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  ABSTRACT    
 
 

This paper aims to study the integration of financial markets in a group of Eastern 

Mediterranean countries (Syria, Jordan, Lebanon, Turkey) and a group of Western 

Mediterranean countries (Egypt, Tunisia, Morocco, France).The long term relationship 

between the returns of the monthly closing prices of financial markets indicators during the 

period of 2010-2017 was examined on AutoRegressive Distributed Lag (ARDL) model. 

The relationship in the short term was also studied based on Vectorial AutoRegressive 

(VAR) model, the impact of external and internal shocks on returns was discovered 

through impulse response function and variance decomposition.  

The results of ARDL model showed that the integration markets in the Western 

Mediterranean countries is stronger than the integration in Estern Mediterranean, while the 

Granger test shoewd that the relation is weak in the short term in both groups. The 

response function indicated that markets responed differently to external shoks, and on the 

variance decompostion we found that; in most markets the internal shoks are more able to 

explain fluctuations in returns of financial markets indicators. 
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  ممخّص 

 )سارية، الأردن، لبنان، تركيا( شر  المتاسطساا  المالية ي  ممماةة من دال الأ تكامليدف ىذا البحث إلى دراسة ي
ةمى الأمل العلاقة  لتحقي  ىدف البحث قُدرت .)مصر، تانس، المغرب، يرنسا( اممماةة من دال غرب المتاسط

 بالاةتماد ةمى (م0202-0202) أسعار الإغلا  الشيرية لمؤشرات الأساا  المالية خلال الفترةن ةاائد بيالطايل 
كما دُرست  .(AutoRegressive Distributed Lag(ARDL))المازّةة  الإبطاء لفتراتنماذج الانحدار الذات  

 Vectorial) الانحدار الذات  الشعاة  نماذجةمى لاقة ةمى الأمل القصير بالاةتماد الع

AutoRegressive(VAR))،  من خلال داال استمابة  اكتشاف أثر الصدمات الخارمية االذاتية ةمى العاائدتم ا
 .النبضة اتحميل التباين
بين دال غرب المتاسط أقاى ممّا ىا ةميو  بين ممماةةأنّ تكامل الأساا  المالية  (ARDL) أظيرت نتائج اختبار

أن العلاقة ضعيفة ةمى الأمل القصير ي  كلا  Granger)) اضح اختبارييما أ ،دال شر  المتاسط ممماةة
تحميل ب ييما يتعم خارمية، ا تستميب بشكل متباين لمصدمات ال المالية أن الأساا داال الاستمابة  الممماةتين. بيّنت

 يا.ي  ةاائد مؤشراتالتذبذبات أن الصدمات الذاتية ي  معظم الأساا  قادرة بشكلٍ أكبر ةمى تفسير  امدنا التباين
 
 

دال غرب المتاسط،  دال شر  المتاسط،، تكامل أساا  الأارا  المالية، قانان السعر الااحد الكممات المفتاحية:
ARDL model ،VAR model. 
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 مقدمة:
ي  معل الأساا  المالية لدييا متكاممة مع بعضيا  الاقتصاديات المتقدمة  معظم العالمة المالية الت  ةريتيا ساةدت

الانتباه تثمارية لممستثمرين ي  ىذه الدال، امذب من ياائد تنايع المحايظ الاس مما حدّ  .(Park, 2013) بصارة كبيرة
ابصارة أكثر تحديداً نحا دال حاض البحر الأبيض المتاسط كفرص استثمارية مديدة  ،نحا الأساا  الناشئة

اثقايية  المتاسط بعلاقات اقتصادية ز بمدان حاض البحر الأبيضتمتا .(Paskelian et al., 2013) لممستثمرين
ساىمت الإصلاحات ي  السياسات  .1مشتركةتتمتع بخصائص  أسااقيا الماليةمما يمعل  اسياسية مشتركة نسبياً 

ةممت التشريعات االقاانين ةمى إذ ي  تقدم اقتصادياتيا اتطار أسااقيا المالية.  إلى حدٍّ ما النقدية االمالية ليذه الدال
يلايدخال المستثمر  ةمىاد إزالة القي مثل الأردن اتركيا  ،يم أىمية كبيرة امعاممتيم كالمستثمرين المحميينئن الأمانب، اا 

إلا أنيا  ،قديماً احديثاً اةمى الرغم من كان الدال ي  ىذه المنطقة غير مستقرة سياسياً امالياً امصر البنان اتانس. 
 .بسبب ةدم ارتباطيا التام مع الأساا  المالية المتقدمة تمكن من تحقي  ةاائد استثنائية ىامةً  استثماريةً  اً تشكل يرصمازالت 

الا  ،نسبياً  محدادةساا  المالية ي  دال حاض البحر الأبيض المتاسط الأتعتبر الدراسات الميتمة بدراسة تكامل 
ييما حظيت  .م0200 ةام تغط  يترات زمنية قريبة اخاصة بعد تعرّض دال ىذه المنطقة إلى أزمات سياسية بدءاً من

يريقيا اييما يم  ةرض لبعض  باىتمام أكبر من قبل الأكاديميين رى من العالمخامناط  أ الأساا  الناشئة ي  آسيا اا 
 دراسات تكامل الأساا  المالية.

 السابقة:الدراسات 
 بعنوان:    Kumar(2017). دراسة 1 

Integration of Stock Returns and Volatility of Emerging Equity Markets: A Study under 

risk and uncertainly 
استخدام ةاائد شيرية لمؤشرات بم 0202-0222ةام   بينمن تكامل تسع من أساا  الأسيم الناشئة تحق  الباحث  

اختبار  باستخدام)الأرمنتين، ماليزيا، أندانيسيا، باكستان، راسيا، اليند، الصين، البرازيل، المكسيك( المالية  الأساا 
(Ljung-Box) كما استخدم نماذج ،(GARCH(1,1) in mean)   لتقدير التذبذبات ي  ةاائد مؤشرات الأساا

إلى اماد ارتباط ذات  بين العاائد اتكامل كبير بين التقمبات المتاقعة اغير المتاقعة  (L-B)المالية. تاصل اختبار 
أن المستثمرين يستميبان بنفس النمط أثناء  (GARCH(1,1))بين مميع أساا  الأسيم. كما أاضحت الاختبارات من 

 ىذه الأساا  بصارة أكبر.ظيار صدمات اقتصادية اغير اقتصادية متاقعة أا غير متاقعة مما يساىم ي  تكامل 
 بعنوان: (Ekpo and Choku, 2017)دراسة . 2

Regional financial integration and economic activity in Africa 
دالة إيريقية  02ي   تاقيت ةممية تكامل أساا  الأسيما لتكامل المال  تمارب اي   Ekpo and Chokuبحث 

خلال الفترة التكامل االعلاقة طايمة الأمل الباحثان اختبر التكامل المال  ةمى النشاط الاقتصادي.  ىذا مختارة، اأثر
أظيرت نتائج . (GMM)لمعزام  االطريقة المعممة Panel Dynamicمنيج  بالاةتماد ةمى (م0892-0200)

االت   م(0111-5661) ل الفترةخلا ي  إيريقيا الاختبارات اماد تقدم ممحاظ نحا تكامل أساا  الأسيم الإقميم 
اماد  (م5656-5651)ييما لم تشيد الفترة  ،ارتبطت مع ارتفاع النما الاقتصادي الذي شيدتو إيريقيا خلال نفس الفترة

                                                           
حجم الأسواق العالمية، كما أنيا تحوي عدد قميل من الشركات المدرجة، ويسيطر قطاع . يعتبر حجم أسواقيا المالية صغير نسبياً إلى  1

 البنوك عمى معظم تداولات ىذه الأسواق.
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ارتبطت كما المنطقة خلال يترة الدراسة.  مستاى ةمىزيادة ي  العالمة المالية تكامل، كما تاصل الباحثان إلى اماد 
التحسينات الت  حصمت ةمى مستاى التكامل المال  بمستايات أةمى من النشاط الاقتصادي، مما يدل ةمى اماد 

خمص الباحثان أن ازدياد التكامل بين الدال ةلاقة بين تطار التكامل المال  االنشاط الاقتصادي ي  الدال الإيريقية. 
 حايظ الاستثمارية ةمى المستاى الإقميم .الإيريقية المدراسة يخفّض من ياائد تنايع الم

 بعنوان: (Neaime, 2016) . دراسة3
Financial crises and contagion vulnerability of MENA markets. Emerging Markets Review 

 لراابط المالية الإقميمية االدالية لأساا  الأسيم ي  ممماةت  دال: نفطيةاستكشف الباحث ا MENAي  منطقة  
مؤشر استخدم . ا )البحرين، الكايت، السعادية، ةمان، قطر، الإمارات( اغير نفطية )مصر، الأردن، المغرب، تانس(

(S&P 500)  الأمريك  امؤشر(FTSE100)  امؤشر  البريطان(CAC40)  ممثمة ةن الأساا  الدالية.  الفرنس
 Johansenاختبار التكامل المشترك المقترح من قبل استخدم الباحث (، م0202-0222امتدت الدراسة خلال الفترة )

، ااختبار السببية لتطبي  اختباري داال الاستمابة اتحميل التباين ((ECMانماذج تصحيح الخطأ  ،(1991,1995)
. تاصمت الدراسة إلى أن الأساا  المالية ي  مصر اتانس االأردن االمغرب متكاممة مع Grangerالمقترح من قبل 

المالية الدالية، الكن التكامل ةمى المستاى الإقميم  بين ىذه الأساا  ةمى الأمل القصير مازال ضعيفاً. بينما الأساا  
كانت الأساا  المالية ي  دال مممس التعاان الخميم  معزالة ةن العالم الخارم ، يمم تظير النتائج أي تكامل مع 

تأثر الدال غير النفطية بالأزمات المالية الإقميمية  اتحميل التبايناال الاستمابة دراسة. أظيرت دمالأساا  الدالية ال
اير إمكانيات لتحقي  ةاائد مما ي ،االدالية، بينما أظيرت الدال النفطية أنيا أقل تأثراً بالأزمات المالية الدالية االإقميمية

 ي  ىذه الأساا  النفطية.استثنائية ةن طري  تنايع المحايظ الاستثمارية من قبل المستثمرين الداليين 
 بعنوان: (Stuart, 2016)دراسة . 4

International stock market integration during the Gold Standard 
ي  التحركات المشتركة للأساا  المالية ي  كل من )بمميكا، يرنسا، ألمانيا، إيرلندا، الالايات المتحدة،  Stuartبحث 

 -0928الفترة) ي المممكة المتحدة( لتحديد درمة تكامل أساا  الأارا  المالية خلال ةصر الذىب القياس  الكلاسيك  
لمتعرف  Principal Componentثم استخدم الباحث اختبار  م(. تم بدايةً دراسة معامل الارتباط بين العاائد،0802

 .VAR الانحدار الذات  الشعاة  ةمى أثر الصدمات العالمية اأىميتيا من خلال نماذج
تاصمت النتائج إلى أن الارتباط بين المؤشرات لا يمكن التنبؤ بو من خلال المغراييا أا المغة المشتركة. كما كانت 

تتحرك المؤشرات معاً اخاصة ةند اماد رتباط بين العاائد مع الاقت. ا ابية ايزداد متاسط الامعاملات الارتباط إيم
يقد أظير أن  VARاىا ما يعتبر مؤشراً ةن تكامل الأساا  المالية ي  ذلك الاقت. ابالنسبة لنماذج  ،صدمة ةالمية

 الباحث إلى أن ىذه الفترة تعتبر الحقبة الأالى لمعالمة.لمصدمات العالمية تأثير ةمى كاية الأساا  المالية المدراسة اخمص 
 التعقيب عمى الدراسات السابقة:

الدراسات السابقة المذكارة أةلاه أن تكامل الأساا  المالية ةممية متغيرة ةبر الزمن ايتأثر بالكثير من العاامل  أظيرت
ي  دراسة التكامل بين الأساا  المالية. انتيمةً لعدم  منيا: ةينة البحث، يترة الدراسة، الأساليب الإحصائية المستخدمة

إمكانية تعميم نتائج أي دراسة ةمى الأساا  المالية ي  منطقة حاض البحر الأبيض المتاسط، اندرة الدراسات المطبقة 
ةمى البحث  ذلك حثنّا ،ةمى ىذه المنطقة ابصارة خاصة بعد الأزمات السياسية الت  شيدتيا بعض دال ىذه المنطقة

تمّ تقسيم ىذه الدال لقد م(. 0202-0202ي  تكامل الأساا  المالية ي  منطقة حاض البحر المتاسط خلال الفترة )
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 اممماةة دال من غرب المتاسط )سارية، الأردن، لبنان، تركيا( إلى ممماةتين: ممماةة دال من شر  المتاسط
ممماةة من دال شر  كامل الأساا  المالية ي  ىذا البحث تةميو يدرس  . ابناءاً )مصر، تانس، المغرب، يرنسا(

من )سارية، مصر،  مات السياسية الت  ةانت منيا كلّ الأز ي  ظلّ أثر  من دال غرب المتاسط المتاسط اممماةة
  تانس( خلال الفترة المدراسة.

 مشكمة البحث:
ةً بعد الأزمات المالية خاصةمى صحة الاقتصاد ااستقراره.  الدالةاليامة المؤشرات  تقرار الأساا  المالية ىا أحداسإن 

قناةً لانتقاليا من دالة إلى أخرى بسبب تكامل اارتباط الأساا  المالية مع  يييا الت  كانت الأساا  الماليةا  ،2الأخيرة
ممماةة من المتاسط ا دال شر  من  ممماةة المالية ي الأساا  تكامل من الأىمية بمكان دراسة  كانبعضيا. لذلك 

 مشكمة البحث ي  التساؤلات الآتية: يمكن التعبير ةن. غرب المتاسط دال
 المدراسة من دال شر  المتاسط؟ ممماةةبين الأساا  المالية لمىل يامد تكامل  .0

 ىل يامد تكامل بين الأساا  المالية لمممماةة المدراسة من دال غرب المتاسط؟ .0

لمدال ي  كل من  ةمى العلاقة بين الأساا  المالية المدراسة دالال ممماةت  الأزمات السياسية ي  تىل أثر  .3
 ؟الممماةتين

ممماةة دال شر  المتاسط اممماةة دال كل من ي   لمدال لأساا  الماليةقصيرة الأمل بين اىل يامد ةلاقة  .2
 غرب المتاسط؟

دال شر  اغرب  كل من ممماةت  المالية ي ىل تؤثر الصدمات الخارمية االصدمات الذاتية ةمى ةاائد الأساا   .2
 المتاسط؟

 ث واىدافو:حاىمية الب

 :أىمية البحث
ممماةة ي  المالية ي  ممماةة من دال شر  المتاسط ا  الأساا أىمية ىذا البحث من كانو يدرس العلاقة بين  تأت 

دار الأزمات السياسية الت  تعرضت ليا  يظيرأن  مما يمكن .م0202-0202المتاسط خلال الفترة  من دال غرب
بعض الدال ي  كلا الممماةتين )سارية، مصر، تانس( ي  تكامل الأساا  المالية اىا ما لم يتم دراستو حتى الآن 

لممستثمرين الراغبين بتنايع محايظيم  ي  تقديم اقتراحات ليذا البحث أىمية أيضاً . ا ي  ىذه الدال ةمى حد ةمم الباحثة
 .ي  ظل الأزمات السياسية الت  تعرضت ليا بعض الدال المدراسةارية ي  ممماةت  الدال اذلك الاستثم

بالنسبة لمقائمين ةمى السا  اصناع السياسات الراغبين ي   كامل الأساا  المالية أىميةدراسة تمن الناحية التطبيقية، لا 
امن ميةٍ أخرى من حيث استمابة السا  المال  لمصدمات  تكاممو مع الأساا  الأخرى من مية.تطار السا  ا 

يساةد ةمى إمكانية التنبؤ بالأزمات ااتخاذ الإمراءات المناسبة بشكلٍ ةامل اىا ما  ،الخارمية ي  الأساا  الأخرى
 االمستثمرين. المال  لآثار السمبية للأزمات ةمى السا لمتخفيف من ا

 أىداف البحث:
ممماةة من دال شر  المتاسط اممماةة من دال غرب المتاسط  ي تكامل الأساا  المالية دراسة إلى ييدف البحث 

 اذلك من خلال:
                                                           

 الخ.. 2007، الأزمة المالية العالمية 2001، أزمة الأرجنتين 1987بعض ىذه الأزمات: أزمة دول شرق آسيا  2
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 . لمدال المدراسة ي  ممماةة دال شر  المتاسطية الأساا  المال بين تكامل اختبار اماد .0

 اختبار اماد تكامل بين الأساا  المالية لمدال المدراسة ي  ممماةة دال غرب المتاسط. .0

 كل ممماةة ةمى حدا.دال اختبار اماد العلاقة ةمى الأمل القصير بين الأساا  المالية ل .3

 الدال لكل ممماةة ةمى حدا. التكاممية بين أساا  الأزمات السياسية ةمى العلاقةثر أاختبار  .2

 لمصدمات الخارمية االذاتية. ي  كلا الممماةتين المدراستين  المالية استمابة الأساا  بيان .2

 يات البحث:فرض
 يامد تكامل قاي بين الأساا  المالية المدراسة ي  ممماةة دال شر  المتاسط. .0

 بين الأساا  المالية لمدال المدراسة ي  ممماةة دال غرب المتاسط. قاي تكامليامد  .0

 مل القصير بين الأساا  المالية ي  ممماةة دال شر  المتاسط.ةلاقة ةمى الأيامد  .3

 القصير بين الأساا  المالية ي  ممماةة دال غرب المتاسط.مل ةلاقة ةمى الأيامد  .2

 يامد أثر للأزمات السياسية ةمى العلاقة التكاممية بين أساا  الدال لكل ممماةة ةمى حدا. .2

 تستميب الأساا  المالية ي  كلا الممماةتين المدراستين  لمصدمات الخارمية االذاتية. .6

 
 منيجية البحث:

اسات من خلال إمراء مرامعة ةامة لمدر  Sekaran (2000)الاستنباط  الذي أشار إليو  ةمى المنيج اةتمد البحث
السابقة اتحديد مشكمة البحث ثم تحايل المفاىيم إلى مفاىيم كمية يمكن قياسيا. بعد ذلك يتم تطاير الفرضيات بناءاً 

ممع البيانات االحقائ  لشرح راً يتم أخيا  .(Saunders etal., 2000)ةمى المرامعة النظرية االدراسات السابقة 
 .بين المتغيراتالعلاقات المفترضة بين المتغيرات المختمفة بغية إثبات أا ريض ىذه العلاقات المفترضة 

، ثم تم حال تكامل الأساا  المالية الاصف  ي  ةرض الأدبيات النظرية االقياسيةااةتمد البحث أيضاً ةمى المنيج 
دراسة قياسية ترتكز ةمى ممماةة من الاختبارات االنماذج لاختبار الفرضيات بيدف الاصال إلى  إلىالاستناد 

 المتاسط. غربدال دال شر  المتاسط ا  كل من ممماةت ي  الأىداف الت  تم تحديدىا 
 مجتمع البحث وعينتو:

بالاةتماد ةمى أسماب العينات  . اادة ي  حاض البحر الأبيض المتاسطيتألف ممتمع البحث من ممماع الدال المام
بالاةتماد ةمى استخدم البحث ةينتين قصديتين  تم اختيار ةينة البحث. يقد (Doherty, 1994)الحكمية أا القصدية 

ةدة اةتبارات أاليا انتماء مميع الدال المدراسة إلى حاض البحر الأبيض المتاسط، اثانياً تم اختيار دال كل 
ات تتعم  بالتقارب المغراي  بين الدال ي  كل ممماةة االراابط الاقتصادية االسياسية ممماةة بناءً ةمى اةتبار 

لتاصل إلى إمابات يساةد ي  ا اختيار ةينة البحث بشكل ذات  إناالثقاية االمغات المشتركة بين دال كل ممماةة. 
ية مع العينات الصغيرة )الطايل، يعتبر ىذا الأسماب ي  اختيار العينة أكثر يعالا محددة ادقيقة ةن أسئمة البحث 

العينة )سارية، الأردن، لبنان، تركيا(، اتتكان من دال شر  المتاسط  ممماةة العينة الأالى من تتكان (.0202
 (.)مصر، تانس، المغرب، يرنسا من دال غرب المتاسط ممماةةالثانية من 
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 طرق جمع البيانات:
أسعار  استخدامم. تم 0202م حتى نياية كانان الأال من ةام 0202تبدأ يترة الدراسة من الأال من كانان الثان  لعام 

تم ممع البيانات المطمابة ي  ىذا البحث من خلال البيانات الثاناية ة لمؤشرات أساا  الأارا  المالية. ا الإغلا  الشيري
 .ية الصادرة ةن ىيئة الأساا  المالية لكل سا  من الأساا  المدراسةالت  تم الحصال ةمييا من النشرات السنا 

 متغيرات البحث:
مدراسة باستخدام المعادلة الآتية اذلك بالاةتماد لكل مؤشر من مؤشرات الأساا  المالية ال يتم حساب العائد الشير 

                 7(Kumar, 2017; Neaim, 2016; Paskelian et al., 2013)ةمى 
غلا  الشيري الحال  لمسا  سعر الإ     )يمثلا ، ((t ي  الشير ((iالعائد الشيري لمسا  المال  (      يمثل 
المعرية أثر الأزمات السياسية الت   سعر الإغلا  الشيري لمسا  المال  ي  الفترة السابقة. (      ) يمثلا  ،المال 

تم  ،ممماةة دال شر  المتاسطبالنسبة ل تاسط تم إدخال متغيرات اىمية.تعرضت ليا بعض دال حاض البحر الم
 ابالنسبة .3م امازالت مستمرة حتى الآن0200لمدلالة ةمى الأزمة السارية الت  بدأت ةام  ((DUMإدخال المتغير 

إدخال متغيرين اىميين:  تمن مصر اتانس لأزمتين سياسيتين كذلك م تعرضت كل ،دال غرب المتاسطلممماةة 
(DUM1) ا .4يتعم  بالأزمة ي  مصر(DUM2) 5لأزمة ي  تانسيتعم  با. 

سيمثل ةائد كل سا  مال  متغير تابع مرة أثناء دراسة العلاقة بينو ابين الأساا  المالية ي  الممماةة، امتغير مستقل 
 يمثل المدال الآت  اصف المتغيرات المدراسة لدينا: .مرة أخرى أثناء دراسة العلاقة بين الأساا  الأخرى ابينو

 (: وصف متغيرات البحث:1الجدول)
 ي  دال غرب المتاسط المدراسة الأساا  الماليةةينة  ي  دال شر  المتاسط المدراسة الأساا  الماليةةينة 

DWX مؤشر سا  دمش  للأارا  المالية EGSE مؤشر سا  القاىرة للأارا  المالية 
ASE مؤشر سا  ةمّان للأارا  المالية TUSE مؤشر سا  تانس للأارا  المالية 
BSE مؤشر سا  بيرات للأارا  المالية MASE   مؤشر سا  الدار البيضاء للأارا

 المالية
BIST100 سطنبال للأارا  الماليةمؤشر سا  ا CAC40 مؤشر سا  باريس للأارا  المالية 

 المصدر: من إعداد الباحثين.

 
 

                                                           
م وىي فترة 31/12/2017 م حتى 1/4/2011من  1م ويأخذ قيمة 31/3/2011م حتى 1/1/2010لمفترة من  0يأخذ المتغير  3

 الأزمة.

م 30/6/2013م حتى 1/1/2011من  1م وىي فترة ماقبل الأزمة، ويأخذ قيمة 31/12/2010م حتى 1/1/2010من  0يأخذ قيمة  4
 م.31/12/2017م حتى 1/7/2013من  0م ليعود المتغير ليأخذ قيمة 2013 إذ تم تشكيل الحكومة في الشير السابع عام

م 1/1/2011من  1م وقيمة 31/12/2010م حتى 1/1/2010من  0م، فيأخذ المتغير قيمة 2011بدأت الأزمة من كانون الثاني  5
 م بسبب نجاح الانتخابات التشريعية في أيمول.30/9/2014حتى 
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 الطرق القياسية المستخدمة:
ساا  المالية المدراسة باستخدام اختبار مذر الاحدة لسلاسل الزمنية لعاائد مؤشرات الأبدايةً، تم اختبار استقرارية ا

(Unit Root) ،  اتم اختيار اختباري(Augmented Dickey-Fuller(ADF)) ا(Philips-Perron(PP)). 
 ،غرب المتاسط ممماةة دالاثانياً بين  شر  المتاسط  ممماةة دالأالًا بين  لمتحق  من تكامل الأساا  المالية

من قبل  ARDLتم تطاير نماذج . (ARDL)اةتمد البحث ةمى نماذج الانحدار الذات  لفترات الإبطاء المازةة 
Pesaran etal.  (2001)  إذ مزج يييا نماذج الانحدار الذات(Autoregressive Models)  انماذج يترات الإبطاء

تمتاز ىذه المنيمية بإمكانية تطبي  اختبار الحداد لمتكامل المشترك بغض  .(Distributed Lag Models)المازةة 
أا مزيج من  I(1)أا مستقرة ةند الفر  الأال  I(0)النظر ةمّا إذا كانت المتغيرات المدراسة مستقرة ةند المستاى 

اتتسم ىذه الطريقة بعدم التحيز  (.0202)السااة ،  I(2)ألا تكان المتغيرات مستقرة ةند الفر  الثان  الاثنين بشرط 
 ;Laurenceson and Chai, 2003) ،(0203االكفاءة اتمنب المشكلات الناتمة ةن قمة ةدد المشاىدات )ةم ، 

Shrestha and Chowdhury, 2005). 
دراسة العلاقة ةمى الأمل ل Sims (1980)الذي اقترحو  VARتم استخدام نماذج الانحدار الذات  الشعاة   ،اأخيراً 

الت  يمكن  رد يعل الأساا  المدراسة لمصدمات الخارمية االذاتية معريةلا . Granger Causalityالقصير من خلال 
تظير دالة استمابة النبضة كيف تستميب المتغيرات  داال استمابة النبضة اتحميل التباين. تم استخدام تتعرض ليا أن

تفسر دالة تحميل التباين ا  .(Mumtaz and Rummel, 2015) الخارمية االداخمية المختمفة ي  النظام لمصدمات
 .(Floyd, 2005) نفسيا امن المتغيرات الأخرى يراتنسبة التغير ي  المتغيرات المستقمة الناتمة ةن صدمات ي  ىذه المتغ

 الإطار النظري لمبحث:
 أولًا: مفيوم تكامل الأسواق المالية

يشير مفيام تكامل الأساا  المالية إلى تسااي أسعار الأصال المتماثمة بالعاائد االمخاطر ي  مميع الأساا  المتداالة 
تحقي  ةاائد استثنائية من خلال تنايع المحايظ الاستثمارية ي  ىذه  ةمىن يبيا. مما يؤدي إلى ةدم قدرة المستثمر 

غط  ذي يممال الاقتصاد الكم  لمبحاث ال"تكامل الأساا  المالية بأنو  (Atyeh, 2012)ةرّف ا الأساا  المالية. 
بيا ةاائد الأصال  الحالة الت  تتسااى"بأنو  (Stulz, 1981)ةرّيو ييما . "العلاقات المتبادلة بين الأساا  المالية

 ."المترابطة الت  تحمل نفس سعر المخاطر اذلك بغض النظر ةن المكان الذي تتداال بو
الت  يرغبان  المالية ن الاصال بحرية ادان ةاائ  إلى الأساا يإمكانية المستثمر  يشير إلى تكامل الأساا  المالية إنّ 

لغاء القياد الت  تمنع حرية الاستثمار مثل الضرائب  مما يعن  انفتاح الأساا  المالية ةمى، الاستثمار بيا بعضيا اا 
 االقياد التنظيمية.

 6تكامل الأسواق الماليةنظريات ثانياً: 
 ,Cournot)قانان السعر الااحد: يستند تكامل الأساا  المالية بشكل رئيس  إلى قانان السعر الااحد الذي اضعو  -

ابالتال  لا يامد  ،القانان ةمى أن السمع المتطابقة تمتمك أسعاراً متطابقة. ينص ىذا (Marchall, 1930)و (1927
أي يرصة لتحقي  مرامحة ةند اختلال تاازن الأسعار اتحقي  ةاائد استثنائية بالشراء من السا  المنخفض االبيع ي  

                                                           
نموذج تسعير الأصول مثل نظريات تتعمق بتكامل الأسواق المالية، ويمكن الإشارة إلى بعض النظريات الأخرى  أربعيكتفي البحث بعرض  6

 .(Contagion)، فرضية كفاءة السوق المالي، أثر العدوى الماليICAPMالرأسمالية الدولي 
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لمالية اسطاً مناسباً لإمكانية يالأسعار متسااية بالنسبة لمميع الأصال المتطابقة. اتعتبر الأساا  ا ،السا  المرتفع
التمانس الكبير بالأصال المالية، ابسبب التقدم  ايرمع ذلك إلى بصارة أكبر من سا  السمع. تحق  ىذا القانان

ل إمكانية التداال ي  مميع سيّ مما  ،التكنالام  الكبير الذي ساةد ةمى إمكانية الاستثمار ي  أي اقت امن أي مكان
 الأساا  المالية.

نظرية المحفظة االت  تنص ةمى أن إضاية أارا   (Markowitz, 1952)رية المحفظة االتنايع الدال : اضع نظ -
، من مالية ذات ارتباط سالب أا غير مرتبطة مع بعضيا إلى المحفظة الاستثمارية يؤدي إلى تخفيض مخاطر المحفظة

ياضح أنو من الممكن التخمص ا  (Grubel, 1968) ليأت  خلال التخمص من المخاطر الخاصة أا غير المنتظمة.
ةمى التامو للأساا  الخارمية غير المتكاممة مع  Grubelلذلك حثّ  المنتظمة من خلال التنايع الدال .من المخاطر 

مما يساىم بخفض المخاطر ازيادة العائد  ةالسا  المحم  اتنايع المحفظة الخاصة بالمستثمر مع أساا  غير متكامم
 ع الحصال ةميو.المتاق

 Sharp (1964)، Linter (1965)، Trynorطار كل من  CAPM7ذج تسعير الأصال الرأسمالية نما  -

نماذج تسعير الأصال الرأسمالية، اىا نماذج اقتصادي لتقييم الأسيم من خلال الربط  Mossin (1966)، و (1965)
الفرضيات منيا أن المعمامات متاحة لممميع ابدان  بين المخاطر االعاائد المتاقعة. يستند النماذج إلى ممماةة من

استناداً ليذه الفرضيات الت  . تكمفة، كما أن المستثمرين ةقلانيان اكارىان لممخاطر، ايخططان لفترات زمنية متسااية
يع يقام ةمييا النماذج ي  السا  المحم  سيكان للأارا  المالية المتطابقة بالمخاطر االسعر نفس العاائد ي  مم

و  Solnik (1974)الأساا  المتداالة بيا، إذ يفرض ىذا النماذج أن الأساا  المحمية متكاممة. طار لاحقاً كل من 
Stulz (1981)  نماذجCAPM  ليشمل أساا  رأس المال الدالية إذ تم استبدال السا  المحم  بالسا  الدال  من

   مختمفة حال العالم.لتتضمن المحفظة أارا  مالية من أساا ICAPMخلال نماذج 

استغلال الخطأ "اةرّف المرامحة ةمى أنيا  المرامحة نظرية تسعير Ross (1976)نظرية تسعير المرامحة: اضع  -
. احسب ىذه النظرية: ةند حداث أي تغير "ي  تسعير ارقتين ماليتين أا أكثر لتحقي  ربحاً مالياً خالياً من المخاطر

مما  ،المتماثمة سيعمل المرامحان ةمى ةادة الأسعار بسرةة إلى اضعيا التاازن طفيف ي  أسعار الأارا  المالية 
 يعن  أن الأساا  المالية ةمى الأمل الطايل ى  أساا  متكاممة.

 
 النتائج والمناقشة:

ممماةة من دال غرب المتاسط، تم ي  ا  ،من أمل دراسة تكامل الأساا  المالية ي  ممماةة من دال شر  المتاسط
 ي  تقدير معاملات انحدار السلاسل الزمنية لكل سا  من الأساا  المالية المدراسة ARDLاد ةمى نماذج الاةتم

7  ا ADF اختباري باستخدام ي  كلا الممماةتين ةاائد مؤشرات الأساا  المالية يةاستقرار اذلك بعد إمراء اختبارات 
PP . 

 مجموعة دول شرق المتوسط:. 1
ثابت  نتم بدايةً اختيار الشكل الأمثل لممعادلة اأظيرت النتائج أن الشكل الأمثل ىا بدا  استقرار السلاسل الزمنية:  -

اتحديد ةدد يترات التباطؤ  ADF. ابتطبي  اختبار إذ كانت معاملات مع ثابت ااتماه امع ثابت غير معناية ،ااتماه
أظير الاختبار أن مميع ةاائد مؤشرات أساا  الأسيم لدينا  Schwarz info criterionبشكل تمقائ  باستخدام 

                                                           
 ل الميتمين.متوفرة عند الطمب من قب PP، ونتائج اختبار ADFيكتفي البحث بعرض نتائج اختبار  7
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ابالتال  تم ريض الفرض العدم أن  %.2اية ةند مستاى دلالة مستقرة ةند المستاى، يكانت القيم الاحتمالية ليا معن
 لمعاائد مذر احدة اقبال الفرضية البديمة أن العاائد مستقرة بالمستاى.

 :ADF(: نتائج اختبار 2الجدول)
مع القيم الاحتمالية لمعادلة   المتغير

 ثابت ااتماه
القيم الاحتمالية 

 مع ثابتلمعادلة 
 النتيمة بدان ثابت ااتماه

c Trend c  قيمةt القيمة الاحتمالية  
DWX 2.0932 2.2322 2.0282 -3.077594 0.0024** I(0) 

ASE 2.0000 2.0620 2.2228 -10.06384 0.0000** I(0) 

BSE 2.2892 2.2229 2.0009 -8.817345 0.0000** I(0) 

BIST100 2.2992 2.9002 2.0320 -9.620671 0.0000** I(0) 

 % عمى التوالي.1%، 5%، 10. *،**،***: تشير إلى مستوى الدلالة عند E-viewsبالاعتماد عمى  الباحثينإعداد من  المصدر:
سيتم تقدير من أمل دراسة تكامل الأساا  المالية ي  ممماةة دال شر  المتاسط اختبار تكامل الأساا  المالية:  -

الشاربم ،  ;0203)ةم ، 8إذ يعد النماذج المناسب لتقدير العلاقة بين المتغيرات ي  دراستنا ARDLنماذج 
ساا . تاضح تم تقدير أربعة نماذج بحيث يكان كل سا  متغيراً تابعاً ايتم دراسة تكاممو مع باق  الأ (.0229

 ي  النماذج الأربعة: ARDLن نماذج يلات الآتية كيفية تكا دالمعا
      ARDL (DEPLAGS=8, REGLAGS=8) DWX ASE BSE BIST100 @ DUM   

 ARDL (DEPLAGS=8, REGLAGS=8) ASE BSE DWX BIST100 @ DUM  

 ARDL (DEPLAGS=8, REGLAGS=8) BSE DWX ASE BIST100 @ DUM 

                 ARDL (DEPLAGS=10, REGLAGS=10) BIST100 ASE BSE DWX  @ DUM 

9تم تقدير النماذج الأربع السابقة باستخدام 
ARDL .اياضح المدال الآت  نتائج تقدير ىذه النماذج 

 في دول شرق المتوسط ARDL(: تقدير نموذج 3الجدول)
Dependent Variable: 

BIST100 

Dynamic Regressor: 

ASE, BSE, DWX 

Fixed Regressor: Dum1, 

C 

Dependent Variable: 

BSE 

Dynamic Regressor: 

DWX, ASE, BIST100 

Fixed Regressor: Dum1, 

C 

Dependent Variable: 

ASE 

Dynamic Regressor: 

BSE, DWX, BIST100 

Fixed Regressor: Dum1, 

C 

Dependent Variable: 

dwx 

Dynamic Regressor: 

ASE, BSE, BIST100 

Fixed Regressor: Dum1, 

C 

Prob Variable Prob Variable Prob Variable Prob Variable 

1.1553 BIST(-1) 1.1260 BSE(-1) 0.0145* ASE(-1) 0.0001** DWX(-1) 

1.4130 BIST(-2) 1.5130 BSE(-2) 1.5040 ASE(-2) 0.0125** DWX(-2) 

1.5000 BIST(-3) 1.0413 DWX 1.0565 ASE(-3) 1.5132 DWX(-3) 

1.3226 BIST(-4) 1.1410 DWX(-1) 0.0044** ASE(-4) 1.1662 ASE 

1.5405 BIST(-5) 0.0001** ASE 1.5506 ASE(-5) 1.1116 BSE 

1.5111 BIST(-6) 0.0046** ASE(-1) 0.0004** BSE 1.5026 BSE(-1) 

1.0631 BIST(-7) 1.134 ASE(-2) 0.0003** BSE(-1) 1.1221 BIST100 

1.5565 BIST(-8) 0.0243** ASE(-3) 1.1605 DWX   

0.0272** BIST(-9) 1.0422 ASE(-4) 1.1362 DWX(-1)   
0.0128** BIST(-10) 1.2415 BIST100 1.5040 DWX(-2)   

                                                           
عند تقدير العلاقة الخطية باستخدام المربعات الصغرى تم مواجية مشكمة الارتباط الذاتي بين البواقي وانخفاض معامل التحديد لذلك تم  8

 البحث عن نموذج آخر مناسب لدراسة العلاقة بين المتغيرات.
والاختبارات متوفرة لدى الباحثين عند  عتي دول شرق وغرب المتوسط،في مجمو  لنماذج الأربعا تم التحقق من اختبارات البواقي واستقرار 9

 الطمب من قبل الميتمين.
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1.2050 ASE   1.4014 BIST100   
1.1125 BSE   0.0256** BIST (-1)   
1.5545 DWX       
1.2262 DUM 1.3066 DUM 1.1545 DUM 1.4002 DUM 

1.5565 C 1.6356 C 1.1431 C 1.5436 C 

1.001655 R-squared 1.056555 R-squared 1.056555 R-

squared 
1.015552 R-squared 

0.007291*

* 

Prob(F-stat) 0.002456*

* 

Prob(F-stat) 0.002456** Prob(F-stat) 0.000011** Prob(F-stat) 

0.556250 Durbin-

Watson stat 
5.654205 Durbin-

Watson stat 
5.654205 Durbin-

Watson stat 
0.115551 Durbin-

Watson stat 
 .E-viewsبالاعتماد عمى مخرجات  المصدر: من إعداد الباحثين

اماد تكامل يقط بين ساق  ةمّان ابيرات للأارا  المالية، بينما أظيرت المعاملات الأخرى  ياضح المدال أةلاه 
، تؤدي ىذه النتيمة إلى ريض الفرضية الأالى الت  نصت ةمى اماد %2ةدم معناية يكانت القيم الاحتمالية أكبر من 

ساا  للأزمة السارية ةمى العلاقة بين الألم يكن ىناك أثر  .تكامل قاي بين الأساا  المالية ي  دال شر  المتاسط
معاملات  تظير .%2أكبر من  DUMيقد كانت مميع القيم الاحتمالية لممتغير الاىم   المالية ي  النماذج الأربع

معناية لمنماذج  Fisherكانت معاملات ا  .10نسبياً ي  شرح ةاائد مؤشرات الأساا  المالية منخفضةالتحديد أةلاه قيم 
  بين البااق  ي  مما يدل ةمى غياب الارتباط الذات 0أنيا قريبة من  Durbin-Watson، كما أظيرت قيمة الأربع

 لدينا. النماذج الأربع
أظيرت نتائج اختبار السببية ةدم اماد أي ةلاقة ةمى الأمل القصير بين الأساا  لمسببية:  Grangerاختبار  -

 % اىذا ما ياضحو المدال الآت :2القيم المعناية مميعيا أكبر من المالية ي  دال شر  المتاسط. يقد كانت 

 
 (: نتائج اختبار السببية في مجموعة دول شرق المتوسط4لجدول )ا

VAR Granger Causality/ Block Exogeneity Wald Tests 

Sample: 2010M01 2017M12 

Included Observation:88 
Dependent V. BIST100 Dependent V. BSE Dependent V. ASE Dependent V. DWX 

Prob. Variable Prob. Variable Prob. Variable Prob. Variable 

0.2967 DWX 0.7668 DWX 0.4207 DWX 0.2446 ASE 

0.7254 ASE 0.5242 ASE 0.1347 BSE 0.3456 BSE 

0.6459 BSE 0.8791 BIST100 0.1702 BIST100 0.6777 BIST100 

0.8190 ALL 0.8410 ALL 0.0760 ALL 0.6909 ALL 

 E-viewsالمصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى 

 
 انتيمة لغياب العلاقة ةمى الأمل القصير بين الدال ي  ممماةة شر  المتاسط يتم ريض الفرضية الثالثة.

مختمفة لمصدمات الذاتية : استمابت الأساا  المالية ي  دال شر  المتاسط بصارة 11استمابة النبضةداال  -
االخارمية من الأساا  الأخرى. إذ كانت الاستمابة لمصدمات الذاتية مرتفعة، بينما كانت الاستمابة لمصدمات الخارمية 

. إذ يستميب سا  دمش  للأارا  المالية لصدمة ذاتية بقيمة مرتفعة تبدأ من مقارنةً بالصدمات الذاتية منخفضة نسبياً 
                                                           

 العوائد بصورة أفضل. يرجع سبب انخفاض معامل التحديد إلى وجود متغيرات أخرى غير متضمنة في النماذج لدينا تستطيع شرح 10
من خلال تطبيق اختبارات البواقي، نتائج في مجموعتي دول شرق وغرب المتوسط لمتنبؤ  VARتم التحقق من صلاحية نموذج  11

 الاختبارات متوفرة لدى الباحثين عند الطمب.
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ي  الفترة السابعة، ي  حين لم تتمااز  2.223ة الأالى لتنخفض الاستمابة بعد ذلك اتصل إلى خلال الفتر  2.262
. اكذلك بالنسبة للأساا  الأخرى الت  أظيرت الاستمابة 2.20استمابتو لمصدمات الخارمية ي  الأساا  الأخرى 

 :كما ياضح الشكل الأكبر لمصدمات الذاتية االاستمابة الأقل لمصدمات الخارمية

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  DWX to DWX

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  DWX to ASE

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  DWX to BSE

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  DWX to BIST100

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  ASE to DWX

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  ASE to ASE

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  ASE to BSE

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  ASE to BIST100

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  BSE to DWX

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  BSE to ASE

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  BSE to BSE

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  BSE to BIST100

-.02

.00

.02

.04

.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  BIST100 to DWX

-.02

.00

.02

.04

.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  BIST100 to ASE

-.02

.00

.02

.04

.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  BIST100 to BSE

-.02

.00

.02

.04

.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  BIST100 to BIST100

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innov ations ± 2 S.E.

 
 E-views(: اختبار دالة استجابة النبضة للأسواق المالية في دول شرق المتوسط، المصدر: 1كل)شلا

 احسب الاختبار الساب  تستميب الدال ي  ممماةة شر  المتاسط لمصدمات الخارمية االذاتية.

المالية قادرة ةمى تفسير التذبذبات ي  للأساا  حميل التباين: أظير اختبار تحميل التباين أن الصدمات الذاتية ت -
 %22%، 62%، 62، %90يقد يسرت الصدمات الذاتية  .من الصدمات الخارمية كبر بكثيرةاائد المؤشر بصارة أ

كما ياضح الشكل  02ي  الفترة  ةمى التاال  المالية، ةمان، بيرات، تركيا دمش  أساا  اتمن تذبذبات ةاائد مؤشر 
 الآت :
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 E-views(: اختبار تحميل التباين للأسواق المالية في دول غرب المتوسط، المصدر: 2الشكل)

 مجموعة دول غرب المتوسط. 2
بالمستاى، اذلك كما  دال غرب المتاسط مستقرةةاائد مؤشرات الأساا  المالية ي  إن استقرار السلاسل الزمنية:  -

  :ADF أظير اختبار

 ADF(: نتائج اختبار 5الجدول )

مع القيم الاحتمالية لممعادلة  المتغير
 ثابت ااتماه

القيم الاحتمالية 
 مع ثابتلممعادلة 

 النتيمة بدان ثابت ااتماه

c Trend c  قيمةt القيمة الاحتمالية  
EGSE 0.4214 0.1362 0.3248 -10.17526 0.0000** I(0) 

TUSE 0.8015 0.4422 0.4046 -9.690216 0.0000** I(0) 

MASE 0.3104 0.1678 0.6906 -7.768582 0.0000** I(0) 

CAC40 0.9104 0.5557 0.4209 -9.574511 0.0000** I(0) 

 E-viewsبالاعتماد عمى  ينالمصدر: من إعداد الباحث
بحيث يكان كل سا  متغيراً تابعاً ايتم دراسة  ARDLمن  تم تقدير أربعة نماذج المالية:اختبار تكامل الأساا   -

 :ي  النماذج الأربع ARDLن نماذج يلات الآتية كيفية تكا دتكاممو مع باق  الأساا . تاضح المعا
ARDL (DEPLAGS=8, REGLAGS=8) EGSE TUSE MASE CAC40 @ DUM1 DUM2 

ARDL (DEPLAGS=4, REGLAGS=4) TUSE EGSE CAC40 MASE @ DUM1 DUM2 

ARDL (DEPLAGS=4, REGLAGS=4) MASE TUSE EGSE CAC40 @ DUM1 DUM2 

ARDL (DEPLAGS=8, REGLAGS=8) CAC40 TUSE EGSE MASE @ DUM1 DUM2 
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 للأسواق المالية في دول غرب المتوسط ARDL(: نتائج اختبار 6الجدول )
Dependent Variable: 

CAC40 

Dynamic Regressor: 

 TUSE, EGSE, MASE 

Fixed Regressor: Dum1, 

Dum2, C 

Dependent Variable: 

MASE 

Dynamic Regressor: 

 TUSE, EGSE, CAC40  
Fixed Regressor: 

Dum1, Dum2, C 

Dependent Variable: 

TUSE 

Dynamic Regressor: 

 EGSE, CAC40, MASE  
Fixed Regressor: Dum1, 

Dum2,  C 

Dependent Variable: 

EGSE 

Dynamic Regressor: 

 TUSE, MASE, CAC40 

Fixed Regressor: Dum1, 

Dum2 C 

Prob Variable Prob Variable Prob Variable Prob Variable 

0.3632 CAC40(-1) 0.5190 MASE(-1) 0.5481 TUSE(-1) 0.0624 EGSE(-1) 

0.0040** TUSE 0.0013** MASE(-2) 0.1978 EGSE 0.0405** TUSE 

0.0032** EGSE 0.1202 TUSE 0.0038** EGSE(-1) 0.0226** MASE 

0.4652 EGSE(-1) 0.0255** EGSE 0.0096** EGSE(-2) 0.0005** CAC40 

0.3155 EGSE(-2) 0.0005** EGSE(-1) 0.1446 EGSE(-3)   
0.3698 EGSE(-3) 0.0543 EGSE(-2) 0.0886 EGSE(-4)   

0.3990 EGSE(-4) 0.0783 EGSE(-3) 0.0440** CAC40   

0.0107** EGSE(-5) 0.0466** EGSE(-4) 0.0110** CAC40(-1)   

0.2938 MASE 0.2279 CAC40 1.1415 CAC40(-2)   
0.1716 MASE(-1) 0.0657 CAC40(-1) 1.5031 CAC40(-3)   

  1.2201 CAC40(-2) 1.0164 MASE   
  0.0473** CAC40(-3)     

1.3006 DUM1 1.1620 DUM1 1.1060 DUM1 1.5050 DUM1 

1.2532 DUM2 1.2350 DUM2 1.5550 DUM2 1.5300 DUM2 

1.1100 C 1.5115 C 1.5151 C 1.5411 C 

1.055501 R-squared 1.11601
1 

R-squared 1.001030 R-squared 1.025616 R-squared 

0.001497** Prob(F-stat) 0.00007

1** 

Prob(F-stat) 0.001501*

* 

Prob(F-stat) 0.000213** Prob(F-stat) 

0.160610 Durbin-

Watson stat 
0.13312

3 
Durbin-

Watson stat 
5.530111 Durbin-

Watson stat 
0.160025 Durbin-

Watson stat 

 E-views بالاعتماد عمى المصدر: من إعداد الباحثين

. ىناك ةلاقة المدراسة دال غرب المتاسط ممماةة ي  ةىام بين الأساا  المالي المدال أةلاه اماد تكاملياضح  
القاىرة اباريس. كما أظير  قاية بين سا  القاىرة االأساا  الثلاث الأخرى، كذلك يامد تكامل بين سا  تانس اساق 

ابالنسبة لسا  باريس للأارا  المالية يقد أظير تكامل مع  الثلاث، المالية تكامل مع الأساا  سا  الدار البيضاء
دال غرب المتاسط أقاى مما  ممماةة . يمكن القال إن التكامل بين الأساا  المالية ي الماليين ساق  القاىرة اتانس

بين ابذلك يتم قبال الفرضية الثانية الت  نصت ةمى اماد تكامل قاي  شر  المتاسط. ممماةة دال بينو ىا ةمي
 ممماةة دال غرب المتاسط.

دال غرب المتاسط. ممماةة ةمى العلاقة بين الأساا  المالية ي   أثراً لم تُظير الأزمات السياسية ي  مصر اتانس 
، ابالتال  يمكن ريض الفرضية الخامسة الت  نصت ةمى يقد أظير المتغيران الاىميان ةدم معناية ي  النماذج الأربع

معاملات التحديد أةلاه قيم  أظيرت .سياسية ةمى العلاقة التكاممية بين الدال ي  كلا الممماةتيناماد أثر للأزمات ال
أظيرت لمنماذج الأربعة، ا  معناية Fisherكانت معاملات كما  نسبياً ي  شرح ةاائد مؤشرات الأساا  المالية.  مقبالة
 مما يدل ةمى غياب الارتباط الذات  بين البااق  ي  النماذج الأربعة لدينا.  0أنيا قريبة من  Durbin-Watsonقيمة 

أاضح اختبار السببية اماد ةلاقة ةمى الأمل القصير يقط بين سا  تانس االقاىرة للأارا  اختبار السببية:  -
ساا  ةمى الأمل القصير بين باق  الأالمالية، ابين سا  تانس اباريس للأارا  المالية. ي  حين لا يامد ةلاقة 

 المالية ي  دال غرب المتاسط ابالتال  يتم ريض الفرضية الرابعة باماد ةلاقة ةمى الأمل القصير بين الأساا .
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 المتوسط غرب(: نتائج اختبار السببية في مجموعة دول 7الجدول )
VAR Granger Causality/ Block Exogeneity Wald Tests 

Sample: 2010M01 2017M12 

Included Observation:88 
Dependent V. CAC40 Dependent V. 

MASE 
Dependent V. TUSE Dependent V. EGSE 

Prob. Variable Prob. Variable Prob. Variable Prob. Variable 

0.1786 EGSE 0.1326 EGSE 0.0119** EGSE 0.6547 TUSE 

0.7821 TUSE 0.3144 TUSE 0.9146 MASE 0.5884 MASE 

0.2042 MASE 0.6913 CAC40 0.0153** CAC40 0.3752 CAC40 

0.1943 ALL 0.2857 ALL 0.0327** ALL 0.6859 ALL 

 E-viewsالمصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى 
ي  الأساا   دال غرب المتاسط لمصدمات الخارمية ممماةة تستميب الأساا  المالية ي داال استمابة النبضة:  -

لصدمة ذاتية ي  الفترة الرابعة  2.0إذ استماب سا  تانس المال  ب  الأخرى بصارة مماثمة تقريباً لمصدمات الذاتية.
كما ياضح الشكل  خلال نفس الفترة اباريس الماليين أيضاً لمصدمات ي  ساق  القاىرة 2.0ب  بينما كانت استمابتو
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 .E-viewsالمتوسط، المصدر:  غرب(: اختبار دالة استجابة النبضة للأسواق المالية في دول 3الشكل )

بناءاً ةمى نتائج الاختبار الساب  يمكن قبال الفرضية السادسة بأن الأساا  المالية تستميب ي  كلا الممماةتين 
 االخارمية.لمصدمات الداخمية 

 ميدةبصارة قادرة ي  الأساا  المالية  االخارمية الداخميةتحميل التباين: أظير اختبار تحميل التباين أن الصدمات  -
% من 02بتفسير  اباريس الماليين ات. إذ تساىم الصدمات ي  ساق  القاىرةالمؤشر  ةمى تفسير التذبذبات ي  ةاائد

 أظير سا ، كما % من تذبذاتو22الت  يسرت إلى مانب الصدمات الذاتية  2تذبذات مؤشر سا  تانس ي  الفترة 
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 ةاائد المؤشر لديو % من تذبذات22الأساا  الثلاثة ةمى تفسير ي  للأارا  المالية قدرة الصدمات الخارمية باريس 
 .ي  دال غرب المتاسط المالية السا  الأكثر انفتاحاً بين الأساا  ومما يمعم 02ي  الفترة 
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 .E-viewsالمتوسط، المصدر:  غربللأسواق المالية في دول  تحميل التباين(: اختبار 4الشكل )

 :الاستنتاجات والتوصيات
 الاستنتاجات

. اقتصرت العلاقة بين الأساا  المدراسة دال شر  المتاسط ممماةة يامد تكامل ضعيف بين الأساا  المالية ي  (0
السا  المال   بين كل من تكاملامد ي، ي  حين لا المالييّن ن ساق  بيرات اةمّانيقط بي تكاملالأربع ةمى اماد 

 .ضمن الممماةة تركيا اسارية مع الأساا  الأخرىل

اماد  ARDL. أاضح نماذج المدراسة دال غرب المتاسطممماةة يامد تكامل قاي بين الأساا  المالية ي   (0
اكل  المال  بين سا  تانس تكامل، اماد ضمن الممماةة المدراسة المالية االأساا  المال  بين سا  القاىرة تكامل

مقاىرة اباريس، الساقين المالين ل ممغرب اكل منالمال  ل سا البين  تكاملمقاىرة اباريس، اماد الساقين المالييّن ل من
 .الماليين القاىرة اتانسساق  اكل من  المال  بين سا  باريس تكاملد ا اما 

. ي  حين المدراسة دال شر  المتاسطممماةة ىناك غياب لمعلاقة ةمى الأمل القصير بين الأساا  المالية ي   (3
مع ساق  القاىرة اباريس للأارا  المالية ي   ةمى الأمل القصيرأظير سا  تانس للأارا  المالية اماد ةلاقة 

 .المدراسة ممماةة دال غرب المتاسط
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لا تعتبر العاامل المشتركة من المغة االثقاية كل ةينة االت  تم ذكرىا سابقاً، ةمى اةتبارات اختيار الدال ي   بناءاً  (2
اىا مايتف  مع دراسة  مساةدة ي  اماد تكامل بين الأساا االقرب المغراي  ةاامل  االسياسة االتاريخ المشترك

(Stuart, 2016).  الأمنبية المباشرة ساةدت ةمى اماد  الاستثماراتيقد أاضحت الدراسة أن ىناك ةاامل أخرى مثل
 تكامل بين الأساا  المالية خاصة بين دال ممماةة غرب البحر المتاسط.

أزمة للأزمات السياسية الت  تعرضت ليا الدال ي  كلا الممماةتين )أزمة سارية، أزمة مصر، ا  اً لم يكن ىناك أثر  (2
بين الأساا  المالية. يقد أدت حداثة سا  دمش  للأارا  المالية إلى ةدم اماد ةلاقات بينو ابين  التكاملتانس( ةمى 

مما أدى إلى اقتصار أثر الأزمة ةمى السا  نفسو. ابالنسبة لأزمت  مصر اتانس يقد ساةدت  ،الأساا  الأخرى
لسا  المال  االقائمين ةمى السياسة النقدية ي  حمب آثار الأزمة الإمراءات السريعة المتخذة من قبل السمطات ي  ا

 ةمى العلاقات بين الأساا  المالية ي  دال غرب المتاسط.

فتاحاً ي  دال شر  المتاسط. إذ تفسر الصدمات الخارمية حاال  نكان ساقا ةمّان ابيرات للأارا  المالية الأكثر ا (6
مات الخارمية ي  الأساا  ل. بينما كان سا  دمش  الأقل تأثراً بالصد% من تغيرات العاائد ةمى الأمل الطاي22

 من تغيرات ةاائده ةمى الأمل الطايل. ط% يق02يي  تساةد ي  تفسير  الأخرى

كان سا  باريس للأارا  المالية الأكثر انفتاحاً بين الأساا  المالية ي  دال غرب المتاسط. إذ تفسر الصدمات  (2
% من تذبذباتو ةمى الأمل الطايل، ي  حين كان سا  القاىرة للأارا  المالية الأقل 22الأخرى الخارمية ي  الأساا  

 تأثراً بالصدمات الخارمية ي  الأساا  الأخرى.

 التوصيات
. تشميع المستثمران ي  دال شر  المتاسط ةمى تنايع المحايظ الاستثمارية بين الأساا  المالية بسبب التكامل 0

 .بين الأساا  المدراسة ةمى الأمل القصيرغياب العلاقة اا  ةمى الأمل الطايل، اكذلك الضعيف بين الأس
ةمى الأمل  ي  دال غرب المتاسط البحث ةن أساا  مديدة لتنايع محايظيم الاستثمارية ياصى المستثمران. 0

بين الأساا  المالية. الكن يبقى  . ياماد ةلاقات قاية اتكامل بين الأساا  المالية يحدّ من ياائد تنايع المحايظالطايل
باستثناء التنايع مع سا  تانس للأارا   ىناك يرص لتنايع المحايظ ةمى الأمل القصير لتحقي  ةاائد استثنائية

 .المالية
. يمب ةمى الأساا  المالية ي  دال شر  المتاسط االقائمين ةمييا اخاصة ي  ساق  دمش  ابيرات للأارا  المالية 3

. كما يمب منبية لزيادة سيالة السا  اتطارهاتسييل إدراج الشركات الأ ،مذب الاستثمارات الأمنبيةالعمل ةمى 
 الاستفادة من تمارب الأساا  المماارة لتحسين ةمل السا  اانفتاحو ةمى الخارج.

لمحد من آثار  ن ةمى السا  المال  اضع سياسات ااستراتيمياتالقائما اصى ةمى نتائج داال الاستمابة، يُ  بناءاً . 2
مثل تايير السيالة لمحد من انتشار اليمع  :الصدمات الخارمية ةمى الأساا  المالية االتعامل معيا ي  الاقت المناسب

 .ةمى العلاقة مع الأساا  الأخرىةدم تأثير الأزمة تنظيم يترات التداال لضمان  بين المستثمرين،
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