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  ملخص:
عتمادا على البيانات المتعلقة بمؤشر إسلامية وسوق السندات، لاقة بين سوق الصكوك الإحاولنا من خلال هذا البحث دراسة الع

MENA S&P مؤشر سلامية و للصكوك الإS&P MENA لى غاية إ 28/08/2017ت للفترة الممتدة من للسندا
ين المتغيرين على (، ثم تحليل العلاقة بgrangerختبار )إستخدام دراسة العلاقة السببية بينهما بإ . من خلال25/08/2020

تأكيد ين و( ذات الخطوتEngel & grangerالقصير من خلال علاقة التكامل المشترك باستخدام طريقة )المدى الطويل و 
تجاهين بين لى وجود علاقة سببية في الإإحيث توصلنا  ختبار سلامة النموذج.إ(، ومن ثم Hendryستخدام طريقة )ختبار بإالإ

ن هذا التكامل يحد من ألى إما على المدى الطويل، وقد خلصنا ضافة لوجود علاقة توازنية بينهإسوق الصكوك وسوق السندات، 
 .MENAالسندات للمستثمرين في منطقة ستثمارية بين الصكوك و ويع المحفظة الإتنستفادة من مكانية الإإ

  ECM.  ؛ S&Pمؤشر؛ صكوك تكامل مشترك؛ سببية؛ الكلمات المفتاحية:
Abstract :  

This study aims to determine the relationship between the Islamic sukuk market and the 

bond market, based on data related to the S&P MENA Islamic Sukuk Index and the 

S&P MENA Bond Index for the period from 08/28/2017 to 08/25/2020. By studying the 

causal relationship between them using the (granger test), then analyzing the 

relationship between the two variables in the long and short term through the joint 

complementarity relationship using the two-step (Engel & granger) method and 

confirming the test using the (Hendry) method, and then testing the integrity of the 

model. Where we found a causal relationship in both directions between the sukuk 

market and the bond market, in addition to a long-term equilibrium relationship between 

them, and we concluded that this complementarity limits the possibility of benefiting 

from the diversification of the investment portfolio between sukuk and bonds for 

investors in the MENA region.  

Key Words: Sukuk ; Causality ; Cointegration ; ECM ; S&P Index.  

JEL Classification: G11, E44, C22, C52. 
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 قدمة: الم
 والبيع الشراء طلبات فيها تتجمع الذي الإطاروهي  المالية، الأصول تداول فيها يتم التي الأماكن المالية الأسواق تعد

يمثل النموذج المناسب لغايات  ن هذا السوق بمفهومه التقليدي لاألا إ، وراق الماليةلهذه الأدوات على غرار الأ
في ، حتياجات طالبي التمويل الاسلاميإسلامية تلبي إدوات مالية أتكار بإلى ضرورة  إقتصاد الإسلامي، ما دعا الإ

دوات هم الأأحد ألامية سوتمثل الصكوك الإ طار شرعي.إستثمار ضمن وق مالية إسلامية  توفر مجالا للإظل س
تعرف تصاعدا مستمرا في العالم  ن وتيرة إصداراتهاألا إوراق المالية رغم حداثتها، سواق الأأالتي فرضت وجودها في 

ول على صناعة الصكوك بعدما كانت ماليزيا المسيطر الأ ،فريقياإدول شمال و بالأخص في منطقة الشرق الاوسط و 
رصة لمتعاملي سوق السندات سلامي للسندات التقليدية فإنها تتيح فصكوك تمثل البديل الإن الأسلامية. وباعتبار الإ

ذا كان إن هذا التنويع يفقد ميزته ألا إح وتجنب المخاطر. ربازيادة الألسعيا  ،ستثماراتهم ضمن سوق الصكوكإتنويع 
 رك على المدى الطويل.حللسوقين نفس منحى الت

التقليدية  السندات وسلامية الصكوك الإ يلاقة بين سوقطبيعة الع ما هذا ما يقودنا لطرح الاشكالية التالية :و 
 ؟القصير و الطويل على المدى

 الدراسة  فرضيتين:تختبر هذه فرضيات الدراسة : 
 الشرق الاوسط و شمال افريقيا.  سوق الصكوك الاسلامية و سوق السندات لمنطقةعلاقة سببية بين  توجد 
 وسط سوق السندات لمنطقة الشرق الأ وسلامية جل بين سوق الصكوك الإطويلة الأ توازنيةعلاقة  توجد

 فريقيا.إوشمال 
للصكوك   S&Pدرجة تكامل السلاسل الزمنية لكل من لى تحديدإيهدف هذا البحث :  أهداف الدراسة

  (Dickey–Fuller ,1979) فريقيا باستعمال منهجيةإوسط و شمال سلامية والسندات لمنطقة الشرق الأالإ
ين المتغيرين تحليل العلاقة ب كذاو (granger ,1969) ختبار إلعلاقة السببية بينهما باستخدام دراسة الى اضافة إ

 & Engel)القصير من خلال علاقة التكامل المشترك باستخدام طريقة الطويل و على المدى 
granger,1987)  ختبار باستخدام طريقة وتأكيد الإذات الخطوتين(Hendry,1996)  التي تسمح

 مدة التصحيح. معامل و لىإضافة إالمرونات )طويلة و قصيرة الاجل( باستخراج 
داء سوقي أبات وجود علاقة تكامل مشترك بين ثإذا الموضوع أهمية بالغة في إطار يكتسي ه:  أهمية الدراسة

ستثمار في الصكوك جدوى الإ جل دراسةن أتجاه مشترك بينهما مإنية وجود مكاإسلامية والسندات و الصكوك الإ
وسط منطقة الشرق الألمتعاملين في سوق ستثمارية لللسندات، بهدف تنويع المحفظة الإ سلامية  باعتبارها بديلاالإ

 فريقيا.إو شمال 
عتماد على المنهج الوصفي لسرد نا بالإجل معالجة هذا الموضوع واختبار الفرضيات المذكورة قمأمن  : المنهج المتبع

يل السلاسل الزمنية ساليب التحليل القياسية لتحلأستخدام إلى إضافة إلنظرية المتعلقة بموضوع الدراسة دبيات االأ
 S&P MENAسلامية ومؤشرداء سوق الصكوك الإألتعبير عن ل S&P MENA Sukuk بمؤشرالخاصة 
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Bonds ستقرارية، السببية، التكامل المشترك، ونموذج ختبارات الإإلتقليدية باستخدام ممثلا لأداء سوق السندات ا
لى إ 28/08/2017الفترة المدروسة من  ختبار سلامة النموذج. و ذلك خلالإومن ثم  ECM تصحيح الخطأ

25/08/2020. 
 همها :أ دراستناتناولت مجموعة من الدراسات موضوع الدراسات السابقة: 

   دراسة .and al Rubaiyat Bhuiyan بعنوان و: Financial integration between sukuk and 
bond indices of emerging markets Insights from wavelet coherence and 

GARCH analysis-multivariate: ك ميزة ن تقدم الصكو أالبحث في امكانية   كان  الدراسة هذه هدف
سلاميا للسندات من خلال فحص تقلبات وارتباطات مؤشرات السندات للمقاطعات إ التنويع باعتبارها بديلا

 Thomson Reutersالناشئة مثل كوريا الجنوبية وسنغافورة والصين والهند وإندونيسيا وماليزيا مع مؤشر 
BPA  للصكوك الماليزية باستعمال نموذجGARCH  لى إ. و خلصت الدراسة 2015-2010وذلك للفترة

ابت في البلدان لمستثمرين العالميين والإقليميين ذوي الدخل الثايوفر فرصًا فعالة لتنويع محافظ  لصكوكن سوق اأ
 .)2018Ghani, & Saiti, Rahman, Bhuiyan ,( ن هذا التنويع غير ممكن محليًاأمحل الدراسة غير 

  دراسة Jamshed Y. Uppal  وInayat Ullah Mangla بعنوان : 
 Co-integration of Sukuk and Bond Yields – Evidence from Globally Placed Sukuk  
تقوم هذه الدراسة باختبار تجريبي للأدلة على وجود التكامل المشترك بين عوائد الصكوك مع عوائد سندات  

.حيث استنتجت أن عوائد الصكوك تتكامل (VEC)الخزينة الأمريكية باستخدام نماذج تصحيح الخطأ المتجه 
رتباط قصيرة الأجل لعوائد ن الإأ. و الأمدبشكل كبير مع عوائد سندات الخزانة الأمريكية في علاقات طويلة 

الصكوك مع سلسلة أسعار الفائدة تظهر تأثيرات ثنائية الاتجاه. و بالتالي فأن الأسواق المالية الدولية تستعرض 
 .(Uppal & Mangla, 2017) ريقة مماثلة لتلك الخاصة بالسندات التقليديةالصكوك وتسعرها بط

   دراسةMahmudul Haque and al. بعنوان و :Who drives whom - sukuk or bond? A 
new evidence from granger causality and wavelet approach:  هدف هذه الدراسة كان

 هذه ئدواة الماليزية من خلال استخدام بيانات عيلحكومافحص العلاقة السببية بين الصكوك والسندات 
. طبقت هذه الدراسة كلا من سببية 2013إلى  2007الأدوات من قاعدة بلومبرج. غطت الدراسة الفترة من 

يث خلصت الى وجود علاقة سببية بين سندات (. حCWTجرانجر وتقنيات الحركة المشتركة الديناميكية )
الصكوك والسندات التقليدية كما وجدت أن السندات تقاد بواسطة الصكوك في الاجل الطويل وليس على 

 .(Haque, Chowdhury, Buriev, Bacha, & Masih, 2018 ) المدى القصير.
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I . سوقينتكامل المكانية إالصكوك و السندات و : 
  :سوق الأوراق المالية. 1

سوق الأوراق المالية أو البورصة هي المكان الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية. وتعرف في الفكر المالي المعاصر بأنها: 
. كما (277صفحة ، 1994)بدوي و اخرون،  "سوق مخصصة لعقد صفقات بيع وشراء الأسهم والسندات"

، يغلب أن تكون يومية، يجتمع مراكز التجارة في مواعيد محدّدة ، تقام فيانتعرف على انها" سوق مستمرةّ ثابتة المك
)فياض،  فيها أصحاب رؤوس الأموال ومساعديهم للتعامل في الأوراق المالية وفقاً لنظمٍ ثابتةٍ ولوائح محدّدة"

اق المالية. و التي ور سواق الأأالية التي يتم تداولها في وراق المهم الأأحد أو تعد السندات .(52، صفحة 1998
)بن الضب،  ساسيا للتمويل للعديد من الجهات سواء كانت شركات مؤسسات او حتى الحكوماتأتعتبر مصدرا 

  .(21، صفحة 2016/2017
 :السندات. 2

  :تعريف السندات. 1.2

موال لتمويل مشاريعها وهي لمؤسسات الاقتصادية لجمع الأاليها الدولة وهيئاتها و إويل تلجا داة تمأتعتبر السندات 
لى حامله بتاريخ معين مع دفع إعين من المال ) القيمة الاسمية( وعد مكتوب من قبل المقترض )المصدر( بدفع مبلغ م

. و تعد السندات قيمة منقولة تعبر (B-laget, 1990, p. 18 ) مستحقة على القيمة الاسمية بتاريخ معينفائدة 
للدائنين حقوقا مماثلة عن الدين الناشئ من قرض يتحصل عليه المصدر من طرف مجموعة من المقرضين، حيث يمنح 

 .(Erwan, 2008, p. 31 ) لنفس المبلغ الذي يعرف بالقيمة الاسميةصدار و في نفس الإ
  :سوق السندات. 2.2

ادرة عن الحكومات وراق الدين المالية المسماة بالسندات الصأالي الذي يتم على مستواه تداول يقصد به السوق الم
هي السوق التي تتعامل بالقروض لى طالبي التمويل. و إموال من المدخرين وتسهيل نقل رؤوس الأ او الشركات ،

)الصيرفي،  تداولها في السوق الثانويةولية و صدار السندات في السوق الأإويتم ذلك عبر جل، ة وطويلة الأمتوسط
الي تقوم بدور التمويل من خلال الأسواق المالية في الفكر الاقتصادي الرأسمن أو باعتبار  .(23، صفحة 2006

ن الفكر الاقتصادي الإسلامي يعارض هذا النمط من التمويل  القائم على دات الربوية ، ولأهمها السنأدوات مالية أ
سلامية الصحيحة، من الإ ستثماريةسلامية منه بهدف نشر الثقافة الإالربا ، كان لابد من بيان موقف الشريعة الا

همها أتتوافق مع الشريعة الإسلامية. دية و قتصالسندات الربوية  تحقق الكفاءة الإدوات مالية بديلة عن اأخلال توفير 
 ستثمار الشرعية بأنواعها.صكوك الإ

 :الصكوك الاسلامية. 3
   :مفهوم الصكوك الاسلامية. 1.3

سم )صكوك إالإسلامية على الصكوك الإسلامية أطلقت المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 
وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في "الاستثمار( تمييزا لها عن الأسهم وسندات القرض. وعرفتها بأنها : 
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د ستثماري خاص وذلك بعإنشاط ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في ملكية موجودات مشروع معين أو 
)هيئة المحاسبة والمراجعة  "ستخدامها فيما أصدرت من أجلهإوبدء كتتاب تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الإ 

. كما يعرفها مجلس الخدمات المالية الاسلامية على انها: (238، صفحة 2007للمؤسسات المالية الإسلامية، 
جمع صك و يشار لها عادة بالسندات الاسلامية، وهي شهادات يمثل كل صك حق ملكية لنسبة مئوية شائعة في "

لموجودات في مشروع محدد او ن الموجودات العينية و غيرها ، و قد تكون اموجودات عينية او مجموعة مختلطة م
 .(03، صفحة IFSB ،2009)مجلس الخدمات المالية الاسلامية  "ستثماري معين وفقا لأحكام الشريعةإنشاط 
 : بين الصكوك الاسلامية و السندات الفرق. 2.3

ق الصكوك و السندات في ان كلاهما اوراق مالية ذات المخاطر المتدنية يتم اصدارها بقيمة اسمية بهدف التمويل تتف
 الا انها تختلف في نقاط عديدة جوهرية اهمها: 

 " ق بين الصكوك الاسلامية و السندات;الفر : "01الجدول 
 السندات التقليدية الصكوك الإسلامية وجه الإختلافا

يجب على جهة إصدار الصكوك ممارسة أنشطة تجارية   صدرالم
 مع أحكام الشريعة الإسلامية متوافقة

 .صدر السندات ليس محدودا في أنشطته التجاريةم

  .يمثل كل سند حصة من الديون يمثل كل صك حصة من الأصل الأساسي وحدة المصدر 
السوقية تستند القيمة الاسمية للصكوك إلى القيمة  سعر الإصدار 

  للأصل الأساسي
تستند القيمة الاسمية لسعر السندات إلى الجدارة 

 الائتمانية للمصدر
يتمتع المستثمر بقاعدة مستثمرة أوسع تضم المستثمرون  قاعدة المستثمر

 التقليديون والإسلاميون
يمكن للسندات التقليدية الاستفادة فقط من المستثمرين 

 .التقليديين
نح الصكوك المستثمر ملكية جزئية في الأصل الذي تم ملكية الأصول 

  .تستند إليه الصكوك
لا تمنح السندات المستثمر حصة من الملكية في الأصل 

 الذي يدعمهأو المشروع أو العمل 
المكافآت الاستثمارية 

 والمخاطر 
يحصل حاملو الصكوك على حصة من الأرباح من 

الأصول الأساسية )يقبلون تحمل حصة من أي خسارة 
 متكبدة 

يتلقى حاملو السندات مدفوعات فوائد منتظمة طوال 
فترة السند، ويضمن استرداد أصلهم في تاريخ استحقاق 

  .السند
لشريعة رسوم إضافية من الناحية القانونية ورسوم ا التكاليف الإدارية 

  الإسلامية
لا توجد تكاليف إدارية إضافية مرتبطة بإصدارات 

  .السندات التقليدية
مجموعة أكبر من مستثمري الصكوك تخلق طلباً أكبر،  التكاليف المالية 

  وبالتالي قد تساعد على تحقيق أسعار أكثر تنافسية
مجموعة أصغر نسبياً من مستثمري السندات التقليدية 

  .هناك طلب أقل على الورقة المالية تشير إلى أن
يتأثر حاملو الصكوك بالتكاليف المتعلقة بالأصل  آثار التكاليف 

الأساسي. قد يترجم ارتفاع التكاليف إلى انخفاض أرباح 
 المستثمرين والعكس بالعكس 

المتعلقة بالأصل أو  بالتكاليف لا يتأثر حامل السند
لا يؤثر أداء الأصل و . هالذي يدعمالمشروع أو العمل 

 المستثمرالأساسي على مكافآت 
 (307، صفحة 2020)خياري و بوداح،  المصدر:      
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   :الصكوكسوق . 3.3
مليار دولار أمريكي في  145.70هي السوق التي يتم فيها تداول الصكوك حيث بلغ إجمالي الإصدارات العالمية 

وهي أعلى قيمة لإصدار الصكوك سنويًا منذ إطلاقها لأول مرة في عام ، 1 كما يوضح الشكل  2019عام 
 مريكيأترليون دولار  1.247بـ  2019اية لى نهإ 2001قدر حجم الصكوك المصدرة من كما   2001

(International Islamic Financial Market, 2020, p. 28).  يشهد هذا السوق نموًا هائلًا ويرجع هذا
لى زيادة الإصدار من قبل الحكومات والشركات، بالإضافة إلى الطلب القوي للمستثمرين على إالنمو المتسارع 

ملكة العربية السعودية وماليزيا الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية. و تاريخيا فقد شكلت إصدارات الم
صدرين من الأسواق إغلبية أ

ُ
صدارات الصكوك. ومع ذلك فقد شهدت السنوات الثلاث الماضية زيادة في عدد الم

زها ستمرار هذا النمو حيث تستعد جهات الإصدار في دول مجلس التعاون الخليجي لمواجهة عجإويرجح . الجديدة
عار النفط جراء تداعيات فيروس سأزمة أثار أخاصة مع   2020صدارات في عام التمويلي من خلال مزيد من الإ

COVID 19 ذلك و كفقد أنشأت مصر لجنة رقابة شرعية للإشراف على إصدار الصكوك.  ىخر أ، من جهة
بدأت الشركات المصدرة في كل من إندونيسيا وماليزيا في تحويل مصادر التمويل بعيدًا عن السندات التقليدية لصالح 

 . (Giordano, 2020) تشجيعا لجهود مكافحة تغير المناخ.اء الصكوك. خاصة مع مبادرة الصكوك الخضر 
 "التمثيل البياني لإجمالي اصدارات الصكوك في العالم : "01الشكل 

 
 ,th9Sukuk Report(A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market, Iifm  المصدر:      

Edition, 2020,p28. 
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 :تكامل الأسواق المالية. 4
   :مفهوم تكامل الأسواق المالية. 1.4

فيها المستثمرون شراء وبيع  الحالـة الـتي يسـتطيع نهعلى أ(Pieper & Vogel1897) عرف التكامل المالي كل من 
الأسهم في أي سوق مالي بدون أي قيد، وتكون الأوراق المالية المتشابه التي يتم إصدارها وتداولها في كافة الأسواق 

الحالة  نهأ في مفهوم التكامل (Talbotoni & Rouve 1988) بنفس الأسعار مع مراعاة أسعار الصرف، ويرى 
ـول المالية التي لها نفس المخاطر ونفس المستوى من العائد مهما كان تقيدها أو التعامل التي تتساوى فيها كافـة الأص

وراق المالية رتباط عوائد الأإلى تبيان مدى إسواق المالية تكاملة. كما يشير مصطلح تكامل الأمعها داخل الأسواق الم
 .(84، صفحة 2016/2017)بن الضب،  سواق العالميةسواق المحلية بالعوائد في الأفي الأ
  :طرق قياس تكامل الأسواق المالية. 2.4

باحثين في مجال تنويع المحافظ هتماما بالغا خاصة من طرف الإسواق المالية عرف إن قيـاس التكامل بين الأ
 :هم طرق القياسومن أستثمارية الإ

  المالية من خلال نماذج تسعير الأصول الماليةحساب التكامل عن طريق تقيم الأصولCAPM   
  نظريات التسعير بالمراجحةAPT 
 بعدم تجانس التباين نحدار الذاتي المشروط همها نموذج الإأرتباط و نحدار ومعاملات الإنماذج الإGARCH 
  ساب التكامل من خلال نموذج التكامل المشترك اضافة لح Cointegration model 

  : Cointegrationالتكامل المشترك . 3.4
صول صول على المدى الطويل. حيث أن الأعلاقات التوازن المحتملة بين الأ مكانية معرفةإالمشترك يحقق التكامل 

ن العمل إكانية التنويع فيما بينها. لذا فرتباطات مهمة طويلة الأجل والتي تقلص إمإالتي يتم تكاملها معًا تظهر 
أصول مستقلة عن بعضها أي  ستثمار فيالإعلى تحقيق أقصى فوائد من خلال التنويع على المدى الطويل  يستلزم 

 غير متكاملة.

حيث أن إضافة أدوات مالية إلى نفس المحفظة في الأسواق دون وجود علاقة تكامل مشترك أكثر نجاحًا من إضافة 
، فإن عدم وجود ميزات تكامل مشترك يعني تقليل مخاطر المحفظة. وبالتالي ةادوات متكاملة تكاملا مشتركا من ناحي

ختبار إويتم  .(Tun & Burak, 2013, p. 237) تحقيق أقصى ربح عند الحد الأدنى من مستويات المخاطر
 .Granger & Engle  ختبارإ علاقة التكامل المشترك من خلال منهجيات عديدة اشهرها

  :) Granger & Engle 1987)وفق منهجية  اختبار التكامل المشترك . 4.4
 ذي الخطوتين حيث تشير المنهجية الى إمكانية توليد مزيج خطي يتصف بالسكون من السلاسل الزمنية غير

توليد هذا المزيج الخطي المستقر تعتبر مكن أا إذ نحدار بين المتغيرات يكون زائفاً. ون الإإالمستقرة للمتغيرات وبالتالي ف
مفهوم و  .(84، صفحة 2011)عريش، نقار، و اسماعيل،  السلاسل الزمنية للمتغيرات متكاملة من نفس الرتبة

غير مستقرتين لكنها  tYو  tXالتكامل المتزامن يقوم على أنه في المدى القصير قد تكون السلستين الزمنيتين 
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تتكامل في المدى الطويل أي توجد علاقة ثابتة في المدى الطويل بينهما، وللتعبير عن العلاقات بين مختلف هذه 
ستعمال نماذج إختبارات جذور الوحدة و بإذلك ستقرار و لابد أولًا من إزالة مشكل عدم الإالمتغيرات غير المستقرة 

 ,Hamisultane, 2016) تتمثل خطوتا هذه المنهجية في. و (131، صفحة 2009)الشارف ،  تصحيح الخطأ

p. 21): 
 ن أستقرارية كل سلسلة. ومن الضروري إختبار إر درجة تكامل المتغيرات من خلال ختباإ: المرحلة الأولى

حيث يمكن  مكانية التكامل المشترك بين المتغيرين.إنه يوجد ألسلتان عند نفس الدرجة حتى نقول تستقر الس
ختبار إ، Dickey-Fuller (DF )ختبار إستقرارية على غرار ختبارات الخاصة بالإحد الإأستخدام إ

Dickey-Fuller Augmented (ADF) بإ( ضافة قيم التأخرlagged values)، ختبارإ  Phillips–

Perron (PP او )إ( ختبارKPSS و )ل بعضها البعض، وبالتالي ختبارات تكمذه الإيمكن القول بأن نتائج ه
 .موثوقية تفاقها على نتيجة واحدة تصبح النتيجة أكثرإفي حال 

 المربعات الصغرىستعمال طريقة جل بإنحدار للعلاقة طويلة الأيتم خلالها تقدير نموذج الإ:  المرحلة الثانية  
OLS  فق المعادلة :و 

𝑌𝑡 = 𝑎𝑋𝑡 + 𝑏 + 𝜀𝑡 

ثم من خلال هذه المعادلة نستخرج  .(  البواقيtɛ. و تمثل)0تمثل المتغيرات غير المستقرة عند المستوى  X وYحيث 
 معادلة البواقي المقدرة : 

𝑒𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑎̂𝑋𝑡 − 𝑏̂ 
متكاملان تكاملا مشتركا. يتم  X  وYن المتغيرين أمعناه  0 ستقرارية سلسلة البواقي عند المستويإذا تحقق شرط إ
في هذه الحالة يمكننا . و Dickey-Fuller Augmentedختبار جذر الوحدة باستخدام منهجية إن خلال م

 ختبارات:إجراء إلى ذلك لابد من إضافة إو  . (Hamisultane, 2016, p. 19) تقدير نموذج التصحيح الخطأ
o ( نموذج تصحيح الخطأThe Error Correction Model (ECM:  يستخدم لمعرفة متى تقترب

 ,Greene) ديناميكية المشتركة في المدى القصيرالتغيرات السلسلة سة من التوازن في المدى الطويل و السل

2003, p. 654).  ستخدام طريقة المربعات الصغرى بإيتم تقدير هذا النموذج وOLS هومه حيث يقوم مف
ما مختلفة عن القيمة ن يأخذ قيأن كن المتغير التابع يمألا إجل رغم وجود علاقة توازنية طويلة الأنه أعلى 

التوازن، والذي يتم تصحيحه من خلال نموذج  أخطما يسمى تمثل الفروق بين القيمتين عند كل فترة التوازنية و 
فحص وتحليل المتغيرات على المدى القصير من أجل الوصول إلى الذي يعمل على   ECMتصحيح الخطأ 

 .(Keele & De Boef, 2004, p. 07 ) الطويل التوازن على المدى

o  نموذج تصحيح الخطأ و يمكن تقدير  ECMمن خلال المعادلة (Hamisultane, 2016, p. 21) : 
o ∆𝑌𝑡 = 𝛾∆𝑋𝑡 + 𝛿(𝑌𝑡−1 − 𝑎𝑋𝑡−1 − 𝑏) + 𝜇𝑡                              δ < 0 حيث :   
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 معنوي.ن يكون معامل التصحيح سالب و أالتوازنية على المدى الطويل يجب لى القيمة إ  tYتعود  وحتىي أ
تجاه بإ المتغير التابعهي الفترة الزمنية التي يستغرقها مدة التصحيح و  تستغرق هذه العودة مدة زمنية تسمىو 

 من خلال العلاقة: تحسب و ، تحدث للمتغير المستقلي صدمة موجبة او سالبة أثر إقيمته التوازنية 

𝑛  مدة التصحيح هي  = |
1

 |معامل التصحيح

o  (1969)اختبار السببية Granger :  سببية جرانجر هي مفهوم إحصائي للسببية يعتمد على التنبؤ. وفقًا
تجاه من وجود علاقة سببية بإ نه إذا كانت هناك سلسلتان زمنيتان متكاملتان فلا بدألعلاقة جرانجر للسببية 

قع فهذا يعني أنه يمكن تو  tY يسبب المتغير tX المتغير واحد على الأقل، وحسب مفهوم جرانجر فإنه إذا كان
 . )tX )Granger, 1969, p. 431 لـالقيم الماضية  بشكل أفضل باستخدام tY قيمة

 
II .الدراسة التطبيقية:  

 S&Pسلامية و للصكوك الإ S&Pعتمادا على البيانات اليومية لكل من مؤشري إقمنا بإجراء هذا البحث 
 سبوع للفترة الممتدة بينايام في الأ 5لـ  (MENA)الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  السندات لمنطقة 

مشاهدة. تم الحصول عليها من موقع:   776يمثل  ما 25/08/2020لى غاية إ 28/08/2017
https://www.spglobal.com/spdji/en/search/?query=mena+   

بالدولار الأمريكي الصادرة عن الشركات في كل من : أداء السندات المقومة  S&P MENA تقيس مؤشرات
الجزائر، البحرين، مصر، إيران، العراق، الأردن، الكويت، لبنان، ليبيا، المغرب، عمان، فلسطين، قطر، السعودية، 

 سوريا،  تونس، الإمارات واليمن.
    :MENAللصكوك و السندات لمنطقة  S&Pالتعريف بمؤشري . 1
 S&P MENA Sukuk Index: (s&p Dow Jones Indices, 2020)  تم تصميم مؤشر

داء الأوراق المالية الإسلامية العالمية ذات الدخل الثابت والمعروفة أيضًا ألقياس  S&P MENAصكوك 
 يتمئتماني و إلدولار الأمريكي التي لها تصنيف ستثمارية المقومة باالصكوك. يتضمن المؤشر الصكوك الأ باسم

متثالها لأحكام الشريعة إقيا ، والتي تم فحصها للتأكد من و شمال أفري صدارها في أسواق الشرق الأوسطإ
يبلغ . يعتمد هذا المؤشر طريقة الترجيح بالقيمة السوقية، 2013جويلية  31تم إطلاق المؤشر في  الإسلامية.

مريكي وبمتوسط أمليون دولار  71،896.00جمالية مقدرة ب إسمية إون بقيمة مك 70عدد مكوناته 
 106.11سمي لهذا المؤشر سنة حيث يبلغ السعر المرجح الإ 5.19 ـستحقاق مرجح يقدر بإ
 S&P MENA Bond Index : (s&p Dow Jones Indices, 2020) يضم مؤشرS&P 

MENA   للسندات مجموع السندات المقومة بالدولار الأمريكي حيث يهدف هذا المؤشر إلى قياس أداء
. 2013جويلية  31شمال أفريقيا. تم إطلاق المؤشر في رة عن الشركات في الشرق الأوسط و السندات الصاد

جمالية إسمية إقيمة بمكون  157يعتمد كذلك هذا المؤشر طريقة الترجيح بالقيمة السوقية، يبلغ عدد مكوناته 
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سنة حيث يبلغ  14.27 ـستحقاق مرجح يقدر بإمريكي وبمتوسط أمليون دولار  234،326.28 ـمقدرة ب
 . 114.12سمي لهذا المؤشر السعر المرجح الإ
 "MENAالسندات لمنطقة للصكوك و  S&Pالتمثيل البياني لمؤشري   : "02الشكل 
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S&P MENA bond S&P MENA sukuk

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر:      
فرضية وجود تكامل ن نلاحظ تزامنا في حركة المؤشرين خلال الفترة المدروسة ما يعزز أيمكننا  2من خلال الشكل 

 :ختبارات القياسية في ما يليمشترك بينهما وهو ما سنحاول تأكيده من خلال الإ
 :ستقرارية السلاسلإدراسة . 2
من صلية( دخال اللوغاريتم على السلاسل الأإوائد المؤشرين محل الدراسة )بعد ع سلسلتي ستقراريةإيمكن دراسة  

  .1حيث تحصلنا على النتائج الملخصة في الجدول  P=0بطاء إدون  DFلر و خلال منهجية ديكي ف
 "صلية(دخال اللوغاريتم على السلاسل الأإستقرارية )بعد الإختبار إنتائج  : "02الجدول 
 

 0المستوى عند 
 % 5 حصائية معنوية عندالإ P=0حيث  ADFختبار جذر الوحدة  إ

 للسندات S&P MENA سلسلة مؤشر للصكوك S&P MENAسلسلة مؤشر 
 الجدولية  t المحسوبة t حتمالالإ الجدولية  t المحسوبة t حتمالالإ النموذج

 𝑡𝑏̂ 0.016 2.408 2.78 0.021 2.304 2.78 تجاهإوجود ثابت و 
𝑡𝑐̂ 0.157 1.416 3.08 0.100 1.644 3.08 
𝑡∅̂ 0.854 -1.420 -3.41 0.772 -1.650 -3.41 

 𝑡𝑐̂ 0.050 -1.958 2.52 0.326 -0.982 2.52 وجود ثابت
𝑡∅̂ 0.999 2.002 -2.86 0.996 1.022 -2.86 

 𝑡∅̂ 1.000 3.899 -1.95 0.996 2.436 -1.95 تجاهإدون ثابت ولا 

                               eviews.10عتمادا على مخرجات برنامج إعداد الباحثين إمن  المصدر:      
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ومن خلال  ،غير مستقرتين عند المستوي فهمابالتالي و في كلا السلسلتين نلاحظ وجود جذر وحدة  1من الجدول 
جل أولى من درجة الأنحتاج لإجراء الفروق من ال .DSن كلاهما سلاسل من نوع  إتباع منهجية ديكي فولر  فإ
 ستقرارها. إ

 ستقرارية نجد :ختبار الإإعادة إدخلنا عيها اللوغاريتم و أول على السلاسل التي بإجراء الفرق الإ
 " ولجراء الفرق الأإستقرارية السلسلتين بعد إختبار إنتائج  : "03الجدول 

 
 1عند المستوى 

 % 5 الاحصائية معنوية عند P=0حيث  ADFختبار جذر الوحدة  إ
 للسندات MENA S&Pسلسلة مؤشر  للصكوك S&P MENAسلسلة مؤشر 

 الجدولية  t المحسوبة t حتمالالإ الجدولية  t المحسوبة  t حتمالالإ النموذج
 𝑡𝑏̂ 0.015 2.431 2.78 0.149 1.444 2.78 تجاهإوجود ثابت و 

𝑡𝑐̂ 0.649 -0.454 3.08 0.738 -.0333 3.08 
𝑡∅̂ 0.000 -23.964 -3.41 0.000 -21.333 -3.41 

 𝑡𝑐̂ 0.001 3.260 2.52 0.067 1.830 2.52 وجود ثابت
𝑡∅̂ 0.000 -23.765 -2.86 0.000 -21.269 -2.86 

 𝑡∅̂ - - - 0.000 -21.158 -1.95 تجاهإدون ثابت ولا 
                               eviews.10عتمادا على مخرجات برنامج إالباحثين  عدادإمن  المصدر:      

ول مع جرائنا الفرق الأإستقرتا بعد إنه ليس للسلسلتين جذر وحدة وقد أختبارات السابقة نلاحظ من نتائج الإ
ر السندات ليس لها سلسلة مؤش نأتجاه  في حين إوليس لها   C ن سلسلة مؤشر الصكوك لها ثابتألى إشارة الإ

 .تجاهإلا ثابت ولا 
 :Granger (1969)ختبار السببيةإ. 3
ستنادا لمعايير تحديد عدد الفجوات الزمنية إبطاءات المناسب ار السببية لابد من تحديد عدد الإختبإجل أمن  

 Akaike Information Criterion (AIC), Schwarzهمها أوالتي VAR لنموذج  
Criterion (SC) Hannan Quinn (HQ)   غلبية أبطاء التي تشير اليها درجة الإننا نختار أ. حيث

 اللوغاريتم. لنا عليهادخأ التي سبق وو  ول(السلاسل المستقرة )بعد الفرق الأ ننا نستعملأمع العلم  المعايير.
ما أشارت  حسب و ذلك  =8lagللنموذج المقدرة بـ عدد الإبطاءات المثلى فإننا تحصلنا على  1الملحق حسب و  
تمثل سلسلة   DLBتمثل سلسلة الصكوك  و  DLSختبار السببية حيث إنتائج  ومن ثم فإن .كل المعاييرليه  إ

 كانت حسب الجدول التالي:  السندات
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 "Grangerختبار السببية لـ إنتائج  : "03الجدول 
 8عدد البطاءات: 

عدد  الفرضيات الصفرية
 المشاهدات

حصائية فيشر إ
 المحسوبة

حتمالها إ
Prob 

 H0ختبار الفرضيات إ

(DLB( لا يسبب  )DLS) 767 17.6737 3.E-24 مرفوضة 
(DLS( لا يسبب  )DLB) 5.80930 3.E-07 مرفوضة 

                               eviews.10عتمادا على مخرجات برنامج إعداد الباحثين إمن  المصدر:      
)الفرضية الاولى في كلتا الفرضيتينحتمال ن قيمة الإألى إ 2 الملحقو المعدة انطلاقا من  3تشير نتائج الجدول 

3.E-24( و ) 3 الفرضية الثانية.E-07 )ن مؤشرأنرفض كلتا الفرضيتين ما يعني  فإنناو بتالي  %5قل من أS&P 

MENA   للسندات يسبب S&P MENA مؤشر  في نفس الوقتللصكوك وS&P MENA  للصكوك
 للسندات. MENA S&Pيسبب مؤشر 

ة بين المؤشرين وهي علاقة وجود علاقة سببيولى التي وضعناها لهذه الدراسة  بثبتنا صحة الفرضية الأأومنه فإننا 
في التي تحدث مباشرة بالصدمات  يتأثروتدل هذه العلاقة السببية على ان سوق الصكوك تجاهين. الإ سببية في

ا يدل على ان  سوق الصكوك الاسلامية، مسوق السندات بالصدمات في يتأثرسوق السندات، وفي نفس الوقت 
تأثران غالبا بنفس العوامل كتقلب اسعار الصرف ي ،دخل ثابت لأداةالسوقان مرتبطان ببعضهما كون كلاهما سوق 

 كونهما يمثلان نفس المنطقة. اضافة لمخاطر التضخم   بالدولار الامريكي، علما ان كلا المؤشران مقومان
 :Granger & Engleختبار التكامل المشترك من خلال منهجية إ. 4

ولى في قوم على خطوتين تتمثل المرحلة الأستعراضنا لهذه المنهجية في الجانب النظري للدراسة فإنها تإمن خلال 
 نأحيث وجدنا  ستقرارية كل سلسلة. وهو ما سبق وقمنا بهإختبار إات من خلال ختبار درجة تكامل المتغير إ

 .1السلسلتين تستقران عند نفس الدرجة 
مع العلم  OLSستعمال طريقة المربعات الصغرى جل بإنحدار للعلاقة طويلة الأالمرحلة الثانية  سنقدر نموذج الإفي و 
 S&Pسلسلة مؤشر  LBللصكوك  و  S&P MENAتمثل مؤشر   LSصلية حيث ننا نستعمل السلاسل الأأ

MENA  يتم.دخال اللوغار إللسندات بعد 
 جل :المشترك المقدر للعلاقة طويلة الأنحدار التكامل فإن نموذج إ 3الملحق حسب و  

LS = 0.686265069382*LB + 1.447956172 

ن العلاقة أ%  ما يعني 5صغر من أية فيشر حتمالية الموافقة لإحصائن القيمة الإأ 3الملحق نتائج  كما تشير
ة سلسلة البواقي حتى يكون هذا ستقراريإنه لابد من تحقق شرط ألا أ. كذلك بالنسبة للمعنوية الكليةو معنوية. 

 R-squared>DW  قيمة نا وجدنانأنحدار غبر زائف خاصة و الإ
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  :ستقرارية سلسلة البواقيإ. 5
 Dickey-Fuller (ADFختبار )إستعمال بإ 𝑒𝑡لسلسلة بواقي النموذج المقدرة ختبار قمنا بإجراء هذا الإ

Augmented  مع درجة الابطاءP=1 4الملحق من خلال النتائج المبينة في ، و لأننا سنكمل ببواقي متأخرة زمنيا 
% و 5%  1عند مستوى الدلالة   MacKinnon قل من القيم الجدولية لـ  أ t-Statisticن قيمة  يظهر بأ

 .0 ىن سلسلة البواقي مستقرة عند المستو إومنه ف  % 10
وسط سندات التقليدية لمنطقة الشرق الأالسلامية و جل بين سوقي الصكوك الإتوازنية طويلة الأتوجد علاقة  تاليلباو 

قة تكامل ثبتنا صحة الفرضية الثانية التي وضعناها لهذه الدراسة بوجود علاأ. وبذلك فقد MENAفريقيا إو شمال 
ك و السندات محل الدراسة يتم وتشير علاقة التكامل الا ان تسعير الصكو  جل بين السوقين.مشترك طويلة الأ

بخصائص متشابهة مع تعرضها لنفس المخاطر تقريبا، ومرد ذلك ان اغلب اصدارات الصكوك تتم على شكل صيغ 
 قائمة على الدين )كالمرابحة( و التي تعد اقرب من ناحية هيكلها للسندات.

  :ECM) نموذج تصحيح الخطأ ) 6.
لذا يتم تصحيحه من خلال نموذج ينحرف عن القيمة التوازنية و  نأ يكمن ن المتغير التابعإشرنا سابقا  فأكما 

 :  5المقدر كما يلي بناءا على نتائج الملحق ، ECMتصحيح الخطأ 
DLS = 0.000104980501329 + 0.323994589246*DLB - 0.0678991227802*E(-1) 

صغر من أحتمال المقابل له قيمة الإن أمعنوي حيث هو سالب و   (0.067-)ن معامل تصحيح الخطأ نلاحظ بأ
 S&P ن قيمة مؤشر أ علىيعبر معامل تصحيح الخطأ جل. و ؤكد وجود علاقة توازنية طويلة الأهو ما يو  5%

MENA6.7 تتصحح او تتعدل نحو القيمة التوازنية بنسبة للصكوك% 
تجاه للصكوك بإ S&P MENAهي الفترة الزمنية التي يستغرقها مؤشر  كن من خلاله حساب مدة التصحيح و يمو 

 للسندات، من خلال العلاقة:  S&P MENAي صدمة موجبة او سالبة في مؤشر أثر إقيمته التوازنية 

𝑛مدة التصحيح هي  =
1

−0.067
= 𝑛             يوم 14 = |

1

  |التصحيح معامل

ثر الصدمات في مؤشر إاه قيمته التوازنية تجيوم  بإ 14للصكوك يستغرق مدة S&P MENA ن مؤشر أي أ
S&P MENA .للسندات 

كما هو   Hendryفق منهجية ختبار التكامل المشترك و إتائج التي تحصلنا عليها من خلال كما يمكننا تأكيد الن
جل ستخراج المرونات طويلة الأإيضا أكما تتيح ،  كثر ملائمة للبيانات اللوغاريتميةأ منهجية هيو  6مبين في الملحق 

 :حسب النموذج التالي بالإضافة لمعامل التصحيح.جل وقصيرة الأ
DLS = 0.323003204248*DLB - 0.0679612885368*LS(-1) + 

0.0478321854797*LB(-1) + 0.0929449020929 

 ن : أ Hendryفق منهجية تبارنا لعلاقة التكامل المشترك و خإه من خلال نأنلاحظ 
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 ( دليل على 0.067-معنوي )وهو سالب و  ب منهجية انجل غرانجرمعامل التصحيح هو نفسه حس
 .مدة التصحيح هي نفسهاجل. كذلك وازنية طويلة الأوجود علاقة ت

 جل تمثل معامل المرونة قصيرة الأ(LB(-1 0.047الجدول وهي   في 
 جل تحسب بالعلاقة:المرونة طويلة الأ 

المرونة طويلة الاجل =
المرونة قصيرة الاجل
معامل التصحيح

=
0.047

−0.067
=  %70 اي   0.70−

 :ختبار سلامة النموذجإ. 7
 Test de stabilitéختبار الثبات او الرتابة إر سلامة النموذج المقدر من خلال ختباإيمكننا  

 " ختبار ثبات النموذجإ : "03الشكل 
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CUSUM 5% Significance

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر:      
ن أل فترة الدراسة ما يعني نه  داخل مجال الثقة  طواأخط الاخطاء ونلاحظ   cusumيمثل خط  3من الشكل 

 .ن النموذج المقدر خلال الفترة المدروسة مقبولأثباته بعني النموذج المقدر ثابت وهو ملائم لفترة طويلة و 
 :ختبار الفرضياتو إ تحليل النتائج. 8
  ختبارإستقرارية السلسلتين من خلال إمن خلال دراسة Dickey-Fuller بطاءات وجدنا إالبسيط دون

ول ستقرتا بعد الفرق الأإئعة في السلاسل الزمنية، لكنهما نهما غير مستقرتين عند المستوي وهي خاصية شاأ
 مكانية تكاملهما من نفس الدرجة.إما دل على 

  بطاء المثلى بعد تحديد درجة الإ Lag 8تجاهين بينسببية في الإولى بوجود علاقة ثبتنا صحة الفرضية الأأ 
وتدل هذه العلاقة السببية على  للسندات S&P MENAسلامية و الإللصكوك  S&P MENA مؤشري 

 ان سوق الصكوك يتأثر مباشرة بالصدمات التي تحدث في سوق السندات، وفي نفس الوقت يتأثر سوق
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دخل  واتق لأدااسو ا بعتبارهمامرتبطان ببعضهما ما السندات بالصدمات في سوق الصكوك، ما يدل على انه
ثابت، يتأثران غالبا بنفس العوامل كتقلب اسعار الصرف علما ان كلا المؤشران مقومان بالدولار الامريكي، 

   اضافة لمخاطر التضخم كونهما يمثلان نفس المنطقة. 
  ختبار التكامل المشترك وفق منهجية إمن خلالGranger & Engle  ستقرة ن سلسلة البواقي مأثبت

وجود علاقة ثبتنا صحة الفرضية الثانية بأجل، وبذلك فقد ناه وجود علاقة توازنية طويلة الأمع 0عند المستوى
وتشير علاقة  .MENAفريقيا أوسط وشمال طقة الشرق الأجل بين السوقين لمنتكامل مشترك طويلة الأ

، ومرد ذلك ان اغلب لنفس المخاطرالتكامل الا ان تسعير هذه الاوراق يتم بخصائص متشابهة مع تعرضها 
 )كالمرابحة( و التي تعد اقرب من ناحية هيكلها للسندات.  اصدارات الصكوك تتم على شكل صيغ دين

 ستخدام نموذج تصحيح الخطأ بإECM ( وهو سالب 0.067-قدرنا قيمة معامل التصحيح )
القيمة التوازنية بنسبة تتصحح نحو للصكوك  S&P MENAن قيمة مؤشر أالذي يعبر على و  معنويو 

 S&P MENAهي الفترة الزمنية التي يستغرقها مؤشر و  يوم 14%. كما قدرنا مدة التصحيح بـ 6.7

 .للسندات S&P MENAي صدمة موجبة او سالبة في مؤشر أثر إتجاه قيمته التوازنية للصكوك بإ
  فق منهجية ختبار التكامل المشترك و إتأكيد النتائج السابقة من خلالHendry  ختبار نفس عطى الإأحيث

وقيمة   (0.047)جليد قيمة المرونة قصيرة الألى تحدإقيمة معامل التصحيح ونفس مدة التصحيح إضافة 
  (0.70)جلالمرونة طويلة الأ

 ختبار سلامة النموذج من خلال خير قمنا بإفي الأTest de stabilité  خطاء داخل ن خط الأأثبت أوقد
 .ن النموذج المقدر ثابت وهو ملائم لفترة طويلةأثقة  طوال فترة الدراسة ما يعني مجال ال

 
 :الخاتمة

ناحية العلاقة السببية  السندات منسلامية و بيعة العلاقة بين سوقي الصكوك الإحاولنا في هذه الدراسة تحديد ط
ختبارات قياسية طبقناها على سلسلتين زمنيتين لكل من إستعمال طرق و مكانية تكاملهما المشترك، بإإبينهما و 
للسندات  S&P MENAمؤشر سلامية لتمثيل سوق الصكوك و للصكوك الإ S&P MENAمؤشر 

سلامية والسندات لمنطقة ن لسوقي الصكوك الإإلى النتائج التي تحصلنا عليها فإستنادا إلتمثيل سوق السندات. و 
متكاملان تكاملا مشتركا ما نهما سوقان أمتبادلة على المدى القصير كما  ة سببيةفريقيا علاقإوسط وشمال الشرق الأ

ستفادة من تنويع المحفظة مكانية الإإار المشترك على المدى الطويل وهو ما يحد من ن لهما نفس المسأيعني 
الصكوك في هذه  ن تسعيرأ هذه المنطقة.  وهو ما بدل على السندات للمستثمرين فيستثمارية بين الصكوك و الإ

 المنطقة بتم بطريقة مماثلة لطريقة تسعير السندات التقليدية.
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 ن نوصي بـ: أبق : يمكن مما سالتوصيات 
ستثمار ن الإألى إننا نشير أسواق مختلفة. رغم أستثمار في صكوك وسندات من ية التنويع الدولي للمحفظة بالإهمأ

لى ضرورة إستنادها لأصول حقيقية. كما نشير السندات وذلك لإقل مخاطرة من أسلامية يبقى في الصكوك الإ
تماشى يبطرق مستقلة عن تسعير السندات بما سلامية و الصكوك الإبتكار فيما يخص تسعير العمل على تطوير الإ

 تنوع صيغها.مع خصائص الصكوك و 
سواق مختلفة للصكوك أخرى كتطبيق هذه الدراسة على أفاقا لأبحاث أن هذا البحث يفتح إ:  افاق البحث

لمهم دراسة العلاقة نه من اأكما   سلامية نفسها،سواق المالية الإختبار التكامل داخل الأإلى إضافة إوالسندات ،  
 خرى.أبين الصكوك والسندات من جوانب 
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 :الملاحق
 VARنتائج اختبار درجة الابطاء المثلى لنموذج . 1الملحق 

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: DLS DLB     

Exogenous variables: C      

Included observations: 767     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0  7552.648 NA   9.65e-12 -19.68878 -19.67668 -19.68412 

1  7596.282  86.92681  8.70e-12 -19.79213 -19.75581 -19.77815 

2  7659.258  125.1318  7.46e-12 -19.94591 -19.88539 -19.92262 

3  7674.682  30.56728  7.24e-12 -19.97570 -19.89096 -19.94309 

4  7693.166  36.53408  6.97e-12 -20.01347 -19.90452 -19.97153 

5  7694.495  2.619389  7.02e-12 -20.00651 -19.87334 -19.95525 

6  7710.886  32.22687  6.80e-12 -20.03882 -19.88144 -19.97824 

7  7722.499  22.77136  6.66e-12 -20.05867 -19.87708 -19.98877 

8  7755.005   63.57106*   6.19e-12*  -20.13300*  -19.92720*  -20.05379* 

       
               

 eviews.10 مخرجات برنامج المصدر:

 يةالسبباختبار . 2الملحق 

Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 8/28/2017 8/25/2020 

Lags: 8   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
     DLB does not Granger Cause DLS 767 17.67367 3.e-24 

 DLS does not Granger Cause DLB 5.80930 3.e-07 

    
 eviews.10 مخرجات برنامج المصدر:           

 . نموذج انحدار التكامل المشترك3الملحق 
Dependent Variable: LS   

Method: Least Squares   

Included observations: 776   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     LB 0.686265 0.002044 335.6687 0.0000 

C 1.447956 0.009541 151.7566 0.0000 

     
     R-squared 0.993177     Mean dependent var 4.650254 

Adjusted R-squared 0.993169     S.D. dependent var 0.052135 
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S.E. of regression 0.004309     Akaike info criterion -8.053629 

Sum squared resid 0.014372     Schwarz criterion -8.041633 

Log likelihood 3126.808     Hannan-Quinn criter. -8.049014 

F-statistic 112673.5     Durbin-Watson stat 0.124074 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 eviews.10 مخرجات برنامج المصدر:            

 نتائج اختبار سلسلة البواقي للنموذج المقدر. 4الملحق 
Null Hypothesis: E has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.733380  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.567953  

 5% level  -1.941233  

 10% level  -1.616424  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 eviews.10 مخرجات برنامج المصدر:       

 الخطأنموذج تصحيح . 5الملحق 
Dependent Variable: DLS   

Method: Least Squares   

Included observations: 775 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000105 3.16E-05 3.322605 0.0009 

DLB 0.323995 0.009422 34.38688 0.0000 

E(-1) -0.067899 0.007314 -9.283333 0.0000 

     
     R-squared 0.624264     Mean dependent var 0.000199 

Adjusted R-squared 0.623291     S.D. dependent var 0.001428 

S.E. of regression 0.000876     Akaike info criterion -11.23791 

Sum squared resid 0.000593     Schwarz criterion -11.21990 

Log likelihood 4357.690     Hannan-Quinn criter. -11.23098 

F-statistic 641.3172     Durbin-Watson stat 2.154806 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 eviews.10 مخرجات برنامج المصدر:            
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 Hendryاختبار التكامل المشترك و فق منهجية . 6الملحق 
Dependent Variable: D(LS)   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 8/29/2017 8/25/2020  

Included observations: 775 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(LB) 0.323003 0.009384 34.41885 0.0000 

LS(-1) -0.067961 0.007280 -9.335295 0.0000 

LB(-1) 0.047832 0.005015 9.538771 0.0000 

C 0.092945 0.010712 8.676459 0.0000 

     
     R-squared 0.628240     Mean dependent var 0.000199 

Adjusted R-squared 0.626793     S.D. dependent var 0.001428 

S.E. of regression 0.000872     Akaike info criterion -11.24597 

Sum squared resid 0.000587     Schwarz criterion -11.22195 

Log likelihood 4361.813     Hannan-Quinn criter. -11.23673 

F-statistic 434.3062     Durbin-Watson stat 2.177345 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 eviews.10 مخرجات برنامج المصدر:            

 
 
 
 


