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 آل البيت وأن،متاا وقوانيتاا جامعةوالتزام بقوانين  إقرار

 5004140441الرقم الجامعي:  علي رشيد حسن الربيعيأنا الطالب: 

 المال والأعمال إدارة الكلية: كلية  التدصص: تمويل ومصارف 

لمتعلقة ا أعلن بأنتي قد التزمت بقوانين جامعة آل البيت وأن،متاا وتعليماتاا وقراراتاا السيييارية المفعول

  بإعداد رسالة الماجستير عتدما قمت شدصياً بإعداد رسالتي بعتوان:

 امل بين الأسواق المالية العربيةالتك

 (من بورصة دبي وأبو ظبي والبحرين )دراسة حالة بورصة عمان مع كل

تي أعلن  أنوذلك بما يتسييجم مع الأمانة العلمية المتعارف علياا في كتاا الرسييالة والأحاريع العلمية. كما

حاريع أو كتب أو أبحاث أو أي متشورات علمية أ بأن رسيالتي هذه يرير متقولة أو مسيتلة من رسياأل أو 

تم نشريها أو تدزيتاا في أي وسييلة إعينية، وتأسييسا على ما تقدم فأنتي أتحمل المسيولية بأنواعاا كافة 

البيت بإلغا  قرار متحي الدرجة العلمية فيما لو تبين يرير ذليك بميا فييق حج مجلل العمدا  في جامعة آل 

التي حصيييلت علياا وسيييحب شييياادة التدر  متي بعد صيييدورها دون أن يكون ت أي حج في الت،لم أو 

 الاعتراض أو الطعن بأي صورة كانت في القرار الصادر عن مجلل العمدا  باذا الصدد.

 توقيع الطالب:.......................

 2017/  5/ 11 التارين:
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 الإهييدا 

 وأدخلاما فسيع جتاتق ،رحماما اللق إلى روح والديّ...

جاداً في مساعدتي وكانوا ستداً  ... الذين لم يدخرواإلى الإخوة والأخوات الأعزا 

 ت في حياتي

 ن كانوا عوناً ت في هذه الدراسةالذي... الأصدقا  إلى كل  

 إليام جميعاً أهدي هذا العمل المتواضع

 حث : علي رشيد حسن الربيعيالبا
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 شكر وتقدير

لا يسعتي بَعد أن أنايتُ هَيييذا الجُايييد المتُواضع  إلا أنق أتقدمَ بجزييييل  الشكر  وع،يم الامتتان  إلى 

، وأمدنييي بمعلوماتّ قيّميةّ وآراّ  الأستاذي الفاضييل  الدكتور عمر  غرايبة الذي أشييرفَ علييى هَييذا الجاد 

 خذت مين وقتق الكثيير.وتوجيااتّ سديدة، أ 

وأتقدم أيضاً بالشكر إلى أعضا  لجيتة المتاقشة على مشاركتام وتوجيااتام، ولما أعطوا هذه الرسالة 

من وقتام، مما ساهم بشكل ملحوظ فيييي إخرا  هيييذا الجايييد إحاراً ومضموناً ممثلة بكل مييين: الدكتور 

 محمود جرادات، والأستاذ الدكتور يرسان الطالب. غرايبة، الأستاذ الدكتور حسين الزيود، الدكتورالعمر 

كما وأتقدم بالشكر إلى الأستاذ الدكتور جمعة عباد رأيل قسم التمويل والمصارف/ كلية إدارة المال 

، وإدارة جامعة آل البيت التي هيأت لتا كل ال،روف والأعمال، وإلى أسييياتذة قسيييم التمويل والمصيييارف

   هي،تاا التدريسية.لإنجاز هذه الرسالة، وإلى أعضا

وأتقدم بالشييكر الجزيل لتسييتاذ الدكتور إبراهيم البطايتة رأيل قسييم الاقتصيياد/ كلية إدارة المال 

من أخلص في دعمي ومسياندتي، ولكل من دعم وسياهم في إنجاز هذه الرسييالة بشكل لأعمال، وإلى كل وا

م خدمات المستفيدين، لما قدموه من قسبالذكر ميسسة عبد الحميد شومان/  مباشر أو يرير مباشر، وأخص

وإلى كل من لم يتسع المجال لذكرهم، لام متي خالص الكتب والمصيادر التي أيرتت دراستي، عون في توفير 

 التقدير والعرفان.

 علي رشيد حسن الربيعي :  الباحث
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 العربية ل بين الأسواق الماليةالتكام

 (ل من بورصة دبي وأبوظبي والبحريندراسة حالة بورصة عمان مع ك)

 إعداد الطالب

 علي رشيد حسن الربيعي

 إشراف

 ةغرايبال خليف مصطفى الدكتور عمر

 الملدص

التكامل المات بين أسييعار الاسييام لبورصيية عمان وكل من بورصيية دبي وأبو ظبي اختبرت الدراسيية  

 ( 0457-0454ما بين )لفترة للميشر العام للبورصيييات ول بيالاعتماد على البييانيات الشيييارية البحرين، و 

وباسيتددام السيببية ل جرانجر على المدا القصير واختبار التكامل  المات على المدا الطويل ل جوهانسن، 

اط لدراسة من خيل معامل ارتبوتم اختبار العيقة بين ميشرات أسيعار الاسيام في الأسيواق المالية لعيتة ا

ف ادهلتحقيج أ   بيرسييون، وتم صيييايرة  فرضيييات الدراسيية بالاعتماد على مجموعة من الاسيي،لة البحثية

بورصيية عمان وكل من بورصيية دبي وأبو ظبي الدراسيية، وقد ظار من خيل التتاأج وجود تكامل مات بين 

واحدة  ية على المدا القصير باستثتا  عيقة سببيةعلى المدا الطويل، ولن ت،ار هتاك عيقة سببوالبحرين 

أبو ظبي ، وتوصييلت الدراسيية الى وجود ارتباط موجب بين ميشرات أسييعار  بورصيية بين بورصيية عمان و 

متاسيييبة وجود فرط تتويع  عدم  ( وهذا يعتي 4.50 – 4.60يتراوح ما بين )لعيتية الدراسييية الاسيييام 

عيقة بين الأسييواق المالية العربية لدعم عملية التكامل المات، وصييت الدراسيية في تطوير الأ ، و للمسييتثمر 

 والاهتمام بالقوانين والتشريعات بما يددم عملية التكامل المات. 

كامل لي ي جرانجر، اختبار التالسببية ل ، اختبارالمالية، التكامل المات : الأسواقالكلمات الافتتاحية

  جوهانسن، معامل ارتباط بيرسون.
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 صل الأولالف

 للدراسةالإحار العام 

 المقدمة:

أخيذت الاتجاهات الحديثة لتسيييواق المالية العالمية في الانفتاح ورفع درجة التحرر المات ومن ثم 

في ظاور  والسببالعالمية،  المال في كثير من أسواق حدثت زيادة حركة التدفقات التقدية، وهذه التغيرات

لثورة بفضل التكتولوجيا الحديثة واو ة التي اجتازت العالم بشيكل متسيار  العولمة الماليي ه اتهذا التغير 

ل التكاليف، وبأقأكثر سرعة انتقال الأموال عملية  تاصبحوبسبب هذه التغيرات التي حدثت المعلوماتية، 

لذلك أصبع ليقتصاد العالمي ن،ام مات جديد ترتب عتق الحاجة إلى قتوات ومسارات اتصال تلبي حموح و 

لمسيتثمر، فكان الاندما  المشترك والرب  بين الكثير من أسواق المال العالمية هو البداية المطلوبة ومن ثم ا

بدأ التفكير بالأسلوا الأعمج وهو التكامل بيتاما، فكانت هتاك الكثير من التجارا العالمية التاجحة التي 

ة ير من العواأج التي كانت مرتبطجيذبيت التدفقات التقدية بأسيييلوا التكامل المشيييترك وتجاوزت الكث

 بأسواقاا المجزأة، فأصبع العالم المات في ولادة مرحلة جديدة ومتطورة وهو السوق المات الموحد.

وبالتسبة إلى الأسواق المالية العربية فإناا لم تكن بعيدة عن هذا التحول، فأخذت الكثير من الدول 

شيكل افضل وما يتتاسب مع المرحلة الجديدة، وأصبحت عملية العربية على عاتقاا الاهتمام في أسيواقاا ب

التكامل بين أسواق المال العربية ضرورة ملحة وهدف مطلوا كحد أدنى للتكامل الاقتصادي العربي بشكلق 

والتدلص من العواأج التي لازمت أسييواق المال العربية  الواسييع، وذلك من أجل الوصييول إلى حلول كثيرة

ومواكبة  ،المالية والتصييدي لتزمات المالية التي أصييبحت تادد الأسييواق  العولمة الماليةالمجزأة، ومواكبة 

 . والاستفادة من الكثير من الأدوات المالية الحديثة  التطور الكبير والمتسار  في سوق العميت الأجتبية

 اليةالأسواق المولأهمية التكامل للباحثين وأصحاا القرار جا ت هذه الدراسة بعتوان التكامل بين 

ل العربية، وتم دراسيية حالة بورصة عمان مع كواختبار إمكانية التكامل المات بين الأسيواق المالية  العربية

لقصيييير ا، والتعرف على التكامل المات بين هذه الأسيييواق على المدا من بورصييية دبي وأبو ظبي والبحرين

ية والتي الإحصاأالاختبارات بعض  ددمت الدراسة استو ، والمدا الطويل ومن ثم التحقج من فرط التتويع

   واختبار ،رجرانجلي جوهانسن والسببية لي  وهي التكامل المشترك تكررت في الكثير من الدراسات السابقة
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ما بين  لفترةوا  ،نو عيقة الارتباط بين أسييعار الايريق للبورصييات باسييتددام معامل ارتباط بيرسيي

يانات شيييارية متعلقة في أربعة أسيييواق مالية )عمان، ودبي، وأبو ظبي، باسيييتددام بو ( 0457  - 0454)

والبحرين( وتم تقسييم هذه الدراسية إلى سيتة فصيول تتاول الفصل الأول الإحار العام للدراسة ، والفصل 

الثاني ن،رة عامة عن الأسيواق المالية، والفصل الثالث أهم مفاهيم العولمة، وكانت حصة الأسواق التاش،ة 

عربية وعيتة الدراسييية الفصيييل الرابع بالإضيييافة إلى التعرف على أهم الدصييياأص المتمثل بالإيجابيات وال

والسييلبيات بيتاما، والفصييل الدامل يوضييع مفاوم التكامل وخصيياأصييق وأهم أسيياليب الرب  والتكامل، 

 توصيات. اسة بأهم الوالفصل الأخير تتاول المتاجية والتحليل الإحصائي وأهم التتاأج، وأخيراً اختتمت الدر 
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 المبحث الأول: الإحار العام للدراسة 5-5

 مشكلة الدراسة:  5-5-5

ن م  في مجموعةوتتماثل أسييواق مجزا وانفرادية أن أسييواق المال العربية تتمثل مشييكلة الدراسيية 

داحر السيلبيات، وهي حالة التذبذا بقيمة الأصيول المالية واندفاض في مستوا السيولة وارتفا  درجة الم

مل عوكل هذه السييلبيات التي رافقت   والضييعف في مسييتوا التمويل وسرعة تأثرها في الأزمات العالمية،

البطي  وضيييعف الوعي  التمو مجموعة من العوامل والمتمثلة في سيييتااقد كر المالية العربية الأسيييواق

هذه ل ك وللتغلب علىرا، الاسيييتثماري ليدا المسيييتثمر العربي وانحييازه الى الأسيييواق المالية الاكثر تطو 

التجارا  من وهتاك الكثير ،تحقيج التكامل المات بين الأسواق المالية العربيةفكرة  دعم لابد منالسلبيات 

تجارا لا هذه  منو ، ناشييي،ة ومتطورة اقليمية وعالميةعملية التكامل المات في أسيييواق مالية  ةرجمتالتي 

ية وبما أن الأسييواق المالالمالية التي تحمل خصيياأص متشييابق ، التكامل المات بين مجموعات من الأسييواق 

 العربية تتشابق في خواصاا فأن عملية التكامل بيتاا ممكتة التحقيج .

 تتمثل بما يلي:أس،لة الدراسة  5-5-0

أبو و بين سييوق عمان المات والأسواق المالية لكل من دبي هل هتاك تكامل مات السييال الرأي:ي:   

 رين ؟ والبحظبي 

  -ويتفر  من السيال الرأي: بعض الأس،لة الفرعية: 

البحرين و أبو ظبي و  بين سوق عمان المات والأسواق المالية لكل من دبيمات هل يوجد تكامل  –أولاً

 ؟  على المدا القصير

بحرين الو  أبو ظبيلكل من دبي و  ة المالي سواقبين سوق عمان المات والأمات هل يوجد تكامل  -ثانياً 

 ؟  على المدا الطويل

 ؟  هل توجد فرط لتتويع الاستثمارات في الأسواق المالية لعيتة الدراسة –ثالثاً 
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 أهمية الدراسة 5-5-0

ية المال من قبل الحكومات والاي،ات كبيرا اهتماما موضيييو  تكامل الأسيييواق المالية العربية أخيذ 

لبعض الدراسيات التي تتاولت ادبيات الأسواق  مالا هو اسيتكفكان موضيو  هذه الدراسية  ، والاكاديميين

الأسييواق المالية العربية كدطوة أولى لجعل الأسييواق المالية العربية أكثر  على تكامل وألقا  الضييو  المالية،

جاذبية، وزيادة قدرتاا على تتافل أسيواق المال الاقليمية والعالمية في استقطاا روو  الاموال الدارجية، 

ع موضو  أذن اصبموال اليزمة لتمويل المشياريع التتموية التي عجزت عتاا البورصات الفردية، وتوفير الا 

من و ليق أولويية لكثير من القطاعات المالية العربية والاقليمية،  العربيية التكياميل الميات بين البورصيييات 

ن جاة م والمسيييتثمرين من جاة، ييمكادالقطا  الحكومي والأبالتكامل المات العربي مية تالقطياعيات الما

ة جا ت هذه الدراسييي لتعرف على امكانية تحقيج التكامل بين الأسيييواق المالية العربية،من أجل او أخرا، 

متابعة الدراسيييات عاتقاا  الحكومات علىفأخذت ، وبعتوان )التكياميل بين الأسيييواق المياليية العربيية (

ن رنة أدا  البورصات الفردية بما سوف تجتيق م، ومقاوالبحوث التي تادف اختبار تكامل البورصيات المالية

من خيل اسيييتيعاا الفواأض المالية والتقليل من مداحر تواجد الاموال العربية في  عمليية التكيامل المات

في الاحي  على الدراسييات في مجال تكامل الأسييواق المالية العربية  خاط والأكاديميون لام اهتمام ،الدار 

ومقارنتاا في تلك البحوث التي جرت في أسيييواق متطورة لزيادة المعرفة العلمية في والعمل على تطويرها 

ارها الدراسييات والبحوث باعتبهذه والمسييتثمرون لام الدور الكبير في الاحي  على الكثير من  ،هذا المجال

خيل التتو   نم كاسب المتمثل بأعلى عاأد وبأقل المداحرالمللحصول على استثماراتام ساسي في الأرجع الم

ة وهم الأسواق المالية العربيبتكامل وهتالك قطا  آخر لق اهتمام في الدراسات التي تعتى  ، في الاسيتثمار

مل ودراسة الجدوا من عملية التكا العربية تحليل السيياسيات المالية والتقديةمن أجل المحللون الماليون 

امل المات بين الأسيييواق العربية يجعلاا أكثر جاذبية أميا أهمية الدراسييية على الواقع العملي فالتك، الميات

وعتد الاحي  على البحوث والدراسييات التي تتاولت تكامل  للمسييتثمرين العرا والأجانب بشييكل عام، 

الأسييواق المالية نجد أن مع،م هذه الدراسييات كانت في البلدان المتقدمة في أوربا واسيييا وأمريكيا، والتي 

    .الكثير من التكتيت الماليةكانت السبب في إنجاح 
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 أهداف الدراسة 5-5-0

الية بين سوق عمان المات والأسواق المالمات تادف الدراسة إلى التعرف على إمكانية تحقيج التكامل 

والبحرين على المدا القصير وعلى المدا الطويل وإمكانية الحصول فرط استثمارية  وأبو ظبي لكل من دبي

هذه  بين التكامل الماتوييدعم  ،البحرين أبو ظبي من عمان ودبي و  واق المياليية لكيلمتتوعية بين الأسييي

بيرة في المتمثلة بالتقلبات الكو التقليل من السيييلبيات التي لازمت الأسيييواق المالية المجزأة،  إلى الأسيييواق 

وال جم روو  الأمضعف في ح من السلبيات الأخرا و  ،زيادة المداحرالتي تيدي الى  أسعار الأصول المالية

 ومحدودية الأدوات ،الأسيييواق المالية العربيةكفا ة  ندفاض فيا، و حجم التداولفي ضيييعف المتيداولة،  و 

قتصييادية التتمية الا عملية على إنجاح ويدعم التكامل المات بين الأسييواق العربية ، المتداولة الاسييتثمارية

دة عن بعيو أمام أي أزمة مالية محتملة، كثر حصييانة لكي تكون أواعطا  الأصييول المالية القيمة الحقيقية، 

المضياربة التي لا تددم الأسيواق في هذه الفترة الحرجة من الوضييع الاقتصييادي الذي أصبع يتأثر بتقلبات 

 أسعار التف  بشكل كبير وواسع. 

 فرضيات الدراسة 5-5-1

Ho1      ظبي أبوة لكل من دبي و بين سيييوق عمان المات والأسيييواق الماليمات : لا يوجد تكامل   

 البحرين على المدا القصير.و 

H02     : أبو ظبي بين سيييوق عمان المات والأسيييواق المالية لكل من دبي و مات لا يوجيد تكامل

 البحرين على المدا الطويل. و 

   H03  .لا توجد فرط لتتويع الاستثمارات في الأسواق المالية لعيتة الدراسة : 

 راسةمتاجية الد 5-5-7 

 اختبار التكامل المات بين الأسواق المالية العربية بشقين: دراسة و تم 
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 الإحار الت،ري:

اعتمد الباحث في بتا  الإحار الت،ري على المتاج الوصفي من خيل الرجو  إلى الأبحاث المتشورة في 

عربية من في أسواق المال الوعلى التشرات المعلتة  ،المجيت المحكمة والمصيادر المكتبية والدراسات السابقة

خيل موقع هذه الأسيواق، وتم التطرق إلى مفاهيم الأسواق المالية ومن ثم مفاوم العولمة وتأثيراتاا على 

الأسيواق المالية وتم البحث في أسيواق المال التاشي،ة والأسواق المال العربية وتطرقت الدراسة إلى التكامل 

 . م والأسواق العربية بشكل خاطل عاالمات بين الأسواق المالية بشك

 الإحار التحليلي: 

عتماد على في الا الاختبارات الاحصاأية اختبرت الدراسة الفروض البحثية الداصة باا من خيل بعض 

الدراسات السابقة في تحليل واختبار التكامل المات للسيسل الزمتية لأسعار الإيريق الشاري للميشر العام 

لمعرفة مسييتوا اسييتقرارية الأسييواق المالية ودرجة تكاملاا وارتباحاا، و لعيتة الدراسيية،  في الأسييواق المالية

واثبات صييحة فرضيييات الدراسيية، ومن ثم التعرف على درجة ومسييتوا تحقيج أهداف الدراسيية، لغرض 

   تقديم التتاأج التي نتوصل لاا.

 :مجتمع الدراسة 5-5-6

  ات العربية . في البورص لأسعار الاسام الميشر العامهو 

 : عيتة الدراسة 5-5-6 

 البحرين. و  أبو ظبيبورصة عمان وبورصة دبي و لأسعار الأسام في الميشر العام 

 :مصادر جمع البيانات 5-5-6

تم جمع بيانات الدراسية وهي الميشر العام لسيعر الإيريق الشيياري لتسواق المالية لعيتة الدراسة 

 في الموقع الإلكتروني لاذه الأسواق. من خيل قاعدة البيانات المتشورة 
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 التعريفات الإجراأية 5-5-54

 .يتم تداول الأسام والستدات فياا هي البورصات المالية التي: السوق المات 

 العولمة: وهي ال،اهرة التي تجعل من كل روو  الأموال في مصب واحد دون قيود. 

بأن تلك الأسواق الموجودة خار  الدول المتقدمة الأسيواق التاشي،ة: تعرف الأسيواق المالية التاش،ة 

وهي في مرحلة نمو وتحول نحو اقتصياد السيوق الحر وتمتاز بارتفا  القيمة السوقية لتسام وزيادة حجم 

 الإصدارات الجديدة. 

هي تلك الحالة التي يسييتطيع باا المسييتثمر الاسييتثمار في أسييواق مالية يرير سييوقق التكامل المات: 

 المحلي . 

: هو اختبار يمكن التعرف من خيلق على مدا استقرار السيسل الزمتية، المركب  اختبار ديكي فوللر

 بين أسعار الأسام. المات تعرف على درجة التكامل وال

 اختبار فيليبل بيرون: أيضاً يستددم للتعرف على مدا استقرار السيسل الزمتية.

بين  على المدا الطويل اتعرف على عيقة التكامل الماختبار التكامل المشيييترك لجوهانسييين: هو للت

 ميشرات أسعار الأسام 

ت أسعار على المدا القصير بين ميشرا اتاختبار السببية لجرانجر: هو للتعرف على عيقة التكامل الم

 الأسام. 

 رتباط بين ميشرات أسعار الأسام.ارتباط بيرسون:هو لاختبار الا
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 اسات السابقة المبحث الثاني: الدر  5-0

اسييتعرضييت هذه السييطور مجموعة من أهم الدراسييات السييابقة التي اهتمت وبحثت في مجال 

تكامل الأسييواق المالية، ولكن بأسيياليب وأشييكال مدتلفة من حيث عيتة الدراسيية والفترة الزمتية وتتو  

من حيث  لمالية المدتارة،المتاجية التي اختبرت باا هذه الدراسات، والتتو  الكبير في نو  وحجم الأسواق ا

تم الاسييتتتا  بأن الدراسييات  دراسيياتال هذه مسييتوا تطورها وموقعاا الجغرافي، ومن خيل الاحي  على

ن خيل م العيتات المدتارة عن ما تم حرحق الأجتبيية كيانيت أكثر اهتماماً بالتحليل الإحصيييائي وكبر حجم

ب الت،ري أكثر من الجانب الإحصيييائي وصيييغر حجم الدراسيييات العربية التي تميزت باعتمادها على الجان

ومجتمع وعيتة الدراسيية وأهم العيتة، وتم التركيز من خيل محور هذه الدراسييات على أهداف ومشييكلة 

 الإحصاأية المستددمة ومن ثم أهم التتاأج والتوصيات التي توصلت لاا الدراسة.  الاختبارات

 :الدراسات العربية 5-0-5

( ديتاميكية أسيييواق الأوراق المالية في البلدان التاشييي،ة )حالة أسيييواق 0440)م عازيطارا اختبرت 

 الأوراق المالية العربية(. 

من حيث الحجم وسييلوك العاأد  ،خصيياأص أسييواق المال العربيةمن بعض التعرف على من خيل 

على ما هي خصيياأص من خيل الإجابة و  ،وأهمية الاندما  معاما ،ومقارنتاا بالأسييواق التاشيي،ة والمتطورة

؟ وهل هتاك تماثل مع الأسواق التاش،ة والمتطورة  مسار العاأدو ؟ وما هو سيلوك  الأسيواق المالية العربية

الاختبارات باسييتددام بعض من و ؟  من حيث الفعالية والتذبذا في أسييعار الأسييام وخاصييية الاندما 

 (CAPM test)  ,(Johansen test) & (Correlation test)  ,(Dickey Fuller test)الإحصيييياأييية 

(Granger Causality test),  على عيتة من تسيعة أسواق عربية مضافا لاا أسواق تطبيج الدراسية  وتم

 مجتمع الدراسييية المتمثل في والتي هي جز  من  ،)اليابان، بريطانيا، أمريكيا، البرازيل، الاتد، المكسييييك(

التي توصييلت  تتاأج الأهم و ( 0444 – 5660خيل الفترة من )و ، أسييواق المال العربية والتاشيي،ة والمتطورة

أكثر تذبذبا و ، الأسيواق المالية العربية ليسيت فعالة خيفا لما عليق الأسواق التاش،ة والمتطورة، لاا الدراسية

أوصت و من المتطورة واقل من التاش،ة، ويرير متدمجة مع بعضاا البعض أو مع الأسواق التاش،ة والمتطورة، 

 اتبا  و إيجاد محي  استثماري مثات، و راسة، توفير فرط استثمارية أكبر للمستثمر المحلي والأجتبي، الد
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ا نحتا  إلى زيادة الدراسات في هذو المعايير الدولية من حيث إصيدار القوانين والإفصاح والمحاسبة، 

 المجال. 

الأسيييواق المالية العربية في  واقع وأفاق الرب  بين التعرف على( 0446 – 0446)عام كايتة حاول 

تسيييلي  الضيييو  على العولمة المالية والتطرق إلى واقع التكامل من خيل  ،ظل التكامل الاقتصيييادي العربي

سييواق وأهمية رب  الأ ،حمايتق من التقلبات والسييياسييات الدارجيةالسييبل المطلوبة لو  ،الاقتصييادي العربي

ن خيل اختبار مجموعة من الأسييي،لة البحثية المدتارة، ما هو مو ، ة العربيية في ظيل العولمة الماليةالمياليي

العربية  ؟ ما هو واقع أسواق المال المقصيود بالعولمة المالية وتأثيراتاا على واقع التكامل الاقتصيادي العربي

سواق ؟ اختبرت الدراسة الأ وآليات ومتطلبات الرب  والتكامل بيتاا والجدوا الاقتصادية من هذه العملية

ق الكويت سو كانت  والعيتة المدتارة كمجتمع للدراسة، لمالية العربية ضيمن قاعدة صتدوق التقد العربيا

بالاعتماد على  ، و(0446 -0444السييلسييلة الزمتية المدتارة )و المات ومصريي والأردن والبحرين والسييعودية، 

استتتج الباحث ارتفا   (، Granger Causality testاختبار السيببية )و  ،(Correlation Matrix)اختبار 

تدني مسيتوا الإفصياح والشيفافية وضيعف الوعي الاسييتثماري ومحدودية الوسطا  و درجة تركز التداول، 

التوصييييات، التكيف مع الاندما  المات العالمي مجموعة من ترك لتا الباحث و   ،وارتفا  القيم السيييوقية

 تثمار الحديثة ومراجعة التشريعات وتطوير دوروتطبيج سيياسة واقعية لسعر الصرف وتتويع أدوات الاس

 صانعي الأسواق. 

ييحي في الأسيييواق المالية 0455)عام الزيود والحوري اسيييتعرض  ( تحليل الارتباط الديتاميكي الشري

التعرف على من خيل و  ،(0446 -5666التاش،ة دراسة حالة بورصة عمان وبورصة السعودية خيل الفترة )

عمان والسوق المات السعودي، والعيقة بين كل من سعر الصرف وسعر الفاأدة حبيعية وخصياأص بورصة 

وتأثيرهما على متوس  معدل العاأد، وخصاأص هذه الأسواق من حيث التماثل والتكامل بيتاما، وتتاولت 

 ار،التذبذا بمعدلات الأسيييعالمتمثل في  التي تواجق الأسيييواق المالية العربية،  سيييلبيات الدراسييية أهم ال

وضعف التداول بسبب نقص السيولة، ومن خيل الإجابة على الأس،لة البحثية التالية، هل توجد عيقة بين 

؟ ما هي درجة  الفاأدة وعواأد الأسامأسعار ؟ هل توجد عيقة بين معدل  أسيعار الصرف وعواأد الأسام

 زيادة قوية ومفيدة ل المالية ق؟ هل الرواب  بين الأسوا العيقة بين بورصة عمان والسوق المات السعودي
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؟ تم اختيار الأسيييواق المالية العربية التاشييي،ة كمجتمع للدراسييية والعيتة  التماثل والتكامل بيتاما

اختبرت فرضيات الدراسة من و  ،(0446 -5666للفترة ما بين ) ،المدتارة بورصة عمان وسوق السعودية المات

توصييلت الدراسيية إلى التتاأج التالية، وجود عيقة و  .( DCC test & GARCH test)خيل بعض التماذ  

سيلبية بين أسيعار الفاأدة وعواأد الأسيام ووجود عيقة سيلبية بين أسيعار الصرف وعواأد الأسام وهتاك 

تعزيز العيقة بين  ، قدمت لتا الدراسييية مجموعة من التوصيييياتو  ،تكيامل مشيييترك على المدا الطويل

المعلومات المامة بالأخص الفتية متاا ودعم التكامل بين البورصييات من خيل البورصييتين من خيل تبادل 

والاهتمام بالشيفافية والإفصياح والتركيز على دراسية العيقة بين متغيرات الدراسة  ،الرب  الثتائي والإقليمي

 اختبار السيسل الزمتية. بعض من بالآجل القصير من خيل 

باحات الديتاميكية المشريييوحة بين الأسيييواق المالية الأردنية ( الارت0455)عيام الحراحشييية اختبر 

حبيعة وخصياأص والسيمات المشيتركة في بورصية عمان والسوق الى  الباحث تطرق ،والسيعودية والقطرية

المات السييعودي وبورصيية قطر والسييوق المات الكويتي، وعيقة الميشرات المالية بعواأد أسييام البورصييات، 

 حددت لتا الدراسيية مجموعة من الأسيي،لةو  ، العربية المالية الارتباحات بين الأسييواقوالتعرف على حبيعة 

المتاسييب، ما هي درجة الارتباحات الديتاميكية المشرييوحة بين الاحصييائي ليتم اختبارها بالأسييلوا البحثية 

لأسييعار ؟ هل هتاك تأثير  سييوق عمان المات والأسييواق المالية لكل من السييعودية وقطر ودولة الكويت

؟ ما هي نو  ودرجة  ؟ هل هتاك تأثير لأسييعار الفاأدة على عواأد الأسييام الصرييف على عواأد الأسييام

؟ تتاولت الدراسة أسواق المال العربية كمجتمع للدراسة، وتمثلت العيتة بأربعة  العيقة بين عواأد الأسيام

(، 0446 -0444متية المدتارة ما بين )السلسة الز و الكويت، و قطر و السعودية و  أسواق عربية ناش،ة، الأردن

 التي توصل لاا،  تتاأج اللميشر أسعار الأسام الشارية، وصف الباحث  (DCC)استددمت الدراسة نموذ  

العيقة بين عواأد الأسيام وأسيعار الفاأدة سيلبية، والعيقة بين عواأد الأسام وأسعار الصرف سلبية أيضاً، 

ترب  بين دول العيتة المذكورة، وترك لتا الباحث بعض التوصييييات، يجب هتاك بعض الرواب  المالية التي 

تحقيج مسييتوا عات من الشييفافية والحصييول على معلومات سريعة وصييحيحة، جذا اسييتثمارات محلية 

إدخال أدوات مالية جديدة لأسواق المال العربية و دعم القطاعات المدتلفة لدخول السوق المات و وأجتبية 

 الآليات والأدوات الرقابية. تطويرتحديث و و 
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مسار وسلوك الأسام من خيل تتبع  ( كفا ة الأسيواق المالية وتكاملاا0450)عام بن الضيب تتاول 

اختار و في الأسيييواق المياليية العربيية من حييث كفا تاا والتوزيع التي تمتاز بق ودرجة ارتباحاا وتكاملاا، 

 أي مدا ؟ إلى وضق، ما مدا كفا ة الأسواق المالية العربيةالباحث مجموعة من الأس،لة البحثية لإثبات فر 

سام ؟ ما مدا ارتباط أسعار الأ يمكن وصف سلوك الأسام في الأسواق المالية قيد الدراسة بالسير العشوائي

؟ وهل تتميز عواأد الأسام في الأسواق المالية العربية  في الأسيواق المالية قيد الدراسية مع بعضام البعض

؟ جرت الدراسيية على سييوق  ؟ وهل هتاك درجة معين من التكامل بيتاما دراسيية بالتوزيع الطبيعيقيد ال

عمان المات والبورصية المصريية وبورصية الكويت وبورصية الدار البيضيا ، السيلسلة الزمتية المدتارة كانت 

قرارية اختبار الاستو هو الذي أخذ بق الباحث تقتية السيسل الزمتية الاحصائي  ختبارالا و (، 0446 - 0445)

ADFtest) , PPtest ) واختبييار التكييامييل المتزامن (Co-integrationtestوالسييييببييية )(Granger 

Causality test) أما الاسيييتتتاجات التي توصيييل إلياا الباحث، الأسيييواق العربية لا تتسيييم بالكفا ة ،

الارتباط بشكل  تميزيمصر والكويت بيتما  ترتب  أسعار الأسام ارتباحاً حردياً وقوياً بين سوقو المعلوماتية 

ين أسييعار توجد عيقة سييببية بو تمتاز الأسييام بالتوزيع الطبيعي و عام بالضييعيف بين الإيجابي والسييلبي، 

إمكانية التكامل بين الأسيواق المالية العربية، وأخذنا بما أو  بق الباحث، إنشيا  سوق و  الأسيام والعواأد

  لمات.يتسم بالتكامل ا عربيمات 

 ،دور تفعيل تكامل البورصات في دعم التكامل الاقتصادي العربي  (0450 -0450) عام الأزهرتتاول 

اد صييي  يجاو  ،الدور الذي يلعبق تكامل البورصييات العربية في دعم التكامل الاقتصييادي العربيمن خيل و 

ا هي م ة التي ركز علياا الباحث، أما الإشكالي ، وأسياليب يمكن أن تساعد في الرب  بين البورصات العربية

ي ؟ ما هو واقع البورصات وما ه سيبل تفعيل تكامل البورصات العربية وما أثرها على التكامل الاقتصادي

ت عيتة الدراسيية المدتارة كانت جميع البورصييا ؟ متطلبات تفعيل عملية التكامل بين البورصييات العربية

المتاج الذي أعتمد و (، 0450- 5664خيل الفترة ما بين )و عربي، العربية في قاعدة بيانات صييتدوق التقد ال

نشيياط و  القيمة السييوقيةومن هذه التسييبة بعض التسييبة المالية،  تكان ،عليق الباحث لاختبار فروضييق

، ضيييعف دور التتاأجوقدم لتا الباحث مجموعة من  عيدد الأسيييام المتداولة،و قيمية التيداول و التيداول 

فقدان فرط التتويع أمام المسييتثمرين و بحجم التداول و ضييعف بالسيييولة ال يلمن خ البورصييات العربية

 قصور في التشريعات الداصة بالإفصاح القانوني وفي آليات الرقابة، أو  و ارتفا  درجة تركز التداولات و 
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 زيادة الوعيو اسيييتكمال الأحر القانونية والتشرييييعات للبورصيييات العربية  الباحث في دراسيييتق

دعم وجود ميسيسيات عربية تتولى نشري المعلومات والبيانات عن التداول داخل البورصات و ري الاسيتثما

يج ضرورة تتشيييي  البورصيييات العربية لتحقو  العربية إلى إضيييافة إلى تعريفاا بفرط الاسيييتثمار المتاحة،

 لعربية. ا تفعيل شبكة المعلومات وتشجيع عمليات الإدرا  المشترك بين البورصاتو التكامل فيما بيتاا 

( التحليل القياسي لاستجابة ميشرات الأسواق المالية لديتاميكية 0450)عام زهير ومحمد اسيتددم 

ت والمغرا سييلوك ميشرات بورصييات فرنسييا والكويمن خيل التعرف على ، ميشر "داو جونز "الصييتاعي

ودرجة  ،الأوربية والعربيةومعرفة تأثير ميشر داو جونز على ميشر أسواق المال  بالتسيبة لميشر داو جونز،

اسيييتجييابيية هييذه الأسيييواق لاييذا الميشر العييالمي من خيل اسيييتدييدام مجموعيية من الاختبييارات 

 & (Estimated Error Correction Models) & (Johanse & Engel-Granger test)،الإحصييياأية

(determine the coefficient of adjustment) لات البحثية، ما لإجابة على بعض التسييياو ومن خيل ا

لدراسيية ا؟ عيتة  مدا اسييتجابة ميشرات الأسييواق المالية في البورصييات الأوربية والعربية لميشر داو جونز

( 0454 – 0446من خيل السلسة الزمتية ما بين )و كانت بورصية وول سيتريت وفرنسا والكويت والمغرا 

ثير الذي ظار التأ و ، المالية   من هذه الأسييواقوالتي تضييمتت فترة الأزمة المالية العالمية التي ضربت الكثير

من خيل هذا الاختبار هتاك تماثل في سلوك كل من بورصة وول ستريت وفرنسا والمغرا في مرحلة الإبطا  

، اما ميشر بورصية الكويت فكان لق نفل السلوك في مرحلة الإبطا  فق  0446ومرحلة العودة عام  0446

ت هتاك عيقة تكامل مشترك بين ميشرات بورصات فرنسا والكويو حلة الثانية، في حين بقية مسيتقرا في المر 

والمغرا مع ميشر داو جونز الصييتاعي، وسييلوك الميشرات لا تتأثر بالدرجة الأولى بميشر داو جونز، وكانت 

 ةالاسيتجابة ضيعيفة لميشر بورصية كل من الكويت والمغرا وخاصة ان الدراسة كانت في فترة الأزمة المالي

 العالمية. 

 محددات تكامل أسييواق الأوراق المالية حالة شييمال أفريقيا الى  (0451) عام  دادن وكروششييار أ

قيا شمال أفريالمال في تكامل أسواق تعرفتا من خيل هذه الدراسية على و )مصري، تونل، الجزاأر، المغرا( 

أسواق دول مات بين  تكاملالك هل هتبعض الاسي،لة، واهم محددات هذا التكامل من خيل الإجابة على 

 كانت الأسواق المالية لكل من مصر، تونل،  ؟ وعيتة الدراسة وما هي العوامل المحدد لق ؟ شمال أفريقيا
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باستددام متوسطات العاأد الشارية، و ، ( 0450 -0446، المغرا، السلسلة الزمتية المدتارة )الجزاأر

 AFD 1979 , PP 1988  Johansen التالية الاحصاأيةتبارات الاخاختار الباحثان لأثبات فروض البحث و 

test ,Granger Causality test,  دول شيييمال في لازالت البورصيييات   ،الدراسييية أهم التتاأجقدمت لتا

أما  ،حدهما على الآخرأي لا يوجيد ارتبياط بيتاما ولا يوجيد تأثير لأ البعض أفريقييا متعزلية عن بعضيييايا 

ال وهذا ييدي إلى عدم إقب ،ن التذبذا أهماا واندفاض درجة انفتاحاا على الدار بالتسبة للتحديات فكا

المستثمرين على هذه البورصات، أوصت الدراسة بضرورة مواكبة البورصات المتقدمة والاحي  على أهم ما 

واق سوضع اتفاقيات اقتصادية ومالية كتلك الموجود في بعض الأو تشجيع الاستثمار الأجتبي و توصيلت لق، 

 تشجيع الاستثمار الموحد.  و المالية العالمية

عواأد المحف،ة الدولية تحت تأثير تكامل على   (0457) عيام  كروش ودادنتلي و تعرفتيا من خيل 

ق تحقيج التكامل في بعض الأسوال فرطال اهم على و ، الأسواق المالية، حالة مجموعة من الأسواق المتطورة

نى من تشييودة بالحد الأدالمعواأد اللأسييواق أكثر تطورا، وكيفية الحصييول على المالية والتي هي مصييتفق با

المتاسبة ية الاحصاأهذه الأسيواق، وتطبيج بعض الأساليب للتتويع في  المداحر، وعلى اهم الفرط المتوفرة

حرح الباحثون موضييوعام على شييكل أسيي،لة بحثية ليتم الإجابة علياا إحصيياأياً و لإثبات أهداف البحث، 

؟ وما مدا  تكامل بين الأسيييواق المالية المتطورةيتحقج الكن أن يموتحقيج أهم أهيداف الدراسييية، هل 

إمكانية الحصييول على عواأد مالية متوقعة من التتويع الدوت وبالحد الأدنى من المداحر؟ تم اختيار سييتة 

ولايات الو إيطاليا و كتدا و هون  كون  و اليابان  و وهي فرنسيييا ةنموذجيعيتة أسيييواق مالية متطورة لتمثل 

(، وقع 0450 -5666كانت من ) ينالسيييلسيييلة الزمتية التي اعتمدت من قبل الباحثو  المتحدة الأمريكية، 

رارية وكانت البداية في اختبار استق لإثبات فرضييات الدراسة، الاحصياأية  ختباراتالا بعض على  هماختيار 

مستقرة وعتد أي مستوا ، ثم لجأ الزمتية ل السيسل ( لبيان هADFالسيسل الزمتية باستددام اختبار )

(، للحصول على اقل قيمة معيارية، ومن بعدها VARالباحثون إلى استددام نموذ  شعا  الانحدار الذاتي )

 (testنموذ  تصيييحيع الدطييأ كييان (، والاختبييار الأخيرJohansen, 1988الاخيتيبييار الرأي:ييي وهو )

VECM) رتباط على الا ت الدراسييية ، وبالتسيييبة لتحليل العواأد اعتمدالقصييييرلاختبار العيقة على المدا

 أهم ما توصلت لق الاختبارات، ان الأسواق الأوربية متكاملة في و والعيقة السببية بين أسواق المدتارة، 
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المدا الطويل والقصير، وكذلك الأسواق المالية الآسيوية متكاملة، أما الأسواق الأمريكية فلم تحقج 

تكامل المات فيما بيتاا، أما أسييواق العيتة بالشييكل الكامل فكانت متكامل بالمدا الطويل والقصييير، أما ال

العواأد والأرباح المتحقج كانت بالشييكل المتوقع والمطلوا من التتويع ولكن تدتلف من سييوق إلى سييوق 

 نتيجة اختيف الارتباط بين هذه الأسواق. 

 وهات التكامل بين ميشر سييوق الأسييام السييعودية وميشر الدا( اتجا0457)عام  المطيراسييتعرض 

ونز ج حبيعة العيقة بين ميشر سيوق الأسيام السعودية وميشر الداووصيف لتا الباحث و  ،مريكيجونز الأ 

وما هي نو  هذه العيقة  ،ومقارنة العيقة قبل الأزمة وبعدها ،قبيل وبعيد انيدلا  الأزمية الميالية العالمية

لابييد من اختبييار وللتعرف على العيقيية بين الميشرين العيقيية قبييل وبعييدة الأزميية،  وهييل تغيرت هييذه

ونز ج الإشيكاليات التالية، هل توجد عيقة تكامل مشيترك بين ميشر سوق الأسام السعودية وميشر الداو

 خصيييص؟  هذه العيقة قبل وبعد الأزمة المالية العالميةوهل تغيرت ؟ وميا هي نو  العيقية ؟  الأمريكي

يل البيانات من خ تواختبر  دراسة، عيتة لجونز الأمريكي ك سوق الأسام السعودية وميشر الداو  الباحث

( وقسيمت فترة الدراسية لتكون بالشكل التات قبل الأزمة 0450 -5666) السيلسية الزمتية الممتدة ما بين 

 ( لاختبار التكامل المشييترك Johansen-testالمتاجية التي اسييتددمت في هذه الدراسيية )و المالية وبعدها، 

(Granger Causality test(  لاختبار السيببية، ونموذ )VECM test ،لتصحيع الدطأ ) تم التعرف على و

يث ح أن التكامل بين السيييوقين المذكورين لم يحدث الا بعد الأزمة المالية العالمية، مجموعة من التتاأج، 

قين وهذا يعتي تحرك السيييوقين بتفل الاتجاه، وبما ان هذا هتاك عيقة حويلة الآجل بين السيييو  تأصيييبح

الارتباط حدث بعد الأزمة هذا يعتي أن السيوق الأمريكي بدييً جيداً للسيوق السعودي قبل الأزمة المالية 

العالمية لانعدام التكامل بيتاما والذي أصييبع متكامي بعد الأزمة المالية، حيث أصييبع الميشرين يسيييران في 

تجاه بعد الأزمة المالية العالمية ، ولوحظ ان الميشر الأمريكي ييثر حردياً في سلوك الميشر السعودي نفل الا 

خيل وبعد الأزمة وبالتات انعدام متافع التتويع، ومن خيل اختبار السييببية لوحظ ان أي صييدمة تحدث 

 تمتد إلى السوق السعودي. بالسوق الأمريكي

كز ر و اربية بين الواقع وآفاق التطبيج، تكامل البورصيييات المغ  (0457)عام  وهاجرالشرييييف تتاول 

ورصييات والتطرق إلى واقع الب ،على معرفة تأثير تكامل البورصييات المغربية على التمو الاقتصيياديالدراسيية 

 مل وكيفية دعم هذا التكا ،ودور الميسسات المالية في دعم التكامل بين البورصات المغربية ،المغربية
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آرا  المتعاملين بالبورصة المغاربية في إمكانية توحيد عمل البورصات المغاربية، أما الإشكالية  ومعرفة

 ؟ فترجمة بالشيكل التات، هل تسيتطيع البورصيات المغربية إنشا  سوق مات موحدالدراسية اا تحددالتي 

؟  مل هذه البورصاتهل واقع هذه البورصات يسمع بالتكامل في ضو  الوضع الاستثماري الحات وواقع ع

الدراسيية الأسييواق مجتمع ؟ حدد الباحثون  هل التكامل المتشييودة لق إيجابيات على أدا  هذه البورصييات

شركة مدرجة في البورصات المغاربية  64تونل، وكانت العيتة المتاسيبة لام و الجزاأر  و المالية لدول المغرا

سيبا لاذه الدراسة هو الحصول على معلومات وبيانات المتاج الإحصيائي الذي وجده الباحثون متاو الثيثة، 

، مثلبتا  أسييتبان متاسييبة وشيياملة لموضييو  الدراسيية واسييتددام بعض المتوسييطات  من خيلالدراسيية 

 Chronbach'sالانحراف المعياري، واسييتددم لدرجة ثبات قيا  الاسييتبانة نموذ  )و المتوسيي  الحسييابي 

Alphaقدمت الدراسييية  لدماسي فيما يتعلج بيإجيابة أفراد العيتة، ( واخيذ البياحثون مقييا  ليكيارت ا

لاا، أن عملية التكامل بين البورصييات المغاربية يزيد من حرية  تالتتاأج المامة التي توصييلمن مجموعة 

هو و  تشيترك هذه البورصات بتفل الدواط تقريباو حركة روو  الأموال المطلوبة ليسيتثمارات المطلوبة، 

 هذه من أصحاا القرار المات فيفي تتشي  البورصات تأخر وعدم الاهتمام الو  ،اات بيتالاتصالا في ضيعف ال

 عطا  فرط افضل للمستثمرين فيتحتا  هذه البورصات إلى أدوات استثمارية جديدة ومتتوعة لإ و   ،الدول

أهمية هذا ب ضرورة ان يقتتع أصحاا القرار المات التي توصلت لاا الدراسة بتا  محف،ة مثالية، التوصيات

 كتسيييب الدبرة ونأخذ الدرو هذا العمل لصيييالع الجميع، الت،ر لبعض التجارا المماثلة لكي نو التكامل 

 إقامة بورصة موحدة تكون المغرا مقراً لاا. و   متااوالعبر 

  الدراسات الأجتبية 5-0-0

 Integration and Dynamic Linkages in International)( 2016)عام  Dasguptaتتاول    

Stock Market in Light of the Recent US Financial Crisis an – Introspect)                   

كية، وفي ة الامريالأزمة الماليفي ظل  الأسام العالمية أهمية ودرجة التراب  والتكامل المات في أسيواق

تعرف على الأكثر الفرط الاسيييتثمارية والت التجارية والاقتصيييادية العالمية، العيدييد من الاتفياقياوجود 

، ما هي درجة التراب  وهي الباحث علياا على أهم الأسييي،لة التي ركزحاولت الدراسييية الإجابة و جاذبية، 

؟ هل ميشر أسعار الأسام يعتبر هو التموذ  الأمثل لاختبار تحقيج ام العالمية سالأوالتكامل بين أسيواق 

   ؟ هل يعتبر الموقع الجغرافي والإقليمي شرحا أساسيا لأي عملية ارتباط ليةالتراب  والتكامل بين الأسواق الما
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؟ ما هي أكثر الفرط جاذبية في تتويع المحافظ الاسيييتثمارية أمام  وتكياميل بين الأسيييواق الميالية

؟ اختارت الدراسيية مجموعة من الأسييواق المالية العالمية كمجتمع للدراسيية وقد تم  المسييتثمرين الدوليين

 ،1BRIC ،2SAARC  ،3ASEANيماا وفقا لبعض الرواب  التجارية والاقتصيييادية الإقليمية والعالميةتقسييي

4EU ،NAFTA5 ،6LAFTA،7MENA  الأسيياليب و  ،(2012-2005 ما بين) كانت الفترة الزمتية للدراسيية

-ADF & PP test), (Correlation test)  (Grangerاأية المسيييتددمة لاختبار الفرضيييياتالإحصييي

Johansen, Cointegration technique Juseliuss test)) 

لى الأسييواق المالية عتراب  وتكامل بين  ةالباحث أهم ما توصييلت لق الدراسيية، توجد عيق قدم لتاو 

ا ت،ار أسييواق الاتحاد الأوربي ورابطة نافتو وتكامل في فترات مدتلفة، ارتباط  ةتوجد عيقو ، المدا القصييير

 SAARCتوجد فرط تتويع بين رابطة و ، ا يعتي فرط التتويع بيتاما ضيي،يلةوية هذبيتاما عيقة ارتباط ق

& MENA لاتجاه ، وجود عيقة احادية امدتلفة قبل وبعد الأزمة المالية للمسييتثمرين الدوليون في فترات

بين و ، بينبين السييوق الماليزي والفلو وليل ثتاأية الاتجاه للفترة الشيياملة بين السييوق الاتدي والبتغيدش، 

ين الأسواق ب توجد عيقة على المدا الطويلو أسواق الشرق الأوس  أكثر ارتباحاً، و السوق المصري والإيراني، 

أسواق و انعدام فرط التتويع على أسيا  إقليمي أو على أسا  الوضع الاقتصادي، و خيل الفترة الشياملة، 

BRIC & LAFTA مة قبل وأثتا  وبعد الأز  اتفتر اليل هي أكثر ميئمة للمسيتثمرين الدوليون وخاصة خ

هتاك مشييكلة باعتماد أسييعار الأسييام في مثل هذه الدراسييات بسييبب تغير الأسييعار لعدة  المالية العالمية،

متاا أسييباا خارجية أو التغير في سييياسييات الاقتصيياد الكلي أو و أسييباا لا عيقة لاا بالاندما  والتكامل 

   حركة سعرية ليل لاا عيقة بعملية التكامل، اعكانيعتي  ،ولةالعملة ومداحر السيتأثرها بتقلبات 

  

                                  

 .مجموعة البرازيل، روسيا، الهند، الصين 1
 .غلادش، سريلانكارابطة دول جنوب آسيا للتعاون الإقليمي الهند، باكستان، بن 2

 .رابطة دول جنوب شرق آسيا الفلبين، اندونيسيا، ماليزيا، سنغافورا 3
 .دول التحاد الوربي فرنسا، بريطانيا، اسبانيا، المانيا 4
  .دول مجموعة رابطة نافتا امريكيا، كندا، المكسيك 5
 .ين، بيرو، شيليرابطة دول اتفاق امريكيا اللاتينية للتجارة الحرة البرازيل، الرجنت 6
 .رابطة دول جنوب الشرق الوسط وشمال افريقيا مصر، ايران، المارات، السعودية 7
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يب قياسية الاعتبار وتطبيج أسالد التي ذكرت بالتغير السعري بت،ر أو  الباحث بما يلي أخذ القيو 

  وإدرا  تحليل الاقتصاد الكلي في كل أنوا  البحوث ليكون أكثر دقة ومصداقية. ،متقدمة أكثر

 Regional and global market integration of African (2016) عييام Boamah  أختبر 

financial markets                                                                                     

رها ودرجة تأث ، هيذه الورقية البحثيية تكيامل الأسيييواق المالية الإفريقية إقليميا وعالميامن خيل  

دة أسيي،لة تتاول الباحث عو  ع المحف،ة الاسييتثمارية إقليميا وعالميا، يوأهمية تتو ، مة المالية العالميةبالأز 

؟  االإفريقية إقليميا وعالميا وأياما افضييل لا المالية الأسييواقبين تكامل هل هتاك  ، اهدافقتحقيج لبحثية 

 يقية باعتبارها أسواقا ناش،ة؟ ما هي التغيراتما هي درجة تأثير الأزمات المالية العالمية على الأسواق الإفر

التي تطرأ على معدل العاأد في ضيييو  العيقات الإقليمية والعالمية؟ ما هي المكاسيييب التي يحصيييل علياا 

ع المحف،ة الاسيييتثمارية إقليميا وعالميا؟ وقع اختيار الباحث على مجموعة من يالمسيييتثمر من عملية تتو

توا جو نيجريا و المغرا و موريشيييو  و كيتيا، و يريتيا و  مصرييو سيياحل العا  والدول الإفريقية بوتسييوانا 

( تدللت 1997-2015، تم اختبار البيانات الشارية للسلسة الزمتية)كعيتة لدراستق زامبياو تونل و إفريقيا 

هذه الفترة الأزمة العالمية لقطا  الرهون العقارية، حاول الباحث إثبات فروضيييق البحثية من خيل بعض 

 Mean, Standard deviation, absolute correlations, Qunadt test)ختبارات الإحصيياأية ومتااالا 

درجة اندما  الأسيييواق أن ، وصيييفت الورقة البحثية أهم ما توصيييلت لق الاختبارات الإحصييياأية،  (1960

المية على الأسواق لية العالتأثيرات السلبية ليزمة الماو الإفريقية بالأسواق العالمية يفوق الاندما  الإقليمي، 

ة أكثر الأسييواق الإفريقيو الإفريقية دفعت هذه الأسييواق إلى زيادة الريربة بتعيييع عملية التكامل عالميا، 

 تتو  المحف،ة الاسييتثمارية إقليميا يحقج مكاسييب كبير بالتسييبة للمسييتثمرو عرضيية لتزمات الدارجية، 

لى البي،ة التركيز عضرورة  الباحث بعض التوصييييات،لتا ترك و لضيييعف الارتباط إقليميا، والأجتبي  المحلي

 الاهتمام بسيييياسيييات الاسيييتقرار الماتو  المحلية والعالمية لتحقيج أهداف التكامل لمواجاة العولمة المالية،

 دارجية. الالمالية   الأصول المالية الإفريقية بالأسواق ا ادر و ، كبروتسايل عملية الاندما  لجتي فاأدة أ
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 Testing Integration effects)( (2015عييام  & Majewska Olbrysلتييا كييل من قييدميية  

Between the CEE and US stock Markets during the 2007–2009 global financial     

Crisis).                                                                                                     

سوق والأوربية التاش،ة )دول أوربا الشرقية( أسيواق الأسام في الدول التكامل المات بين بعض تأثير 

لعالمية اأسواق الأسام الأمريكي خيل أزمة الرهون الأمريكية التي كان لاا تأثيرا واسعة وكبيرة على الأسام 

ل هذا التو  من التكامخيل ث من إلى تأثيرات أخرا التي تحد الدراسة  وخاصية التاش،ة، وكذلك تطرقت

امل المات ، هل تحقيج التكالبحثية الباحثان ما يرمون إثباتق من خيل مجموعة من الأس،لةاستعرض  المات،

ي ه دول شرق وجتوا أوربا وأمريكيا ممكتا خيل فترة أزمة الرهون الأمريكية؟ مال الأسييام بين أسييواق

بسيييب هذا التو  من التكامل في ال،روف الاسيييتثتاأية؟ هل كان التغيرات التي تحدث في هذه الأسيييواق 

اختارت الدراسيية المجتمع والعيتة من وسيي  وشرق أوربا باعتبارها أسييواقا و ؟  اتداذ قرار التكامل صيياأبا

السييوق سييلوفيتيا واسييتونيا( و ولاتفيا و ليتوانيا و سييلوفاكيا وهتغاريا و جماورية التشيييك و ناشيي،ة، )بولتدا 

(، 2004-2014ة الزمتيية المدتارة كانت على التحو التات )ليالأسيييواق المتقيدمية، السيييلسيييالأمريكي من 

 لأثبات فروض البحث، التي استددمت الاختبارات الإحصاأيةو 

 (correlation matrices) Integration test) ) لم يتوصل الباحثان إلى التتيجة المطلوبة بالإجابة ،

ية تحقيج التكامل المات بين هذه الأسواق المالامكانية يرفضوا أو ييكد  عن الأسي،لة البحثية وهذا يعتي لم

كما حلب الباحثان أجرا  عدة دراسيات باستددام أساليب إحصاأية  خيل أزمة الرهون العقارية العالمية، 

 وقياسية مدتلفة. 

 Virtua integration of financial)( 2015)عام    Melladoa & Escobaribتتاول الباحثان 

markets: a dynamic correlation analysis of the creation of the Latin American 

Integrated Market).                                                                       

 كيامريأ  لأنشيييا  سيييوق مات متكامل في تقيم التراب  اليديتياميكي والتكامل المات الفعليأهميية  

ة التي ع المحافظ الاسيييتثمارييتتوفرط وأهم التغيرات التي تصييياحب عملية التكامل المات، و   اليتيتية،

 تصاحب عملية الارتباط والتكامل المات، والدور الذي يلعبق هذا الارتباط في مواجاة تحديات الأزمات 
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ية، ما تأثيرات التراب  الديتاميكي اختارت الدراسييية مجموعة من الأسييي،لة البحثو المياليية العالمية، 

تم  ؟ ع الاستثمار في المحافظ بين هذه الأسواقي؟ ما هي فرط تتو المشريوط والتكامل على عواأد الأسيام

  سوق الأمريكيبال  ، ومقارنتااوالبيرو  كولومبياو من أمريكا اليتيتية وهي شيلي مالية اختيار ثيثة أسيواق 

 اريوقع اخت ( التي تضييمتت فترة الأزمة المالية العالمية، (2001- 2013ا بين واختيار السييلسييلة  الزمتية م

 Engle) & (Correlation coeficients) ,( GARCH model) &(DCC test)الدراسييية على نموذ  

لاا  أهم التتاأج التي توصييلتو ،، رأخذ تقلبات الأسييعار بت،ر الاعتباي جرانجر اعتبار ان نموذ وب،  (2002

أن التكامل ال،اهري بين هذه الأسيييواق المالية ليل لق تأثير إيجابي على الأسيييواق المشييياركة، ة، الدراسييي

ظ يعملون على زيادة نشاحام بالمحاف ونالمسيتثمر و   الأزمات المالية تزيد من درجة الارتباط الديتاميكي،و 

 . لأرباح من خيل التتويعالتراب  بين عواأد الأسام يزيد من او  الدولية لكسب أرباح من خيل التتو ، 

 Stock Market Integration and the Global) 2015))عييام  Lehkonen  اسيييييتييعييرض 

Financial Crisis)                                                                                                                        

 الأزمات المالية العالمية، والتغيرات التي اتدتلف دول العالم وخيل فتر في مأسيواق الأسام تكامل  

، وتوضييييع أهم محددات خيل عملية التكامل، وأياما كان تأثيره على آخر أكبرتجتاح هذه الأسيييواق من 

أختار الباحث مجموعة محددة من الأسيي،لة وحاول الإجابة علياا من خيل  ، أسييواق الأسييامالتكامل بين 

الييب الإحصييياأية المسيييتددمة في اختبار التكامل، ما هي العيقة بين الأزمة المالية العالمية الأخيرة الأسييي

هل  ؟ ؟ هل تكامل أسييواق المال سيياعد في انتشييار الأزمة المالية العالمية والتكامل المات في السييوق العالمي

واضع وكبير؟ هل هتاك محددات لتكامل  عانت الأسيواق المالية المتكاملة من الأزمة المالية العالمية بشكل

عيتة كبيرة الحجم ولمدتلج الأسيييواق المالية العالمية والتي تدتلف في اختار الباحث ؟  الأسيييواق المياليية

سييلسييلة الو   سييوقا نامية، 74سييوقا متقدما و 00مسييتويات التمو الاقتصييادي والمات، فشييكلت العيتة من 

 covariance) المستددم في هذه الدراسة، نموذ  الاحصائي سلوا الأو (، 1987-2011 زمتية ممتدة من )ال

matrix)    &and Roll 2009 )  Pukthuanthong ) ، لا يمكن  التالية،تتاأج الالى خلصييت الدراسيية و

 ة في مستوا ودرجة والتكامل خيل فتر اندفاض و الوصول إلى نتاأج دقيقة خيل الأزمات المالية العالمية، 

  



www.manaraa.com

21 

 التكامل أدا إلى انتشييار واتسييا و والتأثيرات تدتلف بين الأسييواق التاشيي،ة والمتقدمة،  الأزمات، 

مسيييتوا   ا ارتفو لا يوجد دليل على ان التكامل اسيييتمر اثتا  الأزمة المالية، و الأزمة ولكن ليل بتعميقاا، 

ا يكون هتاك عتدم يتدفض مستوا ودرجة التكاملوفي العقود الماضيية نتيجة التحرر المات،  المات التكامل

 عدم استقرار مات. 

 Interdependence of International Stock)( 2013)خيل عييام   Karelقييارن البيياحييث   

Markets, European Government Bond Market and Gold Market)                       

وكان ، ق الذهبات الحكومية الاوربية وسييو ين ثيث أسييواق هي سييوق الأسييام وسييوق السييتدب

ة بالشكل التات، هل توجد عيقهذه المقارنة بشيكل كامل حقيقة  تللمشيكلة التي وضيحالباحث اختيار 

بين متوسييي  العاأد والتقلبات التي تحدث بالبورصيييات العالمية وأسيييواق الأسيييام العالمية و السيييتدات 

 تالأسواق المالية خيل فترة الأزم؟ هل توجد عيقة بين معدلات التضدم في ا الذهبو  الحكومية الأوربية

؟  ر ا؟ هل فواأد التتويع مامة ومتوفرة للمستثمرين الدوليين بالريرم من التكامل الاقتصادي والمات المتس

هل  ؟ الزمنسييام متفاوتة على مر هل عيقة الارتباط بين الأصييول المالية وأسييواق السييتدات وأسييواق الأ

؟ كان اختيار الباحث  اتل أصييول الميذ الآمن خيل فترة الأزمأسييواق السييتدات أو أسييواق الذهب تعك

لمجتمع الدراسية بشيكل موسيع، الأسيواق المالية للولايات المتحدة وأسيواق أوربا وسوق اليابان والأسواق 

التاشييي،ة وسيييوق السيييتدات الحكومية الأوربية وسيييوق الذهب، السيييلسيييلة الزمتية التي أجريت عليق 

الأسييياليب الإحصييياأية التي اسيييتددمت من قبل الباحث كانت و (، 2000-2013 )الاختبارات كانت ما بين

وخيل دراستتا للبحث شاهدنا  (GARCH, Granger causality test)، ( VAR model) بالشكل التات 

،ة وربا والأسييواق التاشييأ العيقات المتبادلة بين الولايات المتحدة و  وهي: عدة نتاأج ظارت بشييكل واضييع

EM واق أظارت أسييو ا، بور أ حات معتدلة مع الولايات المتحدة و عالية نسييبيا، وأظارت اليابان ارتبا كانت

كانت أسواق الذهب والستدات الميذ و السيتدات وأسيواق الذهب ارتباحات متدفضة مع أسواق الأسام، 

تة على مر ام متفاو الارتباط بين الأصول المالية وأسواق الستدات وأسواق الأسو الآمن في الولايات المتحدة، 

انت أسواق الستدات والذهب كو تأثير متوس  العاأد بين الأسواق ونفوذ الولايات المتحدة بارزة، و الوقت، 

التأثير الغير مباشرة لمتوس  العاأد كانت محدودة بين الأسواق التاش،ة والأسواق و أكثر الأسيواق متفصيلة، 

 لتقلبات الغير مباشرة في حين كانت أوربا عرضييية لتقل كانت الولايات المتحدة المحرك الرأي:يييو الأخرا، 

  المداحر من جميع الأسواق الأخرا. 
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 Financial Integration in)( 2012)عام   Katinic & Peterssonتعرفتا من خيل الباحثان   

Europe)                                                                                                                                   

مجموعة من مشيييكلة الدراسييية من خيل  انالباحث قدمو التكامل بين أسيييواق المال الأوربية، على 

، هل أسييواق الأسييام المدتارة مربحة على على أسيياسيياا الفروض البحثية وهي كالآتيبتيت  التي  الأسيي،لة

 ؟ دة التعاون المات الأوربي ييثر في فرط التكامل المات بين أسييواق الأسييام؟ إلى أي مدا زيا المدا الطويل

كانت هي مجتمع الدراسيية  سييواق المالية الاوربية الأ؟  ماذا تعتي ضييمتا آثار زيادة درجة التكامل المات

ضييلق الذي فالاحصييائي التحليل و  ،((1989-2011  فترة الدراسيية  ،سييتة دول أوربيةهي المدتارة عيتة الو 

  Johansen test)باستددام تحليل التكامل المشترك الطويل والقصير الباحثون تحليل التكامل على المدا 

  واختبار السببية (

 (Granger Causality test)وجود تكامل مشيييترك بين سيييوق   ، قدمت الدراسييية بعض التتاأج

تحديد إلى أي مدا زيادة التعاون  الأسييام البلجيكية والجوجية والسييويعييية والبريطانية، ومن الصييعب

ير إلى ان يشييي يةاختبار عدم الاسيييتقرارو المات الأوربي قد اثر في درجة التكامل بين أسيييواق الأوراق المالية، 

و قد ربما كان الاتحاد الأوربي واليور و مجموعة المتغيرات الميسيسيية قد ساهمت في التكامل المات المتزايد، 

عملية ل لكن هذه الدراسييية تجد ان هذا ليل هو التفسيييير الوحيد المرجع  ، أثروا على عمليية الانيدميا 

فع تعزيز التكامل ان أسواق الأسام الموحدة يمكن ان تعتبر سوق إقليمي يافضيل ما و  ،التكامل الشيامل

هذا سييوف يتطلب بصييورة خاصيية إدارة المداحر وإدارة أحداث الاقتصيياد الكلي بسييبب عدم و  مشييترك، 

 التأثير في الأسواق المحلية في جميع أنحا  أوربا. قدرتام على 

 Stock market)( (2012 عام  Tana , Cheah ,  Johnson , Sung , Chuah تميز الباحثون

capitalization and financial integration in the Asia Pacific region)               

  درجة التكامل بين أسييواق آسيييا والمحي  أول من اسييتددم القيمة السييوقية للسييام لقيابأنام 

سبقتام عدة بحوث ولكتاا كانت تستددم القيمة السوقية لمعرفة نشاط السوق ومستوا التمو والاادي، 

على أهمية  راسةدال تكذلك ركز و الاقتصادي والتتبي بالقيمة المستقبلية للسوق وتقيم السوق بشكل عام، 

  بلدان تعصف فيقد افية باعتباره الوقاية من أي أزمة مالية محتملة التكامل بين أسواق هذه الرقعة الجغر 
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 تالفرط الاستثمارية المتتوعة أمام المستثمرين لتدفيض المداحر المحتملة ، وقدم ةوإتاح  المتطقة،

إمكانية أيجاد السييوق القاأد في هذا التو  من التكامل الجغرافي ليعمل على تتسيييج المواقف بين الدراسيية 

ه الأسيواق ويكون المتصية الحقيقية والتاجحة لعملية التكامل ويكون مركزا لمراجعة السييياسات المالية هذ

 عض ب من خيلالفروض و قدمت الدراسيية عدة أسيي،لة بحثية ليتم التحقج من  المتبعة في هذه الأسييواق، 

لمحي  واق المال في آسيا واحصاأية ، ما مدا دقة استددام القيمة السوقية لاختبار تكامل أسالإ  ختباراتالا 

 ؟ ؟ هل ممكن تحديد بدقة أن تكون هتاك سوقا لاا جاذبية قيادية في قيادة التكامل المات المتشود الاادي

كوريا و يا سييندونياو أختار الباحثون أسييواقا في رقعة جغرافية تتشييابق في كثير من ال،روف وهي )الصييين 

نيوزلتدا و ستغافورا واستراليا و هون  كون  و واليابان )، (EMB)لاا تايلتد ويرمز و تايوان و فلبين والماليزيا و 

تم اسيييتددام البيانات الأسيييبوعية لتوحيد التداولات وضيييمان عدم التحيز للفترة و  ، ( (AMBيرمز لاا 

   (ADF & PP test) وهي إحصاأيةاختبارات اعتمدت الدراسة على عدة و (، 2007 -2003)

 (Engle Granger 1987) (Granger  Causality test) & (Johansen 1988 test)، أهم  أما

هونج كونج و أكبر ثيثة دول من حيث القيمة السوقية هي اليابان  كانت الدراسةالتي توصلت لاا تتاأج ال

أن كبر حجم سوق الأسام هو الذي يحدد السوق و إمكانية تحقيج التكامل على المدا الطويل، و استراليا، و 

المجموعة ويعطيق زمام قيادة الأسيييواق المالية في عملية التراب  والتكامل المات، في هذه  الراأيدة في هيذه

  أكثر. لق جاذبية الدراسة كان سوق هون  كون  هو السوق الراأد و 

 The Euro and European Financial Market)( 2010)عييام  Al-Zeaudقييدم البيياحييث  

Intergration The Case France and Germane)                                                                        

العيقة بين أسيييواق الأسيييام الألمانية والفرنسيييية في ظل إصيييدار العملة الأوربية الموحدة اليورو، 

احر دوالتأثيرات التي برزت في مستوا العيقة ودرجة التكامل، ومستوا الكفا ة وإدارة الأصول وإدارة الم

قدمت الدراسة مجموعة من الأس،لة البحثية لاختبارها، ما هو مستوا و ،  ااوتسيعير الأصول دوليا وتتويع

؟ هل تأثرت عيقة التكامل بعد توحيد العملة  ودرجة التكامل بين أسيييواق الأسيييام الفرنسيييية والألمانية

ة الزمتية السلسواختار الباحث انيا، أسيواق الأسام في فرنسا وألمالمدتارة كانت عيتة الدراسية و ؟  الأوربية

 DCC) ,(EGARCH test)على اختبار  اعتمدت الدراسيييةو  ،(1990-2008 والبيانات اليومية ما بين )

test)  ،(VAR model)    ةوللحصول على نتاأج أكثر دقلكبر حجم العيتة المدتارة اختبار الفرضيات في ،   
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، ان العملة الأوربية زادت من درجة ارتباط الأسواق لااالتي توصل  تتاأجال أهمالباحث  استعرضو 

الفرنسييية والألمانية بشييكل كبير، والارتباط المشرييوط بين السييوقين ازداد بشييكل كبير بسييبب توحيد سييعر 

الصرف بإصدار العملة الموحدة، وازداد أيضاً مستوا التكامل بين أسواق المال في بداية تبتي توحيد العملة 

    .ارتفع مستوا التكامل الاقتصادي والتقدي بين دول الاتحاد الأوربيو ، 1998ام الأوربية في ع

 أهم ما يميز الدراسة عن الدراسات السابقة :  المبحث الثالث 5-0

اهييم مييا تييتييحييدث عتييق  الدراسات السابقة

 الدراسات السابقة

 ما يميز الدراسة الحالية

فترة الدراسيية كانت    زيطاري

عيتة الدراسيية ، (0444-5660) بين ام

: تسيييعة أسيييواق عربية أضيييافة الى 

الييابيان وبريطانيا وأمريكيا والبرازيل 

  والاتد والمكسيك 

اختبرت الييدراسيييية بعض *

خصيياأص أسواق المال العربية من 

حيييث الحجم وسيييلوك العيياأييد 

ومقيارنتايا بيالأسيييواق التاشييي،ة 

  والمتطورة وأهمية الاندما  معاما

  لا توجد امكانية اندما *

 

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة

 فيزيطاري مع اختلفتا *

 وجود تكامل مات
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فترة الدراسيية كانت  :  كايتة 

عيتة الدراسة ،  (0446-0444) ما بين

:  بورصيييية الكويييت ومصرييي وعمان 

 والبحرين والسعودية 

 

تتحييدث الييدراسيييية على *

العولمية والتطرق الى واقع التكامل 

يتييق من الاقتصييييادي العربي وحما

التقلبيات الديارجيية واهمية رب  

الأسيييواق المياليية العربية في ظل 

  العولمة المالية 

لم تتوصيييل الدراسييية الى *

امكييانييية رب  الأسيييواق المييالييية 

 العربية 

مع كايتيية في  تييااختلف*

  فترة والعيتة الدراسة 

  

 فيكايتيية اختلفتييا مع *

 وجود تكامل مات

 ةفترة الدراس : الزيود والحوري

   (0446-5666)كانت ما بين 

عيتة الدراسيية: بورصيية عمان 

 والسعودية 

 

استعرضت الدراسة حبيعة *

وخصاأص بورصة عمان والسعودية 

والعيقة بين كل من سييعر الصرييف 

والفاأدة وتأثيرهما على متوسييي  

  معدل العاأد

لى ع امكانية التكامل المات*

  المدا الطويل

مع الزيود  تييااخييتييلييف*

    فترة وعيتة الدراسةوالحوري في

بوجود تكامل  تاتشابا *

 مات على المدا الطويل
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فترة الدراسييية :  الحراحشييية

  ( 0446-0444) كانت ما بين 

عيتة الدراسيية : بورصيية عمان 

 والسعودية وقطر والكويت

تتاولت الدراسييية حبيعة *

وخصيياأص والسييمات المشتركة بين 

بورصييية عمان والسيييعودية وقطر 

لعيقيية بين كييل من والكويييت،  وا

ييف وسيييعر الفاأدة  سيييعر الصري

وتييأثيرهييا على عواأييد الأسيييام، 

وتييتيياولييت امكييانييية الرب  بين 

 البورصات 

امييكييانييييية الييربيي  بييين  *

  البورصات

مع الحراحشيية  اختلفتا*

  في فترة وعيتة الدراسة 

اختلفتا مع الحراحشة * 

 وجود تكامل ماتفي 

فترة الدراسة كانت  : بن الضب

   (0446 -0445) ما بين

عيتة الدراسيية :  بورصة عمان 

 والكويت ومصر والدار البيضا 

وصييفت الدراسيية مسييار *

وسيلوك الأسام في الأسواق المالية 

الييعييربييييية من حيييث كفييا تاييا 

  ااوتكامل وتوزيعاا ودرجة ارتباحاا

 *امكانية التكامل المات

اختلفتا مع بن الضييب *

  في فترة وعيتة الدراسة 

 

 وجود تكامل فياتفقتا *

 مات بين الأسواق المالية العربية

فترة الدراسيية كانت ما  :الأزهر

  ( 0450-5664)بين

جميع عيييييتيية الييدراسييييية : 

 البورصات العربية

تتاول الباحث دور تكامل *

البورصات العربية في دعم التكامل 

الاقتصييادي العربي من خيل ايجاد 

  صي  في رب  البورصات العربية

 رط تتويع*لا توجد ف

 في اختلفتييا مع الأزهر*

  فترة وعيتة الدراسة

 

تا بعدم وجود تشيييابا*

 فرط للتتويع 
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فترة الدراسييية  : زهير ومحمد

  ( 0454 -0446) كانت ما بين 

عيتة الدراسييية : بورصييية وول 

 ستريت وفرنسا والكويت والمغرا

اختبرت الدراسييية سيييلوك *

ميشرات بورصات فرنسا والكويت 

ة للميشر داو والمغرا بييالتسيييبيي

 جونز 

 *امكانية التكامل المات

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة 

وجود في تشييييياباتييا *

 تكامل مات 

فترة الدراسييية  : دادن وكروش

  ( 0450 -0446) كانت ما بين 

بورصيية مصريي  :عيتة الدراسيية

 وتونل والجزاأر والمغرا 

اختبرت اليدراسييية تكامل *

ريقيا أسييواق المال لدول شييمال أف

  واهم المحددات لاذا التكامل

*لا يييوجييد ارتييبيياط بييين 

 الاسواق المالية، توجد فرط تتويع

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة

دن اخييتييلييفييتييا مع دا*

وجود تكياميل مات في وكروش 

وارتباط  واختلفتا بعدم وجود 

 تتويع

فييترة  : كييروش وتييلي ودادن

    (0450-5666) الدراسة كانت ما بين 

بورصية فرنسا  : ة الدراسيةعيت

والييابيان وهون  كون  وكتدا وايطاليا 

    والولايات المتحدة الامريكية

تتياوليت الدراسييية فرط *

تحقيج التكامل في بعض الأسييواق 

المالية والتي هي مصتفة بالأسواق 

 أكثر تطورا، 

*امكيانيية تكامل مات على 

 المدا الطويل والقصير

اختلفتيا في فترة وعيتة *

 اسة الدر 

وجود في تشييييياباتييا *

  تكامل على المدا الطويل

بعدم وجود اختلفتا  و*

 على المدا القصيرتكامل مات 
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فترة الدراسيية كانت ما :  يرالمط

   ( 0450 -5666)بين 

عيتيية الييدراسيييية : بورصيييية 

 السعودية وداو جونز

هدفت الدراسييية التعرف *

عييلى حبيعيية العيقيية بين ميشر 

شر سييوق الأسييام السييعودية ومي 

داو جونز قبيل وبعد اندلا  الازمة 

 المالية العالمية 

*امكانية التكامل المات على 

المييدا الطويييل ولا توجييد فرط 

 تتويع

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة 

وجود في تشييييياباتييا *

 ولا تكياميل على المدا الطويل

 توجد فرط تتويع

لم تييحييدد فترة  : الشريييييييف

  الدراسة

ورصة المغرا عيتة  الدراسة : ب

   والجزاأر وتونل

تتياوليت اليدراسييية تأثير *

  تكامل البورصات المغربية 

*امكييانييية تحقيج تكييامييل 

 مات

 

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة 

 في وجود تشييييياباتييا*

 تكامل المات

Dasgupta :  فترة الييدراسيييية

   ( 2012-2005) كانت ما بين 

 الأسواق المات   : عيتة الدراسية

مجموعيية من الرواب  وزعيية على المت

 التجارية

اختبرت اليدراسييية أهمية *

ودرجة الارتباط والتكامل المات في 

أسيييواق مالية مدتلفة في العالم في 

ظل بعض من الاتفاقيات التجارية 

 الاقليمية 

*امكييانييية التكييامييل على 

 المدا القصير والطويل

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة 

 وجودفي تشييييياباتييا *

تكييامييل على المييدا الطويييل 

واختلفتيا بعيدم وجود تكيامل 

 على المدا القصير
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 Boamah:  فترة الييدراسييييية

   (  2015 -1997)كانت ما بين 

كانت مجموعة  :عيتة الدراسة

 من الأسواق المالية الافريقية

اختبرت اليدراسييية تكامل *

واندما  الأسييواق المالية الافريقية 

  لمياإقليميا وعا

لتكييامييل المييات *امكييانييية ا

 والتتويع

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة 

وجود في *تشييييياباتييا 

تكييامييل مييات واختلفتييا بعييدم 

 وجود فرط تتويع

Olbrys & Majewska  :  فترة

   (2014 -2004)الدراسة كانت ما بين 

عيتة الدراسييية أسيييواق المال 

 لشرق وجتوا أوربا وامريكيا

تتاولت الدراسيية  امكانية *

يج التكييامييل المييات بين بعض تحق

الأسواق الأوربية التاش،ة والسوق 

الأميرييكي  خييل أزميية الييرهون 

 الأمريكية 

*لم نيكيد وجود تكامل من 

 عدمق

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة 

وجييود في *اخييتييلييفييتييا 

 تكامل مات

Melladoa & Escobarib 

-2001فترة اليدراسييية كيانت ما بين 

2013))   

ة : الأسواق المالية عيتة الدراس

لكييل من شييييلي وكولومبيييا والبيرو 

 وامريكيا

هييدفييت الييدراسيييية تقيم *

اليترابي  الييديتيياميكي المشرييييوط 

والتكييامييل المييات الفعلي بين ثيث 

 أسواق مالية في أمريكيا اليتيتية 

*امييكييانييييية الييتييتييويييع 

 الاستثماري

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة 

اختلفتا مع الدراسييية  *

 م وجود فرط تتويعبعد
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Lehkonen  : فترة الدراسييية

   (2011 -1987كانت ما بين ) 

عيتة الدراسيية : أسييواق مالية 

 من مدتلف دول العالم 

اختبرت هييذه الييدراسيييية *

تكامل الأسييواق المالية في مدتلف 

دول العييالم وخيل فترة الازمييات 

 المالية العالمية

*لا يوجد دليل على التكامل 

   المات

ة ا في فترة وعيتاختلفتي*

  الدراسة 

 

اخييتييلييفتييا في وجود * 

 تكامل المات

Karel   ( 2000فترة الدراسة-

2013  ) 

عيتة الدراسيية : أسييواق أوربا 

 وآسيا وامريكيا

اختبر البياحث العيقة بين *

أسييواق الاسييام وسييوق الستدات 

  الحكومية الاوربية وسوق الذهب

*يوجييد ارتبيياط على فترات 

 مدتلفة

ة ا في فترة وعيتاختلفتي*

  الدراسة 

 

 التكامل المات امكانية*

Katinic & Petersson   

 (  2011- 1989فترة الدراسة )

بعض أسييواق  عيتة الدراسيية :

 المال في اوربا 

تتيياول الييدراسيييية تحليييل *

التكامل بين أسييواق المال الأوربية 

والتعرف على درجيية التكييامييل في 

  أوربا

* يوجييد تكييامييل مييات بين 

 واق الماليةالأس

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة

 

 

وجود في تشييييياباتييا *

 تكامل مات 
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Tana& Cheah &  

Johnson & Sung & Chuah . 

فترة الدراسييية )فترة الدراسييية 

(2003-2007  ) 

عيتيية الييدراسيييية : بعض من 

أسيييواق الميال في آسيييييا واسيييتراليا 

 ونيوزلتدا

قيدمت لتا الدراسييية بان *

اسييتددم القيمة الباحثون أول من 

السيييوقية للسيييام لقيا  درجة 

التكامل المات بين أسيييواق آسييييا 

 والمحي  الاادي 

*امكانية التكامل المات على 

 المدا الطويل

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة 

 

 

 

وجود في تشييييياباتييا *

 تكامل على المدا الطويل

AL–Zeaud  فترة الدراسييية 

1990 – 2008 ))  

: أسيييواق المال عيتة الدراسييية

 لكل من المانيا وفرنسا

العيقة  تتاولت الدراسييية*

بين أسيييواق الاسيييام الالمييانييية 

والفرنسييية في ظل إصييدار العملة 

الأوربية الموحدة اليورو والتأثيرات 

 التي برزت 

*امكييانييية التكييامييل المييات 

ويوجد ارتباط قوي بين الأسيييواق 

 المالية

اختلفتيا في فترة وعيتة *

  الدراسة 

 

 

 

وجود  في تشييييياباتييا*

 تكامل مات
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 الفصل الثاني

 الأسواق المالية

 المات السوقووظاأف فاوم المبحث الأول: ، م 0-5

 المات مفاوم السوق 0-5-5

فاوم وهتاك عدة تعابير لم ،تتتاول الدراسة الكثير من أساسيات الأسواق المالية ومتاا مفاوم السوق

( "هو الأسلوا أو الحالة الذي 2002عرفاا: )البكري، صافي، فقد المعتى ، السوق المات ولكتاا تعطي نفل 

 تجمع بين باأعي الأوراق المالية بمشيييتري تلك الأوراق بغض الت،ر عن الوسييييلة أو المكان الذي يجمعاما

 امتحاو ، أو هو الآلية التي يتم بموجباا تجميع المدخرات من المودعين بشرييط توفر قتوات اتصييال بيتاما"

م الذي أيضيياً هو الت،ا السييوق المات عرفيإلى المسييتثمرين الذين يبحثون عن فرط التمويل المتاسييبة، و

 أو هو عقد بين حرفين الأول يحصيييل على ،تتدفج متق الأموال من مركز الفاأض المات إلى مركز العجز المات

 لماتنعرف السييوق انسييتطيع أن  أخيراً و ورقة مالية والطرف الثاني يحصييل على التمويل الذي يبحث عتق، 

 والمقترضين. وصل بين المقرضينالهو حلقة 

 وظاأف السوق المات 0-5-0

هتاك الكثير من الوظاأف التي يقدماا السيييوق المات للمسيييتثمرين، ومن اهم هذه الوظاأف هو 

ير فرط على توفات السيييوق المعمل ينقيل الأموال من مركز الفياأض الميات إلى مركز العجز الميات، وبالتات 

كذلك و تمويلية متاسيبة للمشياريع الاسييتثمارية التي هي بحاجة إلى الأموال أن كانوا ميسيسييات أو أفراد، 

على توسيييع خيارات الادخار أمام الذين يريربون بالحصييول على عواأد مامة للفواأض  المات يعمل السييوق

الحقل  لماتا ويعتبر السوق، رحد الأدنى من المداحالمالية التي بحوزتام لتع،يم ثروتام والحفاظ علياا بال

قديم تويعمل السوق على  ،سياسة عرض التقدممارسة الأمثل لممارسية البتوك المركزية نشاحاا من خيل 

ستثمرين ، وتاي،ة المتاخ المتاسب للموتوفير الددمات المطلوبةللمستثمرين،  الضرورية التصع والمعلومات

 في المتاسييبة للمسييتثمرين الفرطالمات ويوفر السييوق اح والحوكمة والشييفافية، الإفصييمن خيل ممارسيية 

  المالية  توفير الأدواتفي عدم استقرار سعر الفاأدة التاتجة عن ممارسة عملية التحوط من الدساأر المالية 
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لى صول عالحمن عمليات التداول ليتمكن المستثمر وظاأف الأخرا للسوق مراقبة الومن المتاسبة، 

تعجز البتوك  جل التيالآ القيام بالتمويل المتوس  والطويل و ، بعيدا عن المضاربة القيمة الحقيقية لتصيول

يت الحقوق تثبويعمل السييوق على ، الآجل القصيييرب الأصييول التي تمتازالتشييجيع على تداول و عن توفيره 

لمات للسييياسييات المعيار او  ا  البتوكالفرصيية البديلة لقط يعتبر السييوق الماتو، المسييتثمرينالمتبادلة بين 

مليات عهو الفرصييية المتاسيييبة ل ، والسيييوق الماتالتتموية التاجحة التي تقوم باا الكثير من الحكومات

نسييتطيع أن نقول من خيل احيعتا على أدا  الشرييكات،  وأخيراً  ةمراقبيعمل السييوق على  ، والدصييدصيية

 صبعأ  الآجلكل أشيكال التمويل القصيير والمتوسي  والطويل ن أهم الوظاأف التي يقدماا السيوق المات أ 

 (. 2004، )السيد علي والعيسى،تكلفة البتوكتكلفة أموال أقل من بو  رمتوف

 (Market indexميشر السوق المات ) 0-5-0

 ،تجاحقلأي عمل ونشاط اقتصادي يجب أن تحكمق بعض الميشرات الضرورية والتي تعتبر معيار أن 

السييوق المات هتا ، وعتد التحدث عن ربشييكل فعال ومسييتم التشيياط مراقبةالميشرات على تعمل هذه و 

ومن خيل هذه الميشر يستطيع المستثمر أن كان من مركز الفاأض المات  السيوق العام يشرالم بق المقصيود

في تام د ايكون على استعدوأو من مركز العجز المات أن يراقب حركة السوق بشكل يومي وبأدق التفاصيل 

( هو" قيمة رقمية مطلقة بصيورة متوسطات أو نسبة 2005، "والميشر عرفق الدايرر )المتاسيباتداذ القرار 

م،ويية أو أرقيام قياسيييية تصيييلع لعمليات القيا  والمقارنة لمجموعة من المتغيرات الزمتية أو المتغيرات 

، )الدايرر ،ول العالم في مسييتوا زمتي معينالمقطعية بين المتشيي ت الصييتاعية والأسييواق المالية والأقاليم ود

2005  .) 

 المبحث الثاني: تصتيف الأسواق المالية 0-0

 (: Money Market Securitiesأولاً: أوراق سوق التقد ) 0-0-5

با  بدصييم وت تتميز بالآجل القصيييريطلج على الأوراق المتداولة في سييوق التقد بصييكوك مديونية و 

فعة بأناا تحمل قيمة مالية مرت أوراق سوق التقد  واحد إلى اقل من ستة، وتمتازمن يوم باا وفترة التداول 

 دة أموالا ضدما لموتوفر هذه الأوراق أو ميسسات،  اولاذا تقتصر على كبار المستثمرين أن كانوا أشداص
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ييكات ودعم الحكومات في تغطية عجز الميزانية، ومن الدصييياأص الأخرا  عام لتغطية نفقات الشري

 ،الذي تحملق مقابل أن يتحمل المسيييتثمر المداحر بالحد الادنى اندفاض معدل العاأدراق سيييوق التقد لأو 

لى قيمة عيحصييل حاملاا وعتد تارين الاسييتحقاق  ،ما تحملق من ضييماناتسييولة بسييبب الارتفا  تمتاز بو 

ذه ومن أهم أنوا  ه ة، وتصيدرها الحكومات والبتوك المركزية والتجارية، والشركات الكبير الورقة الاسيمية

 (. 2006)عبد الجواد والشديفات،  -الاوراق : 

: هي أوراق تصيييدرها الحكومات الغرض متاا تغطية عجز الميزانية (  T- bill ) اذونات الدزيتة

 .( 2006)عبد الجواد والشديفات،

ة البضاعة قيم: أوراق دين تصيدرها البتوك التجارية يلجا ألياا التجار لتسييديد  القبولات المصريفية

  (2014-2013اليزمة لديام،)سليمان وموصلي،  المستوردة عتدما لا تتوفر السيولة

موييت مركز مات كبير وتستددم لتفي  متعتت الإيدا  : أوراق تصدرها البتوك التجارية التي شاادات

( 2008با  وحسين، الفرق بين سعر الشرا  والبيع،) عودة وع الى وتحمل معدل فاأدة اضافة الآجل قصيرة

.  

: ظارت هذه التسيييمية عتدما بدأت بعض البتوك في فتع حسيييابات بالدولار خار  دولار اليورو

 .(2001يات المتحدة الامريكية ) الجمل،الولا 

: هي ورقة مالية يعرضييياا مسيييتثمر لديق عجز مات على مسيييتثمر آخر مع اتفاقية إعادة الشريييا  

 ( . 2014-2013سليمان وموصلي، مسبقا   ) خرا بفاأدة متفج عليااالاتفاق على اعادة شراأاا مرة ا

في  تمتعت أوراق تصيييدرها بعض الشريييكات التيوهي ( Commercial Papersالأوراق التجارية )

يكة على المركز الاأتماني للالمسييتثمر في هذه الاوراق عتمد يوانما ضييمانات ولا تحمل أي مركز مات كبير  شري

 .( 2006رأ  المال العامل،) عبد اللق والطراد، والغرض متاا تمويل
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  (Capital Marketsثانياً: أسواق رأ  المال ) 0-0-0

 يعرف سيوق رأ  المال هو سيوق المعاميت المالية حويلة الآجل والتي يتم تداولاا في صيورة أسام

 (. 2009)مطر،  ،ويتقسم الى سوق الحاضر والسوق الآجل مالية مشتقاتو ستدات و

وهو السوق الذي يتم بق بيع وشرا  الأصول المالية حويلة الآجل  -(:Spot Marketsالحاضر ) سوق

مثل الأسيام والسيتدات وسيتأتي بشريحاا بالتفصيييل، ويتقسييم إلى سوق الإصدارات أو ما يسمى بالسوق 

 (. 2010الأولى وسوق التداول أو ما يسمى بالسوق الثانوي، )عصران،

هو السيييوق الذي يتم بق اكتتاا و  -(: Primary Marketصيييدارات )السيييوق الأوت أو سيييوق الإ 

الأولى أما عتد تأسييل الشريكة أو عتد فتع فرو  جديدة لاا وتكون الشركة المصدرة للمرة  الأصيول المالية

 (.2001)الزبيدي،  الاصل المات،يملك  الذي وهو هي الباأع الأول والمشتري هو المستثمر الأول

تتداول فيق وهو السيييوق الذي يتم  -(:Secondary Marketسيييوق التداول ) السيييوق الثانوي أو

يكة الام أي تم الاكتتاا باا في السييوق الأوت،  الأصييول المالية والتي سييبج وان تم إصييدارها من قبل الشري

 (.2001الغير ن،امي )الزبيدي،  السوقو  الى السوق الت،اميالسوق الثانوي  ويتقسم 

 فيق أهم ما يميز هذا السوق لق مكان محدد يتواجد -(:Organized Market)السوق الت،امي(  5

المسييتثمرون )الباأعون والمشييترون( والوسييطا  المدولون، ويدضييع للقوانين والقواعد التي تضييعاا الجاات 

تسجيل الأوراق المالية في هذا السوق وفج شروط معين ويتم  تداول الأوراق المسجلة رسميا، ويتم الرقابية

 (. 2009لف من دولة إلى أخرا، )عمر، تدت

التداول من خيلق  السييوق الذي يتم  (: وهو مصييطلع يطلج علىOTC)ن،امي غير السييوق ال( 0

اول يتم التدولا يوجد لق مكان ولا وقت محدد لأجرا  المعاميت أو التداولات، و خار  البورصات الت،امية، 

 (. 2011إسماعيل،)حموي و  ،في الأصول المالية الغير مسجلة بالسوق الرسمي
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 ( ة)البورصالسوق الت،اميالمبحث الثالث: الأدوات التي تتداول في  0-0

  خصاأصااأولاً: الأسام العادية و  0-0-5 

  :Common Stocksالأسام العادية وخصاأصاا 

تصدرها و ( للمسيتثمر في الشركة، (Partial Ownershipهو اصيل مات يعطي حج الملكية الجزأية 

 (.2011)خريوش وارشيد وجودة،  ،لشركات المساهمة العامة والمستثمر في الأسام يصبع شريكا لا داأتاا

 -: خصاأص الأسام العادية

يكة بمقدار ما يملكق من المسيياهم  لق حج الملكية أي أن مالك السييام يكون لق الحج في أميك الشري

 إعطا  الأولية لحاملي الأسام فيو ناائي،  الشريكة، ويبقى هذا الحج لحين تصيفية الشريكة بشيكلفي أسيام 

 حامل السام لق حج فيو الشركة أي المساهمين في شرا  أو امتيك أسام جديد عتد حرحاا ليكتتاا العام،  

الداصية الأخرا من حج المساهم و ليل لق تأرين اسيتحقاق، والسيام العادي   ،توزيع الأرباح ان تحققت

ريج عن حمن خيل التصريف بكل ما يملكق من الأسام أو جز  متاا وبة المطلالحصيول على السييولة التي 

سم في مراقبة العمل والمشاركة في رو لق الحج في انتدابات مجلل الإدارة و السوق الثانوي، حرح الاسام في 

، )خريوش، ومسييولية حامل السام أو المساهم محدودة في الشركة ،سيياسيات الشريكة وتتبع عمل الإدارة

  . ( 2011 جودة،ارشيد، 

 (Preferred Stocksثانياً: الأسام الممتاز ) 0-0-0

صييك ملكية من نو  خاط فاو هجين ما بين الأسييام العادية والسييتدات،  يهو الممتازة الأسييام 

يكات التي لاا با  حويل بالتوزيعات الربحية  سييام()الأ يحمل بعض من صييفات الملكية و تصييدرها الشري

في  لان لا يتطلب من الشركة تسديد قيمتق ييعتبر مصدر تمويل دائمو ،في آن واحد )الستدات ( والمديونية

 (.2006تارين معين، )هتدي، 
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 (Bonds: الستدات وأنوعاا )ثانياً  0 -0-0

صييك مديونية أو عقد بين المتشييأة )المقترض( والمسييتثمر)المقرض(، وبضييو  هذا الاتفاق هو السييتد 

ل  مع الذي يتعاد برد اصل المبو مر الطرف الأول وهو المتشأة مبلغاً معيتاً يقرض الطرف الثاني وهو المستث

 (. 2002)الحتاوي والعبد،  ،الفواأد المتفج علياا

 . شركاتالستدات وحكومية ال : الستداتجاة الإصدار حسب : تصتف الستدات علىأنوا  الستدات

)التميمي  -: تقسيييم الى وهي سيييتدات تصيييدرها الحكومات و  -: حكوميةالسييييتيدات ال - اولاً

 ( 0440وسيم،

 .Treasury – Bondsستدات الدزيتة 

 .ية تصدرها البلديات والولاياتستدات البلد

 .ستدات  الجامعات والمدار  والمستشفيات  

 (2014 تصدرها الشركات التي لدياا مركز مات كبير وتقسم الى : )شري ،: ستدات الشركات  -ثانياً 

 .الستدات الغير مضمونة و الستدات المضمونة -

 .ستدات لا تحمل كبون تبا  بدصم عن القيمة الاصليةوستدات تحمل كوبون  – 

 .ستدات ذات معدل فاأدة متغيرة  – 

 .ستدات قابلة للتحويل الى سام عادي –

    .على دفعات  أستدات شرط الاستدعا  والستدات التي تطف -
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 الأسواق الآجلةالمبحث الرابع:  0-0

  -:( Derivaivetsسواق الآجل المشتقات )لأا

اشييتقت من قيم بعض الأصييول المالية التقليدية ومن و هي عقود مالية لاا قيم معيتة المشييتقات 

الية بيع وشرا  أصيييول مفي بعض العميت الأجتبية، وتتداول في السيييوق الآجل وتعطي الحج للمسيييتثمر 

ل ر المستقبلية والسيطرة على التذبذبات السعرية من خيمعيتة، ويعمل المستثمر على التقليل من المداح

كميات متفج علياا مسيييبقا وخيل فترة زمتية محددة ببسيييعر محدد و ويتم تداولاا  هذه الصيييفقات، 

  (2012) الدوري وعقل،   - قسم إلى:تو 

  Forwardsالسوق الآجل  - 

  Optionsأسواق عقود الديارات  -

   Futuresأسواق العقود المستقبلية  -

   . Swapsأسواق عقود المبادلات  -

 :والأوامر التي يصدرها العمي  المتعاملون في السوق :المبحث الدامل2- 5   

يف الثالث التصت -المقترضون   -المقرضون أو المستثمرون :  أولاً: المتعاملون في سيوق الأوراق المالية

 ( 2002)البكري وصافي،هم الوسطا  أو السماسرة كما يطلج عليام أحياناً، 

 الأوامر التي يصدرها العمي :ثانيا 

 الأوامر المحددة لسعر التتفيذ: أوامر السوق، الأوامر المحددة  - 

 الأمر الأوامر المحددة لوقت التتفيذ: الأوامر المحددة بيوم، الأوامر المحددة بأسيييبو  أو شيييار، -

 المفتوح. 
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التتفيذ: الأمر المحدد للسعر خيل فترة معيتة، الأمر المفتوح  الأوامر التي تجمع بين السعر ووقت -

 في حدود سعر معين.

الأوامر الداصيية: أوامر الإيقاف، أوامر الإيقاف المحددة، الأوامر الإيقاف حسييب مقتحيي الأحوال  -

 (. 2011)حموي وإسماعيل، 

 السوق المات المبحث الساد : العاأد والمداحرة ليستثمار في  0-7

 (: هي الزيادة الفعلية أو المتوقعة عن قيمة الاستثمار المبدئي. Return Conceptفاوم العاأد )م

 (: 2002معدلات العاأد الذي يحصل علياا المستثمر )الحتاوي والعبد، 

 . EPSعاأد التوزيعات: وهو ربحية السام الواحد  -أولاً

  شرا  وسعر البيع .: هو الفرق بين سعر الالعاأد الرأسمات للسام -ثانياً 

 وهو حاصل جمع العاأدين أعيه.  -العاأد الإجمات للسام العادي: -ثالثاً 

  المداحر التي يتعرض لاا المستثمر في الأسواق المالية

 : السوق المات أنوا  المداحر التي تصاحب الاستثمار في

ق الأوراق الحكومية والأوراالى الاستثمار في  يجب أن نتطرق رالمداحأي نو  من  علىقبل الحديث 

تدات تدلو الأسام والسالمتمثلة في الاستثمار في الأصول المالية التي تصدرها الحكومات  أن الغير حكومية،

عدم تسيييديد الفواأد المترتبة على الأصيييل المات في مداحر تماما من المداحر، مثل مداحر عدم السيييداد أو 

تصييياحبق العديد من التو  من الاسيييتثمار  اراق يرير الحكومية فاذموعدها المحدد، أما الاسيييتثمار في الأو 

الحرية تثمر وأن للمس، الاستثمارعملية قبل البد  في  لاذه المداحر يتوجب على المسيتثمر الت،روالمداحر 

، وهتاك نوعين من  ااالكياملية في اسيييتبعاد أو القبول الأصيييل المات من خيل درجة المداحرة التي يحمل

 .( 2008)براق وصاحوري،  ،مداحر الاستثمار في الأسام ومداحر الاستثمار في الستداتالمداحر 
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 غير ن،امية:الداحر المت،امية و الداحر الممداحر الاستثمار في الأسام وهي على نوعين 

يمكن  لاو المداحر الت،امية: هي المداحر التي تصيييب جميع القطاعات العاملة في الأسييواق المالية 

 .ة أو قطا  معين تفادي هذا التو  من المداحر لأي شرك

المدياحر الغير ن،امية: هي المداحر التي تصييييب شركة ما أو قطا  معين بعيد عن السيييوق المات 

  .2008))براق وصاحوري، ع يكن ان تعالج عن حريج التتوويمبشكل عام 

ة، ومداحر عدم القدرة مداحر الاسيتثمار في الستدات: هي مداحر التقلب في معدلات سعر الفاأد

 (.2009)مطر،  ،على السداد، ومداحر استدعا  الستد، ومداحر السيولة
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 الفصل الثالث

 المالية العولمة

 : مفاوماا، أسباباا، ميشراتاا، وم،اهرها المالية المبحث الأول: العولمة 0-5

 : المالية مفاوم العولمة 0-5-5

اسي لعمليات التحرر المات والتحول إلى سوق موحد عن حريج بأناا التاتج الأسالمالية تعرف العولمة 

من خيل إلغا  القيود على حركة روو  الأموال بالأسواق الدارجية  السيوق المات المحلي أو تكامل ارتباط 

 (. 2002)مفتاح، ، التي أخذت تتدفج عبر الحدود إلى الأسواق العالمية

  المالية  أسباا العولمة 0-5-0

تامي في أتسا  وتمن أهم الأسباا كان ر الكبير الذي حدث في الأسيواق المالية الرأسمالية التطو أن 

تاا، في متاحج بعيدة ع ةجديد مالية الذي دفع الدول المتقدمة في البحث عن أسواقدور العولمة المالية، و 

رين إلى  أدا بالمستثمالمحلية عن استيعاا الفواأض المالية مما المالية عجز الأسواقمن الاسيباا الأخرا و 

 الثورة التكتولوجيية والمعلومياتية فيوأن إلى أسيييواق إقليمييق وعيالميية، اموالام التفكير بياليدفع بروو  

ع من عملية وبالتات التعيالاتصال بين الأسواق المالية العالمية ل يساتشجعت على قد مجالات الاتصالات 

لما  ةليميوالإق ةالعالمي اتالتحرك كل اق المالية الادف الأمثلالأسييو  كانتو  ،الاندما  والتكامل بكل أشييكالق

 ر الماتالتحر عمليات ظاور  من الأسييباا الأخرا للعولمقالمالية و الفواأض لاا من أهمية في اسييتيعاا كل 

 ةوالتطور العيع في صتاعة الددمات المالي عن حريج إلغا  القيود المالية المحلية والعالمية  بشيكل واضيع

كان و كل هذه العوامل كان لاا الدور الواضييع في العولمة المالية،  أكثر شييمولية وتدصييصيييةأصييبع  ذيلاو 

للشريكات المتعددة الجتسيات الدور الكبير في عملية الاندما  والاستحواذ وبالتات كانت الرافد الأساسي في 

 وق العميت الدولية بشييكل كبيرتطور سيي ومن الاسييباا الاخرا لتتامي دور العولمة ،ظاور العولمة المالية

 ،أتسيييا  وتطور سيييوق السيييتدات الدولية باعتبارها أدوات اسيييتثمارية حويلة الآجلو ومتايا الفوركل 

 (. 2008)الدطيب، 
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 الماليةميشرات تتامي العولمة  0-5-0

فع كل ر و ازدياد واتسا  حجم تبادل المعاميت بين الدول وخاصة المتقدمة متاا في الأصول المالية أن 

بر عحركة روو  الأموال و ما يقيد حركة التقد الأجتبي وزيادة التعامل والتداول بق على الصيييعيد العالمي 

تتامي للعولمة الحيدود كيل هذه الميشرات كانت صيييورة واضيييحة للعولمة المالية، ومن الميشرات الأخرا 

ة ديون البلدان والحكومات إلى تحويل الديون وخاصيييو بين مدتلف دول العالم  التحرر المات واتسيييا  دور

  ربو  و تحرير أسيييواق الأسيييامو الاسيييتثمار العقاري المباشر و أوراق مالية تتداول في الأسيييواق المالية 

يار ن،ام اناللعولمة ومن الميشرات الأخرا ، كل هذه صور أخرا للعولمة المالية بعضالالبورصيات ببعضياا 

اليورو  ظاور وتطور سوقو  كبير وواضع للى العميت بشكالصريف الثابت بسبب عودة المضاربة الآجلة ع

التغير الكبير في حجم الموجودات المالية واتسا  بحجم المعاميت المالية و  ،دولار بشكل أكثر نشاحا ووضوحا

صييور أخرا  هيكل هذه  صييعود أقطاا مالية جديدةو دخول الصييتاديج السيييادية وصييتاديج التحوط و 

 (. 2007لق ونور الدين ورشيد، )عبد ال للعولمة المالية،

  -: م،اهر عولمة الأسواق المالية 0-5-0

غيرها من الأسواق المعروفة ليست بعيدة عن ظاهرة ك: الأسواق المالية الرب  بين الأسيواق المالية -

ن عان تبحث  فكان أماماا خيارين لا ثالث لاما أما أن تغلج أبواباا أمام هذه ال،اهرة أو ،العولمية المالية

ي التالاسييتفادة من الفرط عن حريج أسييلوا أو مسييار مات تجعلاا أكثر تطوراً ونشيياحاً وأقل مداحرة 

كانت و  ،اتبين البورصييي والتكامل المات  ، فبدأت في فكرة الرب )العولمة المالية ( ال،اهرة الجديدةتوفرها 

هو و د جديالعالم الهذا إلى ت البورصييافي دخول السييبب الرأي:يي التكتولوجيا والاتصييالات الحديثة هي 

)بوكسييياني،  ،بادف التتو  بالاسيييتثمار وتدفيض المداحر أمام المسيييتثمرين امابيت المات التكاملو الرب  و 

2005-2006). 

: أدا هذا الزخم العلمي الجديد والمتواصيييل مع العالم وخاصييية في تطور تكتولوجيية المعلومات -

علومات بيتاا بسبب وصول المما في الارتباط والتكامل المات  علىمجال الاتصيالات إلى تشيجيع البورصيات 

بورصات من أسياسييات الالشيبكة العتكبوتية أصيبحت حتى والبيانات بالعيعة المطلوبة والوقت المحدد، 

 (.2006-2005، )بوكساني، متطلبات ومصالع المستثمرين بشكل جيد ومتسار  ةالمتطورة لددم
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ة في مجاباة العولموأدوات على أدا  الأسواق المالية  ت العولمةسيلبيا: الثاني المبحث 0-0

 المالية العربية الأسواق

  على أدا  الأسواق المالية:  سلبيات العولمة 0-0-5

كل وهذا ناتج بالشيي في أسييعار الأصييول المالية، والتغير المفاجئتذبذا من أهم سييلبيات العولمة ال

 الانايار المفاجئالى  ييدي أحياناً ماوم ،بيانات مع أحجام السيييوقعدم انت،ام المعلومات والفي الأسييياسي 

أجل  في البورصات منالتقدية هدف الاستثمارات أو التدفقات ومن السيلبيات الاخرا أن ، بالسيوق المات

 واق الماليةان يرالبية الأسو ، المات وليل هدفاا تتمية السوق  ةوالعيع ةتحقيج الأرباح القصير و المضياربة 

لمبتدئ يعتمد اقتصييادها على متتو  واحد وليل لدياا تتو  بالصييادرات وهذا هو الايكل المتعارف عليق ا

تكافئ، هذا الارتباط والتكامل يرير متسبقاا بالتطور المات سيكون  مالية مع أسواق ااوتكامل اارتباحاعتد و 

 كل حبيعيبش يت المحلية للدولبالعم ارتباط سوق العميت الأجتبيةومن السيلبيات الأخرا للعولمة هو 

سييتطيع ان نو وبالتات فأي أزمة باذه الأسييواق المالية المتطورة سيييكون سييلبيا على أسييواق المال المبتدئ، 

ا أ سييتكون معييحا واضحبين هذه المسيتويات من الأسييواق المتطورة والمبتدتكامل نحدد ان أي ارتباط أو 

وأخيرا فقدان كثير من الدول جز  من سييياسييتاا ، دأ أكثر تأثرالأي أزمة مالية تحدث وتكون الأسييواق المبت

 (.  2002)مفتاح، بسبب العولمة ويعمل الارتباط والتكامل على تعميج هذه السياسة، التقدية

 في الأسواق المالية العربيةأدوات مجاباة العولمة  0-0-0

  ،العربية ين الأسيييواق المالية ب والتكامل المات الارتباطدعم من أهم أدوات مجياباية العولمية هو 

م الاهتماو  ،تحديد العواأد المالية الممكن الحصييول علياالدراسيية م،اهر العولمة بشييكل دقيج وواضييع و 

بكل قطاعات الإنتا  وخصيييوصيييا الصيييتاعة والزراعة لأناا الرافد الحقيقي لأسيييواق المال والعمود الكبير 

لتمويل باتجاه الاسييتثمار الأمثل وترك سييياسة القطيع، التوسيع بسيياسيات او ، العربي  قتصيادي لالأسياسي 

العربية في كافة المجالات وخاصة المجال المعلوماتي وزيادة الثقافة الاستثمارية المالية التعاون بين الأسواق و 

دراسة الاستثمارات الأجتبية بشكل دقيج بما يحقج العاأد المطلوبة لأسواقتا العربية،  و في الأسيواق المالية 

لتاش،ة اتعزيز التكافل الإقليمي بين أسواق المال في الدول و وخلج قاعدة علمية تكتولوجية محلية، ، المالية

   خلج تكتيت اقتصادية كبرا في العالم الثالثو لتعزيز قوة هذه الدول لمواجاة تحديات العولمة مجتمعة، 
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مجموعة أمريكا الشيييمالية للتبادل و  إقيامة شراكة مع تكتيت العالم المتقدم مثل الاتحاد الأوربيو 

واكبة لمالتشرييييعات   السيييياسييية المالية وتت،يمإعادة هيكلة و توفير ال،روف الميئمة ليسيييتثمار و الحر، 

 (.  2010)العيساوي، الأسواق المالية الدولية،متطلبات 
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 الفصل الرابع

 والعربية الأسواق المالية التاش،ة

 ة التاش،ةالمبحث الأول: الأسواق المالي 0-5

تلك الأسواق الموجودة خار  الدول المتقدمة وهي  ااعرف الأسواق المالية التاش،ة بأننسيتطيع أن ن

سام بارتفا  القيمة السوقية لت الأسيواق التاشيي،ة  وتمتازالحر، في مرحلة نمو وتحول نحو اقتصياد السيوق 

البلدان  هذه ة الشيييايرل لكثير منأصيييبع الاهتمام بالأسيييواق الماليو  ،وزيادة حجم الإصيييدارات الجديدة

حيث كان هتاك اهتماماً كبيراً ومتسييارعاً في السييتوات ، العربيةوالحكومات ونذكر بالدصييوط متاا الدول 

متماشية مع التطور العالمي في مجال الأسواق جديدة العمل على خلج أدوات استثمارية  من خيل الأخيرة

 2002،)بورا  ،نب الكثير من الأسواق المتقدمةاتتافل إلى جشيكل الذي يجعلاا عامل جذا و البو المالية 

 .) 

 : بورصةهي،ة تت،يم ال0-5-5

الإشراف العام على بورصيية الأوراق المالية، ويشييمل هذا الإشراف تشريييع قوانين مامة هذه الاي،ة 

ة لعمل وبرسم الدطة المطلو تحديد الشريوط المطلوبة من الشريكات لإتمام عملية الإدرا  و عمل البورصية 

متابعة و الإشراف المباشر على عملية الاكتتاا و تحديد شروط العضوية و الوسيطا  ومتابعتاا بشكل يومي، 

السيوق الثانوي بشيقيق السيوق المت،م والسيوق يرير المت،م، وأخيراً متابعة الأنشطة التي تم ذكرها بشكل 

دم التزامام بالقواعد المتصييوط دقيج ومتواصييل وفرض عقوبات على الشرييكات والأفراد والوسييطا  عتد ع

 . (  2013-2012،)الأزهر، علياا داخل البورصة

 :ن الإشراف على عمليات البورصةالج 0-5-0

 المسييارأتداذها على متابعة سييير المعاميت وضييمان عمليات التداول من حيث هذه اللجان تعمل 

 مسيولة عن البورصات المت،مة  انجهذه اللو التعليمات والتشرات وبيانات التداول،  هاإصدار و  ،الصحيع
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من حقاا الاعتراض على أي عملية إدرا  خاحئ أو أي أداة مالية لا و فق  عكل الاي،ية السيييابقة، 

إيقاف الأعضييا  عن العمل عتد تجاوزهم القواعد والشرييوط المتعامل تعمل على  وتحقج شروط الإدرا ، 

 (  2003)مجيد، : وتقسم الى لي للبورصةالت،ام الداخ عمل على أعدادوتباا داخل البورصة، 

طة تت،ر بكل أنشو : تتكون من أعضيا  البورصية ويرأسياا رأيل البورصية أو ناأبق، الجمعية العامة

صييوات بأيرلبية الأ  قرارها كونيو ،المتاسييبةاتداذ القرارات و متابعة اللواأع الداخلية للبورصيية و البورصيية 

 داخل الجمعية.

على فض التزاعات بين الأعضيييا  وتكون قراراتاا ملزمة هذه الاي،ة  ل: تعمهي،ة تحكيم البورصيييية

 للجميع.

 الت،ر في مدالفات عمل الوسطا  داخل البورصة. مجلل التأديب:

يتم تعين ممثل عن و: تعمل الحكومات بالإشراف المباشر على عمل البورصيييات متيدوا الحكومية

لا و ، عليمات المثبتة من قبل الحكومة لعمل البورصيياتالحكومة للإشراف على تطبيج القوانين واللواأع والت

تعتبر قرارات اللجان السيابقة سيارية المفعول الا بحضيور ممثل الحكومة بشكل مباشر وخيفا لذلك تعتبر 

    من قبل هذه اللجان باحلة.لصادر القرارات ا

  المبحث الثاني: الأسواق المالية العربية 0-0

  -الدصاأص المشتركة: 

التذبذا و ضيج حجم السوق المات ع الأسواق المالية العربية في بعض الدصاأص المشتركة ومتاا تتمت

ارها إلى نوعية افتقو  التغير المستمر في أسعار وربحية السامو ضعف السيولة  والمسيتمر بالقيمة السيوقية 

 الايدلوجياط رتبوالا ،رياندفاض فرط التتويع الاستثماو ارتفا  درجة التركيز و  وكمية الأدوات الاستثمارية

عات قصور عام بتو  القوانين والتشري و لأيرلب البلدان العربيةالمالية بين السيياسيات العامة والسيياسات 

   . (  2012، علي عمر و بن )  ،والتعليمات
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  :    ( 2009،ودلالالعوامل المطلوبة لتطوير الأسواق المالية العربية )عتيقة  0-0-0

  ق.  السو الفرط الاستثمارية في الأسواق المالية العربية والعمل على تطوير أداتتويع  -أولاً

وضييع ضييواب  لتدفج روو  الأموال الأجتبية بما يددم ويطور الأسييواق المالية العربية   لا  -ثانياً 

 تتحول الأسواق المالية العربية معحا للمضاربة.

  .ة العربية بما يددم تطورهادعم روح المتافسة داخل الأسواق المالي -ثالثاً 

العمييل على تحقيج مسيييتوا معين من التراب  بيتاما والتعيياون والانفتيياح على الأسيييواق  -رابعيياً 

 الإقليمية 

رفع مستوا الشفافية المالية ودرجة الإفصاح وتحسين مستوا معايير السوق لتكون مشابق  -خامساً 

 ث مصداقية البيانات وتوقيتاا وشموليتاا.لتلك الموجود في الأسواق المالية العالمية من حي

 ا  العام.طدعم خصدصة الق -سادساً 

 نشر الوعي الاستثماري لدا عموم الجاور العربي. -سابعاً 

تطوير الأسييواق المالية العربية من خيل رفع الميزانية المدصييصيية لاا وإدخال التطور و دعم  -ثامتاً 

 والتقتية الإلكترونية بشكل واسع.

 ث الثالث: الأسواق المالية لعيتة الدراسة المبح 0-0
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 : (ASE) )بورصة عمان (  سوق عمان المات 0-0-5

 : بورصة عمان أهداف

بين تميز مسوق عمان المات من الأسواق العربية الراأدة التي تتمتع بسمعة مالية جيدة ولاا موقع 

إلى تتمية  يادف سوق عمان الماتو ،رلاستثماخبرة حويلة في مجال ابق تتمتع  ما لما العربية الأسواق المالية

 الاستثمار في الأوراق المالية لدعم الاقتصاد الأردني بشكل خاط والاقتصاد العربي بشكل في الموارد الوحتية 

تعمل إدارة السيوق على الرقابة المسيتمرة وتت،يم حركة التداول بما يضييمن تحقيج المصلحة و عام، 

واتداذ الدطوات اليزمة بإصييدار التشريييعات والقوانين المطلوبة لدعم التحرر العامة ومصييلحة المسييتثمر، 

توفير المتاخ و زيادة مسيتوا الشفافية والإفصاح والتركيز على توفير كافة الددمات المالية المطلوبة، و المات، 

 . (  2008) الشواورة،، الميأم للمستثمر والتركيز على حماية المستثمر

 عمان( لبورصة الرسمي )الموقععمان: بورصة اا جبعمل بمو ت التيانين التشريعات والقو 

ومن  اوفج بعض القوانين التي تددم  تطوير البورصييية والعمل على ديمومتا عمان تعمل بورصييية

معاملة الاسيتثمارات الأجتبية بتفل معاملة الاستثمارات  وقانون قانون تشيجيع الاسيتثمارهذه القوانين، 

يف اعطا  و الأردنية  لاا إلى يكامل أرباحق وروو  أموالق وتحوبالحرية الكاملة للمسييتثمر الأجتبي بالتصري

إصدار و   إعفا  الأصول الثابتة والأرباح الصافية من الضراأبو بلده بالعملة الأجتبية التي يراها متاسبة لق، 

مة لمصييلحة العاعدم نز  أي ملكية اسييتثمارية خاصيية الا لو ، اللواأع الضريييبية لددمة المسييتثمر بعض

 حل التزاعات بما يددم جميع الأحراف.و وبتعويض مجزي وبعملة قابلة للتحويل 

 هي،ة الأوراق المالية: 

لة هي،ة مسييتقوهي وهي هي،ة تم اسييتحداثاا بموجب قانون الأوراق المالية والأن،مة التابعة لاا، 

يج لى توفير المتاخ المتاسييب لتحقترتب  برأيل الوزرا  لضييمان حيادها وعدم التدخل بشيييوناا، وتعمل ع

حماية و  تت،يم ومراقبة الاي،ات التابعة لاا بشكل مستمر وبشفافية واضحةوتعمل على التعامل السيليم، 

 أموال المستثمرين. 
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 : عمان( بورصةل الرسميالموقع )بورصة عمان أقسام 

تي لا يقل رأسييمالاا الشرييكات المسيياهمة العامة الكافة سييوق الإصييدارات تدر  بق  السييوق الأول:

مليون ديتار أردني ولا يقل صييافي حقوق المسيياهمين فياا عن را  المال  0المدفو  أو قيمتاا السييوقية عن 

 المدفو ، وهتاك شروط أخرا مدرجة في السوق.

كذلك تدر  باا الشركات المساهمة العامة على أن لا يقل صافي حقوق المساهمين عن  :السوق الثاني

 ن يكون قد مر عام كامل على اعطاها الحج بالشرو  بالعمل.أ المال المدفو  و  من را  14%

أدوات  -ستدات المقارضة  -إستاد القرض -: الأسام العاديةبورصية عمانالأوراق المالية المتداولة في 

 الدين العام 

ييكات التي تحدد أعمالاا حسيييب حجم رأ  المال  شركات الوسييياحة العاملة بسيييوق عمان: الشري

 الشركات المالية وبتوك الاستثمار. و التي تعمل على صتاعة السوق شركات لاو 

 أبو ظبي(:  بورصةل الرسمي( )الموقع ADXأبو ظبي )بورصة  0-0-0

سيوق لق كياناً قانونيًا ويتمتع بالاسيتقيل المات والإداري التام ولق سلطة مستقلة في إصدار القوانين 

 شكل واسع.والتشريعات التتفيذية والرقابية ب

 : أبو ظبي بورصةأهداف 

الع الاقتصاد في الأوراق المالية لصللمستثمرين في الاستثمار إتاحة الفرط تادف بورصة أبو ظبي الى 

 حمايةو ضيييمان سييييمة ودقة المعاميت و التفاعل بين العرض والطلب لأجل تحديد الأسيييعار و  ،الوحتي

ابية صارمة فرض ضواب  رقو   ،ومتاسبة بين المستثمرينمبادئ تعامل عادلة تثبيت المسيتثمرين من خيل 

من خيل الاستثماري زيادة الوعي و  ،أجل ضمان صحة وسيمة الإجرا اتمن على معاميت الأوراق المالية 

  ،ضييمان اسييتثمار المدخرات في قطاعات مثمرةل رشيياديةوالبحوث وخاصيية البحوث الا إجرا  الدراسييات

المات والاقتصييادي وتطوير حرق تجارية لتعزيز السيييولة واسييتقرار أسييعار ضييمان الاسييتقرار والعمل على 

 .الأوراق المالية المطروحة في السوق
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  .الشركات المالية وبتوك الاستثمار شركات الوساحة المالية:

 البحرين(:  بورصةل الرسمي وقعالم( )BHB)بورصة البحرين  0-0-0

   -:لبورصةأهداف ا

من خيل إيجاد سوق عادل متميز البورصيية  تجعل نأ بورصية البحرين على  إدارةالحكومة و تعمل 

وفعيال ومتتو ، وتوفير خيدميات متميزة للمسييياهمين والعمي  وكيذلك جذا المزيد من الاسيييتثمارات 

ل المساهمة في تعزيز الاقتصاد الوحتي من خيو والمسياهمة في تعزيز الاقتصاد الوحتي في مملكة البحرين، 

   فعالة وذات اعتمادية عالية متتوعة لجميع أحراف ومكونات قطا  رأ  المال. تقديم خدمات

       -مميزات سوق البحرين المات:

 ،يمتاز السيييوق بتعدد الأصيييول المالية وذات تت،يم جيد بدبرات ذاتية ويمتلك العديد من المتتجات

 تسيييويةوالالتداول و خدمة الإدرا   والكثير من الددمات التي يحتا  لاا المسيييتثمر المحلي والأجتبي مثل

رة يأمل العاملون على إداوتصول المالية على متصة التداول، لكل هذه الددمات متوفرة و الإيدا  المركزي و 

البورصية البحريتي ان يكون سوقا واعدا متميزا في عملق وإدارتق وتوفير الأدوات المالية المتطورة إلى جانب 

ورصيية بمصييافي الأسييواق الإقليمية والعالمية المتطورة بعملاا، وتعمل إدارة الأصييول التقليدية ليصييبع في 

البحرين على أن تكون الركيزة الأسييياسيييية للسيييوق العربي الموحدة ونموذجاً ناجحاً يقتدا بق بين مصيييافي 

لية اأخذت بورصيية البحرين مركزا مرموقا وقياديا في بعض المت،مات المو  ،الأسييواق المالية في الدول التامية

في هذه  مكان قيادية وأبتوالدولية في الوحن العربي وأوربا وأفريقيا والشرق الأوس  وهذه خطوة مامة لت

 التجمعات.

ج صييتادي -صييتاديج الاسييتثمار -الصييكوك -السييتدات -: الأسييامالأدوات المالية في بورصيية البحرين

 أذونات الدزيتة.  -الاستثمار العقاري

ل الأموال في بورصييية يإجرا ات ح،ر ومكافحة يرسيييرصييية البحرين: التشرييييعات والقوانين في بو 

إجرا ات و المقاصييية والتسيييوية والإيدا  المركزي،  تت،يمو إجرا ات التيداول عن بعيد،  قيانونو البحرين، 

   . إدرا  صتاديج الاستثمار العقارية وقانون ، التسجيل
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يكات المالية: البتوك الاسييتثماريالوسييطا  الماليون في سييوق البحرين المات مكاتب  وبعض  ة والشري

 الوساحة المالية

 دبي(:  بورصة ل الرسمي وقعالم) (DFM)بورصة دبي    0-0-0

 ورصة ب وفج قانون من قبل حكومة دولة الإمارات العربية المتحدة. ويرمز لميشر تأ بورصة دبي أنش

، وهتاك إدرا  مشترك لبعض في دولة الإمارات تأ مع،م الشركات المدرجة في بورصة دبي أنشو ، DFMدبي 

دبي بشييكل ملحوظ في الوصييول إلى مكانة مرموقة إقليميا، بورصيية  تنجحو الشرييكات في بورصييات أخرا، 

من عززت و  من افضل الممارسات في الأسواق المالية العالميةصبحت تميز باستراتيجيات وسياسات مالية أ تو 

وفير أفضييل الممارسييات التي يحتاجاا المسييتثمر وذلك من خيل الحرط على ت ،مكانة بورصيية دبي إقليميا

حرح أسييامق ليكتتاا في أسواق الشرق الأوس  الذي يتميز سيوق دبي انق من الأواأل والمحلي والأجتبي، 

في  دبي إلى هي،ة الأوراق المالية والسلعبورصة دضع تو إقليميا وعالميا، البورصة الأمر الذي عززه من مكانة 

 ب والسلع. للذه إلى سوقين آخرين هما بورصة أبو ظبي وبورصة دبي ةضافأ ة المتحدة دولة الإمارات العربي

 أهداف سوق دبي: 

يتميز سوق دبي المات في تمتعق بمسار ميس: متطور وفج الأهداف المرسومة لق والسياسات المالية، 

توفر شكل مستمر، و يعمل السوق على تجديد المتتجات والددمات المالية من اجل مصلحة المستثمرين بو

بورصيية دبي البي،ة الاسييتثمارية المتاسييبة بتقديم افضييل القوانين والتشريييعات والإصييدارات التي تتسييم 

 بالكفا ة التامة والشيفافية والسييولة والعيية والتزاهة، وللحوكمة دوراً ماماً في نشاحات سوق دبي المات

 رسات العالمية. باعتبارها بورصة متميزة إقليميا في تطبيج أفضل المما

مجموعة واسيييعة من الأدوات المالية توفر بورصييية دبي : المتداولة في بورصييية دبي  الأوراق المالية

تضييم الأسييام والسييتدات والصييكوك ويريرها من الأدوات المالية والتي يجري تطويرها  التي للمسييتثمرين

 ذونات المغطاة. حاليًا بما في ذلك صتاديج الاستثمار المتداولة وحقوق الإصدار والأ 

  . الوسطا  الماليون: البتوك الاستثمارية، الشركات المالية المعتمدة
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 الفصل الدامل

 تكامل الأسواق المالية

 المبحث الأول: المفاوم والإيجابيات والمعوقات 1-5

 مفاوم تكامل الأسواق المالية 1-5-5

لة التي يسييتطيع باا المسييتثمرون هي الحا Vogel & Pieper (1897)كل من  التكامل المات عرف

شرا  وبيع الأسيييام في أي سيييوق مات بدون أي قيد، وتكون الأوراق المالية المتشيييابق التي يتم إصيييدارها 

 Rouve & Talbotoni (1988)وتداولاا في كافة الأسواق بتفل الأسعار مع مراعاة أسعار الصرف، ويرا 

ن افة الأصول المالية التي لاا نفل المداحر ونفل المستوا مفي مفاوم التكامل الحالة التي تتساوا فياا ك

( هي 0441كذلك عرفتاا أبو موسى )و العاأد ماما كان تقيدها أو التعامل معاا داخل الأسيييواق المتكاملة، 

 Scitovskyتلك الحالة التي يسيتطيع باا المستثمر الاستثمار في أسواق مالية يرير سوقق المحلي، كما عرفاا 

& Allen (1979)  ان درجة التكامل هي قابلية الأصييول المالية على الاسييتبدال وكلما اتصييف السييوق أكثر

تكامي اتصيف بقابلية اسيتبدال اكبر وعتدما يكون هتاك تكامل شامل فاذا يعتي ان بيع الأصول المالية في 

لتكامل أو يتمتعان باأسواق مالية مدتلفة لن يكون لق تأثير على سعرهما التسبي وهذا يعتي ان السوقين 

 . (2007 )محفوظ، ،السوق الواحد، أما نطاق التكامل فاو التكامل حسب التوزيع الجغرافي

 العربية المالية إيجابيات تكامل الأسواق 1-5-0

الأموال العربية المسيييتثمرة في الأسيييواق العربية على إعادة المالية التكامل المات الأسيييواق يدعم 

حرية انتقال الأموال داخل  يدعمو وال الديارجيية إلى الأسيييواق المالية العربية، الديارجيية، وجيذا الأم

 ماور اكثرتعرفياا بالج تتشي  الأسام التي تمتاز بحالة ضعف عن حريجيعمل على و البورصيات العربية، 

ريع اتتمية المدخرات العربية باعتبارها موردا ماما للمشييو والعمل على زيادة تداول الأسييام بشييكل عام، 

، شفافيةزيادة درجة الإفصاح والو العربية، المالية تطوير أدا  الاستثمار بشكل عام بين الأسواق و الإنتاجية، 

 رفع حجم و تدفيض المداحر بالحد الأدنى عن حريج تتويع المحف،ة الاستثمارية، و  ،تتشي  دور الحوكمةو 
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 إعطا  الأسواقو أكثر كفا ة لتكون ق الأسوا دعمو التداول بما يتتاسيب مع إمكانية هذه الأسيواق، 

 (. 2009 )دوابق،البتوك، المالية دور الفرصة البديلة إلى جانب القطا  

 : معوقات عملية التكامل المات بين الأسواق المالية العربية  1-5-0 

 تالتباين في تشرييع القوانين وأن،مة التداول والتسييوية والمقاصة التي يجري العمل باا في البورصا

 العربية. 

 بروز التزعة الاستقيلية الفردية واتداذها مرجعاً في التعامل مع الوضع الإقليمي. 

الاختيف في درجة ومستوا التطور التتموي والمات ومستوا دخل الفرد مما يتعكل هذا الاختيف 

 على الأسواق المالية العربية بشكل واضع.

بالتات لازال يحمل صفة المضارا أي الجماور ، و طلوا المالوعي الاستثماري الجماور عدم امتيك 

 الذي لا يبحث عن الفرط الاستثمارية الجيدة وإنما عن الأرباح المرتفعة، 

اندفاض مسيييتوا رأ  المال لبعض الشريييكات المدونة أسييياماا في البورصيييات، وعدم ميئمة بعض 

واكبة ات تقليدية وبداأية وبعيدة عن مالمستثمرين التي يرالبا ما تكون نشاحمع ريربت نشاحات الشركات 

 التطورات الإقليمية والعالمية 

التباين الواضيع في السيياسيات المالية والتقدية وخاصة تأخر الشرو  بالعملة العربية الموحدة التي 

تساعد المستثمر المحلي والأجتبي من التحوط من مداحر التغير في سعر الصرف، والقيود المالية أمام تدفج 

 و  الأموال الأجتبية.رو 

عدم الالتزام الحقيقي بمعايير الإفصييياح والشيييفافية والحوكمة المطبقة في الأسيييواق المالية العالمية، 

 (. 2009 بأنق يرير محمي أمام المداحر يرير الت،امية )دوابق،يشعر وهذا ما يجعل المستثمر المحلي والأجتبي 
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  يةالمالية العرب ل المات بين الأسواقالعوامل التي تساعد على تحقيج التكام 1-5-0

ية، التكامل المات بين الأسيييواق المالية العربتتطلب لتحقيج هتاك الكثير من الجاود والأعمال التي 

 .(  2004الأسكوا،): ستقسم الجاودو

ييكة لاجتذاا -: إسيييياياميات القطا  الداط -أولاً الأدا  الجيد والمتميز للإدارة بكل مفاصيييل الشري

رين المحلين والأجانب، وكلما ازدادت جاذبية الورقة المالية كان هتاك إقبال كبير وواسع على أسام المستثم

المستمر  التموو دا  المتميز والأ  الممارسات المحاسبية الدوليةفي  الشريكة وتترجم هذه الجاذبية الاسيتثمارية

هم بانت،ام ، وهذا أ ن مفاصل الشركة ع ااعيناالشيفافية الواضيحة والمطلوا و   القرارات الإدارية الجيدةو 

كات العاملة وعلى الشر  شي  يبحث عتق المستثمر الأجتبي لزيادة معرفتق بالشركة ذات البعد الجغرافي عتق،

 .والتدلي عن مصدر التمويل التقليدي وهو البتوكإدرا  أساماا في البورصات نحو أن تتجق 

على الحكومات أن  :المات ر في عملية التكاملمسيييياهمة الدول والحكومات وأصييييحاا القرا ثانياً:

على تتويع مصيادر الأصول المالية وجودتاا ومي متاا لكثير من المستثمرين المحلين والأجانب بشكل تعمل 

خياط لجيذا الأموال المطلوا من الديار ، العميل على إصيييدار القوانين والأن،مة وفج المعايير الدولية 

ل كبير إحيق عملية التداول الإلكتروني بشيييكو ابتة والمتيتة للرب  والتكامل، المعتميدة لتكون القاعدة الث

ة العربي المالية جعل المصييطلحات واحدة في جميع الأسييواقو وواسييع لتشييمل جميع الأسييواق ومفاصييلاا، 

جعل التشرييييعات والقوانين الحكومية بأعلى درجات الشيييفافية و ،  الأسيييواق المالية العالميةمع  تماثلوت

اتداذ الدطوات المامة والمطلوبة باتجاه تحرير الددمات المالية و للقوانين اليدولية والإقليمية،  اتايابقومطي

التي  السييماح بدخول الشرييكات الماليةو ورفع القيود المالية عن المسييتثمر الأجتبي ودعم المسييتثمر المحلي، 

لفة افة المعاميت عبر الحدود وبأقل كتسايل كو تعمل في مجال الوساحة المالية والاستثمارات عبر الحدود، 

دعم و وزيادة عمج الأسواق المالية،  العمل على خصيدصية القطا  العام بشكل مت،م ومتسار  و ممكن، 

 الحميت الإعيمية الموجق ليستثمارات المحلية والأجتبية بشكل خاط. 
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  :المبحث الثاني: أساليب تكامل الأسواق المالية  1-0

: التداول باذه الأسييلوا يعتمد على أيجاد متصيية مركزية وفج قوانين لتداول المشييتركمتصيية ا :أولاً

وقوانين تتاسب كل الأسواق المالية التي تعلن تكاملاا  ،إدرا  مشيتركة وشروط تحدد عمل الوسطا  الماليين

 ركزيالم لالتداو  يطلج عليقالذي  تداول  هو بأسييلوبين، الاسييلوا الأولباذا الأسييلوا، ويكون التكامل 

تمثيل كل البورصييات المشييتركة باي،ة مسيييول عن كل ما يتطلبق السييوق المات من معاميت مع  ويكون في

ما الأسلوا أ الإبقا  عن القوانين المحلية لكل بورصية وإضيافة قوانين أخرا مشيتركة لاذه المتصة المشتركة، 

لى نقطة انما يتم الاتفاق بين الأسواق المالية عالتكامل لا يتطلب إيجاد هي،ة ثابتة بين الأسييواق الثاني فأن 

 توجد ثيث هي،ات المقاصية والتسوية والإيدا  المركزي، لجعلالأسيلوبين  مشيتركة بعملية التداول، وفي كي

سيييكوا،  . )الأالأجانبالمحلين و  العميل أكثر تت،يما وتركيزا وبعييدا عن الأخطيا  التي تزعج المسيييتثمرين 

2004)  . 

يعبر هذا التو  من التداول على قبول عضيييوية و: عضييييويية القابلة للتداول عبر الحدودال -ثيانيياً 

لية وتتفيذ ليتم الوصول إلى البورصات المح ،المستثمر الأجتبي أو الوسي  المات الأجتبي بالبورصات المحلية

اً ية، وهي أيضيييالأوامر المطلوبة في التداول الصيييادرة من جميع البورصيييات المتكاملة مع البورصييية المحل

أما العضييوية المذكورة تكون للمسييتثمر الأجتبي يحج لق التداول بالبورصييات المحلية ويتمتع بأسييلوبين، 

 الثاني هو قبول عضييوية الأسييلوابتفل حقوق المسييتثمر المحلي مع إضييافة ضييمانات لحفظ حقوقق، و 

لوسيييي  المحلي مع تحمل الوسيييي  المات الأجتبي ولكن ليل مثل سيييابقق بل يكون الدخول عن حريج ا

 وتلزم هذه الطريقة توقيع اتفاقات مشيييتركة بين ، المطلوبةالقانونية الالتزامات الوسيييي  الأجتبي كافة 

 والأسواق المالية المشتركة كي على حدة، وأيضاً تتمتع بثيث هي،ات كسابقتاا، الوسيطا  الماليين فيما بيتاما

وتسييتتد هذه الطريقة على الأعيم الدوت بشييكل مركز  ي لتوراق،هي،ة التسييوية والمقاصيية والإيدا  المركز 

 (. 2004 الإسيم، للتعرف على المعلومات المطلوبة عن الأسواق الدارجية )قمر

هذا التو  من التكامل المات يعتبر بالحد الأدنى والأبسيي  في تتفيذه والأكثر و : الإدرا  المشييترك ثالثاً:

ويتميز هذا الإدرا  باحتفاظ الأصيل المات باويتق الداصة المحلية بكل ما تتمتع  تداولا بالأسيواق العالمية،

صات الدارجية، الادف من هذه العملية هو حصول الشركات على مصادر ر من خواط ريرم إدراجاا في البو 

   فيتمويل خارجية لسد التقص في التمويل الداخلي، والاحتكاك بالبورصات الدارجية لكسب الدبرة والشارة 
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اتم ن عملية الإدرا  تأ وتكون كلفة الإدرا  متدفض قياسا في متصة التداول، ونقول   نفل الوقت،

بالفاأدة الداصية بالشريكة أكثر من العمل على تطور الأسيواق المالية بشييكل عام ولكن هي خطوة تساعد 

 .  ( 2004 الإسيم، قمر ) ، على تشجيع التكامل بشكل عام

: الأسييواق المالية مثل يريرها من الأسييواق المعروفة عالميا ليسييت الأسييواق الماليةالرب  بين  :رابعاً 

بعييدة عن ظاهرة العولمة المالية فكان أماماا خيارين لا ثالث لاما أما أن تغلج أبواباا أمام هذه ال،اهرة 

بين  رة الرب فبدأت فك ، جعلاا أكثر تطوراً ونشاحا واقل مداحرةيان تبحث عن أسيلوا أو مسار مات  أو

البورصات والتي كانت التكتولوجيا والاتصالات الحديثة هي السبيل في دخول هذه الأسواق إلى عالم جديد 

  جار، ) الت -لرب  الأسواق المالية : هتاك عدة أسياليب و هو أو الرب  أو التكامل بين البورصيات العالمية 

(1998- 1999 . 

 الرب  الحاسوبي:  -

رب  الأسواق إلكترونيا من خيل شبكة متطورة من الأن،مة الحاسوبية والااتف  الاعتماد علىوهو 

ييعة نقل المعلومات وتداولاا، وبالتات يتم إتمام المعاميت المطلوبة من خيل عملية الرب   الحيدييث لعي

 هذه.

 الرب  بين البورصات بالوسطا  الماليين:  -

عملام بشكل متوافج مع عملية الرب  وبشكل السيماح بتسيجيل الوسيطا  الماليين وممارسة وهو 

 مماثل في ايرلب البورصات التي لدياا التدطي  لمشرو  الرب  فيما بيتاا.

 الشركات المالية المتدصصة:الرب  بواسطة  -

تقوم الشرييكات المالية ومن ضييمتاا البتوك الاستثمارية بفتع ونقصيد باذا التو  من الرب  هو أن  

تلف مدن ودول العالم لتقديم خدماتاا بإتمام المعاميت المالية لتسيييواق المالية فرو  ومكياتب لاا في مد

 .  الذي لدياا مشرو  الرب 
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 الأسام والستدات العالمية: الرب  ب  -

ييكات  ن،راً للتطور الااأل والكبير في المجال التتموي وظاور ثورة الصيييتاعة التكتولوجيا بدأت الشري

المي والتي أصبحت بدورها تحتا  إلى روو  أموال كبيرة وضدمة يرير متوفرة بمشاريع عميقة وذات نمو ع

في البورصات المحلية ف،ارت الحاجة لإصدار الأسام والستدات عالميا أي في أسواق دول أخرا يرير السوق 

لسوق ل المحلي لتغطية هذه الحاجة المالية، وكان هتاك فارقاً زمتياً في إصدار مثل هذه الأصول المالية فكان

 . ومن بعدها كان لتسام دورا في عملية الرب  الستدات السبج من بين الأصول المالية

 :المبحث الثالث: حرق قيا  تكامل الأسواق المالية 1-0

لباحثين من اكبير كانت نقطة انطيق لعدد  المات،  إن الطرق المسيييتددمة في عملية قيا  التكامل

ير من أصبحت مرجع لكثالتي واضحة و الوكانت لاا إسيااماتام البحثية والتي لاقت الكثير من الصيعوبات 

)كروش وتلي ودادن،   : وأن من أهم حرق قيا  التكاملالأبحياث واليدراسيييات في مجال التكامل المات، 

2016) 

احتسييياا التكامل عن حريج تقيم الأصيييول المالية من خيل نموذ  تقيم الأصيييول المالية ونموذ  

  . ليينالمراجحة الدو 

 . احتساا التكامل من خيل معامل الارتباط

 . احتساا التكامل من خيل نماذ  التكامل المشترك لمجموعة من السيسل الزمتية 

 في الأسواق المالية: الاستثمار  إيجابيات تتويع 

( وهذا يعتي 5-، 5، تتحصرييي ما بين ) (Correlation Coefficient)إن قيمية معياميل الارتبياط 

يعتي عدم وجود (  5-)ا تكون قيمة الارتباط بين ميشرات الأسواق المالية متجاة من الصفر إلى قيمة عتدم

يعتي ليل هتيياك عيقيية نايياأييياً وبييالتييات فرط التتويع مثمرة وجيييدة  ( 5-)عيقيية بيتاما وعتييد قيميية 

اأد الأسواق وت بين عو للمسيتثمرين ولمدار المحافظ على المستوا الإقليمي والدوت وهذا يفع بوجود تفا

 وليل هتاك تفوقا من أحد الأسواق على الآخر بصورة متت،مة، وهذا يعتي فرط تحقيج مكاسب 
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أما أذا كان معامل الارتباط صفر فاذا يعتي لا  للمسيتثمرين الذي يبتعدون عن أسيواقام متوفرة،

( فاذا يعتي  5 موجب ومتجق الى ) معامل الارتباطأما اذا كان  توجد عيقة نااأيا بين ميشرات الأسييواق،

(  5وجود عيقة موجب بين ميشرات الأسواق أي تتحرك ميشرات الاسواق في نفل الاتجاه وعتد قيمة )  

يعتي ارتباط موجب تام، وهذا الارتباط الموجب وخاصيية عتد الارتباط الموجب التام لا يددم المستثمرين 

 شبلي وشبلي،)تاك فاأدة في تتويع الاسييتثمار في أسواق أخرا،  في ن،رية تتويع الاسيتثمار وبالتات ليل ه

2000  .) 
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 الفصل الساد 

 متاجية الدراسة والتحليل الإحصائي والتتاأج والتوصيات

 متاجية الدراسةالمبحث الأول:  7-5

قام الباحث من خيل هذا الفصييل في التطرق إلى التعريف بالمتاج الأمثل الذي سيييددم الدراسيية، 

ع الاختبارات الإحصاأية المتاسبة لاختبار فرضيات الدراسة ومن ثم تحقيج الأهداف الدراسة والتي وتوضيي

 التوصيات. و تم إدراجاا، وأخيراً بيان التتاأج المتحصل علياا والاستتتاجات 

 أسلوا الدراسة 7-5-5

 يو المتاج الوصفاسيات السابقة ظار جلياً أن المتاج المتاسب للدراسة همن خيل الاحي  على الدر 

التحليلي بادف الإحاحة بمدتلف الجوانب الت،رية والعملية للموضيييو  اعتمادا على المصيييادر والمراجع و 

المقالات والمجيت العلمية ويريرها، بالإضييافة إلى الأدوات الإحصيياأية والقياسييية بادف و المدتلفة كالكتب، 

 .لمتغيرات المستددمة في التموذ اتسايل قيا  

 لأساليب الإحصاأيةا 7-5-0

بعد الحصيييول على البيانات اليزمة، واعتمادا على الدراسيييات السيييابقة تم اسيييتددام الاختبارات 

بادف الإجابة عن أس،لة الدراسة واختبار فرضياتاا ، EVIEWS برنامج بالاعتماد علىالإحصياأية المتاسيبة 

 ومن ثم صيايرة التتاأج والتوصيات ويمكن توضيحاا فيما يلي:

( للسيسل الزمتية Stationaryقام الباحث باختبار الاستقرار ) (Unit Root) بار جذر الوحدة:اخت

 لاختبار مدا استقرار السيسل الزمتية أو عدم احتواأاا على جذر الوحدة.
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ات يوجد على المستوا التطبيقي عدة اختبار  :جذر الوحدة(اختبار استقرار بيانات السلسلة الزمتية)

 Unitفي السلسلة، وسيتم التركيز على اختبارات جذر الوحدة ) الاسيتقراراماا لاختبار صيفة يمكن اسيتدد

Root Test لأناا من أكثر الاختبارات اسيييتدداماً في التطبيقات العملية، وحيث إن جذور الوحدة ترتكز )

أ ليست ود الدطعلى وجود ارتباط ذاتي بين الأخطا  فأن اختبارات جذور الوحدة ترتكز على فرضية إن حد

 مترابطة بشكل جوهري وإسقاط هذا الفرض ييدا إلى حدوث مشكلة الارتباط الذاتي. 

، اختبييار ديف فوللر المركييب( Dickey-Fuller1979ي  )سيييأولاً: اخيتيبييار دييكي فيوليلير اليب

(Augmented Dickey-Fuller , 1981). 

 (.Phillips and Perron, 1988ثانياً: بيرون فيليبل ) 

 -ر ديف فوللر البسي  ديف فوللر المركب:اختبا

يعتبر اختبيار ديف فوللر من أكثر الاختبيارات اسيييتديداما في التطبيقات العملية، ومضيييمون هذا 

الاختبار، إذا كان معامل الانحدار للصييييغة القياسيييية المقترحة يسييياوا الواحد فأن هذا ييدا إلى وجود 

(، وييحظ إن اختبار ديف p=1بيانات السيلسلة الزمتية ) مشيكلة جذر الوحدة الذي يعتى عدم اسيتقرار

فوللر البسيييي  قياأم على فرض إن حيد الدطأ ذو إزعا  ابيض أي انق لم يضيييع في اعتباره إمكانية وجود 

 ارتباط ذاتي وهذه نقطة الضعف في الاختبار لذا تم تعديلق بديف فوللر المركب أو المعدل.

على إدرا  عييدد من الفروق ذات الفجوة الزمتييية حتى تدتفي  يقوم اختبييار ديف فوللر المركييب

مشييكلة الارتباط الذاتي الداصيية باختبار ديف فوللر البسييي ، وعليق تصييبع الصيييغة القياسييية المقترحة 

 متضمتة متغيرات بفترات إبطا  كمتغيرات تفسيرية للتدلص من إمكانية وجود ارتباط ذاتي لعتصر الدطأ.

للقيم الحرجة  ADF) (، وذلك لأن توزيعSpecificationلى ثيثة توصيفات )ع ADFويتم اختبار 

 يتأثر بمدا وجود الثابت من عدمق(:

 إجرا  انحدار بوجود ثابت واتجاه عام وهو التموذ  الشمل.

 إجرا  انحدار بوجود ثابت فق .
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 إجرا  انحدار بدون وجود ثابت أو اتجاه عام.

 (  Phillips and Perron , 1988اختبار فيليبل بيرون ). 0

يقوم هذا الاختبار على إدخال تصيحيع ليرتباط الذاتي باستددام حريقة يرير معلمية، وما يميز هذا 

الاختبار انق يأخذ في الاعتبار التغيرات الايكلية للسيييلسييية الزمتية، فاو ذو قوة اختباريق اكبر من اختبار 

ADF حيث انق يدتلف عن ،DF وADF  على قيم متباح،ة للفروق، والذي يأخذ في الاعتبار في انق يحتوا

( Non Parametric Correlatedالفروق الأولى للسييلسييلة الزمتية باسييتددام التصييحيع يرير المعاملي )

 ويسمع بوجود متوس  يساوي صفر واتجاه خطى للزمن أي أنق لا يستتد إلى توزيع معامل لحد الدطأ.

 :(Co-Integration Test)اختبار التكامل المشترك 

يقدم دعماً  Engel and Granger (1987)تحلييل التكياميل المشيييترك اليذي تم تقديمق من قبل 

للت،رية الاقتصييادية من خيل رصييد العيقات بين المتغيرات في إحار إحصييائي، فمن مت،ور اقتصييادي فإن 

ا العشوائي، رد بالتذبذبعض المتغيرات تتحرك بانت،ام بمرور الوقت على الريرم من أناا تتسييم بشييكل متف

لذا فإن تحليل التكامل المشيييترك يعد أحد الأدوات المامة عتد دراسييية العيقات بين المتغيرات على المدا 

الطويل، إضييافة على ذلك فإنق يسيياعد على تحديد مسييتوا التوازن بين البيانات يرير المسييتقرة وتلك التي 

 تتسم بالثبات.

أو أكثر، بحيث  1Y1(X(بين سييلسييلتين زمتيتين  )(Associationإذن فإن التكامل المشييترك تصيياحب 

تيدي التقلبات في إحداها لإلغا  التقلبات في الأخرا بطريقة تجعل التسيييبة بين قيمتياا ثابتة عبر الزمن، 

حيث إن العيقات الطويلة الأجل بين مجموعة المتغيرات تعتبر مفيدة في التتبي بتقييم المتغير التابع بدلالة 

متكاملتين من  1Y1(X(موعة من المتغيرات المسييتقلة، وتتطلب حدوثق الحالة التي تكون السييلسييلتان مج

الرتبية الأولى كيل على حيدة، والبواقي التياجمية عن تقديم العيقة بيتاما متكاملة من الرتبة صيييفر، لذا 

متمثيً الحد العشييوائي  t(U(تحقيج التكامل المشييترك بين المتغيرين يجب توفير الشرييط التات. وييحظ أن 

 يقيل انحراف العيقة المقدرة في الأجل القصير عن اتجاهاا التوازني في الأجل الطويل.
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ومما سبج نجد أن التكامل المشترك هو التعبير الإحصائي لعيقة التوازن حويلة الأجل. فلو أن هتاك 

جل كون متجاة لوضيييع التوازن في الأ متغيرين يتصيييفان بداصيييية التكامل المشيييترك فإن العيقة بيتاما ت

الطويل، بالريرم من إمكانية وجود انحرافات عن هذا الاتجاه في الأجل القصير. ولإجرا  هذا الاختبار يجب 

ختبارات أشارت نتاأج ا وقد أن تكون السيسل الزمتية لمتغيرات الدراسة جميعاا متكاملة من نفل الرتبة،

، مما يعتي تكاملاا من الاولغيرات الدراسييية قد اسيييتقرت عتد الفرق اسيييتقرار البيانات إلى أن جميع مت

، أي أن هتاك احتمالية لوجود تكامل مشييترك بين متغيرات الدراسيية. ويعتمد اختبار التكامل الاولىالدرجة 

أو أقل من متجاات التكامل المشترك، وقد حور جوهانسن  (r)المشيترك على الفرض الصفري القاأل بوجود 

 ن إحصاأيين لفحص التكامل المشترك بين مجموعة من المتغيرات، وهما كالتات:اختباري

Trace Test: 

)……………….(1)I -In(1 


P

r 1

T -(r) =  Trace 

Maximal Eigen Value Test: 

)………………..(2)r+1 -(1 LnT  -=  (r, r+1)
max  

 حيث: 

:T .عدد المشاهدات 

P.عدد المتغيرات : 

: .)القيم المقدرة لدصاأص الجذور )قيم إيجن المحسوبة 

R .عدد متجاات التكامل المشترك : 

 (:Granger Causality Testاختبار السببية )
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الطريقة الأكثر شييييوعا لاختبار العيقة السيييببية بين المتغيرين هو اختبار جرا نجر للسيييببية التي 

إن وجود تكامل مشيييترك بين متغيرين يعتي وجود عيقة (. يشيييير جرا نجر على 5676اقترحايا جرا نجر )

سييببية في اتجاه واحد على الأقل، وبالتات نسييتتتج إن عدم وجود تكامل مشييترك بين متغيرين يعتي عدم 

وجود عيقة سيييببية بيتاما، وحبقاً لجرانجر إذا كان لديتا سيييلسيييلتان زمتيتان تعبران عن تطور ظاهرتين 

الزمن ، وبتيا  على ميا سيييبج يتطلب الاختبار تقدير معادلات الانحدار الذاتي  اقتصييياديتين مدتلفتين عبر

 التالية:

=  tX 

 


m

i

m

j
tjjXtiYt

1
21 =  tY 

هي يرير مرتبطات مع بعضام ، سببية جرا نجر تعتي إن لتبطئ المتغير  μ2tو μ1tحيث يفترض أن 

Y  تأثير علىX كما إن لتبطئ المتغير 0لة رقم بشيييكل ملحوظ في المعاد X تأثير علىY  بشيييكل ملحوظ في

تدتلف عن الصيييفر  Σλjو Σαi. بعبارة أخرا، يمكن للباحثين اختبار ما إذا كان كل من 0المعيادلية رقم 

كيهما تدتلف عن الصفر، فان هذا  ΣλjوΣαi، عتد رفض فرضية العدم بان كل من  Fباستددام اختبار 

 .Yو Xة بين يبن وجود عيقة سببي
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 المبحث الثاني: تحليل البيانات واختبار الفرضيات 7-0

بعد الحصيييول على البيانات اليزمة، واعتمادا على الدراسيييات السيييابقة قام الباحث باسيييتددام 

بادف الإجابة عن أس،لة الدراسة واختبار  ،EVIEWSالاختبارات الإحصاأية المتاسبة بالاعتماد على برمجية

 ثم صيايرة التتاأج والتوصيات، ويمكن توضيحاا من خيل المراحل التالية: فرضياتاا ومن 

ورصة بتدتبر الدراسية فيما إذا كان هتاك عيقة حويلة الأجل من ميشرات الأسواق المالية العربية )

 ( باستددام متاج جوهانل للتكامل المشترك، ويتقسمالبحرين ، بورصةأبو ظبي، بورصة دبي، بورصة عمان

يل إلى جزأيين، الأول هو اختبار جذر الوحدة لكل ميشر وثانياً اختبار عدد متجاات التكامل المشييترك التحل

( تقدر العيقة حويلة الأجل أو التكامل 5665، 5666لميشرات أسيعار الأسام، حيث إن حريقة جوهانل )

دتبر درجة ع،م والتي تالمشييترك بين المتغيرات يرير المسييتقرة عتد المسييتوا باسييتددام حريقة الإمكان الأ 

التكامل المشترك وإذا كانت المتغيرات متكاملة فان الانحراف عن التوازن في الفترة القصيرة يعطى معلومات 

 عن التغيرات في المتغير التابع في الفترة الطويلة.

 اختبار سكون السيسل الزمتية:

 ,Plosser& Nelson(، و)Stock and Watson, 1988أثبتت العديد من الدراسييات القياسييية )

(، أن السييسل الزمتية المتعلقة بالمتغيرات المالية تتسم بعدم الاستقرار ناتجا عتاا Yule, 1926(، و)1982

وي،ار ذلك من خيل التتاأج المضييللة التي يتحصييل  (Spurious Régression)مشييكلة الانحدار الزاأف 

ود عيقة حقيقية بين المتغيرات، وعليق لابد من حتى في ظيل عدم وج مرتفعية 2Rعليايا حييث تكون قيم 

( عن حريج Unit Root Testالتأكد من اسييتقرار متغيرات الدراسيية بالاعتماد على اختبار جذر الوحدة )

لاختبار مدا اسيتقرار السييسل الزمتية أو عدم  Augmented Dickey Fuller(ADF)اسيتددام اختبار 

الفرضيية العدمية هي احتوا  السيلسييلة الزمتية للمتغير على جذر  احتواأاا على جذر الوحدة بحيث تكون

الوحدة أي أنق يرير مسيييتقر ويتم الحكم على هذه الفرضيييية بالقبول أو بالرفض بميح،ة قيمة الاحتمالية 

“Probability”( ( فاذا يعتي أن القيمة المحسييوبة لإحصيياأية )4.41، فإذا كانت أقل منADF أكبر من )

ية لاا، مما يعتي رفض فرض الأسا  بوجود جذر الوحدة والحكم باستقرار السلسلة الزمتية القيمة الجدول

 للمتغير محل الدراسة. 
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 اختبارات استقرار السيسل الزمتية لمتغيرات الدراسة

 ( نتاأج اختبار سكون السيسل الزمتية5الجدول )

ال

 متغيرات

 الاختبار

ADF-Fisher Chi-sq PP-Fisher chi-sq 

 الييفييرق الأول

Prob 

 المسييييتوا

Prob 

 الييفييرق الأول

Prob 

 المسييييتييوا

Prob 

A

DX 
0.0424 0.1016 0.0424 0.1016 

B

HB 
0.0452 0.4259 0.0452 0.4259 

DF

M 
0.0478 0.3644 0.0465 0.4449 

AS

E 
0.03423 0.3151 0.0378 0.4307 

  .EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مدرجات  

( تبين أن متغيرات ميشرات أسعار الأسام 5)ل التتاأج المتحصل علياا والموضحة في الجدول خي من

لا  (دراسة( عيتة الالبحرين ، بورصيةأبو ظبي، بورصية دبي، بورصية عمان)بورصية لتسيواق المالية العربية 

لمقدرة تقل عن فقد كانت القيم المطلقة للإحصيياأية ا (PP)و ( (ADFتتسييم بالسييكون عتد إجرا  اختبار 

في  قبول الفرضيييية العدمية بان المتغيرات وبالتات يتم تلك الحرجة لكل مسيييتويات المعتوية الإحصييياأية

الوحدة ، حيث تم إجرا  ثيث اختبارات لجذر الوحدة ، في حالة وجود اتجاه  المسيييتوا تحتوي على جذر

ختبارات في الحالات الثالثة بيتت وجود عام، وجود اتجاه عام وثابت وعدم وجود اتجاه عام وثابت كل الا 

مما يستوجب قبول الفرضية الصفرية والدالة على وجود جذور ( 5جذر وحده كما هو موجود في الجدول )

 وبالتات لا بد من اخذ الفرق الأول لكافة المتغيرات وإعادة الاختبار وبعد اخذ الفرق الأول تبين إن  الوحدة
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وللتأكد ما إذا  .قرة وبالتات فان المتغيرات متكاملة من الدرجة الأولىكافة المتغيرات أصييبحت مسييت

الباحث باختبار درجة تكامل البواقي ويتضيييع ذلك  لا قام أو كانت المتغيرات متكاملة من الدرجة الأولى

 من خيل الجدول التات:

 ( نتاأج اختبار سكون البواقي0الجدول )

 المتغيرات
 المستوا

 ADF PP التباحي

Z=resid 4 4.4444*** 4.4444*** 

 على التوات. %54و %1، %5***، **، *، تشير إلى سكون المتغيرات عتد مستوا معتوية 

 .EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مدرجات 

( تبين أن البواقي تتسييم بالسييكون عتد 0من خيل التتاأج المتحصييل علياا والموضييحة في الجدول )

عتد المستوا، فقد كانت القيم المطلقة للإحصاأية المقدرة تفوق تلك الحرجة  (PP)و( ADF)اختبارإجرا  

لكل مسيييتويات المعتوية الإحصييياأية مما يسيييتوجب رفض الفرضيييية الصيييفرية والدالة على وجود جذور 

للتتاأج . ون،را %5عتد مسيييتوا معتوية  I(4)الوحدة، وعليق فإن البواقي متكاملة من الدرجة الصيييفرية 

، لا يمكن رفض الفرضييية I(4)المتحصييل علياا وباعتبار أن البواقي تتسييم بالسييكون عتد الدرجة الصييفرية 

 .(2011 الصفرية القاألة أن المتغيرات ليست متكاملة )السواعي،

ونتتقيل إلى المرحلة الثانية من التحليل وهي اختبار احتمال وجود عيقة حويلة الأجل من ميشرات 

سييام عيتق الدراسيية باسييتددام اختبار التكامل المشييترك ل جوهانل ولكن قبل إجرا  اختبار أسييعار الأ

التكامل المشترك فانق من الضروري تحدد حول فترة الإبطا  حتى نتأكد إن حد الدطأ ابيض، وقد تم إجرا  

 Akaike informationالاختبار على عدة فترات إبطا  وتم اختيار حول فترة الإبطا  ذات اصغر قيمة لي)

criterion( وكانت حول فترة الإبطا  المتاسبة كما يتضع من نتاأج الجدول )0( هي 0 . 
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 ( نتاأج اختبار تحديد حول فترات الإبطا 0الجدول )

 Vector Error Correction Estimates   

 Date: 04/15/17 Time: 18:10   

 Sample (adjusted): 2010M06 2016M12  

 Included observations: 79 after adjustments  

 Standard errors in () & t-statistics in [ ]  

 R-squared  0.5810

79 

 0.646838  0.50

4588 

 0.58017

4 

 Adj. R-

squared 

 0.4643

30 

 0.548415  0.36

6522 

 0.46317

3 

 Sum sq. 

resids 

 0.1071

12 

 0.052214  0.03

1904 

 0.39031

9 

 S.E. 

equation 

 0.0419

04 

 0.029257  0.02

2870 

 0.07999

2 

 F-statistic  4.9771

85 

 6.572062  3.65

4694 

 4.95872

0 

 Log 

likelihood 

 148.73

52 

 177.1170  196.

5756 

 97.6582

7 

 Akaike AIC -

3.309751 

-4.028279 -

4.520901 

-

2.016665 

 Schwarz SC -

2.769877 

-3.488405 -

3.981027 

-

1.476791 
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 Mean 

dependent 

 0.0018

53 

 0.000941  0.00

1599 

 0.00148

4 

 S.D. 

dependent 

 0.0572

54 

 0.043537  0.02

8734 

 0.10917

6 

 Determinant resid 

covariance (dof adj.) 

 1.11E-12   

 Determinant resid 

covariance 

 3.94E-13   

 Log likelihood  679.7857   

 Akaike information 

criterion 

-15.28571   

 Schwarz criterion -13.00624   

 .EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد على مدرجات المصدر:  

المرحلة الثانية هي اختبار احتمالية وجود عيقة توازنية حويلة الأجل بين ميشرات أسعار الأسام في 

تم إجرا  اختبار التكامل المشييترك في حالة وجود ثابت واتجاه عام  الأسييواق العربية عيتة الدراسيية ، حيث

 ووجيييود ثيييابيييت وعيييدم وجيييود ثيييابيييت واتيييجييياه عيييام، وتييي،ييياييير اليييجيييداول

 ( نتاأج التكامل المشترك.7,1,0)
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 في حالة عدم وجود اتجاه عام التكامل المشترك( نتاأج اختبار 0الجدول )

Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: ADX ASE DFM BHB     

Date: 04/15/17 Time: 17:00   

Sample: 2010M01 2016M12    

Included observations: 336   

Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: No deterministic trend  

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

    
Weig

hted 
 

  
Stati

stic 

Pr

ob. 

Stati

stic 

Pr

ob. 

Panel v-Statistic -

0.346688 

 0.

6356 

-

0.346688 

 0.

6356 

Panel rho-

Statistic 

-

7.699097 

 0.

0000 

-

7.699097 

 0.

0000 

Panel PP-

Statistic 

-

6.795020 

 0.

0000 

-

6.795020 

 0.

0000 

Panel ADF-

Statistic 

-

3.898715 

 0.

0000 

-

3.898715 

 0.

0000 
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Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

  Stati

stic 

Pr

ob. 

  

Group rho-

Statistic 

-

8.054486 

 0.

0000 

  

Group PP-

Statistic 

-

8.207031 

 0.

0000 

  

Group ADF-

Statistic 

-

4.568993 

 0.

0000 

  

   .EVIEWSعتماد على مدرجات المصدر: من إعداد الباحث بالا 

 في حالة وجود اتجاه عام وثابت التكامل المشترك( نتاأج اختبار 1الجدول )

Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: ADX ASE BHB DFM     

Date: 04/15/17 Time: 17:02   

Sample: 2010M01 2016M12    

Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: Deterministic intercept and trend  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

    Weig

hted 
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  Stati

stic 

Pr

ob. 

Stati

stic 

Pr

ob. 

Panel v-Statistic -

0.968418 

 0.

8336 

-

0.968418 

 0.

8336 

Panel rho-

Statistic 

-

7.121957 

 0.

0000 

-

7.121957 

 0.

0000 

Panel PP-

Statistic 

-

7.421716 

 0.

0000 

-

7.421716 

 0.

0000 

Panel ADF-

Statistic 

-

4.068382 

 0.

0000 

-

4.068382 

 0.

0000 

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

  Stati

stic 

Pr

ob. 

  

Group rho-

Statistic 

-

6.819057 

 0.

0000 

  

Group PP-

Statistic 

-

8.017403 

 0.

0000 

  

Group ADF-

Statistic 

-

4.265527 

 0.

0000 

  

 .EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مدرجات 
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 ة عدم وجود اتجاه عام وثابتفي حال التكامل المشترك( نتاأج اختبار 7الجدول )

Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: ASE ADX BHB 

DFM  

   

Date: 04/15/17 Time: 17:03   

Sample: 2010M01 

2016M12 

   

Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: No deterministic intercept or trend  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett 

kernel 

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-

dimension) 

    W

eighted 

 

  Sta

tistic 

Pr

ob. 

Sta

tistic 

P

rob. 

Panel v-

Statistic 

-

0.188149 

 0.

5746 

-

0.188149 

 

0.5746 

Panel rho-

Statistic 

-

9.308334 

 0.

0000 

-

9.308334 

 

0.0000 

Panel PP-

Statistic 

-

7.728419 

 0.

0000 

-

7.728419 

 

0.0000 
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Panel ADF-

Statistic 

-

4.052088 

 0.

0000 

-

4.052088 

 

0.0000 

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-

dimension) 

  Sta

tistic 

Pr

ob. 

  

Group rho-

Statistic 

-

11.12947 

 0.

0000 

  

Group PP-

Statistic 

-

10.94786 

 0.

0000 

  

Group ADF-

Statistic 

-

5.565666 

 0.

0000 

  

Cross section specific results   

 .EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد على مدرجات المصدر: 

م في ا( نتاأج اختبار عدد متجاات التكامل المشيترك بين ميشرات أسيعار الأس7,1,0ت،ار الجداول )

( وفي الحالات الثيثة ومن خيل إحدا 7,1,0الأسيييواق المالية عيتة الدراسييية ، وت،ار التتاأج في الجداول)

عشرييي اختبار، إن اختبارين من بين الإحدا عشرييي اختبار أظارت عدم وجود تكامل مشيييترك بين ميشرات 

ظارت وجود تكامل مشييترك بين أسييعار الأسييام في الأسييواق المالية عيتة الدراسيية، بيتما تسييع اختبارات أ 

 ظارتأ ميشرات أسيعار الأسيام في الأسيواق المالية عيتة الدراسة، وبالتات وبما إن الغالبية من الاختبارات 

وجود تكامل مشترك بين ميشرات أسعار الأسام في الأسواق المالية عيتة الدراسة، وبالتات يتم رفض فرضية 

عدم وجود عيقة تكامل بين ميشرات أسييعار الأسييام في الأسييواق  العدم الرأيسيية الثانية التي تتص على

المالية عيتة الدراسة ، وقبول الفرضية البديلة التي تتص على وجود عيقة تكامل حويلة الأجل بين ميشرات 

في هذا الجز  سيييتم اختبار العيقة بين ميشرات أسييعار  أسييعار الأسييام في الأسييواق المالية عيتة الدراسيية.

م في الأسواق المالية عيتة الدراسة في الفترة القصيرة ، من خيل اختبار جرانجر لسببية، يبين الجدول الأسيا

  ( نتاأج اختبار السببية بين ميشرات أسعار الأسام في الأسواق المالية عيتة الدراسة.6)
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 ( نتاأج اختبار السببية بين ميشرات أسعار الأسام6جدول )

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 04/15/17 Time: 17:04 

Sample: 2010M01 2016M12 

 Null Hypothesis: O

bs 

F-Statistic Pr

ob.  

 ADX does not Granger Cause 

ASE 

 

82 

 2.77459 0.0

686 

 ASE does not Granger Cause ADX  1.40776 0.2

509 

 BHB does not Granger Cause 

ASE 

 

82 

 0.12370 0.8

838 

 ASE does not Granger Cause BHB  0.32714 0.7

220 

 DFM does not Granger Cause 

ASE 

 

82 

 3.55797 0.0

333 

 ASE does not Granger Cause DFM  0.42209 0.6

572 

 BHB does not Granger Cause 

ADX 

 

82 

 1.34152 0.2

675 

 ADX does not Granger Cause BHB  0.83152 0.4

393 
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 DFM does not Granger Cause 

ADX 

 

82 

 0.47935 0.6

210 

 ADX does not Granger Cause DFM  0.90794 0.4

076 

 DFM does not Granger Cause 

BHB 

 

82 

 1.16589 0.3

171 

 BHB does not Granger Cause DFM  2.58756 0.0

817 

 .EVIEWSالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مدرجات 

( نتاأج اختبار السببية بين ميشرات أسعار الأسام في الأسواق المالية عيتة الدراسة، 6يبين الجدول )

حيث يتبين من التتاأج عدم وجود عيقة سببية بين كافة الميشرات لأسعار الأسام في المدا القصير على أي 

يتم قبول فرضييية العدم الرأيسيية  مسييتوا ذي دلالة، باسييتثتا  حالة ابوظبي التي تسييبب عمان، وبالتات

الأولى بعدم وجود عيقة سييببية على المدا القصييير بين الميشرات ، ورفض الفرضييية البديلة بوجود عيقة 

نتيجة ابوظبي وعمان فيتم رفض فرضييية العدم بان  إلى وبالت،ر .سييببية على المدا القصييير بين الميشرات

عار أسام عمان، وقبول الفرضية البديلة بان ميشر أسعار ميشر أسيعار أسيام ابوظبي لا تسيبب ميشر أس

أسييام ابوظبي يسييبب ميشر أسييعار أسييام عمان، لذلك يمكن التتبي بالتغيرات في الأسييعار في سييوق ما 

 المعلومات من خيل العيقة حويلة الأجل بين مستويات المتغيرات. إلى استتادا

أسعار الأسام في الأسواق المالية عيتة الدراسة، من في هذا الجز  سيتم اختبار العيقة بين ميشرات 

   خيل اختبار ارتباط بيرسون.
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 ( نتاأج اختبار الارتباط بين ميشرات أسعار الأسام6جدول )

 ASE ADX BHB DFM 

ASE 1 0.155 0.243 0.140 

AD

X 
 1 0.547 0.828 

BHB   1 0.453 

DF

M 
   1 

 .EVIEWSعلى مدرجات  المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد

( نتاأج اختبار الارتباط بين ميشرات أسعار الأسام في الأسواق المالية عيتة الدراسة، 6يبين الجدول )

حيث يتبين من التتاأج عدم وجود ارتباط عات بين ميشرات أسييعار الأسييام، باسييتثتا  ميشر أسعار أسام 

( مما يشييير إلى عدم فاأدة 4,60ل الارتباط )دبي وميشر أسييعار أسييام بورصيية عمان حيث بل  قيمة معام

التتويع بين السييوقين كون الأسييام في السييوقين تسييير بتفل الاتجاه إي ترتفع وتتدفض معاً مما يودي إلى 

، وبما إن معامل الارتباط 11، و50عيدم الفياأدة من التتويع، إما باقي الميشرات فكان معامل الارتباط بين 

ن الاسييتفادة من التتويع تكون متدفضيية ، حيث تكون الاسييتفادة من التتويع موجب بين كل الميشرات فا

( كلما الفاأدة من التتويع اكبر وبالتات لا يوجد فاأدة 5-إذا كان معامل الارتباط سيييالب وكلما اقترا من )

  لتتويع.امن التتويع في الأسواق عيتة الدراسة، وبالتات نقبل فرضية العدم الثالثة بعدم وجود فاأدة من 
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 المبحث الثالث: التتاأج والتوصيات 7-0

 متاقشة التتاأج 7-0-5

 يتبين من التتاأج ما يلي:

)بورصية دبي، بورصة ابوظبي، بورصة أن متغيرات ميشرات أسيعار الأسيام لتسيواق المالية العربية 

فقد كانت  (PP)و( ADF)( عيتة الدراسيية لا تتسييم بالسييكون عتد إجرا  اختبار البحرين، بورصيية عمان

 التات يتموب القيم المطلقة للإحصييياأية المقدرة تقل عن تلك الحرجة لكل مسيييتويات المعتوية الإحصييياأية

قبول الفرضية العدمية بان المتغيرات في المستوا تحتوي على جذر الوحدة، حيث تم إجرا  ثيث اختبارات 

ثيابت وعدم وجود اتجاه عام وثابت كل لجيذر الوحيدة، في حيالية وجود اتجياه عيام، وجود اتجياه عيام و 

مما يستوجب قبول الفرضية الصفرية والدالة على الاختبارات في الحالات الثالثة أظارت وجود جذر وحده 

وبالتات لا بد من اخذ الفرق الأول لكافة المتغيرات وإعادة الاختبار وبعد اخذ الفرق  وجود جيذور الوحدة

 صبحت مستقرة وبالتات فان المتغيرات متكاملة من الدرجة الأولى. الأول تبين إن كافة المتغيرات أ 

ت،ار التتاأج وفي الحالات الثيثة ومن خيل إحدا عشري اختبار، إن اختبارين من بين الإحدا عشر 

اختبار أظارت عدم وجود تكامل مشييترك بين ميشرات أسييعار الأسييام في الأسييواق المالية عيتة الدراسيية، 

ارات أظارت وجود تكامل مشييترك بين ميشرات أسييعار الأسييام في الأسييواق المالية عيتة بيتما تسييع اختب

الدراسية، وبالتات وبما إن الغالبية من الاختبارات أظارت وجود تكامل مشترك بين ميشرات أسعار الأسام 

ص على عدم وجود تفي الأسواق المالية عيتة الدراسة، وبالتات يتم رفض فرضية العدم الرأيسة الثانية التي ت

عيقة تكامل بين ميشرات أسيعار الأسيام في الأسيواق المالية عيتة الدراسيية ، وقبول الفرضية البديلة التي 

 تتص على وجود عيقة تكامل حويلة الأجل بين ميشرات أسعار الأسام في الأسواق المالية عيتة الدراسة.

سيام في المدا القصيير على أي مسييتوا ذي عدم وجود عيقة سيببية بين كافة الميشرات لأسيعار الأ

دلالة، باسييتثتا  حالة أبو ظبي التي تسييبب عمان، وبالتات يتم قبول فرضييية العدم الرأيسيية الأولى بعدم 

وجود عيقة سببية على المدا القصير بين الميشرات، ورفض الفرضية البديلة بوجود عيقة سببية على المدا 

 إلى نتيجة أبو ظبي وعمان فيتم رفض فرضية العدم بان ميشر أسعار أسام  القصير بين الميشرات. وبالت،ر
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أبو ظبي لا تسيبب ميشر أسيعار أسيام عمان، وقبول الفرضيية البديلة بأن ميشر أسيعار أسام أبو 

ظبي يسييبب ميشر أسييعار أسييام عمان، لذلك يمكن التتبي بالتغيرات في الأسييعار في سييوق ما اسييتتاداً إلى 

 ن خيل العيقة حويلة الأجل بين مستويات المتغيرات. المعلومات م

عدم وجود ارتباط عات بين ميشرات أسعار الأسام ، باستثتا  ميشر أسعار أسام دبي وميشر أسعار 

( مما يشير إلى عدم فاأدة التتويع بين السوقين 4,60أسيام بورصية عمان حيث بل  قيمة معامل الارتباط )

سيييير بتفل الاتجاه إي ترتفع وتتدفض معاً مما يودي إلى عدم الفاأدة من كون الأسيييام في السيييوقين ت

، وبما إن معامل الارتباط موجب بين كل 11و،50 التتويع، إميا بياقي الميشرات فكيان معياميل الارتباط بين

الميشرات فان الاسييتفادة من التتويع تكون متدفضيية، حيث تكون الاسييتفادة من التتويع إذا كان معامل 

( كلما الفاأدة من التتويع اكبر وبالتات لا يوجد فاأدة من التتويع في 5-) باط سيييالب وكلما اقترا منالارت

  الأسواق عيتة الدراسة، وبالتات نقبل فرضية العدم الثالثة بعدم وجود فاأدة من التتويع.

 التتاأج 7-0-0

سواق المالية لكل من دبي وأبو أظارت الدراسية وجود تكامل مشترك بين سوق عمان المات والأأولاً: 

  ظبي والبحرين.

وجود عيقة تكامل مشيترك على المدا الطويل بين سوق عمان المات والأسواق المالية لكل من ثانياً: 

دبي وأبو ظبي والبحرين وهذا يعزا سييبب ظاور عيقة التكامل المشييترك على المدا الطويل هو الاهتمام 

 ات العربية في تطوير أسواقاا بشكل مستمر. الكبير التي تعمل عليق الحكوم

: أظارت الدراسييية لا توجد عيقة تكامل مشيييترك على المدا القصيييير بين سيييوق عمان المات ثالثاً 

والأسيييواق المالية لكل من دبي وأبو ظبي والبحرين وهذا يعزا بالغالب إلى ال،روف الحالية التي تمر باا 

 ة من خيل التوتر في المتطقة العربية. المتطقة العربية الاقتصادية والأمتي

أظارت الدراسة عدم وجود فرط للتتويع بين سوق عمان المات والأسواق المالية لكل من دبي  رابعاً:

وأبوظبي والبحرين، وهذا يعزا أيضاً لتشابق ظروف الاستثمار في أسواق المال العربية، وبالتات عدم وجود 

 احر في أموالق خار  بلده. ما يشجع المستثمر الأجتبي للمد
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 التوصيات 7-0-0

توصي الدراسية في تطوير العيقة بين سوق عمان المات والأسواق المالية لكل من دبي وأبوظبي أولاً: 

والبحرين من خيل تبادل المعلومات وإجرا  الدراسيات المشيترك للتغلب على الصعوبات التي ترسدق من 

 خيل أسلوا السوق المجزأة. 

دعم الجاود الرامية إلى تحقيج التكامل بين سوق عمان المات والسوق المات لكل من دبي وأبو  ياً:ثان

 ظبي وسوق البحرين المات، من خيل تأسيل الرواب  الإقليمية، لعزيز استقرارها المات وتطورها التتموي. 

المالية  كامل المات بين الأسواقضرورة الاهتمام في إصيدار القوانين والتشرييعات التي تددم الت ثالثاً:

العربية، من خيل تسييايل مامة المسييتثمرين المحلين والأجانب وإعطاأام الأمان المات على اسييتثماراتام 

الدارجية، والاهتمام بالتجارا العالمية التي سبقتتا في هذا المجال، من خيل التعرف على أهم التشريعات 

 مل بيتاما والأخذ باا.والقوانين التي خدمت عملية التكا

التأكيد على ضرورة الاهتمام بموضيو  الإفصياح والشفافية والحوكمة في أسواق المال العربية،  رابعاً:

ييف بأموالق بالشيييكل الذي  لعواأد حقج لق اتتلإعطيا  المسيييتثمر المحلي والأجتبي الحرية الكاملة بالتصري

تقل العمل على تشريع قوانين تدص تو حدود بلده، تشيجيعق في الاسيتثمار خار  و المطلوبة بأقل المداحر، 

 . روو  أموال المستثمرين بما يددم مصالحام ولا يضر في المصلحة العامة للدول
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 قائمة المراجع

 المراجع العربية: -أولاً

دور تفعييل تكامل البورصييييات العربية في دعم التكامل (. 0450-0450الأزهر، بن دحيان الييا  )

ماجسيتير يرير متشيورة، تدصيص اقتصاد دوت، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير . رسيالة الاقتصيادي

 بسكرة، الجزاأر. –والعلوم التجارية، جامعة محمد خيضر 

مجلة دراسيييات (. "مداحر الاسيييتثمار في الأوراق المالية. 0446براق، محمد وصييياحوري، الجودي )

 .  06–06(، 6، )اقتصادية

(، عمان: دار المسييتقبل للتشريي 5، )طالأسييواق المالية والدولية(. 0440د )البكري، أنل وصييافي، ولي

 والتوزيع.

متشورة، . رسالة ماجستير يرير كفا ة الأسيواق المالية وتكاملاا(. 0455-0454بن الضيب، عبد اللق )

 –رباح موالعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي  الاقتصاديةالعلوم الاقتصادية، كلية العلوم  قسم

  ورقلة، الجزاأر.

(. تكامل الأسواق المالية لمواجاة تحديات الأزمات المالية 0450بن عمر، الأخضر وعلي ، باللموشي )

 .505-506(، 0، جامعة الوادي، الجزاأر، )مجلة روا اقتصاديةالعالمية. 

 .06(، 56(. العولمة والأسواق المالية في الدول التامية، )0440بورا ، أحمد )

. رسييالة العربية وسييبل تفعيلاالمالية اق الأوراق اوسمعوقات أ(. 0447-0441بوكسيياني، رشيييد )

 دكتوراه يرير متشورة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التيسير، جامعة الجزاأر، الجزاأر. 

(، 5، )طالاستثمار بالأوراق المالية تحليل وإدارة(. 0440التميمي، أرشد فياد وسيم، أسامة عزمي )

 عمان: دار المسيرة للتشر والتوزيع والطباعة.
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 (، عمان: دار صفا  للتشر والتوزيع.5، )طالأسواق المالية والتقدية(. 0445الجمل، جمال جويدان )

الديتاميكية المشريييوحة بين الأسيييواق المالية  الارتباحات(. 0455الحراحشييية، محمد عبد الجليل )

ية المال التمويل والمصارف، كل متشورة، قسم. دراسة ماجستير يرير ويتيةوالك الاردنية والسعودية والقطرية

 وإدارة الأعمال، جامعة آل البيت، المفرق.

(، 5، )طإدارة الميسسات والأسواق المالية(. 0455حموي، فواز صيالوم وإسيماعيل، محمد رمضان )

 دمشج: دار عي  الدين للتشر والتوزيع والترجمة.

 ،بورصة الأوراق المالية بين الت،رية والتطبيج(. 0440والعبد، جيل إبراهيم )الحتاوي، محمد صالع 

 الإسكتدرية: الدار الجامعية.

الأسييواق المالية (. 0455خريوش، حسييتي علي وإرشيييد، عبد المعطي رضييا وجودة، محفوظ احمد )

 (، عمان: دار زهران للتشر والتوزيع.5، )طمفاهيم وتطبيقات

(، عمان: 5، )طالعولمة المالية ومسيتقبل الأسواق العربية لرأ  المال(. 0446الدطيب، شيذا جمال )

 دار مجدلاوي للتشر والتوزيع.

دراسيية محددات تكامل أسييواق الأوراق المالية لدول (. "0451دادن، عبد الغتي وكروش، راضييية )

(، 7) ،اسييات الاقتصيياديةالمجلة الجزاأرية للعولمة والسييي)مصريي، تونل، الجزاأر، المغرا(.،  شييمال افريقيا

 .76–01الجزاأر، 

(، عمان: دار 5(. الأسيييواق المالية ميسيييسيييات أوراق بورصيييات، )ط0441الدايرر، محمود محمد )

 الشروق للتشر والتوزيع.

(. تكامل الأسييواق المالية العربية أفاق وتحديات. ميتمر القضييايا الملحة 0446دوابق، أشرف محمد )

 ،ة الأعمال الحديثة، الجامعة الأردنية، عمان.ليقتصاديات التاش،ة في بي
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(، عمان: 5(. إدارة المشيييتقات المالية، )ط0450الدوري، مييد عبد الرحمن وعقل، سيييعيد جمعة )

 إثرا  للتشر والتوزيع.

(، عمان: ميسييسة الوراق للتشر 5(. الاسيتثمار في الأوراق المالية، )ط0445الزبيدي، حمزة محمود )

 والتوزيع.

(. ديتاميكية أسييواق الأوراق المالية في البلدان التاشيي،ة حالة أسييواق المالية 0440ي، سييامية )زيطار 

العربية. أحروحة دكتوراه يرير متشييورة، فر  القيا  الاقتصييادي، كلية العلوم الاقتصييادية وعلوم التيسييير، 

 جامعة الجزاأر، الجزاأر.

تحليل الارتباط الديتاميكي الشريييحي في (. 0450الزيود، حسيييين علي والحوري، سيييليمان ابراهيم )

(. مجلة المتارة، المفرق، 0446-5666الأسيواق المالية التاشي،ة دراسة حالة بورصة عمان والسعودية للفترة )

56(0) ،506–510. 

 (. الأسواق المالية، دمشج: مطبعة جامعة دمشج.0450سليمان، عدنان وموصلي، سليمان )

، إربد، الأردن: EVIEWSسياسيات القيا  الاقتصادي باستددام (. أ0455السيواعي، خالد محمد )

 دار الكتاا الثقافي.

(. التقود والمصييارف والأسييواق المالية، 0440السيييد علي، عبد المتعم والعيسىيي، نزار سييعد الدين )

 (، عمان: دار الحامد للتشر والتوزيع.5)ط

مة في الأسيييواق المالية والتقدية، (. مقد0444الشيييبلي، حارق إبراهيم والشيييبلي، محمد إبراهيم )

 (، عمان. 5)ط

 (، عمان: دار الشروق للتشر والتوزيع.5(. مبادئ الأسواق المالية، )ط0450شري ، صيح الدين )
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(. تكامل البورصيييات المغاربية بين الواقع والطموح وآفاق 0457الشرييييف، ريحان ومقراني، هاجر )

 .561 -511 التطبيج. مجلة رماح للبحوث والدراسات،

(. الاسيتثمار في بورصية الأوراق المالية الأسل الت،رية والعلمية، 0446الشيواورة، فيصيل محمود  )

 (، عمان: دار واأل للتشر والتوزيع.5)ط

(. الاسيتثمار في البورصية أسام ستدات 0447عبد الجواد، محمد عوض والشيديفات، علي ابراهيم )

 للتشر والتوزيع. (، عمان: دار الحامد5أوراق مالية، )ط

(. إدارة العمليات المصرفية المحلية والدولية، 0447عبد اللق، خالد أمين والطراد، إسماعيل إبراهيم )

 عمان: دار واأل للتشر والتوزيع. (،5)ط

(. آثار العولمة المالية على الأجازة المصرفية 0446عبد اللق، يرالم ونور الدين، حامد ورشيد، حمري  )

للمصارف الإسيمية(. مجلة مركز صالع عبد اللق كامل ليقتصاد الإسيمي، جامعة الازهر،  ")إشيارة خاصية

 .500-500(، 05القاهرة، )

(. آثار تحرير تجارة الددمات المالية على الأسواق المالية في 0446عتيقة، وصياف ودلال ، بن حبي )

 .040–565(، 06)50مي، الدول العربية. مجلة مركز صالع عبد اللق كامل ليقتصاد الإسي 

في ظل متغيرات سوق الأوراق المالية  الاستثمار(. تقييم أدا  صتاديج 0454عصران، جيل عصران، )

 مدخل مقارن، الإسكتدرية: دار التعليم الجامعي.

(. أثر أسييواق الأوراق المالية على التمو الاقتصييادي. جامعة الموصييل، مجلة 0446عمر، ديتا أحمد )

 .16(، 67)05دين، تتمية الراف

(. الأسواق المالية: الإحار 0446عودة، بشيير هادي وعبا ، هرة حسين وحسييين، مصييطفى مادي )

 .566(، 0)0العام ومقومات التجاح. مجلة دراسات إدارية، 
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(. أثر العولمة على التتمية الاقتصادية العربية، مركز البحوث المالية 0454العيسياوي، كاظم جاسم )

 .01(، 0)6مجلة الدراسات المالية والمصرفية، والمصرفية. 

(. تحالفات أسيواق الأوراق المالية وسبل الممكتة للإقامة سوق إسيمية 0440قمر الإسييم، محمد )

 .05(، 00لتوراق المالية ويررفة مقاصة لتسام والستدات. مجلة الاقتصادي بين الدول الإسيمية، تركيا، )

(. عواأد المحف،ة الدولية تحت تأثير تكامل 0457دن، عبد الغتي )كروش، راضييية وتلي، سييعيد ودا

 .05-00(، الجزاأر،57)،الأسواق المالية حالة مجموعة من الأسواق المتطورة. مجلة الباحث

(. واقع وافاق الرب  بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي 046-046كايتة، رشام )

يرير متشييورة، فر  اقتصيياديات المالية والبتوك، كلية العلوم الاقتصييادية وعلوم العربي. دراسيية ماجسييتير 

 التيسير والعلوم التجارية، جامعة أمحمد بوقرة بومدرا ، الجزاأر.

(. استجابة للعولمة رب  أسواق الأوراق 0440الاسكوا ) –اللجتة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا 

 .65-76الإقليمي في متطقة الاسكوا ، المالية من أجل تحقيج التكامل 

(. البورصات )أسواق رأسمال وأدواتاا الأسام والستدات(، مصر: ميسسة شباا 0440مجيد، ضيا  )

 الجامعة.

(. تكامل الأسيييواق المالية بين الت،رية والتطبيج دراسييية حالة بعض الأسيييواق 046محفوظ، جبار )

 قتصييادي العربي، الواقع والآفاق، كلية العلوم الاقتصييادية وعلومالعربية. الملتقى الدوت الثاني، التكامل الا 

 التيسير، جامعة عمار ثليجي، الايرواط.

(، عمان: دار 1(. إدارة الاسيييتثمارات الاحيار الت،ري والتطبيقات العملية، )ط0446مطر، محميد )

 واأل للتشر والتوزيع.

سييام السييعودية وميشر الداوجونز (. اتجاهات التكامل بين ميشر سييوق الأ0457المطير، سييعود )

 . 67–01(، 0)56الأمريكي. مجلة التتمية والسياسات الاقتصادية، الكويت، 
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(. العولمة المالية. مجلة العلوم الإنسيييانية، جامعة محمد خضييييرة بسيييكرة، 0440مفتاح، صيييالع )

 .047(، 0الجزاأر، )

(، عمان: دار المعتز للتشرييي 5، )ط(. الأسيييواق المالية والتقدية0441أبو موسى، رسيييميية أحميد )

 والتوزيع.

 (. البورصات والاتدسة المالية، الإسكتدرية: ميسسة شباا الجامعة.5666 - 5666التجار، فريد )

  (. الأوراق المالية وأسواق المال، الإسكتدرية: مركز دلتا للطباعة.0447هتدي، متير إبراهيم )

  www.bahrainbourse.netموقع بورصة البحرين 

  www.dfm.aeموقع بورصة دبي 

 www.adx.aeموقع بورصة أبو ظبي 

 www.ase.com.joموقع بورصة عمان 

  

http://www.bahrainbourse.net/
http://www.dfm.ae/
http://www.adx.ae/
http://www.ase.com.jo/
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Abstract 

The study examines financial integration between the share prices of the 

Amman Bourse, Dubai Financial Market, Abu Dhabi Stock Market and Bahrain 

Stock Exchange based on the monthly data of the General Stock Exchange Index 

and for the period between 2010 and 2016, using the short term causality of L. 

Granger and the long-term financial integration test used by Johansson. To this 

extent the stock prices’ indexes of the financial markets, the sample of the study, 

were examined using the Pearson correlation coefficient. The study’s hypotheses 

were based on a set of research questions to achieve the concerned objectives. 

The results showed there is financial integration between all these stock markets 

on the long-term and there was no causal relationship in the short-term with the 

exception of one between the Amman Bourse and the Abu Dhabi Stock 

Exchange.  The study concluded there is a positive correlation between the share 

price indices of the study’s sample (0.83 - 0.14) and this means that there are no 

appropriate opportunities for the investor. The study therefore recommends the 

development of the relationship between the Arab financial markets to support 

financial integration and to pay greater attention to the laws and legislation to 

serve the financial integration 

 process.  

Key words: Financial Markets, Financial Integration, Granger Causality   

Test, Johansson Integration Test, Pearson Correlation Coefficient.  

 


