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Abstract :    
   
      We wanted through this study 

to measure the economic 

relationship between Cap market 

capitalization of listed companies 

, Glob foreign direct investment , 

Ex official exchange rate and 

Num Total domestic listed 

companies in the market: KSA -

Amman -alkwyt during the period 

1993-2012 , the results showed a 

correlation analysis long-term 

between the variables , and the 

lack of causality between the 

variables of the study for all 

markets under study. 

Keywords : Financial market , 

time series , preprocessing , the 

joint integration , causal 

  : الملخص
 

أردنا من خلال هذه الدراسة قیاس 

الرسملة السوقیة  Capالعلاقة الاقتصادیة بین 

الاستثمار الأجنبي  Globللشركات المدرجة، 

 Numسعر صرف الرسمي و  Exالمباشر، 

إجمالي الشركات المحلیة المدرجة في السوق: 

الكویت خلال الفترة -عمان -السعودیة -

ج التحلیل وجود ، بینت نتائ 1993-2012

علاقة طویلة الأجل بین المتغیرات، وعدم 

وجود سببیة بین متغیرات الدراسة لجمیع 

  الأسواق محل الدراسة.

الكلمات المفتاح : السوق المالي  

،السلسلة الزمنیة، الاستقراریة، التكامل 

  المشترك ، السببیة. 

 JEL : B23 ،C41 ،C87تصنیف 
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I- افتتاح بورصة للأوراق المالیة في الكویت والأردن، وبعدها  1977: شهدت سنةتمهید

بسنة افتتحت سوق عمان المالیة، وقبل أن ینتهي عقد الثمانینات قامت البحرین بإنشاء 

، 1989عام وسلطنة عمان بإنشاء سوق مسقط للأوراق المالیة  1988بورصتها عام 

، ثم بدأت بورصة الخرطوم 1993وخلال التسعینات تم إنشاء سوق بغداد المالي عام 

الذي شهد أیضا افتتاح بورصة بیروت بعد توقف دام نحو  1995نشاطها مع مطلع العام 

افتتاح سوق فلسطین للأوراق المالیة كما أن  1996خمسة عشر عاما، وقد شهد عام 

وراق المالیة في الوقت الحاضر وفقا لأسس قانونیة حدیثة  . السعودیة تطور سوقها للأ

وتتسم هذه الأسواق المالیة بمحددات تبین مستواها الاقتصادي من خلال هذه المعطیات 

ارتأینا إلى قیاس العلاقة الاقتصادیة بین هذه المتغیرات من خلال الإجابة عن التساؤل 

  التالي:

الاستثمار الأجنبي  Globیة للشركات المدرجة، الرسملة السوق Capما مدى ارتباط   

إجمالي الشركات المحلیة المدرجة في السوق  Numسعر صرف الرسمي و Exالمباشر، 

  ؟2012- 1993الكویت خلال الفترة -عمان -السعودیة -المالیة: 

ت متغیرا -2الإطار النظري للأسواق؛        - 1وعلیه، جَزَّأْنا العمل إلى العناصر التالیة: 

استقرار السلاسل الزمنیة؛  - 4دراسة استقراریة سلاسل المتغیرات؛  - 3ومنهج الدراسة ؛ 

  اختیار نموذج تصحیح الخطأ. - 5

وقد استعنا لهذا التحلیل مجموعة من الأدوات والأسالیب الإحصائیة، تمثلت في الأشكال 

لسلاسل الزمنیة وتطبیق البیانیة، كمُؤشّرات النّزعة المركزیّة والتشتت، وكذا طریقة تحلیل ا

  أسلوب التكامل المشترك. 

II  -   : الطریقة  

الإطار النظري للأسواق: تتمیز كل سوق مالیة للدول محل الدراسة عن غیرها بمستوى  - 1

  النشاط الاقتصادي للدولة ، سنتعرف على خصوصیة كل سوق مالیة موضع الدراسة: 

  سوق الكویت للأوراق المالیة: - 1- 1

، حیث تولى 1972نطلاقة: تم افتتاح أول مقر للبورصة الكویتیة في أوتالا -1- 1- 1

العاملون فیها تجمیع ما یتم تداولها یومیا من أسهم ثم إصدار النشرة الیومیة بعدد الأسهم 

صدر قرار بإعادة تنظیم تداول  1976المتداولة وأسعارها وعدد الصفقات، وفي نوفمبر 
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تم  1977المساهمة الكویتیة وفي شهر أفریل من عام  الأوراق المالیة الخاصة بشركات

الافتتاح بورصة الأوراق المالیة الكویتیة التي سمیت بسوق الكویت للأوراق المالیة حیث 

  1983ظل هذا السوق یعمل بإشراف لجنة الأوراق المالیة إلى غایة أوت .

وق الكویت للأوراق الإطار التشریعي لسوق الكویت للأوراق المالیة:   یتولى س -2- 1- 1

إذ یتمتع هذا  السوق 14/04/1983المالیة مباشرة نشاط وفقا لأحكام المرسوم المؤرخ في 

بالشخصیة الاعتباریة المستقلة وتكون له أهلیة التصرف في أمواله وإدارتها وحتى 

التقاضي. ویقصد بالأوراق المالیة في تطبیق أحكام نفس المرسوم أسهم وسندات الشركات 

اهمة الكویتیة والسندات والأذونات التي تصدرها الحكومة أو إحدى الهیئات أو المس

المؤسسات العامة الكویتیة أو أیة أوراق مالیة أخرى كویتیة وغیر كویتیة مرخص بتداولها 

من لجنة السوق. وتبین اللائحة الداخلیة للسوق القواعد والأحكام التي تنظم قید وقبول هذه 

هذه اللائحة خلال ثلاثة شهور من تاریخ العمل بهذا المرسوم بقرار الأوراق حیث تصدر 

من وزیر المالیة والاقتصاد بناء على اقتراح لجنة السوق، والى أن تصدر هذه اللائحة 

یتولى وزیر المالیة والاقتصاد وضع القواعد المؤقتة اللازمة لسیر العمل فیه وتبین هذه 

ل من رئیس لجنة السوق ومدیر السوق ونظام اللائحة الداخلیة بوجه خاص سلطات ك

  انعقاد لجنة السوق وإجراءات العمل بها والأغلبیة اللازمة لصحة انعقادها وإصدار قراراتها.

إدارة السوق: یتولى إدارة السوق لجنة تشكل برئاسة وزیر المالیة والاقتصاد  -3- 1- 1

عضو عن وزارة  -للعمل؛  مدیر السوق ویكون نائبا للرئیس ومتفرغا - وعضویة كل من: 

اثنین من ذوي الخبرة والكفاءة - عضو بمثل بنك الكویت المركزي؛  -المالیة والاقتصاد؛

أربعة أعضاء -یختارها مجلس الوزراء بناء على ترشیح من وزیر المالیة والاقتصاد؛ 

تختارهم غرفة تجارة وصناعة الكویت ویكون بینهم أحد الوسطاء. وتمارس لجنة السوق 

  یع الاختصاصات اللازمة لإدارة السوق وتكون مسؤولیة بصفة خاصة عما یلي:جم

وضع القواعد التنشیطیة الخاصة بالتعامل في الأوراق المالیة داخل السوق والرقابة على �

  تطبیقها

  والإشراف على عملیات تداول هذه الأوراق.�

وذلك طبقا لأحكام اتخاذ ما یلزم من إجراءات نحو العملیات المشكوك في سلامتها �

  اللائحة الداخلیة.
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النظر في طلبات قید الوسطاء وقید أسهم الشركات المساهمة الكویتیة أو أیة أوراق مالیة �

  أخرى في السوق والبت فیها.

وقف العمل مؤقتا في السوق أو في أسهم شركة أو أكثر في حالة حدوث ظروف �

  استثنائیة تهدد

  حسن سیر العمل وانتظامه.�

وافقة على تقدیرات المیزانیة السنویة للسوق على الحسابات الختامیة وتعیین مراقبي الم�

الحسابات. كما یقدم رئیس هذه اللجنة إلى مجلس الوزراء تقدیرا مفصلا كل ثلاثة أشهر 

عن أعمال السوق وأوضاع المستثمرین یتضمن ما تحقق من أداء في ضوء السیاسة 

  ل.العامة للدولة على المدى الطوی

الشركات الكویتیة التي تطرح أسهمها  -عضویة السوق: تشمل عضویة السوق: -4- 1- 1

الشركات المساهمة الكویتیة المقفلة التي تقرر لجنة السوق قبول -للاكتتاب العام؛ 

وسطاء الوراق المالیة لدى السوق وتحدد اللائحة الداخلیة إجراءات قید -عضویتها؛ 

یلتزم أعضاء السوق بأداء -أعمالهم وأحكام الرقابة علیهم؛ -الوسطاء ومعاونتهم وتنظیم؛ 

  رسوم الاشتراك السنوي طبقا لما تحدده اللائحة الداخلیة للسوق.

  سوق الأسهم السعودي - 2- 1

الانطلاقة: بدایة تاریخ الشركات المساهمة في المملكة العربیة السعودیة تعود  -1- 2- 1

، وهي 1934ة مساهمة سعودیة في عام إلى الثلاثینیات، حیث تم تأسیس أول شرك

تم تأسیس شركة الأسمنت العربیة ثم تبعتها  1954الشركة العربیة للسیارات، وفي عام 

ثلاث شركات كهرباء. وتتابع بعد ذلك تأسیس العدید من الشركات المساهمة الأخرى 

بدایة ظهور مواكبة للاحتیاجات الأولیة للتنمیة الإقتصادیة لتلك المرحلة. ویمكن تحدید 

سوق الأسهم في المملكة إلى نهایة السبعینیات عندما تزاید عدد الشركات المساهمة بشكل 

ملحوظ. قامت الحكومة بعد ذلك بدمج شركات الكهرباء في شركات موحدة مما أدى إلى 

توزیع أسهم إضافیة بدون مقابل على المساهمین، بالإضافة إلى قیامها بالسعودیة البنوك 

العاملة في المملكة وطرح أسهمها للاكتتاب العام. وقد ساهمت هذه العوامل في  الأجنبیة

زیادة عدد الأسهم المتاحة للتداول بین المستثمرین، ومن ثم نشأت الحاجة إلى التداول في 

الأسهم. وبالتالي نشأ سوق غیر رسمي لدى مكاتب غیر مرخصة قامت بممارسة نشاط 

ونظراً لعدم وجود الأسس السلیمة التي تتعامل بها تلك  الوساطة في بیع وشراء الأسهم.
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المكاتب، استمر التداول في إطار محدود إلى بدایة الثمانینات حیث أدى تحسن أسعار 

النفط في ذلك الوقت إلى تحرك سوق الأسهم إلى الأفضل، مما أدى بدوره إلى زیادة حجم 

  التداول وارتفاع أسعار السوق. 

المالیة: تأسست هیئة السوق المالیة بموجب"نظام السوق المالیة"  هیئة السوق - 2- 1-2 

هـ. وهي هیئة حكومیة ذات 2/6/1424) وتاریخ 30الصادر بالمرسوم الملكي رقم(م/

استقلال مالي وإداري وترتبط مباشرة برئیس مجلس الوزراء.  وتتولى الهیئة الإشراف على 

ح والقواعد والتعلیمات اللازمة لتطبیق أحكام تنظیم وتطویر السوق المالیة، و إصدار اللوائ

نظام السوق المالیة بهدف توفیر المناخ الملائم للاستثمار في السوق، وزیادة الثقة فیه، 

والتأكد من الإفصاح الملائم والشفافیة للشركات المساهمة المدرجة في السوق، وحمایة 

  المستثمرین والمتعاملین بالأوراق المالیة. 

تنظیم وتطویر السوق  -حیات الهیئة : تتمتع الهیئة بالصلاحیات التالیة: صلا-3- 2- 1

- المالیة، وتنمیة وتطویر أسالیب الأجهزة والجهات العاملة في تداول الأوراق المالیة؛ 

حمایة المستثمرین من الممارسات غیر العادلة وغیر السلیمة التي تنطوي على احتیال أو 

العمل على تحقیق -لتداول بناءً على معلومات داخلیة؛ خداع، أو غش، أو تلاعب، أو ا

تطویر الضوابط التي تحد من -العدالة، والكفاءة والشفافیة في معاملات الأوراق المالیة؛

تطویر وتنظیم ومراقبة إصدار وتداول - المخاطر المرتبطة بتعاملات الأوراق المالیة؛

 - لخاضعة لإشراف هیئة السوق المالیة. تنظیم ومراقبة أنشطة الجهات ا - الأوراق المالیة. 

-تنظیم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالیة والجهات المصدرة لها؛ 

  تنظیم التفویض وطلبات الشراء وعروض الأسهم العامة.

   - سوق عمان للأوراق المالیة- 3- 1

في الأردن بمراحل  التطور التاریخي لسوق المال في الأردن: مرت سوق المال-1- 3- 1

امتدت منذ أوائل ثلاثینات القرن العشرین، حیث كان التداول یتم من خلال سوق غیر 

 1976لسنة  31منظمة بواسطة بعض شركات المساهمة العامة لحین صدور القانون رقم 

الذي تم بموجبه تأسیس سوق عمان المالیة كسوق منظمة وكجهة رقابیة وتنفیذیة في آن 

ق عمان المالیة یلبي احتیاجات المستثمرین حتى منتصف عقد التسعینات واحد وظل سو 

الذي بدأ یشهد تحولات كبیرة في صناعة الأوراق المالیة أثمرت بإنشاء بورصة عمان في 

  .  1999مارس  11
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بورصة عمان للأوراق المالیة : تتمتع بورصة عمان للأوراق المالیة بشخصیة  -2- 3- 1

الیة وإداریة وهي مؤسسة لا تهدف إلى تحقیق الربح وتمثل الجهة اعتباریة واستقلالیة م

الوحیدة المصرح لها بمزاولة العمل كسوق نظامیة بتداول الأوراق المالیة في المملكة 

حیث تم تشكي ل  11/03/1999الأردنیة وقد باشرت أعمالها بشكلها الجدید اعتبارا من 

وعضوین آخرین یتم تعینیهما من قبل مجلس إدارة البورصة من خمسة أعضاء منتدبین 

هیئة الأوراق المالیة  ، ومن مهامها توفیر المناخ المناسب لضمان تفاعل قوى العرض 

والطلب على الأوراق المالیة المتداولة وترسیخ أسس التداول وتوفیر وسائل الربط والاتصال 

هیئة في متابعة تلك اللازمة للتداول ومراقبة عملیة التداول في السوق والتنسیق مع ال

العملیات بما یضمن حمایة المستثمرین وعدم التلاعب في التداول وكذلك إعداد التقاریر 

  ونشر المعلومات عن نشاط البورصة. 

الجانب الفني والتنظیمي: یعد إنشاء بورصة عمان للأوراق المالیة من الخطوات -3- 3- 1

وذلك بهدف استغلال أفضل للموارد الهامة في مسار تطویر القطاع المالي في الأردن  

المالیة المتاحة من خلال توفیر سوق ملائمة لتداول الأوراق المالیة فقد تأسست بورصة 

كمؤسسة مستقلة لا تهدف إلى الربح وتدار من قبل القطاع  1999مارس  11عمان في 

كة الخاص ومصرح لها بمزاولة العمل كسوق منظمة لتداول الأوراق المالیة في الممل

الأردنیة وفي هذا المطلب سیتم أخذ نظرة عامة حول بورصة عمان من خلال تحدید 

أهدافها والجهات المتعاملة فیها والأوراق المالیة المتداولة فیها إضافة إلى دورها في توفیر 

  المعلومات.

 Capنبحث في هذه المقال عن قیاس العلاقة الاقتصادیة بین  -المنهج المستخدم:  - 2

سعر صرف  Exالاستثمار الأجنبي المباشر،  Globة السوقیة للشركات المدرجة، الرسمل

إجمالي الشركات المحلیة المدرجة في الأسواق المالیة للسعودیة وعمان  Numالرسمي و

) وهي كافیة 20، التي تمثل عشرون مشاهدة (2012- 1993والكویت خلال الفترة 

للبنك العالمي للمعطیات (افریل  CD-ROMللتحلیل الإحصائي، بیاناتها مأخوذة من 

2015.(  

نبدأ أولا بدراسة وصفیة لقیم المتغیرات ثم قیاس درجة تجانسها بالاعتماد على البیان  -

نصل إلى مرحلة الكشف عن  -وبعض المؤشرات الإحصائیة كمعامل الاختلاف؛ 

الاختبارات الكمیة استقراریة سلاسل المتغیرات محل الدراسة باستخدام الاختبارات الكیفیة و 
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في نهایة الدراسة نحاول تفسیر العلاقة التي ترتبط بین متغیرات  - (الجذر الوحدة)؛ 

الدراسة لكل سوق في نموذج تصحیح الخطأ مع البحث عن مدى وجود سببیة بین 

  المتغیرات وتفسیرها إن وجدت؛

III-  : النتائج ومناقشتها  

  التعرف على متغیرات الدراسة - 1

: رسملة سوقیة للشركات المدرجة (بالأسعار الجاریة للدولار Capتغیرة الم - 1- 1

الأمریكي) رسملة السوق (المعروفة أیضا بالقیمة السوقیة) هي سعر السهم مضروبا في 

عدد الأسهم المتداولة. والشركات المحلیة المدرجة هي الشركات التي یتم تأسیسها محلیا 

هم في البلد المعني في نهایة السنة. والشركات وتكون أسهمها مدرجة في بورصات الأس

المدرجة لا تشمل شركات الاستثمار، أو صنادیق الاستثمار المشترك، أو غیرها من أوعیة 

  الاستثمار الجماعي. والبیانات معبر عنها بالقیمة الحالیة للدولار الأمریكي. 

ات الوافدة (میزان : الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقGlobالمتغیرة  - 2- 1

المدفوعات، بالأسعار الجاریة للدولار الأمریكي) الاستثمار الأجنبي المباشر هو صافي 

في المائة أو  10تدفقات الاستثمار الوافدة للحصول على حصة دائمة في الإدارة (نسبة 

أكثر من الأسهم المتمتعة بحقوق التصویت) في مؤسسة عاملة في اقتصاد غیر اقتصاد 

تثمر. وهو عبارة عن مجموع رأس مال حقوق الملكیة والعائدات المعاد استثمارها وغیر المس

ذلك من رأس المال طویل الأجل ورأس المال قصیر الأجل، كما هو مبین في میزان 

المدفوعات. وتوضح هذه السلسلة صافي التدفقات (صافي تدفقات الاستثمارات الجدیدة 

یتم سحبها) في البلد المعني من المستثمرین الأجانب. مخصوماً منها الاستثمارات التي 

  والبیانات معبر عنها بالقیمة الحالیة للدولار الأمریكي. 

: سعر صرف رسمي (عملة محلیة مقابل الدولار الأمریكي، متوسط Exالمتغیرة  - 3- 1

الفترة) یشیر سعر الصرف الرسمي إلي سعر الصرف الذي تحدده السلطات الوطنیة أو 

ر المحدد بسوق الصرف المسموح بها قانوناً. ویتم حسابه كمتوسط سنوي استناداً السع

  للمتوسطات الشهریة (وحدات العملة المحلیة مقابل الدولار الأمریكي).

: إجمالي الشركات المحلیة المدرجة والشركات المحلیة المدرجة هي Numالمتغیرة  - 4- 1

مها مدرجة في بورصات الأسهم في البلد الشركات التي یتم تأسیسها محلیا وتكون أسه

  المعني في نهایة السنة. ولا تشمل شركات الاستثمار، أو صنادیق الاستثمار المشترك، أو 
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  غیرها من أوعیة الاستثمار الجماعي .

  التحلیل الإحصائي لمتغیرات الدراسة:- 2

خلال فترة الدراسة  اتَّسمت جُلُّ متغیرات الدراسة بعدم تجانس قیمها، بسبب تقلبها العنیف

 Globنظرا لتضخمها، ظهر هذا جلیا في نتائج معامل الاختلاف وخاصة قیم المتغیرة 

السعر الصرف الرسمي الذي كانت  Exالاستثمار الأجنبي المباشر  ، عدى قیم المتغیرة 

قیمه متجانسة بشكل كبیر   وكذا تناظر قیمها، یعود هذا إلى استقرارها عبر الزمن مما 

  استقرار سوق الصرف لهذه الدولة.   یعكس

  بهذه النتیجة نحاول دراسة استقراریة سلاسل هذه المتغیرات.   -

دراسة استقراریة سلاسل المتغیرات: تستقر السلسلة الزمنیة إذا تذبذبت قیمها حول  - 3

وسط حسابي ثابت، وتباین مستقل عن الزمن . ولاختبار استقراریة السلسلة الزمنیة نستخدم 

)  بتوضیح صفة ADFفولر الموسع ( -لاختبارات الكمیة المبینة في اختبارات دیكيا

الاستقرار أو عدم الاستقرار لسلسلة زمنیة، وهذا عن طریق تحدید اتجاه محدد 

Déterministe أو اتجاه عشوائيStochastique   إذا افترضنا أن نموذج السلسلة .

  لـ  ثلاث حالات:   :  ، فیكون AR(1الزمنیة صیغته من الشكل (

  : السلسلة  مستقرة، والمشاهدات الحالیة لها وزن أكبر من المشاهدات الماضیة. �

  : السلسلة  غیر مستقرة، والمشاهدات الحالیة لها وزن نفس المشاهدات الماضیة. �

  : السلسلة  غیر مستقرة، والمشاهدات الحالیة لها وزن أقل من المشاهدات الماضیة. �

  غة فرضیة الاختبار كالتالي: فتكون صیا

  الفرضیة الصفریة: ، إذا كانت  ، تكون السلسلة الزمنیة غیر مستقرة. 

  الفرضیة البدیلة:   ، إذا كانت  ، یكون القرار استقرار السلسلة الزمنیة.

  فولر الموسع الثلاثة هي: -ونماذج اختبار دیكي

-Akaike (AC)  ،Hannanفترة التأخر وتحدد بأقل قیمة للمعاییر: pحیث یمثل 

Quinn (HQ) ،Schwarz (SC.(  

متغیرات بورصة السعودیة: بعد تطبیق الاختبارات الكمیة الممثلة في اختبارات  - 1- 3

  جذر الوحدة على المتغیرات توصلنا  من مقارنة الإحصائیتین المجدولة والمحسوبة إلى :

  ) قبول الفرضیة   : التي تنص على وجود جذر ADFیكون القرار: حسب نتائج اختبار (  

  الوحدة في السلاسل الزمنیة، أي أن جمیع السلاسل الزمنیة غیر مستقرة عند مستوى 
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  ).PP%. وتتأكد هذه النتائج من اختبار  (5المعنویة 

متغیرات بورصة عمان: نطبق نفس الاختبارات الكمیة على متغیرات سوق الأوراق  - 2- 3

  ردن توصلنا من مقارنة الإحصائیتین المجدولة والمحسوبة إلى :المالیة في الأ

) قبول الفرضیة   : التي تنص على وجود ADFیكون القرار: حسب نتائج اختبار (   

جذر الوحدة في السلاسل الزمنیة، أي أن جمیع السلاسل الزمنیة غیر مستقرة عند مستوى 

  ).PP%. وتتأكد هذه النتائج من اختبار  (5المعنویة 

متغیرات بورصة الكویت: نطبق نفس الاختبارات الكمیة على متغیرات سوق  - 3- 3

  الأوراق المالیة في الكویتوصلنا من مقارنة الإحصائیتین المجدولة والمحسوبة إلى :

) قبول الفرضیة  : التي تنص على وجود جذر ADFیكون القرار: حسب نتائج اختبار (   

أي أن جمیع السلاسل الزمنیة غیر مستقرة عند مستوى  الوحدة في السلاسل الزمنیة،

  ).PP%. وتتأكد هذه النتائج من اختبار  (5المعنویة 

) قبول الفرضیة  : التي تنص على وجود PP) و(ADFنتیجة: تُبَیِّن لنا نتائج اختبارات (

جذر الوحدة   في السلاسل الزمنیة، أي أن جمیع السلاسل الزمنیة غیر مستقرة عند 

  %.5توى المعنویة مس

إزالة حالة عدم الاستقرار من السلاسل الزمنیة: توصلت نتائج الاختبار السابق إلى  - 4   

عدم استقرار السلاسل الزمنیة، وأحسن طریقة عملیة لإزالة حالة عدم الاستقرار هي إجراء 

ئیة، الفروقات من الدرجة الأولى أو من الدرجة الثانیة حسب نتائج الاختبارات الإحصا

، بذلك تفقد  D(Yt)= Yt-Yt-1)، حیث: D(Ytویكون الشكل الجدید للسلاسل الزمنیة 

  هذه السلاسل مشاهدة واحدة ونعید إجراء الاختبارات الإحصائیة السابقة

متغیرات بورصة السعودیة: بعد تطبیق الاختبارات الكمیة الممثلة في اختبارات  - 1- 4

  مقارنة الإحصائیتین المجدولة والمحسوبةالى :جذر الوحدة على المتغیرات توصنل من 

) رفض الفرضیة   وقبول الفرضیة البدیلة  ADFیكون القرار: حسب نتائج اختبار (   

التي تنص على عدم وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنیة، أي أن جمیع السلاسل 

  ).PPر  (%. وتتأكد هذه النتائج من اختبا5الزمنیة مستقرة عند مستوى المعنویة 

متغیرات بورصة عمان: نطبق نفس الاختبارات الكمیة على متغیرات سوق الأوراق  - 2- 4

  المالیة في الأردن من مقارنة الإحصائیتین المجدولة والمحسوبة توصلنا الى :

  ) رفض الفرضیة   وقبول الفرضیة البدیلة  ADFیكون القرار: حسب نتائج اختبار (   
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جذر الوحدة في السلاسل الزمنیة، أي أن جمیع السلاسل التي تنص على عدم وجود 

  ).PP%. وتتأكد هذه النتائج من اختبار  (5الزمنیة مستقرة عند مستوى المعنویة 

متغیرات بورصة الكویت: نطبق نفس الاختبارات الكمیة على متغیرات سوق  - 3- 4

  سوبةلا حظنا :الأوراق المالیة في الكویت من مقارنة الإحصائیتین المجدولة والمح

) رفض الفرضیة   وقبول PP) واختبار (ADFیكون القرار: حسب نتائج اختبار (   

الفرضیة البدیلة  التي تنص على عدم وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنیة، أي أن 

  %. 5جمیع السلاسل الزمنیة مستقرة عند مستوى المعنویة 

  مستوى.فهي غیر مستقرة عند هذا ال NUMعدى المتغیرة 

) المطبقة على الفروقات من الدرجة ADFنتیجة: بینت لنا نتائج اختبارات جذر الوحدة (

الأولى للسلاسل الزمنیة محل الدراسة، تم رفض الفرضیة الصفریة : ، وقبول الفرضیة 

عند هذا  CAP  ،GLOB ،EX ،NUMالبدیلة  التي تنص على استقرار المتغیرات: 

إجمالي الشركات المحلیة المدرجة في  Numى المتغیرة المستوى  لجمیع الدول، عد

  بورصة الكویت المستقرة عند المستوى الثاني .

بما أن المتغیرات محل الدراسة مستقرة في نفس المستوى ، یعني إمكانیة تكاملها تكاملا 

  مشتركا في المدى الطویل، وللتأكد من هذا نجري اختبارات التكامل المشترك بینها.

ار التكامل المشترك: على ضوء نتائج اختبارات الاستقراریة السابقة، تبین أن اختب - 5

جمیع المتغیرات متكاملة في نفس الدرجة أي أنها غیر ساكنة في مستواها الأصلي  ولكنها 

ساكنة في الفرق الأول أو الثاني، لذا هي ستتقارب في المدى الطویل وهذا ما یسمى 

التكامل المشترك على تحلیل السلاسل الزمنیة غیر الساكنة  التكامل المشترك وتركز نظریة

  لتولید مزیج خطي یتصف بالسكون في المدى الطویل. 

جسلیس ، ویشترط تطبیق هذا الاختبار تماثل درجة استقرار - نستخدم اختبار جوهانسن

المتغیرات المدروسة، وقد وجدنا سابقا جمیع المتغیرات استقرت في المستوى الأول ، 

)، من خلال أقل قیمة لمعاییر p) تحدید فترات التباطؤ (J-Jتطلب قبل إجراء الاختبار (وی

  ). VAR، الموجودة في تقدیر النموذج (FPE  ،AIC  ،SC ،HQالمفاضلة 

تحدید رتبة التأخیر: دلت نتائج تحدید فترة التأخیر على أن قیمة فترة التباطؤ  ،  - 1- 5

  ) .VARحسب نتائج نموذج (

  ائج اختبار التكامل المشترك: نتتبع نتائج اختباري الأثر والقیمة الذاتیة القصوىنت - 2- 5
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  نتائج اختبار الأثر:  -1- 2- 5

)، لا یمكن 2سوق السعودیة: من خلال نتائج هذا الاختبار الموضحة في الجدول (-

%، 5التي ینص على وجود ثلاث متجهات عند مستوى دلالة  H0رفض فرضیة العدم 

)، 9.24) أقل من القیمة المجدولة (6.22أن قیمة عند القیمة الذاتیة الرابعة ( حیث نلاحظ

وعلیه یتم الإقرار بوجود على الأكثر ثلاث متجهات للتكامل المشترك مابین المتغیرات هذا 

  السوق.

)، لا یمكن رفض 2سوق عمان: من خلال نتائج هذا الاختبار الموضحة في الجدول (-

%، حیث نلاحظ 5تنص على وجود متجه وحید عند مستوى دلالة  التي H0فرضیة العدم 

)، وعلیه یتم 34.91) أقل من القیمة المجدولة (31.50أن قیمة عند القیمة الذاتیة الثانیة (

  الإقرار بوجود على الأكثر متجه وحید للتكامل المشترك مابین المتغیرات هذا السوق.

)، لا یمكن رفض 2ر الموضحة في الجدول (سوق الكویت: من خلال نتائج هذا الاختبا -

%، حیث 5التي تنص على وجود ثلاث متجهات عند مستوى دلالة  H0فرضیة العدم 

)، 9.24) أقل من القیمة المجدولة (3.67نلاحظ أن قیمة عند القیمة الذاتیة الرابعة (

متغیرات هذا وعلیه یتم الإقرار بوجود على الأكثر ثلاث متجهات للتكامل المشترك مابین ال

  السوق.

  نتائج اختبار القیمة الذاتیة القصوى. -2- 2- 5

)، یؤكد على 2سوق السعودیة: من خلال نتائج هذا الاختبار الموضحة في الجدول (-

%، حیث نلاحظ أن قیمة عند القیمة الذاتیة 5وجود ثلاث متجهات عند مستوى دلالة 

وعلیه یتم الإقرار بوجود على الأكثر )، 9.24) أقل من القیمة المجدولة (6.22الرابعة (

  ثلاث متجهات للتكامل المشترك مابین المتغیرات هذا السوق.

)، یؤكد على وجود 2سوق عمان : من خلال نتائج هذا الاختبار الموضحة في الجدول (-

%، حیث نلاحظ أن قیمة عند القیمة الذاتیة 5على وجود متجه وحید عند مستوى دلالة 

)، وعلیه یتم الإقرار بوجود على الأكثر 22.00) أقل من القیمة المجدولة (13.51الثانیة (

  متجه وحید للتكامل المشترك مابین المتغیرات هذا السوق.

)، یؤكد على وجود 2سوق الكویت: من خلال نتائج هذا الاختبار الموضحة في الجدول (-

ة عند القیمة الذاتیة %، حیث نلاحظ أن قیم5على وجود ثلاث متجهات عند مستوى دلالة 

  )، وعلیه یتم الإقرار بوجود على الأكثر 9.24) أقل من القیمة المجدولة (3.67الرابعة (
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  ثلاث متجهات للتكامل المشترك مابین المتغیرات هذا السوق.

  ):VECMنماذج تصحیح الخطأ ( - 6

و الاستقرار تتجه المتغیرات الاقتصادیة المتصفة بالتكامل المشترك في المدى الطویل نح

أو ما یسمى بوضع التوازن، وبسبب بعض التغیرات الطارئة ینحرف وضع المتغیرات مؤقتا 

عن مساره، ولهذا یستخدم نموذج تصحیح الخطأ من أجل التوفیق بین السلوكین طویل 

وقصیر الأجل للعلاقات الاقتصادیة. إذا كان التكامل المشترك موجودا بین متغیرین في 

فان السببیة تكون موجودة أیضا على الأقل بالاتجاه  واحد.   یعبر نموذج  الأجل الطویل،

تصحیح الخطأ عن مسار تعدیلي یسمح بإدخال التغیرات الناتجة في المدى القصیر في 

) لأنه یعتمد على أكثر J-Jجسلیس (-علاقة المدى الطویل.  نستخدم أسلوب جوهانسن

  من سلسلتین زمنیتین.

لمالي السعودي: یتیح لنا هذا الأسلوب أربع نماذج لوجود أربع نموذج السوق ا - 1- 6

متغیرات وأقربها إلى الواقع الاقتصادي الذي تتوافق نتائجه مع المعاییر الاقتصادیة 

  والإحصائیة، أي :   

  جمیع مقدرات المدى الطویل لها معنویة إحصائیة:   -

أن النموذج الثاني (*) نموذج  من خلال المعاییر الإحصائیة والاقتصادیة نرى بوضوح -

  سعر الصرف الرسمي هو النموذج الأقرب إلى الواقع الاقتصادي. Exالمتغیرة 

نموذج السوق المالي العمانیة: یتیح لنا هذا الأسلوب أربع نماذج لوجود أربع  - 2- 6

متغیرات وأقربها إلى الواقع الاقتصادي الذي تتوافق نتائجه مع المعاییر الاقتصادیة 

  لإحصائیة، أي :   وا

  جمیع مقدرات المدى الطویل لها معنویة إحصائیة:   -

من خلال المعاییر الإحصائیة والاقتصادیة نرى بوضوح أن النموذج الرابع (*) نموذج   -

NUM.إجمالي الشركات المحلیة المدرجة هو النموذج الأقرب إلى الواقع الاقتصادي  

تیح لنا هذا الأسلوب أربع نماذج لوجود أربع نموذج السوق المالي الكویتیة: ی - 3- 6

متغیرات وأقربها إلى الواقع الاقتصادي الذي تتوافق نتائجه مع المعاییر الاقتصادیة 

  والإحصائیةو علیه فإن  :   

  جمیع مقدرات المدى الطویل لها معنویة إحصائیة:   -

  الثالث (*) نموذج  من خلال المعاییر الإحصائیة والاقتصادیة نرى بوضوح أن النموذج
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الاستثمار الأجنبي المباشر الرسمي هو النموذج الأقرب إلى الواقع  GLOBالمتغیرة 

  الاقتصادي.

أفضت نتائج اختبار التكامل المشترك إلى إمكانیة تقارب المتغیرات الأربع:  - نتیجة:

EX،CAP ،GLOB  ،NUM  في المدى الطویل، وحسب نموذج تصحیح الخطأ وجدنا

  ي المدى الطویل والمدى القصیر .سببیة ف

IV- الخلاصة : من خلال نتائج التحلیل الإحصائي المتبع على متغیّرات الدراسة وجدنا أن

 :  

اتَّسمت جُلُّ متغیرات الدراسة بعدم تجانس قیمها، بسبب تقلبها العنیف خلال فترة الدراسة  

 Globة قیم المتغیرة نظرا لتضخمها، ظهر هذا جلیا في نتائج معامل الاختلاف وخاص

السعر الصرف الرسمي الذي كانت  Exالاستثمار الأجنبي المباشر  ، عدى قیم المتغیرة 

قیمه متجانسة بشكل كبیر   وكذا تناظر قیمها، یعود هذا إلى استقرارها عبر الزمن مما 

  یعكس استقرار سوق الصرف لهذه الدولة؛

ي مستواه الأصلي ، ومستقرة في وجدنا جمیع سلاسل المتغیرات غیر مستقرة ف  - 1

  الفروقات من الدرجة الأولى  ؛

حسب اختبار التكامل المشترك توصلنا إلى إمكانیة وجود تقارب بین متغیرات   - 2

  الدراسة في المدى الطویل؛

من خلال نماذج تصحیح الخطأ تحصلنا على وجود تأثیر في المدى القصیر   - 3

في السوق  EXنحو المتغیرة  CAP ،GLOB  ،NUMوالمدى الطویل من المتغیرات:  

  المالیة السعودیة؛

في السوق المالیة العمانیة وجود تأثیر في المدى القصیر من المتغیرات :    - 4

CAP ،GLOB  ،EX  نحو المتغیرةNUM في السوق المالیة السعودیة؛  

ن في السوق المالیة الكویتیة وجود تأثیر في المدى القصیر والمدى الطویل م  - 5

  في السوق المالیة السعودیة؛ GLOBنحو المتغیرة  CAP ،NUM   ،EXالمتغیرات :  
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