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 والتكامل المشترك اختبار العلاقة السببية
 * بين مؤشرات بورصة عمان للأوراق المالية

 فاروق رفيق التهتموني
 قسم العلوم المالية والمصرفية - أستاذ مساعد
 جامعة العلوم التطبيقية الخاصة - كلية الاقتصاد

 المملكة الأردنية الهاشمية
 الملخص:

 ساسددا عوا ددد والتكامددا المرددترن  ددي  ة عدددم السددوول والعاقددة السددببيةإلددا ابتبددار فر ددي هدد ا الدراسددة تهددد 
استقصدا  فادا م مؤشدر  ورصدة إلدا أيضًدا  وتهدد  الدراسدة .2009-2000م  سنة  وذلك ، ورصة عمالمؤشرات 
 اعضددهب ا،تهدداي السددوا المددالي مدد  بددا  عاقفددادام معبددرم عدد  التايددرات ال اصددلة فدد والمؤشددرات القطاعيددة عمددال

 .بعض 
الدراسدددة مددد  أنهدددا الدراسدددة الأولدددا ( سدددي علدددم البا دددلك والتدددي تهدددتم فدددي دراسدددة تلدددك العاقدددات  أهميدددةوتددداتي 

عندد تطبيدد  ابتبدار جدد ر الو ددم لابتبددار فر دية عدددم النتدا    أسددارتوقدد   ورصدة عمددال. اتبدالتطبي  علدا مؤشددر 
جميدع الساسدا متكاملدة عندد الرتبدة  وأل ،أل جميع تلدك الساسدا تتمتدع بالسدوول  لسوول لساسا عوا د المؤشراتا

يدة عددم وجدود ان ددار إموانوهد ا مدا يعد    ،عوا دد المؤشدرات لجميدع ساسدا العددمرفض فر ية  تم وبالتالي ،صار
  ا ف للمتايرات عند ف ص العاقة السببية  ينهم والتكاما المرترن.

 تبدي  ،ال ي يعتمد علا نمدوذ  الان ددارلا ص العاقة السببية  ي  تلك الساسا و  "جرانجر"وبتطبي  ابتبار 
يددة التنبددؤ إموانعم ممددا  ددد ،مؤشددرات البورصددةاتجدداهي   ددي  فددي اتجدداا وا ددد و فددي  مختلاددة، سددببية أل هنددان عاقددات

فددي فددي الم ددافم الماليددة  سددتامارالا مخددا رلددا وجددود هدد ا النتيجددة عتددد  ، و مؤشددر باسددتخدام اوبددر والعودد  بوددا
  ورصة عمال.

 يدنهم،   ويلة المدد  وه ا  ؤفد وجود العاقة التوا نية ،ما مرترن  ي  المؤشراتجود عاقة تكاو أيضًا  وتبي 
ضددرورم الت قدد  مدد  ب وقددد أوصددد الدراسددة فدلالددة للتايددرات ال اصددلة بالسددوا.يددة الاعتمدداد علددا المؤشددرات إموانو 

ل الوقددوب بمردولة الان دددار ال ا ددف والدد ي ي دو  دو  قبددا القيدام بالدراسدداتسدوول الساسددا ال منيدة مدد  قبددا البدا اي  
 نتا   واقعية.إلا  والوصو 

                                                 
 .2011وقبُل للنشر في مارس  ،2010إبريل تم تسلم البحث في  *
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 المقدمة:
الأساسية للأنظمة المالية في الدو  المتقدمة وفي الدو  الناميدة، وذلدك بسدبي  مالأسواا المالية م  الدعا تُعد 

ا أمددددام فددددي جدددد لأ فددددا ض الأمددددوا  المتا ددددة مدددد  المدددددبري  وإتا تهدددد ه تلددددك المؤسسدددداتالدددددور الأساسددددي الدددد ي تلعبدددد
 .المالي المستامري  م  أص الأ العج 

الماليددة مددع الأوراا عددر  فهددي تسددها التقددا   ،قتصدداد الددو نيفددي الا امهمًدد او يددل تلعددي الأسددواا الماليددة دورً 
 اً وتجعا م  التقدا  جمهدور المسدتامري  مد  الطدرفي  سده ،رفا   تسها تلك العملية وجود لا د م  نهإ، فالطلي عليها
  م  تلك الأسواا. الاقتصاد الو ني وهو ما  راد بهالم صلة علا تنمية في  نعو  ذلك  لكي ،وذا جدو  
متا دة للسدوا ع المعلومدات تكدول جميد ألتتمتع  ها الأسدواا الماليدة، أي  ألم  تلك الرفا   التي يجي الكاا م و 

المؤشدر  دام تدوفر تلدك الخاصدية هديوأهدم أ .الأوراا الماليدة أسدعارل تنعو  بسرعة فدي أو  ،فرم لجميع المستامري امتو و 
 هد ا تهدد لد لك و  يعو   الدة تايدر الأسدعار بالسدوا.العام للسوا المالي ال ي يعتبر أدام معبرم ع  أو اب السوا و 

التنبؤ بالساسدا عدم القدرم علا التاكد م  صة عمال للأوراا المالية و  ور فر ية عدم السوول في  إلا ابتبارالدراسة 
 ي  ساسا عوا د مؤشر السوا ومؤشرات القطاعات العاملة بالسوا والتكاما المرترن  العاقة السببية، وب ل ال منية

 السلسلة الأبر  علا المد  القصير والطويا.واستطاعة فا سلسلة التنبؤ ب
ومؤشدددرات القطاعدددات العاملدددة فدددي  ،العدددام للبورصدددة المؤشدددرالدراسدددة تدددم الاعتمددداد علدددا  كتلددد أهددددا ت قيددد  لو 
وابتبددار  Augmented Dickey-fuller ابتبددار  مدد  بددا  تطبيدد ذلددك لابتبددار فر ددية عدددم السددوول و  ،السدوا 

، وفدد لك ابتبددار Granger Causalityفر ددية العاقددة السددببية  ددي  الساسددا ال منيددة مدد  بددا  تطبيدد  ابتبددار 
 Cointegration test.العاقة  ويلة المد   ي  المتايرات م  با  تطبي  ابتبار التكاما المرترن 

 التساؤلات التالية: تهد  ه ا الدراسة إلا الإجابة ع    :أهداف الدراسة
 ؟فر ية عدم السوول  مؤشر  ورصة عمال والمؤشرات القطاعية تتبعفي مالة تسا ال منية المها السا -1
فددي لة ال اصدد عتمدداد عليدده فدلالددة للتايددراتوبالتددالي يمودد  الا ،مؤشددر  ورصددة عمددال يعتبددر أدام ذات فاددا م هددا -2

 ؟م  با  عاقته قصيرم و ويلة المد  مع المؤشرات القطاعية السوا 
 العو ؟شرات علا التنبؤ بالمؤشر اوبر و قدرم أي م  المؤ  العاقة السببية  ي  مؤشرات البورصة ها ت ق  -3
 ت ق  عاقة التكاما المرترن  ي  مؤشر البورصة والمؤشرات القطاعية؟تها  -4

 أهمية الدراسة:
للأنظمددة الماليددة فددي المهمددة أهددم الدددعا م    دددإع أهميددة هدد ا الدراسددة مدد  أهميددة الأسددواا الماليددة التددي تعددد تنبدد

 ،لكاددا م القددا مي  علددا ذلددك السددوا  اعددد انعواسًدديددة الأبددر . فكاددا م السددوا المددالي تالدددو  وموملددة للمؤسسددات المال
اس المعلومددات اوتيددة للسددوا فددي أسددعار الأوراا بددا  السددرعة فددي انعوددلي لا ددد لتلددك الكاددا م أل تظهددر مدد  وبالتددا
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. وتنبدع أهميدة هد ا ت قي  أرباح غيدر عاديدة دول اوبدري  علاوعدم قدرم أي م  المستامري   ،المالية مدار التداو 
ال ي يجدي أل يعود  أدا  السدوا وقددرم ذلدك المؤشدر علدا م اكدام و أهمية المؤشر المالي للسوا م  أيضًا  الدراسة
ا . وأبيدرً سدوا مردا هة لعا دد مؤشدر ال ت قيد  أربداح فديي  مد  متابعتده يومي للسدوا ومدد  اسدتاادم المسدتامر الواقع ال

 ل في ابتبدار فر دية عددم السدوول ( سي علم البا لك التي تب  تنبع أهمية ه ا الدراسة م  فونها الدراسة الأولا
، بعض ددبعضددها  ،هدداثر ايددة تإموانو  ،شددراتالمؤ  تلددك والعاقددة السددببية  ددي  ،بددالتطبي  علددا مؤشددرات  ورصددة عمددال

ومدد  بددا  البيانددات  ،مدد  بددا  اسددتخدام المؤشددر المسددبي فيدده توقددع مؤشددرات مددا،قدددرم المسددتامر علددا وبالتددالي 
 .ا ينه المرترن ، وابتبار عاقة التكاماالسابقة ل لك المؤشر

 :النظري للدراسة الإطار
  المعلومددات برددوا يضددم  الردداافية والدقددة والسددرعة لتقليددا تدددف متددرتبك فاددا م  ورصددة الأوراا الماليددة بواددا 

ك، وبالتدالي تاتدر  فر دية فادا م الأسدواا أل 2009 عددم التاكدد بظدرو  الاسدتامارات (النعيمدي والتميمدي، الات 
ياتدر  أل   العقاندي للمسدتامري نفالسدلو  فرم فدي السدوا.اا شخص يمتلك معرفة فاملة ع  فا المعلومدات المتدو ك

ت قيد  أيدة أربداح  علد  يسدتطي، وبالتدالي فإنده فدي أسدعار الأوراا الماليدة دقدد انعوسد ممات الما دية وال ا در المعلو 
 غير عادية دول اوبري .

أسدعار   يدل إلالتدوا ل فدي الأسدعار،  ثلكاا م السوا علا أسداس فيايدة إ ددا (Beaver, 1981)وقد نظر 
ويُ ودم علدا السدوا  دنقص التدي تصدا للأفدراد بدا  تلدك الاتدرم، الاستامارات في فترم معينة تعتمد علا المعلومات 

ك 2002 العربيددد،(قددد قسددم و  لا ددم المسددتامرول وجددود فددرا  ددي  القيمددة ال قيقيددة لاسددتامارات وسددعرها.الكاددا م إذا 
الضدعيف لار دية فادا م إلدا النمدوذ   كFama, 1970( مادا دراسدة ، سدي الدراسدات السدابقة أشوا  فاا م السوا 

 لار ية فاا م السوا.النموذ  القوي لار ية فاا م السوا و النموذ  شبه القوي ا، السو 
، فددي أسددعار الأوراا الماليددة دجميددع المعلومددات التاريخيددة لاسددتامارات قددد انعوسدد ألفددالنموذ  الأو  ياتددر  

 المستامر ت قي  أرباح غير عادية بالاعتماد علا المعلومات التاريخية. علا يستطيوبالتالي 
ياتر  أل المستامر لا يستطيع ت قي  أرباح م  استااله لأية معلومدات تاريخيدة أو أيدة فأما النموذ  الااني 

 ماا التقارير السنوية للررفات. ،معلومات منرورم
جميددع المعلومددات العامددة والخاصددة فددي  دإذا انعوسددالسددوا فاددا م ياتددر  فإندده النمددوذ  الاالددل ل إا فددوأبيددرً 

أي أل ه ا الروا يماا رد فعا السوا لجميع المعلومات بما فيها المعلومات الخاصدة التدي لا  ،اتأسعار الاستامار 
 تتاح للعامة.

هدددو عبدددارم عددد  أدام لقيددداس أدا  السدددوا وعوددد  واقدددع السدددوا والمعلومدددات فأمدددا مؤشدددر سدددوا الأوراا الماليدددة 
 ك:2002 (العربيد، هيفؤشر السوا ها مالوظا ف التي يجي أل ي قق أماو  ع  السوا في  وم التداو ، مفر اتو الم
 قياس التطور في الأوراا المالية ( بارومتر البورصةك. -1
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المسددتامري  فددي مقارنددة أدا  تسدداعد مؤشددرات البورصددة  إلالبورصددة،  يددل  أدا ية فددي قيدداس أساسددقاعدددم يماددا  -2
 م الم افم الاستامارية.إدار استاماراتهم مع الأدا  ال ي ت ققه، وقياس فاا م 

 المرتقات. أسواادام المتاجرم في أتبر عتُ  -3
 ا،  يل تساعد علا التقييم الاقتصادي للأصو  والاروات القومية علا مستو  الاقتصاد الكلي.ا اقتصاديً عتبر مؤشرً تُ  -4

م البورصدة إدار  يدل قامدد  ،مد  المؤشدرات المتطدورم فدي المنطقدةويعتبر مؤشر  ورصة عمال للأوراا المالية 
الطريقدة التدي إلدا  م  الطريقة التدي تبندا علدا القيمدة السدوقيةوذلك  ،الأ المؤشر العام للبورصة تس تايير  ريقة ا

الددرقم القياسددي  مد  ميدد اتو  و يددادم الردداافية. وذلددك ل يددادم فادا م البورصددة المتا دة للتددداو ، متبندا علددا الأسددهم ال ددر 
روا فبير للردرفات ذات القيمدة السدوقية ، ب يل لا  ت ي  با لت رفات أسعار الأسهم في السوا إعطا  تمايا أفض

مدد  بددا  إعطددا  فرصددة أكبددر للرددرفات الصددايرم  ،العاليددة، وبدد لك  ددوفر التنويددع فددي موونددات عينددة الددرقم القياسددي
مد   لاً قطاعدات ثاثدة  ددإلدا  عادم تصنيف الردرفات العاملدة بالبورصدةإ  دتمقد . و والمتوسطة للتاثير علا ت رفاته

ذلدك التصدنيف مدع ليتماشدا ، قطداب الصدناعة ، ثمقطاب الخدمات، ثم قطاب الماليال ل ياتي ي ،القطاعات الأربعة
عا ير الدولية والمعتمدم م  قبا المؤسسات الدولية، ولكي  تمو  المستامر م  متابعة التايدرات فدي أسدعار أسدهم مال

( موقدع  ورصدة  وفرعدي ر دي لكدا قطداب  القطاعات المختلاة م  بدا  المؤشدرات التدي قامدد البورصدة با تسدا ها
 .عمالك

 فرضية عدم السكون: -أ
فدي   ، ولكدStationaryالمسدتخدمة فدي الت ليدا هدي ساسدا سداكنة  الدراسات أل الساسا ال منيدة غالبيةتاتر  

، Spuriousل العاقددات  ددي  المتايددرات سددو  تكددول عاقددات  ا اددة إ ددا  غيددالأ صدداة الاسددتقرار عدد  هدد ا الساسددا فدد
وسدبي تلدك العاقدات ال ا ادة هدو ، ك لمعرفدة أثدر متايدر مدا علدا متايدر  بدرt-ratiosلا يمو  استخدام قيم ( فإنهوبالتالي 

ناسدده، ا معينددة تددؤثر علددا جميددع المتايددرات فتجعلهددا تتايددر فددي الاتجدداا الدد ي يعودد  ظروفًدد Trendوجددود عامددا الاتجدداا 
فسددوول السلسددلة ال منيددة يعنددي أل متوسددك وتبددا    .ك 2005 (عطيددة، غم مدد  عدددم وجددود عاقددة  قيقيددة تددربك  ينهددار بددال

 دي  تلدك الاتدرتي   Lagsال منيدة  ادروا  دي  فتدرتي   منيتدي  يعتمدد علدا ال وأل التادا ر ،السلسلة سداكني  علدا مددار الوقدد
نهدددا إيقدددا  فإنددده  Levelسددداكنة فدددي صدددورتها الأصدددلية  ذا فاندددد السلسدددلة ال منيدددةفدددإ ولدددي  علدددا القيمدددة ال قيقيدددة للددد م .

 فيجدي أبد  الادروا لهدا  تدا تصدبة سداكنة Non Stationary ذا فاندد غيدر سداكنةإ، و I(0)تكاملدة مد  الرتبدة صدار م
(Gujarati, 1995). 

منهدا ابتبدار الارتبدال الد اتي  ،ويتم عادم ابتبار فر ية عدم السوول في الساسا ال منية مد  بدا  عددم ابتبدارات
Autocorrelation Function(ACF)  جدد ر الو دددم وابتبددارUnit Root Test يعمددا علددا ف ددص  وهددو ابتبددار

وتقددوم فكددرم ابتبددار جدد ر الو دددم علددا ابتبددار وجددود جدد ر فددي السلسددلة  ية  ويلددة الأجددا للمتايددرات. صددا الخصددا ص الإ
 .اعروا يً  انستطيع ال وم علا أل تلك السلسلة تسير مسارً ، وبالتالي أي عدم سوول السلسلة ال منية ،ال منية
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 Augmented فولار الموسع -ابتبار ديوينجد .. أهم الابتبارات التي تقوم علا ف ص ج ر الو دم وم  

Dickey-fuller )1987 Granger, (Engle &، التالية: وذلك فما اقترح في المعادلات 
 Yt = δYt-1 +Ut∆   دول ثا د وبدول اتجاا  مني

 Yt = a + δYt-1 + Ut∆  مع  د ثا د وبدول اتجاا  مني
 Yt = a+ a1T+ δYt-1 + Ut∆  اا  منيمع  د ثا د ومع اتج

وهد ا  δ=0 علدا أل المعلمدة تم ال وم علا عدم السوول م  با  قبو  فر ية العدم والتدي تدنص  ه يل إن
 للو دم في السلسلة ال منية. ايعني أل هنان ج رً 

 :تحليل التكامل المشترك  -ب

وذلك بعد التاكد مد  وجدود  ،نية في المد  الطويا  ي  المتايراتتاتي ه ا الخطوم للتاكد م  وجود عاقة توا  
بانده  :ويعدر  التكامدا المردترن سببية  ينهدا فدي الأجدا القصدير.اقة تقرار في الساسا ال منية ووجود عصاة الاس

بطريقدة  إلادا  التقلبدات فدي الأبدر  إلدا هما ا  دإب يل تؤدي التقلبات في  ،سلسلتي   منيتي  أو أكار التصا ي  ي 
تجعدددا النسدددبة  دددي  قيمتيهمدددا ثا تدددة عبدددر الددد م ، فالتكامدددا المردددترن هدددو التعبيدددر الإ صدددا ي لعاقدددة التدددوا ل  ويلدددة 

قدددة تكدددول متجهدددة لو دددع التدددوا ل فدددي الأجدددا العا التكامدددا المردددترن  دددي  متايدددري  يعندددي أل الأجدددا. فوجدددود صددداة
 .ك2005 (عطية، في الأجا القصير بالرغم م  إموانية وجود ان رافات ع  ه ا الاتجاا ،الطويا

ا مدهبداجرا  ابتبدار مد  بطدوتي ، أولا (Engel & Granger, 1987)اقتدرح  فمدا لعاقدةويمو  ابتبار تلدك ا
 ناسدها. يدرات متكاملدة مد  الرتبدةكدول المتارات المستقلة بررل أل تيجرا  معادلة لان دار المتاير التابع علا المتاإ
ل ذلددك  ددد  علددا وجددود التكامددا إفدد ،ذا فانددد البددواقي مسددتقرمإي لمعادلددة الان دددار. فددابتبددار سددوول البددواق الأبددر  و 

 المرترن  ي  المتايرات.

 :العلاقة السببية بين المتغيرات -ج

عمدا علدا لدك الابتبدار ينندا يجدي أل نؤفدد أل ذإف ،للساسدا ال منيدةقبا ال د ل عد  ابتبدار العاقدة السدببية 
يجدي ، و  يال العاقة  ويلة المدد التكاما المرترن التي تعما علا  بعو  عاقةوهي  ، يال العاقة قصيرم الأمد

 .(Granger, 1986) ناسها عند الرتبةم  أل تلك الساسا مستقرم ومتكاملة  التاكد

فالسدؤا   متايدرات،بيال ماهدوم السدببية  دي  اللالدراسات التي قامد  مم  أه (Granger, 1969 )تعد دراسة و 
وهدا التايدرات  المتايدر ((ك؟فدي ر (سك تسدبي التايدر المتايفي ها التايرات ال اصلة  :سا  هويُ ال ي يجي أل 

المتايددر فددي التايددر  ذا فددال المتايددر (سك يسددبيإفدد ؟المتايددر (سكفددي المتايددر ((ك تسددبي التايددر فددي ال اصددلة 
المعلومدات إلدا   افةالإب ك((المتاير بقيم ت توي علا معلومات تساعدنا في التنبؤ  كس(ل قيم المتاير إف ك((

التايددر، أ دددهما فددي يسددببال  ((كو (سك ذا وجددد أل فددا المتايددري إ((ك. فدد قدديم السددابقة للمتايددرالالم تددوام فددي 
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ذا وجددد أل (سك  ددؤثر فددي ((ك إوأمددا  .Bidirectionalالاتجدداهي  فددي ذلددك يسددما بالعاقددة السددببية اوبددر، فددإل 
فالمعادلدددة  .Unidirectionalاتجددداا وا دددد فدددي  السدددببية بالعاقدددة ل ذلدددك يسدددماإدول أل  دددؤثر ((ك فدددي (سك فددد
تعتمددد علددا نمددوذ  الان دددار الخطددي فددي  ريقددة التنبددؤ.  Granger Causalityالريا ددية لقيدداس سددببية جرانجددر 

 ،كGranger's Causalityجرانجدر ( فقدد تدم اسدتخدام منهجيدة ،المؤشدرات قيداس السدببية فدي الأجدا القصدير  دي ول
 التالية: في المعادلات فما وهي

- Yt = αiYt-I + ΣβjXt-j + Ut - Xt = αiXt-I + ΣβjYt-j + Ut 
ك أل ابتبدددار العاقددات السدددببية يختلددف عددد  ابتبددار الارتبدددال والان دددار، فابتبدددار 2005و دددة (عطيددة،أوقددد 

مسدتقا. متايدر همدا  أ همدا متايدر تدابع و أن دار ياتر  وجود عاقة سببية  ي  المتايري  م دا الب دل، ويو دة الا
وم  ثدم يمود  التنبدؤ بقديم المتايدر التدابع  دلالدة المتايدر المسدتقا باسدتخدام العاقدة المقددرم. أمدا الارتبدال فهدو ي ددد 

عاقدة سدببية  ينهمدا، أي لا  و دة أي  ةدرجة اقترال التايرات في المتايري  م دا الب دل دول أل  و دة وجدود أيد
ا لأل معامدا الارتبدال  ت ددد فدي قيمدة وا ددم فهدو لا يسداعدنا علدا التنبدؤ بقيمدة ظدرً ون ا مسدتقا.بع وأ هدالمتايرات تدا

 أي متاير  دلالة اوبر.

 السابقة:الدراسات 
عرددوا ية السلسددلة ال منيددة للمؤشددر العددام لبورصددة مدريددد  ارابتبددإلددا  كBlasco et. al, 1997( دراسددة هدددفد

ابتبددار جددد ر و  BDSو  Ljung-Box ابتبدداري  بددا  تطبيدد ، وذلدددك مدد  فيهدداوالساسددا ال منيددة لأسددعار الأسددهم 
 يع الساسا ال منية لا تتبع فر ية السير العروا ي.أل جمإلا  وقد توصا البا ل ،Unit Root Test الو دم

مدد  انطبداا فر دية السدير العردوا ي علدا المؤشدر  ابتبدرت كCheung & Coutts, 2001دراسدة (وفدي 
لنسدبة  Homoscedastic & Heteroscedastic تطبيد  ابتبداري  مد  بدا  وذلدك ،هدون  فدون  العدام لبورصدة

 أل مؤشر السوا  تبع فر ية السير العروا ي.إلا  وبلصد الدراسة .الابتا 
 شددما و أجريددد علددا عينددة مدد  دو  الرددرا الأوسددك التددي  (Lagoarde & Lucey, 2005) وفددي دراسددة

مد   نسدبة التبدا  و  جد ر الو ددمبمؤشر السوا باسدتخدام تقنيدة وذلك للتنبؤ  ،م   منها الأردلو  (MENA) اإفريقي
 سة لا تتبع فر ية السير العروا ي.أل عينة الدرا إلا التوصا البا ا فقد. 2004-1998سنة 

ك التاكددد مدد  تمتددع الأسددواا & Higgs, 2006 Worthington(  دداو  ة عدد  الأسددواا اوسدديويةوفددي دراسدد
وذلددك باسدتخدام المؤشدر العددام  ،ار دية السدير العردوا يل اتسدير وفقًددأنهدا و  الضدعيفلنمددوذ  ل ابالكادا م وفقًد اوسديوية

باسدتخدام ابتبدار الارتبدال الد اتي والابتبدار المتكدرر وابتبدار جد ر  اقامد ال بعدد أل. وقد بلدص البا ادلتلك الأسواا
 إلا أل الأسواا اوسيوية لا تتمتع بالكاا م. لابتبار فر ية الدراسة الو دم

 ددي   Co-integration مردترن يدة وجددود عاقدة تكامدداإموانالب ددل فدي  (Sedik & Petri, 2006) و داو 
سدبوعية أالمالية العربية والناشئة غير العربية والعالميدة باسدتخدام  ياندات  سوااوبعض الأ المالية للأوراا ورصة عمال 
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 دددي   امردددترفً  ل هندددان تكددداماً ألدددا إ . وقدددد توصدددا البا ادددال2005-1998وذلدددك مددد  سدددنة  ،سدددواالمؤشدددرات تلدددك الأ
 العربية، وعدم وجود تكاما  ي  مؤشر  ورصة عمال والبورصات الناشئة والعالمية. سواامؤشرات الأ

ة ر يسدقطاعدات  يدةاستقصا  العاقة السببية  ي  مؤشرات ثمانإلا  (Cheong, et.al, 2007)وهدفد دراسة 
 سوا الأسهم الأمريودي ممدااً العاقة  ي  تلك المؤشرات و  ب لإلا  أيضًا . وهدفدفي سوا مالي يا للأوراا المالية

وجدددود عاقدددات سدددببية  دددي  تلدددك إلدددا  وبلصدددد الدراسدددة .2006-2000وذلدددك للاتدددرم مددد   ،S&P500مؤشدددر فدددي 
 اتجاهات مختلاة.في ، وفاند تلك العاقات S&P500 المؤشرات، وتلك المؤشرات ومؤشر

ابتبار عاقدة فدا مد  مؤشدر الأسدهم ومؤشدر السدندات فدي إلا  هم  با  دراست (Ahmed, 2009)وهد  
وبلصددد  . Johannes Test، وذلددك باسددتخدام ابتبددار جوهانسدد 2004-1994وذلددك للاتددرم مدد   ،سددوا مالي يددا

 امنهمد ي عددم القددرم علدا اسدتخدام أيعدم وجود تكاما مرترن  ي  مؤشدري الأسدهم والسدندات، وبالتدالإلا  الدراسة
 ر.للتنبؤ باوب

وذلددك  ،2007-2003مدد  سددنة  وراا الماليددةفاددا م  ورصددة عمدال لددلأ ك  دراسددة2009 ،ا قددام (التهتمددونيبيدرً أو 
 وراا الماليددةيددة التنبددؤ بمؤشددر  ورصددة عمددال لددلأإمواندراسددة و  باسددتخدام ابتبددار الارتبددال الدد اتي والابتبددار المتكددرر،

 .قطاعية علا المؤشر العامثر المؤشرات الأمعادلة الان دار المتعدد لقياس  باستخدام

ية للمؤشددرات إ صددا  وجددد أثددر ذو دلالددة  نددهأل  ورصددة عمددال لا تتمتددع بالكاددا م، و أإلددا  وقددد بلصددد الدراسددة
 ية التنبؤ بمؤشر البورصة م  با  المؤشرات القطاعية.إمواني أالمؤشر العام، علا  القطاعية

 ما يميز هذه الدراسة:
هميتها نستطيع معرفة ما يمي  هد ا الدراسدة عد  غيرهدا أ الدراسة و  تقدم م  الدراسات السابقة وأهدا   سي ما

تب دل فدي ابتبدار  يولدا ( سدي علدم البا دلك التدالدراسدة الأهدي  –ا قلندا سدابقً ا فمد –الدراسدة م  الدراسات. فهد ا 
تسددتخدم رات القطاعيددة للبورصددة، و المؤشددو   ورصددة عمددال مؤشددر العاقددة السددببية والتكامددا المرددترن بددالتطبي  علددا

 ا.و  نا سابقً أذات  ابع با( فما منهجية  ه ا الدراسة

ل فنا قد تطرقنا لل د ل ع  فاا م السدوا المدالي إو  ،هدا  الدراسةأ  د أولا تعتبر دراسة فاا م السوا المالي 
ا اهتمدام جد فقد فال ،ك2009 موني،( التهت ع  دراسة وتختلف ه ا الدراسةمدبا لل د ل ع  المؤشرات المالية. ك

 السددوول  نهددا ت دداو  ابتبددار فر ددية عدددمأفددي  هدداعنأيضًددا  تختلددفو  .و ابتبددار فاددا م السددوا المدداليهدد تلددك الدراسددة
ا، ولددي  أثدددر المؤشدددرات القطاعيددة علدددا المؤشدددر لمتبددداد  للمؤشددرات علدددا المدددد  القصددير والمدددد  الطويدددثير ااالتددو 

 العام.
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 فرضيات الدراسة:
 .ها وأهميتهالدراسات السابقة وأهدافل استناداً  تهاأسئل  جابة علإبطريقة ت ق  افر يات الدراسة  غةتمد صيا

 فرضيات اختبار عدم سكون السلاسل الزمنية: -1
H01.لا تتمتع سلسلة عوا د المؤشر العام بالسوول : 
H02.لا تتمتع سلسلة عوا د مؤشر القطاب المالي بالسوول : 
H03بالسوول. عوا د مؤشر قطاب الخدماتع سلسلة : لا تتمت 
H04بالسوول. ع سلسلة عوا د مؤشر قطاب الصناعة: لا تتمت 

 فرضيات اختبار العلاقة السببية بين السلاسل: -2
H01* : سلسلة عوا د المؤشرات القطاعية. في تتسبيالمؤشر العام لا إل سلسلة عوا د 

H01, 1 :سلة عوا د مؤشر القطاب المالي.سل في تتسبيلسلة عوا د المؤشر العام لا إل س 
H01, 2 سلسلة عوا د مؤشر قطاب الخدمات. في تتسبيسلسلة عوا د المؤشر العام لا : إل 
H01, 3سلسلة عوا د مؤشر قطاب الصناعة. في تتسبيسلسلة عوا د المؤشر العام لا  : إل 
H02* : الأبر  شرات سلسلة عوا د المؤ  في تتسبيالقطاب المالي لا  مؤشر سلسلة عوا دإل. 

H02, 1 : سلسلة عوا د المؤشر العام. في تتسبيعوا د مؤشر القطاب المالي لا سلسلة إل 
H02, 2 : سلسلة عوا د مؤشر قطاب الخدمات. في تتسبيعوا د مؤشر القطاب المالي لا سلسلة إل 
H02, 3 صناعة.سلسلة عوا د مؤشر قطاب ال في تتسبيعوا د مؤشر القطاب المالي لا سلسلة : إل 
H03* : سلسلة عوا د المؤشرات الأبر . في تتسبيعوا د مؤشر قطاب الخدمات لا  سلسلةإل 

H03, 1 : سلسلة عوا د المؤشر العام. في تتسبيعوا د مؤشر قطاب الخدمات لا  سلسلةإل 
H03, 2 : سلسلة عوا د مؤشر القطاب المالي. في تتسبيعوا د مؤشر قطاب الخدمات لا  سلسلةإل 
H03, 3 سلسلة عوا د مؤشر قطاب الصناعة. في تتسبيعوا د مؤشر قطاب الخدمات لا  سلسلة: إل 
H04*:  سلسلة عوا د المؤشرات الأبر . في تتسبيعوا د مؤشر قطاب الصناعة لا  سلسلةإل 

H04, 1 : سلسلة عوا د المؤشر العام. في تتسبي د مؤشر قطاب الصناعة لا سلسلة عواإل 
H04, 2 : سلسلة عوا د مؤشر القطاب المالي. في تتسبيوا د مؤشر قطاب الصناعة لا ع سلسلةإل 
H04, 3 سلسلة عوا د مؤشر قطاب الخدمات. في تتسبيعوا د مؤشر قطاب الصناعة لا  سلسلة: إل 

 فرضية اختبار علاقة التكامل المشترك: -3
H01 ساسا عوا د المؤشرات. وجد عاقة تكاما مرترن  ي ت: لا 
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 سة:منهجية الدرا
 :عينة الدراسة -أ

وذلدك مد  سدنة  ،تتكول عيندة الدراسدة مد  البياندات اليوميدة للمؤشدر العدام والمؤشدرات القطاعيدة لبورصدة عمدال
. وقددد تددم التعامددا بالمؤشددر سددهم 100 يددل  ددتم ا تسددالأ المؤشددر العددام للبورصددة بالاعتمدداد علددا  .2000-2009

 للبا اي  وفا م  له اهتمام ب اي. جعيالبورصة قامد با تسابه باثر ر  ، لك 2003الجد د عام 

 الدراسة: نماذج  -ب
 التالية: بالاعتماد علا المعادلة اتتم ا تسالأ عا د المؤشر  -

 كt-1المؤشر في اليوم ( –ك tالمؤشر في اليوم( عا د المؤشر =
 كt-1المؤشر في اليوم (             

 ساسا ال منية لعوا د المؤشرات:ل الفر يات عدم سوو عادلات التالية لابتبار متم الاعتماد علا ال -

 مع  د ثا د وبدول اتجاا  مني    ∆Yt = a + δYt-1 + Ut 
 مع  د ثا د ومع اتجاا  مني            ∆Yt = a+ a1T+ δYt-1 + Ut 

 أو الوقد. الاتجاا: عاما T  : سلسلة عا د المؤشر المراد ابتبارا.Yt : يل إل
 المعادلات التالية: فقد تم استخدام ،المؤشرات قياس السببية في الأجا القصير  ي ل -

- Yt = αiYt-I + ΣβjXt-j + Ut  - Xt = αiXt-I + ΣβjYt-j + Ut 

 :ية المستخدمةحصائالأساليب الإ -ج

 اعتماد الابتبارات التالية لل وم علا فر يات الدراسة:تم  لقد
 سا ال منية.ساوذلك لابتبار فر ية عدم سوول ال Augmented Dickey-fullerابتبار  -
العاقدددة السدددببية  دددي  الساسدددا ال منيدددة  توذلدددك لابتبدددار فر ددديا ،Granger-causalityابتبدددار  -

 مدار الدراسة.
 :واختبار الفرضيات تحليل النتائج

 نتائج التوزيع الطبيعي للبيانات: -أ
لساسدا أل جميدع ا ك1( جددو بدا   تبدي  مد  يدل  ،للتو يع الطبيعدي Jarque-Beraتطبي  ابتبار  تم لقد

 %.1عند مستو  دلالة  ال منية لعوا د المؤشرات لا تتبع التو يع الطبيعي
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 (1جدول )
 نتائج التوزيع الطبيعي سلاسل عوائد المؤشرات

Industry 
Index 

Services 
Index 

Financial 
Index 

General 
Index 

 

684.6993 825.2699 653.3533 863.0230 Jarque-Bera 
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 Probability 

 :Non stationary testنتائج اختبار عدم سكون السلاسل الزمنية  -ب
لابتبددار جدد ر الو دددم أل جميددع  فددولار الموسددع -ديودديك بعددد تطبيدد  ابتبددار 2 تضددة لنددا مدد  بددا  الجدددو  (
 Constantفددي المعادلددة  وجددود الاا ددد  (Levels)عنددد المسددتو   Stationaryالساسددا ال منيددة تتمتددع بالسددوول 

نسدتطيع ال ودم علدا أل الساسدا ، وبالتدالي Constant & Trend ومدع وجدود الاا دد والقيمدة الاتجاهيدة للمعادلدة
يدددة اسدددتخدام أي مددد  إموانو  امردددترفً  اماً يدددة تكاملهدددا تكدددإموانعندددي وهددد ا ي ،I(0)ال منيدددة متكاملدددة عندددد الرتبدددة صدددار 

عوا ددد المؤشددر يددع الساسددا (بعدددم سددوول جم تطيع رفددض الار ددية العدميددةونسدد .لأبر  االساسددا ال منيددة للتنبددؤ بدد
عتبدر دلالدة هد ا يو  ك.لخدمات، عوا د مؤشدر قطداب الصدناعةالعام، عوا د مؤشر القطاب المالي، عوا د مؤشر قطاب ا

 .نها تتصف بالسوول علا أنه يمو  التنبؤ  تلك الساسا ال منية  الما أ
 (2الجدول )
 ن للسلاسل الزمنيةاختبار عدم السكو

Hypothesis 
Testing 

Test Statistic 
(With Constant & Trend) 

Test Statistic 
(With Constant) 

Name of the 
Series 

H01: Rejected -31.74922* -31.73645* General Index 

H02: Rejected -32.28932* -32.26222* Financial Index 

H03: Rejected -31.34703* -31.35388* Services Index 

H04: Rejected -33.78369* -33.79138* Industry Index 
* Significant at 1%.as (Mackinnon 1991) Suggest. 

 :Causality Testر العلاقة السببية بين المتغيرات نتائج اختبا  -ج
، وذلددددك %5% و1ية عنددددد إ صددددا ك أل هنددددان عاقددددات سددددببية ذات دلالددددة 3 تضددددة مدددد  الجدددددو  (

 .Fلا قيمة إبالاستناد 
 (S) فقد فال م  أ ر  النتا   عدم وجود عاقة سببية بالاتجاهي   ي  سلسلة عوا د مؤشدر الخددمات

، ووجود عاقة سببية باتجاا وا د فقك له مع سلسلة عوا دد (F) والمالي (G) مؤشر العامالوساسا عوا د 
سلسدلة عوا دد مؤشدر قطداب فدي شدر قطداب الصدناعة سلسدلة عوا دد مؤ  تتسدبيمؤشر قطاب الصناعة،  يدل 

 الخدمات.
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 (3جدول )
 اختبار العلاقات السببية بين المتغيرات

Hypothesis Testing P-Value F-Statistics Null Hypothesis 

H01,1: Accepted 0.11591 1.54946 G does not Granger Cause F 

H01,2: Accepted 0.10737 1.57665 G does not Granger Cause S 

H01,3: Rejected 0.00715** 2.42642 G does not Granger Cause I 

H02,1: Rejected 0.01638* 2.18275 F does not Granger Cause G 

H02,1: Accepted 0.19330 1.35920 F does not Granger Cause S 

H02,1: Rejected 0.00846** 2.37785 F does not Granger Cause I 

H03,1: Accepted 0.16518 1.41947 S does not Granger Cause G 

H03,1: Accepted 0.20338 1.33931 S does not Granger Cause F 

H03,1: Accepted 0.35931 1.09846 S does not Granger Cause I 

H04,1: Rejected 0.00223** 2.75429 I does not Granger Cause G 

H04,1: Rejected 0.02819* 2.01706 I does not Granger Cause F 

H04,1: Rejected 0.00223** 2.75463 I does not Granger Cause S 

**Means That it is Significant at 1%,* Means it is Significant at 5% 

 : يل إل
Gالمؤشر العام. : سلسلة عوا د  F مؤشر القطاب المالي: سلسلة عوا د. 
S مؤشر قطاب الخدمات.: سلسلة عوا د Iمؤشر قطاب الصناعة. : سلسلة عوا د 

 اتجاهات العاقات السببية  ي  المتايرات. نتا   ك ال ي  بي 4وتاليا جدو  (

 (4جدول )
  اتــات العلاقــاتجاه

Causality Direction 

G  F 
G  //  S 

G  I 
F  //  S 

F  I 
S  I 

 : يل إل
 اتجاا وا د.في : التاثير   اتجاهي .في : التاثير 

 //  لا  وجد تاثير بوا الاتجاهي :. 
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عوا دددد وتدددد  تلدددك النتدددا   علدددا أنددده يموددد  أل نسدددتخدم بعدددض ساسدددا عوا دددد المؤشدددرات للتنبدددؤ بقددديم 
ة لأل بعدض الم دافم الماليدفدي  خا ر الاستاماريةوجود الم يجة تدعم افترا المؤشرات الأبر ، وه ا النت
 .بعضفي  تسبي بعضها المؤشرات  سي النتا   

 :Co-integration Testل المشترك نتائج اختبار التكام -د
ا فإنه يجي و دع عددم ابتبدارات لل صدو  علدا مرترفً  للتاكد م  أل ساسا عوا د المؤشرات متكاملة تكاماً 

 وول.بضاب تلك البواقي لابتبار السإوم  ثم  ،منها Residuals البواقي

 .علا باقي الساسا ال منية ار فا سلسلة  منيةك نتا   ابتبار سوول  واقي معادلات ان د5ويبي  الجدو  (
 (5جدول )

 نتائج اختبار سكون بواقي معادلات الانحدار

Conclusion Test Statistic Name of the Series 

I(0) -41.39137* Residuals of regression 1 
I(0) -41.12862* Residuals of regression 2 

I(0) -42.04666* Residuals of regression 3 

I(0) -38.81344* Residuals of regression 4 

* Significant at 1% 

 : يل إل
- Regression 1.معادلة ان دار سلسلة عوا د المؤشر العام علا باقي الساسا : 
- Regression 2 : مؤشر القطاب المالي علا باقي الساسا.معادلة ان دار سلسلة عوا د ال 
- Regression 3: .معادلة ان دار سلسلة عوا د مؤشر قطاب الخدمات علا باقي الساسا 
- Regression 4: .معادلة ان دار سلسلة عوا د مؤشر قطاب الصناعة علا باقي الساسا 

جميدددع معدددادلات   دددواقيأل  وقدددد تبدددي  الان ددددار.   نتيجدددة ابتبدددار سدددوول  دددواقي معدددادلات بدددي ك5فالجددددو  (
تكامدددا لل الار دددية الصدددارية يدددة رفدددضإموانوهددد ا  ددددعم  ،I(0)تتمتدددع بصددداة السدددوول عندددد الرتبدددة صدددار  الان ددددار

يددة وجددود عاقددة توا نيددة إموانو  اجددود عاقددة التكامددا المرددترن  ينهددثبددات و إ، و ساسددا عوا ددد المؤشددراتمرددترن  ددي  ال
 فدلالة للتايرات ال اصلة بالسوا. لا المؤشراتية الاعتماد عإموانو  ا ويلة المد   ينه

بدال المتايدرات التدي تكدول متكاملدة مد   (Engel & Granger,1987)وهد ا النتيجدة متاقدة مدع مدا جدا  بده 
 ا.مرترفً  هي متايرات متكاملة تكاماً  I(0) الرتبة صار
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 :نتائج الدراسة
ا   م ياددة عنددد لا تماليددة عدددم  دددوث أيددة نتددوذلددك يمهددد  ،تتمتددع بخاصددية السددوول ا ال منيددة إل جميددع الساسدد -1

 ، والتاكيد علا عدم فاا م السوا المالي.اب ل العاقة  ينه
 ،ممدددا  تدددية الارصدددة للتنبدددؤ وجدددود عاقدددات سدددببية قصددديرم المدددد   دددي  بعدددض تلدددك الساسدددا باتجاهدددات مختلادددة -2

 ه.للمسبي فينات السابقة ابقة للمسبي والبينات الساام  با  البي بعض، بعضها 
 ية تاثير المؤشر العام للبورصة علا  رفة المؤشرات القطاعية وبنا  التوقعات لتلك المؤشرات.إموان -3
توا نيدة  ويلدة المدد   دي  جميدع المؤشدرات ممدا يمونندا مد  اسدتخدام أي مد  م  أهم الاستنتاجات وجود عاقدة  -4

 تلك الساسا في معرفة التايرات ال اصلة بالسوا وفي القطاعات الأبر .
 التاكد م  فاا م مؤشر  ورصة عمال فادام لقياس التايرات ال اصلة بالسوا. -5
 م  با  العاقات السابقة. موجود مخا ر التنويع في السوا المالي الظاهر  -6

 التوصيات:
عندد القيدام    علا الأسدواا الماليدةعلا البا اي  والقا مي هأنوهي  توصية وا دمفي تتلخص توصيات الدراسة 

 ،البيانددات قددد تددم ف صددها بعنايددة ددرورم التاكددد مدد  أل تلددك عامددا مددع  يانددات الساسددا ال منيددة وا والت ب ددوث السدد
سدوول  عددم نتيجدة الان ددارعندد تطبيد  معدادلات  أيدة أبطدا فدي الوقوب  ا م بوفً  ابتبار سوول الساسا ال منيةو 

 مضدللة نتدا  ل ممود  أل تدؤديال والتدي مد  Spurious Regression نتدا   م يادةإلدا  تلدك الساسدا التدي تدؤدي
 دم بالمستقبا.مؤفغير  وتوصيات
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ABSTRACT 

This study aims to test the non stationary hypothesis, causality and co-integration 

relationship between Amman Bursa indices during the period 2000-2009. 

The importance of this study came from the importance of financial markets and 

financial indices. The paper utilized Augmented Dickey-Fuller approach to test unit 

root and Granger Causality to test for the existence causality. 

The statistical tests results indicate that the variables are integrated of order zero, I 

(0), consequently reject the null hypothesis of non stationary. 

This study also showed that there is causal relationship in uni/bi directional 

between those indices. 

The last result, co-integration tests showed the existence of long- run relationship 

between variables. These results indicate that diversification is not useful and there is 

market risk in market portfolio. 

Finally, the study suggests the researchers should examine the time series in order 

to prevent spurious regression. 


