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 الناشئة الأسواقبين والتراكمية  الأجلقصيرة  الآثار

 *ARDL))الإبطاء الموزعة  الذاتي لفترات باستخدام نموذج الانحدار

 حسين علي الزيود د.
  عمالدارة المال والأإنائب عميد كلية 

  جامعة آل البيت
 المملكة الأردنية الهاشمية

 :الملخص
عمان للأوراق بورصة  :وهي ،مالية ناشئة أسواقمباشر والتراكمي بين ثلاثة ال الأثر استكشاف إلى الدراسة هذهتهدف 

واختبذار  ،اختبار جذذر الوحذدةواستخدمت الدراسة  .البحرين للأوراق الماليةبورصة و  ،بورصة مسقط للأوراق الماليةو  ،المالية
بيانذات شذهرية  (، باسذتخدا ARDL) وزعذةالم الإببذا ثذ  ببذن نمذوذلا ادنحذدار الذذاتي ل تذرات  ،التكامل المشترك لجوهانسن

المباشذذر والتراكمذذي بذذين  الأثذذرلمعرفذذة  ،2100شذذهر ديسذذمبر حتذذى  2112مذذار  الإغذذلاق لل تذذرة الممتذذدة مذذن شذذهر  سذذعارلأ
  .الأسواق هذهمعلومات ت يد المستثمرين فيما يتعلن بتكوين المحافظ ادستثمارية المستثمرة في  إلى للتوصل ،الثلاث الأسواق
سذذوق  تذذيثيرحيذذث كذذان  ،بذذين سذذوق عمذذان وسذذوق البحذذرينوتراكمذذي  الأجذذلقصذذير  مباشذذرأثذذر  د بينذذت النتذذائج وجذذودوقذذ

البحذرين  سوقي ، وبين كل من0.585سوق البحرين على سوق عمان بنسبة  تيثيرو   0.98عمان على سوق البحرين بنسبة 
 الأسذواق هذذهمباشذر بذين  تذيثيرنسذبة  أعلذىوهذي  3.825سذوق مسذقط علذى سذوق البحذرين  بنسذبة  تذيثيركانت نسبة  مسقطو 

تراكمي بين سوق عمذان و  مباشرأثر  عد  وجودتبين و  0.100إلى سوق البحرين على سوق مسقط  تيثيرنسبة وصلت بينما 
فاعليذذة التشذذريعات التذذي ت ركذذها تلذذك الذذدول والتذذي تسذذم   الأسذذواق إلذذىالمباشذذر بذذين تلذذك  الأثذذرويعذذزو وجذذود  ،وسذذوق مسذذقط

مذا أ ،الأخرو  سواقرات التي تحدث في الأيللتغي ةسرعة استجابة سوق معين أدو إلى ماوهو  ،لحركة المستثمرينأكبر  بحرية
التاريخيذذة التذذي حذذدثت فذذي السذذوق  حذذداثالسذذوقين للأ وحذذدإ اسذذتجابة إلذذى فيعذذزو  الأسذذواقالتراكميذذة بذذين  الآثذذارعذذن وجذذود 

دتخذذاذ قذذرارات اسذذتثمارية  الأخذذرو  سذذواقالتاريخيذذة للأ حذذداثحذذول الأ ادسذذت ادة مذذن المعلومذذات إمكذذانويعنذذى ذلذذك  ،و خذذر الأ
 الأسذواقمحذافهه  ادسذتثمارية مذن  إلذى سذه ادبتعذاد عذن كذ  الأب الدراسذة المسذتثمرين وأوصذت .غيذر عاديذة أرباحوتحقين 

 .التي يوجد بينها ارتباط عال  

 المقـدمة:
وذلك في محاولة لجذب ادستثمارات الأجنبية وتنويذ  منتجاتهذا فذي بتغيرات هيكلية كثيرة،  المالية عولمة الأسواقمرت 

دولذذة ت كذذل ادسذذتثمارات  01فذذي التنهيمذذات فذذي  ايذذر  يتغ 0460 علذذى ،(Sabri, 2006وقذذد اعتمذذد ) ،المحذذافظ ادسذذتثمارية
أي يجذذب يذث حتوكي  تكامل سوق الأسذه  ب ا. ويمكن على نحو أكثر تحديد  2112حتى عا   0991  ترةالأجنبية خلال ال

                                                 

 .2106 مار ، وقُبل للنشر في 2105 ديسمبرت  تسل  البحث في  *
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ذا فذي سذوق واحذدة انتبذاه المسذتثمرين فذي أسذواق أخذرو، الأمذر الذذي يعكذ   سذه ير في أسعار الأيتغ  أسذعاربذين  التذرابطأيك 
  المختل ة. الأسواقفي  الأسه 

ة، بسذبب زيذادة الذروابط الثقافيذ الواحذدة بذين الذدول داخذل المنبقذة اوكذوح   أكثذرالمباشرة والتراكمية تكذون  الآثارن أكما 
ادنخ ذا  وادرت ذذاع فذي أدا  الأسذواق الماليذذة العربيذة، دسذذيما  وتعبذذر عمليذة .ترك، والعلاقذات التجاريذةهذروف العمذل المشذذو 

رتبذاط والتذيثير بذين هذذه ، وربما يعكذ  ذلذك مذدو اداعن سمة مشتركة بينه ةوالبحريني ةوكذلك السوق العُماني ةالسوق الأردني
 (Arbitrage Theory)النهري للتيثير المتبادل بين الأسواق المالية على نهريذة المراجحذة  وترتكز جذور الإبار .الأسواق

، حيذذذث تشذذذير هذذذذه النهريذذذة إلذذذى أن التذذذداخل بذذذين الأسذذذواق الماليذذذة يحذذذدث بسذذذبب (Ross, 1976)والتذذذي بذذذورت مذذذن قبذذذل 
ثرهذذا بالأسذذواق الماليذذة العربيذذة عامذذة ا، ويذذنعك  هذذذا فذذي أدا  بورصذذة عمذذان وتيت  المتذذاجرة بالأسذذه  دولي ذذتذذالمراجحذذة حيذذث 
منهذا  كذن أن يسذت يدميت يد هذه الدراسة المستثمرين الأجانذب بتزويذده  بنتذائج حديثذة كما  خاصة. ةوالبحريني ةوالسوق العُماني

 المستثمرون في بورصة عمان ومسذقط والبحذرين تسذاعده  علذى تكذوين محذافهه  ادسذتثمارية وفذن درايذة تامذة بهذذه الأسذواق
 عند اعتماده  على استراتيجية التنوي  الدولي. 

كما يسذت يد المسذتثمرون فذي الأسذواق ذات التذيثير المتبذادل المباشذر مذن متابعذة التغيذرات الحاصذلة فذي أسذعار أسذهمها 
لاشذى ن التذيثير المباشذر يتلوجود تيثير آني يحدث في محذافهه  ادسذتثمارية، فتسذاعده  علذى اتخذاذ قذراراته  بشذكل أسذرع لأ

معرفذذة كي يذذة تذذيثير الأسذذواق فيمذا بينهذذا وببيعذذة هذذذا التذذيثير تتذي  للمسذذتثمرين إمكانيذذة تكذذوين محذذافظ يمكذذن أن إذ إن  بسذرعة.
للمسذتثمرين الذدوليين عنذد عمليذة التنويذ  للابتعذاد عذن اختيذار أسذه  وتعتبذر مهمذة  ،الخسذائرأقذل  تحقن أعلذى عوائذد أو تتكبذد

الأسذواق ذات التذرابط، وبالتذالي ادبتعذاد عذن الخسذائر الرأسذمالية التذي يمكذن ر من سوق كذمن في أكثمحافهه  ادستثمارية 
 ،بذال  الأهميذة فذي أدب ادقتصذاد المذالي الحذديث اأمر   سه الأ أسعارالمباشرة والتراكمية بين  الآثارويعتبر تحليل  ن تحدث.أ

 ،(Mokhtar et al., 2006)كذ  ادقتصذذادي للذذبلاد هذذ  عذذن الو موهذذا يرجذذ  إلذذى حقيقذذة أن سذذوق الأسذه  بمثابذذة م شذذر 
دل علذى اسذتقرار ادقتصذاد، ممذا يذ دي إلذى جذذب المسذتثمرين للذبلاد. لذذا، فمذن الأهميذة تذسذوق الأوراق الماليذة فإن  وبالتالي

 .الأوراق المالية بين أسواق الآثاربمكان تحليل 

 :الدراسة أهمية

دارة المخذذابر واسذذتراتيجيات التحذذوط. هذذذه الدراسذذة مهمذذة للمسذذتثمرين، إكذذافتعتبذذر  ة إلذذى إدارة المحذذافظ ادسذذتثمارية واا
 Autoregressive Distributed Lag (ARDL)ادنحذدار الذذاتي ل تذرات الإببذا  الموزعذة  نمذوذلا الدراسذة اسذتخدمتو 

ة يذذالمال الأسذذواقن وادرتبابذذات بذذي ،Cumulative Effectالتراكميذذة  الآثذذارو  Impact Effectالمباشذذرة  الآثذذارلمعرفذذة 
 .2100-2112وباستخدا  بيانات شهرية خلال ال ترة  ،البحرين( ،عمان ،)مسقط

 الدراسة: أهداف
وذلذك مذن  ،البحذرين وسذلبنة عمذانو  ردنالماليذة لكذل مذن الأ الأسواقالتعرف على الترابط بين  إلى الدراسة هذهتهدف 
 .عينة الدراسة قالأسواوالتراكمية بين  الأجلقصيرة  الآثارخلال قيا  
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 فرضيات الدراسة:
الدراسات السابقة التي  إلى اواستناد   ،المالية الأسواقات المتبادلة بين تيثير المتعلقة بال دبياتالأ هلى ما عركتبالرجوع إ

 :فقد ت  بنا  ال ركيات التالية ،المالية الأسواقوالتراكمية بين  الأجلقصيرة  الآثارتناولت 

ئية عنذذد مسذذتوو إحصذذاذو ددلذذة  إيجذذابيتبذذادلي   Impact Effectالأجذذلقصذذير أثذذر  : د يوجذذدولــ الأ الفرضــية المدميــة 
 البحرين(. ،عمان ،المالية)مسقط الأسواقبين  %3معنوية 

ئية عنذذد مسذذتوو إحصذذاذو ددلذذة  إيجذذابيتبذذادلي  Effect  Cumulative تراكمذذيأثذذر  د يوجذذد :الفرضــية المدميــة الثانيــة
 البحرين(. ،عمان ،)مسقط المالية سواقالأبين  %3معنوية 

 الدراســات السـابقة:
وباسذتخدا   ،والناشذئة الدول المتبورة فيباختبار التيثيرات وادرتبابات بين الأسواق المالية  من الباحثين لقد قا  العديد

 :الحديثة الدراسات ومن ،نماذلا مختل ة

 سذذه للأ أسذذواق أربعذذةالذذروابط بذذين  علذذى لتعذذرفا إلذذىهذذدفت و  (Muhammad Juniad et. Al, 2012)دراســة  -
واسذذتخدمت  ،2100-2111ال تذرة خذلال باسذتخدا  بيانذات اسذبوعية  كذذونج( جسذنغافورة وهذون ،الهنذد ،)باكسذتان سذيويةالآ

ن المسذذتثمرين فذذي أكمذذا  ،عينذذة الدراسذذة الأسذذواقوبينذذت النتذذائج وجذذود روابذذط بذذين جميذذ   ،GARCH ذالدراسذة نمذذوذلا الذذ
 .المح هة ادستثمارية الخاصة به  إلى الناشئة الأسواقفي  سه من عد  اليقين من خلال ك  الأ ن يست يدو الخارلا قد 

الماليذة  الأسذواقو  ةالصذيني ةوالتقلبذات بذين السذوق الماليذ تذيثيرالبحذث عذن ال إلذىهدفت و  (Zhoux et. al., 2012) دراسة -
ن سذوق الوديذات المتحذدة أوقذد بينذت الدراسذة  ،2102-2111خذلال ال تذرة  ،VAR ذواستخدمت الدراسة نموذلا ال ،الأخرو 

الماليذة  الأسذواقوكانذت  ،الذرهن العقذاري  أزمذةخذلال فتذرة  الأخرو  الأسواقعلى التقلبات في واك   تيثير هامريكية كان لالأ
كمذا كانذت  ،ةمريكيذق الأخبذار السذيئة التذي تنتقذل مذن التقلبذات الهائلذة فذي السذو متقلبة بشكل كبير ويقود التقلبات الأ الأخرو 

 ة والغربية.سيويالآ الأسواقمن تلك في  اوكوح   أكثركونج وتايون  جالصين وهون أسواقالتقلبات في 

 زمذاتوالأ الأسذواقيذرات الم سسذية مثذل تحريذر يالتغ تذيثيرالتعذرف علذى  إلذىهذدفت و  (Chien-Hsiu, 2012دراسـة ) -
 ،2102-2111خلال ال ترة  ،(ARDLواستخدمت الدراسة نموذلا ) ،الأجلوبويلة  الأجلالمالية على الروابط قصيرة 

 ،وعذذلاوة علذذى ذلذذك ،زمذذاتقذذوو خذذلال فتذذرات الأأصذذب  ي سذذه الأ أسذذعارالصذذرف و  أسذذعارالتبذذادل بذذين  نأ وبينذذت النتذذائج
سذذعر  إلذذى سذذه الأ أسذذعارقنذذاة تمتذذد مذذن صذذدمات  إلذذى الأزمذذةغيذذر المباشذذرة خذذلال فتذذرات  الآثذذارعذذزو معهذذ  تن أيمكذذن 
 ،المالية لجذب تدفن رأ  المال سه الأ أسواقما يوحي بين على الحكومات أن تح ز النمو ادقتصادي و وهو  ،الصرف

 عملة. أزمةوبالتالي من  حدوث 

 ،المتبذذذادل بذذذين كذذذل مذذذن كولومبيذذذا تذذذيثيرالتعذذذرف علذذذى ال إلذذذىهذذذدفت و  (Emrah and Eradal, 2012) دراســـة -
 نمذوذلا وقد اسذتخدمت الدراسذة ،أخرو كدولة ناشئة من جهة  إفريقياجهة وجنوب  مصر وتركيا منو  ،فيتنا و  ،ندونيسياواا 

causality-in-mean and causality-in-variance،  غيذذذر المباشذذذرة عذذذادة مذذذا تكذذذون  الآثذذذارن أوبينذذذت النتذذذائج
 حيان.بورصات عينة الدراسة فيها تحركات مشتركة في بع  الأفإن  ،وم  ذلك ،منخ كة



 ار قصيرة الأجل والتراكمية بين الأسواق الناشئة...الآث

52 

أسذذواق  شذذواهد مذذن"تحليذذل ادرتبذذاط الذذديناميكي للعذذدوو الماليذذة: إلذذى هذذدفت و   (Manolis & Georgios, 2011)دراســة  -
 متعذدد المتغيذرات (Engle, 2002)نجذل إ ذلذ (DCC)ونمذوذلا  (GARCH) الدراسة نموذلا واستخدمت وسط وشرق أوروبا"

الأوقات علذى عوائذد الم شذرات الأسذبوعية للارتباط الديناميكي المشروط من أجل اختبار ادرتبابات المشروبة مت اوتة 
مذن  2119-0990لدو سب  أسواق أسه  ناشذئة فذي أوروبذا الوسذبى والشذرقية. وتذ  اسذتخدا  البيانذات الأسذبوعية لل تذرة 

والألمانيذة والروسذية وأسذواق الأسذه  فذي  ةأجذل التوصذل إلذى آثذار العذدوو المحتملذة لذدو أسذواق الأوراق الماليذة الأمريكيذ
 الوسبى والشرقية. أوروبا 

أن هناك زيادة ذات ددلة إحصائية في ادرتبذاط المشذروط بذين عوائذد الأسذه  الأمريكيذة والألمانيذة وعوائذد وبينت النتائج 
مذذذا يعنذذذي أن هذذذذه وهذذذو ، 2119-2110الأسذذذه  فذذذي أوروبذذذا الوسذذذبى والشذذذرقية، وخاصذذذة خذذذلال الأزمذذذات الماليذذذة بذذذين 

أن المتغيرات  كافة إلىبالإخارجية م  تحول كبير في نها  ادرتباط المشروط. الأسواق الناشئة تتعر  إلى صدمات 
ذات  ةحركذذذات أسذذذعار الصذذذرف يكذذذون لهذذذا تذذذيثير كبيذذذر علذذذى العلاقذذذات المتبادلذذذة المشذذذروبو النقديذذذة المحليذذذة والأجنبيذذذة، 

أثنذا  فذي تبابذات المشذروبة الصلة. وقد ثبت أن أساسيات ادقتصاد الكلي لديها قذوة ت سذيرية كبيذرة فذي ت سذير هذذه ادر 
 .2009-2007الأزمة المالية في فترة 

منذذابن دول  بذين ةالتكامذذل والعلاقذة الديناميكيذذ التعذذرف علذى مسذتوو  إلذىتهذذدف و  (Bhar & Nikolova, 2009)دراسـة  -
BRIC تحليذذذذل إبذذذذار الثنذذذذائي المتغيذذذذر ، والعذذذذال  باسذذذذتخدا EGARC، تذذذذرة باسذذذذتخدا  أسذذذذعار الإغذذذذلاق الأسذذذذبوعية خذذذذلال ال 

لهنذذد أعلذذى مسذذتوو مذذن التكامذذل الإقليمذذي والعذذالمي بذذين دول البريذذك، تليهذذا لأن  وبينذذت نتذذائج الدراسذذة .01/2114 – 0/0993
هنذذاك علاقذذة سذذلبية بذذين التقلذذب المشذذروط فذذي الهنذذد مذذ  منبقذذة آسذذيا والمحذذيط الهذذاد  ن أكمذذا الصذذين. ا أخيذذر  البرازيذذل وروسذذيا و 

 .تنوي  مح هة المستثمرينوالصين، مما يدل على وجود فرص ل

 ،)تببيذذن للبلذذدان الأوروبيذذة الكبذذرو( ةغيذذر المتماثلذذ اتالتقلبذذ التعذذرف علذذى إلذذىهذذدفت و  (Al-Zeaud, 2009دراســة ) -
أجذذذذل  متعذذذذدد المتغيذذذذرات للارتبذذذذاط الذذذذديناميكي المشذذذذروط مذذذذن Engel (2002) لذذذذذ DCCاسذذذذتخدمت الدراسذذذذة نمذذذذوذلا و 

ة خلال رئيسفي أسعار الأسه  على العوائد اليومية للأسواق المالية الأوروبية ال تاختبارات ادرتباط المشروبة والتذبذبا
ذذذ2119-2111ال تذذذرة ) ة وهذذذي: رئيسذذذبذذذين الأسذذذواق الماليذذذة الأوروبيذذذة ال ا(، وقذذذد أههذذذرت نتذذذائج الدراسذذذة أن هنذذذاك ارتباب 

أوكحت الدراسة أن ادرتباط ازداد م  عوائد الأسه  أههرت قوة تماثل العلاقة، كما  نأكما )أمريكا، بريبانيا، فرنسا(. 
 دخول الدول في منبقة اليورو.

انتقذذال التقلبذذات فذذي إبذذار المتغيذذرات التعذذرف علذذى كي يذذة  إلذذىهذذدفت و  (Hammoudeh, et al., 2009)دراســة  -
 /مات والأعمذال المصذرفية والصذناعيةة، هي الخذدرئيسا لثلاثة قباعات نموذج   GARCHو VARالمتعددة باستخدا  

السذذذذعودية و قبذذذذر، و )الكويذذذذت،  قتصذذذذاداتمجلذذذذ  دالالتذذذذيمين فذذذذي دول مجلذذذذ  التعذذذذاون الخليجذذذذي لأربذذذذ  دول فذذذذي  أو
. والهذدف الثذاني هذو اسذتخدا  نتذائج 50/02/2110إلذى  50/02/2110الإمارات( باستخدا  العوائذد اليوميذة مذن ال تذرة و 

المح هذذذة مذذذن قبذذذاعين، والم ل ذذذة كذذذمن هذذذذه هذذذذه النمذذذاذلا لحسذذذاب وتحليذذذل الأوزان والنسذذذب المثلذذذى لتحذذذوط مكونذذذات 
  .القباعات الثلاثة في كل بلد
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أكثذر مذن الصذدمات الماكذية، وهنذاك تقلبذات متبادلذة ومعتدلذة بذين  اوتشير النتائج إلى أن التقلبذات الأخيذرة الخاصذة بهذ
لذى المذدو البويذل علاوة على أن قي  نسذب التحذوط فذي الأوكذاع ع .القباعات داخل كل بلد على حدة، باستثنا  قبر

ذذتتماثذذل  ا مذذن قباعذذات مذذ  الأوكذذاع علذذى المذذدو القصذذير فذذي دول مجلذذ  التعذذاون الخلذذيج فذذي قباعذذات أصذذغر حجم 
، والقباع تالقباع المالي في قبر والسعودية والإمارا /الأسه  الأمريكية، وأوزان المح هة المثلى كانت لصال  البنوك 

 .الصناعي للكويت

 :مـا يميز هذه الدراسـة

نمذذذذذوذلا ادنحذذذذذدار الذذذذذذاتي ل تذذذذذرات الإببذذذذذا  الموزعذذذذذة   هذذذذذو اسذذذذذتخدا  مذذذذذا يميذذذذذز هذذذذذذه الدراسذذذذذة عذذذذذن الدراسذذذذذات السذذذذذابقة
Autoregressive Distributed Lag، والذذي يعذد أحذد   حيذث يقذو  علذى تحليذل التكامذل المشذترك بذين الأسذواق الناشذئة

حديذذد العلاقذذات علذذى المذذدو البويذذل، كمذذا أثبذذت هذذذا النمذذوذلا ا لقدرتذذه علذذى تأفكذذل أسذذاليب القيذذا  ادقتصذذادي المتبذذ  حالي ذذ
ال تذرة  إكذافة إلذى ،علية كبيرة مقارنة م  غيره من نمذاذلا التكامذل المشذترك عنذد قيذا  علاقذات التذوازن فذي المذدو البويذلاف

 الزمنية الحديثة المستخدمة.

 أسـاليب التحليل الإحصائي:
اسذتخدمت الدراسذة بيانذات أسذعار الإغذلاق  ،الماليذة عينذة الدراسذة الأسذواقن والتراكميذة بذي الأجذلقصذيرة  الآثارلدراسة 

 Auto الموزعذذذة الإببذذذا ل تذذذرات  ادنحذذذدار الذذذذاتيواتبذذذ  الباحذذذث منهجيذذذة  ،02/2100 -5/2112الشذذذهرية خذذذلال ال تذذذرة 

Regressive Distributive Lag (ARDL) بورهذا  والتذي(Pesaran, et al, 2001)،  (Shin and Sun, 1998)، 
 " في تحليل البيانات التي جمعت في هذه الدراسة."E-viewsت  ادعتماد على البرنامج الإحصائي و 

 نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة:
 Long and)هي منهجية تحدد العلاقة التكاملية للمتغيذر التذاب  مذ  المتغيذرات المسذتقلة فذي المذدو البويذل والقصذير 

Short Run)  بالإكافة إلى تحديد حج  تيثير المتغيرات المسذتقلة علذى المتغيذر التذاب ، وتمتلذك هذذه المنهجيذة ميذزة إمكانيذة
ن كانذت المتغيذرات المسذتقلة متغيذرات   ارتبذاط مشذكلتي مذن تخلذو ، لذذلك(Endogenous Variables)اسذتخدامها حتذى واا

 ;Pesaran, 1997) مثذذذل دراسذذذات عديذذذدة شذذذارتأو  ،(Endogenity)ومشذذذكلة  (Residual Correlation)البذذذواقي 

Pesaran and Smith, 1998; Pesaran, et al., 2001)، إلذى أ( ن نمذوذلا ادنحذدار الذذاتيARDL م كذل عذن )
 Engle and Granger (1987), Johansen (1988), andمثذذل  الأسذذواقلقيذذا  ادرتبذذاط بذذين  الأخذذرو النمذذاذلا 

Johansen and Juselius (1990)، الداعيذذة دسذذتخدا   سذذبابومذذن الأARDL  أفكذذل فذذي حالذذة   هأنذذه أكثذذر قذذوة وأدا
متكاملذة مذن الدرجذة  إلذى ن لديذة ميذزة  لتجنذب تصذنيم المتغيذراتأكمذا  ،صغيرة مذن تقنيذات التكامذل المشذترك الأخذرو الالعينات 
ببذا  مختل ذة ومعادلذة شذكل مختذزل إرات ن تكذون لهذا فتذأ للمتغيذراتيتذي   هنذأ إكذافة إلذى ،متكاملة مذن الدرجذة صذ رالأولى أو 

 .الأجلمن ردة لتقدير العلاقة بويلة 
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 التمريفات الإجرائية:
 تكامل الأسواق المالية المربية: -لاا أو 

يمكن تعريم تكامذل الأسذواق الماليذة العربيذة علذى أنذه "اسذتنباط وتبذوير نهذ  وآليذات تسذم  وتسذهل وتشذج  عمليذات التذداول فذي 
 (. وهذا يعني أن:2110 ،السلا  )عبدة واحد اسوق  بوص ها المالية المختل ة، وذلك من خلال منهور يتناولها  الأسواق والأدوات

 سوق مالية وبدون قيود.أي  يستبيعون شرا  وبي  الأسه  في نالمستثمري -أ
بذذار فذذروق الأسذذواق بذذن   الأسذذعار، آخذذذين فذذي ادعت جميذذ الأوراق الماليذذة المتشذذابهة يذذت  إصذذدارها وتذذداولها فذذي  -ب

 أسعار الصرف، بمعني آخر أن يت  التداول في هذه الأسواق وكينها سوق واحدة.
لتكامذذل الأسذواق الماليذذة العربيذذة، هذو زيذذادة قذذدرة هذذذه الأسذواق علذذى المنافسذذة فذي هذذل التبذذورات التذذي  رئي المحذرك الذذ -لا

ايشهدها تبور الأوراق المالية، خص  (.2110 ،مي)سا وجود بدائل مختل ة للتداولفي هل  وص 
 الأثر المباشر: -اثانيا 

 (.2113 ،)بلاع حداث آنية في أسواق أخرو يعرف التيثير المباشر بينه استجابة سوق معينة لأ
 الأثر التراكمي: -اثالثا 

 .(2113 ،)بلاعالتيثير التراكمي يعرف بينه استجابة سوق معينة لأحداث تاريخية في أسواق أخرو 
 اتي لفترات الإبطاء الموزعة:نموذج الانحدار الذ -ارابما 

 Long and) البويذل والقصذير ومنهجية تحدد العلاقة التكاملية للمتغيذر التذاب  مذ  المتغيذرات المسذتقلة فذي المذدهي 

Short Run) إمكانيذة ميذزة  منهجيذةال هذذه بالإكافة إلى تحديد حج  تيثير المتغيرات المسذتقلة علذى المتغيذر التذاب ، وتمتلذك
ن كانذت المتغيذرااسذتخدامها حتذ  ارتبذاط مشذكلتي مذن تخلذو ، لذذلك(Endogenous Variables)المسذتقلة متغيذرات ت ى واا

 .(Endogenity) ومشكلة (Residual Correlation)ي البواق

 ئي:حصاالتحليل الإ
 الوصف الإحصائي: -لاا أو 

 (1جدول رقم )
 والبحرين ومسقط لأسواق عمانالشهرية  الإغلاقسمار المقاييس الإحصائية الوصفية لأ

 AMMAN BAHRAIN MASQAT 
Mean 3089.736 2002.192 7036.812 
Median 2762.800 1729.515 6397.730 
Maximum 4819.600 2880.790 11554.69 
Minimum 2249.000 1393.920 4628.640 
Std. Dev. 724.4125 549.8950 1807.550 
Skewness 0.942213 0.376964 1.198092 
Kurtosis 2.781375 1.480761 3.395005 
Jarque-Bera 7.197720 5.752992 11.79545 
Probability 0.027355 0.046288 0.002746 
Sum 148307.3 96105.21 337767.0 
Sum Sq. Dev. 24664355 14212071 1.54E+08 
Observations 48 48 48 

 EViews* المصدر: مخرجات برمجية 
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 ( نلاحظ ما يلي:0رق  ) من خلال الجدول

لأسذذواق عمذذان والبحذذرين ومسذذقط كانذذت علذذى الشذذهرية  الإغذذلاقسذذعار ( للسلاسذذل الزمنيذذة لأJarque-Beraأن قذذي  اختبذذار )
وهذذذو مذذذا يذذذدل علذذذى أن البيانذذذات ليسذذذت موزعذذذة  ،5% <( Probabilityوكانذذذت ) (7.19772,5.752992,11.79545) التذذذوالي:

ذذا ببيعي ذذا حيذذث يشذذترط التوزيذذ  الببيعذذي للبيانذذات  ،( لجميذذ  السلاسذذل الزمنيذذةKurtosis( و)SKewnessقذذي  )كذذده   وهذذو مذذا ت توزيع 
 أو تقترب منها. 5( = Kurtosisأو تقترب من الص ر، وقيمة الت رب  ) ا( = ص ر  SKewnessن تكون قيمة ادلتوا  )أ

 (2جدول رقم )
 مصفوفة الارتباط بين أسواق عمان، البحرين ومسقط

 Correlation Matrix 
 AMMAN BAHRAIN MASQAT 

AMMAN 1.000000 0.868881 0.735350 
BAHRAIN 0.868881 1.000000 0.753297 
MASQAT 0.735350 0.753297 1.000000 

 EViewsالمصدر: مخرجات برمجية * 

رين لذلأوراق الماليذة الذذي ( أن أعلى ارتباط سجل بين بورصة عمذان لذلأوراق الماليذة وبورصذة البحذ2يتك  من الجدول رق  )
بورصذة مسذذقط لذلأوراق الماليذة الذذي وصذذل و  قذذل ارتبذاط سذجل بذين بورصذذة عمذان لذلأوراق الماليذةأو (، 87وصذل إلذى مذا يقذارب )%

وهذو مذا يعنذي اسذتجابة  ،الماليذة عينذة الدراسذة الأسذواق أسذه  إغذلاق أسذعارمذا يذدل علذى مذدو ارتبذاط ، وهذو (%06) إلى ما يقارب
 .Cumulative Effectوتراكمي  ،Impact Effectبشكل مباشر  الأخرو  الأسواقالتي تشهدها  حداثللأ ةليالسوق الما

 
 (8011-8002( أسمار الإغلاق الشهرية لأسواق عمان والبحرين ومسقط )1الشكل رقم )

لاحذظ مذن يو  ،(2100- 2112عينة الدراسة خذلال ال تذرة ) أسواقالشهرية لأسه   الإغلاق أسعار( 0يوك  الشكل رق  )
ذصو خ سذوق مسذقط إغذلاق أسذعارفذي  اكبيذر   اهناك تذبذذب   أنالرس  خلال   أسذعاربينمذا كانذت (، 2119-2112)خذلال ال تذرة  اص 
 .افي ذات ادتجاه تقريب   رييس ين السوقيناتالتذبذب في ه أنكما نلاحظ  ،اتذبذب  أقل في سوقي عمان والبحرين  الإغلاق
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 EViewsة المصدر: مخرجات برمجي *

 لأسواق عمان والبحرين ومسقطالشهرية  الإغلاق (: أسمار8الشكل رقم )
 عند أخذ الفرق الثاني (8002-8011)

خذذذ ال ذذرق أعنذذد  (2100- 2112عينذذة الدراسذذة خذذلال ) أسذذواقالشذذهرية لأسذذه   الإغذذلاق أسذذعار( 2شذذكل رقذذ  )يوكذذ  
 ،(2112في النصذم الأول مذن ) عمانسوق  في الإغلاق ارأسعفي  بسيطتذبذب  وجودالرس   لاحظ من خلالحيث ي ،الثاني
ا بسيط هناك تذبذب  كذلك التذبذذب فذي يذنخ   بينمذا ، (2101- 2119)ال ترة خلال مسقط سوق  في الإغلاق أسعارفي أيك 
 .واحد هاتجافي  رييسو  في نهاية ال ترة  ومسقط عمان والبحرينفي أسواق  –حد كبير  إلى –الإغلاق  أسعار

 أساليب الاقتصاد القياسي: -اثانيا 
 :Root Unit Testاختبار سكون )استقرار( السلاسل الزمنية  -1

يعتبذر اسذتقرار السلاسذل الزمنيذذة مذن القكذايا المهمذة فذذي مجذال ادقتصذاد القياسذي وفذذي حالذة غيذاب هذذه الصذذ ة فذإن ذلذك يذذ دي 
 .(Trendما يوجد بها عامل ادتجاه ) االسلاسل الزمنية غالب   إلى عد  الوثوق بنتائج الدراسة، ويرج  عد  ادستقرار إلى أن بيانات

 تيخذذذ د الدراسذذة هذذذه فذذي والمسذذتخدمة (lag (ARDL) Distributive regressive Auto) كانذذت منهجيذذة ولمذذا
وجذود  حذال فذي تذ دي التذي الذزمن(، عبذر يتغيذران والتبذاين الزمنية )الوسط السلاسل في عد  ادستقرار مشكلة بعين ادعتبار

 (R²)التحديد  كمعامل ادختبارات بع  جودة من الرغ  على ،(Spurious) نتائج مكللة على هذه المشكلة إلى الحصول
 مشذكلة عذد  ادسذتقرارية من تعاني الكلي ادقتصاد متغيرات معه  أن وبما ،(2003)، Gujarati ،(T( واختبار)Fواختبار)

 فذذي الأولذذى الخبذذوة تعتبذذر والتذذي الدراسذذة فذذي المسذذتخدمة الزمنيذذة للمتغيذذرات لالسلاسذذ اسذذتقرار اختبذذار الكذذروري  مذذن فذذإن –
 - Augmented Dickeyالموسذذ  ) فذذولر ديكذذي اختبذذار هذذذه الدراسذذة تسذذتخد  الغذذر  هذذذا تحقيذذن وبغيذذة البيانذذات، تحليذذل

Fullerا اختصار   له يرمز ( والذي(ADF) التالي ادنحدار تقدير على يعتمد والذي: 

 

دختبذذار سذذكون السلاسذذل الزمنيذذة الداخلذذة فذذي نمذذوذلا الدراسذذة عنذذد المسذذتوو  ADFفذذولر  –ا  اختبذذار ديكذذي بعذذد إجذذر 
(Level( ولل ذذذرق الأول )First Difference( ولل ذذذرق الثذذذاني )Second Difference تذذذ  عذذذر  نتذذذائج التحليذذذل فذذذي ،)
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وكانذذذت السلاسذذذل الزمنيذذذة غيذذذر سذذذاكنة عنذذذد ( Unit Root Test) ( الذذذذي بذذذين نتذذذائج اختبذذذار جذذذذر الوحذذذدة5الجذذذدول رقذذذ  )
خذذ ال ذرق الأول وااعذادة ادختبذار لهذا تبذين أن أوعنذد  (1)(Mackinnonالمستوو لجمي  المتغيرات، حسب القيمة الحرجة لذذ )
سذذاكنة عنذذد ال ذذرق الأول، بينمذذا  (Bahrain) ( وسذذوق البحذذرينAmmanأسذذعار الإغذذلاق الشذذهرية لكذذل مذذن سذذوق عمذذان )

خذذ ال ذرق الثذاني أوعنذد  خذذ ال ذرق الثذاني.أمذا يسذتدعي وهو ( غير ساكنة، Masqatق الشهرية لسوق مسقط )أسعار الإغلا
ويذذت  رفذذ   .%3ن جميذذ  السلاسذذل الزمنيذذة أصذذبحت سذذاكنة عنذذد مسذذتوو معنويذذة أوااعذذادة ادختبذذار للسلاسذذل الزمنيذذة تبذذين 

المجدولذذذة أو الحرجذذذة )وذلذذذك فذذذي قيمتهذذذا المبلقذذذة( والتذذذي  "t"" المحسذذذوبة أكبذذذر مذذذن قيمذذذة  tفركذذذية العذذذد  إذا كانذذذت قيمذذذة "
ن أوتههذذر نتذذائج ادختبذذار  ،ة الصذذ رية ت تذذر  عذذد  السذذكون يحيذذث إن ال ركذذ ،(Mackinnon, 1991اقترحهذذا مذذاكنون )

دراسات ن جمي  نتائج الينه يمكن القول بإبالتالي ف ،دقةأقل  هو (OLS)التقدير باستخدا  بريقة المربعات الصغرو العادية 
مذن عذد  الدقذة   يشذوبها شذي (OLS)السابقة المتعلقة بهذا الموكوع والتي قامت بتببين بريقة المربعات الصذغرو العاديذة 

 .ARDL تباع أساليب قياسية أخرو مثل نموذلاا أما  الباحث دولذلك يعتبر هذا مبرر   ،في التقدير

 (3جدول رقم )
 نتائج اختبار سكون السلاسل الزمنية

SECOND DIFFERENCE FIRST DIFFERENCE LEVEL  المستوى 
ADF ADF ADF المتغيرات 

-14.26 -7.96 -2.32 Amman 
-10.38 -3.65 -2.90 Bahrain 
-13.03 -2.24 -3.34 Masqat 

 EViewsالمصدر: مخرجات برمجية 

 (4جدول رقم )
  Mackinnon Critical Valuesالقيم الحرجة لاختبار السكون حسب 

SECOND 
DIFFERENCE 

FIRST 
DIFFERENCE LEVEL  المستوى 

 فولر –اختبار ديكي  4.17- 4.17- 4.18-
ADF 

-3.51 -3.51 -3.51 
-3.19 -3.18 -3.19 

 EViews* المصدر: مخرجات برمجية 
 :(Johansen Co-Integration Test)اختبار التكامل المشترك لجوهانسن  -2

 اقتذذذرح قذذذدو  ،ة ببيعذذذة العلاقذذذة التوازنيذذذة بذذذين المتغيذذذرات فذذذي المذذذدو البويذذذلتسذذذتخد  منهجيذذذة التكامذذذل المشذذذترك لمعرفذذذ
(Pedromi, 1999 سذذبعة اختبذذارات للتكامذذل المشذذترك، منهذذا )اختبذذارات تقذذو  علذذى البعذذد الذذداخلي وثلاثذذة اختبذذارات  أربعذذة

ارات تقذذو  علذذى فذذر  العذذد  وجميذذ  هذذذه ادختبذذ ،مجموعذذة واحذذدة تقذذو  علذذى البعذذد البينذذيباعتبارهذذا لوسذذط مجموعذذة البيانذذات 
 بعد  وجود تكامل مشترك لمجموعة المتغيرات في كو  ال ر  البديل بوجود تكامل مشترك بين المتغيرات.

                                                 
1- Mackinnon, James J., Critical Values for Cointegration Test in Long-Run Relationships: 

Reading in Cointegration, Oxford University Press, 1991, pp 267-276 .  
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( Engle & Grangerويشذير ) I (2ن جمي  المتغيرات هذي سذاكنة عنذد ال ذذرق الثذاني )أوأههرت نتائج جذر الوحدة 
وبالتذالي يمكذن  ،توو د ين ي وجود علاقذة خبيذة بويلذة الأجذل بذين المتغيذراتن عد  سكون السلاسل الزمنية عند المسإلى أ

وتذذ  اسذذتخدا  اختبذذار جوهانسذذن  ،بذذين المتغيذذراتلذذذا تذذ  اختبذذار وجذذود تذذوازن بويذذل الأجذذل  ،إجذذرا  اختبذذار التكامذذل المشذذترك
بذذار التكامذذل المشذذترك لكذذل ( نتذذائج اخت3ن الجذذدول رقذذ  )يحيذذث يبذذ ،Johansen Co-integration Testللتكامذذل المشذذترك 

( للبيانذذذات Masqatوسذذذوق مسذذذقط ) (Bahrain)وسذذذوق البحذذذرين( Amman)مذذذن أسذذذعار الإغذذذلاق الشذذذهرية لسذذذوق عمذذذان 
 Critical Value > Traceن جميذ  قذي  أ، وأههذرت النتذائج 02/2100إلذى  5/2112لل تذرة  ،المعدلة على أسذا  شذهري 

Statistic  أي  ،قود إلى قبول ال ركية العدمية )يعني عد  وجود علاقات بويلة الأجذل(ما يوهو  ،%3عند مستوو معنوية
ن عد  وجود متجهات تكاملية يشذير إلذى عذد  وجذود علاقذة بويلذة الأجذل أقبول ال ركية القائلة بعد  وجود تكامل مشترك، و 

مذذن المعلومذذات المتذذوافرة عذذن  الذذثلاث ادسذذت ادة الأسذذواقمذذن هذذذه أي  نذذه لذذي  مذذن الممكذذن فذذيأوهذذذا يعنذذي بذذين المتغيذذرات، 
 .الحصول عليهاللمستثمر العادي من تلك العوائد التي يمكن  أفكللتحقين عوائد  الأخريينالسوقين 

 (5جدول رقم )
 نتائج اختبار التكامل المشترك لجوهانسن

 
 EViews* المصدر: مخرجات برمجية 
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 النماذج القياسية المستخدمة:
DAMMANt-2 = α +β1 DBAHRAIN t-2 + β2 DMASQAT t-2 +εt….…(1) 

DBAHRAIN t-2 = α +β1 DAMMAN t-2 + β2 DMASQAT t-2 +εt….…(2) 
DMASQAT t-2 = α +β1 DBAHRAIN t-2 + β2 DAMMAN t-2 +εt….…(3) 

DAMMANt = α +β1 DBAHRAINt + β2 DMASQATt + β3DAMMANt+ β4 DBAHRAIN t-1 + β5 

DMASQAT t-1+ β6DAMMANt-1+ β7DBAHRAIN t-2 + β8DMASQAT t-2 + β9DAMMANt-2+εt 

…………………………….…(4) 
DBAHRAINt = α +β1 DBAHRAINt + β2 DMASQATt + β3DAMMANt+ β4 DBAHRAIN t-1 + β5 

DMASQAT t-1+ β6DAMMANt-1+ β7DBAHRAIN t-2 + β8DMASQAT t-2 + β9DAMMANt-2+εt 

…………………………….…(5) 
DMASQATt = α +β1 DBAHRAINt + β2 DMASQATt + β3DAMMANt+ β4 DBAHRAIN t-1 + β5 

DMASQAT t-1+ β6DAMMANt-1+ β7DBAHRAIN t-2 + β8DMASQAT t-2 + β9DAMMANt-2 +εt 

………………………………(6) 

 :حيث إن
2-DAMMANt (2): أسعار الإغلاق الشهرية لبورصة عمان عند ال رق الثاني ل ترتي إببا. 

DBAHRAINt-2لبورصة البحرين عند ال رق الثاني ل ترتي إببا  : أسعار الإغلاق الشهرية. 
DMASQATt-2 أسعار الإغلاق الشهرية لبورصة مسقط عند ال رق الثاني ل ترتي إببا :. 
DAMMANt-K(  أسعار الإغلاق الشهرية لبورصة عمان عند ال رق الثاني ل ترات الإببا :K). 

DBAHRAINt-K أسعار الإغلاق الشهرية لبورصة البحرين :(  عند ال رق الثاني ل ترات الإبباK). 
DMASQATt-K(  أسعار الإغلاق الشهرية لبورصة مسقط عند ال رق الثاني ل ترات الإببا :K). 

 Cumulativeوالأثذر التراكمذي ) (،Impact Effectتحديذد الأثذر قصذير الأجذل ) المنهجية هذه خلال من ونستبي 

Effectحيذث أههذذرت نتذائج ادختبذذار ،التذاب  المتغيذذر علذى المسذتقلة المتغيذذرات مذن لكذذ تذيثير تحديذذد حجذ إلذى  (، بالإكذافة 
 ما يلي: (4كما في الجدول رق )

 الأجل  قصيرأثر  وجود(Impact Effect) جميذ ل الشذهرية لأسذعار الإغذلاق إحصذائية ددلذة يذ متبذادل إيجذابي 
 مسذتوو  عنذد معنويذة كانت T-statisticن أ نلاحظ حيث ،ينالمالي والبحرين عمان سوقيب المدرجة الشركات أسه 
 إحصذائية ددلذة ذو متبذادل إيجذابيأثذر  أنذه يوجذد على تنص التي البديلة ال ركية قبول يقتكي مما (،%3) ددلة

 ورفذذ  ينالمذذالي والبحذذرين عمذذان لسذذوقي المذذالي القبذذاع فذذي الشذذركات المدرجذذة لأسذذه  الشذذهرية الإغذذلاق لأسذذعار
( (962.02و F-statistic (01.46) ، وقيمذذذذة(98%)و R-squared (25%) يمذذذذةق وكانذذذذت العدميذذذذة، ال ركذذذذية
 .التوالي على ينالمالي والبحرين عمان ، لسوقي%3مستوو  عند معنوية كانت حيث

                                                 

 :AIC: Akaike information criterion LR))تذذ  ادعتمذذاد علذذى المعذذايير التاليذذة دختيذذار فتذذرة الإببذذا  المثلذذى  -2

sequential ) - modified LR test statistic (each test at 5% level)  )- (FPE: Final prediction error.) 
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 قصير الأجل أثر  وجود(Impact Effect) جميذ ل الشذهرية لأسذعار الإغذلاق إحصذائية ددلذة يذ متبذادل إيجذابي 
أنذذه  علذى تذذنص التذي البديلذة ال ركذذية قبذول يقتكذي ممذذا ينالمذالي والبحذذرين مسذقط قيسذو ب المدرجذذة الشذركات أسذه 
 الشذذذركات أسذذذه  جميذذذ ل الشذذذهرية الإغذذذلاق لأسذذذعار إحصذذذائية ددلذذذة وذ متبذذذادل إيجذذذابي الأجذذذلقصذذذير أثذذذر  يوجذذذد

R-squared (93% )  قيمذذذذة وكانذذذذت العدميذذذذة، ال ركذذذذية رفذذذذ و  ينالمذذذذالي والبحذذذذرين مسذذذذقط سذذذذوقيب المدرجذذذذة
 مسذذذقط ، لسذذذوقي%3( حيذذذث كانذذذت معنويذذذة عنذذذد المسذذذتوو 962.02( و)250.7) F-statistic(، وقيمذذذة %92و)

 .التوالي على المالي والبحرين المالي

وجذود الأثذذر المباشذر بذين تلذذك الأسذواق إلذى فاعليذة التشذذريعات التذي ت ركذها تلذذك الذدول والتذي تسذذم   وويمكذن أن نعذز 
 ،مذذا أدو إلذذى سذذرعة اسذذتجابة سذذوق معينذذة للتغيذذرات التذذي تحذذدث فذذي الأسذذواق الأخذذرو  وهذذولحركذذة المسذذتثمرين، أكبذذر  بحريذذة
القليذذل مذذن  هنذذاكمذذا يعنذذي أن وهذذو وجذذود التذذيثيرات المباشذذرة بذذين تلذذك الأسذذواق علذذى ارتبذذاط الأسذذواق ببعكذذها، يذذدل كذذذلك 

ن أكمذا  ،هذذه الأسذواق ة مذنحذدواال رص فذي تنويذ  المخذابر التذي يمكذن الحصذول عليهذا فذي حالذة ادسذتثمار فذي أكثذر مذن 
لأصحاب القرار على نجاح سياسة التكامل التي تسعى الذدول مهم ا سرعة ادستجابة التي عكسها التيثير المباشر تعد م شرا 

 إلى تببيقها.

 لجميذذ  الشذهرية لأسذعار الإغذذلاق إحصذائية ددلذذة ذو متبذادل إيجذذابي (Impact Effect) الأجذل قصذذيرأثذر  د يوجذد
ددلذذة  عنذذد مسذذتوو  معنويذذة تكذذن لذذ  T-statisticأن  نلاحذذظ ، حيذذثينالمذذالي ومسذذقط عمذذان سذذوقيب المدرجذذة لشذذركاتا أسذذه 
 الإغذذلاق لأسذعار إحصذذائية ددلذة ذو متبذادلأثذذر  يوجذد أنذه د علذذى تذنص التذذي العدميذة ال ركذية قبذذول يقتكذي ممذا (،3%)

 R-squareقيمذذة  وكانذذت البديلذذة، ال ركذذية ورفذذ  ينمذذاليال ومسذذقط عمذذان سذذوقيب المدرجذذة الشذذركات أسذذه  جميذذ ل الشذذهرية
 عمذذذذان لسذذذذوقي (،%3مسذذذذتوو ) عنذذذذد معنويذذذذة كانذذذذت ( حيذذذذث(250.7( و01.46) F-statistic (، وقيمذذذذة%93( و)25%)

ن يعذذزو ذلذذك  إلذذى نقذذص القذذوانين التشذذريعية المعمذذول بهذذا بذذين سذذوقي عمذذان أومذذن الممكذذن  ،التذذوالي علذذى ينالمذذالي ومسذذقط
 ومسقط.

 تراكمذيأثذر  ديوجذ (Cumulative Effect) جميذ ل الشذهرية لأسذعار الإغذلاق إحصذائية ددلذة ذو متبذادل إيجذابي 
معنويذذة  كانذذت T-statisticأن  نلاحذذظ حيذذث المذذالي، والبحذذرين عمذذان المذذالي فذذي سذذوقي المدرجذذة الشذذركات أسذذه 
 متبذادل إيجذابي تراكمذيأثر  ه يوجدأن على تنص التي البديلة ال ركية قبول يقتكي مما (،%3ددلة ) مستوو  عند
 لذذلأوراق البحذذرينو  عمذذان تيبورصذذب المدرجذذة الشذذركات أسذذه  جميذذ ل الشذذهرية الإغذذلاق لأسذذعار إحصذذائية ددلذذة وذ

F-statistic (.61 00 )(، وقيمذذة %33( و)09%) R-squaredقيمذذة  العدميذذة، وكانذذت ال ركذذية ورفذذ  الماليذذة
 .التوالي على ينالمالي والبحرين عمان (، لسوقي%3) مستوو  عند معنوية كانت ( حيث5.56و)

 تراكمذيأثذر  يوجذد (Cumulative Effect) جميذ ل الشذهرية لأسذعار الإغذلاق إحصذائية ددلذة ذو متبذادل إيجذابي 
 معنويذذة عنذذد كانذذت T-statisticأن  نلاحذذظ حيذذث ،ينالمذذالي مسذذقط والبحذذرين المدرجذذة فذذي سذذوقي الشذذركات أسذذه 
 متبذادل إيجذابي تراكمذيأثذر  أنذه يوجذد علذى تنص التي البديلة ال ركية قبول يقتكي ماهو و  (،%3ددلة ) مستوو 
 ينالمذذالي مسذذقط والبحذذرين سذوقي الشذركات المدرجذذة فذذي أسذذه جميذذ  ل الشذذهرية الإغذلاق لأسذذعار إحصذذائية ددلذة ذو

( 5.56( و)01.19) F-statistic(، وقيمذة %33( و)49%) R-squaredقيمة  العدمية، وكانت ال ركية ورف 
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ثار تراكميذة إيجابيذة آوجود و  .التوالي على ينالمالي مسقط والبحرين (، لسوقي%3) مستوو  عند معنوية كانت حيث
التذي حذدثت  ةالسوقين للأحداث التاريخيذ وحدإددلة إحصائية بين الأسواق المالية يدل على استجابة  اتمتبادلة ذ

ت ادة مذذن معلومذذات حذذول الأحذذداث التاريخيذذة لأسذذواق أخذذرو دتخذذاذ ، ويعنذذي ذلذذك إمكانيذذة ادسذذو فذذي السذذوق الأخذذر 
 قرارات استثمارية وتحقين أرباح غير عادية.

  تراكميأثر  يوجدد (Cumulative Effect) جمي ل الشهرية لأسعار الإغلاق إحصائية ددلة ذو متبادل إيجابي 
 معنويذذة عنذذدغيذذر  كانذذت T-statisticأن  نلاحذذظ حيذذث ،ينالمذذالي ومسذذقط عمذذان سذذوقيب المدرجذذة الشذذركات أسذذه 
 ذو متبذادل إيجذابي تراكمذيأثر  أنه يوجد على تنص التي البديلة ال ركية رف  يقتكي مما (،%3) ددلة مستوو 
 قبذذولو  ينالمذذالي ومسذذقط عمذذان سذذوقيبالشذذركات المدرجذذة  أسذذه  جميذذ ل الشذذهرية الإغذذلاق لأسذذعار إحصذذائية ددلذذة

 ( حيذث01.19( و)00.40) F-statistic(، وقيمذة %49( و)09%) R-squared قيمة العدمية، وكانت ال ركية
 .التوالي على ينالمالي ومسقط عمان لسوقي (،%3) مستوو  عند معنوية غير كانت

 (6جدول رقم )
 ( ARDLنتائج اختبار )

Masqat  Bahrain  Amman  

Im
p

a
ct

 E
ff

e
ct

 
 

*3.825 Bahrain *0.585 Amman *0.986 Bahrain 

5.135  2.045  4.041 T-Statistic 

0.059 Amman *0.100 Masqat 0.075 Masqat 

0.306  5.376  1.042 T-Statistic 

95%  98%  83% R-squared 

*250.7  *962.02  *70.64 F-statistic 

2.11  1.72  2.03 Durbin-Watson stat 

        

*1.951 Bahrain *0.089 Amman *1.646 Bahrain 
C

u
m

u
la

ti
v
e 

E
ff

ec
t

 

2.195  2.533  2.533 T-Statistic 

**0.392 Amman *0.059 Masqat **0.218 Masqat 

1.857  2.19  1.857 T-Statistic 

69%  55%  79% R-squared 

*10.09  *5.56  *17.61 F-statistic 

2.22  2.09  2.1 Durbin-Watson stat 

 EViewsية * المصدر: مخرجات برمج
 .10%** معنوي عند مستوو                   .5%* معنوي عند مستوو 

 التوصيـات:
وأهذذذ   المسذذتثمرين فيهذذذا،و  توصذذلت نتذذذائج هذذذه الدراسذذذة إلذذذى عذذدد مذذذن التوصذذذيات المهمذذة والتذذذي تخذذد  الأسذذذواق العربيذذذة

 التوصيات:
في أكثذر مذن سذوق كذمن أسه  محافهه  ادستثمارية على المستثمرين الدوليين عند عملية التنوي  ادبتعاد عن اختيار  -0

 .االأسواق ذات التيثير المتبادل لوجود ترابط بينه
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لمذا  ،اهتما  المستثمرين على التغيرات الحاصلة في الأسواق ذات التيثيرات المتبادلة بينها وادست ادة منها تركيزكرورة  -2
ن الأثذر المباشذر يتلاشذى بعذد وقذت بشكل أسرع لأ  قراراته وايتخذآني في محافهه  المالية المستثمرة فيها، لأثر من  لها

 قصير.

بذذين سذذوقي عمذذان ومسذذقط دسذذيما تبذذوير القذذوانين التشذذريعية والتنهيميذذة المعمذذول بهذذا فذذي الأسذذواق العربيذذة و  إلذذىالحاجذذة  -5
 للأوراق المالية، وذلك لتحسين أدائها بيفكل صورة ممكنة.

وبذذالمتغيرات  بالأسذذواقل يمكذذن المسذذتثمر مذذن ادبذذلاع علذذى المعلومذذات المتعلقذذة د بذذد مذذن تبذذوير نهذذا  معلومذذات فعذذا -6
ادقتصذذادية التذذي تذذ ثر علذذى أسذذعار الأسذذه ، بحيذذث يذذت  نقذذل المعلومذذات إلذذى المسذذتثمرين بسذذرعة ودقذذة ودون أيذذة عوائذذن 

 وتكاليم.

 نهذذذي  موحذذد لحمايذذذة المتعذذذاملين فذذذيعلذذذى إيجذذذاد لذذذوائ  موحذذدة لتذذذداول الأوراق الماليذذذة بذذذين الذذدول والعمذذذل علذذذى ت العمذذل -3
 والتي تسعى إلى تحقين التكامل المالي بين الأسواق العربية. السوق،
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ABSTRACT 

This study aims to examine impact effect and cumulative effect between the three 

financial markets (Amman Stock Exchange, Muscat stock Exchange and Bahrain Stock 

Exchange, the study applied the following tests, unit root, and integration Joint Johansen test, 

then applied the Auto Regressive Distributed model (ARDL), using monthly data for the 

closing prices for the period from month 3/2008 until 12/2011, to examine  the impact effect 

and cumulative effect between the three markets, which is very important for the investors 

when they built their portfolios in these markets. 

The results show the existence of impact effect in the short –run and the cumulative  

effect between Oman and Bahrain stock markets, where the effect of the Amman Stock on 

Bahrain stock market is 0.98 and the impact of Bahrain on the Amman Stock Exchange is 

0.585,  the effect of Muscat stock market on the Bahrain stock market is 3.825, which is the 

highest effect between these markets, while the effect of Bahrain on the Muscat is 0.100 and 

the absence of impact and cumulative effect between Amman and Muscat stock markets, and 

the presence of impact effect between those markets may due to the effectiveness of the 

legislation imposed by those countries that allow greater freedom of movement of investors, 

which led to the rapid response of a particular market to a changes that occur in other market, 

also the existence of the cumulative effects between stock markets may due to the response of 

one of the two markets to the historical events that have occurred in the other market, and this 

means the possibility to take advantage of information about historical events to other markets 

to make investment decisions and achieve abnormal profits. 
The study recommended investors to stay away from annexation of their portfolios to 

stocks from markets where there is high correlation between them.  

Keyword: Auto regressive Distributive lag model, impact effect, cumulative effect, emerging 

Stock markets   
 


