نتيجة تكامل الأسواؽ ابؼتطورة كا
 
 

Hypotheses Trace Statistic CV 5% Prob
**
 

None *  310.6091  239.2354  0.0000 

At most 1 *  229.6830  197.3709  0.0004 

At most 2 *  161.3706  159.5297  0.0395 

At most 3  111.7169  125.6154  0.2559 

At most 4  73.23791  95.75366  0.6085 

At most 5  45.64991  69.81889  0.8095 

At most 6  26.36933  47.85613  0.8770 

At most 7  13.89453  29.79707  0.8465 

At most 8  4.778228  15.49471  0.8319 

At most 9  0.205738  3.841466  0.6501 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 



 

 
 

 ل أسواق الأوراق الماليةدراسة تكام                                            لثالثالفصـل ا 

ى

71 

III.6. مناقشة النتائج المتعمقة باختبارات تكامل أسواق الأوراق المالية: 
 :حسب ما توصلنا إليو من نتائج في ىذا ابعزء بكاكؿ مقارنة ىذه النتائج بدا توصلت إليو الدراسات السابقة حوؿ ىذا ابؼوضوع

ىذه  José Soares de fonseca (2006)ة برقق علاقة تكامل بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كذلك توافقا كنتائج دراس -
اعتمدت كالتي  Saoussen Kouki (2012)الدراسة التي اعتمدت على اختبار التكامل ابؼشتًؾ، ككذلك دراسة 

إلا أنها توصلت لنفس النتائج التي توصلنا إليها، إضافة إلذ ىذه الدراستتُ بقد دراسة  GARCHعلى بماذج 
Mohamed El Hadi Arouri (2005)  كالذم اعتمد في دراستو على بموذجMEDAFI  لاختبار العلاقة

 بتُ بؾموعة من الأسواؽ ابؼتطورة كالذم توصل إلذ أنها تتكامل فيما بينها؛

 Barli Suryanta (2011)توصلنا إلذ نتيجة انفصاؿ الأسواؽ الناشئة توافقا كالنتائج ابؼتوصل إليها كل من دراسة  -
كذلك بالرغم من اختلاؼ العينات ابؼعتمدة كذلك فتًة الدراسة  Mohamed El Hadi Arouri (2008)ك

كالذم بتُ أف الأسواؽ الناشئة  Kais Fadhlaoui (2006)ككذلك الأدكات القياسية ابؼستخدمة؛ كذلك دراسة 
 .منفصلة بساما فيما بينها

 Mohamed El Hadiأف دراسة في سياؽ ىذه النتيجة بقد : برقق علاقة تكامل بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة -

Arouri (2011)  أثبتت أف ىذه الأسواؽ تتكامل فيما بينها بالرغم من أنو اعتمد على بماذجGARCH  في
 Ilhan،  أما بالنسبة لدراستي MEDAFIبرديد ىذه العلاقة إضافة إلذ بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية الدكلر 

Meric (2009) كFransico Zopez Herrer (2012)  كالتي بينت أف الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة في حالة
انفصاؿ جزئي، نبرر ىذه النتيجة كوف ىذه الدراستتُ اعتمدتا على عينة أسواؽ صغتَة جدا كغتَ متجانسة كىذا ما 

 أدل بهم للوصوؿ لنتيجة بزتلف عن ما توصلت إليو الدراسات الأخرل؛

كما أنها تتكامل مع الأسواؽ الناشئة، نذكر  بينها خلاؿ الفتًة الإبصالية للدراسة بعد أف بينا أف الأسواؽ ابؼتطورة تتكامل فيما
أف بصيع الأسواؽ ابؼالية خاصة ابؼتطورة منها، تتميز بالتقلبات الشديدة كابغساسية كالاستجابة السريعة للمؤثرات ابػارجية، 

كتفشيها فيما بينها، كبالرغم من أف قنوات انتقاؿ  كدليل ذلك عدكل الأزمات ابؼالية التي سرعاف ما تنتقل بتُ الأسواؽ
الأزمات ابؼالية معركفة إلا أف ذلك لا بينع من بذاكزىا، بكاكؿ في ما يلي دراسة تأثتَ الأزمات ابؼالية التي شهدتها فتًة الدراسة 

.   على علاقات طويلة الأجل لتكامل ىذه الأسواؽ
 

IV .ى الأزمات تكامل الأسواق المالية تحت تأثير عدو
IV.1 .لمحة عن الأزمات المالية التي شيدتيا فترة الدراسة :

عرفت الأسواؽ ابؼالية عدة أزمات كالتي زعزعت استقرار اقتصادياتها، أدت بها إلذ تغيتَ السياسات كالأنظمة ابؼتبعة، 
من أزمة إلذ أخرل، بزللت فتًة كرغم اشتًاؾ ىذه الأزمات في التأثتَ السلبي إلا أنها بزتلف من حيث الأسباب كابػصائص 

: الدراسة بؾموعة من الأزمات ابؼالية كالتي ظهرت في أسواؽ منفردة، إلا أف تأثتَىا كاف لو صدل عابؼي كبتَ نذكرىا كما يلي
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IV.1.1.  1994أزمة المكسيك :
ؼ ىائل لرؤكس الأمواؿ، ككاف ىذا التدفق تعتبر الأزمة ابؼكسيكية أكؿ أزمة مالية حادة للنظاـ ابؼالر العابؼي ابغديث، نابذة عن نزم

مهدد بانهيار النظاـ ابؼالر العابؼي، فبعد أف شهد الاقتصاد ابؼكسيكي معدلات بمو مرتفعة نابذة عن تغتَ ىيكلي في الاقتصاد، تم 
الاقتصادم، ترجم رغبة السلطات العمومية في إعادة البناء ( 1995-1985)إتباع بـططا كاسعا من الإصلاحات خلاؿ الفتًة 

كقد بدأ ابؼكسيك في تطبيق برامج ابػوصصة، كتعزيز الأكضاع ابؼالية، كبزفيف الضوابط التنظيمية،كما بذلت جهودا جدية في 
انفتاح التجارة، بفا أدل إلذ ابلفاض الديوف ابػارجية بعد إعادة جدكلتها، كىذا ما أدل إلذ برقيق بمو اقتصادم كبتَ، الذم أعطى 

ستقرار الاقتصادم ابؼكسيكي بفا أدل إلذ تدفقات مالية  أجنبية كبتَة باحثة عن فرص أكثر ربحية، كرغم ىذه انطباع على الا
النتائج إلا أف سياسات انفتاح الغتَ سليمة أدت إلذ عجز كبتَ في ابغساب ابػارجي ابعارم، الذم كاف سبب في تراجع قيمة 

عن طريق رفع أسعار الفائدة كتدخلها في أسعار الصرؼ، ىذا ما نتج عنو توجو العملة ابؼكسيكية كالتي قامت السلطات بحمايتها 
     1.بؾموعة من ابؼتغتَات بكو الأزمة

 2:كبيكن تلخيص بوادر ىذه الأزمة في بؾموعة من الأسباب نذكر منها 
 كائح التنظيمية؛ؿضعف النظم ابؼالية نتيجة لعدـ كفاية الإشراؼ كاؿ 
 ة كارتفاع كبتَ في قيمة العملة المحلية؛اختلاؿ ابؼوازين ابػارجي 
 ارتفاع معدلات التضخم بسبب التوسع النقدم الناتج عن التدفق الكبتَ في رؤكس الأمواؿ الأجنبية؛ 
 ظهور  الديوف ابؼعدكمة ناتج عن الإقراض ابؼفرط بؼختلف القطاعات خاصة قطاع العقارات؛ 
 لذ إتباع نظاـ الصرؼ ابؼرف جعلها أكثر عرضة للصدمات ابػارجية؛الاعتماد على الدكلار في تقولص الائتماف إضافة إ 
  التوقف ابؼفاجئ لرؤكس الأمواؿ الداخلة مقابل النزيف الكبتَ بكو ابػارج بفا أدل إلذ قدح أزمة مالية عميقة ىددت

 .استقرار القطاعات الإنتاجية
للاقتصاد ابؼكسيكي كمن  ةلثقة في الطاقة الاستيعابيكل ىذه الأسباب أدت إلذ انهيار أسعار الأسهم بفا أدل إلذ فقداف ا

ىنا بدأ ابؼستثمركف في سحب أموابؽم، فكانت الأزمة ابؼالية في ابؼكسيك، كالتي جرت كراءىا أزمات أخرل في عدد كبتَ من 
. دكؿ العالد

 
IV.2.1 . 1997الأزمة الآسيوية :

ت إلذ إقليم جنوب شرؽ آسيا بأكملو، فخلاؿ ستة أشهر ظهرت الأزمة ابؼالية الآسيوية بداية في تايلندا ثم امتد
 فتراجعت أسعار الأسهم في كل من كوريا ابعنوبية ؛ اندكنيسيا ؛ تايلندا كالفلبتُ أدل ىذا الابلفاض إلذ بروؿ مفاجئ للمستثمرم

مليار دكلار خلاؿ  109نتيجة لفقداف الثقة في اقتصاديات ىذه الدكؿ بعد أف شهدت تدفقات سالبة لرؤكس الأمواؿ قدرت بػ 
سنة كاحدة، أدت ذلك إلذ زيادة الطلب على العملات الأجنبية خاصة الدكلار الأمريكي بفا أدل إلذ خفض في قيم العملات 

الأمر الذم أدل إلذ إخفاؽ ابؼصارؼ ابؼدينة في سداد ديونها، حينها كجدت ىذه الدكؿ نفسها بؾبرة على الاقتًاض من صندكؽ 
.  النقد الدكلر
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 .98-96: نادٌة العقون، مرجع سبق ذكره، ص ص 
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سجلت تايلندا زيادة كبتَة في حجم الديوف غتَ ابؼسددة في بنوكها التجارية كبدأت صعوبات بفاثلة في كل من كوريا ابعنوبية ك 
تم تسجيل تراجع كبتَ في الودائع ابؼوجودة في بنك بانكوؾ للتجارة بفا أدل إلذ تآكل احتياطي  1997إندكنيسيا، كفي سنة 

مة تسببت في انهيار نظاـ الصرؼ التايلندم، كبهذا تقدـ بنك تايلندا بدعم مالر إلذ ابؼصارؼ العملات الأجنبية إلذ حدكث أز
ابؼتعسرة، ككنتيجة لتزايد ابؼخاكؼ حوؿ كضع الاحتياطات اضطرت تايلندا إلذ تعولص عملتها كرد فعل على تناقص الاحتياطي من 

ة ثقة السوؽ، كىنا عرفت العملة المحلية تراجع كبتَ مقابل الدكلار العملات الأجنبية، إلا أف السياسات ابؼتخذة فشلت في استعاد
. الأمريكي

كيعود انفجار ىذه الأزمة نتيجة عن ىشاشة النظم ابؼالية كسوء تسيتَ  ابؼؤسسات على ابؼستول المحلي كابغكومي، بفا جعل 
 ىذه العوامل فإف العجز في ابغساب ابعارم اقتصاديات ىذه الدكؿ شديدة التأثر بتدىور أكضاع الأسواؽ ابػارجية، إضافة إلذ

. كاف سبب رئيسي آخر في تايلندا
كما أف تعرض ىذه البلداف إلذ سلسلة من ابؽجمات ابؼضاربة على بؾموعة إقليمية أدل إلذ ىركب كثيف لرؤكس الأمواؿ،  

ابػارج، بدأت العملات تفقد قيمتها بفا بكو  ؿكحدكث أزمات متزامنة كركود اقتصادم في منطقة بأكملها، كمع تدفق رؤكس الأموا
أدل إلذ حدكث ضغوطات تضخمية خاصة في إندكنيسيا، كىذا ما انعكس سلبا على الطلب كالإنتاج المحليتُ حينها عرفت 

 1.ابغسابات ابعارية تراجعا كبتَ
 

IV.3.1 . 1998أزمة روسيا :
تقاؿ بها من الاقتصاد ابؼوجو إلذ اقتصاد السوؽ، تطورات سياسية سريعة تم الاف 1991شهد الاقتصاد الركسي أكاخر 

متخلية عن نظاـ الأكامر كبروبؽا إلذ دكلة رأبظالية، كرغم ىذه التطورات إلا أف الاقتصاد الركسي عرؼ أزمة مالية حادة ىزت 
آسيا كمركز ، عندما بدأت الدكلة الركسية في شهر جواف تأخذ مكاف 1998بـتلف القطاعات، كتعود ىذه الأزمة إلذ سنة 

للتوترات، حيث كانت ابؼؤشرات تتنبأ بأزمة مالية حتمية، خاصة عندما أعلنت ركسيا عن التوقف عن سداد ديونها قصتَة الأجل 
كرغم ابؼساعدات التي قدمتها بـتلف ابؽيئات الدكلية إلا أنها باءت بالفشل، . %300كإعادة ىيكلتها إذ تم بزفيض عملتها إلذ 

ياطاتها من الصرؼ الأجنبي، كما قد حققت البنوؾ الركسية خسائر كبتَة كعم ارتفاع التزاماتها من الديوف خاصة بعد نفاذ احت
شهدتو الدكلة آنذاؾ كما صاحبو  مابػارجية، كل ىذه النتائج قادت إلذ أزمة مالية حادة بالإضافة إلذ عدـ الاستقرار السياسي الذ

عدـ مراعاة التدرج في الانتقاؿ من الاقتصاد ابؼوجو بكو اقتصاد السوؽ أدل إلذ  من انتشار غتَ مسبوؽ لو من الفساد، كما أف
    3:يلي ، كلعل أبرز مسببات الأزمة الركسية ما2تدمتَ الطاقات الإنتاجية التي كانت قائمة

 انهيار سعر صرؼ الركبل الذم سجل أكبر ابلفاض لو بفا دعم إيقاؼ تداكلو مقابل الدكلار الأمريكي؛ 
 ار أسعار النفط على ابؼستول العابؼي كالذم يعتبر أحد أىم ابؼصادر الأساسية للإيرادات الركسية بفا أدل إلذ برقيق انهي

 عجز في ابؼيزاف التجارم كميزاف ابؼدفوعات؛
 عجز في ابؼوازنة العامة ناتج عن الفشل في إصلاح النظاـ الضريبي، كبطء التقدـ في الإصلاح ابؽيكلي؛ 
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 بؼالية التي انتقلت عندما توجهت ابؼؤسسات الآسيوية بكو الاستثمار في سوؽ الأسهم الركسي، كشراء عدكل الأزمة ا
أدكات الدين ابغكومي الركسي، نظرا لارتفاع عوائدىا كثبات سعر صرفها كمنها أصبحت ابؼؤسسات ابؼالية تفتقر 

 . للسيولة
 

IV.4.1 . 1999الأزمة البرازيمية :
لإصلاحات ؿ تواصلةالمحاكلات الدكرغم التضخم ابؼتزايد،  مشكلالثمانينيات من القرف ابؼاضي  البرازيل في سنواتكاجو 

عملة جديدة الرياؿ مع كجود تكافؤ ثابت مقابل  تبتٌ البرازيل 1994في سنة ؼ. لد بذدم نفعاإلا أنها  الاستقرار بغيةالنقدية 
. الدفاع عن التكافؤ ابعديد للعملة ككاف بشن ذلك إفلاس العديد من البنوؾبسكن البرازيل من  ابؼواليةسنة اؿكفي . الدكلار الأمريكي

ىذه السياسة  أدت. قدرتو التنافسية في الأسواؽ الدكلية بزفيضكما أف سعر الصرؼ ابغقيقي كاف أعلى من قيمتو بفا ساىم في 
 %10إلذ أقل من  1994في سنة % 2500التضخم من  بزفيضبكما بظحت ارتفاع أسعار الفائدة كزيادة معدؿ البطالة،  إلذ

، كعلى الرغم من بزفيض التعريفات ابعمركية كالإصلاح لا يزاؿ في مستويات متدنيةأما النمو الاقتصادم  ،1997في سنة 
 قدرة البنك فيشكوؾ الأسواؽ ابؼالية  أثر على، بفا امستمر اارتفاع شهدا كابؼديونية ابػارجية الضريبي، إلا أف العجز العمومي

. على ثبات التقدير الابظي للرياؿ مقابل الدكلار بغفاظبا ابؼركزم
 فقد كاف للبرازيل التي كاف يعالش مها البلد مشكلة ىيكلية ابؼالية العامة كالاختلاؿ ابؼزمن في التجارة ابػارجية فضلا عن

سبع من  لإحدل الولاياتفع الديوف اف الإعلاف عن تأجيل دحيث ؾ ،بسويل ديونو ابػارجيةأساسها احتياجات بسويلية ضخمة، 
 منابؼستثمرين الدكليتُ  خشيةكأماـ  1999 بدايةففي  انفجار الأزمة البرازيلية، كبتَ في كلاية ذات العجز ابؼرتفع دكر كعشرين

 ىجرة رؤكس الأمواؿ، كالذم أدل إلذ %8الدين ابػارجي، قبلت السلطات بتخفيض قيمة الرياؿ بػ  سدادخطر العجز عن 
الرياؿ كبهذا تراجعت قيمة اعتماد سعر الصرؼ العائم،  تمنقطة،  1770علاكة ابؼخاطرة بوصوؿ عدؿ مليار دكلار يوميا، كبم

كلكن  ،2000سنة % 4.5ىذا التطور برقيق نسبة بمو تقدر بػ  تبعك ،1999خلاؿ الفتًة ابؼمتدة ما بتُ جانفي إلذ أكتوبر 
 .1مستمرد مزافي تعبء الديوف بالعملات الأجنبية 

 
IV.5.1 . 2001أزمة الأرجنتين : 

نتيجة لعوامل الركود العابؼي كمؤشرات التضخم الداخلية اعتمدت ابغكومة الأرجنتينية آنذاؾ برنامج إصلاح قياسي 
أعتبر من أكثر البرامج من حيث السرعة كالشموؿ كالذم كاف في بؿاكره يهدؼ إلذ التحوؿ إلذ اقتصاد السوؽ كبررير التجارة 

ابػوصصة الكاملة كالتقليل من تدخل الدكلة في الاقتصاد، صاحبت ىذه التدابتَ خطة للإصلاح النقدم تستند على تثبيت سعر ك
الصرؼ للعملة المحلية مع تشريع قانولش يربط بتُ الإصدار النقدم كالاحتياطات النقدية لدل البنك ابؼركزم من أجل مكافحة 

، تزامن ذلك مع التوسع في الإنفاؽ 1994برقيق نهضة اقتصادية استمرت إلذ غاية التضخم، كقد بقحت ىذه السياسة في 
. ابغكومي لتطوير البتٌ التحتية كالطاقة بالاعتماد على مصادر الاستدانة من ابؼصارؼ الأجنبية

لأرجنتينيتُ، لأف الأرجنتتُ غتَ أف نتائج الأزمة ابؼكسيكية كاف بؽا تأثتَ سلبي على ابعانب السيكولوجي للمتعاملتُ الاقتصاديتُ ا
، كبالتالر فإف القيود التي فرضت على التحويل ابػارجي كانت نتيجة 1990كانت تعالش من عجز في ابؼيزاف التجارم منذ 
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عزع للتذبذب في الأسواؽ المحلية، ما زاد الأمر تعقيدا بخصوص الوفاء بالالتزامات ابػارجية كبسويل العجز في ابؼيزانية، الأمر الذم ز
.   ثقة ابؼستثمرين كابؼودعتُ في سعر الصرؼ ككذلك إمكانية الوفاء بالالتزامات ابػارجية

إف أكؿ من تأثر بالأزمة ابؼالية كانت ابؼؤسسات ابؼالية الكبرل التي تتعامل بالأسهم كالسندات في الأسواؽ ابؼالية بعد أف تم إعلاف 
ا بدأ ابؼودعوف بسحب مدخراتهم، بفا أدل إلذ إعلاف أزمة مالية نتج عنها إفلاسها نتيجة لسحب الودائع من خزائنها، كمن ىن

 1.ارتفاع في أسعار الفائدة كىركب رؤكس الأمواؿ إلذ ابػارج كابلفاض الاحتياطي الأجنبي كأخذ الدين العاـ ينمو بوتتَة تصاعدية
 2:إلذ ما يلي 1998كبيكن إبهاز أىم معالد الأزمة ابؼالية في الأرجنتتُ سنة 

 
 العجز الضخم في ميزانية الدكلة كتغطيتو بإجبار ابؼصارؼ على شراء سندات حكومية على نطاؽ كاسع؛ 
  ؛1998تدىور البنية ابؼالية للمصارؼ نتيجة الركود الاقتصادم سنة 
 عجز ابؼقتًضتُ على سداد التزاماتهم؛ 
 تراكم القركض صعبة التحصيل كابؼعدكمة؛ 
 جانب لودائعهم من ابؼصارؼ المحلية؛سحوبات بصاعية للمستثمرين الأ 
 تهاكم قيمة أصوؿ ابؼصارؼ كالتي تشمل القركض كالسندات ابغكومية؛ 
 ارتفاع أسعار الفائدة عقب الأزمة ابؼكسيكية . 

 
IV.6.1 . 2007الأزمة المالية العالمية: 

IV.6.1 .1 . 2008بٕادس أصيت  :

: ة عن بوادر بسثلت فيما الآتيمن العدـ بل كانت ناتج 2008لد تأتي أزمة           
في الولايات بؼتحدة الأمريكية بسبب غلاء أسعار القارات ك  2001بدأت ىذه الأزمة على شكل أزمة رىونات عقارية سنة 

الصرامة في منح القركض العقارية، بفا دفع بابغكومة الأمريكية إلذ حل استعجالر للأزمة دكف دراسة النتائج طويلة الأجل، كعليها 
تم تسهيل عمليات الإقراض حيث عرفت القركض تدفقات كبتَة دكف النظر إلذ قدرة ابؼقتًض على الوفاء بالالتزاـ كفي الآجاؿ 

المحددة، كمن جهة أخرل فقد تزايد عدد البنوؾ ابؼقرضة كالتي كجدت نفسها عاجزة عن مواصلة منح القركض حينما عجز 
البنوؾ إلذ بيع القركض إلذ شركات داخل الولايات ابؼتحدة الأمريكية كخارجها،  ابؼقتًضوف عن تسديد الأقساطػ، فاضطرت ىذه

فقامت ىذه الشركات بتحويل ىذه القركض إلذ خطابات ضماف لشركات أخرل، كما خصص بؽذه القركض صناديق متعددة 
من ابؼقرضتُ عن السداد بفا أدل انفجرت الأزمة حتُ عجز ابؼلايتُ  2008بفكنة التداكؿ كما ىو في البورصة، كمع بداية سنة 

 3.إلذ إفلاس مؤسسات مالية كبرل
 

                                                           
1

، مذكرة ماجستٌر غٌر منشورة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة أزمة الرهن العقاري وأثرها فً  الأزمة المالٌة العالمٌةعبد الغانً بن علً،  

 .49-47: ، ص ص2009،2010لً براهٌم، وعلوم التسٌٌر، جامعة دا
2

، أطروحة دكتوراه غٌر منشورة، جامعة سانت كلٌمنتس العالمٌة، الأزمات المالٌة الأسباب والأثار والمعالجاتإٌمان محمود عبد اللطٌف،  

  .94: العراق، ص
3

ورقة بحثٌة مقدمة ضمن فعالٌات الملتقى الدولً الثانً الأزمات المالٌة وعلاقتها بسعر الفائدة، زهٌة كواش، فتٌحة بن حاج جٌلالً مغراوة،  

: ، ص ص2009، معهد العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، المركز الجامعً خمٌس ملٌانة،حول الأزمة المالٌة الراهنة والبدائل المالٌة والمصرفٌة

12-13. 
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IV6.1.2 .  2007يظبْش الأصيت انًبنٛت :

 1:كبسثلت ىذه ابؼظاىر في الأشكاؿ التالية
 تدىور مؤشرات الأسواؽ ابؼالية ككذلك أسعار الأسهم. 
  2008مليار دكلار خلاؿ شهرين من سنة  164بلغ العجز الأمريكي. 
 س العديد من الشركات الكبرلإعلاف إفلا. 
 الاقتصاد الأمريكي، كالاقتصاد الأبؼالش، كالاقتصاد الابقليزم: تفشي الركود الاقتصادم في العديد من الدكؿ مثل. 
 انتقاؿ الأزمة ابؼالية بتُ الدكؿ كبتُ القطاعات في الدكلة الواحدة كبشكل تلقائي. 
 فاعهاتراجع أسعار النفط إلذ مستويات قياسية بعد ارت. 
  2009مليوف عاطلا سنة  210ارتفاع معدلات البطالة في الكثتَ من الدكؿ حيث بلغ عددىم. 
 تسجيل خسائر كبتَة في بـتلف القطاعات حيث بذاكزت ىذه ابػسائر ثلاث تريليوف دكلار في ابعهاز ابؼصرفي. 

IV6.1.2 .  2007يشادم الأصيت انًبنٛت:   
2:يلي كرات بـتلفة مست جوانب عديدة كلعل أىم ىذه المحطات ماتط 2007عرفت الأزمة ابؼالية لسنة 

 

  سبب ىذا ، (دالتسدم ابؼمنوحة بؼدينتُ لا يتمتعوف بقدرة كافية على)الرىن العقارم  قركضعدـ تسديد  :2007فبراير
 .أكلذ عمليات الإفلاس في مؤسسات مصرفية متخصصة  الولايات ابؼتحدة في التًاكم

  السيولة سوؽ لدعم  ابؼصارؼ ابؼركزية تدخلك تدىور البورصات أماـ بـاطر اتساع الأزمة،  :2007أغسطس. 
 أزمة الرىن العقارم أسعار أسهمها بسبب عن تدىورعدة مصارؼ كبرل  إعلاف :2007ديسمبر-رأكتوب. 
  الرئيسية ثلاثة أرباع النقطة إلذ  ةفائداؿ تعدلالد (البنك ابؼركزم)الاحتياطي الابرادم الأمريكيبزفيض  :2008يناير

 .بتُ شهرم كانوف الثالش كنهاية نيساف% 2تدربهي إلذ اؿإجراء استثنائي ثم التخفيض ؾ، 3.50%
 17 البريطانية ابغكومة من قبل بنك نورذرف ركؾتأميم : 2008 فبراير.  
  قركضاؿ سوؽ تضافر جهود ابؼصارؼ ابؼركزية بؾددا بؼعابعة :2008مارس. 
  ابؼساعدة ببسعر متدف " بتَ ستتَنز"شراء بنك الأعماؿ الأمريكي " جي بي مورغاف تشيز"اعلاف بنك   :2008مارس

 .ابؼالية للاحتياطي الابرادم
 7 فريدم ماؾ"الرىن العقارم  قركضالأمريكية تضع المجموعتتُ العملاقتتُ في بؾاؿ  كزارة ابػزانة :2008 سبتمبر "

حدكد برت الوصاية طيلة الفتًة التي برتاجانها لإعادة ىيكلة ماليتهما، مع كفالة ديونهما حتى " فالش مام"ك
 .دكلار مليار 200

 15 بنك أكؼ "بينما يعلن أحد أبرز ابؼصارؼ الأمريكية " ليماف براذرز"بنك الأعماؿ  إعلاف إفلاس :2008 سبتمبر
 .ىو بنك بورصة ككؿ ستًيت في "متَيل لينش " شراء بنك" أمتَكا
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 .8 -7: ، ص ص2010العدد الثامن، جامعة بسكرة،  ،الأزمة المالٌة العالمٌة، مجلة أبحاث اقتصادٌة وإدارٌةمفتاح صالح،  
2

الأزمة المالٌة العالمٌة، انعكاساتها وحلولها ورقة بحثٌة تدخل فً اٌطار المؤتمر الدولً بعنوان الأزمة المالٌة العالمٌة وكٌفٌة الداوي الشٌخ،  

 .2009لبنان  -، جامعة الجنان، طرابلسعلاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربً والاسلامً

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1_2007
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%BA%D8%B3%D8%B7%D8%B3_2007
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1_2007
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1_2007
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1_2007
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%87%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%87%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%87%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%86%D8%A7%D9%8A%D8%B1_2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/17_%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3_2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3_2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/7_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/15_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
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  موافقةبؼواجهة أكثر حاجاتها، في حتُ  دكلار مليار 70برأبظاؿ  عشر مصارؼ دكلية على إنشاء صندكؽ للسيولةاتفاؽ 
 .للقركضفتح بؾالات  ابؼصارؼ ابؼركزية على

 16 أم آم جي"أكبر بؾموعة تأمتُ في العالد  بتأميمالاحتياطي الابرادم كابغكومة الأمريكية قياـ : 2008 سبتمبر "
 .من رأبظابؽا% 9.79مقابل امتلاؾ  دكلار مليار 85بقيمة  بكها مساعدةبمابؼهددة بالإفلاس 

 17 إلذ ابؼصارؼ ابؼركزية  سعيك. في النظاـ ابؼالرتراجع القركض  البورصات العابؼية ك استمرارية تدىور: 2008سبتمبر
 .تقدلص السيولة للمؤسسات ابؼاليةؿالعمليات الرامية 

 18 ابؼهدد بالإفلاس" أتش بي أك أس" على منافسو" لويد تي أس بي"البنك البريطالش استحواذ : 2008سبتمبر. 
  لتخليص ابؼصارؼ من أصوبؽا غتَ القابلة للبيع دكلار مليار 700خطة بقيمة  عنالسلطات الأمريكية  إعلاف. 
  أماـ ابؼماطلة حياؿ ابػطة الأمريكية للإنقاذ ابؼالر  الأسواؽ ابؼاليةتضاعف قلق. 
 26 في البورصة بسبب " فورتيس"المجموعة ابؼصرفية كالتأمتُ البلجيكية ابؽولندية  سهم انهيار سعر :2008 سبتمبر

منافسو على " جي بي مورغاف" بنك تم استحواذ الولايات ابؼتحدة كفي ،شكوؾ بشأف قدرتها على الوفاء بالتزاماتها
 .ساعدة السلطات الفدراليةبم" كاشنطن ميوتشواؿ"

 28 من قبل " فورتيس"بهرم تعولص  أكركبا كفي ،الكونغرس خطة الإنقاذ الأمريكية موضع اتفاؽ في: 2008 سبتمبر
 ."برادفورد كبينغلي"تأميم بنك  تم بريطانيا كفي ،كلوكسمبورغ كىولندا بلجيكا سلطات

 29 بعد ساعات قليلة من   بورصة ككؿ ستًيتانهيار ك ،طة الإنقاذلخبؾلس النواب الأمريكي رفض  :2008 سبتمبر
مانعة ابؼصارؼ من إعادة  الارتفاع في بتُ ابؼصارؼ ائدةبشدة، في حتُ كاصلت معدلات الف الأكركبية البورصات تراجع

 .بسويل ذاتها
  بدساعدة السلطات الفدرالية" كاكوفيا"منافسو بنك  استحواذه علىالأمتَكي " سيتي غركب"أعلن بنك. 
 1 خطة الإنقاذ ابؼالر ابؼعدلة عنالأمتَكي  بؾلس الشيوخ إقرار :2008 نوفمبر. 

IV.7.1.أزمة اليونان: 

لديوف السيادية كبظيت بذلك لارتباطها بعجز معظم الأكركر أزمة مالية حادة عرفت بأزمة ا 2009عرفت منطقة الأكرك منذ نهاية 
، 2007على تسديد ديونها بذاه دائنيها، ككانت بوادر ىذه الأزمة امتداد للأزمة ابؼالية العابؼية التي بغقت بالاقتصاد العابؼي لسنة 

كمع  2010ائنيها كازدادت حدتها سنة كقد بدأت الأزمة في منطقة الأكرك عندما عجزت اليوناف على تسديد التزاماتها بذاه د
 1.انتقلت إلذ كل من البرتغاؿ كإيرلندا كإيطاليا كإسبانيا 2011بداية 

بدأت جذكر الأزمة الاقتصادية في اليوناف منذ أف دخلت منطقة الأكرك، حتُ تواطأت ابغكومة اليونانية في إخفاء كضعها ابؼالر 
إلذ  %3,8من  ز ابؼوازنة عن النسبة القصول ابؼسموحة للانضماـ إلذ الابراد الأكركبي، إذ تم بزفيض عجعن قادة الابراد الأكركبي

تم اكتشاؼ بأف ابغكومة اليونانية قد دفعت إلذ البنوؾ مئات ملايتُ الدكلارات كرسوـ مقابل إخفاء  2010، كفي سنة 3%
نتيجة للنمو ابؼتزايد للنمو ابغكومي راجع لآثار الأزمة الدين ابغقيقي كذلك باستخداـ أدكات مالية مشتقة معقدة، كقد ازداد القلق 
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أسباب نشوبها وانتشارها والدور الذي لعبته الأسواق المالٌة : الأزمة المالٌة فً منطقة الأوروأوكٌل نسٌمة، بوكسانً رشٌد، مصٌبح أحمد،  

 .2013، 61، مجلة بحوث اقتصادٌة عربٌة، العدد ووكالات التصنٌف الائتمانً فٌها

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/16_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/17_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/18_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/26_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/28_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%86%D8%BA%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%86%D8%BA%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%86%D8%BA%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%84%D8%AC%D9%8A%D9%83%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%84%D8%AC%D9%8A%D9%83%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%84%D8%AC%D9%8A%D9%83%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%88%D9%83%D8%B3%D9%85%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%BA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%88%D9%83%D8%B3%D9%85%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%BA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%88%D9%83%D8%B3%D9%85%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%BA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/29_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/1_%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%AE
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%AE
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%AE
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، بفا أدل بالاستنجاد بصندكؽ النقد الدكلر من أجل خطة إنقاذ، في حتُ قامت ستاندر آند بورز بالتخفيض 2007العابؼية 
سواؽ ابؼالية، ك في بفا أدل إلذ تراجع عوائد السندات كبالنتيجة تراجعت عوائد الأ +BBالائتمالش لليوناف ليصبح تصنيفها 

أصبح الدين ابغكومي مسألة في منتهى ابػطورة بالنسبة للحكومة اليونانية في حتُ قامت مؤسسة ستاندر آند بورز  2011
، مع العلم بأف ىذا التصنيف ىو من أقل التصنيفات للدكؿ في العالد، كأف اليوناف دكلة CCCخفض التصنيف الائتمالش إلذ 

  2:، كبيكن حصر الأسباب الرئيسية لانفجار أزمة الديوف السيادية باليوناف في النقاط التالية1يد ديونهامتعثرة لا تستطيع تسد
 :العجز الييكمي في الميزانيات العمومية -1

تعود جذكر العجز في ابؼيزانيات العمومية لدكؿ منظمة الأكرك إلذ العشريات الأختَة من القرف ابؼاضي حيث بلغت نسبة 
من إبصالر الناتج المحلي كىذا بـل بشرط اتفاؽ العملة ابؼوحدة  %3حوالر  1994إلذ  1973ط للفتًة ما بتُ العجز ابؼتوس
برسنت كضعية ابؼيزانيات العمومية بسبب الظركؼ الاقتصادية العابؼية ابؼلائمة ما أدل إلذ  2007-1995كابتداء من 

من إبصالر الناتج المحلي في  %5,2ما لبثت إلذ أف قفزت إلذ من إبصالر الناتج المحلي كلكنها  %2,6ابلفاض العجز إلذ 
. الفتًة التي عقبت الأزمة

 
: ديون عمومية مفرطة وارتفاع معدلات الفائدة -2

فإف نسبة ابؼديونية لا تتجاكز نسبة ابؼديونية إلذ الناتج ( Masterchit)حسب ما ىو منصوص عليو في اتفاقية ماستًخيت 
. لكل دكلة في منطقة الأكرك غتَ أف معظم الدكؿ ابؼوقعة الاتفاقية لد برتـً ىذه النسبة %60الإبصالر المحلي نسبة 

ابؼتحدة كتعتبر أبؼانيا الدكلة الأكثر مديونية في منطقة الأكرك كىي برتل ابؼرتبة الثالثة للاقتصاد الأكثر مديونية في العالد بعد الولايات 
إلذ انفجار أزمة  -خدمات الديوف–اف عن تسديد الالتزامات ابؼتعلقة بهذه ابؼديونية الأمريكية كالياباف، كقد ازداد عجز اليوف

كىي أعلى نسبة في منطقة  %144,9الديوف السيادية في منطقة الأكرك إذ بلغت نسبة ديوف اليوناف إلذ الناتج المحلي ابػاـ 
. كالثانية عابؼيا بعد الياباف

-2007كرك بعد إقداـ البنك ابؼركزم الأكركبي على إقراض البنوؾ الأكركبية  خلاؿ الفتًة كقد زاد من حدة ابؼديونية في منطقة الأ
بدعدلات فائدة منخفضة جدا لتفادم إفلاسها كتوفتَ السيولة كالتي قامت بإقراض جزء من ىذه القركض بأسعار فائدة  2009

. ابؼديونية مرتفعة إلذ الدكؿ  الأكركبية التي تعالش عسرا ماليا ما زاد من أعباء
 

: اقتصاديتبوعة بانكماش مالانعكاسات السمبية للأزمة المالية والاقتصادية العالمية ال -3
أزمة عابؼية مست عدة أسواؽ مالية لدكؿ بـتلفة، كتعتبر النتيجة الرئيسية التي صاحبت ىذه الأزمة  2007تعد الأزمة ابؼالية لسنة 

طرؼ البنوؾ كبدأت تنتشر الأزمة في الأسواؽ ابؼالية كبرملت ابؼؤسسات ابؼالية ىو تقييد منح القركض  للأفراد كابؼؤسسات من 
خسائر كبتَة في رأبظابؽا فضلا عن تدىور حاد في أسعار أصوبؽا، ما أدل إلذ بركز أزمة ثقة في الوسط ابؼالر أدت إلذ اختفاء 

. عد أف انتقلت إلذ الاقتصاد ابغقيقيالسيولة النقدية في الأسواؽ ابؼالية كمنها انتقلت إلذ أزمة اقتصادية  ب
كما قد ترتب عن الأزمة الاقتصادية  العابؼية أعباء في ميزانية غتَ مسبوقة بسثلت بابلفاض  الإيرادات ابعبائية كارتفاع الأعباء 

.  الاجتماعية كما كاف للأزمة دكر كبتَ في برقيق كتفاقم العجز في ابؼيزانيات

                                                           
1

 .60: ، ص2013الجزائر،  -، جامعة ورقلة13، مجلة الباحث، العدد الأسباب والحلول: الٌونان أزمة الدٌن السٌادي فًبلكور نور الدٌن،  
2

 .أوكٌل نسٌمة، بوكسانً رشٌد، مرجع سبق ذكره 
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:  حمول الأزمة اليونانية
تقدمت ابغكومة اليونانية طلبا ربظيا إلذ دكؿ منطقة الأكرك كصندكؽ النقد الدكلر لتفعيل خطة  2010جواف  23في 

مليار أكرك لتغطية النفقات ابغكومية، كمن  45الإنقاذ ابؼالر ابؼتفق عليها مع ابؼفوضية الأكركبية، كتتضمن ىذه ابػطة قركض بقيمة 
كبعد موافقة دكؿ الابراد الأكركبي كصندكؽ النقد الدكلر على منح . مليار أكرك 16أجل تسديد مستحقات السندات بقيمة 

، تم بزفيض معدؿ الفائدة كبسديد فتًة  %5,2مليار أكرك على فتًة ثلاث سنوات بفائدة قدرىا 110اليوناف قركض مالية مقدرة بػ 
ؼ إلذ خفض الإنفاؽ كبالتالر ينخفض العجز السداد إلذ سبع سنوات كنصف برت شرط إلزامية تطبيق إجراءات تقشفية تهد

.   ابؼوازلش
ابغزمة الثانية لإنقاذ اليوناف، كتهدؼ خطة الإنقاذ إلذ إعادة ىيكلة ديوف اليوناف  2012فبراير  21في  أقرت دكؿ منطقة الأكرك

من نابذها المحلي % 160من من ابؼتوقع أف تقلص إجراءات ابغزمة الثانية ديوف اليوناف كاف مليار أكرك، ك 350 قاربالتي ت
ابزذت . تتحملها البلاد على ابؼدل البعيد ، كىي النسبة الأقصى للدين التي بيكن أف2020في % 120.5الإبصالر إلذ 

خفض إبصالر النفقات العامة على مستهدفة بذلك عجز ابؼيزانية،  تقليصابغكومة اليونانية حزمة إجراءات تقشفية من أجل 
كرك على إثر أمليار  4.8ما كافق البربؼاف اليونالش على مشركع قانولش يهدؼ إلذ توفتَ ؾ%. 5.5إلذ % 1ف الأجور كالركاتب ـ

بـاكؼ من إفلاس ابغكومة اليونانية كبزلفها عن السداد، تضمن القانوف رفع الضرائب على القيمة ابؼضافة كعلى السيارات 
. ابؼمنوحة للموظفتُ ابغكوميتُ ابؼكافآتكتقليص ابؼستوردة كعلى المحركقات كخفض ركاتب القطاع العاـ 

IV.2 .المالي تكاملال اتدراسة تأثير الأزمات المالية عمى علاق. 
 

من أجل دراسة تأثتَ الأزمات ابؼالية على علاقات التكامل ابؼالر فإننا نقسم فتًة الدراسة حسب الأزمات ابؼسجلة خلاؿ الفتًة 
: فقد اختًنا فتًتي اضطراب، 2014إلذ غاية  1989ابؼختارة من 

  حيث أف ىذه الفتًة ضمت كل من الأزمة الركسية، الأزمة الآسيوية   1999إلذ غاية  1997الفتًة ابؼمتدة من سنة
كالأزمة البرازيلية، لأف أغلب الأزمات ابؼذكورة في ابعزء السابق اشتدت خلاؿ فتًات قصتَة سنة كاحدة على الأقل كحتى 

. منا بجمع الأزمات ابؼتقاربة في فتًة كاحدة كي يتم بذميع عدد مناسب من ابؼشاىداتيتستٌ لنا دراستها ؽ
  كما أشرنا فيما سبق أف ىذه الأزمة بدأت من الولايات ابؼتحدة الأمريكية كامتد : 2007فتًة الأزمة ابؼالية العابؼية

. الأزمات الأخرلآثارىا إلذ بصيع دكؿ العالد، كما أف ىذه الأزمة دامت بؼدة أطوؿ مقارنة ب
إلذ فتًات جزئية بتُ فتًات الاستقرار التي تسبق الأزمات ابؼالية كفتًات الاضطراب التي  ةـ فتًة الدراسمنقوـ في ىذا ابعزء بتقس

: تتخللها الأزمات ابؼدركسة كما يلي
إلذ غاية جواف  1989كبستد ىذه الفتًة من أكتوبر  1999-1997الفتًة قبل الأزمات ابؼالية : ابؼرحلة الأكلذ -1

1997. 
امتدت ىذه الفتًة من جويلية ( الأزمة الآسيوية، الأزمة الركسية كأزمة البرازيل)فتًة اشتداد أزمات ابؼالية : ابؼرحلة الثانية  -2

 .1999إلذ غاية ديسمبر  1997
الفتًة استقرارا بعد بصلة من عرفت ىذه : 2007فتًة ما بعد الأزمات ابؼالية كقبل الأزمة ابؼالية العابؼية : ابؼرحلة الثالثة -3

 .2007إلذ غاية جواف  2000الأزمات كامتدت ىذه الفتًة من جانفي 



 

 
 

 ل أسواق الأوراق الماليةدراسة تكام                                            لثالثالفصـل ا 

ى

80 

مست ىذه الأزمة عدت أسواؽ كما أنها عرفت مدل زمتٍ أطوؿ تم  2007فتًة الأزمة ابؼالية العابؼية : ابؼرحلة الرابعة -4
 .2009إلذ غاية افريل  2007برديده بالفتًة ابؼمتدة من جويلية 

كحد  2014إلذ غاية ديسمبر  2009بعد الأزمة ابؼالية العابؼية كامتدت ىذه الفتًة من مام  فتًة ما: رحلة ابػامسةالد -5
. أقصى لفتًة الدراسة

 
IV.2 .1 .حذهٛم ػٕائذ الأسٕاق خلال انفخشاث انجضئٛت: 

 

عل الأزمات بات كاضحا في فتًات تعرؼ عوائد الأسواؽ ابؼالية تذبذب دائم في قيمتها كمع ذلك فإف أم تأثتَ عليها بف
: الاضطراب مقارنة بفتًات الاستقرار كنذكر بأبرز الأزمات التي شهدتها الفتًة فيما يلي

  ؛1994أزمة ابؼكسيك 
  ؛1997الأزمة الآسيوية 
  ؛1998الأزمة الركسية 
  ؛1999أزمة البرازيل 
  ُ؛2001أزمة الأرجنتت 
  ؛2007الأزمة العابؼية 
  2010أزمة اليوناف .

من خلاؿ التقسيم ابؼذكور أعلاه فإف ىذه الأزمات كاف بؽا تأثتَ متفاكت على عوائد الأسواؽ ابؼالية من أزمة إلذ أخرل 
: كمن دكلة إلذ أخرل كما يلي

 الأسواق الأمريكية: 
 ك %27,2-ك   %21اتسمت عوائد السوؽ الكندم بالاستقرار خاصة في بداية فتًة الدراسة حيث تراكحت العوائد    

كما تأثرت العوائد بأحداث  21,9-قد بات كاضحا تأثتَ كل من الأزمة الركسية كالتي أدت ابلفاض العوائد إلذ أف بلغت 
. 2008تأثتَ أكبر من الأزمات التي سبقتها على ىذه العوائد أم كصلت أدناىا في أكتوبر  2008، ككاف لأزمة 2001سبتمبر 

كقد تأثرت   %17-ك %11العوائد بالتقلب الشديد طواؿ فتًة الدراسة تراكحت بتُ أما بالنسبة للسوؽ الأمريكي فقد اتسمت 
أين سجلت أدلس ابلفاض بؽا للعوائد إضافة إلذ أحداث  1989عوائد ىذا السوؽ بؾموعة من الأزمات أبرزىا الأزمة الركسية 

ض لد يسبق في فتًة الدراسة كذلك لتأثتَ الأزمة كأزمة الأرجنتتُ، كما لبثت أف استقرت العوائد إلا أف عرفت ابلفا 2001سبتمبر 
. 2008ابؼالية 

كقد كاف للأسواؽ الناشئة الأمريكية برركات بـتلفة تبعا للأزمات التي عرفتها فنجد أف السوؽ ابؼكسيكي عرؼ تذبذبا كبتَ بداية 
ت أبرزىا أزمة ابؼكسيك أين أثر على ىذا السوؽ بؾموعة من الأزما  %34,3-ك %26,7الفتًة حيث تراكحت العوائد بتُ 

 2008كما كاف للأزمة العابؼية  1989سجلت العوائد أدلس قيمة بؽا، كليس ىذا فحسب بل تأثرت العوائد كذلك بأزمة ركسيا 
  %81,3كقد بسيزت عوائد السوؽ البرازيلي باتساع بؾاؿ تذبذبها كالذم ىو بؿصور بتُ . نصيب في ابلفاض عوائد ىذه السوؽ

يث عرفت العوائد في السنوات القليلة الأكلذ من الدراسة تذبذب كبتَ ما لبثت أف استقرت إلا أف تأثرت ىذه ح %66,9-ك 
. كالأزمة العابؼية 2001العوائد بالأزمة البرازيلية حيث بلغت أدناىا ثم كل من أزمة الأرجنتتُ 
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 الأسواق الأوروبية :
أثرت على ىذه السوؽ  %22,4-ك  %15,3اسة تراكحت بتُ عرؼ السوؽ الفرنسي تقلبات متتالية طواؿ فتًة الدر

 %11,5-أين كصلت العوائد إلذ  1998أزمة ركسيا : بؾموعة من الأزمات أدت إلذ تراجع عوائده كمن بتُ ىذه الأزمات
أثتَىا فقد كاف ت 2008نسبة لأزمة باؿك %11,7-كأزمة الأرجنتتُ حيث بلغت العوائد  2001إضافة إلذ تأثتَ أحداث سبتمبر 

كما أثرت على ىذه العوائد أزمة  %22,4-كبتَ مقارنة بالأزمات الأخرل حيث سجلت ابلفاض شديد في العوائد حيث بلغت
، كىو كذلك بالنسبة للسوؽ الايطالر إلا أف ىذا الأختَ عرفت عوائده بؾاؿ بقيم أعلى إذ تراكحت بتُ 2010الديوف السيادية 

. %23,6-ك  21,4%
 
 يةالأسواق الآسيو:   

 %19,4-ك %24,2بسيزت الأسواؽ الآسيوية بأنها أقل تأثرا بالأزمات ابؼالية حيث تراكحت عوائد السوؽ اليابالش بتُ  
إضافة إلذ ذلك فقد تأثرت عوائد السوؽ اليابالش بالأزمة   %11,5-حتُ سجلت خسائر بقيمة  1994متأثرة بأزمة ابؼكسيك 

كالتي تأثرت  %29,1-ك  %32,8سوؽ ىونغ كونغ فقد تراكحت عوائده بتُ ، أما %19,4-حيث كصلت  2008العابؼية 
. أين سجلت أدلس قيمة بؽا 1997بالأزمة الآسيوية 

أما بالنسبة للأسواؽ الناشئة الآسيوية  فقد عرفت استقرارا في عوائدىا إلا أنها بؾاؿ القيم القصول للعوائد المحققة أكبر من ذلك 
كبالنسبة للسوؽ ابؼاليزم  %0,408-ك  %0,556ة إذ تراكحت العوائد في السوؽ الاندكنيسي بتُ المحقق في الأسواؽ ابؼتطور

. %30,3-ك  %49,9فتًاكحت العوائد بتُ 
 

IV.2 .2 .حذهٛم حأثٛش الأصيبث انًبنٛت ػهٗ حكبيم الأسٕاق انًبنٛت: 

 

التي برققت فيها -علاقات التكامل بتُ البلداف  فتًة الدراسة إلذ فتًات جزئية، نقوـ فيما يلي بدراسة ـبعد أف قمنا بتقسي
: خلاؿ ىذه الفتًات كبتُ دكؿ بـتلفة كما يلي -علاقات التكامل خلاؿ الفتًة الكلية

 الأسواؽ ابؼتطورة الأمريكية كالأسواؽ الآسيوية؛: المجموعة الأكلذ -
 الأسواؽ ابؼتطورة الأمريكية كالأسواؽ الأكركبية؛ : المجموعة الثانية -
 الأسواؽ ابؼتطورة الأكركبية كالأسواؽ الآسيوية،: كعة الثالثةالمجم -
 .إبصالر الأسواؽ ابؼتطورة: المجموعة الرابعة -
 .إبصالر الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة: المجموعة ابػامسة -

 :نلخص في ابعدكؿ التالر عدد علاقات التكامل من خلاؿ اختبار جوىانسن حسب ابغالات ابؼذكورة أعلاه كما يلي
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نتائج اختبارات التكامل لجوىانسن (  14-3)الجدول رقم 
الفترات                         

 الأسواق
المرحلة الأولى 

 (استقرار)
المرحلة الثانية 

 (اضطراب)
المرحلة الثالثة 

 (استقرار)
المرحلة الرابعة 

 (اضطراب)
المرحلة الخامسة 

 (استقرار)
 2 1 1 3 0 المجموعة الأولى

 2 2 2 2 0 الثانية المجموعة
 1 2 1 2 1 المجموعة الثالثة
 3 4 2 4 1 المجموعة الرابعة

 4 / 4 4 3المجموعة الخامسة 
 EViews.8المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

برفيز علاقات من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف علاقة التكامل ىي علاقة متغتَة عبر الزمن كأف الأزمة ابؼالية تعمل على 
التكامل، كذلك بفعل العوبؼة إلا أف ىذا التأثتَ بىتلف عبر الزمن كحسب الإطار ابؼكالش كذلك بتفاعل بؾموعة من ابؼتغتَات ابؼؤثرة 

. على التكامل كما ذكرنا في ابعانب النظرم من ىذه الدراسة
الصناعي في بـتلف الأسواؽ الأمريكية تأثرا بالأزمة إلذ تراجع تطور الإنتاج  1999-1997أدت الأزمات ابؼالية خلاؿ السنوات 

بعد أف سجلت معدلات ىامة خلاؿ بداية الفتًة، كامتد ىذا التًاجع إلذ ما بعد الأزمة، أما الأسواؽ الأكركبية  1999البرازيلية 
. 1998فقد تراجع فيها معدؿ تطور الإنتاج الصناعي كذلك لتأثتَ الأزمة الركسية 

الآسيوية على كل من اندكنيسيا كماليزيا إضافة إلذ ىونغ كونغ، كيفسر تراجع الإنتاج الصناعي خلاؿ ىذه  كما أثرت الأزمة
الأزمات نتيجة لتزايد معدلات البطالة خلاؿ ىذه الفتًة كالنابذة عن ارتفاع التضخم ككذلك إفلاس ابؼؤسسات ما نتج عنو من 

. تسريح العماؿ
عمت بصيع الدكؿ خلاؿ فتًات متقاربة ما جعلها أزمة عابؼية كالتي حققت تدىور في  فقد 2009-2007أما الأزمة ابؼالية 

على البطالة كاف  1999-1997الإنتاج الصناعي كالذم استمر إلذ عدة سنوات بعد ىذه الأزمة، كما نلاحظ أف تأثتَ أزمات 
الأزمة، كالذم امتد آثارىا إلذ سنوات بعد ىذه الأزمة، آلش أم خلاؿ تلك الفتًة، أما الأزمة العابؼية فقد برز تأثتَىا أكاخر فتًة 

خاصة في الدكؿ الأكربية في كالتي ىي في ذاتها تأثرت بأزمة اليوناف، إذ عرفت معدلات البطالة ارتفاعا مستمرا عكس الدكؿ 
ت البطالة قد يكوف ناتج إما عن الأمريكية كالآسيوية كالتي شهدت تزايدا في ىذه ابؼعدلات ثم استقرارا، كما أشرنا إف ارتفاع معدلا

. ارتفاع معدلات التضخم أك تزايد حالات الإفلاس ما يؤدم إلذ تسريح العماؿ بها
فبالنظر إلذ معدلات التضخم فهي على العموـ تتزامن كمعدلات البطالة المحققة فقط على مستول الدكؿ الأكركبية سجلنا استمرارا 

عدلات التضخم، فيفسر ارتفاع البطالة بتسريح العماؿ من مناصبهم بسبب إفلاس في معدلات البطالة مقابل تذبذب في ـ
. ابؼؤسسات أك تراجع مستول نشاطها

إلا الولايات  1999-1997أما بالنسبة للمعدلات الصرؼ فقد عرفت تراجعا كبتَا في بصيع الدكؿ خلاؿ سلسلة الأزمات 
كلار الأمريكي خلاؿ ىذه الأزمات ما بهعلو يستقر إلذ أف يرتفع أما الدكؿ ابؼتحدة الأمريكية كذلك راجع لزيادة الطلب على الد

الأخرل، فقد تأثرت عملاتها كذلك لتًاجع الطلب عليها بسبب حالات الذعر التي خلفتها الأزمة ابؼالية كلكوف ابؼتغتَات 
) ر ذلك سلبا على حركة التجارة ابػارجية عضها البعض، إضافة إلذ ارتفاع معدلات التضخم ابؼسجلة فقد أثببالاقتصادية مرتبطة 

، إذف ففي حالة ابلفاض قيمة العملة المحلية (التقلبات في سعر الصرؼ تؤدم إلذ زيادة ابؼخاطر التي تواجو ابؼصدرين كابؼستثمرين
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كلية سوؼ ترتفع كىذا ما الذم يؤدم بدكره إلذ ابلفاض أسعار السلع المحلية مقارنة بالأسعار الأجنبية، كمقابل ذلك فإف ابؼواد الأ
. يؤدم إلذ ارتفاع الأسعار على ابؼستول المحلي كبالتالر ابلفاض مستول ابؼعيشة داخل الدكؿ التي تعالش من ابلفاض سعر الصرؼ

كيؤثر كذلك تراجع معدلات الصرؼ على الواردات حيث أف ابلفاض سعر الصرؼ يؤدم إلذ ارتفاع قيمة الواردات بؿليا بفا يؤدم 
بلفاض كمية الواردات كبالتالر تنخفض قيمة الطلب على الصرؼ الأجنبي كذلك ىو بالنسبة للأزمة ابؼالية العابؼية حيث إلذ ا

. سجلت بصيع الدكؿ تراجعا في معدلات الصرؼ التي أثرت سلبا على الانفتاح التجارم بؽا
كالذم بدكره أثر على الاستثمار ككذلك الأمواؿ  كبالنسبة لسعر الفائدة ابغقيقي ىو كذلك عرؼ تراجعا ملحوظ خلاؿ الأزمتتُ

. ابؼتدفقة كالتي سجلت ابلفاضا خلاؿ فتًات الاضطراب كاستجابة لابلفاض معدؿ الفائدة
الانفتاح التجارم؛ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر؛ : ىو إلا انعكاس لتحركات بـتلف التغتَات السابقة كما أف العجز ابعارم ما

البطالة؛ سعر الصرؼ؛ معدلات الفائدة، فقد ظل كاضحا تأثتَ الأزمة عليها : التي ىي تستجيب بؼتغتَات أخرلالتدفقات ابؼالية ك
كاف تأثتَىا آلش أم خلاؿ سنوات الأزمات، أما الأزمة  99-97الأخرل فإف الأزمات ابؼالية  تككما ىو ابغاؿ بالنسبة للمتغتَا

ارىا إلذ ما بعد الأزمة، ككنتيجة للتحركات ابؼشتًكة بتُ ىذه ابؼتغتَات بتُ بـتلف العابؼية فقد عمت كل أسواؽ العينة كاستمرت آث
. ىذه الدكؿ فقد تأثرت علاقات التكامل بينها عبر الزمن

      
IV.3 . مناقشة النتائج المتعمقة بتأثير الأزمات المالية عمى عممية التكامل بين الأسواق

تبتُ أف علاقات التكامل في تغتَ عبر الزمن كذلك حسب تقسيم فتًة ( 13-3) من خلاؿ النتائج ابؼوضحة في ابعدكؿ رقم
 كما تبتُ، Cristina Tudor 2014الدراسة إضافة إلذ تصنيف الأسواؽ إلذ بؾموعات بـتلفة كتتفق ىذه النتيجة مع دراسة 

صلة بساما أم لد تتحقق فيها أم علاقة من خلاؿ ابعدكؿ أف الأسواؽ ابؼتطورة الأمريكية كالآسيوية كانت في بداية الفتًة منف
 2008تكامل بينها، إلا أنها ابذهت بكو التكامل في فتًة الأزمات الأكلذ، كالتي استمرت بعد ىذه الأزمة إلذ أف عصفت أزمة 

 Lucie 1995كالتي استقرت فيها علاقة التكامل بتُ ىذه الأسواؽ مقارنة بالفتًة السابقة بؽا توافقت ىذه النتيجة مع دراسة 

Samon  ،  كما ىو ابغاؿ بالنسبة للمجموعة الثانية أم بتُ الأسواؽ ابؼتطورة الأمريكية كالأكركبية ففي بداية الفتًة عرفت ىذه
الأسواؽ انفصاؿ فيما بينها كلكن بعد مركر موجة الأزمات ابؼالية ابؼسجلة في الفتًة الثانية فقد توجهت ىذه الأسواؽ بكو التكامل 

 ;Alessandra Bonfigliole 2005ذه العلاقة بالاستقرار في ابؼراحل ابؼوالية، اتفقت ىذه النتيجة مع دراسة كاستمرت ق

Carol A.Favero .

كما أف  ، أم أف ىذه الأسواؽ تتكامل منذ البدايةاتسمت علاقة التكامل بتُ الأسواؽ ابؼتطورة الأكركبية كالآسيوية بالإبهاب
. شجيع علاقة التكامل بتُ ىذه الأسواؽالأزمات ابؼالية عملت على ت

كذلك بالنسبة لدراسة إبصالر الأسواؽ ابؼتطورة فقد كانت ىذه الأسواؽ تتكامل منذ البداية كما أف تأثتَ الأزمات ابؼالية التي 
 Chu-sheng Tai.     2007 فقت ىذه النتيجة مع دراسةاشهدتها الفتًة شجعت من علاقة التكامل، تو

علاقة التكامل بتُ إبصالر الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة بالقوة مقارنة بالمجموعات الأخرل خلاؿ الفتًات ابؼختلفة كما كما قد بسيزت 
.  أف ىذه العلاقات ترتفع خلاؿ فتًات الاضطراب أم فتًتي الأزمات
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IIV . إفريقيااختبار تكامل أسواق دول شمال: 
IIV.1 . دراسة استقرارية السلاسل الزمنية

 :لإحصائية الوصفية لمعينةا -1
 فريقيايلخص الإحصاء الوصفي لدول شمال إ(  15-3) الجدول رقم

 L_ALGERIA L_MOROCCO L_TUNISIA L_EGYPT 

 Mean  2.751440  5.977751  6.997677  6.572282 

 Median  2.734765  6.028494  7.006854  6.533198 

 Maximum  3.004969  6.547534  7.288713  7.280003 

 Minimum  2.600261  5.571211  6.773433  6.087677 

 Std. Dev.  0.117353  0.247851  0.098082  0.263165 

 Skewness  0.730629  0.376096 -0.011172  0.747000 

 Kurtosis  2.434636  2.427219  3.239789  3.379779 

 Jarque-Bera  8.592199  3.128547  0.202993  8.316944 

 Probability  0.013622  0.209240  0.903484  0.015631 

 Sum  231.1209  502.1310  587.8049  552.0717 

 Sum Sq. Dev.  1.143063  5.098713  0.798468  5.748224 

 Observations  84  84  84  84 

 EViews 8.0بالاعتماد على برنامج  من إعداد الطالبة: المصدر
 
: يلخص ابعدكؿ أعلاه خصائص الإحصاء الوصفي للأسعار الشهرية مقيمة باللوغاريتم بؼؤشرات بورصات دكؿ شماؿ إفريقيا 

 .ابؼغرب؛ ابعزائر؛ تونس؛ مصر، مقيمة بالدكلار الأمريكي
 2,600261) ، أما الأسعار الدنيا فتتًاكح بتُ(7,288714،  0049693,) يبتُ ابعدكؿ أف الأسعار القصول تتًاكح بتُ 

خلاؿ فتًة الدراسة على غرار    r=6,997677، حيث حقق مؤشر بورصة تونس أعلى متوسط للأسعار  (6,773433 ،
 . r=2,751440ذلك فقد حققت البورصة ابعزائرية خلاؿ نفس الفتًة مستول بؿتشم إذ بلغ قيمة 

كىذا على ارتفاع ابؼخاطر في ىذه  (0,263165)أما بالنسبة للمخاطر فقد سجل مؤشر بورصة مصر أعلى قيمة للابكراؼ 
 .البورصة كالذم يعود إلذ عدـ الاستقرار الذم شهدتو مصر خاصة خلاؿ السنوات الأختَة من فتًة الدراسة

كيرجع ذلك إلذ ثبات عملية التداكؿ (   0,098082)كما قد سجلت البورصة ابعزائرية اقل ابكراؼ مقارنة بالبوصات الأخرل 
 .تأثتَ على القيم ابؼتداكلة فيهاكما لو من 

أما بالنسبة بؼعاملات الالتواء فهي تتًاكح بتُ السالب كابؼوجب فبالنسبة للبورصة التونسية فقد حققت معامل التواء سالب، بدعتٌ 
عاملات التواء أف شكل التوزيع غتَ متماثل من اليسار، كترفض فرضية التوزيع الطبيعي، أما بالنسبة لبقية السلاسل كالتي حققت ـ

بصيع بفا سبق بيكن القوؿ أف . اليمتُ أم أف ىناؾ التواء عن التوزيع الطبيعي موجبة بدعتٌ أف شكل توزيعها الإحصائي يلتوم بكو
 .Jarque-Beraتتبع التوزيع الطبيعي كىذا ما أثبتتو إحصائية   سل مؤشرات بورصات عينة الدراسةسلا
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: دراسة الاستقرارية -2

يلي بدراسة الاستقرارية باستخداـ اختبارم ديكي كفولر ابؼوسع كفيليبس كبتَكف، حيث قمنا بدراسة استقرارية السلاسل  نقوـ فيما
الزمنية عند ابؼستول، ثم انتقلنا إلذ دراسة الاستقرارية عند الفركقات من الدرجة الأكلذ حيث كانت النتائج موضحة في ابعدكؿ رقم 

(3- 16) 
 

 ADF & PP »  اختبار استقرارية السلاسل الزمنية(:  16-3)الجدول رقم 

( النموذج الثالث) PPاختبار   (ج الأولذالنمو) ADFاختبار 
انُخبئج ػُذ انبٕسصت 

انًسخٕٖ 

انُخبئج ػُذ 

انفشٔلبث يٍ 

انذسجت الأٔنٗ 

انُخبئج ػُذ انبٕسصت 

انًسخٕٖ 

انُخبئج ػُذ 

انفشٔلبث يٍ 

انذسجت الأٔنٗ 

 5.226229- 0.359970-انجضائش  5.226229- 0.359970-انجضائش 

 9.192802- 1.540923-انًغشة  9.192802- 1.540923-انًغشة 

 9.550019- 0.032341-حَٕس  9.550019- 0.032341-حَٕس 

 7.776877- 0.502946-يصش  7.776877- 0.502946-يصش 

انمٛى 

انًجذٔنت  

-2.593121 (1%) 

-1.944762 (5%) 

-1.614204 

(10%) 

-2.593468 (1%) 

-1.944811 (5%) 

-1.614175 (10%) 

 (%1) 2.593121-انمٛى انًجذٔنت  

-1.944762 (5%) 

-1.614204 (10%) 

-2.593468 (1%) 

-1.944811 (5%) 

-1.614175 (10%) 

 EViews 8.0بالاعتماد على برنامج  طالبةمن إعداد ال: المصدر
 
ية مستقرة عند الفركقات من الدرجة الأكلذ، كذلك لكوف القيمة المحسوبة لكل يبتُ ىذا ابعدكؿ أف بصيع السلاسل الزمن 

لكل من سلسلة ( 7.776877 ؛ 9.550019 ؛ 9.192802 ؛ 5.226229)سلسلة عند الفركقات من الدرجة الأكلذ 
؛ 1.944811؛ 2.593468)البورصة ابعزائرية؛ ابؼغرب؛ تونس؛ مصر على التًتيب أكبر بالقيمة ابؼطلقة من القيم المحسوبة 

، إذف فاف السلاسل مستقرة عند الفركقات من الدرجة الأكلذ حسب %10 ،%5 ،%1معنوية  مستويات عند (1.614175
. اختبار ديكي كفولر، كبهذا بيكن القوؿ أف بصيع السلاسل متكاملة من نفس الدرجة

 
IIV.2. دراسة تكامل أسواق دول شمال إفريقيا: 

، VARابؼناسب باستخداـ اختبار  Pتكامل باستخداـ بموذج جوىانسن نقوـ بتحديد عدد الفجوات قبل البدء في دراسة اؿ
. حيث بلتار النموذج الذم بوقق أقل قيمة بفكنة للمعايتَ

لفترات الابطاء  VARنتائج اختبار (: 17-3)الجدول رقم 
VAR (7) VAR (6) VAR (5) VAR (4) VAR (3) VAR (2) VAR (1)  

-12.09617 -12.27798 -12.11279 -12.37456 -12.57634 -12.75088  -12.91296* AIC 

-8.661407 -9.333893 -9.659391 -10.41184 -11.10429 -11.76951  -12.42228* SC 

 EViews 8.0بالاعتماد على برنامج  من إعداد الطالبة: المصدر
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ىي الأدلس  SCك AICمن الدرجة الأكلذ لأف معيارم  فاف شعاع الابكدار الذاتي( 17-3)الجدول رقم حسب ما يوضحو 
، كانطلاقا من ىذه النتيجة ننتقل إلذ اختبار التكامل ابؼشتًؾ بعوىانسن كالذم كانت نتائجو كما ىي موضحة في P=1عند 

: ابعدكؿ التالر

نتائج اختبار التكامل المشترك لجوىانسن لدول شمال افريقيا (  18-3)الجدول رقم 

 EViews 8.0بالاعتماد على برنامج  من إعداد الطالبة: المصدر

عند  47.85613أقل من القيمة ابعدكلية  r=36,97320الأكؿ من ابعدكؿ أعلاه أف القيمة المحسوبة للأثر  يتضح في السطر
كالتي تفتًض عدـ كجود أم شعاع للتكامل بتُ بورصة ابؼغرب؛ ابعزائر؛ تونس   h0أم أننا نقبل فرضية العدـ  %5مستول الدلالة 

كذلك إذا ما قمنا بدقارنة الاحتمالات المحققة في كل الأسطر بقد أنها تفوؽ كمصر، كتتحقق نفس النتيجة عند الأسطر الباقية، ك
. ، إذف بذهمع ىذه النتائج على عدـ تكامل ىذه البورصات أم انفصابؽا5%

طار ىذه النتيجة بيكن القوؿ أف بورصات دكؿ شماؿ إفريقيا كابؼتمثلة في كل من ابؼغرب؛ ابعزائر؛ تونس؛ مصر لا في إ
عن بعضها البعض كلد براكؿ بعد كضع مشركع البورصة ابؼوحدة، كلتحقيق ذلك لابد من توفتَ فرص استثمارية زالت منعزلة 

ملائمة لاستقطاب الاستثمار الأجنبي إلا أف ىذه المحاكلة غتَ كافية ما لد تتوفر الشركط ابؼناسبة للاستثمار كالاستقرار السياسي 
زيادة  حيث يؤدم التكامل بؼالر إلذ خلق فرص استثمارية ىامة كما يؤدم إلذ كالاقتصادم كىذا ما تشتكي منو ىذه الدكؿ،

الاستثمار الأجنبي بفتح قطاعات أماـ الاستثمار كتنسيق السياسات ابؼتعلقة بدعاملة ابؼستثمرين الأجانب كيتحقق ذلك نتيجة 
.  للأثر الغتَ مباشر ابؼتًتب عن بررير التجارة

لاندماجي لدكؿ شماؿ إفريقيا بفهم التحديات ابؼشتًكة التي تواجو ىذه الدكؿ كتبرر ىذه كما يسمح لنا برليل ابؼسار ا
التحديات ضركرة التكامل ابؼالر بتُ ىذه الدكؿ خاصة مع توفر إمكانيات حقيقية برتاج إلذ استغلابؽا، إلا أنو بهب أف ندرؾ أكلا 

كجو ابػصوص البورصة ابعزائرية، حيث أف ىذه الأسواؽ تعالش من حقيقة تواضع ىذه الأسواؽ مقارنة مع الأسواؽ العابؼية كعلى 
، كما تعالش ىذه الأسواؽ من ابلفاض درجة انفتاحها ر نابذة عن ابؼعلومات التي لا تقتًب من الواقعالتقلبات الشديدة في الأسعا

 . سلبا على ابؼستثمرين المحليتُ على ابػارج كىذا ما أدل إلذ ابلفاض نسبة ابؼستثمرين الأجانب في الداخل كىذا ما يؤثر

كنظرا بؼا للتكامل ابؼالر من دكر ىاـ كبارز في دعم النمو كالتكامل الاقتصاديتُ، فلابد على البورصة ابعزائرية أف براكي كتواكب 
اؿ البورصات الأخرل عن طريق كضع بؿيط سليم يضمن بؽا حسن الستَ كمنح امتيازات تشجيعية للشركات ابؼدرجة، كفتح ابؼج

 أماـ القطاع ابػاص كالاستثمار الأجنبي للتسعتَ في البورصة، 

كمن أجل برقيق التكامل ابؼالر بتُ ىذه الدكؿ فعليها أف تسعى جاىدة لوضع اتفاقيات اقتصادية كسياسية فيما بينها بؿاكلة 
كؿ إلذ نظاـ بذارم متكامل عن طريق الاستفادة من بذارب الدكؿ الآسيوية، كما بهب عليها تشجيع التجارة البينية بهدؼ الوص

إلغاء القيود على حركة بعض السلع بتُ ىذه الدكؿ، كما أف التنسيق بتُ البرامج الاقتصادية من شأنو توثيق التًابط بتُ ىذه 

Hypotheses Trace Statistic CV 5% Prob
**
 

None   36.97320  47.85613  0.3488 

At most 1   19.99699  29.79707  0.4231 

At most 2   7.569695  15.49471  0.5125 

At most 3   2.146482  3.841466  0.1429 
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 الأسواؽ، كما بهب على ىذه الدكؿ أف تشجيع الاستثمار ابؼوحد كالعمل على بسويل الصناعات التي بهب إقامتها لاستغلاؿ
.   الإمكانات الصناعية  ابؼتاحة كإعادة الصناعات القائمة

IIV.3. ضرورة تكامل الأسواق العربية في ظل الانفتاح المالي والعولمة المالية. 

ق التحديات كاجهت الدكؿ تشهدت دكؿ العالد في الآكنة الأختَة تطورات سريعة في شتى ابؼيادين كفي فتًات كجيزة، كعلى ضوء ق
الا لسد حاجياتها التمويلية ابؼتزايدة، لذلك أصبح من الضركرم البحث عن سبل لتجاكز ىذه العقبات من أجل برقيق العربية إشك

 . الاستقرار كالنمو الاقتصاديتُ كبسكينها من مواجهة الصدمات ابػارجية
 

IIV.1.3. معوقات تكامل الأسواق المالية العربية: 
إنشاء ىذه الأختَة يواجو بالعديد من  ، فإفسوؽ مالية عربية موحدةقياـ ؿات العربية مادالاقتص تتمتع بهاالتي  الإمكانياترغم  

  1:التحديات، كالتي بيكن إبهازىا فيما يلي

اختلاف القوانين والتشريعات وأنظمة التداول والتسوية والمقاصة التي تحكم عمل البورصات  -1
  :العربية

من كثرة القوانتُ كالقرارات التي تفتقر إلر التجانس التشريعي العربي، كعدـ انسجاـ بعض  لازالت البيئة التشريعية العربية تعالش
كىو ما يستدعي . القواعد كالتشريعات مع ابؼعايتَ ابؼالية الدكلية، كىو ما بود من فرص التعاكف بتُ الأسواؽ ابؼالية العربية

 .الأكؿضركرة توحيد ىذه القوانتُ كالتشريعات كالأنظمة في ابؼقاـ 

  :اختلاف النظم واليياكل الاقتصادية العربية وغياب الإرادة السياسية -2
 إضافة إلذ كجود اختلافات بتُ بعض الأنظمة العربية، كسيادة القطرية، كضعف التنسيق كالتوجو     

كلر على حساب التعاكلش بكو العمل ابعماعي العربي، كتفضيل بعض الدكؿ العربية التعاكف الثنائي أك شبو الإقليمي أك الد
     .لقول الدكليةالعربي ابؼشتًؾ، فضلا عن التبعية بصورة أك بأخرل ؿ

: تفاوت مستوى النمو الاقتصادي والثروات في الدول العربية  -3

نتيجة لتفاكت عمق بذارب الدكؿ العربية في بؾاؿ البورصات كأسواؽ ابؼاؿ، فما زاؿ ىناؾ بورصات مغلقة، لا تسمح لغتَ     
. مواطنيها بتملك أسهمها، في حتُ أنو إذا لد يكن يوجد قيد متبادؿ للأسهم بتُ البورصات فلا بؾاؿ لقياـ بورصة موحدة

كفهم من ابؼخاطرة في ظل ضعف تخ إضافة إلذ، خرلكعي ابؼستثمرين العرب بنظاـ القيد كالتداكؿ في البورصات الأ تدلش -4
. العديد من البورصات

في البورصات  سعرةلشركات العربية ابؼصدرة للأسهم كضعف ملاءتها ابؼالية مقارنة بالشركات الأجنبية الدابلفاض رأبظاؿ ا -5
، كتضاؤؿ دكر الشركات العاملة في بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية رغم أبنيتها الوساطة في الدكؿ العربيةإضافة إلذ افتقار نشاط . العابؼية

                                                           
القضاٌا الملحة للاقتصادٌات الناشئة فً '': تكامل الأسواق العربٌة آفاق وتحدٌات، مداخلة مقدمة ضمن فعالٌات ملتقىأشرف محمد دوابه،  1

 م 2009أفرٌل  كلٌة إدارة الأعمال بالجامعة الأردنٌة، عمان، الأردنٌة الهاشمٌة خلال ''بٌئة الأعمال الحدٌثة
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 مقدمتها شركات السمسرة، كشركات التسوية كابؼقاصة كالإيداع ابؼركزم، ، كفيلتبادؿ تنفيذ الصفقات بتُ ابؼستثمرين
 .كشركات تكوين كإدارة المحافظ، كشركات تقييم كبرليل الأكراؽ ابؼالية كنشر ابؼعلومات

فقات ضعف أنظمة التحويلات ابؼصرفية بتُ العديد من ابؼصارؼ العربية رغم أبنية ذلك لسرعة برويل الأمواؿ النابذة عن ص -6
ت، إضافة إلذ تدلش مستوم التكنولوجيا كأنظمة ابغاسب الآلر ابؼطبقة في بعض الدكؿ العربية، بفا الشراء كالبيع في البورصا

. يعيق من عملية الربط الآلر بتُ البورصات كالشركات ابؼنفذة لعمليات التداكؿ

فدة منها كإليها، إضافة إلذ عدـ ثقة كبار ابؼستثمرين كضع بعض الدكؿ العربية حواجز بغركة رؤكس الأمواؿ كالاستثمارات الوا -7
 .العرب كبزوفهم من استثمار أموابؽم في الدكؿ العربية، كتفضيلهم للاستثمار خارج الدكؿ العربية

 
IIV.3. 2 .انجٕٓد انًبزٔنت نخٕجّٛ الأسٕاق انؼشبٛت َذٕ انخكبيم :

العربية إلا أنو لا بيكن بذاىل ابعهود ابؼبذكلة من أجل تفعيل عملية التكامل  رغم ابغواجز التي تعيق عملية التكامل ابؼالر في البلاد
 1:كتتمثل في الإسهامات التالية

 
: مساىمة صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق العربية .1

ككضع البرامج اللازمة، بدأ الصندكؽ العربي عملو بالتعرؼ على متطلبات تطوير الأسواؽ ابؼالية بدا بيكنو من تطوير قدراتو الفنية 
نضم الصندكؽ مؤبسر ىدؼ من خلالو إلذ مراجعة كتقييم تطورات الأسواؽ العربية، خلص ابؼؤبسر ببرنامج عمل  1984ففي سنة 

: يتضمن ثلاث بؿاكر أساسية
 القياـ بدسوحات كدراسات ميدانية لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية العربية كإنشاء قاعدة معلومات عن أنشطتها؛ 
 طار ة في القطاع ابؼالر كابؼصرفي في اسع في تطبيق برنامج مسطر لاحتياجات التطور يشمل حتى الإصلاحات ابؽيكليالتو

 التصحيح ابؽيكلي،
 مساعدة الدكؿ العربية في إنشاء كتطوير أسواقها المحلية توافقا مع مسار بموىا في البيئة الاقتصادية ابؼلائمة بؽا؛ 
 :ةالمسوحات والدراسات الميداني . أ

شملت ىذه الدراسات الوقوؼ على العوامل التي تؤدم إلذ تطوير الأسواؽ ابؼالية حيث كضعت عشر دكؿ برت الدراسة 
. من بينها ابعزائر ثم خلصت ىذه الدراسة إلذ برديد ابؼعوقات التي تقف أماـ تطور ىذه الأسواؽ

 :الدراسات والندوات . ب
كضاع الأسواؽ العربية كتطورىا بالتعاكف مع مؤسسات عربية نضم الصندكؽ بؾموعة من الندكات ابؼتخصصة حوؿ أ

. أخرل
 
 

                                                           
1

" ، مداخلة مقدمة ضمن فعالٌات الملتقى الدولً الأول حولضرورة تكامل الأسواق العربٌة فً ظل التحرٌر المالًنشاد حكٌم، قشرو فتٌحة،  

 MENAصادي والأزمات المالٌة فً دول منطقة الشرق الأوسط وشمال افرٌقٌا التحرٌر المالً، النمو الاقت
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 :قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية . ت
لنشر الوعي الاستثمارم كابؼعلومات الكافية حوؿ الأسواؽ العربية قاـ صندكؽ النقد العربي بإنشاء قاعدة بيانات خاصة 

 .أنشطة ىذه الأسواؽ بالأسواؽ الأعضاء لإصدار النشرة الفصلية عن
 

 :الائتمانيةتقييم الملاءة  . ث
بينت نتائج الدراسات التي قاـ بها صندكؽ النقد العربي أف الأسواؽ العربية تفتقر بػدمات تقدلص ابؼلاءة الائتمانية، 

جهات كتعمل ىذه ابػدمات تنشيط التداكؿ كتنويع الأكراؽ ابؼالية، كما تعمل على معابعة نقص البيانات ابؼالية لل
 .ابؼصدرة للأكراؽ ابؼالية كلذلك قاـ الصندكؽ بإنشاء شركة متخصصة في تقييم ابؼلاءة ابؼالية

 
 :الاقتصادي وتطوير أسواق الأوراق العربية الإصلاحجيود  .2

أدت جهود صندكؽ النقد العربي في الإصلاح الاقتصادم بالدكؿ الأعضاء إلذ اقتناعها بأبنية الأسواؽ ابؼالية في مستَة 
: لتنمية كقد شهدت الأسواؽ ابؼعنية تطورا شمل جوانب بـتلفة بيكن إبهازىا في النقاط التاليةا

 تعزيز الدكر الرقابي للسوؽ كذلك عن طريق فصل الدكر التشريعي كالرقابي عن الدكر التنفيذم؛ . أ
ة تتضمن معلومات ىامة تعزيز الشفافية كالإفصاح بدا يتلائم كابؼعايتَ الدكلية كذلك عن طريق إصدار نشرات دكرم  . ب

 عن السوؽ كنظاـ التداكؿ فيو؛
 العمل على تطوير دكر ابؼستثمر ابؼؤسسي كزيادة الأدكات الاستثمارية؛ . ت
 تعديل الأنظمة الضريبية كتشجيع الاستثمار الأجنبي؛ . ث
 :اتفاقية التعاون بين البورصات العربية . ج

صات العربية من برقيق خطوات ابهابية في مسار من خلاؿ عقد اتفاقيات ثنائية كثلاثية الأطراؼ بسكنت البور
 .التعاكف كالتكامل، ثم الانتقاؿ إلذ إصدار أكراؽ مالية كعمليات تسوية كمقاصة كتبادؿ ابؼعلومات فيما بينها

 
IIV.3.3 .الإسيامات المحتممة لمتكامل المالي في دعم التنمية الاقتصادية: 

 1:يؤدم إلذ دعم قدرات الدكؿ العربية على رفع التنمية من خلاؿ عدة قنوات أبنها إف توجو البورصات العربية بكو التكامل سوؼ
يعمل التكامل ابؼالر بتُ البورصات على برفيز مستويات الادخار المحلية كمن خلاؿ دكر البورصات في بزصيص  .1

 ىذه ابؼدخرات فإف ذلك سيؤدم لزيادة معدلات النمو الاقتصادم؛
بسويل احتياجات التنمية الاقتصادية داخل الدكلة العربية خاصة كإف البنوؾ التجارية يساىم التكامل ابؼالر في  .2

ابؼوجودة في الدكؿ العربية بإمكانياتها المحدكدة لا تستطيع أف تتحمل أعباء التنمية كالتي تستلزـ قركض طويلة 
 الأجل؛

                                                           
1

دراسة حالة الدول المشاركة فً قاعدة "دور تفعٌل تكامل البورصات العربٌة فً دعم التكامل الاقتصادي العربً بن دحان إلٌاس الأزهر،  

م الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر والعلوم التجارٌة، جامعة محمد خٌضر مذكرة ماجستٌر غٌر منشورة، كلٌة العلو "بٌانات صندوق النقد العربً 

 .170-168: ص ص 2013-2012بسكرة، 



 

 
 

 ل أسواق الأوراق الماليةدراسة تكام                                            لثالثالفصـل ا 

ى

90 

يقة غتَ تضخمية من خلاؿ حشد ابؼدخرات يعمل التكامل ابؼالر على توفتَ الآلية التي تسمح بقياـ استثمارات بطر .3
ما بهنب ىذه الدكؿ الآثار التضخمية كعن طريق التمويل ابؼصرفي، فإف ذلك سوؼ يؤدم إلذ الزيادة ابؼفرطة في 

عرض النقود كبالتالر خلق موجات تضخمية، كبدقابل ىذه العملية فإف إصدار الأسهم كالسندات يضمن امتصاص 
 في البورصات ما يسمح بتقليل ك تفادم الآثار التضخمية كما أنو سيساىم في بزفيض قدرة شرائية من ابؼتعاملتُ

 معدلات التضخم داخل الدكؿ الأعضاء في عملية التكامل؛
يعمل التكامل على إبقاح برامج ابػصخصة في بـتلف الدكؿ العربية، خاصة منها تلك الدكؿ التي بستلك بورصات  .4

 تها؛صتيعاب الشركات الكبرل ابؼراد خصخضيقة النطاؽ كغتَ قادرة على اس
 كيدعم التكامل بتُ البورصات على برستُ أدائها كتعزيز دكرىا بدا يقودىا بكو عملية التنمية؛ .5
 يعمل التكامل ابؼالر على التخصيص الكفء للفوائض ابؼالية العربية كبرستُ أداء رأس ابؼاؿ؛ .6
عربية داخل الوطن العربي كما يشجع على جذب الاستثمار يدعم التكامل ابؼالر على استقرار رؤكس الأمواؿ اؿ .7

 الأجنبي؛ 
يؤدم التكامل إلذ ارتفاع عدد الشركات ابؼدرجة في البورصات كىذا ما سيوفر فرص عديدة أماـ ابؼستثمرين لتنويع  .8

 كالتنمية بؿافظهم كما يؤدم إلذ برستُ سيولة البورصات العربية كالتي تعتبر نقطة كصل بتُ البورصات العربية 
. الاقتصادية
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: انخلاصت

 

قمنا من خلاؿ ىذا الفصل باختبار بعض الفرضيات كذلك من أجل الإحاطة كالإبؼاـ بدختلف جوانب الإشكالية ابؼطركحة، حيث 
كرة كأخرل ناشئة كانطلاقا من قمنا في ابعزء الأكؿ من الفصل باختبار تكامل أسواؽ عينة الدراسة كابؼكونة من أسواؽ مالية متط

:  ىذا ابؼعيار فقد قمنا بتقسيم العينة حيث بينت نتائج اختبارات التكامل ما يلي

 انفصاؿ الأسواؽ الناشئة كذلك لغياب العلاقة التوازنية طويلة الأجل بتُ ىذه الأسواؽ؛ 

 ق الأسواؽ، كللتفصيل أكثر قمنا بتقسيم كجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كالتي تثبت تكامل ىذ
ثانوم بؽذه الأسواؽ كذلك حسب معيار ابؼوقع ابعغرافي كمع ذلك فقد تم إثبات تكاملها على ابؼدل الطويل، إلا أف 

ىذه النتائج غتَ كافية للحكم على تكامل الأسواؽ بل استلزـ علينا دراسة التكامل على ابؼدل القصتَ كالتي أثبتت في 
 تكامل ىذه الأسواؽ؛بؾملها 

    كما بينت دراسة تكامل الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة برقق شرطي تكاملها؛ 

: أما في دراسة تأثتَ الأزمة ابؼالية على علاقات التكامل فقد تبتُ

  َأف علاقات التكامل ىي علاقات غتَ ثابتة بل تتغتَ عبر الزمن ككذلك حسب الإطار ابؼكالش، كذلك حسب تأثت
 من ابؼتغتَات ابؼختلفة كالتي تعتبر كعوامل بؿددة للتكامل ابؼالر كما بست الإشارة إليها في الفصل الأكؿ؛بؾموعة 

  إف الأزمات ابؼالية تعمل على برفيز علاقات التكامل بتُ الأسواؽ، أم أف الأسواؽ ابؼالية يشتد كيزداد تكاملها أثناء
 ت ارتباط بتُ ىذه الأسواؽ في فتًات الاضطراب؛  الأزمات ابؼالر كبعدىا كيرجع ذلك لارتفاع معاملا

كابؼتمثلة في كل من ابؼغرب؛ ابعزائر؛ تونس؛ مصر لا  كمن جهة أخرل فقد تبتُ من خلاؿ اختبار تكامل أسواؽ دكؿ شماؿ إفريقيا
حديات ابؼشتًكة التي التبؽذه الأسواؽ كالذم يبرز  كيظهر ذلك من خلاؿ برليل ابؼسار الاندماجي زالت منعزلة عن بعضها البعض

تواجو ىذه الدكؿ كتبرر ىذه التحديات ضركرة التكامل ابؼالر بتُ ىذه الدكؿ خاصة مع توفر إمكانيات حقيقية برتاج إلذ 
. استغلابؽا
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 تأثير تكامل الأسواق المالية عمى التنويع الدولي 
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: تقديم
 

تنويع ابؼخاطر الدكلية كتقاسم أصبح التكامل ىدؼ كل سوؽ مالر فهو بوقق أرباح غتَ اعتيادية للمستثمرين الدكليتُ من خلاؿ 
. ع للدكؿ الباحثة عن فرص لتعزيز مكانتها السيادية كبضاية اقتصادىا من الأزمات المحليةالأرباح، كما أنو بوقق مناؼ

اؾ كما أنو عن طريق التكامل تتوحد التوجهات السعرية ككذلك ابؼخاطر بالنسبة للأكراؽ ابؼالية ابؼتماثلة، كبهذه ابؼيزة لد يعد ىن
بؼعرفة أم الأسواؽ أكثر  فرص لتحقيق أرباح من عملية التنويع الدكلر فلذلك  أصبح اختبار تكامل الأسواؽ ابؼالية خطوة أساسية

   .فرصا للاستفادة من عملية التنويع الدكلر
 

بؾموعة الأسواؽ ابؼكونة في ابعزء الأكؿ من دراستنا كبعد أف أثبتنا كجود علاقات تكامل في  كعلى ضوء ما توصل اليو من نتائج
لعينة الدراسة فإننا نقوـ فيما يلي بدراسة الإشكالية العامة كالتي بسثل صلب موضوع البحث كالتي تبحث عن مدل تأثتَ تكامل 

. الأسواؽ ابؼالية على التنويع الدكلر في المحفظة ابؼالية
 

كل من الأسواؽ الناشئة كابؼتطورة كذلك من خلاؿ تشكيل  بداية، بكاكؿ من خلاؿ ىذا الفصل دراسة تأثتَ السوؽ الأمريكية على
 الابكدار بموذجمعادلتتُ بدتغتَين بتُ مؤشر السوؽ الأمريكية كبؿفظتي الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة كمن أجل ذلك فإننا نستعتُ ب

  .ابؼتباطئة ابؼوزعة الزمنية للفجوات الذاتي
 

لر بؾموعة المحددات كالتي بركم فيو، كلذلك فإننا نقوـ بدراسة تأثتَ ىذه ابؼتغتَات ككما أشرنا في الفصل الأكؿ فإف للتكامل ابؼا
كتفستَ تأثتَ كل متغتَ على    "بماذج بانل"على العوائد ابؼنتظرة من عملية التنويع الدكلر بالاستعانة بنموذج البيانات ابؼقطعية 

العوائد ابؼنتظرة،  
 

معاملات الارتباط كالتي ىي أساس تكوين أم بؿفظة مالية أم أف معاملات الارتباط  كما نقوـ في ىذه الفصل بدراسة كبرليل
ىي أساس التنويع الدكلر حيث أف الاختيار العلمي السليم بؼعاملات الارتباط عامل فعاؿ لنجاح عملية التنويع الدكلر، مع الأخذ 

ية كالتي تعتبر في بؾملها اختبارات قياسية على ابؼدل بابغسباف حساسية الأسواؽ فيما بينها كذلك عن طريق اختبارات السبب
. القصتَ
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I . إنٗ الأسٕاق انًبنٛت انًخطٕسة ٔانُبشئت 2008حذهٛم اَخمبل الأصيت انًبنٛت :

كقد بعد أف تعرضنا بشيء من التفصيل للأزمات ابؼالية التي شهدتها فتًة الدراسة كجدنا أف بؾمل الأزمات كاف تأثتَىا إقليمي 
 2008تصل إلذ أسواؽ أخرل كالتي تربطها علاقات اقتصادية قوية دكف أف تشمل بصيع الأسواؽ كما حدث في الأزمة العابؼية 

كالتي مست بصيع الأسواؽ كبصيع القطاعات دكف استثناء إلا أف تأثتَىا كاف بدرجات متفاكتة حسب ارتباط الأسواؽ فيما بينها 
إلذ الأسواؽ ابؼتطورة  2008ل بعضها البعض، بكاكؿ في ىذا ابعزء دراسة انتقاؿ الأزمة العابؼية إضافة درجة انفتاح الأسواؽ عل

الأسواؽ ابؼالية الناشئة كابؼتطورة بفثلة في مؤشرم على  USAالسوؽ ابؼالر الأمريكي  يرتأث بتقدير كالناشئة، كمن أجل ذلك نقوـ
 : كما يلي DIVك  EMبؿفظة الأسواؽ الناشئة كبؿفظة الأسواؽ ابؼتطورة  

DIVt  = ƒ(USA)……………………(1) 

EMt  = ƒ(USA)……….……………(2) 

.  كذلك قبل كخلاؿ الأزمة ابؼالية العابؼية بغية توضيح العلاقة بتُ ىذه الأسواؽ في فتًات الاستقرار ك في فتًات الاضطراب

I.1. دراسة استقرارية السلاسل الزمنية: 

جذكر  اختبارات كتعد. السلاسل الزمنية كىو شرط من شركط التكامل ابؼشتًؾكمرحلة أكلذ نقوـ باختبار استقرار 
خصائص السلاسل الزمنية  ا معرفةذابػصائص الإحصائية كؾ الوحدة أىم طريقة في برديد مدل استقرارية السلاسل الزمنية، كمعرفة

 .ؿ الّدراسة من حيث درجة تكاملهامح

 PP و ADF اختبار جدر الوحدة باستخدام (1-4)الجدول 
  ADFاختبار ديكي وفولر المطور  PPاختبار فيليبس بيرون 

نتائج اختبار الاستقرارية عند 
 الفروقات من الدرجة الأولى

نتائج اختبار الاستقرارية عند 
 المستوى

نتائج اختبار الاستقرارية عند 
 الفروقات من الدرجة الأولى

نتائج اختبار الاستقرارية عند 
 المستوى

 

  زمة المالية قبل الأ

-7.730102 -0.389925 -7.760655 -0.454020 DIV 
-7.673732 -0.358283 -7.669179 -0.417252 EM 
-7.704459 0.602538 -7.704459 0.773496 USA 

 الأزمة المالية  فترة                   

-7.730102 -0.389925 -7.760655 -0.454020 DIV 
-7.673732 -0.358283 -7.669179 -0.417252 EM 
-7.704459 0.602538 -7.704459 0.773496 USA 

 القيم المجدولة                    
-2.575916 -3.461327 -3.461327 -2.575916 %1 
-2.875062  -1.94233  -2.875062  -1.9423  5% 
-1.615703 -2.574054 -2.574054 -1.615703 10% 

 EViews 8.0لبة بالاعتماد على برنامج من إعداد الطا: المصدر
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السلاسل الزمنية تستقر عند الفركقات من الدرجة الأكلذ في كلا الاختبارين ككذلك خلاؿ فتًتي الدراسة أم ف أيتضح من ابعدكؿ 
. قبل  كبعد الأزمة ابؼالية

 
I.2 .المتباطئة موزعةال الزمنية لمفجوات الذاتي الانحدار نموذج باستعمال المشترك دراسة التكامل  

:ARDL  

 Shinand and Sun 1998من  كل طورىا التيARDL منهجية  في ىذا ابعزء من الدراسة نستخدـ
 مشكلة ابؼشتًؾ، إلذ التكامل لاختبار الأخرل الطرؽ من بغتَه مقارنة النموذج ىذا اختيار في السبب كيعود . Pesaran1997ك

 .الأفضلىي  تعّد ابغدكد طريقة منهج اختيار فإف كمنو كسكونها الزمنية السلاسل صخصائ بشأف ما تظهر عادة التي التأكد عدـ
 من متكاملة أكI(0)  مستوياتها عند مستقرة كانت إذا ما الزمنية السلاسل خصائص عن النظر بغضكبيكن تطبيق ىذا الاختبار 

 من متكاملة الزمنية السلاسل تكوف لا أف في الاختبار اىذ لتطبيق الوحيد الشرط يتمثلك .الاثنتُ من مزيج أكI(1) الأكلذ  الدرجة
  I(2). الثانية الدرجة

 نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام منهجية اختبار الحدود(  2-4)الجدول رقم 

 لاخخببس بتٔانًذس يت٘انكقٌ 

F–statistic 

 انذذ الادَٗ ػُذ

% 95 يسخٕٖ

 انذذ الاػهٗ ػُذ

 95%  يسخٕٖ

انذذ الادَٗ ػُذ 

% 90 يسخٕٖ

انذذ الاػهٗ ػُذ 

% 90 يسخٕٖ

 لبم الأصيت انًبنٛت 

L_DIV=f(L_USA) 

8.5368 6.6727 7.5223 5.6528 6.3750 

L_ME=f(L_USA) 

7.2886 5.6407 6.4039 6.7582 7.5436 

 فخشة الأصيت 

L_DIV=f(L_USA) 

5.852428 3.79 4.85 3.17 4.14  

L_ME=f(L_USA) 

 5.3966 3.79 4.85 3.17 4.14 

 Microfit 5من إعداد الطالبة باستخدام برنامج : المصدر

 العلوم ابغد قيمة من أكبر ةالإحصائيىذه  قيم كانت حيث F-statisticاختبار  إحصائية نتائج أعلاه ابعدكؿ يوضح
  Pesaran and alمن  كل أقتًحها التي ابعداكؿ من عليها ابغصوؿ تم القيمىذه ك 2ك1 النموذج في ابغرجة للقيم

 طويلة توازنية علاقة كجود عدـ فرضية نرفض أم العدـ فرضية نرفض فإننا كمنو%10  ،%5معنوية  مستويات عند(2001)
ك  L_USAك  الأكلذ ابؼعادلة من L_USAك  L_DIV من كلا بهتُ مشتًؾ تكامل بوجود البديل الفرض كنقبل الأجل

L_EM الثانية ابؼعادلة من. 

I.3. الطويل باستخدام نموذج المدى في وذج التوازنتقدير نم ARDL 

، فإف ذلك يستلزـ تقدير كلا النموذجتُ بعد أف أكدنا في ابعزء السابق علػى كجػود تكامػل مػشتًؾ بػتُ ابؼتغيػرات فػي 
كػل معادلػة مػن ابؼعادلتتُ ؿ ARDLبواسػطة بمػوذج  تقدير بموذج الأجل الطويل  كيػتم. العلاقػة طويلػة الأجػل بؽػاتتُ ابؼعػادلتتُ
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تم  أدناه، كقد ابعدكؿ في موضح ىو الطويل، كما الأجل في ابؼعلمات مقدرات على ابغصوؿ ابؼرحلة ىذه كتتضمن ابؼذكورتتُ،
لابد من  ARDLبمػػوذج  اعتمػػاد لكن قبػػل. (Schwarz Bayesian Criterion)معيار  كفق التباطؤ فتًات على الاعتماد
 :التالية التشخيصية الاختبارات بإجراء ذلك النمػوذج كيتم ىػذا أداء جػودة مػن التأكػد

-Lagrange.Multiplier Test of Residual [Breushالبػواقي التسلػسلي بػتُ للارتبػاط لاجػرانج مػضركب اختبػار1.

Godfrey (BG)] 

 Autoregressive Conditional Heteroscedasticityالػذاتي  بالابكػدار ابؼػشركط التبػاين ثبػات عػدـ اختبار2.

(ARCH) 

  Jarque-Beraالعشوائية لأخطاء الطبيعي التوزيع اختبار3.

 Ramsey  RESET اختبار مدل ملائمة برديد أك تصميم النموذج ابؼقػدر مػن حيػث الػشكل الػدالر بؽذا النموذج4.

 كما. مؤشر الأسواؽ ابؼتطورة بالنسبة SCبواسطة  ختارالد ARDL(1,1) بمػوذج تقػدير نتػائج (3-4)رقم  ابعدكؿ يوضح
 الأسواؽ الناشئة، مؤشر بؼعادلة بالنسبة SCبواسطة  ابؼختار ARDL(1,1) بمػوذج تقػدير نتػائج (4-4)رقم  ابعدكؿ يوضح
 :يلي ما ابعدكلتُ ىذين من كيتضح

  يشتَ إحصاء اختبار LMخلو النموذجتُ من مشكلة الارتباط التسلسلي إلذ. 
 َإحصاء  يشت ARCHالعشوائي فرضية العدـ القائلة بثبات تباين حد ابػطػأ  قبوؿإلذ Homoscedasticity  في

 .النموذجتُ ابؼقدرين
 َاختبار  إحصاء يشت JBموزعة توزيعان طبيعيان في النموذجتُ بؿل  فرضية القائلة بأف الأخطػاء العػشوائيةؿا قبوؿ إلذ

 .التقدير
 َاختبار  إحصاء يشت RESETابؼذكورين صحة الشكل الدالر ابؼستخدـ فػي النمػوذجتُ إلذ. 

كترتيبان على نتائج الاختبارات التشخيصية للنموذجتُ ابؼقدرين، بيكن ابزاذ قػرار بصلاحية استخداـ ىذين النموذجتُ في تقدير 
 :كيتضح من ىذين ابعدكلتُ ما يلي .العلاقة طويلة الأجل

 املات الابكدار ابؼقدرةكجود معنوية إحصائية لكافة مع. 
 التحديد  معامل تشتَ قيمةR2 ئيةإحصا تشتَقيمة كماالدراسة بؿل ؿ للمتغتَ ابؼستق التفستَية القوة ارتفاعلذ إ 

 .الإحصائية من الناحية ككل ابؼقدر النموذج جودة لذإ Fر اختبا
لذ زيادة عوائد بؿفظة إ تؤدم عوائد مؤشر السوؽ الأمريكي بوحدة كاحدة سوؼ في زيادة فقبل الأزمة ابؼالية كانت كل

، في الأجل الطويل0,92873 زيادة عوائد بؿفظة الأسواؽ الناشئة بػ  تؤدم إلركما  0,938732الأسواؽ ابؼتطورة بػ 
الا أف تأثتَ  فػي الأجل الطويل كالناشئة السوؽ الأمريكي كالأسواؽ ابؼتطورة كل من بتُكيعكس ىذا كجػود أثر موجب قوم 

. سواؽ الناشئة كاف أقل من التأثتَ على الأسواؽ ابؼتطورةالأزمة على الأ
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 :2008قبل الأزمة المالية العالمية 

 2008قبل الأزمة المالية  معادلة محفظة الأسواق المتطورة مقدرات معلمات الأجل الطويل(: 3-4)الجدول

 الادخًبنٛت T-Ratio   إدصبئٛت Coefficient  انًؼهًبث    انًخغٛش

L_DIV(-1) 0.734 10.9765 0.000 

L_USA 0.93873 15.0779 0.000 

L_USA(-1) -0.58459 -5.8994 0.000 

INPT -0.64487 -3.4909 0.001 

TREND 0.0011496 4.2456 0.000 

R-Squared = 0.99                                 

F-Stat.          2270.7[.000] 

DW-statistic = 2.01                                                                 

  + الاخخباراث انخشخٍظٍت

JB(2) BG LM (2) ARCH (1) RESET (1) 

X2= 4.7080[.095] 1.0501[.413]* 0.13698[.712] 0.27051[.604] 

 .Microfit 5باستخدام برنامج  من إعداد الطالبة: المصدر
 

 2008قبل الأزمة المالية  ات الأجل الطويل محفظة الأسواق الناشئةمقدرات معلم(: 4-4)الجدول
 انًخغٛش  

انًؼهًبث 

Coefficient 
 الادخًبنٛت T-Ratioإدصبئٛت  

L_EM(-1) 0.7434 11.9765 0.000 

L_USA 0.92873 15.2779 0.000 

L_USA(-1) -0.59459 -6.8994 0.000 

INPT -0.61487 -3.3909 0.001 

TREND 0.012496 4.22456 0.000 

R-Squared = 0.99                                   R-Bar-Squared = 0.99 

F-Stat.    F(4,89)      2461.2[.000] 

DW-statistic = 2.0                  Durbin's h-statistic = -.55181[.58 

 +  الاخخباراث انخشخٍظٍت

JB(2) BG LM (2) ARCH (1) RESET (1) 

X2= 3.4675[.177 1.0109[.447] .081846[.775]0 0.22545[.636] 

 Microfit 5 برنامج من إعداد الطالبة باستخدام: المصدر
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: 2008المالية العالمية  أثناء الأزمة

 2008بعد الأزمة المالية  معادلة محفظة الأسواق المتطورة مقدرات معلمات الأجل الطويل(: 5-4) الجدول
 الادخًبنٛت T-Ratio   إدصبئٛت Coefficient    انًؼهًبث انًخغٛش

L_DIV(-1) 0.677386 6.206350 0.000 

L_DIV(-2) 0.228459 2.129085 0.0364 

L_USA -0.000233 -0.059456 0.9527 

INPT -0.061337 -2.563473 0.0123 

R-Squared = 0.99 

F-Stat.           13972.62 [.000] 

DW-statistic = 1.97 

 +الاخخباراث انخشخٍظٍت

JB(2) BG LM (2) ARCH (1) RESET (1) 

0.59413 [.743] 1.7461[.075] 0.19636[.659] 
0.10583   

[.918] 

 Microfit 5 برنامج من إعداد الطالبة باستخدام: المصدر
 

 2008الأزمة المالية  بعد مقدرات معلمات الأجل الطويل محفظة الأسواق الناشئة(: 6-4)الجدول
 Regressorانًخغٛش  

انًؼهًبث 

Coefficient 
الادخًبنٛت  T-Ratioإدصبئٛت  

L_EM(-1) 0.669948 6.359854 0.000 

L_EM(-2) 0.216723 2.094585 0.0395 

L_USA 0.069531 2.609404 0.0109 

L_USA(-1) -0.070166 -2.590550 0.0115 

INPT 0.070378 3.074523 0.0029 

R-Squared = 0.99                                    

F-Stat.          13115.46 [.000] 

DW-statistic = 1.99                   

 الاخخباراث انخشخٍظٍت

JB(2) BG LM (2) ARCH (1) RESET (1) 

0.42160 [0.810] 
1.746 

[0.075] 

0.19636 

[.659] 

0.010583 

[.918] 

 Microfit 5 برنامج من إعداد الطالبة باستخدام: المصدر
 

أما خلاؿ الأزمة ابؼالية فقد اختلف تأثتَ برركات عوائد السوؽ الأمريكي على بؿفظتي الأسواؽ الناشئة كابؼتطورة اذ أصبحت كل 
الأسواؽ ابؼتطورة،  في عوائد بؿفظة 0,000233زيادة في عوائد السوؽ الأمريكي بوحدة كاحدة تؤدم إلذ برقيق خسارة بقيمة 

، ما نلاحظ 0,069531كما أف نفس الزيادة في عوائد السوؽ الأمريكي تؤدم إلذ ارتفاع عوائد بؿفظة الأسواؽ الناشئة بنسبة 
أنو كاف تأثتَ الأزمة ابؼالية على عوائد الأسواؽ ابؼتطورة بالسلب إذ حققت ىذه الأختَة خسائر في عوائدىا، كبالرغم من أف 

ناشئة لد برقق خسائر في عوائدىا إلا أنها سجلت تراجعا كبتَ في عوائدىا مقارنة بالفتًة السابقة من فتًة الدراسة كالتي الأسواؽ اؿ
. تعتبر فتًة استقرار
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 :القصير المدى في دراسة التوازن

أف حيث  Error correction modelلغرض قياس العلاقة قصتَة الأجل، فقد تم استخداـ بموذج تصحيح ابػطأ 
عادة التوازف في النموذج نها تقيس سرعة التعديل لإأ، كالثانية ىي جلكلذ ىي قياس العلاقة قصتَة الأالأ: ىذا النموذج لو ميزتاف

.  الديناميكي

: 2008قبل الأزمة العالمية 

لمحفظة الأسواؽ SBC طة ابؼختػػار بواسػػARDL تػصحيح ابػطػأ لنمػوذج  نتػػائج تقػػدير صػػيغة (7-4)يوضػػح ابعػػدكؿ رقػػم 
 SBCابؼختػػار بواسػػطة  ARDL تػصحيح ابػطػأ لنمػوذج صػػيغة نتػػائج تقػػدير (8-4)ككما يوضػػح  أيضا ابعػػدكؿ رقػػم ابؼتطورة، 

 :ابعدكلتُ ما يلي كيتػػضح مػػن ىػذين لمحفظة الأسواؽ الناشئة،

 من كل بؼعامل إحصائية معنوية كجود  ECM1(-1)ك ECM2(-1) ىذا يؤكد ،ابؼعامل بؽذا سالبة إشارة كجػود مػع 
 .تي بؿفظة الأسواؽ ابؼتطورة  كبؿفظة الأسواؽ الناشئةمعادؿ في الدراسة بؿل ابؼتغتَات بتُ مشتًؾ تكامل كجود على
  كانت القيمة ابؼقػدرة بؼعامػل بؿفظة الأسواؽ ابؼتطورةبالنسبة بؼعادلة ECM1(-1)  يعتٍ أفىذا ك 0.27131-تساكم 

 .في السنة السابقة يتم تصحيحو في السنة ابغاليةعوائد الأسواؽ ابؼتطورة  من ابػلل في توازف 27%حوالر 
  كانت القيمة ابؼقػدرة بؼعامػل بؿفظة الأسواؽ الناشئةبالنسبة بؼعادلة ECM2(-1) كيعتٍ ىذا أف  0.25659- تساكم

 .في السنة السابقة يتم تصحيحو في السنة ابغالية عوائد الأسواؽ الناشئة من ابػلل في التوازف 25% حوالر  
  في الأجل القصتَ عوائد بؿفظة الأسواؽ ابؼتطورة علػىعوائد السوؽ الأمريكي كجود أثر موجب كمعنوم للتغتَ في. 
  في الأجل القصتَ عوائد بؿفظة الأسواؽ الناشئة علػى عوائد السوؽ الأمريكيكجود أثر موجب كمعنوم للتغتَ في. 
 التغتَ في ابؼتغتَ التابع بؼعادلتي فقد  قيمة معامل التحديد ارتفاع القوة التفستَية للمتغتَات ابؼستقلة في تفػستَ أظهرت

 .بؽاتتُ ابؼعادلتتُ علي التًتيب 0.745ك   0.732بلغت قيمة ىذا ابؼعامػل حوالر  
 

 د محفظة الأسواق المتطورةلعوائARDL نتائج تقديرات نموذج تصحيح الخطأ لنموذج الـ( 7-4)رقم  الجدول
 الادخًبنٛت Coefficient  انًؼهًبث  Regressor   انًخغٛش

DL_USA 0.93850 0.000 

ECM1(-1) -0.27131 0.000 

DTREND 0.0011878 0.000 

 

R-Squared = 0.73255  F-Stat.    F(3,91)      82.1707[.000] 

Ecm1 = L_DIV   -1.3271*L_USA +   2.3773*INPT -.0043780*TREND 

 Microfit 5 برنامج من إعداد الطالبة باستخدام: المصدر
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 الناشئة لعوائد محفظة الأسواقARDL نتائج تقدير النموذج تصحيح الخطأ لنموذج الـ( 8-4) الجدول
 الادخًبنٛت  Coefficient  انًؼهًبث Regressor  انًخغٛش

DL_USA 0.92655 0.000 

ECM2(-1) -0.25659 0.000 

DTREND 0.0012422 0.000 

 

R-Squared = 0.74255  F-Stat.    F(3,90)     84.4715[.000] 

Ecm2 = L_EM -1.3063*L_USA +  2.3888*INPT -.0048411*TREND 

 Microfit 5 برنامج من إعداد الطالبة باستخدام: المصدر
 

 :2008العالمية الأزمة  أثناء

 نتػػائج تقػػدير صػػيغة (9-4)ابعػػدكؿ رقػػم  ة فيكضػػحقة خلاؿ فتًة الأزمة ابؼالية، كما ىي ـكما برققت نفس الشركط الساب
 صػػيغة نتػػائج تقػػدير (10-4)كابعػػدكؿ رقػػم لمحفظة الأسواؽ ابؼتطورة، SBC ابؼختػػار بواسػػطة ARDL تػصحيح ابػطػأ لنمػوذج 
 لمحفظة الأسواؽ الناشئة، SBCة ابؼختػػار بواسػػط ARDL تػصحيح ابػطػأ لنمػوذج

 من كل بؼعامل إحصائية معنوية كجود  ECM1(-1)ك ECM2(-1) ىذا يؤكد ،ابؼعامل بؽذا سالبة إشارة كجػود مػع 
 .بموذجي بؿفظة الأسواؽ ابؼتطورة كبؿفظة الأسواؽ الناشئة في الدراسة بؿل ابؼتغتَات بتُ مشتًؾ تكامل كجود على
 عوائد بؿفظة الأسواؽ ابؼتطورة علػى خلاؿ الأزمة ابؼالية عوائد السوؽ الأمريكيغتَ في كجود أثر موجب كمعنوم للت  

 .في الأجل القصتَكالأسواؽ الناشئة 
  في ابؼعادلتتُالتغتَ في ابؼتغتَ التابع  أظهرت قيمة معامل التحديد ارتفاع القوة التفستَية للمتغتَات ابؼستقلة في تفػستَكما 

 .بؽاتتُ ابؼعادلتتُ علي التًتيب 0.745ك  0.732بؼعامػل حوالر  فقد بلغت قيمة ىذا ا
 
 لعوائد محفظة الأسواق المتطورةARDL نتائج تقديرات نموذج تصحيح الخطأ لنموذج الـ (:9-4)الجدول 

 الادخًبنٛت Coefficient انًؼهًبث Regressor  انًخغٛش

DL_USA -0.002474 0.9522 

ECM2(-1) -0.094155 0.0291 

DTREND -0.651447 0.0825 

 

R-Squared = 0.74255  F-Stat.    F(3,90)     84.4715[.000] 

Ecm1 = L_DIV - (1.1051*L_EM  -0.0025*L_USA  -0.6514 ) 
 Microfit 5 برنامج من إعداد الطالبة باستخدام: المصدر
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 الناشئة عوائد محفظة الأسواقلARDL نتائج تقدير النموذج تصحيح الخطأ لنموذج الـ( 10-4)الجدول

 الادخًبنٛت Coefficient انًؼهًبث  Regressor  انًخغٛش

DL_USA -0.005608 0.8718 

ECM1(-1) -0.113330 0.0102 

DTREND 0.621000 0.0323 

 

R-Squared = 0.73255  F-Stat.    F(3,91)      82.1707[.000] 

Ecm2 = L_EM - (0.9077*L_DIV -0.0056*L_USA + 0.6210) 

 Microfit 5 برنامج من إعداد الطالبة باستخدام: المصدر
 

I.4.  اختبار استقرار النماذج(Stability Test)  

 أحد استخداـ من لابد ىافي ىيكلية تغتَات أم كجود من الدراسة ىذه في ابؼستخدمة البيانات خلو من نتأكد لكي
 ابؼعادة البواقي بؼربعات التًاكمي المجموع ككذا CUSUM)، (ابؼعادة للبواقي اكميالتً المجموع: مثل لذلك ابؼناسبة الاختبارات

(.(CUSUM of Squares يتحققك. مهمتُ أمرين يوضح لأنو المجاؿ ىذا في الاختبارات أىم من الاختباراف ىذاف كيعد 
 الشكل كقع إذا ابؼوزعة، الزمنية للفجوات الذاتي الابكدار لنموذج ابػطأ تصحيح لصيغة ابؼقدرة للمعاملات ابؽيكلي الاستقرار

 ضوء كعلى، 95 %مستول عند ابغرجة ابغدكد داخل  CUSUM of Squaresك CUSUM من كل لاختبارات البيالش
على البيانات ابؼتوفرة كذلك قبل الأزمة ابؼالية  CUSUMSQ كCUSUM اختبارات بتطبيق قمنا الدراسات ىذه معظم

 .كخلابؽا

 :2008لمية العاقبل الازمة 

 كسط يعبر فهو بؽذين النموذجتُ، بالنسبة CUSUM ابؼعادة للبواقي التًاكمي المجموع اختبار أف البيالش نلاحظ الرسم خلاؿ من
 لاختبار بالنسبة كذلك 95%. معنوية حدكدد عن النموذج في الاستقرار من نوع إلذ مشتَا ابغرجة ابؼنطقة حدكد داخلب خط

 افي انسجاـ اك استقرار ىناؾ أف الاختبارين ىذين من كيتضح، CUSUMSQ  ابؼعادة البواقي عاتبؼرب التًاكمي المجموع
 .جلقصتَة الأ فتًة كنتائج الطويل دلالد نتائج بتُ النموذجتُ

لاستقرار معاملات صيغة تصحيح الخطأ لنموذج  CUSUM ٔ CUSUMSQنتائج اختباري : (1-4)شكل رقم 
ARDL رةلمحفظة الأسواق المتطو. 
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لاستقرار معاملات صيغة تصحيح الخطأ لنموذج  CUSUM ٔ CUSUMSQنتائج اختباري : (2-4)شكل رقم 
ARDL لمحفظة الأسواق الناشئة. 

 

 

: 2008خلال الأزمة العالمية 

عبارة عن خط يتوسط  CUSUMSQك  CUSUMكذلك خلاؿ الأزمة ابؼالية فنلاحظ أف الرسم البيالش لكلا الاختبارين 
 لاختبار بالنسبة كذلك ابغاؿ 95%. معنوية حدكدد عنابؼنطقة ابغرجة كيشتَ ذلك إلذ نوع من الاستقرار في النموذج حدكد 
 افي انسجاـ ك استقرار ىناؾ أف الاختبارين ىذين من كيتضح، CUSUMSQ  ابؼعادة البواقي بؼربعات التًاكمي المجموع

  .جلصتَة الأؽ فتًة كنتائج الطويل دلالد نتائج بتُ النموذجتُ

لاستقرار معاملات صيغة تصحيح الخطأ لنموذج  CUSUM ٔ CUSUMSQنتائج اختباري : (3-4)شكل رقم 
ARDL لمحفظة الأسواق المتطورة .
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لاستقرار معاملات صيغة تصحيح الخطأ لنموذج  CUSUM ٔ CUSUMSQنتائج اختباري : (4-4)شكل رقم 
ARDL لمحفظة الأسواق الناشئة. 

 
 

من الواردات العابؼية كلذلك فهو يقود كينقل الأزمات ابؼالية بكل سهولة إلذ أكبر  %25ثل الاقتصاد الأمريكي لص
الأسواؽ ابؼالية العابؼية سواء كانت متطورة أـ ناشئة مهما كانت صلابة بنيتها الاقتصادية، كبدا أف علاقة السوؽ الأمريكي 

دة التأثر بو خلافا عن الأسواؽ الناشئة كالتي تتسم بنوع من الاستقرارية فهي أقل تأثرا بالأسواؽ ابؼتطورة كطيدة فهي سريعة كشدم
قد مست بصيع الدكؿ لكن بدرجات متفاكتة،  2008بالتقلبات ابغاصلة على مستول السوؽ الأمريكي كمع ذلك فإف أزمة 

ابؼيادين، فقد أدت إلذ إفلاس أكبر ابؼؤسسات ابؼالية كانتقلت من أزمة مالية إلذ أزمة اقتصادية حيث كاف بؽا أثار كخيمة في شتى 
كالاقتصادية في دكؿ بـتلفة، كما تم تسجيل تراجع شديد في معدلات النمو الاقتصادم خاصة في الدكؿ الأكركبية كالتي سجل 

بؼتطورة، كاؽ ابعضها معدلات سلبية كما تأثرت معدلات النمو على مستول الأسواؽ الناشئة لكن بدرجات أقل مقارنة بالأس
فلاسات ابؼسجلة في أكبر ابؼؤسسات فإف ىذا أدل إلذ تسريح العماؿ كارتفاع معدلات البطالة كالفقر كىي من كفضلا عن الإ

ارتفعت معدلات البطالة كالفقر كمناصب العمل الغتَ ربظية،  2010أبغض الآثار التي خلفتها الأزمة ابؼالية، حيث في جانفي 
مليوف عاطل عن العمل حسب تصربوات ابؼكتب الدكلر للعمل، كارتكز  34حوالر  2009-2007ة فقد سجلت خلاؿ الفتً

من تطور البطالة خلاؿ تلك الفتًة، كفي الأختَ بجدر بنا القوؿ أف  %40معظمها في الدكؿ ابؼتطورة كالابراد الأكركبي الذم بيثل 
.  كاؽ الناشئة، كونها كانت أكثر ضررا خلاؿ الأزمة ابؼاليةالأسواؽ ابؼتطورة أكثر تأثرا بالسوؽ الأمريكي مقارنة بالأس
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II  .ٔائذ انخُٕٚغ انذٔنٙثٛش حكبيم الأسٕاق انًبنٛت ػهٗ عحأ .

 

بعد قيامنا بدراسة تكامل الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة إضافة إلذ دراسة تأثرىا بالأزمات ابؼالية، بكاكؿ فيما يلي توضيح 
ما مدى تأثير تكامل الأسواق المالية ": بؼالية على عوائد التنويع الدكلر بغية الإجابة على الإشكالية التاليةتأثتَ تكامل الأسواؽ ا

فنعتمد في ما يلي على مرحلتتُ نقوـ في ابؼرحلة الأكلذ بدراسة تأثتَ معاملات التقارب على عوائد "  على عوائد التنويع الدولي
كفي ابؼرحلة الثانية نقوـ بدراسة سببية العوائد كمعاملات الارتباط بينها خلاؿ ابؼراحل الأسواؽ بالاعتماد على بموذج بانل، 

. ابؼختلفة
 

II.1.  دساست حأثٛش يؼبيلاث انخمبسة ػهٗ ػٕائذ انًذبفظ انذٔنٛت

في الأختَ نتطرؽ في ىذا ابعزء من الدراسة التعريف بالبيانات ابؼستخدمة كقواعد البيانات ابؼعتمدة ثم الطرؽ القياسية ك
. تقدير العلاقة
 

II.1.1 .يخغٛشاث انذساست ٔلٕاػذ انبٛبَبث انًسخخذيت :

من أجل قياس علاقة تكامل الأسواؽ ابؼالية على عوائد التنويع الدكلر فإننا نعتمد على بؾموعة من ابؼتغتَات باعتبارىا 
ا ىي العوامل ابؼتحكمة في أم علاقة تكامل الا أنها عوامل بؿددة لتكامل الأسواؽ ابؼالية كالتي أثبتت الدراسات السابقة بأنو
 :بزتلف بحسب الظركؼ كالإطار ابؼكالش كتتمثل ىذه ابؼتغتَات في ما يلي

 X1.............: ....................التدفقات ابؼالية .1
 …………..….X2:....الاستثمار الأجنبي ابؼباشر .2
 ..……………...…X 3:العجز في ابؼيزاف ابعارم .3
 ……………………X4 :...سوؽ ابؼالرتطور اؿ .4
 .………..…………….X5:الانفتاح التجارم .5
 .……………………………X6:التضخم .6
 ..…………….……X7:تطور الإنتاج الصناعي .7
 ……………………X8:سعر الصرؼ ابغقيقي .8
 ……….……X9 :..معدلات الفائدة قصتَة الأجل .9

 
II.1.2. لٕاػذ انبٛبَبث انًسخخذيت فٙ اسخخشاج انبٛبَبث :

ابؼستخدمة فقد اعتمدنا على بؾموعة من قواعد البيانات كذلك لتعذر توفر ىذه البيانات في قاعدة كاحدة،  نظرا لتعدد البيانات
. بكاكؿ فيما يلي ذكر ىذه القواعد بغية إثبات مصداقية كصحة ىذه البيانات

  صندكؽ النقد الدكلر؛
  البنك العابؼي للبيانات؛
  الأكنكتاد؛
 قاعدة كاندؿ. 
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II.13 .. ست ٔانًُٕرج انًسخخذويُٓجٛت انذسا :

: من خلاؿ استخداـ ثلاث بماذج كىي Data Method  Panel تتمثل منهجية الدراسة في استخداـ السلاسل الزمنية ابؼقطعية
، كبموذج الأثار Fixed Effects Model، كبموذج الأثار الثابتة Pooled Regression Model بموذج الابكدار المجمع 

 1.، ثم ابؼفاضلة بتُ ىذه النماذجRandom Effects Modelالعشوائية 
 

II.1 .4 .حمذٚش انؼلالت بٍٛ ػٕائذ الأسٕاق انًبنٛت ٔيؼبيلاث انخمبسة: 

نظرا لكثرة ابؼتغتَات ابؼفسرة كالتي ستؤثر على ابؼعنوية الكلية للنموذج، كاف من اللازـ استبعاد بعضها حتى تتحسن نتائج التقدير، 
الاختيار التدربهي معتمدين في ذلك على معنوية اختبار فيشر حيث يتم إدخاؿ ابؼتغتَات تدربهيا كفي  لذلك قمنا باستخداـ طريقة

. الأختَ يتم اختيار ابؼزيج الذم بوقق أفضل معنوية كلية للنموذج

تاح الانف)  X5ك( العجز في الميزان الجاري)  X3من خلاؿ النتائج أدناه نلاحظ أنو قد تم استبعاد كل من ابؼتغتَ  
كالإبقاء على ابؼتغتَات التي أعطت معنوية كلية للنموذج، كيرجع استبعاد ىذه ابؼتغتَات لعدـ تأثتَىا على عوائد بؿافظ ( التجاري

الأسواؽ ابؼالية بطريقة كبالرغم من أف نفس ىذه ابؼتغتَات كاف بؽا تأثتَ كاضح على علاقة التكامل كما كضحتو الدراسات 
ستثمركف بكو البلداف ذات معدؿ بمو صناعي مرتفع، كأف تواجد مثل ىؤلاء ابؼستثمرين في السوؽ يسمح يتوجو الدالسابقة، إذ 

كما تعكس درجة الانفتاح التجارم لبلد ما تكاملو في الاقتصاد بتخفيض ابكرافاتو كمن ثم ابؼسابنة في تكاملو مع الأسواؽ الدكلية، 
ثقة ابؼستثمرين الدكليتُ كمتخذم القرار، كما يعمل على جذب الاستثمارات  العابؼي كتطور اقتصاده الكلي، كىذا ما يرفع من

. الأجنبية، كيعتقد ابؼستثمركف الدكليوف بأف كل تكامل اقتصادم ناجح يقود إلذ تكامل مالر أبقح

 stepwise regressionنتائج طريقة الاختيار التدريجي : ( 11-4)الجدول 

 

 EViwes.9تماد على برنامج من إعداد الطالبة بالاع: المصدر

                                                           
 1voir Régis Bourbonnais, Econométrie: cours et exercices corrigés, 9

éme
 Edition, DUNOD, 2015. 13

éme  
Chapitre.  

http://www.regisbourbonnais.dauphine.fr/fr/publications/econometrie-manuel-et-exercices-corriges.html
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، كما يؤكد اختبار  %10ذك معنوية إحصائية عند  X2ماعدا  %5نلاحظ أف أغلب ابؼعلمات ذات معنوية إحصائية عند 
فيشر على كجود معنوية كلية للنموذج،  

بموذج من الناحية بناءا على النتائج الإحصائية السابقة نقوـ فيما يلي باختبارات قياسية من أجل إثبات صلاحية ىذا اؿ
 .Hsiao  (1986)التي كضعها نهجيةفنستخدـ اختبار فيشر كفق الدالنماذج كللمفاضلة بتُ ىذه . الإحصائية كالقياسية

 

 اللازمة لتحديد نموذج بانل المناسبتوضيحي لسلسلة الاختبارات  مخطط (:5-4)الشكل 

 
Source : Régis Bourbonnais, Économétrie , 9

eme
 edition, DUNOD, 2015 Paris , p 349. 

 : نبدأ أكلا باختبار الفرضية ابؼزدكجة

                                                            H0
1 : a0i = a0  et a'= ai

' 

 :نقوـ بحساب قيمة فيشر كفق الصيغة التالية

 

 

 
 :حيث تتمثل العوامل فيما يلي

SCRc1 : كالذم ىو النموذج التجميعي( ابؼقيد) بؾموع مربعات البواقي للنموذج ابػاضع للفرضية الصفرية 
SCR :( بماذج 10)قي بصيع النماذج ابؼمكنة بؾموع مربعات البواقي للنموذج غتَ ابؼقيد، كالذم بيثل بؾموع مربعات بوا

N :عدد الدكؿ 

http://www.regisbourbonnais.dauphine.fr/fr/publications/econometrie-manuel-et-exercices-corriges.html
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T  : عدد السنوات 
: قمنا بكتابة البرنامج التالر F1كبغساب قيمة 

 
 

 برنامج لاستخراج المجاميع المستخدمة في اختبار التجانس(: 6-4)الشكل 

 

 EViwes.9من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر

: فكانت النتيجة كالتالر

F= 2,41 ابعدكلية  القيمة نقارنها معF(72,180)  =1  كبر من المجدكلة كمنو نرفض فرضية أالمحسوبة القيمة فنلاحظ أف
 : التجانس التاـ، لذلك ننتقل إلذ اختبار الفرضية التالية

                                                            H0
2 : a'= ai 

' 
 

 :كلاختبار ىذه الفرضية نستخدـ معادلة اختبار فيشر التالية   

                                   

 :حيث
SCRc2:   كالذم ىو بموذج الآثار الثابتة( ابؼقيد) بؾموع مربعات البواقي للنموذج ابػاضع للفرضية الصفرية. 
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SCR :، (بماذج 10) كالذم بيثل بؾموع مربعات بواقي بصيع النماذج ابؼمكنة  بؾموع مربعات البواقي للنموذج غتَ ابؼقيد. 
  SCR= 0.150942441من خلاؿ الاختبار السابق كجدنا 

 :نقوـ بتقدير بموذج الآثار الثابتة كما موضح في ابعدكؿ التالر SCRكبغساب 
 

 ةنموذج الآثار الثابت( : 12-4)الجدول 
 

 
 EViwes.9ماد على برنامج من إعداد الطالبة بالاعت: المصدر

، كمنو نقبل الفرضية الصفرية، لذلك ننتقل إلذ اختبار الفرضية (Fc=1)أقل من المجدكلة  F2 =0.9084بعد ابغساب بقد أف 
: الثالثة كالتي تكتب كالتالر

 

 
 :كلاختبار ىذه الفرضية نستخدـ معادلة اختبار فيشر التالية

 

 

، ( فرضية التجانس التاـ) ، كمنو نقبل الفرضية الصفرية الثالثة (F=1.94)المجدكلة أقل من  F3=1,0638بعد ابغساب بقد 
كىو  EViews، كىذا ما يؤكده الاختبار الذم يوفره برنامج والنموذج المناسب ىو النموذج التجميعيأم لا توجد آثار فردية 



 

 
 

 التنويع الدولي على  المالية تأثير تكامل الأسواق                                لرابعالفصـل ا 

ى

109 

الذم أعطى  –يعتمد أيضا على اختبار فيشر  كالذم -Redundant Fixed Effects Tests الآثار الفردية الثابتة اختبار
 :النتائج التالية

 

 ةثار الفردية الثابتاختبار وجود الآ: (13-4)الجدول 

 

 EViwes.9من اعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

 
الصفرية كالتي تنص بفا يعتٍ قبوؿ الفرضية  0,05أكبر من 0.3903  من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف احتمالية الاختبار

الذم بىتبر فرضية العدـ كالتي تنص على عدـ  Breusch-Paganكىذا أيضا ما أكده اختبار  ،على عدـ كجود آثار فردية ثابتة
 :فردية عشوائية، كما ىو موضح في ابعدكؿ التالر أثاركجود 

 

 
 ثار الفردية العشوائيةاختبار الآ :( 14-4)الجدول 

 
 EViwes.9البة بالاعتماد على برنامج من إعداد الط: المصدر
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بفا يعتٍ قبوؿ الفرضية الصفرية كالتي تنص  0,05أكبر من (  0,399)من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف احتمالية الاختبار

 .على عدـ كجود آثار فردية عشوائية
 ،النموذج ابؼناسب ىو النموذج التجميعيؼ لذلككلا عشوائية ،  ةعدـ كجود آثار فردية لا ثابتعلى إذف بصيع الاختبارات تؤكد 

. كما ىو آت سنقوـ بدراسة صلاحية ىذا النموذج من خلاؿ تطبيق الاختبارات ابؼناسبةك
 

نتائج تقدير النموذج التجميعي : ( 15-4)الجدول 

 

 EViwes.9من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر

أيضا من خلاؿ  ،غتَ معنويتُ X1  ،X7، ك%10معنوم عند  X2اعدا ـ %5نلاحظ أف أغلب ابؼعلمات معنوية عند 
كللتأكد أكثر من صلاحية ىذا النموذج ، (0,05احتمالية الاختبار أقل من )اختبار فيشر نلاحظ كجود معنوية كلية للنموذج 

 .سنقوـ باختبار برقق فرضيات طريقة ابؼربعات الصغرل
 :ممة الشكل الدالي المستخدئاختبار مدى ملا -1

 :كالذم أعطى النتائج التالية Ramseyمن أجل معرفة مدل مناسبة الشكل الدالر ابؼستخدـ تم الاستعانة باختبار التوصيف 
 

 Ramseyنتائج اختبار حسن التوصيف ( : 16-4)الجدول 

 

 EViwes.9من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر
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بفا يعتٍ قبوؿ الفرضية  0,05كبر من أاختبار فيشر  (probability)أف احتمالية حيث نلاحظ من خلاؿ نتائج ىذا الاختبار 
 .مناسب للبيانات( ابػطي)الصفرية التي تنص على أف ىناؾ توصيف جيد للنموذج، أم أف الشكل الدالر ابؼستخدـ 

 
 :  الارتباط الذاتي -2

كربن كاتسن، حيث نلاحظ من خلاؿ نتائج التقدير أف لاختبار فرضية غياب مشكلة الارتباط الذاتي قمنا باستخداـ اختبار د
 d1=1.74ابعداكؿ ابػاصة بذلك كجدنا  إلذالقيم ابعدكلية فبالرجوع  كإما،  DW=2.28القيمة المحسوبة بؽذا الاختبار كانت 

ة قمنا العشوائية، كبؼعابعة ىذه ابؼشكل الأخطاءذاتي بتُ  ارتباطبفا يعتٍ كجود  d1-4أكبر من  DWأم   d2=1.84ك
 :لرافكانت النتائج كالت طريقة كوكراف أكركت،باستخداـ 

 
 انحدار متعدد لإزالة الارتباط الذاتي بطريقة كوكران أوركت  نموذج ( :17-4)الجدول 

 

 EViwes.9من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر

بفا يعتٍ  d2-4ك  d2كبالضبط تقع بتُ  2دا للقيمة قريبة ج تنلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف قيمة دكربن كاتسن أصبح
. زكاؿ مشكلة الارتباط الذاتي
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 :ثبات تباين الأخطاء العشوائية -3

 :فكانت النتائج كما يلي ARCHلاختبار كجود ثبات تباين الأخطاء العشوائية قمنا باستخداـ اختبار 
 

شوائية خطاء العاختبار ثبات تباين الأ نتائج: (18-4)جدول ال

 

 EViwes.9من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر

أم قبوؿ  0,05حيث نلاحظ من خلاؿ نتائج الاختبار غياب مشكلة عدـ ثبات التباين كذلك لاف احتمالية الاختبار اكبر من 
. فرضية ثبات تبياف الأخطاء العشوائية

 
 (CUSUMاختبار )استقرارية المعممات  -4

لاختبار للتأكد من استقرارية معلمات النموذج كعدـ كجود تغتَ ىيكلي خلاؿ فتًة الدراسة، كىذا الاختبار لا نستخدـ ىذا ا
 ( CHOWكما ىو ابغاؿ مع اختبار )يتطلب معرفة سنة التغتَ 

 
 خطاء العشوائيةنتائج اختبار ثبات تباين الأ: ( 7-4)الشكل 

 

 EViwes.9مج من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنا: المصدر

ظلت داخل بؾاؿ الثقة طوؿ فتًة التقدير بفا يدؿ ( ابػط باللوف الأزرؽ) من خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ أف أخطاء التنبؤ ابؼعيارية 
 . على استقرارية ابؼعلمات
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:  اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء -5
 .نتائج اختبار طبيعية سلسلة بواقي النموذج ( : 8-4)الشكل 

 

 EViwes.9ن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج م: المصدر

( probability)من خلاؿ نتائج اختبار جاؾ بتَا يتبتُ لنا أف سلسلة البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي كذلك لاف الاحتمالية    
يدؿ على اف بفا  0قريب من  0,25-كمعامل التناظر 3قريب من   4.14، لكن نلاحظ أف معامل التفلطح  0,05أقل من  

فاف عدـ برقق ىذه ( 30كبر من أ)  260ا أف حجم العينة كبتَ نسبيا الابكراؼ عن التوزيع الطبيعي ليس ابكراؼ كبتَا، كبم
 .الفرضية لا يؤثر على نتائج التقدير

: التحميل والتفسير الاقتصاديين

 X1  ،X7، ك%10معنوم عند  X2ماعدا  %5أغلب ابؼعلمات معنوية عند اتضح أف  (15-4)ؿ رقم من خلاؿ ابعدك
: ، بكاكؿ فيما يلي تفستَ تأثتَ كل متغتَ من متغتَات التقارب على عوائد التنويع الدكلرغتَ معنويتُ

- X1 التدفقات المالية الأجنبية: 

، مع يتبتُ من خلاؿ النموذج كجود علاقة طردية بتُ التدفقات ابؼالية باعتبارىا كأحد المحددات الرئيسية للتكامل ابؼالر
العوائد النابصة عن التنويع الدكلر في بؿافظ الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة كأف الزيادة في التدفقات ابؼالية بوحدة كاحدة سوؼ 

، كتعكس التدفقات ابؼالية الأجنبية إمكانية كرغبة ابؼستثمرين 0,0012يؤدم إلذ ارتفاع عوائد المحفظة ابؼنوعة دكليا بػ 
في سوؽ ما كتؤثر ىذه التدفقات على ديناميكية الأسواؽ ابؼالية بدا فيها العدكل ابؼسجلة على  الدكليتُ في الاستثمار

ابؼدل القصتَ، كما تسمح التدفقات ابؼالية الأجنبية بتحستُ فعالية النظاـ ابؼالر، ىذا الأختَ الذم يسمح بجذب 
المحلية يسمح باستقرار السوؽ كيقلل من  ابؼستثمرين الأجانب كابؼراجحتُ، حيث أف كصوؿ ىذين الأختَين للأسواؽ

رافات الأسعار النابصة عن عمليات ابؼضاربة كابؼراجحة كبالتالر برقيق عوائد معتبرة من عملية التنويع الدكلر كاستقرار نحا
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بدعتٌ  %5ك بالنظر إلذ معنوية ىذا ابؼتغتَ في النموذج فنجد أف احتماؿ ابؼقابل بؽذا ابؼعامل يفوؽ  .في ابؼخاطر الكلية
. ليس للتدفقات ابؼالية معنوية إحصائية داخل النموذج

- X2 الاستثمار الأجنبي المباشر: 

يتضح من خلاؿ النموذج كجود علاقة طردية بتُ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر كعوائد التنويع الدكلر حيث أنو كلما زادت 
كيتداخل  0,005605: نية من عملية التنويع الدكلر بػالاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة بوحدة كاحدة ارتفعت العوائد ابؼج

حيث أف الانفتاح ابؼتزايد كدخوؿ الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة يؤدم إلذ " التدفقات ابؼالية"ىذا ابؼتغتَ كسابقو 
ف أنو لا استقطاب ابؼتزايد من التدفقات ابؼالية كيفضل الاستثمار الأجنبي عن باقي الاستثمارات لاسيما القركض كو

بيكنو ابػركج بسهولة من البلد ابؼضيف، عكس الأصوؿ قصتَة الأجل كالقركض كالتي ىي أكؿ من يسارع بابػركج في 
حالة الأزمات ما يزيد من حدتها كتفاقمها، كذلك بالنسبة للاستثمار في المحافظ ابؼالية فهي سهلة ابؽركب كما أنها تتسم 

. بشدة التقلب كعدـ الاستقرار

ة أخرل فإف الاستثمار الأجنبي ابؼباشر يدعم النمو كالاستقرار الاقتصادم بدا يسمح بجذب ابؼستثمرين ابؼاليتُ كمن جو
إلذ الأسواؽ ابؼالية المحلية بدا يسمح بتحقيق الاستقرار فيها ما يؤدم إلذ برقيق أرباح ابهابية من عملية التنويع الدكلر 

 معنوية ىذا ابؼتغتَ في النموذج فنجد أف احتماؿ ابؼقابل بؽذا ابؼعامل يفوؽ كابلفاض في ابؼخاطر الكلية، ك بالنظر إلذ
. بدعتٌ ليس للاستثمار الأجنبي ابؼباشر معنوية إحصائية في النموذج 5%

- X3 تطور السوق المالي: 

كعوائد يتضح من خلاؿ النموذج التجميعي كجود علاقة موجبة كاف كانت جد متواضعة بتُ كل من تطور السوؽ ابؼالر 
التنويع الدكلر كيؤثر تطور السوؽ ابؼالر على خصائص التنويع الدكلر عن طريق قناتتُ أحدابنا مباشرة كالتي تتعلق بابؼهاـ 

الخ ...داخل نفس السوؽ كالتي تسهل عملية التداكؿ كالتبادؿ كذلك تنويع ابؼخاطر كتوفتَ السيولة

ع ابؼخاطر كما أنو كلما تطور حجم السوؽ كلما تناظرت ارتفع حجم السوؽ كلما ارتفعت إمكانية تنوم اككلم
.  ابؼعلومات ابؼتوفرة كبالتالر إمكانية جذب ابؼستثمرين الأجانب

أما القناة الثانية الغتَ مباشرة فتتمثل في تأثتَ حجم السوؽ ابؼالر على الاقتصاد المحلي من قوة كاستقرار كالذم بدكره يؤثر 
.   ية التنويع الدكلر نتيجة لزيادة ثقة ابؼستثمرين الدكليتُ كابقذابهم بكو ىذه الأسواؽعلى العوائد ابؼنتظرة من عمل
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- X6 التضخم: 

من خلاؿ النموذج يتضح أف للتضخم تأثتَ سلبي على العوائد المجنية من عملية التنويع الدكلر، حيث كلما ارتفعت 
، ك كما نعلم أف معدلات التضخم 0,00075معدلات التضخم بالواحد سوؼ تنخفض عوائد التنويع الدكلر بػ 

تعكس مستول الاستقرار النقدم كالاقتصاد الكلي لبلد ما، كما أف تقارب معدلات التضخم المحلية بتلك ابؼعدلات 
الأجنبية، تكوف كإشارة للمستثمرين على فرص مناسبة لكن في الأسواؽ الأجنبية كىذا ما يدعم كينشط عملية التنويع 

. بظح بتخفيض ابكرافات العوائد كتعديل ابؼخاطرالدكلر بدا م

- X7  الصناعي الإنتاجتطور: 

اتضح من خلاؿ النموذج أف تطور الإنتاج الصناعي يؤثر إبهابا على عوائد التنويع الدكلر كأنو كلما ارتفع الإنتاج 
ج الصناعي إلذ حالة نشاط ، كيشتَ تطور الإنتا0,0012الصناعي بوحدة كاحدة كلما ارتفعت عوائد التنويع الدكلر بػ 

القطاع الصناعي كقد بينت العديد من الدراسات العلاقة الابهابية بتُ الإنتاج الصناعي كالنمو الاقتصادم كىذا ما بهعل 
في البلد سيعمل على  -الأجانب–البلد بؿل فرص عديدة للاستثمار كإقباؿ ابؼستثمرين الأجانب، كأف تواجد كهولاء 

ك بالنظر إلذ معنوية ىذا ابؼتغتَ في النموذج فنجد أف احتماؿ ابؼقابل بؽذا ابؼعامل  .فات في الأسعارالتقليل من الابكرا
. بدعتٌ ليس لتطور الإنتاج الصناعي معنوية إحصائية داخل النموذج %5يفوؽ 

- X8 سعر الصرف الحقيقي: 

ة من عملية التنويع الدكلر حيث يتضح من خلاؿ النموذج أف ىناؾ علاقة عكسية بتُ سعر الصرؼ كالأرباح المجتٍ
، كتعتبر 0,00026كلما ارتفع صرؼ العملة المحلية نسبة إلذ الدكلار الأمريكي كلما ابلفضت العوائد بنسبة 

كبرركات رؤكس الأمواؿ كبالتالر فإف تذبذبات  ت ابؼكبح في تطور التجارة ابػارجيةالتقلبات في أسعار الصرؼ بدثاب
ابؼستثمرين الأجانب من الاستثمار في البلداف التي شهدت تذبذبات مستثمرة في صرؼ العملات سيؤدم لعزؼ 

أسعار صرفها لأف الاستثمار فيها سيكوف غتَ بؾد، كما أف تذبذب أسعار الصرؼ سيؤدم بدكره إلذ ارتفاع ابكرافات 
. أسعار الأكراؽ ابؼالية كبالتالر تراجع عوائد التنويع الدكلر

- X9 جلقصير الأ ةسعر الفائد: 

يتضح من خلاؿ النموذج أف ىناؾ علاقة عكسية بتُ معدلات الفائدة قصتَة الأجل كالعوائد المجنية من عملية 
التنويع الدكلر حيث كلما زادت تذبذبات معدلات الفائدة قصتَة الأجل بالواحد كلما ابلفضت عوائد التنويع 

ة فإف ابؼستثمركف سيتوجهوف لإيداع أموابؽم في كذلك لأنو كلما ارتفعت معدلات الفائد 0,0000014الدكلر بػ 
البنوؾ كبعوائد أكيدة فضلا عن الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية كالتي ىي في ىذه ابغالة ستكوف ذات عوائد أقل من 
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ابؼالية ما يزيد من ابكرافات  كف عن الاستثمار في الأسواؽالفوائد ابؼمنوحة من قبل البنوؾ، كلذلك يعزؼ ابؼستثمر
.  ائدىا كبالتالر ارتفاع ابؼخاطرعو

 

II.2. اسحببطٓبسببٛت ػٕائذ الأسٕاق انًبنٛت ٔ حذهٛم. 

II.2 .1 .سببٛت ػٕائذ الأسٕاق انًبنٛت حذهٛم. 

 1997-1989نتائج اختبار سببية سلاسل الأسواق المالية خلال الفترة ( 19-4)الجدول رقم 

الولاٌات 
 المتحدة 

هونغ  اندونٌسٌا ٌااٌطال الٌابان مالٌزٌا المكسٌك
 كونغ

  كندا البرازٌل فرنسا 

0.53778 
(0.4653) 

0.31587 
(0.5755) 

0.59103 
(0.4441) 

0.00853 
(0.9266) 

3.24052 
(0.0752) 

1.12776 
(0.2911) 

 0.22825 
(0.6340) 

3.15887 
(0.0789) 

2.14753 
(0.1463) 

 كندا  -

1.54161 
(0.2176) 

1.52541 
(0.2201) 

2.56391 
(0.1129) 

0.50927 
(0.4773) 

1.03842 
(0.3110) 

1.36393 
(0.2460) 

0.21409 
(0.6447) 

4.32150 
(0.0405) 

- 1.33394 
(0.2512) 

 البرازٌل

2.50073 
(0.1173) 

0.00764 
(0.9306) 

1.08545 
(0.3003) 

0.20091 
(0.6551) 

1.48849 
(0.2257) 

3.39008 
(0.0689) 

0.00499 
(0.9438) 

- 9.80574 
(0.0024) 

2.80774 
(0.0973) 

 فرنسا

0.47255 
(0.4936) 

 0.01942 
(0.8895) 

 2.44277 
(0.1216) 

1.51878 
(0.2210) 

0.45294 
(0.5027) 

0.74332 
(0.3909) 

- 4.40491 
(0.0387) 

22.6029 
(8.E-06) 

2.32415 
(0.1309) 

هونغ 
 كونغ

0.72069 
(0.3982) 

0.23220 
(0.6311) 

2.46646 
(0.1198) 

0.02230 
(0.8816) 

6.75546 
(0.0109) 

- 3.19558 
(0.0772) 

0.22587 
(0.6358) 

0.10900 
(0.7421) 

0.52516 
(0.4706) 

 اندونٌسٌا

 0.90068 
(0.3452) 

2.21017 
(0.1406) 

1.52658 
(0.2199) 

1.24047 
(0.2684) 

- 1.36240 
(0.2462) 

2.41020 
(0.1241) 

0.98849 
(0.3228) 

0.11693 
(0.7332) 

1.57173 
(0.2132) 

 اٌطالٌا

0.90587 
(0.3438) 

 0.98412 
(0.3239) 

1.29565 
(0.2581) 

- 4.61942 
(0.0343) 

4.19437 
(0.0435) 

0.76751 
(0.3833) 

0.13452 
(0.7147) 

0.00120 
(0.9724) 

0.08584 
(0.7702) 

 الٌابان

0.69380 
(0.4071) 

 0.08524 
(0.7710) 

- 0.90223 
(0.3448) 

1.52658 
(0.2199) 

1.94333 
(0.1668) 

0.54812 
(0.4610) 

2.22911 
(0.1390) 

14.2368 
(0.0003) 

 2.35164 
(0.1287) 

 مالٌزٌا

1.44687 
(0.2322) 

- 0.01898 
(0.8907) 

0.21008 
(0.6478) 

0.29584 
(0.5879) 

0.45904 
(0.4998) 

0.03348 
(0.8552) 

0.02346 
(0.8786) 

5.09392 
(0.0265) 

0.01496 
(0.9029) 

 المكسٌك

- 0.19228 
(0.6621) 

1.36119 
(0.2464) 

 0.68542 
(0.4099) 

1.09643 
(0.2979) 

1.47290 
(0.2281) 

2.24867 
(0.1373) 

15.1906 
(0.0002) 

12.5396 
(0.0006) 

 7.35831 
(0.0080) 

الولاٌات 
 المتحدة 

 EViwes.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر
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 1999-1997ج اختبار سببية سلاسل الأسواق المالية خلال الفترة نتائ( 20-4)الجدول رقم  

الولاٌات 
 المتحدة 

 كندا البرازٌل فرنسا  هونغ كونغ اندونٌسٌا اٌطالٌا الٌابان مالٌزٌا المكسٌك
 

 1.76046 
(0.1944) 

 0.00733 
(0.9927 ) 

1.54346 
(0.2350 ) 

0.91920 
(0.4130 ) 

1.64905 
(0.2142 ) 

2.32646 
(0.1202 ) 

1.32603 
(0.2851 ) 

 2.53695 
(0.1010) 

0.27676 
(0.7607 ) 

- 
  

  كندا 

 1.63685 
(0.2165) 

 1.97267 
(0.1619) 

 2.11368 
(0.1437) 

 6.93458 
(0.0044) 

 1.37394 
(0.2731) 

  2.72761 
(0.0865) 

 4.06725 
(0.0307 ) 

0.95165 
(0.4008 ) 

  
- 

 0.53966 
(0.5901) 

 البرازٌل

 0.61452 
(0.5495) 

1.93001 
(0.1679 ) 

 0.00433 
(0.9957) 

 2.01894 
(0.1557) 

 1.07766 
(0.3570) 

0.07917 
(0.9241 ) 

 7.43191 
(0.0032) 

  
- 

1.20777 
(0.3171 ) 

0.94916 
(0.4017 ) 

 فرنسا

 0.50287 
(0.6113) 

 2.62568 
(0.0940) 

 4.68543 
(0.0196) 

 0.58529 
(0.5650) 

 1.95135 
(0.1649) 

 9.81529 
(0.0008) 

  
- 

 1.45142 
(0.2549) 

 0.53943 
(0.5903 ) 

2.88016 
(0.0765 ) 

 هونغ 
 كونغ 

 0.64757 
(0.5326) 

 1.60239 
(0.2231) 

0.52213 
(0.6001 ) 

 1.44008 
(0.2575) 

0.91253 
(0.4156 ) 

- 1.58137 
(0.2273 ) 

 0.83351 
(0.4472) 

2.13128 
(0.1415 ) 

1.45541 
(0.2540 ) 

 ندونٌسٌاا

 0.43447 
(0.6528) 

3.08228 
(0.0652) 

0.15550 
(0.8569 ) 

0.71448 
(0.5000 ) 

  
- 

0.15598 
(0.8565 ) 

2.91260 
(0.0746 ) 

0.78687 
(0.4671 ) 

 5.12578 
(0.0144) 

0.67257 
(0.5202 ) 

 اٌطالٌا

0.30501 
(0.7400 ) 

 2.06131 
(0.1502) 

8.19517 
(0.0021 ) 

 3.50215 
(0.0470 ) 

3.50215 
(0.0470 ) 

1.99216 
(0.1593 ) 

 1.77773 
(0.1915) 

 0.93926 
(0.4054) 

 3.42301 
(0.0500) 

 الٌابان

 0.33646 
(0.7178) 

2.61532 
(0.0948) 

  1.65861 
(0.2124) 

1.65066 
 (0.2139) 

 0.44156 
(0.6484 ) 

1.10527 
(0.3481 ) 

 0.70901 
(0.5026) 

 2.02138 
(0.1553) 

 1.16574 
(0.3294) 

 مالٌزٌا
- 

 0.57917 
(0.5683) 

- 4.06079 
(0.0309 ) 

2.06131 
(0.1502 ) 

0.94261 
(0.4042)  

 1.52557 
(0.2387) 

 1.26180 
(0.3020) 

 0.86915 
(0.4326) 

0.82812 
(0.4495 ) 

 0.21789 
(0.8059) 

 المكسٌك

 - 

  

 0.40912 
(0.6690 ) 

0.87468 
(0.4304 ) 

1.93569 
(0.1671 ) 

2.23308 
(0.1299 ) 

  1.04198 
(0.3688) 

 1.53443 
(0.2368) 

 1.34666 
(0.2799) 

0.61755 
(0.5480 ) 

 0.47259 
(0.6293 ) 

الولاٌات 
 المتحدة 

 EViwes.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 2007-2000 الية خلال الفترةنتائج اختبار سببية سلاسل الأسواق الم( 21-4)الجدول رقم 

الولاٌات 
 المتحدة 

هونغ  اندونٌسٌا اٌطالٌا الٌابان مالٌزٌا المكسٌك
 كونغ

 كندا البرازٌل فرنسا
 

2.78943 
(0.0672) 

0.06174 
(0.9402) 

2.57994 
(0.0818) 

7.10786 
(0.0014) 

8.47591 
(0.0004) 

4.87618 
(0.0099) 

7.86967 
(0.0007) 

7.26475 
(0.0012) 

2.75462 
(0.0695) - 

 كندا

2.76614 
(0.0687) 

0.68648 
(0.5062) 

2.26087 
(0.1106) 

8.15994 
(0.0006) 

4.01459 
(0.0217) 

7.66790 
(0.0009) 

7.92887 
(0.0007) 

7.58238 
(0.0009) - 

0.24618 
(0.7823) 

 البرازٌل

4.83469 
(0.0103) 

2.08110 
(0.1313) 

2.27249 
(0.1094) 

7.59335 
(0.0009) 

3.87326 
(0.0246) 

10.6884 
(7.E-05) 

10.5853 
(8.E-05) - 

2.56909 
(0.0827) 

5.27552 
(0.0070) 

 فرنسا

2.14665 
(0.1233) 

1.46525 
(0.2369) 

3.61909 
(0.0311) 

6.01607 
(0.0036) 

0.75534 
(0.4731) 

5.32879 
(0.0066) - 

0.27193 
(0.7626) 

4.06278 
(0.0207) 

1.98122 
(0.1444) 

 هونغ
 كونغ

5.41812 
(0.0061) 

2.03584 
(0.1370) 

7.34781 
(0.0012) 

7.92001 
(0.0007) 

5.18639 
(0.0075) - 

5.84812 
(0.0042) 

5.07209 
(0.0084) 

1.64131 
(0.2000) 

5.13699 
(0.0079) 

 اندونٌسٌا

3.18971 
(0.0463) 

3.18971 
(0.0463) 

0.93514 
(0.3966) 

7.82071 
(0.0008) - 

6.67660 
(0.0020) 

11.0166 
(6.E-05) 

4.49431 
(0.0140) 

0.23237 
(0.7932) 

1.01038 

( 0.3685) 
 اٌطالٌا

3.94420 
(0.0231) 

2.24946 
(0.1118) 

0.38089 
(0.6844) - 

0.87714 
(0.4198) 

2.25711 
(0.1110) 

0.58918 
(0.5571) 

0.13706 
(0.8721) 

2.33758 
(0.1029) 

3.22949 
(0.0446) 

 الٌابان

4.38907 
(0.0154) 

1.13061 
(0.3278) - 

5.83993 
(0.0042) 

1.78268 
(0.1746) 

2.65381 
(0.0764) 

3.12873 
(0.0490) 

4.60047 
(0.0127) 

0.73307 
(0.4835) 

2.42370 
(0.0948) 

 مالٌزٌا

1.68912 
(0.1910) - 

7.09572 
(0.0014) 

5.10727 
(0.0081) 

3.28330 
(0.0424) 

7.77402 
(0.0008) 

3.62111 
(0.0311) 

4.47084 
(0.0143) 

1.42848 
(0.2455) 

1.27179 
(0.2857) 

 المكسٌك

- 
1.56851 

(0.2145) 
1.18946 

(0.3095) 
0.83175 

(0.4389) 
2.00940 

(0.1405) 
10.0865 

(0.0001) 
0.08881 

(0.9151) 
1.70721 

(0.1877) 
2.60524 

(0.0799) 
2.10021 

(0.1289) 

الولاٌات 
 المتحدة 

 EViwes.8 لبة بالاعتماد على برنامجمن إعداد الطا: المصدر
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 2009-2008الأزمة المالية  نتائج اختبار سببية سلاسل الأسواق المالية خلال( 22-4)الجدول رقم 

الولاٌات 
 المتحدة 

هونغ  اندونٌسٌا اٌطالٌا الٌابان مالٌزٌا المكسٌك
 كونغ

  كندا البرازٌل فرنسا 

0.03029 
(0.9702) 

0.59230 
(0.5655) 

 2.33404 
(0.1311) 

0.09145 
(0.9131) 

 0.47077 
(0.6334) 

0.58264 
(0.5706) 

 1.13746 
(0.3468) 

 0.27043 
(0.7667) 

0.40016 
(0.6772) 

 كندا  -

 0.24715 
(0.7841) 

1.26521 
(0.3106) 

3.76442 
(0.0473) 

0.03311 
(0.9675) 

0.12857 
(0.8803) 

1.11946 
(0.3523) 

0.98840 
(0.3952) 

0.31197 
(0.7366) 

- 1.03547 
(0.3791) 

 البرازٌل

1.08127 
(0.3642) 

1.27635 
(0.3077) 

0.96938 
(0.4019) 

0.79693 
(0.4689) 

 2.19995 
(0.1453) 

 0.53814 
(0.5947) 

0.21952 
(0.8054) 

-  0.91501 
(0.4217) 

 2.14224 
(0.1519) 

 فرنسا

1.45488 
(0.2646) 

2.42242 
(0.1226) 

1.53935 
(0.2466) 

 0.71467 
(0.5053) 

0.62567 
(0.5483) 

 3.41497 
(0.0600) 

- 1.31825 
(0.2969) 

1.21560 
(0.3241) 

2.26510 
(0.1382) 

 هونغ كونغ

0.13252 
(0.8769) 

0.28989 
(0.7524) 

5.94093 
(0.0126) 

 0.08453 
(0.9194) 

0.14600 
(0.8654) 

- 0.74710 
(0.4906) 

 0.07430 
(0.9287) 

0.70122 
(0.5115) 

0.54535 
(0.5907) 

 اندونٌسٌا

1.91636 
(0.1815) 

1.84923 
(0.1915) 

1.13727 
(0.3468) 

2.21730 
(0.1433) 

- 0.97767 
(0.3989) 

 0.12185 
(0.8862) 

2.79294 
(0.0931) 

1.24829 
(0.3152) 

2.30138 
(0.1344) 

 اٌطالٌا

0.75012 
(0.4892) 

0.58649 
(0.5685) 

0.22770 
(0.7991) 

- 1.04612 
(0.3756) 

0.51085 
(0.6101) 

 0.02366 
(0.9767) 

0.55589 
(0.5849) 

0.72803 
(0.4992) 

1.34774 
(0.2895) 

 الٌابان

1.72157 
(0.2123) 

3.41968 
(0.0598) 

- 0.99270 
(0.3937) 

1.29115 
(0.3038) 

 6.54983 
(0.0090) 

1.37652 
(0.2826) 

2.09818 
(0.1572) 

3.85750 
(0.0445) 

 3.43159 
(0.0593) 

 مالٌزٌا

 0.09557 
(0.9094) 

- 1.62074 
(0.2305) 

 0.47148 
(0.6330) 

 0.90424 
(0.4258) 

0.21044 
(0.8126) 

 0.18629 
(0.8319) 

0.12470 
(0.8837) 

0.74015 
(0.4937) 

1.46032 
(0.2633) 

 المكسٌك

- 0.25947 
(0.7749) 0.68691 

(0.5183) 

0.22942 
(0.7977) 

0.69732 
(0.5134) 

0.34121 
(0.7163) 

0.06020 
(0.9418) 

0.12936 
(0.8796) 

0.52546 
(0.6018) 

1.06743 
(0.3686) 

الولاٌات 
 المتحدة 

 EViwes.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر

 2014-2009الفترة  نتائج اختبار سببية سلاسل الأسواق المالية خلال( 23-4)الجدول رقم 

الولاٌات 
 المتحدة 

هونغ  اندونٌسٌا اٌطالٌا الٌابان مالٌزٌا كسٌكالم
 كونغ

  كندا البرازٌل فرنسا 

4.94426 
(0.0102) 

0.66661 
(0.5171) 

0.84757 
(0.4334) 

 0.60096 
(0.5515) 

 2.59911 
(0.0826) 

1.73285 
(0.1854) 

 1.84810 
(0.1662) 

2.72783 
(0.0733) 

 6.11325 
(0.0038) 

 كندا  -

 3.99493 
(0.0234) 

 0.86109 
(0.4278) 

 0.40692 
(0.6675) 

1.58725 
(0.2128) 

1.36731 
(0.2625) 

 0.24627 
(0.7825) 

3.22616 
(0.0466) 

2.54857 
(0.0865) 

- 1.18503 
(0.3127) 

 البرازٌل

0.89523 
(0.4138) 

0.31992 
(0.7274) 

0.72080 
(0.4905) 

0.52814 
(0.5924) 

0.45372 
(0.6374) 

0.56375 
(0.5720) 

 0.50625 
(0.6053) 

-  1.39379 
(0.2559) 

1.15311 
(0.3224) 

 فرنسا

0.13369 
(0.8751) 

 0.45769 
(0.6349) 

0.70185 
(0.4996) 

1.75402 
(0.1817) 

 0.70089 
(0.5001) 

0.53811 
(0.5866) 

- 0.03085 
(0.9696) 

 6.16021 
(0.0037) 

0.79427 
(0.4565) 

 هونغ كونغ

1.42140 
(0.2493) 

0.07589 
(0.9270) 

0.20958 
(0.8115) 

2.54590 
(0.0867) 

 6.75433 
(0.0022) 

-  0.60790 
(0.5478) 

2.73037 
(0.0732) 

3.97796 
(0.023) 

 0.92543 
(0.4019) 

 اندونٌسٌا

0.87269 
(0.4230) 

0.62960 
(0.5362) 

 1.28463 
(0.2841) 

0.52070 
(0.5967) 

- 0.22952 
(0.7956) 

1.62642 
(0.2050) 

0.33939 
(0.7135) 

0.22250 
(0.8012) 

 1.65722 
(0.1991) 

 اٌطالٌا

2.27292 
(0.1117) 

2.62906 
(0.0803) 

1.88334 
(0.1608) 

- 0.11626 
(0.8904) 

1.32767 
(0.2726) 

 2.26173 
(0.1128) 

0.65362 
(0.5238) 

4.81099 
(0.0115) 

4.15109 
(0.0204) 

 الٌابان

 1.25505 
(0.2923) 

3.10122 
(0.0522) 

- 0.14454 
(0.8657) 

1.89833 
(0.1586) 

0.47097 
(0.6266) 

0.28343 
(0.7542) 

0.26128 
(0.7709) 

 5.28584 
(0.0076) 

1.12218 
(0.3322) 

 مالٌزٌا

1.25045 
(0.2936) 

- 0.46117 
(0.6327) 

0.54420 
(0.5831) 

3.05059 
(0.0546) 

0.24494 
(0.7835) 

0.05048 
(0.9508) 

1.27422 
(0.2870) 

 8.31292 
(0.0006) 

0.44311 
(0.6441) 

 المكسٌك

- 0.18640 
(0.8304) 

0.15952 
(0.8529) 

1.10610 
(0.3374) 

 1.30955 
(0.2774) 

0.81194 
(0.4487) 

1.28016 
(0.2854) 

1.39690 
(0.2552) 

 10.7026 
(0.0001) 

0.51108 
(0.6024) 

الولاٌات 
 المتحدة 

 EViwes.8 من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج: المصدر

شهدت الأسواؽ ابؼالية اثتٍ عشر علاقة سببية  1997-1989كابؼمتدة بتُ ( ابؼرحلة الأكلذ)في بداية فتًة الدراسة 
كفي ىذا السياؽ نذكر أف من العمود . %5ذات دلالة إحصائية من إبصالر العلاقات أين برققت احتمالات كانت أقل من 

العمود الثالش فقد تبتُ من خلالو أف  من لفتًة كاف يتأثر بالسوؽ الأمريكي، أماالأكؿ يتضح أف السوؽ الكندم خلاؿ ىذه ا
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كما تبتُ من .السوؽ البرازيلي يتأثر بكل من السوؽ الفرنسي؛ كسوؽ ىونغ كونغ؛ ماليزيا؛ ابؼكسيك كالولايات ابؼتحدة الأمريكية
ىونغ كونغ، كمن خلاؿ العمود ابػامس أف السوؽ  العمود الثالث أف السوؽ الفرنسي يتأثر بكل من السوؽ البرازيلي كسوؽ

الاندكنيسي يتأثر بالسوؽ اليابالش، كمن خلاؿ العمود السادس تبتُ أف السوؽ الايطالر بكل من السوؽ الإندكنيسي كالسوؽ 
.  اليابالش

لسببية حيث برققت إحدل عشر عرفت ابؼرحلة الثانية من الدراسة كالتي بزللها بؾموعة من الأزمات ابؼالية، تراجعا في علاقات ا
علاقة سببية ذات دلالة إحصائية ككلها كانت أحادية الابذاه كما اختفت العلاقات المحققة في ابؼرحلة السابقة كظهرت علاقات 

. جديدة باستثناء السوؽ اليابالش كالذم استقرت علاقتو مع السوؽ الاندكنيسي كالايطالر
. ية بتُ الأسواؽ لتأثتَ الأزمات ابؼالية التي شهدتها ىذه الفتًةكتعود ىذه التقلبات في علاقات السبب

علاقة ذات  47تزايدا كبتَا في علاقات السببية بتُ الأسواؽ متمثلة في  2007-2000كما عرفت الفتًة بعد الأزمات ابؼالية 
كما أف . ندكنيسيا؛ ايطاليا؛ اليابافدلالة إحصائية إذ أصبح السوؽ الكندم كالبرازيلي يتسبباف في كل من فرنسا؛ ىونغ كونغ؛ ا

السوؽ الفرنسي أصبح يتسبب في بصيع الأسواؽ ابؼتطورة إضافة إلذ السوؽ الإندكنيسي، كعلى عكس سوؽ ىونغ كونغ الذم 
كما أصبح السوؽ الاندكنيسي يتسبب في بصيع الأسواؽ عدا . أصبح يتسبب في بصيع الأسواؽ الناشئة إضافة إلر السوؽ اليابالش

كالسوؽ الايطالر أصبح يتسبب في بصيع الأسواؽ ابؼتطورة كذلك بالنسبة للسوؽ ابؼكسيكي، ما يلاحظ خلاؿ . سوؽ ابؼكسيكياؿ
ىذه الفتًة أف السوؽ الأمريكي كاف يتأثر بدختلف الأسواؽ التي سجلت على مستواىا أزمات مالية خلاؿ تلك الفتًة كأنو يؤثر 

.  فقط على السوؽ الاندكنيسي
بؼرحلة الرابعة من الدراسة أم تلك ابؼرحلة التي بزللها أزمة مالية عابؼية تراجع كبتَ في علاقات السببية ذات الدلالة عرفت ا

 6الإحصائية بتُ الأسواؽ، كذلك بؼا خلفتو الأزمة ابؼالية من اختلالات كاضطرابات بتُ الأسواؽ حيث سجلت ىذه الفتًة 
. 47نة بالفتًة السابقة بؽا كالتي كانت علاقات سببية ذات دلالة إحصائية مقار

إذ كانت ىذه العلاقات السببية نابذة كلها من الأسواؽ الناشئة حيث حقق السوؽ ابؼالر ابؼاليزم أربع علاقات سببية ذات دلالة 
.  احصائية مع كل من السوؽ ابؼالر الكندم؛ البرازيلي؛ الاندكنيسي كابؼكسيكي منها اثنتُ كانتا ثنائية الابذاه

أم بعد بذاكز الأزمة ابؼالية العابؼية تزايد في  2014-2009مقارنة بالفتًة السابقة فقد عرفت ابؼرحلة ابػامسة من الدراسة  
علاقة ذات معنوية إحصائية منها علاقة كحيدة ذات  14عدد العلاقات السببية ذات الدلالة الإحصائية بتُ الأسواؽ كالتي بلغت 

خلاؿ ىذه ابؼرحلة كاف السوؽ البرازيلي يتأثر بدجموعة من . قة بتُ السوؽ البرازيلي كالسوؽ الأمريكيابذاىتُ بذسدت في العلا
الأسواؽ دكف أف يؤثر ىو الأختَ عليها أما بقية الأسواؽ فقد سجلت علاقة كاحدة مع الأسواؽ الأخرل باستثناء فرنسا؛ 

.  ير خارجياندكنيسيا؛ الياباف كماليزيا كالتي لد تسجل عليها أم تأث
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II.2.2  ػٕائذ الأسٕاق انًبنٛت اسحببط حذهٛم 
 1997-1989مصفوفة الارتباط لعوائد مؤشرات أسواق الأوراق المالية خلال الفترة : (24-4)الجدول رقم 

  USA Canada Hong_Kong Japan Brazil Indonesia France Italy Malaysia Mexico 

USA 1 0,80 0,89 0,09 0,86 0,12 0,93 0,12 0,85 0,46 

Canada 0,80 1 0,52 0,18 0,59 0,42 0,73 0,45 0,58 0,04 

Hong_Kong 0,89 0,52 1 0,13 0,92 0,01 0,89 -0,01 0,93 0,72 

Japan 0,09 0,18 0,13 1 0,29 0,39 0,17 0,57 0,37 -0,17 

Brazil 0,86 0,59 0,92 0,29 1 0,08 0,87 0,17 0,91 0,59 

Indonesia 0,12 0,42 0,01 0,39 0,08 1 0,26 0,79 0,29 -0,40 

France 0,93 0,73 0,89 0,17 0,87 0,26 1 0,28 0,89 0,44 

Italy 0,12 0,45 -0,01 0,57 0,17 0,79 0,28 1 0,26 -0,37 

Malaysia 0,85 0,58 0,93 0,37 0,91 0,29 0,89 0,26 1 0,52 

Mexico 0,46 0,04 0,72 -0,17 0,59 -0,40 0,44 -0,37 0,52 1 

 EViwes.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر
 1999-1997مصفوفة الارتباط لعوائد مؤشرات أسواق الأوراق المالية خلال الفترة : (25-4)الجدول رقم 

  Brazil Canada France Hong_Kong Indonesia Italy Japan Malaysia Mexico USA 

Brazil 1 0,60 0,52 0,60 0,44 0,57 0,48 0,42 0,79 0,60 

Canada 0,60 1 0,77 0,56 0,49 0,51 0,57 0,61 0,73 0,83 

France 0,52 0,77 1 0,42 0,48 0,76 0,49 0,48 0,48 0,74 

Hong_Kong 0,60 0,56 0,42 1 0,51 0,20 0,55 0,61 0,69 0,56 

Indonesia 0,44 0,49 0,48 0,51 1 0,25 0,46 0,67 0,37 0,50 

Italy 0,57 0,51 0,76 0,20 0,25 1 0,24 0,26 0,43 0,52 

Japan 0,48 0,57 0,49 0,55 0,46 0,24 1 0,43 0,43 0,51 

Malaysia 0,42 0,61 0,48 0,61 0,67 0,26 0,43 1 0,46 0,55 

Mexico 0,79 0,73 0,48 0,69 0,37 0,43 0,43 0,46 1 0,75 

USA 0,60 0,83 0,74 0,56 0,50 0,52 0,51 0,55 0,75 1 

 EViwes.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج :  المصدر

 2007-2000المالية خلال الفترة  ائد مؤشرات الأسواقمصفوفة الارتباط لعو: (26-4)الجدول رقم 

  Brazil Canada France Hong_Kong Indonesia Italy Japan Malaysia Mexico USA 

Brazil 1 0,68 0,73 0,53 0,24 0,56 0,40 0,31 0,67 0,68 

Canada 0,68 1 0,72 0,64 0,35 0,62 0,56 0,28 0,66 0,78 

France 0,73 0,72 1 0,58 0,23 0,87 0,38 0,34 0,62 0,77 

Hong_Kong 0,53 0,64 0,58 1 0,42 0,52 0,42 0,43 0,62 0,59 

Indonesia 0,24 0,35 0,23 0,42 1 0,30 0,31 0,38 0,45 0,26 

Italy 0,56 0,62 0,87 0,52 0,30 1 0,33 0,38 0,56 0,59 

Japan 0,40 0,56 0,38 0,42 0,31 0,33 1 0,13 0,44 0,46 

Malaysia 0,31 0,28 0,34 0,43 0,38 0,38 0,13 1 0,42 0,31 

Mexico 0,67 0,66 0,62 0,62 0,45 0,56 0,44 0,42 1 0,71 

USA 0,68 0,78 0,77 0,59 0,26 0,59 0,46 0,31 0,71 1 

 EViwes.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر
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 2009-2007المالية خلال الفترة  تباط لعوائد مؤشرات الأسواقمصفوفة الار: (27-4)الجدول رقم 

  Brazil Canada France Hong_Kong Indonesia Italy Japan Malaysia Mexico USA 

Brazil 1 0,94 0,79 0,90 0,84 0,79 0,77 0,82 0,75 0,77 

Canada 0,94 1 0,82 0,86 0,84 0,84 0,78 0,75 0,85 0,86 

France 0,79 0,82 1 0,84 0,85 0,97 0,88 0,72 0,90 0,93 

Hong_Kong 0,90 0,86 0,84 1 0,81 0,86 0,81 0,86 0,72 0,81 

Indonesia 0,84 0,84 0,85 0,81 1 0,86 0,81 0,84 0,87 0,80 

Italy 0,79 0,84 0,97 0,86 0,86 1 0,92 0,77 0,90 0,94 

Japan 0,77 0,78 0,88 0,81 0,81 0,92 1 0,74 0,80 0,84 

Malaysia 0,82 0,75 0,72 0,86 0,84 0,77 0,74 1 0,68 0,66 

Mexico 0,75 0,85 0,90 0,72 0,87 0,90 0,80 0,68 1 0,89 

USA 0,77 0,86 0,93 0,81 0,80 0,94 0,84 0,66 0,89 1 

 EViwes.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر

 2014-2007المالية خلال الفترة  الأسواقمصفوفة الارتباط لعوائد مؤشرات : (28-4)الجدول رقم 

  Brazil Canada France Hong_Kong Indonesia Italy Japan Malaysia Mexico USA 

Brazil 1 0,83 0,71 0,74 0,53 0,65 0,40 0,72 0,78 0,73 

Canada 0,83 1 0,78 0,75 0,51 0,67 0,45 0,61 0,78 0,85 

France 0,71 0,78 1 0,67 0,45 0,93 0,53 0,61 0,69 0,85 

Hong_Kong 0,74 0,75 0,67 1 0,53 0,57 0,42 0,68 0,69 0,68 

Indonesia 0,53 0,51 0,45 0,53 1 0,39 0,29 0,63 0,54 0,49 

Italy 0,65 0,67 0,93 0,57 0,39 1 0,48 0,53 0,60 0,74 

Japan 0,40 0,45 0,53 0,42 0,29 0,48 1 0,36 0,51 0,56 

Malaysia 0,72 0,61 0,61 0,68 0,63 0,53 0,36 1 0,63 0,60 

Mexico 0,78 0,78 0,69 0,69 0,54 0,60 0,51 0,63 1 0,79 

USA 0,73 0,85 0,85 0,68 0,49 0,74 0,56 0,60 0,79 1 

 EViwes.8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : المصدر

حيث  0,93ك 0,40-بتًاجع معاملات الارتباط حيث تراكحت بتُ  1997-1989اتسمت ابؼرحلة الأكلذ من الدراسة 
ارتباط ضعيف مع بـتلف الأسواؽ الأخرل باستثناء برققت أضعف نتائج الارتباط على مستول السوؽ ابؼكسيكي كالذم يتمتع ب

سوؽ ىونغ كونغ كالسوؽ البرازيلي اللذين ارتفعت معاملات الارتباط فيهما ككذلك بالنسبة للياباف الذم حقق ارتباط جد 
.  0,57منخفض مع بـتلف الأسواؽ باستثناء السوؽ الايطالر الذم بلغ نسبة الارتباط أعلى مستول كالذم كاف 

أف برققت معاملات الارتباط منخفضة في الفتًة السابقة ابذهت ابؼعدلات بكو الارتفاع في ابؼرحلة الثانية من الدراسة بعد أف بعد 
 ضربت بؾموعة من الأزمات ابؼالية حيث كانت بصيع معاملات الارتباط موجبة تتًاكح بتُ القوية كالضعيفة بؿصورة في بؾاؿ بتُ 

.  ارتباط بتُ ايطاليا كىونغ كونغ أما أعلى ارتباط فقد كاف بتُ كندا كالولايات ابؼتحدة الأمريكيةحيث برقق أقل  0,83ك  0,20

، 2007ك 2000بعد بذاكز الأزمات ابؼالية فقد عرفت معاملات الارتباط خلاؿ ابؼرحلة الثالثة من الدراسة ابؼمتدة بتُ 
حيث كانت الأسواؽ  0,78ك  0,13ت الارتباط بتُ عرفت معاملات الارتباط شيء من الاستقرار حيث تراكحت معدلا
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الناشئة تسجل معدلات ارتباط ضعيفة مقارنة بالأسواؽ الناشئة تسجل معدلات ارتباط ضعيفة مقارنة بالأسواؽ ابؼتطورة التي 
. عرفت ارتباط قوم فيما بينها كىذا ما بهعلها أكثر خطورة من الأسواؽ الناشئة

حيث أنها كلها  2008العابؼية فقد عرفت معاملات الارتباط ارتفاع كبتَ خلاؿ الأزمة ابؼالية الا أنو بعد الأزمة ابؼالية 
كيرجع ارتفاع معاملات الارتباط إلذ ارتفاع ابؼخاطر فيها  %93ك   %66حيث ابكصرت معاملات الارتباط بتُ  %60فاقت 

. فنتيجة لتأثتَ الأزمة ابؼالية كما خلفتو من حالات ذعر لدم ابؼستثمرم

بعد أف بذاكزت الأزمة ابؼالية العابؼية عرفت معاملات الارتباط خلاؿ ىذه الفتًة نوع من الاستقرار بعد أف سجلت 
حيث برقق أدلس ارتباط  0,93ك  0,29معاملات ارتباط جد قوية خلاؿ الفتًة السابقة، حيث تراكحت خلاؿ ىذه الفتًة بتُ 

بريطانيا كفرنسا حيث سجل السوؽ اليابالش معاملات ارتباط منخفضة مع بقية الأسواؽ بتُ الياباف كاندكنيسيا كأعلى ارتباط بتُ 
ما بهعلو بؿل اطمئناف للمستثمرين كبالنسبة للأسواؽ الناشئة فقد سجل السوؽ الاندكنيسي أقل معاملات ارتباط مقارنة بالأسواؽ 

. الناشئة الأخرل

ارتباط أدلس من الأسواؽ ابؼتطورة ما بهعلها أقل عرضة للمخاطر كيؤدم ذلك  كعلى العموـ فإف الأسواؽ الناشئة تتمتع بدعاملات
.   إلذ استقرار عوائدىا

خاصة  %50 أما إذا قسمنا الدكؿ حسب موقعها ابعغرافي بقد أف الدكؿ الأكركبية فرنسا؛ ايطاليا بؽا معاملات ارتباط قوية تفوؽ
ة الأمريكية؛ ككندا كيرجع ذلك لقوة العلاقات الاقتصادية فيما بينها، في حتُ بقد الولايات ابؼتحد: فيما بينها كمع الدكؿ الأمريكية

أف معاملات الارتباط بتُ ىذه الدكؿ كالدكؿ الآسيوية الياباف كىونغ كونغ منخفضة مقارنة بسابقتها من الدكؿ، فضلا عن ذلك 
بينها كيرجع ذلك للاستقلالية النسبية لعوائد ىذه  بقد أف الدكؿ الآسيوية ينخفض ارتباطها مع الدكؿ الأمريكية كحتى فيما

. الأسواؽ
أما في فتًات الاضطراب فقد شهدت معاملات الارتباط ارتفاع ملحوظ في بصيع الأسواؽ بدا فيها سوؽ الياباف كالذم سجل أدلس 

 .ابؼستويات للارتباط قبل الأزمات ابؼالية، كاستقرت معاملات الارتباط فيما بعدىا

الأسواؽ الآسيوية ترتبط فيما بينها  شئة على العموـ منخفضة، حيث أفأف معاملات الارتباط في الأسواؽ النا كما نلاحظ
بدعاملات ارتباط أقول من تلك التي تربطها بالأسواؽ الأمريكية؛ البرازيل؛ ابؼكسيك؛ كىو كذلك بالنسبة بؽذه الدكؿ ما نفسره 

. قات الاقتصادية بتُ ىذه الدكؿ كابؼفسرة بدعاملات ارتباط لعوائد مؤشراتهابالتقارب ابعغرافي كما لو من أثر على العلا
 

كبدقارنة قيم الارتباط المحققة بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كالأسواؽ الناشئة بقد أف ىذه الأختَة تتمتع بدعاملات ارتباط ضعيفة كىذا ما 
نها كيفسر ابلفاض ارتباط الأسواؽ الناشئة بابػصائص التي تتميز يوحي إلذ إمكانية برقيق أرباح معتبرة من عملية التنويع فيما بي
. بها ىذه الأسواؽ من استقرار في العوائد كابلفاض ابؼخاطر فيها
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II.3 . ٙحذهٛم حأثٛش حكبيم الأسٕاق انًبنٛت ػهٗ فشص انخُٕٚغ انذٔن

لية على فرص التنويع الدكلر على ابؼدل الطويل إضافة إلذ التحليل السابق بكاكؿ في ما يلي برليل تأثتَ تكامل الأسواؽ ابؼا
. كالقصتَ كقد أتاحت الاختبارات السابقة ما يكفي للحكم عن ىذه العلاقة

 

II.3 .1 .عوائد التنويع الدولي عمى المدى الطويل :
ؤثر سلبا على إف إثبات كجود تكامل مشتًؾ بتُ السلاسل ىو مؤشر على تقارب عوائد كبـاطر ابؼؤشرات البورصية كىذا ما م

الأرباح ابؼتوقعة من عملية التنويع الدكلر، كعلى العكس إذا غاب أثر التكامل ابؼشتًؾ فهذا مؤشر على توفر فرص مناسبة لتنويع 
العوائد كابؼخاطر كىذا مام بوفز على تبتٍ السياسة ابؽجومية في تسيتَ المحفظة، كفي ظل نتائج اختبار التكامل ابؼشتًؾ بعوىانسن 

لقة بدجموعة الأسواؽ ابؼتطورة  كالناشئة فمن ابؼمكن أف تقضي علاقات التكامل ابؼوجودة بتُ الأسواؽ ابؼالية ابؼتطورة كالناشئة ابؼتع
على أرباح النابذة عن عملية التنويع الدكلر كذلك ناتج عن التحركات ابؼشتًكة بتُ العوائد كابؼخاطر كما أنها تعيق تنفيذ 

كذلك لأف التحركات ابؼشتًكة في الأسعار   استًاتيجيات فيما بينها
ىذا ما يؤدم إلذ فشل ابؼراجحتُ ككذلك ابؼضاربتُ مرين في تلك الأسواؽ ابؼتكاملة كككذلك ابؼخاطر ستكوف عائق أماـ ابؼستث

. كإحجامهم عن الاستثمار في الأسواؽ ابؼتكاملة كالتي كما أشرنا تتماثل في الأسعار كابؼخاطر
 

كتعتبر . ف الأسواؽ الغتَ متكاملة فهي توفر فرص ىامة بعتٍ الأرباح من خلاؿ عملية التنويع الدكلر فيما بينهاكبابؼقابل بقد أ
الأسواؽ الناشئة منطقة ىامة بعتٍ الأرباح من عملية التنويع الدكلر كذلك لغياب علاقة التكامل فيها كبالتالر للمستثمرين الوصوؿ 

. كة أك الاستثمار ابؼباشر في الأكراؽ ابؼتداكلة فيهاإليها إما عن طريق الصناديق ابؼشتً
 
 :مجموعة البورصات المتطورة 1-1

من خلاؿ نتائج اختبار التكامل ابؼشتًؾ بعوىانسن ابؼطبقة على بؾموعة الأسواؽ ابؼتطورة تبتُ أف ىذه الأسواؽ تتكامل على 
 سيتَ الاستًاتيجي للمحافظ دكلر تكوف منخفضة كبالتالر فإف نتائج التابؼدل الطويل بالتالر فإف الأرباح المجنية من عملية التنويع اؿ

ابؼالية من أجل بزفيض ابؼخاطر أك تعظيم العوائد لا يكوف بؾد، كسعيا منا لتحليل ىذه العلاقة بتُ ىذه الأسواؽ قمنا بتفكيك 
ات التكامل كانت بؿققة في كل ابغالات ىذه العلاقة حسب التقسيم ابعغرافي كما أشرنا في الفصل السابق كمع ذلك فإف علاؽ

. ؽكبالتالر فإف عملية التنويع الدكلر لا تكوف بتلك الأبنية من خلاؿ الاستثمار في ىذه الأسوا
 
 :مجموعة الأسواق الناشئة 1-2

كامل فيما بينها من خلاؿ النتائج المحققة من اختبار التكامل ابؼشتًؾ بتُ بؾموعة الأسواؽ الناشئة اتضح أف ىذه الأسواؽ لا تت
على ابؼدل الطويل كبالتالر عدـ برقق التحركات ابؼشتًكة في العوائد كابؼخاطر أم عدـ بساثلها كىذا ما بهعل من الأسواؽ الناشئة 
قبلة للمستثمرين كابؼراجحتُ كابؼضاربتُ كذلك للاستفادة من فركقات الأسعار فيما بينها كما أف ىذه النتيجة توحي بوجود فرص 

كما سيكوف لسياسة تسيتَ المحافظ ابؼالية أبنية بالغة في إبهاد توليفة مناسبة بتُ العوائد . للتنويع الدكلر في ىذه الأسواؽ ىامة
. كابؼخاطر كذلك حسب السياسة ابؼتبناة كحسب كراىية ابؼستثمر للمخاطر
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 :مجموعة البورصات المتطورة والناشئة 1-3

كىانسن كجود علاقات تكامل على ابؼدل الطويل بتُ كل من الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة كىذا أثبتت اختبارات التكامل ابؼشتًؾ لج
ما بينع كجود فرص مناسبة لعملية التنويع الدكلر إلا أنو في ىذه ابغالة ستكوف أكثر أبنية من الاستثمار في الأسواؽ ابؼتطورة 

ا بينها كما أنها تتمتع بالاستقرار في عوائدىا كبالتالر تكوف أقل لوحدىا كذلك لكوف الأسواؽ الناشئة تتمتع بعدـ التكامل فيم
بـاطر كما أف ىذه الأسواؽ تكوف أقل تأثرا بالأزمات ابؼالية مقارنة بالأسواؽ ابؼتطورة التي تتمتع بتذبذب في أسعارىا كذلك ارتفاع 

ققة على مستول الأسواؽ ابؼتطورة بقد أف الأسواؽ بـاطرىا، كما أنها شديدة التأثر بالأزمات ابؼالية ك من خلاؿ العوائد ابؼح
الأكركبية برتل ابؼرتبة الأكلذ في ابؼخاطر على عكس الأسواؽ الآسيوية خاصة السوؽ اليابالش كالذم يتمتع بالاستقرار في عوائده 

. كبالتالر فهو أقل بـاطرة مقارنة بالأسواؽ ابؼتطورة الأخرل الأكركبية كالأمريكية
: م تأثتَ تكامل الأسواؽ على التنويع الدكلر على ابؼدل الطويل في ابؼخطط التالرنلخص في ما يل

 
 مخطط توضيحي لتأثير تكامل الأسواق المالية على التنويع الدولي على المدى الطويل (: 9-4)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

من إعداد الطالبة بالاعتماد على نتائج التكامل المشترك : المصدر
  III.3 .2. عوائد التنويع الدولي عمى المدى القصير:  

كيع الدكلر بالاستثمار في الأسواؽ الدكلية ابؼختلفة، فإف فرص ففضلا عن إمكانية برصيل مكاسب معتبرة من خلاؿ عملية الت
من علاقات ثنائية برقق تلك الأرباح كالسعي كراء تعظيمها ستعزز أكثر على ابؼدل القصتَ كىذا ما توضحو مصفوفات الارتباط 

بتُ الأسواؽ ابؼختلفة، فحسب ماركويتز فإف التنويع الرشيد يكوف تبعا لابلفاض معاملات الارتباط بتُ عوائد الأكراؽ ابؼالية ككلما 
 ابلفض معامل الارتباط بتُ عوائد الأكراؽ ابؼالية دؿ ذلك على كجود إمكانية لعملية التنويع بتُ الأسواؽ ابؼختلفة كالتي تسجل

كسيكوف من ابؼفيد التوجو للاستثمار في الأسواؽ ذات العلاقة العكسية لأف ابؼخاطر . معدلات ارتباط منخفضة فيما بينها
، كانطلاقا من ىذا التذكتَ فإف مصفوفات الارتباط بتُ الارتباطعلاقة لعوائد كأقل بـاطر كذلك لغياب ستكوف أكثر استقرار في ا

بـتلف الفتًات تبتُ أف ىناؾ فرص للمستثمرين الدكليتُ للاستفادة من عملية التنويع الدكلر كبالتالر  الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة في
بزفيض ابؼخاطر الكلية لمحافظهم كعلى العموـ فإف مصفوفات الارتباط على بـتلف ابؼراحل تبتُ أف الأسواؽ الناشئة منطقة ىامة 

 

 

وجود علاقة تكامل                                                               

 

غٌاب فرص التنوٌع الدولً                        غٌاب علاقة التكامل       وجود علاقة تكامل                              

 

غٌاب فرص التنوٌع الدولً                                                              وجود فرص هامة للتنوٌع الدولً               

 

 أسواق ناشئة أسواق متطورة
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معاملات ارتباط منخفضة موجبة كأخرل عكسية سواء فيما بينها أك مع الأسواؽ للاستثمار في أسواقها ابؼالية كذلك لأنها برقق 
ابؼتطورة كبالتالر ستكوف للمستثمرين الدكليتُ فن في تسيتَ المحافظ ابؼالية ابؼشكلة بتُ ىذه الأسواؽ كسيتم تنسيق مزيج من الأكراؽ 

 .ـ من يسعى لتخفيض ابؼخاطر الكليةابؼالية حسب أىداؼ ابؼستثمرين فمنهم من يسعى لتعظيم الأرباح كمنو
 
:  التنويع الدولي في الأسواق المتطورة 2-1

بهدر بالذكر أف الأسواؽ ابؼتطورة تتميز بالتذبذب كالتقلبات الشديدة في الأسعار كىذا ما يثتَ قلق ابؼستثمرين كفضلا عن ىذه 
مراحل الدراسة كخاصة خلاؿ الأزمات حيث عرفت التقلبات فإف عوائد ىذه الأسواؽ تتمتع بارتباطات مرتفعة على بـتلف 

كىي نسبة غتَ مرضية للمستثمرين خاصة كانو  %90معدلات الارتباط ارتفاعا لا سابق لو حيث كبلغت معدلات الارتباط إلذ 
دكل منو خلاؿ الأزمات سجلت أغلب الأسواؽ ابؼتطورة خسائر باىضة على مستواىا كبالتالر فإف التنويع بتُ ىذه الأسواؽ لا ج

. في بـتلف الفتًات، لأنو سيحمل ابؼستثمرين بـاطر قد تفوؽ ابؼكاسب المحققة من عملية التنويع الدكلر
كما لاحظنا أيضا في بؿفظة الأسواؽ ابؼتطورة كجدنا أف السوؽ اليابالش يتمتع بأقل معاملات ارتباط مقارنة بدعاملات ارتباط 

تالر فإف بـتلف تشكيلات المحافظ التي يندرج ضمنها السوؽ اليابالش ستكوف بؾدية ابؼسجلة على مستول الأسواؽ الأخرل، كباؿ
. مقارنة بتلك المحافظ ابؼشكلة أكراؽ أكركبية بحتة أك أمريكية أك مزيج بينهما

 
: التنويع الدولي في الأسواق الناشئة 2-2

ا بهعلها مقصد للمستثمرين الأجانب بغية برقيق عوائد كما ذكرنا سابقا فإف الأسواؽ الناشئة تتمتع بدعاملات ارتباط منخفضة  ـ
مستقرة ككذلك بزفيض ابؼخاطر الكلية التي تعتًض بؿافظهم كبالرغم من ابلفاض معاملات الارتباط خلاؿ بـتلف فتًات 

خلاؿ فتًات  ، فبمقارنتها بالأسواؽ ابؼتطورة بقد أف الأسواؽ ابؼتطورة عرفت%50الاضطراب إلا أنها بقيت ضعيفة لا تتجاكز 
كبالتالر فإف تراجع العوائد أك ابػسائر المحققة في الأسواؽ الناشئة مهما تراجعت فهي أقل  %60الاضطراب ارتفاع كبتَ بذاكزت 

. تأثتَ من تلك المحققة على مستول الأسواؽ ابؼتطورة
 بـتلف ابؼراحل ما لد تكن أزمة اقتصادية كبالتالر فإف أم تشكيلة للمحافظ الدكلية على مستول الأسواؽ الناشئة ستكوف بؾدية في

. عابؼية كالتي أفقدت بصيع الأسواؽ خصائصها كميزاتها
 
:  التنويع الدولي في الأسواق المالية المتطورة والناشئة 2-3

تفاع من خلاؿ التحليلتُ السابقتُ  بقد أف لكل بؾموعة من الأسواؽ مزايا ك عيوب حيث بقد أف الأسواؽ ابؼتطورة تتمتع بار
العوائد كابؼخاطر ككذلك التقلب الشديد في الأسعار، بينما تتمتع الأسواؽ الناشئة بابلفاض العوائد مقارنة بالأسواؽ ابؼتطورة 

كذلك بالنسبة للمخاطر كيرجع ذلك للعلاقة بتُ العوائد كابؼخاطر كما تتميز الأسواؽ الناشئة بالاستقرار في أسعارىا كبالتالر فإف 
للمحافظ ابؼالية من تلك التي يتم فيها الاستثمار  بػصائص بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة سيسمح بتشكيلات أفضلا التمايز في

في الأسواؽ ذات نفس الطبيعة متطورة كانت أـ ناشئة، حيث يتم الاستفادة من العوائد ابؼرتفعة في الأسواؽ ابؼتطورة كابلفاض 
ائر في أحد الأسواؽ تم تعويضها بأرباح من الأسواؽ الأخرل لناشئة حتى كاف برققت خسالأسواؽ اابؼخاطر كاستقرار العوائد في 

خاصة كاف معاملات الارتباط فيما بينها تسمح بتحقيق فرص بؾدية كناجحة لعملية التنويع الدكلر كسيكوف للمستثمرين الدكليتُ 
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زاف النسبية ابؼوزعة على أصوؿ المحفظة دكر ىاـ لبلوغ تقنيات فنية في تسيتَ بؿافظهم بدا يتناسب كأىدافهم كما ستكوف للأك
.  الأىداؼ ابؼنشودة من كراء الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية الأجنبية

: نلخص فيما يلي إمكانيات التنويع الدكلر حسب منظور ابؼستثمرين من كل دكلة
 

 لمالية المتطورة والناشئةمكانيات التنويع الدولي في الأسواق امخطط توضيحي لإ(:  10-4)لشكل رقم ا
         

                                يك                                                                                    البرازيل        كندا        فرنسا     ىونغ كونغ   اندكنيسيا   ايطاليا       الياباف      ماليزيا     الولايات ابؼتحدة   ابؼكس
البرازيل            -البرازيل        -البرازيل   -البرازيل    -البرازيل     -البرازيل     –البرازيل  -البرازيل   -البرازيل     -كندا         -
فرنسا        -ااندكنيسي-كندا         -كندا -الياباف      -ايطاليا     –ايطاليا   –الياباف    -اندكنيسيا  -فرنسا        -
اندكنيسيا -ماليزيا        -فرنسا     -فرنسا     -اندكنيسيا   -الياباف     -الياباف   -اندكنيسيا -الياباف     -ىونغ كونغ   -
ايطاليا -ا                     ايطالر-ماليزيا     -ماليزيا     -ابؼكسيك   -ماليزيا               -ماليزيا      -اندكنيسيا    -
الياباف     -الياباف                    –اندكنيسيا -ىونغ كونغ -كندا       -ابؼكسيك            -ايطاليا                     -
ماليزيا             -ابؼكسيك      -ايطاليا    -ابؼكسيك   -فرنسا      -الياباف                                            -
الولايات ابؼتحدة -ابؼكسيك -ماليزيا                                                                        -
ىونغ كونغ -ابؼكسيك                                                                    -
 الولايات ابؼتحدة-

ة بالاعتماد على مصفوفة معاملات الارتباط من إعداد الطالب: المصدر
 
III.3.3 .المتعمقة بتأثير تكامل الأسواق المالية عمى التنويع الدولي مناقشة النتائج   : 

تأثتَ السوؽ الأمريكي على الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة، دراسة تأثتَ الأزمة : تقدـ في ىذا الفصل في بـتلف أجزائو من خلاؿ ما
لتنويع الدكلر، برليل تفاعل الأسواؽ ابؼالية فيما بينها كفي الأختَ دراسة تأثتَ تكامل الأسواؽ ابؼالية على التنويع ابؼالية على ا

: الدكلر، فإننا توصلنا لمجوعة من النتائج كما يلي
ت يكوف تأثتَ ىذه الصدمامات إلذ الأسواؽ الأخرل بسهولة كبسرعة شديدة كيعمل السوؽ الأمريكي على نقل الصد -

، كعكس ما أثبتت ىذه Kais Fadhlaoui 2007في الأسواؽ ابؼتطورة أكبر من الأسواؽ الناشئة كىذا ما بينتو دراسة 
الدراسة فلقد توصلنا إلذ أف تزايد تكامل الأسواؽ ابؼالية يؤدم إلذ بزفيض عوائد التنويع الدكلر كأف ىذه العوائد جد 

 ؿ اختبارات التكامل أنها منفصلة بساما؛مهمة في الأسواؽ الناشئة كالتي اتضح من خلا
أف الأرباح ابؼنتظرة من عملية التنويع الدكلر شبو أكيدة في بصيع الدكؿ كفي بـتلف الآجاؿ إلا أنها متغتَة حسب الزمن  -

 Arouriكمن سوؽ لآخر ، كتوفر الأسواؽ الناشئة فرصا ىامة للاستثمار فيها عن باقي الأسواؽ توافقا كما توصل إليو 
Mohamed Elhadi 2009 ؛ 

أف الارتفاع في معاملات الارتباط يعمل على بزفيض العوائد النابذة عن التنويع الدكلر خاصة في فتًات الاضطراب كما  -
 Khalilيؤدم إلذ ارتفاع ابؼخاطر الكلية كبالتالر فإف عملية التنويع الدكلر بهذه الطريقة لا تكوف بؾدية،توافقا كدراسة 
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Tchichite 2008 كما بينت نتائج اختبار الارتباط أف الأسواؽ تكوف أكثر تكاملا أثناء الأزمة ابؼالية كىذا ما ،
 .Ma. Belinda, Sيقلل من أبنية العوائد ابؼنتظرة من التنويع الدكلر اختلفت ىذه النتيجة بدا توصلت إليو دراسة 

Mandigma بب تراجع علاقات التكامل خلاؿ ىذه حيث افتًضا برقيق أرباح معتبرة خلاؿ فتًات الاضطراب بس
كالتي تزعم برقق عوائد معتبرة خلاؿ الأزمات ابؼالية كالتي   Robert Vermeulen 2011 الفتًات ككذلك دراسة 

ما بعدىا بدا الارتباط خلاؿ الأزمات ابؼالية كاستقرت خلابؽا عوائد الأسهم كما قد توصلنا إلذ أف الأسواؽ تتجو بكو 
تقلبات الأسواؽ بدا يؤدم  كيرجع ذلك لتزايد Hwahsin Cheng, John L. Glascock 2006يتوافق كدراسة 

 ، Johon P et Al 2002 إلذ تراجع أبنية التنويع الدكلر في مثل ىذه الظركؼ
إلذ يلعب معامل الارتباط دكرا بارزا في الاختيار السليم كالدقيق للأكراؽ ابؼالية ابؼشكلة للمحفظة ابؼالية كيؤدم ذلك  -

 Mohamed Imenبرقيق استقرارية في العوائد ابؼنتظرة كابلفاض في ابؼخاطر الكلية كىذا ما يتوافق مع دراسة 

Gallali, Basma Kilani  
أف زيادة تكامل الأسواؽ ابؼالية تؤثر بشكل كبتَ على العوائد ابؼنتظرة من عملية التنويع الدكلر حيث كلما زاد تكامل  -

أدل ذلك إلذ ارتفاع ارتباط ىذه الأسواؽ كبالتالر ابلفاض عوائدىا كارتفاع ابؼخاطر كيتوافق ىذا بدا  الأسواؽ ابؼالية كلما
 ؛ Kais Fadhlaoui et All 2009توصل إليو 
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: الخلاصة
 

فقد بست الدراسة  تضمن ىذا الفصل دراسة ما تبقى من الفرضيات اللازمة للإجابة على الإشكالية العامة، كفي ىذا السياؽ
 قمناإلذ الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة،  2008دراسة انتقاؿ الأزمة العابؼية ففي . بدراحل كخلصنا في كل مرحلة بدجموعة من النتائج

زمات يقود كينقل الأفقد توصلنا إلذ أف السوؽ الأمريكي  الأسواؽ ابؼالية الناشئة كابؼتطورةعلى  السوؽ ابؼالر الأمريكي يرتأث بتقدير
ابؼالية بكل سهولة إلذ أكبر الأسواؽ ابؼالية العابؼية سواء كانت متطورة أـ ناشئة مهما كانت صلابة بنيتها الاقتصادية، كبدا أف 

علاقة السوؽ الأمريكي بالأسواؽ ابؼتطورة كطيدة فهي سريعة كشديدة التأثر بو خلافا عن الأسواؽ الناشئة كالتي تتسم بنوع من 
    .ىي أقل تأثراالاستقرارية ؼ

 
كفي ابؼرحلة ابؼوالية قمنا ببناء بموذج درسنا فيو تأثتَ بؿددات التكامل على العوائد المجنية من عملية التنويع الدكلر كالذم رصد 

: بؾموعة من النتائج حوؿ تأثتَ ىذه العوامل على العوائد ابؼنتظرة
 ر الأجنبي؛ تطور السوؽ ابؼالر؛ تطور الإنتاج الصناعي كالعوائد كجود علاقة طردية بتُ كل من التدفقات ابؼالية؛ الاستثما

 ابؼنتظرة من عملية التنويع الدكلر حيث أف كل زيادة في أحد ىذه العوامل يؤدم إلذ ارتفاع عوائد التنويع الدكلر؛
 يادة في أحد كجود علاقة عكسية بتُ كل من التضخم؛ سعر الصرؼ؛ سعر الفائدة كعوائد التنويع الدكلر أم أف كل ز

 ىذه العوامل الثلاث يؤدم إلذ ابلفاض العوائد ابؼنتظرة من التنويع الدكلر؛ 
كفي ابعزء ابؼوالر من الفصل فقد قمنا بتحليل العوائد ابؼنتظرة من التنويع الدكلر من خلاؿ اختبارات السببية بتُ الأسواؽ ابؼالية 

: كدراسة ترابطها كقد تبتُ أف
 ُالأسواؽ ىي علاقات متغتَة عبر الزمن كتتأثر بالأكضاع السائدة ففي فتًات الاضطراب يتًاجع  إف علاقات السببية بت

 .عدد العلاقات بتُ ىذه الأسواؽ
   أما في دراسة الارتباط فقد تبتُ أف معاملات الارتباط بتُ الأسواؽ خلاؿ فتًات الأزمات ابؼالية ترتفع في بؾملها إذ

 .بكو الابلفاض بعد بذاكز الأزمات كسرعاف ما تستقر كتتجو %50تفوؽ 
 

أف  عيوب حيث كجدناؽ مزايا كمن الأسوا أف لكل بؾموعة كفي برليل خصائص التنويع الدكلر بتُ بـتلف الأسواؽ كجدنا
لعوائد الأسواؽ ابؼتطورة تتمتع بارتفاع العوائد كابؼخاطر ككذلك التقلب الشديد في الأسعار، بينما تتمتع الأسواؽ الناشئة بابلفاض ا

مقارنة بالأسواؽ ابؼتطورة كذلك بالنسبة للمخاطر كيرجع ذلك للعلاقة بتُ العوائد كابؼخاطر كما تتميز الأسواؽ الناشئة بالاستقرار 
 .للمحافظ ابؼالية ابػصائص بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة سيسمح بتشكيلات أفضل في أسعارىا كبالتالر فإف التمايز في
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ىذه الدراسة اختبار تأثتَ تكامل الأسواؽ ابؼالية على العوائد ابؼتأتية من التنويع الدكلر، كذلك بالاعتماد  ؿحاكلنا من خلا
كمن أجل الإجابة على الإشكالية . 2014-1989على عوائد شهرية بؼؤشرات بؾموعة من الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة خلاؿ الفتًة 

، يعتبر الفصل الأكؿ الانطلاقة النظرية لأىم ابؼفاىيم ابؼتعلقة بتكامل الأسواؽ ابؼالية ابؼطركحة فقد بست معابعتها في أربع فصوؿ
من كالتنويع الدكلر كالمحفظة ابؼالية كنظرياتها، كيليو الفصل الثالش كالذم يعتبر بسهيد للفصوؿ التطبيقية إذ يتناكؿ ىذا الفصل بؾموعة 

يها كذلك تبتُ طرؽ ابؼعابعة ابؼختلفة، أما الفصلتُ التطبيقيتُ فقد قمنا في الفصل الدراسات السابقة تبتُ أىم النتائج ابؼتوصل إؿ
الثالث باختبار تكامل الأسواؽ ابؼالية، كالتي تم اختبارىا بعد تقسيمها أكلا حسب طبيعة الأسواؽ بتُ متطورة كناشئة ثم حسب 

فقمنا بدراسة تأثتَ الأزمات ابؼالية على علاقة التكامل كقد تطلبت  ابؼوقع ابعغرافي كبدا أف فتًة الدراسة تتخللها بؾموعة من الأزمات
منا دراسة تكامل الأسواؽ ابؼالية بؾموعة من الاختبارات كدراسة استقرارية السلاسل الزمنية ابؼتمثلة في عوائد مؤشرات الأسواؽ ثم 

دراسة ىذه العلاقة على ابؼدل القصتَ من خلاؿ  اختبار جوىانسن لكشف كجود أك غياب العلاقة التوازنية على ابؼدل الطويل ثم
. VECMبموذج تصحيح ابػطأ 

أما الفصل الأختَ من ىذه الدراسة فقد قمنا فيو بدراسة تأثتَ تكامل الأسواؽ ابؼالية على العوائد ابؼنتظرة من عملية التنويع 
ية التنويع الدكلر من خلاؿ دراسة علاقات السببية الدكلر كذلك بعد بناء بماذج بانل ثم قمنا بتحليل العوائد ابؼنتظرة من عمل

كمعاملات الارتباط، ككما قد انطلقنا في بداية ىذه الدراسة بدجموعة من التساؤلات كفرضيات فقد خلصنا بدجموعة النتائج نوردىا 
: كما يلي

 ابؼالية كالتي الأسواؽ سابنت في تطور في ظهور التكامل ابؼالر، فهناؾ بؾموعة من العوامل التي دكر بارز لعوبؼة ابؼالية ؿ كاف
الأسواؽ مضطرة للابراد عن طريق ما يسمى بالتكامل ىذه كبذلك أصبحت  حديثة،بدكرىا أدت إلذ ظهور متغتَات 

ابؼالر من أجل برقيق مستويات مقبولة من النمو الاقتصادم ككذا ابغد من الآثار التي خلفتها بعض العمليات الاستثمارية 
، حيث أنو عندما يتحقق التكامل ابؼالر يصبح للأصوؿ ابؼالية ذات نفس ابؼخاطر كابؼتداكلة بتُ ابؼضاربةك كابؼراجحة

. سوقتُ كأكثر نفس السعر، كبالتالر بزتفي تلك الابكرافات التي يستفيد منها ابؼراجحوف

  إلا  ،كابعبائية كالسياسية قتصاديةعن طريق بعض ابؼتغتَات الا فمنها ما يتمسواؽ ابؼالية قياس تكامل الأتعددت مقاربات
إلا أف اجتهادات الباحثتُ أسهمت في تربصة علاقة التكامل  ،أشبو بابؼستحيلة نظرا لوجود عوامل غتَ قابلة للقياس اأنو

بتكامل عوائد ىذه الأسواؽ، كلكي برقق الدكؿ مستول مقبوؿ من التكامل لابد عليها أف تأخذ بعتُ الاعتبار بعض 
 لآخر إلا أف تأثتَ ىذه العوامل بىتلف من بلد ،لتي أثبتت بعض الدراسات تأثتَىا على أم علاقة تكاملكا ،العوامل
 .علاقات الاقتصادية كالسياسيةاؿحسب 



 

  131 

 الخـــــــــــــــــــــاتمــة  

ى
   يؤثر التكامل ابؼالر إبهابا على اقتصاديات الدكؿ فهو يضمن أفضل تشكيلة لتوزيع رأس ابؼاؿ كبالتالر ابؼوارد ابؼالية، من

لذ الاستثمارات ح التكامل ابؼالر بوصوؿ أفضل للسوؽ عن طريق التجارة، كما يؤمن التكامل ابؼالر عجهة أخرل يسم
 .كبوقق إنتاج منوع

  كالذم من شأنو بزفيض  ،يسمح باختيار تشكيلة الاستثمارات التي تتكوف منها المحفظة اقراريعتبر التنويع في المحفظة ابؼالية
ابػاصة،ػ كيبقى النوع الثالش من ابؼخاطر على تدنئة ابؼخاطر المحلي  يعمل التنويعك ،فظةابؼخاطر التي يتعرض بؽا عائد ابؼح

الذم يتم بذاكزه بالاستثمار في الأصوؿ ابؼالية الأجنبية عن طريق التنويع الدكلر، ىذه الإستًاتيجية التي تسمح بتحقيق 
. عوائد معتبرة للمحفظة ابؼالية كاستقرار في ابؼخاطر الكلية

: لنتائج المتعلقة باختبارات تكامل الأسواق المالية وأثره على التنويع الدوليا  

  من خلاؿ دراسة اختبارات تكامل الأسواؽ ابؼالية على ابؼدل الطويل باستخداـ اختبار جوىانسن تبتُ انفصاؿ الأسواؽ
كجود علاقة توازنية ا اثبت ذات الاختبار ابؼالية الناشئة كذلك لغياب العلاقة التوازنية طويلة الأجل بتُ ىذه الأسواؽ؛ كم

أكثر قمنا بتقسيم ثانوم بؽذه الأسواؽ  تثبت تكامل ىذه الأسواؽ، كللتحليلطويلة الأجل بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كالتي 
كذلك حسب معيار ابؼوقع ابعغرافي كمع ذلك فقد تم إثبات تكاملها على ابؼدل الطويل، إلا أف ىذه النتائج غتَ كافية 

بتت في بؾملها تكامل ىذه حكم على تكامل الأسواؽ بل استلزـ علينا دراسة التكامل على ابؼدل القصتَ كالتي أثلل
برقق شرطي التكامل في مرحلتي الاختبار سواءا على ابؼدل  طورة كالناشئةدراسة تكامل الأسواؽ ابؼت تبتُ فيكما  الأسواؽ،

وتنفي ىذه النتيجة خلاؿ فتًة الدراسة  لمحافظ السوقية في ىذه الأسواؽالقصتَ كيعود ذلك للتحركات ابؼشتًكة لعوائد ا
 ،الفرضية الأولى

  ُأف علاقات التكامل ىي علاقات غتَ ثابتة بل تتغتَ عبر كفي دراسة تأثتَ الأزمة ابؼالية على علاقات التكامل فقد تبت
كالتي   حسب الأسواؽ ابؼدركسة ات ابؼختلفةطار ابؼكالش، كذلك حسب تأثتَ بؾموعة من ابؼتغتَسب الإالزمن ككذلك ح

فإف الأزمات ابؼالية التي شهدتها فتًة الدراسة تعزز من عملية التكامل ، كعلى الأرجح تعتبر كعوامل بؿددة للتكامل ابؼالر
ات ابؼالية سواءا أثناء فتًة الأزمة أك بعدىا مباشرة كيدخل في ذلك تأثتَ عوامل الأرتباط التي تعرؼ ارتفاعا خلاؿ الأزـ

 ؛بهذه النتيجة ننفي الفرضية الثانيةوكىذا ما يدعم علاقات التكامل خلاؿ أك بعد الأزمات مباشرة 

 كابؼتمثلة في كل من ابؼغرب؛ ابعزائر؛ تونس؛  كمن جهة أخرل فقد تبتُ من خلاؿ اختبار تكامل أسواؽ دكؿ شماؿ إفريقيا
بؽذه الأسواؽ كالذم يبرز  خلاؿ برليل ابؼسار الاندماجي كيظهر ذلك من مصر لا زالت منعزلة عن بعضها البعض

التحديات ابؼشتًكة التي تواجو ىذه الدكؿ كتبرر ىذه التحديات ضركرة التكامل ابؼالر بتُ ىذه الدكؿ خاصة مع توفر 
 وبهذه النتيجة نثبت الفرضية الثالثة، إمكانيات حقيقية برتاج إلذ استغلابؽا
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ى
 يقود الاقتصاد الأمريكي  زمة ابؼالية من السوؽ الأمريكي بكو الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة تبتُ أفمن خلاؿ دراسة انتقاؿ الأ

كينقل الأزمات ابؼالية بكل سهولة إلذ أكبر الأسواؽ ابؼالية العابؼية سواء كانت متطورة أـ ناشئة مهما كانت صلابة بنيتها 
ابؼتطورة كطيدة فهي سريعة كشديدة التأثر بو خلافا عن الأسواؽ الاقتصادية، كبدا أف علاقة السوؽ الأمريكي بالأسواؽ 

وافقا والفرضية ت الناشئة كالتي تتسم بنوع من الاستقرارية فهي أقل تأثرا بالتقلبات ابغاصلة على مستول السوؽ الأمريكي
مالية إلذ أزمة قد مست بصيع الدكؿ لكن بدرجات متفاكتة، كانتقلت من أزمة  2008كمع ذلك فإف أزمة  ،الرابعة

اقتصادية حيث كاف بؽا أثار كخيمة في شتى ابؼيادين، فقد أدت إلذ إفلاس أكبر ابؼؤسسات ابؼالية كالاقتصادية في دكؿ 
بـتلفة، كما تم تسجيل تراجع شديد في معدلات النمو الاقتصادم خاصة في الدكؿ الأكركبية كالتي سجل بعضها 

 ات أقل مقارنة بالأسواؽ ابؼتطورة،على مستول الأسواؽ الناشئة لكن بدرج معدلات سلبية كما تأثرت معدلات النمو

  من خلاؿ دراسة تأثتَ تكامل الأسواؽ ابؼالية على التنويع الدكلر تبتُ كجود علاقة طردية بتُ كل من التدفقات ابؼالية؛
من عملية التنويع الدكلر حيث أف كل الاستثمار الأجنبي؛ تطور السوؽ ابؼالر، تطور الإنتاج الصناعي كالعوائد ابؼنتظرة 

كجود علاقة عكسية بتُ كل من التضخم؛ زيادة في أحد ىذه العوامل يؤدم إلذ ارتفاع عوائد التنويع الدكلر، كما تبتُ 
ائد سعر الصرؼ؛ سعر الفائدة كعوائد التنويع الدكلر أم أف كل زيادة في أحد ىذه العوامل الثلاث يؤدم إلذ ابلفاض العو

 ،وىذا ما يتوافق مع الفرضية الخامسة ظرة من التنويع الدكلرابؼنت
  من خلاؿ برليل العوائد ابؼنتظرة من التنويع الدكلر من خلاؿ اختبارات السببية بتُ الأسواؽ ابؼالية كدراسة ترابطها تبتُ أف

فتًات الاضطراب يتًاجع عدد علاقات السببية بتُ الأسواؽ ىي علاقات متغتَة عبر الزمن كتتأثر بالأكضاع السائدة ففي 
أما في دراسة الارتباط فقد تبتُ أف معاملات الارتباط بتُ الأسواؽ خلاؿ فتًات الأزمات  العلاقات بتُ ىذه الأسواؽ،

أم أف التنويع الدكلر  بكو الابلفاض بعد بذاكز الأزمات كسرعاف ما تستقر كتتجو %50ابؼالية ترتفع في بؾملها إذ تفوؽ 
خلاؿ الأزمات ابؼالية كذلك بسبب ارتفاع معاملات الارتباط خلاؿ فتًات الاضطراب ما يؤدم بابؼستثمرين يفقد أبنيتو 

 ،النتيجة نثبت صحة الفرضية السادسة كبهذه باجتناب الأسواؽ ذات الارتباط القوم
  ك عيوب حيث كجدنا كفي برليل خصائص التنويع الدكلر بتُ بـتلف الأسواؽ كجدنا أف لكل بؾموعة من الأسواؽ مزايا

أف الأسواؽ ابؼتطورة تتمتع بارتفاع العوائد كابؼخاطر ككذلك التقلب الشديد في الأسعار، بينما تتمتع الأسواؽ الناشئة 
بابلفاض العوائد مقارنة بالأسواؽ ابؼتطورة كذلك بالنسبة للمخاطر كيرجع ذلك للعلاقة بتُ العوائد كابؼخاطر كما تتميز 

الاستقرار في أسعارىا كبالتالر فإف التمايز في ابػصائص بتُ الأسواؽ ابؼتطورة كالناشئة سيسمح الأسواؽ الناشئة ب
، بتشكيلات أفضل للمحافظ ابؼالية

  ينتج عن تكامل الأسواؽ ابؼالية ارتفاع في ارتباط عوائدىا، الأمر الذم يثتَ قلق ابؼستثمرين في المحافظ ابؼالية الدكلية بعد أف
ت كحل أ  .مثل لتخطي ابؼخاطر الإبصالية للمحفظةأعُتُبرر
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: اقتراحات الدراسةى

استعراضنا بؼختلف ابؼفاىيم ابؼتعلقة بتكامل الأسواؽ ابؼالية كالتنويع الدكلر كاستخلاص النتائج كاختبار الفرضيات نقوـ فيما يلي  بعد
في  رية كالتي لازالت تعالش من تأخر قانولش كضمتٍالتوصيات بزص في بؾملها الأسواؽ العربية خاصة البورصة ابعزائباقتًاح بصلة من 

كابؼتمثلة في كل من ابؼغرب؛ ابعزائر؛ تونس؛ مصر  فمن خلاؿ اختبار تكامل أسواؽ دكؿ شماؿ إفريقيا. ظل ابؼستجدات الاقتصادية
التحديات كالذم يبرز  بؽذه الأسواؽ كيظهر ذلك من خلاؿ برليل ابؼسار الاندماجي لا زالت منعزلة عن بعضها البعضتبتُ أنها 

ابؼشتًكة التي تواجو ىذه الدكؿ كتبرر ىذه التحديات ضركرة التكامل ابؼالر بتُ ىذه الدكؿ خاصة مع توفر إمكانيات حقيقية برتاج 
إلا أنو بهب أف ندرؾ أكلا حقيقة تواضع ىذه الأسواؽ مقارنة مع الأسواؽ العابؼية كعلى كجو ابػصوص البورصة ، إلذ استغلابؽا

بعزائرية، حيث أف ىذه الأسواؽ تعالش من التقلبات الشديدة في الأسعار نابذة عن ابؼعلومات الغتَ صحيحة، كما تعالش ىذه ا
الأسواؽ من ابلفاض درجة انفتاحها على ابػارج كىذا ما أدل إلذ ابلفاض نسبة ابؼستثمرين الأجانب في الداخل كىذا ما يؤثر سلبا 

لتحقيق ذلك لابد من توفتَ فرص استثمارية ملائمة لاستقطاب الاستثمار الأجنبي إلا أف ىذه المحاكلة غتَ على ابؼستثمرين المحليتُ، ك
كافية ما لد تتوفر الشركط ابؼناسبة للاستثمار كالاستقرار السياسي كالاقتصادم كىذا ما تشتكي منو ىذه الدكؿ، حيث يؤدم 

دم إلذ زيادة الاستثمار الأجنبي بفتح قطاعات أماـ الاستثمار كتنسيق التكامل بؼالر إلذ خلق فرص استثمارية ىامة كما يؤ
.  السياسات ابؼتعلقة بدعاملة ابؼستثمرين الأجانب كيتحقق ذلك نتيجة للأثر الغتَ مباشر ابؼتًتب عن بررير التجارة

لذ البورصة ابعزائرية أف براكي كتواكب كنظرا بؼا للتكامل ابؼالر من دكر ىاـ كبارز في دعم النمو كالتكامل الاقتصاديتُ، فلابد ع
البورصات الأخرل عن طريق كضع بؿيط سليم يضمن بؽا حسن الستَ كمنح امتيازات تشجيعية للشركات ابؼدرجة، كفتح المجاؿ أماـ 

القطاع ابػاص كالاستثمار الأجنبي للتسعتَ في البورصة،  

تسعى جاىدة لوضع اتفاقيات اقتصادية كسياسية فيما بينها بؿاكلة كمن أجل برقيق التكامل ابؼالر بتُ ىذه الدكؿ فعليها أف 
الاستفادة من بذارب الدكؿ الآسيوية كالعربية، كما بهب عليها تشجيع التجارة البينية بهدؼ الوصوؿ إلذ نظاـ بذارم متكامل عن 

الاقتصادية من شأنو توثيق التًابط بتُ ىذه طريق إلغاء القيود على حركة بعض السلع بتُ ىذه الدكؿ، كما أف التنسيق بتُ البرامج 
الأسواؽ، كما بهب على ىذه الدكؿ أف تشجيع الاستثمار ابؼوحد ك العمل على بسويل الصناعات التي بهب إقامتها لاستغلاؿ 

   ،ابؼتاحة كإعادة الصناعات القائمةالإمكانات الصناعية  

كسائل الإعلاـ من أجل نشر الثقافة الاستثمارية بتُ ابؼتعاملتُ في السوؽ العمل على زيادة الوعي الاستثمارم من خلاؿ استغلاؿ  
ابؼالر، كذلك العمل على إنشاء مؤسسات إعلامية تتولذ نشر ابؼعلومات كالبيانات عن التداكلات داخل البورصات العربية إضافة إلذ 

تعريفها بفرص الاستثمار بداخلها، 

كاؽ العربية، ككي تواكب البورصة ابعزائرية باقي البورصات العربية فلابد من سياسات كتعتبر ىذه التوصيات صابغة بؼعظم الأس
كإجراءات قانونية صارمة من أجل تفعيلها، كيعتبر تطوير البورصة ابعزائرية جزء من عملية القطاع ابؼالر كبوتاج ذلك بؼنهجية صحيحة 
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اء الأساسية بؽذا القطاع، منها ما يتعلق بابعانب التنظيمي كمنها ما تبدأ من إنشاء بيئة اقتصادية ملائمة كتصل إلذ تطوير الأجزى
. يرتبط بابعانب ابؼالر كالاقتصادم

فبالنسبة للجوانب التنظيمية فلابد من استكماؿ الإطار التشريعي ابػاص بالإدراج في البورصة ابعزائرية من خلاؿ سن القوانتُ 
نتُ سابقة كيأتي على رأس ىذه القوانتُ قانوف سوؽ الأكراؽ ابؼالية كاللوائح التنفيذية ابؼناسبة سواء كانت تصحيحية أك تكميلية لقوا

على  إضافة إلذ القوانتُ كأنظمة الاستثمار كالضريبة ابؼتعلقة بتداكؿ الأكراؽ ابؼالية كتلك القوانتُ العامة التي تؤثر بطريقة غتَ مباشرة
التعامل في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية     السوؽ، كما بهب سن قوانتُ تسعى لتنظيم كبضاية 

كيعد ابعانب التشريعي أحد ابعوانب الضركرية لقياـ أم سوؽ مالر كلا يقتصر التشريع على إنشاء سوؽ مالية أك بؾرد تعليمات 
. تنظيمية فحسب بل يشمل القوانتُ ابؼنظمة لتأسيس الشركات كالرقابة عليها كتشجيع الاستثمارات

لشركات على نشر تقاريرىا ابؼالية بصورة دكرية بدا يسمح بتسهيل الوصوؿ إلذ ابؼعلومات ابؼالية ابؼتعلقة بتلك العمل على إلزاـ ا
.  ابؼؤسسات كذلك من أجل تنشيط السوؽ ابؼالر ك تسهيل القرارات الاستثمارية

رية أيضا إلذ تصحيحات تتعلق بابعانب ابؼالر إضافة إلذ التوصيات ابؼتعلقة بابعانب التشريعي كما اشرنا سابقا فتتطلب البورصة ابعزائ
: كيتضمن ذلك ما يلي كالاقتصادم من أجل برفيز الطلب على الأكراؽ ابؼالية

  بزفيض سعر الفائدة من أجل تشجيع ابؼدخرين بكو سوؽ الأكراؽ ابؼالية باعتبار أف الأصوؿ ابؼتداكلة فيو تعد فيو بديلا
للودائع ابؼصرفية؛ 

 ة لصالح ابؼستثمرين كذلك بإعفاء جزء من الدخل ابػاضع للضريبة الذم يعادؿ ابؼبلغ ابؼستثمر في منح برفيزات ضريبي
الأكراؽ ابؼالية؛ 

  تشجيع كالتوسع في برامج ابػوصصة إذ تشكل عمليات ابػوصصة أحد أىم ابؼتطلبات التي بيكن من خلابؽا تعزيز العرض
لية في ىذه ابغالة سيكوف بدثابة ابؽيئة ابؼنفذة لعمليات الاكتتاب بؽذه كالتداكؿ بالأكراؽ ابؼالية لأف سوؽ الأكراؽ ابؼا

الشركات كابؼؤسسات، كما سيتم تسهيل عملية البيع للمستثمرين، كفي إطار خوصصة الشركات فعلى الدكلة أف تعمل 
الية كذلك كوف على خوصصة قطاع النقل ابعوم كالبحرم إضافة إلذ الاتصالات بدا بيكن من تنشيط سوؽ الأكراؽ الد

ىذه القطاعات من أبنية بالغة في الاقتصاد كما أف ىذه القطاعات برقق أرباح جد معتبرة مقارنة ببقية القطاعات؛ 
  دعم قياـ شركات الوساطة ابؼالية على أف قادرة على ابؼنافسة كالابتكار حتى يتمكن الوسطاء بالقياـ بواجبهم في زيادة

بميتو في إطار تنافسي يساعد على برستُ مستول ابػدمات ابؼالية كبزفيض تكاليف الوساطة نشاط سوؽ الأكراؽ ابؼالية كت
 .بفا يؤدم إلذ تنشيط السوؽ ابؼالر

: أفاق الدراسة

بالرغم من ما توصلنا إليو من نتائج بخصوص تكامل الأسواؽ ابؼالية كالتنويع الدكلر إلا أف ىذا ابؼوضوع لا يزاؿ قابل للبحث ابؼستمر 
جل تأكيد ما تم التوصل إليو أك تصحيحو في ظل ابؼستجدات ابغاصلة في البيئة ابؼالية في الساحة الدكلية كلذلك نقتًح الأفاؽ من أ
: التالية
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 الخـــــــــــــــــــــاتمــة  

ى
 دكر العملة ابؼوحدة في دعم التكامل ابؼالر؛ 
 دكر التكامل ابؼالر في دعم النمو الاقتصادم؛ 
 ؛التكامل ابؼالر كدكره في تنشيط التجارة البينية 
 تأثتَ تكامل الأسواؽ ابؼالية على أسعار الصرؼ؛ 
 دكر التكامل ابؼالر في التقليل من حدة الأزمات ابؼالية؛ 
 تأثتَ تقلبات أسعار الصرؼ على التنويع الدكلر. 
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اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة الأٔسٔبٛت ٔالأيشٚكٛت ( 1)انًهذك سلى 
 

Date: 02/10/16   Time: 19:56   

Sample (adjusted): 1990M01 2014M12   

Included observations: 300 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: ITALY FRANCE USA CANADA    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.449922  198.7992  47.85613  0.0000 

At most 1  0.035226  19.49051  29.79707  0.4581 

At most 2  0.026087  8.732079  15.49471  0.3908 

At most 3  0.002670  0.802089  3.841466  0.3705 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 

 انًخطٕسة الأٔسٔبٛت ٔالأيشٚكٛت ًَٕرج حصذٛخ انخطأ نلأسٕاق( 2)انًهذك سلى 

 Vector Error Correction Estimates   

 Date: 02/09/16   Time: 23:20   

 Sample (adjusted): 1990M01 2014M12  

 Included observations: 300 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     USA(-1)  1.000000    

     

CANADA(-1) -0.057805    

  (0.67124)    

 [-0.08612]    

     

FRANCE(-1)  222.5738    

  (12.3431)    

 [ 18.0322]    

     

ITALY(-1) -1.511925    

  (1.16412)    

 [-1.29878]    

     

C  1.400502    
     
     Error Correction: D(USA) D(CANADA) D(FRANCE) D(ITALY) 
     
     CointEq1  0.000175  0.000730 -0.004781  0.001153 

  (0.00041)  (0.00055)  (0.00058)  (0.00070) 

 [ 0.42213] [ 1.32829] [-8.22135] [ 1.64065] 

     

D(USA(-1))  0.022348  0.050539  0.028014  0.051269 

  (0.10488)  (0.13893)  (0.14697)  (0.17765) 

 [ 0.21309] [ 0.36377] [ 0.19061] [ 0.28860] 

     

D(CANADA(-1)) -0.076753 -0.029932  0.015041 -0.053946 
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  (0.07210)  (0.09551)  (0.10104)  (0.12213) 

 [-1.06453] [-0.31338] [ 0.14886] [-0.44171] 

     

D(FRANCE(-1))  0.043265  0.016105  0.099558  0.035084 

  (0.04225)  (0.05597)  (0.05921)  (0.07156) 

 [ 1.02406] [ 0.28775] [ 1.68152] [ 0.49024] 

     

D(ITALY(-1))  0.041073 -0.014564 -0.002188 -0.188798 

  (0.05233)  (0.06933)  (0.07334)  (0.08865) 

 [ 0.78482] [-0.21006] [-0.02984] [-2.12970] 

     

C  0.006226  0.004732 -0.000781  0.000128 

  (0.00252)  (0.00334)  (0.00353)  (0.00427) 

 [ 2.47194] [ 1.41814] [-0.22119] [ 0.02991] 

 

 الأسٕاق انًخطٕسة الأيشٚكٛت ٔاٜسٕٛٚت اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ( 3)انًهذك سلى 
Date: 02/06/16   Time: 00:24   

Sample (adjusted): 1990M01 2014M12   

Included observations: 300 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: HONG_KONG JAPAN USA CANADA    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.446435  204.3211  47.85613  0.0000 

At most 1  0.055111  26.90854  29.79707  0.1039 

At most 2  0.023492  9.902297  15.49471  0.2883 

At most 3  0.009193  2.770700  3.841466  0.0960 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 ًَٕرج حصذٛخ انخطأ نلأسٕاق انًخطٕسة الأيشٚكٛت ٔاٜسٕٛٚت( 4)انًهذك سلى 
 Vector Error Correction Estimates   

 Date: 02/06/16   Time: 00:30   

 Sample (adjusted): 1989M12 2014M12  

 Included observations: 301 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     CANADA(-1)  1.000000    

     

HONG_KONG(-1) -2.034561    

  (0.52006)    

 [-3.91218]    

     

JAPAN(-1)  2.209209    

  (0.67920)    

 [ 3.25265]    

     

USA(-1)  0.265573    
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  (0.48690)    

 [ 0.54544]    

     

C -8.462006    
     
     

Error Correction: D(CANADA) 
D(HONG_KON

G) D(JAPAN) D(USA) 
     
     CointEq1 -0.008031  0.006874 -0.019306 -0.006725 

  (0.00549)  (0.00711)  (0.00583)  (0.00417) 

 [-1.46268] [ 0.96676] [-3.31237] [-1.61404] 

     

D(CANADA(-1)) -0.101312 -0.324141 -0.002295 -0.113369 

  (0.09878)  (0.12793)  (0.10486)  (0.07496) 

 [-1.02562] [-2.53367] [-0.02188] [-1.51236] 

     

D(HONG_KONG(-1))  0.138069  0.172845  0.032545  0.089629 

  (0.05909)  (0.07653)  (0.06273)  (0.04484) 

 [ 2.33666] [ 2.25863] [ 0.51884] [ 1.99886] 

     

D(JAPAN(-1))  0.053977  0.063185  0.030545  0.016350 

  (0.06141)  (0.07954)  (0.06520)  (0.04661) 

 [ 0.87889] [ 0.79439] [ 0.46850] [ 0.35082] 

     

D(USA(-1))  0.117953  0.168167  0.092394  0.075993 

  (0.12304)  (0.15935)  (0.13061)  (0.09337) 

 [ 0.95869] [ 1.05536] [ 0.70740] [ 0.81392] 

     

C  0.003892  0.005851 -0.002274  0.005592 

  (0.00327)  (0.00424)  (0.00348)  (0.00249) 

 [ 1.18853] [ 1.37959] [-0.65422] [ 2.25002] 
     
     

 اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة الأٔسٔبٛت ٔاٜسٕٛٚت( 5)انًهذك سلى 
Date: 02/09/16   Time: 23:25   

Sample (adjusted): 1990M01 2014M12   

Included observations: 300 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: FRANCE JAPAN HONG_KONG ITALY   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.510306  239.6538  47.85613  0.0001 

At most 1  0.051899  25.46138  29.79707  0.1456 

At most 2  0.020039  9.472994  15.49471  0.3234 

At most 3  0.011270  3.400269  3.841466  0.0652 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 
 

 

 

 



 

  

الملاحق 

ى

148 

 ًَٕرج حصذٛخ انخطأ نلأسٕاق انًخطٕسة الأٔسٔبٛت ٔاٜسٕٛٚت( 6)انًهذك سلى 
 Vector Error Correction Estimates   

 Date: 02/09/16   Time: 23:28   

 Sample (adjusted): 1989M12 2014M12  

 Included observations: 301 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     FRANCE(-1)  1.000000    

     
JAPAN(-1)  0.476443    

  (0.10799)    
 [ 4.41178]    

     
HONG_KONG(-1) -0.652593    

  (0.05415)    

 [-12.0515]    

     

ITALY(-1) -0.718048    

  (0.06829)    

 [-10.5152]    

     

C -1.033066    
     
     

Error Correction: D(FRANCE) D(JAPAN) 
D(HONG_KON

G) D(ITALY) 
     
     CointEq1 -0.040729 -0.072977  0.090325 -0.023395 

  (0.02893)  (0.02894)  (0.03513)  (0.03497) 

 [-1.40771] [-2.52179] [ 2.57140] [-0.66891] 

نًخطٕسة ٔانُبشئت اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق ا( 7)انًهذك سلى 
Date: 02/18/16   Time: 21:36   

Sample (adjusted): 1989M12 2014M12   

Included observations: 301 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: BRAZIL CANADA FRANCE HONG_KONG INDONESIA ITALY JAPAN MALAYSIA MEXICO USA  
Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.235748  310.6091  239.2354  0.0000 

At most 1 *  0.203041  229.6830  197.3709  0.0004 

At most 2 *  0.152075  161.3706  159.5297  0.0395 

At most 3  0.120003  111.7169  125.6154  0.2559 

At most 4  0.087580  73.23791  95.75366  0.6085 

At most 5  0.062047  45.64991  69.81889  0.8095 

At most 6  0.040597  26.36933  47.85613  0.8770 

At most 7  0.029833  13.89453  29.79707  0.8465 

At most 8  0.015076  4.778228  15.49471  0.8319 

At most 9  0.000683  0.205738  3.841466  0.6501 
     
      Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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ًَٕرج حصذٛخ انخطأ نلأسٕاق انًخطٕسة ٔانُبشئت ( 8)انًهذك سلى 
 Vector Error Correction Estimates         

 Date: 02/18/16   Time: 21:29         

 Sample (adjusted): 1990M01 2014M12        

 Included observations: 300 after adjustments        

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]        
           
           Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2 CointEq3        
           
           BRAZIL(-1)  1.000000  0.000000  0.000000        

           

CANADA(-1)  0.000000  1.000000  0.000000        

           

FRANCE(-1)  0.000000  0.000000  1.000000        

           

HONG_KONG(-1) -2.372983  0.627988  0.132936        

  (0.45402)  (0.29555)  (0.17069)        

 [-5.22655] [ 2.12483] [ 0.77881]        

           

INDONESIA(-1)  0.214210  0.336871  0.307854        

  (0.17781)  (0.11575)  (0.06685)        

 [ 1.20469] [ 2.91039] [ 4.60520]        

           

ITALY(-1) -1.472025 -0.948357 -0.698647        

  (0.30391)  (0.19783)  (0.11426)        

 [-4.84361] [-4.79379] [-6.11479]        

           

JAPAN(-1)  1.386026  0.380332 -0.190676        

  (0.41487)  (0.27006)  (0.15597)        

 [ 3.34089] [ 1.40833] [-1.22252]        

           

MALAYSIA(-1) -0.300277 -1.058194 -0.441254        

  (0.40391)  (0.26292)  (0.15185)        

 [-0.74343] [-4.02472] [-2.90586]        

           

MEXICO(-1) -0.531366 -0.699963 -0.360516        

  (0.19122)  (0.12447)  (0.07189)        

 [-2.77886] [-5.62341] [-5.01494]        
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USA(-1)  1.683107 -0.039771 -0.074095        

  (0.33875)  (0.22051)  (0.12735)        

 [ 4.96865] [-0.18036] [-0.58181]        

           

C  4.068319 -0.002784  1.318428        
           
           

Error Correction: D(BRAZIL) D(CANADA) D(FRANCE) 
D(HONG_KON

G) D(INDONESIA) D(ITALY) D(JAPAN) D(MALAYSIA) D(MEXICO) D(USA) 
           
           CointEq1 -0.102143 -0.006831 -0.008632  0.047902  0.030705 -0.023598 -0.044540 -0.031824 -0.058670 -0.010544 

  (0.03721)  (0.01529)  (0.01619)  (0.01985)  (0.03201)  (0.01989)  (0.01579)  (0.02127)  (0.02311)  (0.01156) 

 [-2.74485] [-0.44664] [-0.53305] [ 2.41353] [ 0.95917] [-1.18618] [-2.82033] [-1.49598] [-2.53824] [-0.91210] 

           

CointEq2  0.140534 -0.017767  0.097820 -0.101787 -0.071305  0.094031 -0.006860  0.092544  0.188702  0.033656 

  (0.09940)  (0.04085)  (0.04326)  (0.05301)  (0.08551)  (0.05314)  (0.04218)  (0.05682)  (0.06174)  (0.03088) 

 [ 1.41384] [-0.43493] [ 2.26147] [-1.91997] [-0.83391] [ 1.76952] [-0.16264] [ 1.62867] [ 3.05634] [ 1.08992] 

           

CointEq3 -0.139244  0.047087 -0.154320  0.124711  0.017116 -0.101501  0.101993 -0.053670 -0.091263  0.003224 

  (0.14255)  (0.05858)  (0.06203)  (0.07603)  (0.12262)  (0.07621)  (0.06049)  (0.08149)  (0.08854)  (0.04428) 

 [-0.97683] [ 0.80376] [-2.48776] [ 1.64034] [ 0.13958] [-1.33193] [ 1.68601] [-0.65863] [-1.03072] [ 0.07280] 

           

D(BRAZIL(-1)) -0.174673  0.034557 -0.000247  0.046495  0.077940  0.054317  0.028329  0.121090  0.057324  0.003259 

  (0.07478)  (0.03073)  (0.03254)  (0.03988)  (0.06433)  (0.03998)  (0.03174)  (0.04275)  (0.04645)  (0.02323) 

 [-2.33581] [ 1.12444] [-0.00759] [ 1.16574] [ 1.21159] [ 1.35867] [ 0.89267] [ 2.83261] [ 1.23411] [ 0.14029] 

           

D(BRAZIL(-2)) -0.060187  0.001214  0.006781  0.016877 -0.017560 -0.027248 -0.060565  0.006769  0.005578  0.001494 

  (0.07267)  (0.02987)  (0.03162)  (0.03876)  (0.06251)  (0.03885)  (0.03084)  (0.04154)  (0.04514)  (0.02258) 

 [-0.82823] [ 0.04064] [ 0.21442] [ 0.43545] [-0.28090] [-0.70138] [-1.96388] [ 0.16294] [ 0.12358] [ 0.06618] 

           

D(CANADA(-1)) -0.326141 -0.116491 -0.044063 -0.244182 -0.086798 -0.080349  0.039757 -0.234014 -0.152706 -0.104220 

  (0.26823)  (0.11024)  (0.11673)  (0.14306)  (0.23075)  (0.14340)  (0.11383)  (0.15334)  (0.16661)  (0.08333) 

 [-1.21588] [-1.05673] [-0.37749] [-1.70681] [-0.37617] [-0.56032] [ 0.34926] [-1.52614] [-0.91653] [-1.25071] 

           

D(CANADA(-2))  0.771161  0.278121  0.265366  0.249787  0.223335  0.325705  0.141512  0.007088  0.227499  0.210932 

  (0.26056)  (0.10708)  (0.11339)  (0.13897)  (0.22414)  (0.13930)  (0.11058)  (0.14895)  (0.16184)  (0.08094) 

 [ 2.95965] [ 2.59726] [ 2.34037] [ 1.79743] [ 0.99640] [ 2.33824] [ 1.27978] [ 0.04759] [ 1.40566] [ 2.60589] 

           

D(FRANCE(-1))  0.193513  0.068544  0.040163 -0.130947 -0.201265  0.303414 -0.019080  0.022698  0.394548  0.041339 



 

  

الملاحق 

 ى

 
 
 
 
 

 (0.26954)  (0.11077)  (0.11729)  (0.14376)  (0.23187)  (0.14410)  (0.11439)  (0.15408)  (0.16742)  (0.08373) 

 [ 0.71794] [ 0.61878] [ 0.34242] [-0.91088] [-0.86802] [ 2.10564] [-0.16680] [ 0.14731] [ 2.35661] [ 0.49369] 

           

D(FRANCE(-2)) -0.173695 -0.037580 -0.165826  0.120223  0.013319  0.095743  0.052901  0.043972 -0.056738 -0.078481 

  (0.26952)  (0.11076)  (0.11728)  (0.14375)  (0.23185)  (0.14408)  (0.11438)  (0.15407)  (0.16741)  (0.08373) 

 [-0.64447] [-0.33928] [-1.41388] [ 0.83636] [ 0.05745] [ 0.66449] [ 0.46251] [ 0.28540] [-0.33892] [-0.93734] 

           

D(HONG_KONG(-1))  0.369627  0.214936  0.132352  0.322114  0.422354 -0.034423  0.071897  0.128622  0.195109  0.153810 

  (0.18301)  (0.07521)  (0.07964)  (0.09761)  (0.15743)  (0.09784)  (0.07767)  (0.10462)  (0.11368)  (0.05685) 

 [ 2.01972] [ 2.85774] [ 1.66190] [ 3.30008] [ 2.68278] [-0.35184] [ 0.92573] [ 1.22945] [ 1.71638] [ 2.70539] 

           

D(HONG_KONG(-2)) -0.179875 -0.036063 -0.060160  0.052959  0.359386 -0.083345  0.035588  0.082559 -0.132013 -0.033551 

  (0.17884)  (0.07350)  (0.07782)  (0.09538)  (0.15384)  (0.09561)  (0.07590)  (0.10223)  (0.11108)  (0.05556) 

 [-1.00580] [-0.49067] [-0.77302] [ 0.55522] [ 2.33604] [-0.87174] [ 0.46891] [ 0.80755] [-1.18840] [-0.60389] 

           

D(INDONESIA(-1)) -0.137691 -0.121733 -0.043445 -0.083153  0.013669 -0.064182 -0.113978 -0.005872 -0.161438 -0.063344 

  (0.08692)  (0.03572)  (0.03782)  (0.04636)  (0.07477)  (0.04647)  (0.03689)  (0.04969)  (0.05399)  (0.02700) 

 [-1.58415] [-3.40790] [-1.14863] [-1.79373] [ 0.18281] [-1.38126] [-3.09001] [-0.11817] [-2.99024] [-2.34596] 

           

D(INDONESIA(-2)) -0.150072  0.018411  0.037504  0.026635 -0.187653  0.035857  0.070503 -0.041267  0.034786  0.011535 

  (0.08711)  (0.03580)  (0.03791)  (0.04646)  (0.07494)  (0.04657)  (0.03697)  (0.04980)  (0.05411)  (0.02706) 

 [-1.72269] [ 0.51424] [ 0.98930] [ 0.57326] [-2.50406] [ 0.76993] [ 1.90704] [-0.82866] [ 0.64286] [ 0.42624] 

           

D(ITALY(-1))  0.024339  0.018893  0.010140  0.075736 -0.058818 -0.197808 -0.030832 -0.083492 -0.195582  0.073870 

  (0.17950)  (0.07377)  (0.07811)  (0.09574)  (0.15441)  (0.09596)  (0.07618)  (0.10261)  (0.11149)  (0.05576) 

 [ 0.13559] [ 0.25611] [ 0.12981] [ 0.79110] [-0.38092] [-2.06136] [-0.40475] [-0.81368] [-1.75419] [ 1.32473] 

           

D(ITALY(-2)) -0.142102 -0.017146 -0.021504 -0.173101 -0.113236 -0.177784 -0.141346 -0.132828  0.041858 -0.045660 

  (0.17901)  (0.07357)  (0.07790)  (0.09548)  (0.15399)  (0.09570)  (0.07597)  (0.10233)  (0.11119)  (0.05561) 

 [-0.79382] [-0.23306] [-0.27604] [-1.81304] [-0.73534] [-1.85772] [-1.86058] [-1.29801] [ 0.37645] [-0.82106] 

           

D(JAPAN(-1))  0.089755  0.029585 -0.044978  0.067824  0.133958 -0.051178  0.031494  0.189280 -0.116512 -0.003710 

  (0.15443)  (0.06347)  (0.06720)  (0.08237)  (0.13285)  (0.08256)  (0.06554)  (0.08828)  (0.09593)  (0.04798) 

 [ 0.58119] [ 0.46613] [-0.66927] [ 0.82343] [ 1.00834] [-0.61989] [ 0.48055] [ 2.14402] [-1.21460] [-0.07733] 

           

D(JAPAN(-2)) -0.220580 -0.034551 -0.151901  0.005201 -0.013178  0.047282 -0.021270  0.050815 -0.144726 -0.008859 

  (0.15670)  (0.06440)  (0.06819)  (0.08357)  (0.13480)  (0.08377)  (0.06650)  (0.08958)  (0.09733)  (0.04868) 



 

  

الملاحق 

ى

 
 
 
 

 [-1.40768] [-0.53652] [-2.22762] [ 0.06224] [-0.09776] [ 0.56442] [-0.31986] [ 0.56728] [-1.48693] [-0.18199] 

           

D(MALAYSIA(-1))  0.044626  0.033952  0.011294 -0.045403  0.160335  0.076419  0.009906  0.064167  0.155061 -0.031160 

  (0.13562)  (0.05574)  (0.05902)  (0.07233)  (0.11667)  (0.07250)  (0.05756)  (0.07753)  (0.08424)  (0.04213) 

 [ 0.32904] [ 0.60914] [ 0.19136] [-0.62768] [ 1.37428] [ 1.05399] [ 0.17212] [ 0.82765] [ 1.84068] [-0.73958] 

           

D(MALAYSIA(-2))  0.272974  0.084528  0.057746  0.061566  0.247691 -0.065175  0.002329  0.279246  0.205946  0.048423 

  (0.13635)  (0.05603)  (0.05933)  (0.07272)  (0.11729)  (0.07289)  (0.05786)  (0.07794)  (0.08469)  (0.04236) 

 [ 2.00208] [ 1.50850] [ 0.97325] [ 0.84662] [ 2.11179] [-0.89415] [ 0.04026] [ 3.58272] [ 2.43176] [ 1.14322] 

           

D(MEXICO(-1))  0.036324 -0.046464 -0.079969 -0.053555 -0.066281 -0.010693 -0.023602 -0.124174  0.021020 -0.051180 

  (0.12818)  (0.05268)  (0.05578)  (0.06837)  (0.11027)  (0.06853)  (0.05440)  (0.07328)  (0.07962)  (0.03982) 

 [ 0.28337] [-0.88200] [-1.43361] [-0.78334] [-0.60108] [-0.15604] [-0.43388] [-1.69460] [ 0.26400] [-1.28524] 

           

D(MEXICO(-2))  0.173969 -0.011773 -0.049624 -0.039768 -0.102863  0.000848 -0.060231 -0.067186  0.052513 -0.013358 

  (0.12403)  (0.05097)  (0.05397)  (0.06615)  (0.10670)  (0.06631)  (0.05264)  (0.07090)  (0.07704)  (0.03853) 

 [ 1.40263] [-0.23096] [-0.91941] [-0.60116] [-0.96407] [ 0.01279] [-1.14429] [-0.94758] [ 0.68162] [-0.34667] 

           

D(USA(-1))  0.195907  0.133141  0.135141  0.150898  0.233944  0.105789  0.180018  0.159415 -0.160473  0.068282 

  (0.36086)  (0.14830)  (0.15703)  (0.19246)  (0.31043)  (0.19292)  (0.15314)  (0.20629)  (0.22415)  (0.11210) 

 [ 0.54289] [ 0.89776] [ 0.86058] [ 0.78403] [ 0.75362] [ 0.54837] [ 1.17551] [ 0.77278] [-0.71593] [ 0.60910] 

           

D(USA(-2))  0.038570 -0.227067  0.058363 -0.339708 -0.651749 -0.190076 -0.021326 -0.040281 -0.235197 -0.062155 

  (0.35247)  (0.14486)  (0.15338)  (0.18799)  (0.30321)  (0.18843)  (0.14958)  (0.20149)  (0.21894)  (0.10950) 

 [ 0.10943] [-1.56752] [ 0.38050] [-1.80703] [-2.14948] [-1.00871] [-0.14257] [-0.19991] [-1.07427] [-0.56763] 

           

C  0.000167  0.003384  0.002052  0.005680 -0.000954 -0.001397 -0.003020  0.001922  0.007601  0.005403 

  (0.00817)  (0.00336)  (0.00356)  (0.00436)  (0.00703)  (0.00437)  (0.00347)  (0.00467)  (0.00508)  (0.00254) 

 [ 0.02039] [ 1.00772] [ 0.57727] [ 1.30344] [-0.13572] [-0.31988] [-0.87090] [ 0.41149] [ 1.49781] [ 2.12876] 
           
            R-squared  0.172605  0.128651  0.103146  0.110482  0.195343  0.091714  0.175814  0.167029  0.176029  0.116897 

 Adj. R-squared  0.103656  0.056039  0.028408  0.036356  0.128288  0.016023  0.107132  0.097615  0.107365  0.043305 

 Sum sq. resids  5.008885  0.846001  0.948532  1.424844  3.706638  1.431543  0.902088  1.636851  1.932540  0.483398 

 S.E. equation  0.134715  0.055364  0.058623  0.071850  0.115887  0.072019  0.057170  0.077011  0.083678  0.041850 

 F-statistic  2.503356  1.771757  1.380104  1.490455  2.913181  1.211694  2.559821  2.406268  2.563621  1.588449 

 Log likelihood  188.2038  454.9710  437.8118  376.7764  233.3670  376.0729  445.3424  355.9697  331.0605  538.9229 

 Akaike AIC -1.094692 -2.873140 -2.758746 -2.351843 -1.395780 -2.347153 -2.808949 -2.213131 -2.047070 -3.432819 

 Schwarz SC -0.798389 -2.576837 -2.462443 -2.055540 -1.099478 -2.050850 -2.512646 -1.916829 -1.750768 -3.136517 
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ى

  
 
 
 
Mean dependent  0.006526  0.004879  0.003470  0.006264  0.001176  5.63E-05 -0.001550  0.002811  0.010029  0.005997 

 S.D. dependent  0.142291  0.056984  0.059474  0.073193  0.124122  0.072603  0.060503  0.081069  0.088567  0.042787 
           
            Determinant resid covariance (dof adj.)  4.31E-26         

 Determinant resid covariance  1.87E-26         

 Log likelihood  4629.157         

 Akaike information criterion -29.06105         

 Schwarz criterion -25.72764         
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  اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة الأيشٚكٛت ٔاٜسٕٛٚت بؼذ الأصيت انًبنٛت(: 9)انمهحق رقم 
Date: 02/19/16   Time: 17:24   

Sample (adjusted): 2009M08 2014M12   

Included observations: 65 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: HONG_KONG USA JAPAN CANADA   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.534990  95.38907  47.85613  0.0000 

At most 1 *  0.446112  45.61881  29.79707  0.0004 

At most 2  0.099658  7.217281  15.49471  0.5525 

At most 3  0.006036  0.393558  3.841466  0.5304 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 

  اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة الأيشٚكٛت ٔالأٔسٔبٛت بؼذ الأصيت انًبنٛت(: 10)انمهحق رقم 
Date: 02/19/16   Time: 17:29   

Sample (adjusted): 2009M08 2014M12   

Included observations: 65 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: FRANCE CANADA USA ITALY    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.534754  93.57817  47.85613  0.0000 

At most 1 *  0.430116  43.84092  29.79707  0.0007 

At most 2  0.100555  7.289948  15.49471  0.5442 

At most 3  0.006156  0.401392  3.841466  0.5264 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 

 

  اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة الأٔسٔبٛت ٔاٜسٕٛٚت بؼذ الأصيت انًبنٛت(: 11)حق رقم انمم
Date: 02/19/16   Time: 17:31   

Sample (adjusted): 2009M08 2014M12   

Included observations: 65 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: FRANCE JAPAN HONG_KONG ITALY   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
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None *  0.639576  87.80538  47.85613  0.0000 

At most 1  0.190506  21.47462  29.79707  0.3287 

At most 2  0.077324  7.737144  15.49471  0.4939 

At most 3  0.037822  2.506106  3.841466  0.1134 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة بؼذ الأصيت انًبنٛت(: 12)انمهحق رقم 
Date: 02/19/16   Time: 17:34   

Sample (adjusted): 2009M08 2014M12   

Included observations: 65 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: USA HONG_KONG CANADA FRANCE JAPAN ITALY   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.672437  161.0393  95.75366  0.0000 

At most 1 *  0.458933  88.49447  69.81889  0.0008 

At most 2 *  0.346159  48.57066  47.85613  0.0428 

At most 3  0.163921  20.95276  29.79707  0.3606 

At most 4  0.128664  9.315678  15.49471  0.3370 

At most 5  0.005575  0.363385  3.841466  0.5466 
     
      Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

  
 

 اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة ٔانُبشئت بؼذ الأصيت انًبنٛت(: 13)انمهحق رقم 

 
Date: 02/19/16   Time: 17:42    

Sample (adjusted): 2009M08 2014M12    

Included observations: 65 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: BRAZIL CANADA FRANCE ITALY MALAYSIA HONG_KONG INDONESIA JAPAN MEXICO USA  

Lags interval (in first differences): 1 to 1   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   
      
      Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.754052  339.3768  239.2354  0.0000  

At most 1 *  0.620359  248.2054  197.3709  0.0000  

At most 2 *  0.545643  185.2511  159.5297  0.0009  

At most 3 *  0.535891  133.9745  125.6154  0.0140  

At most 4  0.365118  84.07813  95.75366  0.2417  

At most 5  0.336495  54.54758  69.81889  0.4381  

At most 6  0.191635  27.88339  47.85613  0.8187  

At most 7  0.119917  14.05518  29.79707  0.8375  

At most 8  0.081434  5.752149  15.49471  0.7246  

At most 9  0.003547  0.230971  3.841466  0.6308  
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 Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

 2008اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة الأيشٚكٛت ٔاٜسٕٛٚت أثُبء أصيت (: 14)انمهحق رقم 

 

Date: 02/19/16   Time: 18:33   

Sample (adjusted): 2007M09 2009M04   

Included observations: 20 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: CANADA HONG_KONG JAPAN USA    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.702360  49.54251  47.85613  0.0344 

At most 1  0.583467  25.30511  29.79707  0.1508 

At most 2  0.279332  7.789303  15.49471  0.4882 

At most 3  0.060013  1.237781  3.841466  0.2659 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
 

 2008اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة الأيشٚكٛت ٔالأٔسٔبٛت أثُبء أصيت (: 15)انمهحق رقم 

Date: 02/19/16   Time: 18:36   

Sample (adjusted): 2007M10 2009M04   

Included observations: 19 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: CANADA ITALY USA FRANCE    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.756557  57.03738  47.85613  0.0054 

At most 1 *  0.602944  30.19281  29.79707  0.0450 

At most 2  0.484716  12.64295  15.49471  0.1286 

At most 3  0.002378  0.045236  3.841466  0.8315 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 

 2008اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة الأٔسٔبٛت ٔاٜسٕٛٚت أثُبء أصيت (: 16)انمهحق رقم 

Date: 02/19/16   Time: 18:38   

Sample (adjusted): 2007M10 2009M04   

Included observations: 19 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: ITALY FRANCE HONG_KONG JAPAN   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
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     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.703787  56.80730  47.85613  0.0058 

At most 1 *  0.685395  33.69042  29.79707  0.0169 

At most 2  0.409145  11.71812  15.49471  0.1709 

At most 3  0.086578  1.720596  3.841466  0.1896 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 
 

 2008اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة أثُبء أصيت (: 17)انمهحق رقم 

Date: 02/19/16   Time: 18:40   

Sample (adjusted): 2007M10 2009M04   

Included observations: 19 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: ITALY FRANCE HONG_KONG JAPAN CANADA USA   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.994767  225.1326  95.75366  0.0000 

At most 1 *  0.939623  125.3289  69.81889  0.0000 

At most 2 *  0.868784  71.99310  47.85613  0.0001 

At most 3 *  0.658897  33.40586  29.79707  0.0184 

At most 4  0.444751  12.96998  15.49471  0.1159 

At most 5  0.089983  1.791551  3.841466  0.1807 
     
      Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 

-1998اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة الأيشٚكٛت ٔاٜسٕٛٚت فٙ انفخشة (: 18)انمهحق رقم 

2007 

Date: 02/19/16   Time: 19:40   

Sample (adjusted): 1998M03 2007M06   

Included observations: 112 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: CANADA JAPAN HONG_KONG USA    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.294422  60.66091  47.85613  0.0020 

At most 1  0.165086  21.60228  29.79707  0.3212 

At most 2  0.012293  1.394563  15.49471  0.9994 

At most 3  8.19E-05  0.009177  3.841466  0.9233 
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 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 

-1998طٕسة الأيشٚكٛت ٔالأٔسبٛت فٙ انفخشة اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًج(: 19)انمهحق رقم 

2007 

 

Date: 02/19/16   Time: 19:43   

Sample (adjusted): 1998M04 2007M06   

Included observations: 111 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: FRANCE ITALY CANADA USA    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.601531  163.7932  47.85613  0.0000 

At most 1 *  0.370975  61.65942  29.79707  0.0000 

At most 2  0.080628  10.20155  15.49471  0.2656 

At most 3  0.007811  0.870411  3.841466  0.3508 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

-1998اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة اٜسٕٛٚت ٔالأٔسبٛت فٙ انفخشة (: 20)انمهحق رقم 

2007 

Date: 02/19/16   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 1998M03 2007M06   

Included observations: 112 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: FRANCE ITALY JAPAN HONG_KONG    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.308358  59.65028  47.85613  0.0027 

At most 1  0.083788  18.35738  29.79707  0.5398 

At most 2  0.059610  8.556516  15.49471  0.4080 

At most 3  0.014826  1.672947  3.841466  0.1959 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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 2007-1998٘ انفخشة اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة ف(: 21)انمهحق رقم 

Date: 02/19/16   Time: 19:46   

Sample (adjusted): 1998M04 2007M06   

Included observations: 111 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: ITALY JAPAN HONG_KONG USA CANADA FRANCE   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.609747  185.5142  95.75366  0.0000 

At most 1 *  0.317210  81.06764  69.81889  0.0048 

At most 2  0.161228  38.71361  47.85613  0.2718 

At most 3  0.135114  19.19795  29.79707  0.4788 

At most 4  0.027105  3.085480  15.49471  0.9629 

At most 5  0.000318  0.035339  3.841466  0.8508 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 

 2007-1998اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة ٔانُبشئت فٙ انفخشة (: 22)انمهحق رقم 

Date: 02/19/16   Time: 19:49    

Sample (adjusted): 1998M03 2007M06    

Included observations: 112 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: ITALY JAPAN HONG_KONG USA CANADA BRAZIL MALAYSIA MEXICO INDONESIA FRANCE  

Lags interval (in first differences): 1 to 1   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   
      
      Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.565001  372.6808  239.2354  0.0000  

At most 1 *  0.485028  279.4507  197.3709  0.0000  

At most 2 *  0.475195  205.1227  159.5297  0.0000  

At most 3 *  0.323104  132.9132  125.6154  0.0166  

At most 4  0.196216  89.20656  95.75366  0.1296  

At most 5  0.160825  64.74305  69.81889  0.1189  

At most 6  0.153091  45.10544  47.85613  0.0886  

At most 7  0.142996  26.49530  29.79707  0.1146  

At most 8  0.072144  9.212334  15.49471  0.3461  

At most 9  0.007347  0.825947  3.841466  0.3634  
      
       Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   
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1999-1997اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة اٜسٕٛٚت ٔالأيشٚكٛت خلال (: 23)انمهحق رقم   
Date: 02/19/16   Time: 22:35   

Sample (adjusted): 1997M10 1999M12   

Included observations: 27 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: CANADA HONG_KONG USA JAPAN    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.715242  67.36895  47.85613  0.0003 

At most 1 *  0.460911  33.45385  29.79707  0.0181 

At most 2 *  0.384260  16.77126  15.49471  0.0320 

At most 3  0.127356  3.678135  3.841466  0.0551 
     
      Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

-1997الأٔسٔبٛت ٔالأيشٚكٛت خلال اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة (: 24)انمهحق رقم 

1999 
Date: 02/19/16   Time: 22:39   

Sample (adjusted): 1997M10 1999M12   

Included observations: 27 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: FRANCE ITALY CANADA USA    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.644828  58.16797  47.85613  0.0040 

At most 1 *  0.604995  30.21883  29.79707  0.0447 

At most 2  0.172057  5.139694  15.49471  0.7938 

At most 3  0.001546  0.041784  3.841466  0.8380 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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-1997اٜسٕٛٚت ٔالأٔسٔبٛت خلال اخخببس انخكبيم انًشخشن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة (: 25)انمهحق رقم 

1999 
Date: 02/19/16   Time: 22:41   

Sample (adjusted): 1997M10 1999M12   

Included observations: 27 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: HONG_KONG FRANCE ITALY JAPAN   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.831676  86.70013  47.85613  0.0000 

At most 1 *  0.614364  38.58986  29.79707  0.0038 

At most 2  0.309486  12.86258  15.49471  0.1199 

At most 3  0.100640  2.863947  3.841466  0.0906 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 

 1999-1997بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة خلال  ناخخببس انخكبيم انًشخش(: 26)انمهحق رقم 
 

Date: 02/19/16   Time: 22:43   

Sample (adjusted): 1997M10 1999M12   

Included observations: 27 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: CANADA JAPAN USA HONG_KONG FRANCE ITALY   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.745998  113.6154  95.75366  0.0017 

At most 1 *  0.617940  76.61422  69.81889  0.0130 

At most 2 *  0.513663  50.63540  47.85613  0.0268 

At most 3 *  0.494993  31.17235  29.79707  0.0345 

At most 4  0.375781  12.72641  15.49471  0.1252 

At most 5  9.38E-05  0.002532  3.841466  0.9575 
     
      Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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 1999-1997ن بٍٛ الأسٕاق انًخطٕسة ٔانُبشئت خلال اخخببس انخكبيم انًشخش(: 27)انمهحق رقم 
 

Date: 02/19/16   Time: 22:46   

Sample (adjusted): 1998M03 2007M06   

Included observations: 112 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: BRAZIL CANADA FRANCE HONG_KONG INDONESIA ITALY JAPAN 
MALAYSIA MEXICO USA  

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.565001  372.6808  239.2354  0.0000 

At most 1 *  0.485028  279.4507  197.3709  0.0000 

At most 2 *  0.475195  205.1227  159.5297  0.0000 

At most 3 *  0.323104  132.9132  125.6154  0.0166 

At most 4  0.196216  89.20656  95.75366  0.1296 

At most 5  0.160825  64.74305  69.81889  0.1189 

At most 6  0.153091  45.10544  47.85613  0.0886 

At most 7  0.142996  26.49530  29.79707  0.1146 

At most 8  0.072144  9.212334  15.49471  0.3461 

At most 9  0.007347  0.825947  3.841466  0.3634 
     
      Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 
د الحدو اختبار منهجية باستخدام المشترك التكامل اختبار نتائج(: 28)الملحق رقم 

                                 DependentVariable: L_EM 

ARDL Bounds Test   

Date: 08/21/15   Time: 11:52   

Sample: 2007M11 2014M12   

Includedobservations: 86   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic  5.396637 2   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 3.17 4.14   

5% 3.79 4.85   

2.5% 4.41 5.52   

1% 5.15 6.36   
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 الحدود اختبار منهجية باستخدام المشترك التكامل اختبار نتائج(: 29)الملحق رقم  
DependentVariable: L_DIV 

ARDL Bounds Test   

Date: 08/21/15   Time: 12:17   

Sample: 2007M11 2014M12   

Includedobservations: 86   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic  3.852428 2   
     
     Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 3.17 4.14   

5% 3.79 4.85   

2.5% 4.41 5.52   

1% 5.15 6.36   
     
     
     

 تقدير المعلمات في الأجل الطويل(: 30)الملحق رقم 
 

DependentVariable: L_EM   

Method: ARDL    

Date: 08/21/15   Time: 11:47   

Sample (adjusted): 2007M11 2014M12  

Includedobservations: 86 afteradjustments  

Maximum dependentlags: 8 (Automaticselection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamicregressors (8 lags, automatic): L_DIV  L_USA           

Fixedregressors: C   

Number of modelsevalulated: 648  

SelectedModel: ARDL(2, 4, 1)   

Note: final equation sample is larger than selection sample 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     L_EM(-1) 0.669948 0.105340 6.359854 0.0000 

L_EM(-2) 0.216723 0.103468 2.094585 0.0395 

L_DIV 0.946132 0.019445 48.65697 0.0000 

L_DIV(-1) -0.622781 0.106435 -5.851258 0.0000 

L_DIV(-2) -0.208723 0.103505 -2.016562 0.0473 

L_DIV(-3) 0.001891 0.012667 0.149252 0.8818 

L_DIV(-4) -0.013650 0.008700 -1.568986 0.1208 

L_USA 0.069531 0.026646 2.609404 0.0109 

L_USA(-1) -0.070166 0.027086 -2.590550 0.0115 

C 0.070378 0.022891 3.074523 0.0029 
     
     R-squared 0.999357     Meandependent var 7.195891 

Adjusted R-squared 0.999280     S.D. dependent var 0.180936 

S.E. of regression 0.004854     Akaike info criterion -7.709165 

Sumsquaredresid 0.001791     Schwarz criterion -7.423776 

Log likelihood 341.4941     Hannan-Quinn criter. -7.594309 

F-statistic 13115.46     Durbin-Watson stat 1.992629 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
 

 الاختبارات التشخيصية(: 31)الملحق رقم 

 

 
  مقدرات معلمات الأجل الطويل(: 32)الملحق رقم 

 
DependentVariable: L_DIV   
Method: ARDL    
Date: 08/21/15   Time: 12:17   

Sample (adjusted): 2007M11 2014M12  
Includedobservations: 86 afteradjustments  
Maximum dependentlags: 8 (Automaticselection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamicregressors (8 lags, automatic): L_EM   L_USA                        
Fixedregressors: C   
Number of modelsevalulated: 648  
SelectedModel: ARDL(2, 4, 0)   
Note: final equation sample is larger than selection sample 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     L_DIV(-1) 0.677386 0.109144 6.206350 0.0000 

L_DIV(-2) 0.228459 0.107304 2.129085 0.0364 
L_EM 1.002612 0.009794 102.3738 0.0000 

L_EM(-1) -0.676238 0.110313 -6.130196 0.0000 
L_EM(-2) -0.233983 0.107854 -2.169440 0.0331 
L_EM(-3) -0.002744 0.013260 -0.206915 0.8366 
L_EM(-4) 0.014405 0.009073 1.587623 0.1165 
L_USA -0.000233 0.003917 -0.059456 0.9527 

C -0.061337 0.023927 -2.563473 0.0123 
     
     R-squared 0.999312     Meandependent var 7.285616 

Adjusted R-squared 0.999240     S.D. dependent var 0.183591 
S.E. of regression 0.005061     Akaike info criterion -7.635791 
Sumsquaredresid 0.001972     Schwarz criterion -7.378940 
Log likelihood 337.3390     Hannan-Quinn criter. -7.532420 

F-statistic 13972.62     Durbin-Watson stat 1.975054 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

.   
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 الاختبارات التشخيصية(: 33)الملحق رقم 

 

 
  ناشئةللأسواق ال  ARDL  الـ لنموذج الخطأ تصحيح نموذج تقديرات نتائج :(43)الملحق رقم 

 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

DependentVariable: L_EM   

SelectedModel: ARDL(2, 4, 1)   

Date: 08/21/15   Time: 12:04   

Sample: 2007M07 2014M12   

Includedobservations: 86   
     
     CointegratingForm 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(L_EM(-1)) -0.216723 0.103468 -2.094585 0.0395 

D(L_DIV) 0.946132 0.019445 48.656965 0.0000 

D(L_DIV(-1)) 0.208723 0.103505 2.016562 0.0473 

D(L_DIV(-2)) -0.001891 0.012667 -0.149252 0.8818 

D(L_DIV(-3)) 0.013650 0.008700 1.568986 0.1208 

D(L_USA) 0.069531 0.026646 2.609404 0.0109 

CointEq(-1) -0.113330 0.042999 -2.635643 0.0102 
     
         Cointeq = L_EM - (0.9077*L_DIV  -0.0056*L_USA + 0.6210 ) 
     
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     L_DIV 0.907691 0.040874 22.206985 0.0000 

L_USA -0.005608 0.034637 -0.161900 0.8718 

C 0.621000 0.284848 2.180113 0.0323 
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  للأسواق المتطورة  ARDL  الـ جلنموذ الخطأ تصحيح نموذج تقديرات نتائج :(35)الملحق رقم 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

DependentVariable: L_DIV   

SelectedModel: ARDL(2, 4, 0)   

Date: 08/21/15   Time: 12:22   

Sample: 2007M07 2014M12   

Includedobservations: 86   
     
     CointegratingForm 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(L_DIV(-1)) -0.228459 0.107304 -2.129085 0.0364 

D(L_EM) 1.002612 0.009794 102.373827 0.0000 

D(L_EM(-1)) 0.233983 0.107854 2.169440 0.0331 

D(L_EM(-2)) 0.002744 0.013260 0.206915 0.8366 

D(L_EM(-3)) -0.014405 0.009073 -1.587623 0.1165 

D(L_USA) -0.000233 0.003917 -0.059456 0.9527 

CointEq(-1) -0.094155 0.042342 -2.223684 0.0291 
     
         Cointeq = L_DIV - (1.1051*L_EM  -0.0025*L_USA  -0.6514 ) 
     
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     L_EM 1.105125 0.056510 19.556271 0.0000 

L_USA -0.002474 0.041161 -0.060097 0.9522 

C -0.651447 0.370275 -1.759363 0.0825 
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