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ملخ�ص

يهدف هذا البحث الى درا�سة �سلوك موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية بعد اندلاع الازمة المالية العالمية ومقارنته بما 

قبلها  من خلال التعرف هل يوجد تكامل م�سترك بين موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية )TASI( وموؤ�شر الداو جونز 

الامريكي DJIA( Dow Jones(، القائد للموؤ�شرات العالمية. كما يهدف البحث الى التعرف على العلاقة ال�سببية  بين 

TASI وموؤ�شر الداو جونز الامريكي DJIA، وهل تغيرت  طبيعة العلاقة ال�سببية بعد حدوث الازمة المالية العالمية.  
ا�ستخدمت الدرا�سة بيانات �سهرية  للفترة )من1/ 1999 الى 3/ 2014 ( لت�سمل الفترة ما قبل الازمة المالية العالمية 

)قبل اغ�سط�س 2008( والفترة التي بعدها. كما تم اإ�ستخدام بيانات يومية من 2007/1/8 الى 2008/8/15لتمثيل 

2008/9/2 الى2010/12/31لتمثيل الفترة  اإ�ستخدام بيانات يومية من  الفترة قبل الاأزمة المالية العالمية وكذلك تم 

خلال الاأزمة المالية العالمية. اإ�ستخدمت هذه الدرا�سة منهجية )Johansen - Juselius( لاختبار التكامل الم�سترك 

الدرا�سة   ال�سببية  لقرنجير)Granger( وكذلك نموذج اتجاه ت�سحيح الخطاأ )VECM(.  وقد تو�سلت   واختبار 

الى ان التكامل الم�سترك بين ال�سوقين لم يحدث الا بعد الازمة المالية العالمية. وتم تاأكيد هذه النتيجة لي�س فقط من 

خلال البيانات ال�سهرية بل اي�سا من خلال البيانات اليومية  حيث ا�سبح هناك علاقة طويلة الاجل بين ال�سوقين.  

كذلك ات�سح جليا بعد الازمة المالية العالمية ان موؤ�شر الداو جونز يوؤثر طرديا وب�سكل مبا�شرفي موؤ�شر �سوق الا�سهم 

ال�سعودية. مما يعني ان الموؤ�شرين يتحركان بنف�س الاتجاه في�سعب تحقيق منافع من خلال  تنويع الا�ستثمارات بين 

ال�سوقين بعد حدوث الازمة المالية العالمية. وانعدام العلاقة التبادلية ب�سكل عام بين ال�سوقين خلال فترة الازمة لا 

ال�سعودي.  للم�ستثمر  القطاعات الامريكية  اإقتنا�س فر�س داخل بع�س  قد يمكن  بالكامل بل  الفر�س  التغاء  يعني 

اإندلاع  بعد  ال�سعودية �سعفت  الا�سهم  �سوق  كفاءة  فاإن  ال�سوقين  ب�سكل عام بين  التبادلية  العلاقة  لاإنعدام  وكنتيجة 

.DJIAبموؤ�شر الداو جونز TASIالاأزمة المالية العالمية بحكم تاأثر

Integration Vectors Between Saudi Stock MarketIndex 
and the American  Dow Jones

Saud Al-Mutair
Abstract

The Research  aims to study the behavior of Saudi’s  stock price index (TASI) after the start of international 
financial crises compared with period before the crises. To achieve the goal of the study, the cointegration 
between (TASI) and Dow Jones (DJIA)  for the two periods was implemented. The causality  between DJIA 
and TASI was investigated for the two periods. The study used monthly data for the periods from 01/1999 to 
03/2014 to include  the time period before international financial crises and after. The study was supported by 
daily data from 1/08/2007 to8/15/2008 for the period before  the crises  which followed bydaily data from 
9/02/2008 to12/31/2010 for the period through the international financial crises. The cointegration,Granger 
Causality and VECM were implemented to test and to determine the long run equilibrium relationship 
and the direction of the causality among variables.The cointegration test indicates no existence of long run 
equilibrium among variables except for the period after the beginning of international financial crises. The 
result of cointegration, the Granger Causality and VECM in the period after the beginning of international 
financial crises  indicates that  TASI is influenced directly by DJIA. The implication of the study indicates 
weak opportunities to achieve the benefits of diversification through investment in the American’s stock 
market. The result of daily data reinforce monthly data confirming positive causality running from DJIAto 
TASI only through the time period of international financial crises.As a result of this study the effect of DJIA 
on the index of the stock market of Saudi Arabia has reduced the market efficiency of Saudi Arabia.
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اأن موؤ�شر الداو جونز خلال فترة الازمة المالية العالمية كان القائد الرئي�س والفعلي  4-

             لموؤ�شرات الا�سواق المالية العالمية وذلك لكبر حجم الاقت�ساد الامريكي وقوة تاأثيره على 

             الاإقت�ساد العالمي ولاأن �شرارة الازمة المالية العالمية انبثقت من الاإقت�ساد الاأمريكي.

نتائج  من  لذلك  لما  الموؤ�شرين  بين  ال�سببية  العلاقة  اتجاه  معرفة  على  الدرا�سة  وتحر�س   

مهمة حول مدى كفاءة �سوق الا�سهم ال�سعودية. ولا �سك ان مدى الا�ستقلالية تلعب دورا حا�سما 

اأن الا�سواق ال�سعيفة الات�سال والتكامل تجعل تنويع  الم�ستثمر باعتبار  التي يتخذها  القرارات  في 

المحفظة الا�ستثمارية يعطي عوائد اكبر ومخاطر اقل.  وا�ستخدمت الدرا�سة بيانات �سهرية  للفترة 

)من1/ 1999 الى 3/ 2014( من اجل ان ت�سمل الفترة ما قبل الازمة المالية العالمية وما بعدها، كما 

تم اإ�ستخدام بيانات يومية �سملت الفترتين قبل وخلال الازمة المالية العالمية. وقد قامت هذه الدرا�سة 

با�ستخدام منهجية )Johansen - Juselius ( لاختبار التكامل الم�سترك واختبار ال�سببية لقرينجر 

العلاقة  طبيعة  ك�سف  بهدف   )VECM( اطار  في  ال�سببية  اختبار  وكذلك   Granger، 1988((

لوا�سعي  فائدة   ذات  هي  للم�ستثمرين،  كبيرة  فائدة  ذات  هي  كما  الدرا�سة  وهذه  ال�سوقين.  بين 

ال�سيا�سات الاقت�سادية في المملكة العربية ال�سعودية.  والبحث مق�سم على النحو التالي: المبحث الاول 

ال�سابقة،  التطبيقية  للدرا�سات  خُ�س�س  الثاني  والمبحث  الا�ستثمارية  المحفظة  تنويع  نظرية  يت�سمن 

والمبحث  الوحدة،  واختبارات جذر  الدرا�سة  الم�ستخدمة في  البيانات  اإلى  يتطرق  الثالث  والمبحث 

الرابع يت�سمن اختبارات التكامل الم�سترك واختبارات ال�سببية، و المبحث الخام�س يت�سمن النتيجة 

وخلا�سة الدرا�سة.

ثانيا: نظرية تنويع المحفظة الا�شتثمارية

قاد )Markowitz, 1952( الدرا�سات المتعلقة بالمحفظة الا�ستثمارية.  ودافع عن فكرة   

اأن اأي محفظة ا�ستثمارية لابد اأن ي�ساحبها قدر من  تنويعها، وقد قام ب�شرح فوائد التنويع وبين 

المخاطرة، ولذلك يجب على الم�ستثمر التنويع بغية خف�س تلك المخاطر. وكانت درا�ساته تركز على 

المكا�سب من تنويع الا�ستثمار على الم�ستوى المحلي.  كما ناق�س توبن )Tobin, 1958(  في نموذج 

المحفظة    The Portfolio Model اهمية تنويع المحفظة بحيث ان ثروة الفرد ت�ستمل على مزيج 

يحتفظون  الافراد  ان  يفتر�س  والذي  الكينزي  التوجه  عك�س  على  وال�سندات  ال�سائلة  النقود  من 

باأ�سول ثروتهم في احد �سكلين نقود �سائلة او �سندات ولي�س مزيجا منهما. وتلعب التف�سيلات دورا 

مهما في الاختيار بين النقود ال�سائلة وال�سندات من خلال الموازنة بين المخاطرة والعائد. واذا كان 

الاحتفاظ بالنقود �سائلة لا يحمل مخاطر في حالة ا�ستقرار الا�سعار فاإن الاحتفاظ بال�سندات لا يخلو 

اولا: مقدمة

تطور  نتيجة  الدولية  الاقت�سادية  الان�سطة  في  مت�سارعا  رواجا  الما�سية  العقود  �سهدت   

و�سائل الات�سال والتطورات التقنية  ورفع القيود التي تحد من تدفق روؤو�س الاموال واتجاه كثير 

من دول العالم نحو تحرير اقت�ساداتها. وهناك الكثير من البحوث والدرا�سات التي تناولت  مدى 

الم�ستوى  على  او  الاقليمي  الم�ستوى  على  ذلك  كان  �سواء  ببع�س،  بع�سها  الا�سهم  ا�سواق  ات�سال 

القرارات الا�ستثمارية وفي  ا�سا�سيا في  التاأثير بين الا�سواق دورا  تبادل  الدولي.  و تلعب ق�سية 

تنويع المحافظ الا�ستثمارية. ونظرية تنويع المحفظة الا�ستثمارية تدعو الم�ستثمر اإلى تنويع مكونات 

المحفظة الا�ستثمارية على الم�ستوى الوطني والدولي للح�سول على الا�سهم من ا�سواق اخرى لتقليل 

المخاطر وزيادة المكا�سب. وكلما كانت ال�سوق الاخرى اكثر ا�ستقلال عن الاولى؛ زادت تبعا لذلك 

منافع التنويع و انخف�ست المخاطر. وكلما زاد الات�سال بين �سوقين وكانا يخ�سعان لنف�س الموؤثرات 

الاقت�سادية وال�سيا�سية؛ قلت تبعا لذلك مكا�سب التنويع. والدافع اإلى تنويع الا�ستثمار عبر الحدود 

مبني على فر�سية اأن تلك الا�سواق غير مت�سلة ببع�سها اأو �سعيفة الات�سال فيما بينها، واأن كل 

�سوق خا�سعة لظروف ومتغيرات لي�ست ذات �سلة بال�سوق الاخرى. 

�سيهدف هذا البحث الى معرفة هل يوجد تكامل م�سترك بين موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية    

  .DJIA م�ستقل عن TASI  ام ان  )DJIA( Dow Jones وموؤ�شر الداو جونز الامريكي )TASI(

ام  العالمية   المالية  الازمة  بعد  تغيرت   TASI لـ  ال�سلوك   طبيعة  هل  اكت�ساف  الى  البحث  يطمح  كما 

ا�ستمرت على نف�س النمط. ويعود هذا الى اأنه خلال الاأزمة المالية العالمية؛ ت�سير الاأرقام اإلى ارتفاع 

كبير في عامل ارتباط الاأداء بين الا�سواق العالمية وذلك ل�سمولية الاأزمة المالية، حيث اأتت النتائج �سلبية 

على الاقت�ساد العالمي ككل وعلى النتائج المالية لل�شركات وبالتالي اأثرت ب�سكل كبير على اأداء الموؤ�شرات 

المالية لتلك الاأ�سواق مع وجود حالة من الخوف والذعر لدى غالبية الم�ستثمرين. جاء هذا الارتفاع في 

ارتباط الاأداء بين الا�سواق العالمية نتيجة عدة عوامل لم تكن �سائدة قبل الاأزمة المالية العالمية ومنها:

التذبذب الكبير في اأ�سعار النفط ب�سكل غير م�سبوق. 1-

الهلع والخوف الذي اأ�ساب معظم الم�ستثمرين )موؤ�س�سات واأفراد( من تبعات الاأزمة          2-

             المالية العالمية.

موؤ�ســــرات التقييم العالمية التي كانت مرتفعة في الفترة التي �سبقت الاأزمة والتي جعــلت  3-

               الكثير من الا�سواق المالية العالمية جذابة، ونتج عن ذلك تدفقات نقدية  هائلة من الم�ستثمرين       

            الاأجانب والتي اأثرت بن�سب متفاوتة في تلك الاأ�سواق المالية.
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من المخاطر المتعددة معتمدا في ذلك على نوع ال�سندات.  فلا �سك ان مخاطر ال�سندات الحكومية 

مهما في مدى  دورا  الفائدة  �سعر  ويلعب  ال�شركات.  �سندات  اقل من مخاطر  الم�ستقرة  الدول  في 

يزيد  وبالتالي  المخاطرة  من  المزيد  قبول  على  يحفز  ارتفاعه  ان  بحيث  بال�سندات  الاحتفاظ  تقبل 

العلمية  الدرا�سات والابحاث  ال�سائلة.  وا�ستمرت  النقود  الطلب على  ال�سندات ويقل  الطلب على 

المرتبطة باهمية تنويع المحفظة الا�ستثمارية من اجل تقليل المخاطر وزيادة المكا�سب ال�سافية.  ففي 

المجال  لي�سمل  الا�ستثماري  التنويع  تو�سيع  اهمية  على  ركز    ))Grubel, 1968 قربيل  درا�سة 

 )Lessard, 1974( و )Solnik, 1974( الدولي بالاإ�سافة  اإلى المحلي.  وتبعه في ذلك كل من

اللذان دافعا عن مكا�سب التنويع عبر الا�سواق الاقليمية والدولية.  وتعتمد نظرية تنويع المحفظة 

الا�ستثمارية عبر الا�سواق المحلية والدولية على امرين ا�سا�سيين هما العائد المتوقع من المحفظة، و 

م�ستوى المخاطر المتوقعة للمحفظة.  ويمكن قيا�س م�ستوى المخاطر با�ستخدام الانحراف المعياري 

اأو التباين في ا�سعار الا�سول المالية.  ويهدف الم�ستثمر الو�سول الى النقطة التي تحقق الاختيار 

الاكفء والذي يعطي اكبر قدر من العوائد لاأقل قدر من المخاطر. ولا �سك ان الانتقال من ال�سوق 

المحلية اإلى ال�سوق الدولية هومزيد من التنويع في المحفظة بين الا�سواق التي تت�سف باإنعدام التكامل 

اأو �سعفه على اقل تقدير. ولن يحدث تنويع المحفظة الا�ستثمارية خارجيا الا اذا ادى الى تحقيق 

قدر اعلى من العوائد المتوقعة مع قدر اقل من المخاطر المتوقعة.  وهذا يعني تزايد العائد المتوقع 

تزايد  و  للمخاطر  المتوقع  والتخفي�س  الدولي.   التنويع  نتيجة  المتوقعة  المخاطر  تزايد  تفوق  بن�سبة 

العوائد يتوقف على درجة الارتباط بين تلك الا�سواق.  فكلما كانت الا�سواق غير مت�سلة ببع�سها 

من جهة العوامل الاقت�سادية وال�سيا�سية الموؤثرة فيها، كانت عوائد تنويع المحافظ الا�ستثمارية اكبر 

الا�سواق  ال�سعودية مع  الا�سهم  �سوق  تكامل وات�سال  اهمية درا�سة  تكمن  اقل. وهنا  ومخاطرها 

العالمية الامريكية ذات الثقل الاكبر في التاأثير العالمي. 

نموذجت�سعيرالا�سول  الا�ستثمارية،يناق�س  المحفظة  تنويع  لنظرية  وامتدادا 

يبني  التي  العلاقةالرئي�سة   Capital Asset Pricing Model )CAPM( الراأ�سمالية 

عليهاالم�ستثمرقراراته،وهي العلاقةبين العائد والخطرلكل الا�سولا.ويعد نموذج ت�سعيرالا�سول 

الراأ�سمالية بمثابة النظرية الاأ�سا�س التي تقوم علىالعلاقة بين العائد والخطر التي تنطلق من     

روؤية الم�ستثمرفي ال�سوق فتوؤثر في توازنه.من هنا كانت النظرية من نظريات توازن �سوق راأ�س 

العائد  عدة،ومنها  قيا�سات  على  يعتمد  اأن  من  لابد  الم�ستثمر  قبل  من  النموذج  تطبيق  المال.اإن 

توازن  نظرية  للم�ستثمرين.وت�ستند  مطلباً  تعد  المطلوب،وكلها  والعائد   المتوقع  والخطروالعائد 

ال�سوق اإلىتحليلات المتو�سط والتباين وهما العن�شران الرئي�سان اللذان ا�ستند عليهما نموذج ت�سعير 

الا�سول الراأ�سمالية،واإن تطبيقه يطرح م�ساألة اأ�سا�سية م�سمونها كيفية الو�سول اإلى اأعلى متو�سط 

المرتفعة  بالتغيرات  يتمثل  العائد  كان  للخطر.)Gitman, 2001(ولما  م�ستوى  اأدنى  مع  للعائد 

فياأ�سعارالاأ�سهم،واأن الخطر يتمثل بالتغيرات المنخف�سة لاأ�سعار الاأ�سهم لذا يعد العائد والخطروجهين 

اهتمام          وغالباًماين�سب  التغير  حدوث  واحتمال  علىالتوقع  مبنيان  مفهومان  واحدة.وهما  لعملة 

الم�ستثمرعلىالخطربو�سفه الخ�سارة المتوقعة الحدوث،ولابد للم�ستثمرمن اأن يعالج تلك الثنائية،و

تاأثيرالخطرعلىثروته،وتظهرمن خلال تلك المعالجة المحفظة الكفوءة بو�سفها اأداة لتحقيق تعظيم 

العائد وتقليل الخطروفق معطيات معينة)Gitman, 2001( .وقد ا�ستخدم نموذج ت�سعير الاأ�سول 

الراأ�سمالية حقيقة تحليل العلاقة بين مخاطرالورقة والعائد المطلوب تحقيقه،اإذ اأن العبرة في هذه

الحالة لي�ست بالمخاطرغيرالمنتظمة،والتي يمكن الق�ساء عليها بالتنويع،واإنما يجب اأن يهتم                    

الم�ستثمر اأ�سا�ساً بالمخاطرالمنتظمة للورقة ومدى تاأثيرها على عائدومخاطرالمحفظة التي تت�سمن هذه 

الورقة.فاإذا  كان من الممكن للم�ستثمر اأن يمتلك محفظة من الاأوراق المالية ف�سوف تتجه اإهتماماته 

اإلىعائد ومخاطرالمحفظة ككل ولي�س اإلىعائدومخاطراآلورقة من الاأوراق المكونة لهذه المحفظة.

وعند النظر اإلى الا�ستثمار في الا�سواق العالمية فاإن ال�سيغة العالمية لـ  CAPM ت�ستخدم لت�سمين 

المحفظة  تنويع  في  اأو  الا�ستثماري  القرار  اإتخاذ  في  موؤثر  كعامل  الاجنبي  ال�شرف  �سعر  مخاطر 

 Andre,((InternationalCapital Asset Pricing Model ))ICAPM الاإ�ستثمارية وت�سمى

2004. ويتم تطوير ICAPM في ظل افترا�س اأن الم�ستثمرين من دولة يهتمون بالعوائد والمخاطر 
مح�سوبة بالعملة المحلية الخا�سة بهم. وبالن�سبة  لـ ICAPM،كما هو الحال في CAPM  المحلية، 

يحدد جميع الم�ستثمرين طلبهم لكل ا�سل من خلال امثلية المتو�سط-التباين با�ستخدام عملتهم المحلية 

كعملة اأ�سا�سية. وعليه فاإن ا�ستراتيجية الا�ستثمار الاأمثل لاأي م�ستثمر هو مزيج من محفظتين:محفظة 

محفوفة بالمخاطر الم�ستركة لجميع الم�ستثمرين،وهي محفظة ال�سوق العالمية من خلال التحوط �سد 

مخاطر العملات على النحو الاأمثل. ون�سب التحوط المثلى تعتمد على متغيرات مثل الاختلافات في 

الثروة الن�سبية، موقف الا�ستثمارات الاأجنبية والنفور من المخاطرة.والمحفظة الاخرى: محفظة 

التحوط ال�سخ�سية وت�ستخدم للحد من مخاطرالقوة ال�شرائية. وعادة ما يفتر�س اأن يكون معدلا 

.)Aslanidis and Savva, 2011(خاليا من المخاطر المحلية

وم�سطلح مخاطر الت�سعير لـ  ICAPM  هو اأن العائد المتوقع على اأحد الاأ�سول ي�سمل   

اإلى  اي�سا  بالاإ�سافة  ال�سوق  في  المخاطر  علاوة  اإلى  بالاإ�سافة  المخاطر  من  المعدلالخالي  مجموع 

مختلف اأق�ساط مخاطر العملات. ومما ي�سهل عملية توظيف الاموال في امريكا بالن�سبة لل�سعوديين 

هو تلافي مخاطر �سعر ال�شرف حيث اأن عملة الريال مربوطة بالدولار ب�سعر ثابت وم�ستقر. 
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ثالثا: الدرا�شات التطبيقية ال�شابقة

فقد  العالم.   ا�سوق الا�سهم لمختلف دول  تناولت تكامل  التي  الدرا�سات  الكثير من             هناك 

المالية  الاأوراق  �سوق  بين  العلاقة  من  التحقق  اإلى   )Jorion and Schwartz,1986( �سعى  

الكندية والا�سوق العالمية في اأمريكا ال�سمالية، وذلك با�ستخدام ت�سعير الاأ�سول القائمة على نموذج 

الكندية  المالية  الاأوراق  �سوق  بين  التكامل  لفر�سية  راف�سة  الدار�سة  نتائج  وجاءت  الا�ستهلاك. 

وا�سواق امريكا ال�سمالية الاخرىوداعمة لاإ�ستقلالية ال�سوق المالية الكندية. وعلى نطاق او�سع قام  

ويتلي )Wheatley, 1988(  باختبار تكامل الاأ�سواق الدولية من خلال اإ�ستخدام ن�سخة م�سبطة من 

نموذج ت�سعير الاأ�سول القائمة على الا�ستهلاك بوا�سطة بيانات �سهرية للفترة من 1960الى1985. 

وجاءت نتائج الدرا�سة داعمة لوجود تكامل بين �سوق الولايات المتحدة واأ�سواق الاأ�سهم الدولية 

لكل من ا�ستراليا والنم�سا وبلجيكا وكندا والدنمارك وفرن�سا واألمانيا وهونغ كونغ وايطاليا واليابان 

من  يقلل  �سك  بلا  وهذا  وبريطانيا.  و�سوي�شرا  وال�سويد  وا�سبانيا  و�سنغافورة  والنرويج  وهولندا 

 Chan, et( اإمكانية تحقيق مزيد من الارباح بتنويع المحفظه دوليا. ولكن درا�سة لت�سان واآخرين

al. 1997( با�ستخدام التكامل الم�سترك )Johansen( لثماني ع�شرة موؤ�شرا من موؤ�شرات بع�س 
اأن  للفترة )1961-1992( تو�سل من خلالها   بيانات �سهرية  دول متقدمة و نامية، وباإ�ستخدام 

التنويع  وعليهفاإن  معا.   وهبوط  ارتفاعا  وتتحرك  تتكامل  هيمن  الا�سواق  هذه  من  القليل  العدد 

الدولي بين ا�سواق الاأ�سهم لمعظم تلك الدول محل الدرا�سة قد يكون مثمرا على عك�س ما تو�سل اليه 

ويتلي )Wheatley, 1988(، وذلك لاأن اأ�سواق الاأوراق المالية لم يكن بينها علاقة تكامل على 

المدى الطويل. 

                  اإختبر كل من ليو وكيندال  )Leo, Kendall 1996( التكامل الم�سترك بين الا�سواق 

وتو�سلت   .1994 الى   1975 من  امتدت  بيانات  باإ�ستخدام  والاندوني�سية  وال�سنغافورية  الماليزية 

الدرا�سة الى اأن التكامل بين �سنغافورا وماليزيا على اإنفراد لم يكن وا�سحا قبل عام 1987. وخلال 

الفترة بين 1988 و 1991 اأكدت الدرا�سة على وجود تكامل م�سترك بين �سنغافورا واإندوني�سيا. 

اما الا�سواق الثلاثة مجتمعة فاإن الدرا�سة اثبتت تكاملا م�ستركا فيما بينها قبل 1987، لكنها اعطت 

نتائج مختلطة حول التكامل الم�سترك بعد ذلك. وعلى وجه العموم تقترح الدرا�سة ان الا�سواق 

الثلاثة في طريقها لتحقيق كفاءة اعلى وان كانت ماليزيا في المقدمة.

ودر�س )Chaudhuri, 1997( طبيعة العلاقات على المدى الطويل بين موؤ�شرات اأ�سواق   

الاأ�سهم ل�ست دولمن الاأ�سواق النا�سئة من دول اأمريكا اللاتينية وهي الاأرجنتين والبرازيل و�سيلي 

الفترة  خلال  الاأ�سهم  اأ�سواق  لموؤ�شرات  �سهرية  بيانات  م�ستخدما  وفنزويلا  والمك�سيك  وكولومبيا 

)1985-1993(. و دلت اختبارات التكامل الم�سترك على وجود علاقة طويلة المدى بين ا�سواق 

اأحادية  ال�سببية  من  بدلا  الاتجاه  ثنائية  �سببية  وجود  لقرينجر  ال�سببية  اختبار  واأ�سار  البلدان.  هذه 

الاتجاه. اما درا�سة كانا�س )Kanas, 1998a( فقد اإ�ستخدم التكامل الم�سترك متعدد المتغيرات لمعرفة 

طبيعة العلاقة بين ا�سواق  الولايات المتحدة و اأكبر �ستة اأ�سواق للاأ�سهم في اأوروبا، وهي المملكة 

النتائج قوية وثابتة في الدلالة على  المتحدة والمانيا وفرن�سا و�سوي�شرا وايطاليا وهولندا.  وجاءت 

اأ�سواق الاأ�سهم الاأوروبية الرئي�سية.  اأي من  اأنه لي�س هناك علاقة بين �سوق الولايات المتحدة و 

وهذا يعني انه من المفيد على المدى الطويل تنويع الا�ستثمار في هذه الا�سواق للحد من المخاطر. 

هذه النتيجة مقاربة جدا لما تو�سل اإليه )Ahlgren and Antell’s, 2002( حيث لم تجد درا�ستهم 

دليلا على المدى الطويل للعلاقة بين ا�سواق الولايات المتحدة واأ�سواق الاأ�سهم الاأوروبية.  در�س 

واأ�سواق  العالمية  الا�سواق  المدى بين  العلاقات طويلة وق�سيرة   )Masih and Masih, 1999(

ال�سببية  اختبار  وبا�ستخدام  المتغيرات  متعدد  الم�سترك  التكامل  با�ستخدام  النا�سئة  الاآ�سيوية  الاأ�سهم 

الدور  الدار�سة  نتائج  اأكدت  وقد  يومية.  بيانات  وفق   1997 يونيو  الى  فبراير  من  الفترة  خلال 

منظمة  ا�سواق  بين  الاأمد  وق�سيرة  طويلة  مهمة  علاقة  ووجود  المتحدة  الولايات  ل�سوق  القيادي 

فقد  الاإقليمي  ال�سعيد  على  اأما  النا�سئة.   الاآ�سيوية  الاأ�سهم  واأ�سواق   )OECD( والتنمية  التعاون 

ل�سوق  اإقليمياً واإلى وجود دور قيادي  الاآ�سيوية مترابطة   اأ�سواق الاأ�سهم  اأن  النتائج الى  اأ�سارت 

التنويع  جدوى  عدم  تعني  التي  ونتائجها  العدوى  تاأثير  فر�سية  مع  يتفق  ما  وهو  كونغ.  هونغ 

الا�ستثماري بين الدول الاآ�سيوية النا�سئة  لانها لا توؤدي الى تخفي�س المخاطر اوزيادة المكا�سب. 

للاأوراق  ا�سطنبول  �سوق  بين  العلاقة   )Erdal and Gunduz, 2001(اردال وجندز ودر�س 

المالية وبلدان مجموعة ال�سبع )G7( والاأردن وم�شر والمغرب بعد وقبل الاأزمة الاآ�سيوية.  ولم 

يتمكنا من العثور على اأي تكامل مع ا�سوق دول ال�شرق الاأو�سط، وعلى العك�س من ذلك كان 

)G7(.  ودر�س  ال�سبع  المالية وبلدان مجموعة  ا�سطنبول للاأوراق  �سببية بين �سوق  هناك علاقة 

تركه  الذي  والاثر  الاأو�سط  ال�شرق  لدول  الاأ�سهم  اأ�سواق  خ�سائ�س   ))Neaime, 2002 نيامي 

تحرير القطاع المالي على ا�سواق المنطقة، وحاول ا�ستك�ساف مدى ترابط هذه الا�سواق بغيرها من 

الا�سواق العالمية وما يمكن اأن تقدمه من فر�س  م�ستقلة  تقلل من المخاطر الا�ستثمارية.  وقد ك�سفت 

الخليجي  التعاون  الاأ�سهم في دول مجل�س  اأ�سواق  اأن  الم�سترك لجوهان�سن عن  التكامل  اختبارات 

هذه  ا�ستقلالية  ب�سبب  الا�ستثمارية  محافظهم  تنويع  فر�سة  الدوليين  للم�ستثمرين  توفر  تزال  لا 

الا�سواق. ووفقا لدرا�سة نيامي Neaime, 2002(( فاإنه في حين اأن اأ�سهم ا�سواق تركيا وم�شر 

اأقل الاردن قد ن�سجت واندمجت مع الاأ�سواق المالية العالمية، فاإن اختبارات  والمغرب واإلى حد 
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الاأوراق  واأ�سواق  المتحدة  الولايات  ا�سواق  التي تحدث في  ال�سدمات  اأن  اثبتت  لقرينجر  ال�سببية 

المالية في المملكة المتحدة تنتقل اإلى منطقة ال�شرق الاأو�سط ولكن لي�س اإلى اأ�سواق الاأ�سهم الخليجية. 

وقد يجد القارىء بع�س الا�ستغراب حول نتيجة الدرا�سة نظرا لاإرتباط اإقت�ساديات دول مجل�س 

التعاون الخليجي باإلاقت�ساد العالمي بحكم �سخامة حجم التجارة الخارجية لهذه الدول. لكن ما قد 

يخفف من درجة الاإ�ستغراب هو ان بيانات الدرا�سة �سملت فترة ما قبل بداية القرن الجديد.ومن 

الوا�سح اأن الاإنفتاح على العالم الخارجي قد اإزداد تو�سعا وعمقا مع بداية القرن الميلادي الواحد 

والع�شرين. بل اإن الترابط بين العالم برمته لم يكن عميقا ولا �ساملا اإلا بعد اإندلاع الازمة المالية 

العالمية، والتي �شربت باأطنابها في 2008. اأما �سدمات ال�سوق الفرن�سية فاأنها لا توؤثر باأ�سواق ال�شرق 

الاو�سط وفقا لدرا�سة )Neaime, 2002(.در�س)Sharma and Wongbangpo, 2002( درجة 

العلاقات طويلة وق�سيرة الاأجل  لبع�س من اأ�سواق الاأ�سهم الا�سيوية �سملت اإندوني�سيا و�سنغافور 

وماليزيا وتايلاند والفلبين وذلك با�ستخدام الاأرقام القيا�سية ال�سهرية في هذه الاأ�سواق خلال الفترة 

اأ�سواق  بين  الاأجل  طويلة  علاقة  وجود  على  الم�سترك  التكامل  نتائج  ودلت   .)1996-1986(

الاأ�سهم  الاندوني�سية وال�سنغافورية والماليزية والتايلاندية مع ا�ستثناء الفلبين. اأما التاأثير المتبادل في 

المدى الق�سير فكان بين ال�سوقين ال�سنغافورية والماليزية على حدة، وال�سوق التايلاندية والفلبينية 

 Azman-Sani etوالاندوني�سية على مع بع�سها البع�س. وفي درا�سة اخرىلعزمان واآخرين

( وجدوا �سببيه متبادلة في الاإجل الطويل بين ا�سواق الا�سهم لخم�س دول ا�سيوية ما   )al. 2002
فقط.  الفلبيني  بال�سوق  يتاأثر  �سنغافورة  �سوق  اأن  الى  الباحثون   �سنغافورة.  وخل�س  �سوق  عدا 

وفي درا�سة مماثلة لكلك وبلمرClick and Plummer, 2005( ( على الدول الخم�س الا�سيوية 

باإ�ستخدام طريقة ال�سل�سلة الزمنية للتكامل الم�سترك اكدا على اأن الترابط  يتزايد اكثر بين الا�سواق 

الا�سيوية. ووجد الباحثان اإتجاه واحد للتكامل الم�سترك وتو�سلا اإلى القول باأن الا�سواق الا�سيوية 

متكاملة اإقت�ساديا ولكن لم ت�سل بعد الى التكامل الكامل.  �سعى)Yang, at al, 2003(  للتحقق من 

وجود علاقات طويلة وق�سيرة الاأمد بين اأ�سواق الاأ�سهم في الولايات المتحدة واليابان و ع�شردول 

للفترة  اليومية  القيا�سية لاأ�سعار الاأ�سهم  با�ستخدام الاأرقام  النا�سئة. وقاموا  من الاأ�سواق الاآ�سيوية 

)1995-2001(، باأجراء اختبارات لثلاث فترات: ما قبل الازمة الا�سيوية )1997( واثناء الاأزمة 

وما بعد الاأزمة.  واأ�سارت النتائج اإلى اأن التكامل طويل الاجل وال�سببية ق�سيرة الاجل قد  تعززت 

بين هذه البور�سات في فترة الاأزمة الا�سيوية، وا�سبحت هذه الاأ�سواق المالية اكثر تكاملا بعد الاأزمة 

مقارنة مما كانت عليه قبلها.  در�س Worthington, at al.  2003(( الروابط الديناميكية بين 

اأ�سواق الاأ�سهم الاآ�سيوية للفترات ما قبل وخلال وما بعد الاأزمة المالية الاآ�سيوية ولبيانات اأ�سبوعية. 

اأدلة على   النتائج  قدّ مت  للفترة )1997-1988(   المتغيرات  الم�سترك متعدد  التكامل  وعند ح�ساب 

وجود علاقة طويلة الاأجل بين اأ�سواق الاأ�سهم الاآ�سيوية، �سواء قبل اأو بعد الاأزمة الاآ�سيوية. ولكن 

هذا الترابط الحيوي قد انخف�س اأثناء وبعد الاأزمة. بحث )Syriopoulos, 2004( العلاقة طويلة 

الرئي�سة وهي بولندا  النا�سئة  اأوروبا  بلدان و�سط   المالية  في  المدى بين موؤ�شرات �سوق الاأوراق 

والجمهورية الت�سيكية والمجر و�سلوفاكيا واأ�سواق الاأ�سهم المتقدمة، وتحديدا األمانيا والولايات المتحدة 

با�ستخدام اختبار التكامل الم�سترك متعدد المتغيرات.  ودلت النتائج على وجود علاقة م�ستقرة  على 

المدى الطويل بين ا�سواق هذه البلدان، وكانت ا�سواق و�سط اوروبا اكثر ارتباطا بالاأ�سواق العالمية 

من ارتباطها ببع�سها البع�س. تناول )Phylaktis and Ravazzolo, 2005( بالدرا�سة  الروابط 

بين اأ�سواق حو�س المحيط الهادي با�ستخدام التكامل الم�سترك متعدد المتغيرات. وكانت النتائج قوية 

وثابتة في عدم وجود اأدلة ت�سير اإلى علاقة طويلة المدى بين اأ�سواق الاأوراق المالية قيد الدرا�سة. 

كما كانت النتائج مت�سقة مع نتائج  دلت عليها درا�سات �سابقة.  وتدل هذه النتائج اإلى اأن الم�ستثمرين 

الدوليين لديهم فر�س لتنويع محافظهم الا�ستثمارية عبر تنويع الا�ستثمار في تلك الا�سواق. وفي 

درا�سة Royfaizal, Lee and Azali 2009(( والتي ا�ستخدمت بيانات اإ�سبوعية من يناير  1990 

اإلى فبراير 2009 اثبتت ان ا�سواق الا�سهم الاإ�سيوية اكثرترابطا قبل وخلال الازمة المالية الاإ�سيوية 

مقارنة في ما بعد الازمة. واأكدت الدرا�سة اي�سا على الترابط بين ا�سيا وا�سواق الاإ�سهم الامريكية 

في الفترة التي اعقبت الازمة الاإ�سيوية. بحث )Searat, et, al. 2011 ( في امكانية وجود تزامن 

وتايوان  و�سنغافورة  واندوني�سيا  وال�سين  الهند  اأ�سواق  مع  الباك�ستانية  الاأ�سهم  �سوق  في حركات 

وبيانات  الم�سترك  التكامل  اختبار  با�ستخدام  المتحدة  والمملكة  المتحدة  والولايات  واليابان  وماليزيا 

اأي تزامن في تحركات �سوق  اأنه لي�س هناك  النتائج  1998-2008(  بينت  �سهرية عن الفترة .) 

الاأ�سهم الباك�ستانية مع اأ�سواق المملكة المتحدة والولايات المتحدة وتايوان وماليزياو�سنغافورة؛ لذلك 

يمكن للم�ستثمرين تقليل المخاطر من خلال الا�ستثمار في هذه الا�سواق. في حين اأن اأ�سعار الاأ�سهم 

الباك�ستانية تتحرك جنبا اإلى جنب مع اأ�سعار اأ�سهم الهند وال�سين واليابان واندوني�سيا؛ لذلك لي�س 

هناك فر�سة لتقليل المخاطر بالن�سبة للم�ستثمرين من خلال تنويع المحفظة في ا�سهم تلك  البلدان. در�س 

1997-( للفترة  وتركيا  والاأردن  المغرب وم�شر  اأ�سواق  تكامل  مدى   )Maghyereh, 
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ال�سينية  للفترة  ما قبل وما بعد عام 2001.  ومن خلال اإ�ستخدام نموذج الانحدار ثنائي المتغير، 

دلت النتائج للفترة  ما قبل عام 2001، على ان  المتغيرات الاقت�سادية في الولايات المتحدة لي�ست 

مفيدة في التنبوؤ في �سوق الاأوراق المالية ال�سينية، لكنها وفرت قدرة كبيرة على التنبوؤ للفترة ما بعد 

 .2001

المالية  الازمة  اإندلاع  بعد  الا�سواق  بين  للتكامل  تطرقت  التي  الدرا�سات  الى  وبالنظر   

بيانات  )Kotkatvuori-Ornberg, Nikkinen and Ajio 2013باإ�ستخدام  العالمية،قام 

الم�شروطةحولالاحداث  وغير  اإ�ستعرا�سالارتباطاتالم�شروطة  خلال  )من  مالية  �سوق   50 لـ 

نموذج  المعلوماتعلى  تغاير  ولقيا�سقيمة  العالمية.2008-09  المالية  الاأزمة  خلال  الجوهريةللبنوك 

DCC المو�سع، الم�ستخدم في الدرا�سة،  تم تنفيذ محفظة لعينة مقدرة،وتبين انه من خلال الاأخذ بعين 
الاعتبارالتغيرفي م�ستوىالتباين فيفتراتالتقلب العالية، فاإن تقديرات التغايرالم�شروط اأكثر كفاءة في 

التقاط التحركات لتباين اأ�سواق الاأ�سهم. وعلاوة على ذلك، في اإطار تخ�سي�س الاأ�سول، ولّد 

النموذج محفظة منخف�سة التباين ن�سبيا، مما يعني فوائد كبيرةفي تنويع المحفظة.وفي درا�سة ثانية لـ  

)Guidi and Ugur, 2014(بحثا هل ا�سواق الا�سهم في اوربا ال�شرقية الجنوبية)SEE( ؛ بلغاريا، 

والمملكة  األمانيا،  المتقدمة في  الدول  من  نظرائهم  مع  متكاملة  وتركيا  �سلوفينيا  كرواتيا، رومانيا، 

للتكامل  ال�ساكن  التحليل  اإ�ستخدام  على  الدرا�سة  الاأمريكية.وباإعتماد  المتحدة  والولايات  المتحدة 

الم�سترك و تحليل التكامل الم�سترك المتحرك،وجد الباحثان اأنا�سواق )SEE( تحقق تكاملا م�ستركا 

مع�سوق  لي�س  ولكن  الفترة2000-2013،  خلال  المتحدة  المملكة  واأ�سواق  الاألمانية  الاأ�سواق  مع 

يك�سف  الديناميكي  الم�سترك  التكامل  تحليل  فاإن  ذلك،  على  الاأمريكية.وعلاوة  المتحدة  الولايات 

وجود فترات متفاوتة للتكامل الم�ستركبين الاأ�سواقSEE ونظرائهم المتقدمة،ولا �سيما خلال فترات 

فاإن احد  العالمية.ولذلك  المالية  الاأزمة  الم�ستركة مثل  ال�سدمات  اآثار  فرعية متفاوتة والتي تعك�س 

الا�ستنتاجات العامة للدرا�سة هو تقرير اأن كلا من اختبارات التكامل الم�سترك ال�ساكن والمتحرك 

�شرورية لتحليل مدى التكامل الم�سترك بين البور�سات العالمية.  اما ثاني الا�ستنتاجات العامة هو  

معالجة ما اإذا كان اأي فوائد من التنويع موجودة خلال الفترة التي ت�سمل الاأزمة المالية الاأخيرة.  

اأدلة  2013رغم وجود  2007 اإلىيونيو  وتفيد الدرا�سة وجود فوائد التنويع في الفترة من �سبتمبر 

.2010 اإلىمايو   2008 �سبتمبر  من  الاأزمة  فترة  معظم  خلال  المتحرك  الم�سترك  التكامل  تحقق 

ي�ستكمل  اأن  يجب  المتحرك  الم�سترك  التكامل  دليل على  اأي  اأن  الباحثان  اإقترح  لذلك،فقد  ونتيجة 

معاأدلة تحليلال محفظة قبل عمل ا�ستنتاجات حول غياب اأو وجود فوائد التنويع.وفي درا�سة ثالثة 

لـ )2014Heikki and Lenhkonen، ( حول مدى التكامل في ا�سواق الا�سهم  ونتائجها خلال 

الازمة المالية العالمية الحديثة  لثلاث وع�شرين دولة متقدمة و�ستين دولة  نا�سئة.  وتو�سلت الدرا�سة 

اإلى تزايد  التكامل قليلا للدول النا�سئة وانخفا�سه للدول المتقدمة خلال الازمة.وعلاوة على ذلك، 

فاإن درجة عالية من التكامل تروج للاأزمة في الاأ�سواق المالية العالمية في بداية الاأزمة، ولكن كان 

التاأثير�سئيلا اأثناء الاأزمة. واأكدت الدرا�سة ان التكامل يتاأثر كثيرا بالاإنفتاح المالي و البيئة الموؤ�س�سية 

 ) Nashier, 2015( ودرجة عدم التاأكد حول الا�ستقرار المالي العالمي.وفي درا�سة حديثة لنا�سير

)البرازيل ورو�سيا والهند وال�سين وجنوب  بلدان بريك�س  الاأ�سهم في  اأ�سواق  التكامل بين  حول 

اليومي  طريق�سعرالاإغلاق  عن  المتحدة  والمملكة  المتحدة  الولايات  في  الاأ�سهم  واأ�سواق  اأفريقيا(، 

خلال  ومن   .2013 دي�سمبر  2004اإلى31  يناير   1 البلدانمن  هذه  الرئي�سيةفي  الاأ�سهم  لموؤ�شرات 

ا�ستخدام اختبارالارتباط واختبار التكامل الم�ستركليوهان�سنوجدت الدرا�سةاأدلة علىكل منالتكامل 

ال�ساكن ق�سير المدى والتكامل المتحرك طويل الاأجلبيناأ�سواق الاأ�سهم لتلك الدول.وهذا ي�سير اإلىاأن 

هناك فوائدمحدودة مناأيتنويعاأواأن�سطة م�ساربيةبينهذه الاأ�سواق.

وحول الدرا�سات القيا�سية الحديثة المتعلقة بدول مجل�س التعاون الخليجي والتي بمجملها 

تو�سلت اإلى وجود بع�سا من م�ستويات التكامل الم�سترك بين هذه الاإ�سواق والتي يمكن ايراد ما 

و�سببية   VAR اإ�ستخدم   ،Assaf  2003  (( لعا�سف  درا�سة  ففي  عليه:  العثور  الباحث  ا�ستطاع 

2000 تو�سل من خلالها اإلى وجود علاقة  1997 وحتى بريل  اإ�سبوعية من يناير  قرنجرلبيانات 

الموؤثر على  القيادي  ال�سوق  البحرين هو  �سوق  ان  الا  التعاون الخليجي  ا�سواق دول مجل�س  بين 

بقية ا�سواق المنطقة. والنتيجة الاخيرة تثير درجة عالية من الا�ستغراب حيث ان �سوق البحرين 

يعتبر �سغيرا من ناحية القيمة الرا�سمالية وكذلك قيمة الا�سهم المتداولة يوميا. وفي درا�سة لح�سان 

والبحرين  عمان  �سملت  الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  من  دول  لثلاث   )Hassan 2003(

من  لبياناتا�سبوعيةاإمتدت  الخطاأ  ت�سحيح  ونموذج  الم�سترك  التكامل  طريقة  ياإ�ستخدام  والكويت، 

اكتوبر 1994 اإلى اغ�سط�س2001. وتو�سل اإلى نتيجة مفادها عدم وجود اإرتباط بين تلك الا�سواق 

في الاإجل الق�سير لكن هناك علاقة طويلة الاإجل بين �سوق الا�سهم الكويتي والبحريني. وفي درا�سة 

ل�سمب�سون وايفان )Simpson and Evans )2004(( ياإ�ستخدام طريقة التكامل الم�سترك و �سببية 

قرنجرونموذج ت�سحيح الخطاأ، لبيانات يومية امتدت من 2000 الى 2003، اكدت على الارتباط 

بين ا�سواق الا�سهم لدول مجل�س التعاون الخليجي )GCC( في الاجل الق�سير والاجل الطويل. كما 

ا�سارت الى وجود دور قيادي ل�سوق الا�سهم في ال�سعودية والكويت لا�سواق بقية دول المنطقة. 

در�س  Bley and Chen, 2006(( �سوق دول الخليج العربية ودرجة تكاملها ب�سكل عام. وقاما 

با�ستخدام التكامل الم�سترك وفق بيانات ا�سبوعية للفترة )2000/1  الى 9/ 2004(.  وقد تو�سلا اإلى 

اأن العوائد في ا�سواق الا�سهم الخليجية غير متجان�سة واأن درجة التكامل بين تلك الا�سواق تتح�سن 

بمرور الوقت. هدفت درا�سة ال�سحيباني Alsuhaibani, 2004(( للتعرف على م�ستوى التكامل 
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ا�سواق  GCC وكذلك بين  التعاون الخليجي  ا�سواق الا�سهم لدول مجل�س  الذي يحدث بين دول 

الا�سهم لدول GCC والا�سواق العالمية الرئي�سة.  ا�ستخدم الباحث معامل الترابط وتحليل التكامل 

 1998 واختبار �سببية قرينجر لبحث تكامل ا�سواق الا�سهم لبيانات ا�سبوعية امتدت من اغ�سط�س 

اإلى  اغ�سط�س 2003 . �سملت درا�سة ال�سحيباني خم�سة ا�سواق ا�سهم دول لمجل�س التعاون الخليجي 

هي البحرين والكويت وعمان وقطر وال�سعودية. اما الا�سواق العالمية فقد �سملت امريكا من خلال 

)S&P 500( وبريطانيا من خلال )FTSE 100( واليابان  من خلال  .)Nikkei 225(وكذلك 

الرئي�سة  ا�سواق الا�سهم  �ستانلي  )MSCI( والذي يعك�س كل  المال لمورقان  العالمي لراأ�س  الموؤ�شر 

مناأ�سواقا�سهم دول  م�ستركلبع�ساأزواج  الدرا�سة الىوجودتكامل  العالمي. وتو�سلت  ال�سعيد  على 

مجل�س التعاون الخليجيةخلالفترة الخم�س �سنوات محل الدرا�سة. كما اأكدت الدرا�سة على توفرحد 

ادنى من التكامل الم�سترك المتعدد الاطراف بين هذه الا�سواق كمجموعة. وتقترح الدرا�سة  ان 

ا�سواق الا�سهم  في دول مجل�س التعاون الخليجي تفتقد التكامل الم�سترك بينها وبين ا�سواق الا�سهم 

وح�سب  الخليجية.  الا�سواق  في  الا�ستثماري  التنويع  من  الا�ستفادة  من  يعزز  مما  المتقدمة  للدول 

الدرا�سة يعتبر �سوق بريطانيا  الاكثر تاأثير بينما امريكا الاقل بالتاأثير في الا�سواق الخليجية. وفي 

درا�سة نعيم )Naeem 2008( لاإ�سواق دول مجل�س التعاون الخليجي اثبتت وجود علاقة  تكامل 

م�سترك بين ا�سواق GCC، ولكن الترابط مع الدول المتقدمة )امريكا وبريطانيا واليابان( اعطى 

  .2007 30 نوفمبر  2003 وحتى  نتيجة مختلطة، وذلك لبيانات ا�سبوعية خلال الفترة من يناير 

لا�سواق  الراأ�سمالية  القيمة  حيث   من  الاكبر  هي  ال�سعودية  ان  رغم  انه  الى  الباحث  تو�سل  كما 

)Ibrahim  2009( ابراهيم  درا�سة  اما  المنطقة.  ا�سواق  لموؤ�شرات  القيادة  لها  يكن  لم  المنطقة، 

لاأ�سوقالا�سهم لدول مجل�س التعاون الخليجية فقداعطت دليلا قويا علىوجود تكامل م�سترك �سواء 

باإ�ستخدامه للتكامل بين كل �سوقين على حدة او بين الا�سواق مجتمعة على المدى الطويل باإ�ستثناء 

بقيةاأ�سواقدول مجل�س  منف�سلةعن  البحريني  الا�سهم  �سوق  او�سحتدرا�ستهاأن  و  البحرين.   �سوق 

الا�سهم  �سوق  بين  يربط   م�سترك  تكامل  الى وجود علاقة   الباحث  وتو�سل  الخليجي.  التعاون 

الكويتي و �سوق الا�سهم ال�سعودي وكذلك بين �سوق الا�سهم الكويتي و�سوق الا�سهم في دبي واي�سا 

�سوق الا�سهم الكويتي و�سوق ا�سهم م�سقط. كما تو�سل الباحث الى وجود علاقة  تكامل م�سترك 

يربط  بين �سوق الا�سهم ال�سعودي و �سوق الا�سهم بدبي وكذلك بين �سوق الا�سهم ال�سعودي و�سوق 

الا�سهم في ابو ظبي. قام رافال واآخرون )Raphael Espinoza, et al. 2010( بدرا�سة التكامل 

 .)cross-listed stocks( بين الا�سوق الخليجية باإ�ستخدام ما ي�سمى منهجية عبر الا�سهم المدرجة

وقد وجدوا اأن اأ�سواق الاأ�سهم الخليجية تتكامل اإلى حد ما بالمقارنة مع غيرها من الاأ�سواق النا�سئة.  

الا�سهم  ا�سواق  بين  المدى  وق�سيرة  طويلة  العلاقة  على  العالمية  المالية  الازمة  تاأثير  ولدرا�سة 

مكونات  نموذج  ا�ستخدام  على   )Ravichandran and Maloain, 2010( اإعتمد  الخليجية، 

المالية  بالازمة  تاأثر  الخليجية  الا�سواق  بين  التكامل  هل  لمعرفة   )Error composition( الخطاأ 

العالمية.  وقد اكدت درا�ستهم فعلا على اأن الا�سواق الخليجيه �سارت اكثر تكاملا بعد الازمة المالية 

العالمية.  كذلك ا�ستخدم  Marashdeh and Shrestha, 2010(( بيانات �سهرية  للفترة )2002  

الى 2009( لاأ�سواق  دول الخليج العربية  بغية التعرف على مدى تكامل تلك الا�سواق، وكذلك 

مدى تكامل تلك الا�سواق مع  ا�سواق الولايات المتحدة وا�سواق اوروبا.  ووظف الباحثان منهجية 

)ARDL( للتكامل الم�سترك. وبينت الدرا�سة اأن ا�سواق دول الخليج لي�ست مرتبطة ببع�سها ب�سكل 

كامل، ولا يوجد اأي ترابط لا�سواق دول الخليج مع الدول المتقدمة. وكنتيجة لهذه الدرا�سةفاإنه 

من المفيد تنويع المحفظة الا�ستثمارية بين ا�سواق دول مجل�س التعاون الخليجي وكذلك مع ا�سواق 

الدول المتقدمة.ويلحظ على هذه الدرا�سة انها لم تفرق بين فترة الازمة المالية العالمية وما قبلها.

وفي درا�سة)Alshogeathri, 2011( حول العلاقة ق�سيرة وطويلة المدى بين موؤ�شر �سوق الا�سهم 

 Standard and Poor 500( �ستاندردوبورالامريكي  موؤ�شر  منها  كلية  ومتغيرات  ال�سعودي 

 VAR نماذج  وبتوظيف   2009 دي�سمبر  الى   1993 يناير  من  �سهرية  بيانات  باإ�ستخدام   )index
�سلبية  علاقة  وجود  على  الم�سترك  التكامل  اإختبار  خلال  من  الدرا�سة  وتو�سلت   .GARCH و 

 2012Al-Zalabani( طويلة الاجل بين الموؤ�شرين مما يدعم العلاقة التبادلية بين ال�سوقين.هدف

ال�سعودية  الاأ�سهم  �سوق  الم�سترك بين موؤ�شر  التكامل  ا�ستك�ساف  لهما  and Menon،( في ورقة 
)بور�سة ال�سعودية( لبع�س من الموؤ�شرات العالمية لكل من ال�سين والهند والمملكة المتحدة وماليزيا 

و�سنغافورة واليابان والولايات المتحدة وهونغ كونغ. وقاما با�ستخدام نظرية التكامل الم�سترك بغية 

 -2003( الفترة  �سملت  بيانات يومية  الموؤ�شرات خلال  تلك  التعرف على مدى وجود تكامل بين 

2009(. اظهر موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية علاقة قوية مع الموؤ�شر )S&P 500( الامريكي فقط، 
ولكن لي�س مع باقي موؤ�شرات الاأ�سهم الاأخرى. ومن الوا�سح وفقا لهذه الدرا�سة اأن �سوق الاأ�سهم 

ال�سعودية وتوقعات الم�ستثمرين في ال�سوق ال�سعودية ت�ساير اتجاهات وتقلبات الاقت�ساد الاأميركي 

ولكن لي�س مع باقي تلك الا�سواق الاخرى المذكورة. ويعاب على هذه الدرا�سة انها لم تفرق في 

درا�سة التكامل الم�سترك بين فترة ما قبل الازمة المالية العالمية وما بعدها وكذلك هذه الدرا�سة لم 

تتطرق للعلاقة ال�سببية بين الموؤ�شرات.  و�ستحاول هذه الورقة باإذن الله التركيز على هذه النقاط 

للتعرف هل يوجد تكامل بين ال�سوق ال�سعودي والامريكي وهل يوجد فرق بين الفترتين باإلا�سافة 

 )  Al-Fawzan, 2013( للفوزان  درا�سة  وفي  ال�سوقين.   بين  ال�سببية  اإتجاه  على  التعرف  الى 

اإذا  ما  التعرف  بهدف  الخليجي  التعاون  مجل�س  لدول  الا�سهم  ا�سواق  في  التكامل  اتجاهات  حول 

كانت تلك الا�سواق تتبادل التاأثير فيما بينها اأو انها ا�سواق م�ستقلة عن بع�سها البع�س اأو ان هناك 
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للفترة  يومية  بيانات   )  2013  (Al-Fawzan( المتبادل. وا�ستخدم  والتاأثير  الا�ستقلال  مزيج من 

to 04/12/2011( وذلك باإ�ستخدام منهجية )Johansen - Juselius ( لاختبار   05/03/2009(

التكامل الم�سترك واختبار ال�سببية لقرينجر لتحديد ومعرفة طبيعة العلاقة بين الا�سواق الخليجية.  

وقد دلت نتائج التكامل الم�سترك على عدم وجود اأي علاقة طويلة الاجل بين ا�سواق الخليج العربية؛ 

تلك  الا�ستثماري بين  بالتنويع  الا�ستثمارية  المحفظة  الم�ستثمر خف�س مخاطر  ي�ستطيع  لذلك  ونتيجة 

ال�سببية فقد دلت ب�سكل اجمالي على مزيج من ال�سببية والا�ستقلال  اأما ما يخ�س نتائج  الا�سواق. 

المالية  الازمة  فترة  من  بع�س  بيانات  على  الدرا�سةاقت�شرت  هذه  ان  الا�سواق.وحيث  تلك  بين 

الاإزمة  قبل  الخليجية  الا�سواق  بين  التكامل  لحالة  تتطرق  اأن  الدرا�سة  لهذه  يمكن  فلم  العالمية، 

الا�سواق الخليجية خلالالفترتين.اما  تكامل  المقارنة بين مدى  يتعذراإجراء  العالمية وبالتالي  المالية 

يناير  �سهرية من  بيانات  اعتمدت على  فقد   )Al Tuwajri )Kalyanaraman, 2014و  درا�سة 

الم�ستهلك والاقت�ساد  ا�سعار  2013 م�ستخدمة خم�س متغيرات كلية �سملت موؤ�شر  1994 الى يوليو 
ال�سناعي وعر�س النقود و�سعر ال�شرف وا�سعار النفط وموؤ�شر �ستاندرد وبور الامريكي للتعرف 

علىالعلاقة طويلة المدى بين موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودي وتلك المتغيرات. وخل�ست الدرا�سة 

الى وجود علاقة طويلة الاجل بين المتغيرات الكلية وموؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية موؤكدة على 

تاأثير تلك المتغيرات على TASIعدا موؤ�شر �ستاندرد و بور الامريكي الذي لي�س له اأي قوة تاأثيرية 

.TASI على

رابعا: البيانات الم�شتخدمة واختبارات جذر الوحدة

اأ. البيانات الم�شتخدمة

ا�ستخدمت الدرا�سة بيانات �سهرية  لوغارثمية  للفترة )من1/ 1999 الى 3/ 2014 ( من   

2008( وما بعدها. وكذلك تم  العالمية  )قبل اغ�سط�س  المالية  اجل ان ت�سمل الفترة ما قبل الازمة 

العالمية  المالية  الاأزمة  قبل  الفترة  2008/8/15لتمثيل  الى   2007/1/8 من  يومية  بيانات  اإ�ستخدام 

وكذلك تم اإ�ستخدام بيانات يومية من 2008/9/2 الى2010/12/31لتمثيل الفترة خلال فترة الاأزمة 

ال�سعودية وفقا للاغلاقات  البيانات الخا�سة بموؤ�شر�سوق الا�سهم  العالميةوتم الح�سول على  المالية 

العربي  النقد  لموؤ�س�سة  ال�سهرية  والتقارير  )تداول(  ال�سعودية  المالية  ال�سوق  من  واليومية  ال�سهرية 

للبنك  الاإلكتروني  الموقع  عبر  عليها  الح�سول  تم  فقد  جونز  الداو  موؤ�شر  بيانات  اما  ال�سعودي. 

الفيدرالي الاحتياطي الامريكي ب�سانت لوي�س وكذلك الموقع الاإلكتروني ل�سندوق النقد الدولي.

الجدول )1(: الخ�سائ�س الاح�سائية للبيانات الخطية 

TASIDJIA
Mean 6280.664 11127.84 المتوسط الحسابي 
Median 6318.500 10729.00الوسيط
Maximum 19502.65 16308.63 القيمة الاعلى
Minimum 1323.200 7235.470القيمة الاقل
Range18279.0549173المدى
Std. Dev. 3649.091 1864.584الانحراف المعياري
Skewness 1.012555 0.652438الالتواء
Kurtosis 4.379014 3.335476التفرطح
Jarque-Bera45.7709813.84123اختبار جارك بيرا  
Probability 0.0000000.000987 الاحتمالية

الدرا�سة.  مو�سوع  الخطية  للمتغيرات  الاح�سائية  الخ�سائ�س   )1( الجدول  ويو�سح   

 Standardالمعياري الانحراف  وكذلك   Range المدى  قيمة  ارتفاع  خلال  من  البيانات  وتظهر 

درجة  اأن  يعني  مما  امريكا  �سوق  من  تقلبا  الاكثر  هو  ال�سعودية  الا�سهم  �سوق  اأن   deviation
اأن موؤ�شر   Skewness الالتواء  اختبار  األاعلى. ويدل  ال�سعودية هي  الا�سهم  �سوق  المخاطرة في 

الطبيعي �سديد الالتواء)انحراف موجب  التوزيع  ال�سعودية )1.012555( بعيد عن  �سوق الا�سهم 

فهي �سعيفة  الامريكية  ال�سوق  واما  الواحد �سحيح.  للالتواء تجاوزت  المطلقة  القيمة  لاإن  قوي( 

اختبار  ويدل   .)0.652438( الطبيعي  التوزيع  من  قريبة  معتدل(  موجب  )انحراف  الالتواء 

البيانات لكلا ال�سوقين ذات ذروة مرتفعة )leptokurtic( مقارنة  اأن  Kurtosis على  التفرطح 

بالتوزيع الطبيعي لاإن قيم معامل التفرطح في كل يتجاوز )3( مع انه اعلى في ال�سعودية.  ويدل 

الاحتمالية  القيم  اأن  حيث  طبيعي  توزيع  ذات  لي�ست  البيانات  ان  على   )Jarque-Bera( اختبار 

الم�ساحبة لكل قيم )Jarque-Bera( ت�ساوي �سفرا او قريبة منه.  
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الجدول )2(: معامل الارتباط بين موؤ�شري ال�سوقين الامريكي وال�سعودي 

DJIA بعد الازمةDJIA قبل الازمةDJIA خلال كامل الفترة
TASI0.45خلال كامل الفترة

 DTASI0.17*خلالكامل الفترة
TASI0.42 قبل الازمة

DTASI0.014* قبل الازمة
TASI0.88 بعد الازمة

DTASI0.66*بعد الازمة
  *ت�سير D الى الفرق الاول

من خلال الجدول )2( نجد ان معامل الارتباط بين موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية وموؤ�شر   

الداوجونز ا�سبح قويا جدا بعد اإنبثاق الازمة العالمية �سواء باإ�ستخدام الارتباط بالم�ستوى )0.88( 

او الفرق الاول )0.66(، ولكن قبل ذلك كان الارتباط �سعيفا بالم�ستوى )0.42( ومنعدم تقريبا 

بالفرق الاول )0.014(. في البداية تم ح�ساب معامل الارتباط  Correlation Coefficientبين 

ال�سوقين قيل اإندلاع الازمة المالية العالمية وتم اإختبار المعنوية من خلال اإختبار t. والنتيجة هي اأن 

معامل الارتباط بين ال�سوقين قيل اإندلاع الازمة هو 0.42 بالم�ستوى ومنعدم تقريبا بالفرق الاول. 

وهذا يعني اأن معامل الارتباط بين ال�سوقين بالم�ستوى واإن كان موجبا اإلا انه �سعيف ن�سبيا. ومن 

 t اجل اإختبار قيمة معامل الارتباط وهل هي تو�سح علاقة معنوية بين ال�سوقين، ا�ستخدم اإختبار

لهذا الغر�س. فر�سية العدم للاإختبارهي اأن r = 0 في مقابل الفر�سية البديلة حيث r ≠ 0. ولاإن 

=t( اكبر منt  الجدولية عند م�ستوى   4.91( 108 درجة حرية   المحت�سبة عند  t الاح�سائية  قيمة 

فاإن  الطريقة  البديلة. وبنف�س  الفر�سية  العدم وقبول  المعنوية، يمكننا رف�س فر�سية  بالمائة من   5
معامل الارتباط بين ال�سوقين منذ اإندلاع الازمة المالية العالمية هو 0.88 بالم�ستوى و0.66 بالفرق 

الاول وهذا يعني اأن معامل الارتباط بين ال�سوقين موجبا وقويا. ونظرا لاإن قيمة t الاح�سائية 

بالمائة  من   5 اكبربكثير منt  الجدولية عند م�ستوى   )t=  15.02( 68 درجة حرية  المحت�سبة عند 

المعنوية، يمكننا رف�س فر�سية العدم وقبول الفر�سية البديلة والو�سول الى نتيجة مفادها ان هناك 

اإرتباط موجب وقوي بين ال�سوقين بعد اإندلاع الازمة المالية العالمية. وحيث اأن معامل الترابط لا 

يقول �سيئا حول العلاقة طويلة الاجل وكذلك طبيعة اإتجاه ال�سببية، تم اللجوء الى ا�ستك�ساف مدى 

ال�سببية من جهة اخرى. ومن  التعرف على طبيعة اتجاه  ال�سوقين من جهة وكذلك  التكامل بين 

خلال الر�سم  في ال�سكل )1( نلاحظ انعدام التكامل بين الموؤ�شرين لفترة الدرا�سة قبل 1988م.

ال�سكل)1(: تحركات الموؤ�شرين قبل اندلاع الازمة المالية العالمية

في المقابل )�سكل 2( يو�سح بروز التكامل الم�سترك بعد الازمة المالية العالمية ب�سكل وا�سح. 

�سكل )2( تحركات الموؤ�شرين بعد اندلاع الازمة المالية العالمية

ب. اختبارات جذر الوحدة

الاختبارات  تكون  ولكي  ال�سببية  واختبارات  الم�سترك  التكامل  نموذج  بتحليل  البدء  قبل   

�ساكنة  للتاأكد من كونها  الزمنية  ال�سلا�سل  الدرا�سة ذات م�سداقية؛ لابد من فح�س  الم�ستخدمة  في 

من  العديد  ذلك  على  دلت  كما  الا�ستقرار  بعدم  تت�سم  الزمنية  ال�سلا�سل  من  كثير  �ساكنة.  غير  ام 

)Stock and Watson, 1989(.  وفي هذه  )Nelson and Polsser, 1982( و  الدرا�سات 

 Augmented Dick-Fuller  (   ADFالمو�سع فولر  ديكي  اختبار  با�ستخدام  �سنقوم  الدرا�سة 

   PPPhillips )Peron(  واختبار )test
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ويعتمد اختبار )ADF( على تقدير المعادلة التالية 

 )1(

الحد الثابت وتمثل عدد المتباطئات 
 
α1 الفرق الاول و Δ،تمثل المتغير مو�سوع الاختبار Xt حيث

الع�سوائي،  الخطاأ  حدود  وتمثل  الذاتي.  الارتباط  من  للتخل�س  كافيا  اختيارها  يجب  والتي 

∝:( يعني اأن ال�سل�سلة غير م�ستقرة في الم�ستوى. واأما الفر�س البديل                      
2
 =  0H0(والفر�س العدمي

∝:( فيعني اأن ال�سل�سلة م�ستقرة في الم�ستوى ومتكاملة من الدرجة �سفر، )I)0. وعند 
2
 ≠  0H1(

قبول الفر�س العدمي ينتقل الباحث لاإجراء اختبار جذر الوحدة للفرق الاول وهكذا.  

المعادلة  تقدير  على  يقوم  الذي   )   )Phillips Peronاختبار فهو  الاخر  الاختبار  واما   

التالية با�ستخدام طريقة المربعات ال�سغرى: 

 )2(

وفر�سية العدم لهذا الاختبار تقت�سي عدم ا�ستقرار ال�سل�سلة الزمنية في م�ستوياتها )(، اما   

اإثبات ا�ستقرار ال�سل�سلة الزمنية يجب  البديلة تقت�سي ا�ستقرار ال�سل�سلة الزمنية )μ1> 0(.  ولاإجل 

الح�سول على اختبار t  للمعامل μ1 بحيث تكون ذات معنوية وقيمة �سالبة.  والجدول )3( يو�سح 

نتائج الاختبارين وتدل النتائج  على اأن قيمة )t( المح�سوبة اأقل من القيمة الحرجة لاختبار الم�ستوى 

)با�ستخدام القيم المطلقة(. 

 Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron testجدول )3(: اإختبار دكي فولر وفيلب�س بيرون

 statistic Augmented

Augmented Dickey-Fuller test statisticPhillips-Perron test statistic

Variable
المتغير

Level with 
Constant,

اختبار المستوى
)قاطع(

 First difference with
Constant

اختبار الفرق الاول )قاطع(

 Level with
Constant

اختبار المستوى
)قاطع(

 First difference
with Constant
 اختبار الفرق الاول

)قاطع(
TASI

بيانات شهرية
-2.043983
)0.7654(

*-11.01612
)0.0000(

-1.862438
)0.3495(

*-11.35321
)0.0000(

DJIA
بيانات شهرية

-0.964503
) 0.7654(

*-12.20769
)0.0000(

-1.324320
)0.6180(

*-12.25669
)0.0000(

TASI
بيانات يومية

-1.603153
) 0.4801(

-17.23608
)0.0000(

-1.693977
)0.4336(

-17.47160
)0.0000(

DJIA
بيانات يومية

-1.045190
)0.7379(

-21.93787*
)0.0000(

-1.503877
)0.5308(

-21.95273*
)0.0000(

.Prob .ملاحظة: القيم بين الاقوا�س ت�سير  الى قيمة الاحتمالية

* تعني رف�س فر�سية العدم  عند م�ستوى دلالة قدرها 1 % .

من الجدول  )3( نلاحظ ان البيانات الخا�سة بالمتغيرات �سواء بالبيانات ال�سهرية او اليومية   

غير م�ستقرة  عند  نف�س الم�ستوى لكنها م�ستقرة عند الفرق الاول ) اأي خالية من جذر الوحدة( وفقا 

لكل من اختبار ديكي- فولر المو�سع ))ADF  و اختبار فيلب�س- بيرون )PP( وذلك لكل المتغيرات 

.I)1( مو�سوع الدرا�سة عند م�ستوى دلالة قدرها 1 %.  ولذلك فاإن المتغيرات متكاملة من

خام�شا: اختبار التكامل الم�شترك 

اختبار التكامل الم�سترك  وفقا المنهجية  )Johansen-Juselius( يقوم على تقدير نموذج   

من   p وجود  يفتر�س  الذي   )Model, VAR(Vector Autoregressive الانحدار  متجه 

المتغيرات في متجه الانحدار الذاتي من الدرجة k. ويمكن كتابة معادلتها  على النحو التالي: 

)3(
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تمثل d من المتغيرات غير الع�سوائية وtε تمثل 
 
Xt  تمثل متجهات المتغيرات غير الم�ستقرة و yt حيث

متجهات الاخطاء الع�سوائية.  ويمكن اإعادة كتابة المعادلة )3(  لتكون

)4(

حيث  

 

تتطلب  والتي   Π الم�سفوفة  رتبة  اختبار  على   Johansen - Juselius منهجية  وتعتمد   

لوجود تكامل م�سترك بين هذه المتغيرات ان تكون الم�سفوفة  ذات رتبة كاملة 

دالة  على  مبنيين  اإح�سائيين  اختبارين  ا�ستخدام  يتم  الطريقة  لهذه  وفقا    .)0>  r   )Π(  =r > n(

 )trace test( والاختباران هما اختبار الاثر  .)Likelihood Ratio, LR( الامكانات العظمى

واختبار القيم المميزة العظمى )maximum eigenvalue test, λmax (.  ويعرف اختبار الاثر 

)trace test( وفقا للمعادلة )5(: 

)5(

والفر�سية العدمية هي اأن عدد متجهات التكامل الم�سترك  ≥ r ، والفر�سية البديلة هي اأن   

عدد متجهات التكامل الم�سترك = r، )حيث  r= 0،1 ،2 (.  واأما اختبار القيمة المميزة العظمى

 )maximum eigenvalue test, λmax(فيعرف وفقا للمعادلة التالية:

)6(

والفر�سية العدمية هي اأن عدد متجهات التكامل الم�سترك=r، والفر�سية البديلة هي اأن عدد   

متجهات التكامل الم�سترك =r+1.  يو�سح الجدول 4 نتائج تقدير معادلات التكامل الم�سترك المبني 

 maximum eigenvalue( وعلى اختبار القيمة المميزة العظمى )trace test( على اختبار الاثر

 .)test

 Johansen - Juselius     جدول رقم )4(اختبار التكامل الم�سترك لجوهان�سون- جوزيلي�س

القيم 
الاحتمالية
p-values

اختبار القيمة 
المميزة العظمى
 Max-Eigen

Statistic

القيم 
الاحتمالية
p-values

اختبار الاثر 
 Trace
Statistic

فرضية العدم
Hypothesizd
No. of CE)s(

الفترة الزمنية

0.3608 6.455653 0.3608 9.049651 None TASIوDJIAكامل الفترة بين
0.1073( بيانات شهرية( 2.593999 0.1073 2.593999 At most 1

0.736 5.065386 0.5171 7.528431 None ما قبل الازمة العالمية بينDJIAو
TASI0.1166)بيانات شهرية( 2.463045 0.1166 2.463045 At most 1

0.0754* 13.11243 0.0912* 13.71053 None خلال الازمة العالمية وما بعدها
0.4393بين DJIAو( TASIبيانات شهرية( 0.598098 0.4393 0.598098 At most 1

0.8026 4.504415  0.7626  5.420713 None ما قبل الازمة العالمية بينDJIAو
TASI0.3384)بيانات يومية(  0.916298  0.3384  0.916298 At most 1

 0.0048**  20.34992  0.0008** 26.30561 None خلال الازمة العالمية وما بعدها 
**0.0147بين DJIA و( TASI بيانات يومية( 5.955696 0.0147** 5.955696 At most 1

* ت�سير الى  رف�س فر�سية العدم عند م�ستوى معنوية 10 %.
** ت�سير الى  رف�س فر�سية العدم عند م�ستوى معنوية5 %.

الم�سترك  التكامل  ان  نجد   )4( الجدول  يو�سحها  التي  الم�سترك  التكامل  نتائج  خلال  من   

بين موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية )TASI( وموؤ�شر الداوجونز)DJIA (غير متحقق عند م�ستوى 

معنوية 10 % لكامل الفترة محل الدرا�سة حيث تمتد الفترة قبل واثناء وبعد حدوث الازمة المالية 

العالمية.  كذلك ينعدم التكامل الم�سترك بين TASI و DJIA للفترة ما قبل الازمة العالمية  مما يعني 

البيانات التي �سبقت الازمة.  ولكن يمكن  قبل الازمة العالمية لا يوجد اأي تكامل م�سترك ح�سب 

العالمية وما  المالية  ال�سعودية بعد حدوث الازمة  ملاحظة تغير طبيعة �سلوك موؤ�شر �سوق الا�سهم 

الازمة  عند حدوث  لبيانات   %  10 معنوية  م�ستوى  عند  متحقق  الم�سترك  التكامل  اأن  بعدها حيث 

Max-eigenvalue test،وكذلك  العظمى  المميزة  القيمة  وفقا لاختبار  بعدها  وما  العالمية  المالية 

وفقا لاختبار الاثر  .Trace Statistic testويوؤكد ذلك البيانات اليومية حيث ان التكامل الم�سترك 

متحقق عند م�ستوى دلالة 5 % )الترابط اليومي اقوى من الترابط ال�سهري(. وهذا بلا �سك يعك�س 

وبو�سوح ان �سلوك الموؤ�شر ل�سوق الا�سهم ال�سعودية قد تغير بعد الازمة وا�سبح متابعا لتحركات 

موؤ�شر الداو جونز ب�سكل مبا�شر. وينبني على ذلك ان �سوق  الا�سهم الامريكي كان بديلا  جيدا 

ل�سوق الا�سهم ال�سعودية قبل اندلاع الازمة المالية العالمية اما بعد حدوث الازمة فلم يكن بديلا منا�سبا.                                  
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�شاد�شا: اختبار ال�شببية

تهدف اختبارات ال�سببية اإلى معرفة ما اذا كان هناك  �سببية ثنائية او �سببية ذات اتجاه واحد   

ال�سببية  اختبار  الدرا�سة  ت�ستخدم هذه  الدرا�سة.  و�سوف  المتغيرات مو�سوع  تقدير بين  اقل  على 

نموذج  اطار  في   )Granger, 1988( لقرينجر  ال�سببية  اختبار  )Granger, 1988(و  لقرينجر 

ت�سحيح الخطاأ )VECM(.  اختبار ال�سببية لقرينجر )Granger, 1988( يهدف اإلى اختبار ما اإذا 

كان هناك علاقة بين المتغيرات مو�سوع الدرا�سة واإذا كان هناك علاقة فما نوع هذه العلاقة وما 

اتجاه ال�سببية لهذه العلاقة.  ولاختبار مدى وجود علاقة �سببية بين المتغيرات تُ�ستخدم المعادلات 

التالية:

)7(

)8(

الداوجونز  موؤ�شر  يمثل   )DJIA( والمتغير  ال�سعودية  الا�سهم  �سوق  موؤ�شر   )TASI( يمثل  حيث 

الامريكي.  الفر�سية العدمية )H0: β1 = 0( ت�سير اإلى اأن المتغير )DJIA( لا يحدث تغيرا في المتغير 

 .)TASI( يحدث تغيرا في المتغير )DJIA( اأن البديلة )H1: β1 ≠ 0( تعني  )TASI( والفر�سية 

الا�سهم  �سوق  موؤ�شر  على   )TASI( ال�سعودية  الا�سهم  �سوق  موؤ�شر  لتاأثير  بالن�سبة  ذلك  ومثل 

الامريكية )DJIA(.  حيث اأن الفر�سية العدمية )H0: β2 = 0( ت�سير اإلى اأن المتغير )( لا يحدث 

تغيرا في المتغير  )DJIA( والفر�سية البديلة )H1: β2 ≠ 0( تعني اأن )TASI( يحدث تغيرا في المتغير 

)DJIA(.  ولتقرير نوع العلاقة يجب مقارنة “F” المح�سوبة بالجدولية، فاإن كانت المح�سوبة اكبر 

من الجدولية فيتم رف�س الفر�س العدمي )H0: β1 = 0(.  وهذا يعني  ان هناك علاقة �سببية بين 

المتغيرين حيث اأن احد المتغيرين يوؤثر في الاخر.  

الخطاأ  ت�سحيح  نموذج  اطار  في   )Granger، 1988( لقرينجر  ال�سببية  اختبار  واأما   

)VECM( فيقوم على تقدير المعادلتين التاليتين: 

)9(

 

وكما �سبق فاإن )TASI( يمثل موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية والمتغير )DJIA( يمثل موؤ�شر   

الداوجونز وتقدير معامل حد ت�سحيح الخطاأ )et-1( في هذا النموذج يقي�س �شرعة تكيف الاختلالات 

في الاجل الق�سير اإلى حالة التوازن في الاجل الطويل بين ال�سوقين مو�سوع الدرا�سة.  وتتميز هذه 

المنهجية   )VECM( بكونها اكثر ملائمة للبيانات غير ال�ساكنة.

والجدول )5( يو�سح نتائج اختبار ال�سببية لقرينجر.  

نتائج اختبار ال�شببية لقرينجر

Pairwise Granger Causality Testsالجدول )5(: نتائج اختبارالعلاقة ال�سببية لقرينجر

النتيجة الاحتمالية F  الاحصائية فرضية العدم الفترة الزمنية

مرفوضة* 0.0018 6.54972 TASI لا يسبب  DJIA DJIA&TASI كامل الفترة بين

مقبولة 0.8190 0.19988 DJIA لا يسبب TASI
مقبولة 0.4326 0.84453 TASI لا يسبب  DJIA DJIA&TASI ما قبل الازمة العالمية بين

مقبولة 0.6942 0.36622 DJIA لا يسبب TASI
مرفوضة* 0.0000 28.9811 TASI لا يسبب  DJIA DJIA&TASI ما بعد الازمة العالمية بين

مقبولة 0.7294 0.31715 DJIA لا يسبب TASI

 TASI و DJIAالجدول )6(: نتائج نموذج تصحيح الخطأ خلال فترة الازمة وما بعدها بين

Error Correction:D) TASI (D)DJIA(
CointEq1

0.267775-)البيانات الشهرية(
 )0.12332(
[-2.17133]

 0.091748
 )0.07631(
[ 1.20231]

CointEq1
)البيانات اليومية(

-0.051365
)0.01550(
[-3.31365]

0.025992
 )0.01428(
 [ 1.81987]

                           *تعني اأن فر�سية العدم مرفو�سة عند م�ستوى معنوية 1 %                                                                    



اتجاهات التكامل بين موؤ�شر �شوق الاأ�شهم ال�شعودية وموؤ�شر الداوجونز الاأمريكي    69 68       �سعود المطير

وفقا لجدول )5( دلت النتائج على وجود علاقة �سببية تمتد من DJIA الى TASI اتجاها   

%. ولكن عند تق�سيم الفترة ات�سح من  واحدا خلال كامل الفترة الدرا�سية عند م�ستوى معنوية 1 

بيانات ما قبل الازمة المالية العالمية ان فر�سية العدم مقبولة بحيث لا وجود لعلاقة �سببية  تمتد من 

DJIA الى TASI. اما بعد حدوث الازمة المالية العالمية فان فر�سية العدم مرفو�سة عند م�ستوى 
معنوية 1 % وذلك ل�سالح الفر�سية البديلة التي توؤكد على وجود علاقة �سببية  تمتد من DJIA الى 

TASI. وعليه فاإن العلاقة ال�سببية توؤكد على تاأثيرDJIA في التغيرات التي تحدث في TASI منذ 
اندلاع الازمة المالية العالمية. 

)VECM( اأ. نتائج اختبار ال�شببية لنموذج ت�شحيح الخطاأ

برتبة  بعدها  وما  الازمة  فترة  وDJIAخلال   TASI بين  م�سترك  تكامل  لوجود  نظرا   

واحد، اي )I)1، يجب ان يكون هناكتمثيل VECMوذلك لتحكم ال�سلوك الم�سترك ل�سل�سلةالنظام 

الديناميكي.وفقا لتحديدVECM، يتم اإجراء تعديلات كل من المدى الق�سيروكذلك المدى الطويل.

ا�ستخدام VECM لتحديد نموذج العلاقة الديناميكية   DJIA و TASIتقترح الحركة الم�ستركةبين

بين المتغيرين. التكامل الم�سترك بين موؤ�شر الداو جونز وموؤ�شر �سوق الا�سهم. 

 الاخطاء المعيارية بين  ) ( وt الاح�سائية  بين ] [  

ال�سعودية يوؤكد العلاقة طويلة الاجل بين ال�سوقين خلال فترة الازمة وما بعدها. ولهذا ال�سبب فقد

تلك  خلال  الاجل  وق�سيرة  الاجل  طويلة  ال�سببية  لاإختبار  الخطاأ  ت�سحيح  نموذج  اإ�ستخدام  تم 

معيار  على  المنا�سبة  الابطاء  فترة  اإختيار  في  اعتمد  فقد  المختارة  الابطاء  فترة  لرتبة  وفقا  الفترة. 

 Akaikeوكذلك معيار المعلومات لاأكاكي )FPE( Final Prediction Errorخطاأ التنبوؤالنهائي

هو  الابطاء  لفترة  اإلاختيارالمنا�سب   ان  المعياران على  ار�سد  وقد   .Information Criterion
الداو  ا�ستنتاج علاقة �سببية طويلة الاجل تنبثق من موؤ�شر  اإبطاء. ومن جدول )6( يمكن  فترتين 

جونز الى موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية باإ�ستخدام البيانات ال�سهرية او اليومية نظرا لان معامل 

ت�سحيح الخطاأ �سالب ومعنوي عند م�ستوى دلالة واحد بالمائة.ويدل ذلك على اأن الانحراف عن 

قيمة توازن المدى الطويل في فترة واحدة يتم ت�سحيحها في الفترة المقبلة ح�سب حجم معامل ت�سحيح 

 speed ofالخطاأ. ويلاحظ من الجدول اأنه في حالة وجود ا�سطراب في النظامفاإن �شرعة التكيف

adjustmentنحو المدى الطويل ت�ساوي -0.26 وفقا للبيانات ال�سهرية.ويدل ذلك ان 26 % من 
الانحرافات عن توازن الاجل الطويل يتم تعديلها كل �سهر. ولا �سك ان هذه الن�سبة مرتفعة وت�سير 

ال�سعودية وعودته الى توازن الاجل الطويل. اما �شرعة  الى �شرعة تكيف موؤ�شر �سوق الا�سهم 

الاجل  توازن  الانحرافات عن  5% من  اأن   يعني  فهي0.05- مما  اليومية  للبيانات  وفقا  التكيف 

الطويل يتم تعديلها كل يوم.

Vector Autoregression ب. تقديرات اتجاه الانحدار

هناك حاجة اإلى  اختبارات التكامل والتكامل الم�سترك لمعرفة الموا�سفات ال�سليمة لنموذج   

اتجاه الانحدار VAR من اأجل تجنب الانحدار الزائف Spurious Regression اأوالانحدارالذي 

يعاني من م�ساكل �سوء التحديد الوا�سح Misspecification Problems. وعلى وجه الخ�سو�س، 

فاإن  الاقت�ساد القيا�سي يوؤكد انه اذا كانت المتغيرات غير �ساكنه  عند الم�ستوى  وغير متكاملة تكاملا 

م�ستركافاإن ا�ستخدام نموذج VARمعالفروق الاأولى هو الان�سب. وعليه فقد تم ا�ستخدام نموذج 

VAR  للفترة كاملة وللفترة قبل الازمة المالية العالمية حيث لا يوجود تكامل م�سترك بين TASI و
DJIA  خلال الفترتين المذكورتين. وفقا لرتبة فترة الابطاء المختارة، فقد اعتمد في اإختيار فترة الابطاء 
المنا�سبة على معيار خطاأ التنبوؤالنهائيFPE( Final prediction error( وكذلك معيار المعلومات لاأكاكي 

 sequential للتعديل المتتابع LR والاختبار الاح�سائي  .Akaike information criterion
modified LR test statistic وقد ار�سدت تلك المعايير على ان الاختيارالمنا�سب  لفترة الابطاء 
هو فترة اإبطاء واحدة. ومن جدول )7( يمكن ا�ستنتاج وب�سكل وا�سح اأن لا وجود لعلاقة معنوية 

بين DJIA و TASI خلال كلا الفترتين.

Vector Autoregression Estimatesالجدول )7 (: تقديرات اتجاه الانحدار

A: DJIAوTASIللفترة كاملة  B: DJIAوTASIللفترة ما قبل الازمة

D)TASI( D)( D)TASI( D)(

D)TASI-1( 0.187902
 )0.07635(
[ 2.46108]

0.074619
 )0.04322(
[ 1.72670]

D)TASI-1( 0.100362
)0.09501(
[ 1.05638]

-0.022417
 )0.05094(
[-0.44007]

D(DJIA-1( 0.043329
)0.13631(
[ 0.31787]

 0.053558
 )0.07716(
[ 0.69415]

D(DJIA-1( 0.054548
)0.17990(
[ 0.30321]

-0.040525
)0.09646( 
[-0.42013]

C  0.008816
 )0.00542(
[ 1.62791]

 0.002175
 )0.00307(
[ 0.70942]

C  0.014909
 )0.00739(
[ 2.01691]

 0.002201
 )0.00396(
[ 0.55530]

                    Standard errors in ) ( & t-statistics in ] [
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�شابعا: نتائج الدرا�شة

اندلاع الازمة  بعد  ال�سعودية  الا�سهم  �سوق  �سلوك موؤ�شر  البحث الى درا�سة  يهدف هذا   

�سوق  تكامل م�سترك بين موؤ�شر  التعرف هل يوجد  قبلها  من خلال  العالمية  ومقارنته بما  المالية 

القائد   ،)DJIA(  Dow Jones الامريكي  جونز  الداو  وموؤ�شر   )TASI( ال�سعودية   الا�سهم 

للموؤ�شرات العالمية.  كما يهدف البحث الى التعرف على العلاقة ال�سببية  بين TASI وموؤ�شر الداو 

جونز الامريكي DJIA.  وب�سكل اهم هل تغيرت  طبيعة العلاقة ال�سببية بعد حدوث الازمة المالية 

العالمية.   وقد قامت هذه الدرا�سة با�ستخدام منهجية )Johansen - Juselius ( لاختبار التكامل 

ال�سببية  اختبار  بوا�سطة  ال�سببية من خلال منهجية قرنجير)Granger( وكذلك  الم�سترك واختبار 

لنموذج ت�سحيح الخطاأ )VECM(. وقد تو�سلت  الدرا�سة  الى ان التكامل الم�سترك بين ال�سوقين 

ال�سعودي والامريكي لم يحدث الا بعد الازمة المالية العالمية  حيث ا�سبح هناك علاقة طويلة الاجل 

بين ال�سوقين. وهذا دليل على ان التحرك للموؤ�شرين بنف�س الاتجاه لم يحدث الا بعد حدوث الازمة 

المالية العالمية.  وقد اكدت على ذلك كلا من البيانات ال�سهرية واليومية الم�ستخدمة في الدرا�سة. وينبني 

على ذلك ان �سوق الا�سهم الامريكي كان بديلا جيدا ل�سوق الا�سهم ال�سعودية قبل حدوث الازمة 

الداوجونزفي  ال�سعودية وموؤ�شر  الا�سهم  �سوق  الم�سترك بين موؤ�شر  التكامل  العالمية لاإنعدام  المالية 

تلك الفترة. اما بعد اإندلاع الازمة المالية العالمية فقد ارتفع ارتفاعا كبيرا معامل ارتباط الاأداء بين 

TASI وموؤ�شر DJIA وذلك ل�سمولية الاأزمة المالية العالمية بعد ت�سديرها من امريكا، حيث اأتت 
النتائج �سلبية على الاقت�ساد العالمي ككل وعلى النتائج المالية لل�شركات والموؤ�س�سات المالية العالمية. 

الازمة  ال�سعودية خلال فترة  الا�سهم  ل�سوق  منا�سبا  بديلا  الامريكي  ال�سوق  يكن  لذلك لم  ونتيجة 

وذلك لتحقق التكامل الم�سترك بين ال�سوقين حيث ي�سيران بنف�س الاتجاه.  كذلك ات�سح جليا خلال 

ال�سعودية  الداو جونز يوؤثر طرديا في موؤ�شر �سوق الا�سهم  العالمية ان موؤ�شر  المالية  وبعد الازمة 

وان اتجاه ال�سببية ينبثق من DJIA الى TASI.  وهذا يعني انهما يتحركان بنف�س الاتجاه وبالتالي 

�سبب تزايد الارتباط  ال�سوقين. ويعود  تنويع الا�ستثمارات بين  ي�سعب تحقيق منافع من خلال  

والتكامل بين ال�سوقين منذ اإندلاع الازمة المالية العالمية  الى عوامل منها التذبذب الكبير في اأ�سعار 

اإنخفا�س موؤ�شرات التقييم والت�سنيف الائتماني العالمي والتي كانت  النفط ب�سكل غير م�سبوق، و 

مرتفعة في الفترة التي �سبقت الاأزمة، والهلع والخوف الذي اأ�ساب معظم الم�ستثمرين من تبعات 

�سوق  ان  يعني  اإ�ستثماراتهم.  وهذا  اموالهم ويقل�سوا   ي�سحبون  العالمية مما جعلهم  المالية  الاأزمة 

بال�سوق  يح�سل  بما  التاأثر  مرحلة  دخلت  قد  العالمية   المالية  الازمة  اإندلاع  بعد  ال�سعودية  الا�سهم 

VECM ال�سببية  لقرينجر ومن خلال   فاإن اختبارات  بال�سوق الامريكي، ولهذا   العالمية ممثلة 

ال�سعودية.  الا�سهم  �سوق  اإلى  تنتقل  المتحدة  الولايات  ا�سواق  في  تحدث  التي  ال�سدمات  اأن  تثبت 

ان وجود الترابط و التكامل الم�سترك بين �سوق الاأ�سهم  ال�سعودية  وال�سوق الامريكي يعني اأن 

ال�سوقين تتكيفان في وقت واحد اإلى اي معلومات جديدة، وبالتالي الق�ساء على اأي فر�س لتحقيق 

اأرباح غير طبيعية اأو تنويع المخاطر المرتبطة بعملية المعلومات المتاأخرة.  وبناء على ما �سبق لي�س 

هناك اي مكا�سب يمكن جنيها من قبل الم�ستثمرين في ال�سوقين من تنويع الا�ستثمارات بين ال�سوقين 

ب�سكل عام ولكن لا يمنع ان تكون بع�س ال�شركات او بع�س القطاعات جذابة بين فترة واخرى 

للم�ستثمرين ال�سعوديين بعيدا عن توجه الموؤ�شر العام الامريكي. وتفيدنتائج هذه الدرا�سة اإنخفا�س 

م�ستوى كفاءة �سوق الا�سهم ال�سعودية بحكم تاأثره  بما يحدث في ال�سوق الامريكي على الاقل خلال 

الازمات والكوارث الاأقت�سادية. 
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