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 تكامل اسواق الاسهم الدولية بظل الازمة المالية 
 دراسة تحميمية لعينة من اسواق الاسهم الدولية

 
 م.م ىبة الله مصطفى السيد عمي المنصور                     أ.د ميثم ربيع ىادي الحسناوي             

 جامعة كربلاء/ كمية الادارة والاقتصاد                                    جامعة كربلاء/ كمية الادارة والاقتصاد  
 

 :الممخص
خلال العقدين الماضيين ,  لاسيماان التنامي والتداخل بين الاقتصادات العالمية زاد من سرعة تحرك رؤوس الاموال , 

وذلك بسبب التحرر التشريعي والقانوني لأسواق المال العالمية مما سيل الاستثمار بالأسواق الاجنبية. كل تمك العوامل 
ساىمت في بروز ظاىرة العولمة الاقتصادية التي أصبحت السمة الأساسية لمنظام الاقتصادي العالمي الجديد, والتي دفعت 

  .ًبعضالية الى التكامل بعضيا الاسواق الما
ان التنويع الدولي بظل تفكك الاسواق المالية سيؤدي إلى تقميل التعرض لممخاطر الخاصة والمقتصرة عمى اقتصاد معين, 
فيو يحمي المستثمرين من الخسائر الكبيرة حينما تواجو اسواق مالية معينة أي ازمة مفاجئة في ظل تفكك الاسواق. وتيدف 

اسة الى بيان فيما اذ كانت اسواق الاسيم الدولية متكاممة وىل ان تكامميا يتأثر بالأزمة المالية مقارنة بما قبميا وما ىذه الدر 
بعدىا. وتيدف ىذه الدراسة ايضا إلى محاولة حل الجدلية المعرفية بشان تكامل الاسواق خلال الازمة المالية  في ظل بيئة 

ن ناحية درجة تطورىا الاقتصادي )متقدمة, ناشئة عميا , ناشئة دنيا, حدودي(, وتشخيص العمل في الاقتصادات المتباينة م
التي كان ليا تأثير الازمة اقوى عبر تفحص ىيكل الارتباطات بين الاسواق الدولية وبيان زمان ومكان وحجم  الموضوعات

 واتجاه تأثرىا بالأزمة وارتباط كل ذلك بدرجة تكامل الاسواق من عدمو.

أُجرت الدراسة تحميلٌ مفصلٌ لمدى تكامل الاسواق المالية بظل الازمة المالية في ضوء البيانات التي تم الحصول عمييا 
لعينة الدراسة المتمثمة بمؤشرات اسواق الاسيم العراقية والدولية , فالأخيرة تم اختيارىا عمى وفق تصنيف مؤسسة فوتسي 

(FTSE( لعينة مكونة من )ٖ٘مؤشر اسي ) ن الدراسة لام سوق دولي , وتم ادخال سوق العراق للأوراق المالية في العينة
تيتم في دراسة ومعرفة مدى تكامل او تجزئة الاسواق العراقية عن الاسواق الدولية بظل الازمة المالية بالنسبة لمنظور 

( ٕٙٓٓ\ٜ\ٖٔككل, فبدأت في يوم ) ( يوم تداول لمعينة المدروسةٔٚٚالمستثمر المحمي العراقي. وشممت مدة الدراسة )
( . اذ ولغرض معرفة مدى تكامل الاسواق المالية خلال الازمة مقارنة بما قبميا , فقد تم تقسيم ٕٔٔٓ/٘ٓ/ٕٙولغاية يوم )

. وباستخدام العديد من الاساليب المالية والاحصائية فقد ًا( يومٕٚ٘مدة المعاينة الى ثلاث مدد وبالتساوي وان لكل مدة )
 مصت الدراسة الى عدد من الاستنتاجات ومن اىميا :    خ

ان الاسواق غير متكاممة  بظل الازمة المالية . وان تكامل الاسواق يتأثر بالأزمة المالية,  ومع ذلك فيمكن لممستثمر 
اقية وارتباطيا العكس العراقي من تحقيق عوائد جراء الاستثمار الدولي مقارنة بالاستثمار المحمي ؛ وذلك لانفكاك السوق العر 

 مع الاسواق الدولية. 



  

 (56العدد )                                              (           14المجلد )                  لادارية(                    المجلة العراقية للعلوم ا   ( 

39 
 

وخرجت الدراسة بعدد من التوصيات ولعل من اىميا : ينبغي عمى المستثمر العراقي ان ينتقل من البيئة المحمية الى البيئة 
باط تتباين الدولية للاستثمار المالي لان ىنالك منافع  كافية من الاستثمار الدولي في تمك الاسواق ولكون معاملات الارت

فيما بينيا فسيتمكن المستثمر العراقي عبرىا من جني منافع الاستثمار الدولي. فضلا عن ذلك ينبغي عمى المستثمرين ان 
يتحموا بالصبر وعدم التعجل في تصفية استثماراتو مع استيلال الازمة, اذ ان الاسواق تتأثر بالأزمة بشكل كبير في بدايتيا 

 واق للازمة وتستوعب اثارىا وتعود لترتد وتتعافى.لكن سرعان ما تمتص الاس
Abstract: 
The growth and overlap of global economies has increased the speed of capital movement, 
due to the legislative and legal liberalization of the international financial markets, which 
facilitated investment in foreign markets. economic globalization has pushed markets to 
integrate with one another.  
International diversification under the fragmentation of financial markets will reduce exposure 
to private and limited risks to a particular economy. It protects investors from major losses 
when certain financial markets face a sudden crisis as markets disintegrate. The aim of this 
study is to indicate whether the international stock markets are integrated and whether their 
integration is affected by the financial crisis compared to what before and after. This study 
also aims to try to resolve the controversial knowledge about the integration of markets 
during the financial crisis in light of the work environment in disparate economies in terms of 
the degree of economic development (Developed, Advanced Emerging, Secondary 
Emerging, Frontier) , And the diagnosis of the places that had the impact of the crisis 
stronger through examining the structure of linkages between international markets and the 
statement of time, place, size and direction of the impact of the crisis and the correlation of 
all of the degree of integration of markets or not. The study conducted a detailed analysis of 
the integration of financial markets during the financial crisis in the light of the data obtained 
for the study sample of indicators of the Iraqi and international stock markets , The latter 
was selected according to the classification of the Foundation (FTSE) For a sample of (53) 
international stock market, was the introduction of the Iraqi market for securities in the 
sample the fact that the study is interested in the study and knowledge of the extent of 
integration or fragmentation of the Iraqi market for international markets under shadow of the 
financial crisis for the perspective of the local Iraqi investor. The study period included (771) 
trading days for the sample studied as a whole, and started on (13/9/2006) until 
(26/05/2011). For the purpose of knowing the extent of integration of financial markets 
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during the crisis compared to what preceded it, the sampling period was divided into three 
periods and equally for each period (257) days. using many financial and statistical 
methods, the study reached a number of conclusions, the most important of which are: The 
markets are not integrated under shadow of the financial crisis. and that the integration of 
markets affected by the financial crisis, however, the Iraqi investor can achieve returns from 
international investment compared to domestic investment, because of the Iraqi market and 
its connection to the opposite of international markets. 
The study went out with a number of recommendations, perhaps the most important of which 
is: The Iraqi investor should move from the local environment to the international 
environment for financial investment because there are sufficient benefits from international 
investment in those markets. As the correlation coefficients vary, the Iraqi investor will be 
able to reap the benefits of international investment. Moreover, investors should be patience 
and invest in the long term so as to remedy the effects of fluctuations that could occur in the 
financial markets; It has been proven experimentally that these fluctuations could fade and 
disappear over time and in the long term. 

 المقدمة: .1
مرحمة انتقال نوعي في شغمت ظاىرة العولمة في الآونة الاخيرة اىتمام كل من الباحثين والاكاديميين وذلك لما احدثتو من 

و توحيد وتكامل العالم عبر الأسواق, وتحرير حركة انتقال الأفكار والسمع والأموال, متجاوزة بذلك  ور الحضاريالتط
فالعولمة الاقتصادية ليا اثار ايجابية وسمبية , فالإيجابية تكمن في اتساع قاعدة  .لمعقبات, والحدود الثقافية والسياسية 

الفرص الاستثمارية المتاحة امام المستثمر المحمي , اما السمبية فتأتي من ان الاسواق الدولية اصبحت اكثر تكاملا, وان 
 ىذا التكامل ربما يقمل من جدوى التنويع الدولي.

كبيراً في الأدبيات ذات  ًاسواق المالية مكانة غاية بالأىمية في الادب المالي, وقد لاقت اىتماموحظيت دراسة تكامل الأ
والتي اكدت عمى ان نزعة الموجودات المحمية تتحرك باتجاه واحد مع حركة السوق العام وانيا تفضي الى تزايد قوة  الصمة ,

ضعف جدوى  الى امل فيما بين الاسواق والذي بدوره يؤديالارتباط بين عوائد تمك الموجودات مما يؤدي تزايد التك
الاستثمار المحمي. وعدّ ذلك ىو الدليل للانطلاق صوب الاستثمار الدولي. والتي عدت عمى انيا الأسموب الامثل لمحد من 

احثين انو المخاطرة عبر الاستثمار في أصناف مختمفة من الموجودات المحمية وغير المحمية . بالمقابل يرى بعض الب
في اوقات الازمات اذ وبفعل العولمة اتسمت الاسواق  لاسيماوبتأثير العولمة فأن جدوى الاستثمار الدولي في تضاؤل 

المالية بالتكامل وذلك لان العولمة ساىمت في تحرير العديد من الأسواق الوطنية وفتحت الابواب أمام الاستثمار الأجنبي 
 اصبحت الأسواق المالية أكثر تكاملا.  ومن ثملأسواق المالية الدولية, وخففت الضوابط التنظيمية في ا

ىذه الطروحات الجدلية عززت من تكامل الاسواق المالية في اوقات الازمات . اذ يرى البعض ان الازمات تزيد من تكامل 
ان تكامل الاسواق لا يتأثر  الاسواق الدولية ما يضعف من جدوى الاستثمار في مؤشرات الاسيم الدولية . وىناك من يرى
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في محيط اسواق مركز  لاسيماكثيراً بالأزمات , وان ىذه الاخيرة تؤثر في الاستثمار المحمي اكثر من المحافظ الدولية 
الازمة. لذا تسعى ىذه الدراسة الى محاولة الوصول الى حل ليذا الجدل عبر اختبار تكامل الاسواق المالية اثناء الازمة 

قارنة بما قبميا وبعدىا. كما تسعى ىذه الدراسة ايضاً الى محاولة حل جدل ىذه المشكمة المعرفية في ظل بيئة المالية م
الاسواق المالية العاممة في اقتصادات متباينة من ناحية درجة تطورىا الاقتصادي, وتشخيص المواضع التي كان فييا تأثير 

وتطمب تحقيق ىذه الاىداف وغيرىا تقسيم الدراسة الى  سواق الدولية.الازمة اقوى عبر تفحص ىيكل الارتباطات بين الا
عدة اجزاء خصص الاول لممنيجية واستعرض الثاني لمجانب النظري في حين اىتم الثالث بالجانب التطبيقي واختتمت 

 الدراسة بأىم الاستنتاجات والتوصيات.

 منهجية الدراسة: -ٕ
  مشكمة الدراسة: 2-1

 سواق الاسيم الدولية بظل الازمة المالية وكالاتي:أتكامل  عنميم  ئيسيثار تساؤل ر 
 التساؤل الرئيسي:

ىل ان اسواق الاسيم الدولية متكاممة مع بعضيا ؟ وىل ان درجة تكامل الاسواق تتأثر في الأزمة المالية مقارنة بما قبميا 
 كالاتي.وبعدىا ؟ وينبثق من ىذا التساؤل الرئيسي اسئمة فرعية عدة وىي 

ىل ان معاملات الارتباط بين عوائد مؤشرات اسواق الاسيم لمدول عينة الدراسة تتأثر بالأزمة المالية مقارنة بما  .ٔ
 قبميا وما بعدىا؟

ىل ان معاملات الارتباط بين عوائد مؤشرات الاسيم تتباين بحسب درجة التطور الاقتصادي لمدول عينة الدراسة  .ٕ
 مقارنة بما قبميا وما بعدىا ؟ اثناء الازمة المالية

ىل يظل التنويع مجدياً لممستثمر العراقي في ضوء درجة التكامل القائمة بين اسواق الاسيم الدولية ؟وىل يتأثر  .ٖ
التنويع الدولي في الازمة مقارنة بما قبميا وما بعدىا ؟ وأي من الاسواق المالية عدت ملاذا آمناً عمى وجو الخصوص؟ 

 لتأثيرات الازمة؟ ًوفقالك او تتغير وىل ستظل كذ
 

 : فرضيات الدراسة:2-ٕ
 ة والفرعية فأن لمدراسة الفرضيات الاتية :بضوء المشكمة الرئيس 

 الفرضية الرئيسية:
ان اسواق الاسيم الدولية متكاممة مع بعضيا. وان درجة تكامل الاسواق لا تتأثر في الأزمة المالية مقارنة بما قبميا 

 ة عدة فرضيات فرعية و كالاتي.وتنبثق من ىذه الفرضية الرئيسا. وبعدى

ان معاملات الارتباط بين عوائد مؤشرات اسواق الاسيم لمدول عينة الدراسة لا تتأثر في الأزمة المالية مقارنة بما  .ٔ
 قبميا وما بعدىا.

ر الاقتصادي لمدول عينة بين عوائد مؤشرات اسواق الاسيم لا تتباين بحسب درجة التطو  ان معاملات الارتباط .ٕ
 الدراسة .
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ان التنويع الدولي غير مجدياً بالنسبة لممستثمر العراقي في ضوء درجة التكامل القائمة بين اسواق الاسيم الدولية.  .ٖ
تأثيرات ولا يتأثر التنويع  الدولي في الازمة مقارنة بما قبميا وما بعدىا . ولا تتأثر الاسواق المالية الملاذ ولا تتغير تبعاً ل

 الازمة. 
 : اهمية الدراسة:3-ٕ

لممجتمع الاستثماري في السوق المالية العراقية وذلك  لاسيمااىمية الدراسة من اىمية وحداثة موضوعيا  تستمد .ٔ
 لمحاولة اختبار درجة تكامل اسواق الاسيم الدولية بظل الازمة المالية .

اتيم الدولية والتي تعتمد عمى المقدرة العممية والفكرية تصويب المستثمرين نحو آلية الاختيار الدقيق لاستثمار  .ٕ
 والفمسفية والتطبيقية للاختيار الدقيق لمؤشرات الاسيم الدولية المتجزئة عن السوق العراقية.

تمثل الدراسة محاولة للإسيام في ترسيخ الفكر المالي في حقل المحفظة الدولية كونو يعد احد اىم الحقول  .ٖ
فإنّ ىذه الدراسة تقدم اضافة معرفية وفكرية لممكتبة العراقية  ومن ثم في مجال ادارة الاستثمار . المعرفية المعاصرة

 والعربية عن واحد من اىم المفاىيم الاستثمارية الحديثة والتي شغمت الفكر والفمسفة المالية.

 اهداف الدراسة: 2-4
تكامل الاسواق خلال الازمة المالية في ظل بيئة تسعى ىذه الدراسة إلى محاولة حل الجدلية المعرفية بشان  .ٔ

الاسواق المالية العاممة في اقتصادات متباينة من ناحية درجة تطورىا الاقتصادي )متقدمة, ناشئة عميا, ناشئة دنيا , 
وبيان حدودية( , وتشخيص المواضع التي كان فييا تأثير الازمة اقوى عبر تفحص ىيكل الارتباطات بين الاسواق الدولية 

 زمان ومكان وحجم واتجاه تأثرىا بالأزمة وارتباط كل ذلك بدرجة تكامل الاسواق من عدمو.
بيان فيما اذ كانت اسواق الاسيم الدولية متكاممة مع بعضيا البعض اصلا . وىل ان درجة تكامميا تتأثر بالأزمة  .ٕ

 المالية مقارنة بما قبميا وما بعدىا.
جدوى الاستثمار  فيمالية تفضي الى تكامل اسواق اسيم الدول ام تجزئتيا وبيان اثر ذلك معرفة فيما اذا كانت الازمة ال .ٖ

في اسواق الاسيم الدولية ومحاولة الوقوف عمى اسواق الدول التي تعد الملاذ الامن للاستثمار في ظل الازمة المالية. 
لاسواق التي تعد ملاذات آمنة بالنسبة لممستثمرين وبيان منافع الاستثمار الدولي خلال الأزمة المالية الأخيرة. وبيان  ا

 والتي قدمت اعمى المكاسب عمى وجو الخصوص. 
بيان فيما اذ كانت معاملات الارتباط بين عوائد مؤشرات اسواق الاسيم لمدول عينة الدراسة تتأثر اثناء الأزمة المالية  .ٗ

 مقارنة بما قبميا وما بعدىا .

 : مجتمع وعينة الدراسة:5.2

كد الدراسات العممية الرصينة عمى ضرورة اجراء الدراسة مع اجراء التوصيف والتحديد الدقيق لممجتمع الاصمي تمييدا تؤ 
لوضع معايير المعاينة والمتضمنة اختيار عينة الدراسة الممثمة عن ىذا المجتمع. ومجتمع ىذه الدراسة يشتمل عمى دول 

ة لدول العالم لم تذكر مسبقا ولم تتبنَ من قبل اي مؤسسة تصنيف العالم أجمع عمى وفق تقسيمات وتصنيفات جديد
( , لذلك سعت ىذه المؤسسة الى طرح اطار مقترح FTSEعالمية, باستثناء مؤسسة واحدة وىي مؤسسة فوتسي )

موضوعية عدة. وكانت الاستجابة ليذا المقترح ىي الدعم  الى المعاييروالذي يستند  ٖٕٓٓلتصنيف الاسواق عام 
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. اذ تم تبني ىذه المؤسسة دون غيرىا لانيا تتمتع بجانب اشراف وتدقيق داخمي متسق ٕٗٓٓمنقطع النظير لو في عام ال
. فضلا عن انيا ٔ(IOSCOالمنظمة الدولية لييئة الاوراق المالية ) عنومتوافق مع المبادئ والمعايير المالية الصادرة 

 فكمما تم توسيع النطاق الدولي  ليشتمل عمى الاسواق الدوليةو معموم شممت في تصنيفيا جميع الاسواق الدولية وكما ى
 ( ٕفوتسيFTSE (و سيستخدم معايير مؤسسة فاينانشال تايمز. كمما زادت المنافع المتحصمة من الاستثمار الدولي كافة

. ٖ)عميا ودنيا( وحدودية, وذلك لانيا ركزت عمى ظروف السوق المالية لتصنيف الاسواق الى متقدمة وناشئة ٕٙٔٓلعام  
 وقد  تم اختيار عينة الدراسة بثلاث خطوات وىي :

 ( و كالاتي:FTSE: اختيار الاسواق المحمية لمدول عينة الدراسة عمى وفق تصنيف مؤسسة فوتسي  ) الخطوة الاولى
 (  الاسواق المتقدمةMarkets Developed( ضمت عينة الدراسة : )سوق 23 )اذ تم  ًا( سوقٕٗمن اصل ) ًامتقدم ًا

 (.Israelالاستبعاد القصدي لمكيان المحتل )
 ( الاسواق الناشئةEmerging Markets:والتي تقسم عمى وفق مؤسسة فوتسي الى نوعين وكالاتي  : ) 
 ()العميا( الناشئة المتقدمة Advanced Emerging( وضمت عينة الدراسة )ٔٓ( اسواق من اصل )ٔٔ اذ تم استبعاد  )

(Thailand. من عينة الدراسة لصعوبة الحصول عمى معظم بيانتيا ) 
 ()الدنيا( الناشئة الثانوية Secondary Emerging( ضمت عينة الدراسة )ٔٓ( اسواق من اصل )ٕٔسوق )اذ تم  ًا ,

 ( من عينة الدراسة وذلك لصعوبة الحصول عمى معظم بيانتيا .   Colombia , Peruاستبعاد )
  الاسواق( الحدوديةMarkets Frontier( وضمت عينة الدراسة )ٔٓ( اسواق من اصل )ٕٚسوق )اذ تم استبعاد ًا ,

الاسواق المتبقية من عينة الدراسة وذلك لصعوبة الحصول عمى معظم بيانتيا . وعُدت الاسواق العشرة المختارة ىي خير 
 ممثل عن الاسواق الحدودية . 

 %( من اصل التصنيف ككل .ٕٚالتصنيف الدولي لفوتسي حدود ) وبمغت نسبة العينة المستخدمة من
( Iraqاختيار السوق المحمية لمدولة الام من منظور المستثمر المحمي محل الاىتمام والمتمثمة بالعراق ) : الخطوة الثانية

الدراسة تنصب وىي غير داخمة في التصنيف الدولي لمؤسسة فوتسي. وقد تم ادخال العراق كون ان اىمية وىدف ىذه 
في الاساس لمصمحة واىمية المجتمع الاستثماري في السوق المالية العراقية , وذلك بغية تصويبيم نحو آلية الاختيار 
الدقيق لمحافظيم الاستثمارية , فضلا عن بيان اىمية الانفتاح امام فرص الاستثمار الدولية الممكنة امام السوق العراقية 

 رات والمستجدات للارتقاء بيا الى مستوى الأسواق العالمية .وكذلك لمواكبة اىم التطو 
: اختيار مؤشرات اسواق الاسيم المتمثمة في اسواق الدول بالمحفظة الخطرة المثمى , وتم اختيارىم عمى  الخطوة الثالثة

اختيار مؤشرات عينة  وفق الخطوة الاولى والثانية , ومن المعموم ان اغمب الدول لدييا اكثر من مؤشر سوق اسيم وقد تم
 الدراسة بشكل قصدي ,وذلك عبر الاعتماد عمى معايير عدة وىي الآتي:

                                                           
1

 IOSCO International Organization of Securities Commissions . 
2

فىحسي وهي  يؤسست بشيطبَيت عشيقت , حشبه يؤسست سخبَذسواَذبىسص الايشيكيت , يخخصصت في بُبء وحسبة قيًت يؤششاث يؤسست  

( ويٍ هُب جبء اخخصبس اسًهب FT(  وانًؤسست الاعلاييت انذونيت انفبيُُشبل حبيًض )LSEالاسىاق يًهىكت ببنًشبسكت بيٍ بىسصت اسهى نُذٌ )

(FTSE() Investopedia,2017:1). 
3

هب الاسىاق انحذوديت :هي اقم  ًَىا يٍ الاسىاق انُبشئت انذَيب وسبًب حظهش خصبئص يًبثهت نهب ونكٍ في يشاحههب الأونى يٍ انخقذو , او اَ 

اسىاق خفضج سحبخهب يٍ الأسىاق انُبشئت. وبزنك يسخخذو يصطهح "الأسىاق انحذوديت" نىصف انذول راث الأسىاق الاقم حجًب و سيىنت يٍ 

 (.Nellor,2008:30حهك انًىجىدة في الأسىاق انُبشئت انعهيب وانذَيب )
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 المؤشرات المختارة موزونة بالقيمة السوقية . .ٔ
 تعد مؤشرات اسواق الاسيم ىي الأنشط والأكثر تداولًا خلال المدة المدروسة. .ٕ
 المدروسة. تعد مؤشرات اسواق الاسيم  المختارة ىي الأكثر شيرة في دولتو   .ٖ
 عدم توقف عمل ىذه المؤشرات في اسواقيا العالمية خلال المدة المدروسة . .ٗ

 تي ستمثل عنيا  في عينة الدراسة والجدول الاتي يوضح اسماء الدول ومؤشراتيا المتداولة فييا فضلا عن اسماء عملاتيا  ال
 ( العينة الداخمة في مجتمع الدراسة ٔالجدول )                              

الدول 
 المتقدمة

 المؤشر العممة الدول الحدودية المؤشر العممة الدولة الناشئة المؤشر العممة

Australia  الدولار
 الاسترالي

S&P/ASX 
200 

 DCIBT البولا Botswana الناشئة العميا

Austria اليورو ATX Brazil  الريال
 البرازيمي

BVSP Croatia الكونا CRBEX 

BELGIUM اليورو BEL 20 Mexico البيزو IPC MXX Jordan الدينار AMGNRLX 
Canada  الدولار

 الكندي
GSPTSE Popular 

Czech 
 NSE20 الشيمينغ FTWICZHL Kenya الكورن

Denmark الكرون OMX 20 Greece اليورو FTSE/ATH
EX 20 

Mauritius الروبي MDEX 

Finland اليورو OMX 
Helsinki 

25 

Hungary الفرونت FTWIHUNL Morocco الدرهم INMX 

France اليورو CAC40 Malaysia الرينجيت FTWIMALL Oman الريال MSI 
Germany 33 اليورو DAX Poland الزلوتي WIG20 Slovenia اليورو SBITOP 

Hong 
Kong 

دولار 
هونج 
 كونج

HSI South 
Africa 

-CSE All الروبية FTWIZAFL Sri Lanka الراند
Share 

Ireland اليورو ISEQ 
 

Taiwan  الدولار
 التايواني

TWII Tunisia الدينار TUNINDEX 

Italia اليورو FTSE 
MIB 

Turkey الميرة BIST 100 الدول الداخمة بالعينة وغير خاضعة بالتصنيف 

Japan الين NIKK 
225 

 الناشئة الدنيا

Holland اليورو AEX Chile البيزو IPSA Iraq 
 

 الدينار
 

ISX Index 
New 

Zealand 
الدولار 

النيوزيل 
 ندي

NZ 50 China اليوان SSEC 

Norway الكرون OSEBX Egypt الجنيه EGX30  
Portugal اليورو BVLG 

 
India الروبية Nifty 50  

Singapore  الدولار
السنغافور 

 ي

FTWISG
PL 

Indonesia الروبية JKSE 

South 
Korea 

 FTSE الروبيةال KOSPI Pakistan الوون
Pakistan 
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Spain اليورو IBEX 35 Philippines البيزو FTSE 
Philippines 

Sweden الكرونا OMX 30 Qatar ريال QE 
General 

Switzerla
nd 

 MICEX الروبل SMI Russia الفرنك

United 
Kingdom 

الجنيه 
الاسترلين

 ي

FTSE 
100 

United Arab 
Emirates 

 ADX الدرهم
General 

US الدولار S&P 500    
 صدر: الجدول من اعداد الباحثين .الم

 بيانات الدراسة ومدتها: :6. 2
تاريخ الاعلان الرسمي لبداية الازمة المالية العالمية الاخيرة )ازمة الرىن العقاري( والمتمثل  عنتمحورت مدة الدراسة 

ن قبل ىذا التاريخ لتمثل المدة ين تقويميتية سنت( . وقد ارتأينا العودٕٛٓٓ/ٜ/٘ٔبإعلان افلاس مصرف ليمان برذرز في)
مؤشر الاساس بالنسبة لممستثمر العراقي محل الاىتمام ماقبل الازمة . وعند تفحص بيانات مؤشر سوق العراق بوصفو ال

من ايام العمل التداولية لمؤشرات اسواق  نفسو ( مشاىدة يومية, لذا تم اعتماد ىذا العدد ٕٚ٘تبين ان ىذه المدة غطت) 
 الدول عينة الدراسة وكذلك لتمثل المدتين المزامنة واللاحقة للازمة المالية وكالاتي: 

 .(ٕٛٓٓ/ٜ/ٗٔ( ولغاية يوم )ٕٙٓٓ/ٜ/ٖٔللازمة المالية : اذ بدأت من يوم )المدة السابقة  - أ
 .(ٕٓٔٓ/ٗ/ ٔٔولغاية  يوم ) ( ٕٛٓٓ/ٜ/ٗٔالمدة المزامنة للازمة المالية : اذ بدأت من يوم ) - ب
 (.ٕٔٔٓ/٘/ٕٙ( ولغاية يوم )  ٕٓٔٓ/ٗ/ٔٔالمدة اللاحقة للازمة المالية : اذ بدأت من يوم )  - ت

 ىي  :وبيانات الدراسة 
 وخمسين مؤشراً.  ةقيم الاغلاق اليومية لجميع مؤشرات اسواق الاسيم الداخمة في عينة الدراسة ,والبالغة  اربع .ٔ
 . اسعار الفائدة اليومية عمى حوالات الخزانة )استحقاق ثلاثة اشير( لجميع الدول عينة الدراسة طوال مدة المعاينة. ٕ
 ي مقابل عملات الدول الداخمة في عينة الدراسة طوال مدة المعاينة.. اسعار الصرف اليومية لمدينار العراقٖ

وقد تم الحصول عمى البيانات عن طريق استخدام طرائق عدة لمتقصي والبحث عنيا اوليا الدخول الى الموقع مباشرة وثانييا 
 ي قائمة المصادر.الاشتراك في المواقع الرسمية وثالثيا المراسمة الشخصية الالكترونية لممواقع الموضحة ف

 اجراءات واساليب الدراسة:     7.2 :

تبمورت اجراءات واساليب الدراسة بالخطوات الاتية عمماً ان ادناه سيكون إجراءاً لحساب مدة واحدة ) قبل الازمة(, وبعد 
 الانتياء من اجراءات حساب ىذه المدة سيتم تكرار ىذه الخطوات لممدد التي تمييا وكالاتي:

معدلات العوائد اليومية المحمية المركبة باستمرار لجميع مؤشرات الاسيم عينة الدراسة وذلك عبر استخدام المعادلة حساب  .ٔ
 (:Pogue, Modigliani&ٔ (973:4الاتية

Rjt=LN(Pt)-LN(Pt-1)…………………………..  (1)                                     
Rjt( عائد مؤشر الاسيم :j( في اليوم )t.) 
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Pt( قيمة مؤشر الاسيم في اليوم :t.) 
Pt-1( قيمة مؤشر الاسيم في اليوم السابق :t-1.) 

LN.الموغاريتم الطبيعي : 
تعديل قيم مؤشرات الاسيم المحمية لمخاطرة الصرف الاجنبي, وذلك بتحويميا من عممتيا الاجنبية الى عممة المستثمر  .ٕ

 (:Solnik &Mcleavey,2004:147عبر استخدام المعادلة الاتية ) العراقي محل الاىتمام ) الدينار العراقي( , وذلك
EPt=Pt * XR/ID……………   (2)                                     

 اذ ان:
EPt .قيمة مؤشر الاسيم الاجنبي المعدل لمخاطرة الصرف الاجنبي: 

XR/ID .عدد وحدات الدينار العراقي مقابل الوحدة الواحدة من العممة الاجنبية لمؤشر الاسيم الاجنبي : 
حساب معدلات العوائد اليومية الدولية المركبة باستمرار لجميع مؤشرات الاسيم الاجنبية عينة الدراسة باستخدام معادلة  .ٖ

 (.ٕبي المحسوبة بالمعادلة )المعدلة لمخاطرة الصرف الاجن الى الاسعار( وبالاستناد ٔ)
بناء مصفوفة الارتباط وذلك عبر حساب معاملات الارتباط لعوائد مؤشرات الاسيم لمدول الاربع والخمسين باستخدام  .ٗ

 (.SPSSبرنامج )
 

 تكامل الاسواق مقابل تجزئتيا بظل الازمة المالية: تغطية معرفية - ٖ

( . فدراسة تكامل الأسواق المالية حظيت Elton, etal,2014 : ٕٚٙق )ان تكامل الاسواق ىو دليلًا عمى انفتاح الاسوا
(. وقبل Wang,2012:3بمكانة غاية بالأىمية في الادب المالي, وقد لاقت اىتمام بالغ مؤخراً في الأدبيات ذات الصمة )

جدوى طرح الحالات الاتية: بالنسبة لوجية نظر المستثمرين في الأسواق المتقدمة,  عنالبدا, ربما تثُار تساؤلات ميمة 
ىل تتأثر معاملات الارتباط بحسب درجة التطور الاقتصادي مع الاسواق الناشئة والحدودية ؟ ومن وجية نظر الاسواق 

النمو الاقتصادي  فيالمحمية و ما اثره  الاخيرة , ما الآثار المترتبة عمى زيادة رأس المال الأجنبي في الأسواق المالية
(. فمن الناحية النظرية, Maure,2000:6بنياية المطاف؟ ولعل الإجابة عن ىذه التساؤلات تكمن في تكامل الاسواق )

(. اما من الناحية المالية, Mishkin,2004:448أحدث تحرر التجارة بعض التكامل بين الأسواق الناشئة والحدودية )
(. وبطبيعة الحال فمن غير  Wang,2012:3اق المالية متكاممة حينما تكون مخاطرة موجوداتيا متماثمة )فتعد الأسو 

(. فتحرر ,Lewisٜٜٙٔ :ٕٚٙالمحتمل ان يفضي التحرر الى التكامل التام للأسواق الناشئة مع الاسواق العالمية )
(. , Lewisٕٓٓٓ:ٗكما اوضحت الادبيات النظرية )الاسواق الناشئة يعد آلية لمتنبؤ بتكامل الاسواق ونشر المخاطرة 

وترتبط عممية التحرر ارتباطاً وثيقا بالاقتصاد الكمي . اذ ان تحرر الاسواق يمكن ان تتزامن مع سياسات اقتصادية اخرى 
تستيدف التضخم او اسعار الصرف او قطاع التجارة كما انو قد تكون مرتبطة بإصلاحات مالية اخرى تستيدف تطوير 
النظام المالي المحمي .كما ينظر لمتحرر من جانب المصارف الدولية بوصفو خطوة ايجابية باتجاه تحسين التدريج 

تكامل الاسواق فضلا عن معوليو  عنفان ىذه التدرجات ربما تحوي عمى معمومات قيمة  ومن ثمالائتماني لمدولة .
يرة حدث تطور سريع في الأسواق المالية الدولية , يعزى (. وخلال العقود الأربعة الأخHenry,2000,529الاصلاحات )
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(. ومن الجدير بالذكر ان ىناك أسموبان Watson et al. ,1988: ٖٙٓٔذلك الى التدويل, والتوريق, والتحرر )
ان أساسيان لتحديد مدى تكامل الأسواق المالية الدولية. ويعرفان بالمقياس المباشر والمقياس غير المباشر. ويتضمن ىذ

مداخل, فالمدخل الاول يسعى لتحديد مدى تساوي معدلات عوائد الموجودات المالية)ذات المخاطرة  ةالاسموبان ثلاث
والاستحقاقات المتماثمة(  فيما بين الدول المختمفة. واطمق عمى ىذا المدخل اصطلاح المقياس المباشر لانو يجسد 

فيو يجسد مفيوم تكامل اسواق المال الدولية . في حين ان المدخل طروحات قانون السعر الواحد . اما المدخل الثاني 
الثالث يستند الى مدى اعتماد الاستثمار المحمي عمى التمويل من المدخرات الدولية بدل من المدخرات المحمية . وكلا 

ة (. وافضت الحواجز المتشدد:Kearney&Lucey,2004ٖٚ٘المدخمين الاخيرين ىما للأسموب غير المباشر)
الموضوعة امام الاستثمار الدولي الى تجزئة الاسواق بدلًا من تكامميا .فعمى سبيل المثال, تمتمك اسواق الاسيم الصينية 
اصنافاً منفصمة من الاسيم: فيوجد لدييا نوع لممستثمر المحمي ونوع اخر لممستثمر الاجنبي. وىذان النوعان من الاسيم 

ن من الاسيم ين النوعيلا يمكن ان يعملا معاً. ولان ىذ عض لان قوى المراجحةلا يرتبطان بشكل كامل مع بعضيا الب
, فاذا تكامل السوقين بشكل كامل , فينبغي ان يكون سعرا الاسيم المحمية الصينية نفسيايمثلان حقوق عمى الموجودات 

تم الاعتراف في ان  قانون (. وبذلك يChen & Knez: ٜٜ٘ٔ, ٕٚٛوالأجنبية متماثمين , بفعل قانون السعر الواحد )
( ىو المبدأ الأساسي لمتكامل الاقتصادي. فالمراجحة بين الأسواق المختمفة تشكل الدافع الأساسي LOPالسعر الواحد )

(.  والمثال الواضح عمى فرضية تكامل اسواق Henriksson, 1989:2 Arnott &لتكامل الأسواق وتقارب الأسعار)
(, ولسنوات عدة كان سيم شل Royal Dutch and Shellلشركتي رويال داتش وشل )  الاسيم الدولية يتمثل بحالة

يتداول بشكل اساس في بريطانيا بينما يتداول سيم رويال في ىولندا وامريكيا .وبالرغم من ذلك, فأن ىذان السيمان 
لثلاثة الكبرى ) البريطانية واليولندية , واذا كانت الاسواق ا نفسيا يمثلان بنياية المطاف حقوقاً لموجودات الشركة النفطية

ة والامريكية( متكاممة بنحو تام فأن اسعار ىذه الاسيم ينبغي ان تظل متوازية بنحو متناسب مع حقوق مطالباتيا النسبي
( عمى اسعار سيمين  Knez& Chen: 1995)& (Baxter,1997ن لـ )ين التجريبيتيبموجودات الشركة. ولكن الدراست

%() ٓٗالرويال والشال اظيرتا  بانيما انتيكتا قانون السعر الواحد , اذ انيما انحرفا عن التعادل بمقدار )
Baxter,1997:1 (. وان ىذا الانحراف لايبرره الاختلافات في الصناعة )لان كلاىما شركة صناعة نفطية( بل انو يعزى

طة الميمة في كمتا الدراستان ىو انو خلال المدة التي كان فييا ىذان السيمان حصريا لعوامل السوق المحمية. والنق
(. اذ  Muwanga&Snyder,1997:2متداولان فانو لم يكن من السيل استغلال ميزة ىذه الانحرافات السعرية الكبيرة )

كزه ىذا الى ان توزع كامل ان المستثمر الذي يشتري السيم الرخيص ويبيع السيم الغالي ينبغي عميو الابقاء عمى مر 
ة ىي ليست متكاممة بالشكل التام , ولكن لايمكن لاحد فان الاسواق الثلاثة الرئيس ومن ثممقسومات الارباح المستقبمية . 

( ايضا انحرافات اسعار اسيم Dabora&  Froot, ٜٜٜٔمن استغلال حالة التجزئة فيما بين تمك الاسواق . ودرس )
%( ٓٗ% الى اكثر من ٕ٘لشال عن قانون السعر الواحد عبر الزمن . ووجدوا بأن اكبر الانحرافات )الشركتين الرويال وا

حصمت في عقد الثمانينات من القرن الماضي وان الانحرافات التي حدثت في منتصف التسعينات من القرن الماضي 
: ٜٓٔر تكاملًا خلال المدة المدروسة )%(. وىذا يؤكد بأن الاسواق المالية اصبحت اكث٘ مايقاربكانت اصغر بكثير )

ٜٜٜٔ ,Dabora&  Froot  .) 
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ان المبرر الرئيس للاتجاه صوب الاستثمار الدولي ىو الارتباط المنخفض بين الأسواق . وتكامل الاسواق ىو العامل 
ا كان لزاماً عمى الرئيس المؤثر بحجم الارتباط . اذ كمما زاد التكامل بين الاسواق الاوربية عمى سبيل المثال كمم

(. اذ Elton, etal,2014:  ٕٛٙالمستثمرين في الاستثمار بأسواق غير اوربية اذ ما ارادوا جني ثمار التنويع الدولي )
 Bekaert & Harveyتتفـاوت خصائص العائد والمخاطرة فيما بين الاسواق. واوضحت الدراسة المقدمة من قبل )

صائص العائد المتوقع لأسواق الاسيم خلال الزمن , واعزوا ىذا التفاوت لتكامل عن الكيفية التي تفُسر بيا خ  1995)
الاسواق المالية العالمية . فبظل حالة تكامل الاسواق المالية سترتفع وتنخفض عوائد الاسيم مع البعض ولجميع الاسواق, 

: ٖٓٗي في ظل تكامل الاسواق)فالارتباط يكون اقوى فيما بينيا وىذا سيشكك من جدوى الاستثمار الدول ومن ثم
Bekaert & Harvey ,1995          .) 

, بغض النظر عن  نفسو اًففي الأسواق المتكاممة, فان الموجودات المتشابية في المخاطرة ينبغي ان يكون ليا العائد 
تمفة لا ينبغي ان تكون مركزىا. وبالمقابل ففي أسواق المتجزئة,  فان عوائد الموجودات المتشابية والموجودة في دول مخ

مرتبطة مع بعضيا البعض. وفي الواقع , فان الموجود المتداول في سوق متجزئة تكون جذابة لممستثمر الدولي. اذ انو 
 & ,Harvey (1995) & Erb, Harveyعــــــادة ماتكون مساءة  تسعيرىا بالمقارنـة مع قيمتيا الدولية .اذ وجد )

Viskanta (1998دليلًا ع ,)) مى عدم تكامل الاسواق المالية الناشئة مع السوق العالمية فعوائد الشركات المحمية تتأثر
بالمتغيرات المحمية وليس  بالمتغيرات العالمية, وبسعر المخاطرة المحمية , وليس بالمخاطرة العالمية 

(ٜٗٔ,Solnik&Mcleavey,2009ومع تزايد تحرر الاسواق الناشئة فان ىذا الاستنتاج . )  يتغير .اذ ان عائد الموجود
المتداول بالسوق المتجزئة ينبغي ان يكون متناسباً مع مخاطرتو المحمية . فالمخاطرة المحمية اكبر بكثير من مساىمة 

فأن  ومن ثمالموجود بمخاطرة السوق العالمية والتي ينبغي ان تكون ميمة في حالة الموجود المتداول بالسوق المتكاممة . 
 Mary, ٔ:ٕٚٓٓ-ٕسواق المتجزئة ينبغي ان تكون اكــــــبر من نظيرتيا في الاسواق المتجزئـــــــة ىي الاخرى )الا عائدات
et al  موال بحرية . التكامل مقابل التجزئة مرتبط بالعوائق التي قد تحول دون تحرك رؤوس الا عن(. فالجدل الدائر

(. ويشار أحيانا بأن Solnik& Mcleavey ,2004,ٓٚٔحدة )يم في تجزئة اسواق الاسيم الوافيناك عدة عوائق تس
الاسواق الدولية ليست متكاممة وانما متجزئة بسبب العوائق المختمفة امام حركة رؤوس الأموال 

(Kamaralzaman,2011:137  .) 

واكد  الازمة المالية العالمية في كل من الارتباطات وتكامل الاسواق . تأثيرىا عنان ىناك جدلية فكرية 
(Solnik&Mcleavey,2009 عمى اشتداد قوة الارتباطات بين الاسواق الدولية بظل الازمة مايعني تعزيز التكامل بين )

 (.Kang&stulz,1997:5الاسواق )

مجمل قطاعات  فيمن الظواىر المنتشرة عمى مدار التاريخ والتي تتصف بشمولية تأثيرىا السمبي  يعد مفيوم الازمة المالية
 .Bordo et al:ٗ-ٖزمنية ليست قصيرة و قد تمتد تمك الآثار الى الاقتصاد العالمي ) لمدةالاقتصاد. وتمتد آثارىا 

(. فشيدت الاسواق المالية العديد من الازمات , الآ ان الازمة المالية العالمية لمرىن العقاري كانت الاسوأ منذ ازمة 2001
(. اذ انيا غيرَت المشيد المالي في جميع أنحاء العالم فضلا عن ان تكاليفيا لا تزال ولغاية ٖٖٜٔ-ٜٕٜٔالكساد العظيم )
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وبسبب ارتفاع حالات اللاتأكد وعدم الاستقرار في الاقتصاد العالمي,  (.: Allen et al ,2009ٔالان بحاجة إلى تقييم )
. و يرجع ذلك لفعل العولمة الاقتصادية  (,Dullien et alٕٓٔٓ: ٖفسيعوق ذلك من محاولات اخماد او التخفيف منيا )

والتحرر المالي وزيادة شدة الترابط والتكامل فيما بين الاقتصادات .مما يفضي الى زيادة حمى الازمة وانتشارىا بين باقي 
 :Stockman ,1988القطاعات , واذا لم يتم اخمادىا والسيطرة عمييا  فستؤدي بالمحصمة الى ظيور العدوى المالية )

باىتمام  الا انو لم يحظ ٜٜٙٔعام ىو مفيوم ليس جديداً  في الادبيات لان نقطة انطلاقتو كانت  فالعدوى المالية( . 531
الاكاديميين . وازداد اىتمام المختصين بالعدوى المالية خلال النصف الثاني من عقد التسعينات وذلك بسبب  لدنواسع من 

ة  بين مختمف الاقتصادات , مما اثر عمى أغمب الدول. وقد وضع مؤخرا العديد من المحممين تفاقم وانتشار الأزمات المالي
 (:      Edwards,2000:1أساسية تتعمق بالعدوى المالية وكالاتي ) تساؤلات الاكاديميين وصانعي السياسة ثلاثو 

 ما القنوات التي تساعد عمى نقل الاضطراب المالي بين مختمف الدول؟   .ٔ
 تنتشر بعض الأزمات بسرعة وبعنف, بينما تكون غيرىا مقيدة في دولة ما؟ لماذا  .ٕ
  ىل ىناك ما يمكن القيام بو لمحد من انتقال العدوى من دولة المنشأ الى الدول الاجنبية؟                                            .ٖ

التحركات المشتركة بين الأسواق بعد صدمة الاسواق ويمكن اكتشاف وجود العدوى حينما  تكون ىناك زيادة كبيرة في 
وبذلك عرفت العدوى عمى انيا انتقال ألازمات المالية (. Lehkonen,2014:29بالنسبة لدولة واحد أو لعدة دول )

(.وعرفت ,Dullien et alٕٓٔٓ: ٓٓٔلمجموعة من الدول التي تشترك فيما بينيا بروابط مشتركة لأداء أسواقيا المالية )
ايضا بأنيا ظاىرة انتقال الاضطراب المالي من الدولة المنشئة للازمة الى الدول الأخرى, وذلك بسبب مجموعة الروابط 

وبالمقابل فيناك من لا يرى وجود لأثر مادي واضح  (.Sander& Kleimeier ,2002: 8المشتركة بين الاقتصادات )
 (.  Goetzmann,& Kumar,2004:4ق )للازمة المالية الدولية بالارتباطات وتكامل الاسوا

ومن ىذه الجدلية برز تساؤل مشكمة الدراسة الحالية التي تحاول الوقوف عمى جواب واضح في سياق نزع فتيل ىذه 
 الفكرية القائمة بالأدب المالي. الجدلية

 الجانب التحميمي لمدراسة -ٗ

 اسة عبر مصفوفة الارتباط خلل المدة السابقة للزمة:تحميل درجة التكامل بين اسواق الاسهم الدولية عينة الدر  4-1

تعتمد درجة تكامل الاسواق عمى نوع الارتباط بين مؤشرات الاسيم الدولية وقوة معامل الارتباط , فأقصى قيمة لمعامل 
+( تعني ان عوائد المؤشرات تتحرك معا وبشكل تام و باتجاه خطي ٔ(. فالقيمة )-ٔ+( واقل قيمة ىي )ٔالارتباط ىي )

( فيي تعني ان عوائد المؤشرات تتحرك باتجاه معاكس عن بعضيا -ٔواحد . اًما اذا كانت  قيمة معامل الارتباط )
البعض . ففي حالة الارتباط السالب )او الموجب الضعيف( ينخفض تكامل الاسواق )تزداد تجزئة الاسواق( , امًا في 

مع بعضيا البعض  اذا كانت مؤشرات الاسيم مترابطة ومن ثمحالة الارتباط الموجب )القوي( فيزداد تكامل الاسواق قوة . 
المستثمر العراقي  , لان الاستثمار بيذه الحالة لا يخرج عن  العائدات في في ارتباط موجب وقوي سيكون تأثيره سمبياً 

كونو عممية تكرار النمط الاستثماري الواحد ولكن بمسميات مختمفة ولن يكون للاستثمار في الاسواق المتكاممة أي جدوى 
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مؤشرات الاسيم تتحرك معا وفي الاتجاه ذاتو . وعمى العكس من ذلك فالارتباط السالب او  العائدات مادامتممكنة 
 )الموجب الضعيف( يؤدي الى تخفيض المخاطرة الكمية في اطار التنويع الدولي.

ل معام ٖٔٗٔوبناءاً عميو فقد تم حساب معامل الارتباط بين كل زوج من مؤشرات اسواق الأسيم عينة الدراسة وبواقع 
واللافت في المصفوفة ان العراق يرتبط مع اغمب دول عينة  (.ٔارتباط . ومصفوفة الارتباط ىذه ظاىرة في الممحق  )

الدراسة في ارتباطات صغيرة وسمبية خلال ىذه المدة. وىذا مؤشر جيد لممستثمر العراقي لناحية اىمية تخطيو مرحمة 
وبطبيعة الحال فأن صغر معاملات ارتباط اسواق العالم مع العراق يؤكد المحمية لتجزئة اسواقو بالمقارنة مع الدولية. 

تفكك سوق العراق عن ىذه الاسواق. المصفوفة تبين ان مؤشر سوق العراق يرتبط في ارتباطات سالبة مع ستة وثلاثين 
السويد وفنمندا والبرازيل, مع موريشيوس وىولندا والدنمارك و عمى سبيل المثال  مؤشر دولة. أقوى الارتباطات السالبة كانت

اما الارتباطات الموجبة فقد كانت صغيرة عامة واضعفيا كانت مع تركيا وكرواتيا والصين وتايوان وروسيا وىونغ كونغ 
ندونيسيا . وبقية المعاملات كانت واقعة ما بين اعمى وادنى معامل ارتباط .  وا 

اق الدول كانت اكبر بكثير من نظيرتيا لسوق العراق ومتباينة والملاحظ من المصفوفة ان معاملات الارتباط لسائر اسو 
في القيمة . ولغرض الحكم العام عمى نتائج مصفوفة معاملات الارتباط لمدول عينة الدراسة فقد تم حساب متوسطات 

 ًوفقامعاملات الارتباط لدول العالم ككل ولكل مجموعة من مجاميع الدول المصنفة بحسب درجة تطورىا الاقتصادي 
 (.ٕلمعايير مؤسسة فوتسي فضلًا عن متوسطات كل ذلك مع العراق والنتائج ظاىرة في الجدول )
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( متوسطات معاملات الارتباط بين مؤشر سوق العراق ومؤشرات الدول عينة الدراسة المصنفة بحسب مؤسسة ٕالجدول )
 فوتسي لممدة السابقة للازمة

  الارتباطمعاملت   متوسط  
مع                    

 العالم
    MAX    MIN مع العراق      

- 1 0.31735 العالم         
0.020734507 

0.9100496 -
0.229183 

- 0.31265 0.49633 المتقدمة
0.033055866 

  

- 0.36154 0.47914 الناشئة العميا
0.007528604 

  

- 0.2725 0.25612 الناشئة الدنيا
0.007890904 

  

- 0.1703 0.13112 الحدودية
0.018444886 

  

%( تقريباً, وعمى الرغم من ٕٖويبدوا جمياً من قيم الجدول ان متوسط معاملات الارتباط بين اسواق العالم بالإجمال بمغ )
ل دون المتوسط وان ىناك ا%( ما يؤكد ان التكامل بين الاسواق ما ز ٓ٘ايجابيتو الا انو دون الارتباط المتوسط الموجب )

من الاستثمار الدولي . متوسط معاملات الارتباط بين اسواق الدول المتقدمة كان الاقوى, اذ بمغ حوالي  للافادةامكانية 
%( ما يؤكد الترابط العالي بين اقتصادات ٛٗ%( تمييا في ذلك متوسط الارتباط بين اسواق الدول الناشئة العميا )ٓ٘)

% ٕٙن من الدول وارتفاع حالة التكامل بين اسواقيا بالمقارنة مع اسواق الدول الناشئة الدنيا )المتوسط ىاتين المجموعتي
%(. ىذه النتائج تعزز بشكل واضح لمتباين في حالة ٖٔتقريبا( والفارق كبير عند المقارنة مع اسواق الدول الحدودية )

تيا. اذ يلاحظ انو زاد التطور الاقتصادي لمدول كمما زاد الارتباط التفكك بين اسواق مال الدول تبعاً لدرجة تطور اقتصادا
والتكامل بين اسواقيا والعكس صحيح . وىذا يعني بالضرورة ان التكامل الدولي يكون اقل عند الاستثمار في اسواق الدول 

علاقة سوقو المالي مع اسواق  الاقل تطوراً اقتصادياً . وتتجمى ىذه الحقيقة بأوضح صورىا في حالة العراق والذي لم تقف
العالم عند حالة الضعف فقط انما تعدتيا لحالة التضاد والارتباط السالب. اقوى معامل ارتباط سمبي لمعراق كان مع اسواق 
الدول المتقدمة, في حين ان اقل ارتباط كان مع اسواق الدول الناشئة العميا . وكل ىذا يؤكد التباين في الارتباطات بين 

 ات اسواق الدول تبعاً لدرجة تطورىا الاقتصادي وىذا يدعو الى رفض الفرضية الثانية من الدراسة .مؤشر 

وعمى مستوى ارتباط مجاميع الدول مع العالم فيلاحظ بان اسواق الدول المتقدمة ترتبط مع سائر اسواق العالم بعلاقة 
%( بينما ازدادت ىذه ٖٙالناشئة العميا مع العالم )%( فاقتيا في ذلك علاقة اسواق الدول ٖٔطردية دون المتوسط )

%(. ما يؤكد زيادة تجزئة ىذه الاسواق وىذا ٛٔ%( والحدودية )ٕٚالعلاقة ضعفاً في حالة اسواق الدول الناشئة الدنيا )
الدول  يدل عمى جدوى التنويع الدولي في مؤشرات الاسيم الدولية بأسواق ىاتين المجموعتين من الدول مقارنة بأسواق

 الناشئة العميا والمتقدمة.
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 ٗ( ان اقوى العلاقات كانت بين سوقي المغرب والمكسيكٕاما عمى المستوى الاجمالي لممصفوفة ككل , فيؤكد الجدول )
%( ما يؤكد قوة الارتباط فيما بينيا وذلك لانيما متكاملان ٜٔاذ كانت طردية من جانب وقوية لمغاية من جانب اخر )

غاية واذ تم الاستثمار بيم فلا ينتج عنيما أي مكاسب ممكن ان يتوقعيا المستثمر جراء عممية الاستثمار بشكل كبير لم
 الدولي.

وفي المقابل فإن اقوى ارتباط  سمبي عمى مستوى كل المصفوفة كانت بين سوقي سويسرا وفنمندا . اذ بمغ معامل الارتباط 
ي العلاقة وانيا ليست بالضعيفة, وىذا  يدل عمى انيا ايجابية لناحية %( وىو يؤشر حالة العكسية ف -ٖٕفيما بينيما )

الاستثمار فييا وانيا ربما تقدم فرصة مميزة لجني منافع التنويع الدولي . وتشير تمك النتائج الى تفكك وتجزئة الاسواق 
ارنة بالمحمي. وىذه النتائج تدعو الدولية فيما بينيا عامة ومع العراق عمى وجو الخصوص, وان التنويع الدولي مُجْدٍ مق

 الى رفض الفرضية الفرعية الثالثة من الدراسة. 

 تحميل درجة التكامل بين اسواق الاسهم الدولية عينة الدراسة عبر مصفوفة الارتباط خلل الازمة: 4-2

ة ان ارتباطات سوق ( مصفوفة الارتباط لمدول عينة الدراسة خلال مدة الازمة. المميز في المصفوفٕيعرض الممحق )
العراق مع سائر اسواق الاسيم الدولية ظمت سالبة في مجمميا بالرغم من الازمة , بل وايضاً ازدادت في سالبيتيا , وكما 

( ممخص نتائج المصفوفة ما يعني دعم اضافي لعدم تكامل الاسواق بظل الازمة من منظور المستثمر ٖيوضح الجدول )
أقوى ان     واربعون دولة خلال الازمة.   ةلمؤشر سوق العراق ارتباطات سمبية مع ست العراقي. المصفوفة تؤكد ان

ندونيسيا  اذ بمغت ىذه المعاملات  الارتباطات السمبية لمعراق مع الصين وماليزيا وفرنسا وسيرلانكا وتونس وتشيمي وا 
(ٓ.ٕٖٔٛٔٗٚ٘-  ,- ٓ.ٜٔٔٔٛٔٚٙٚ  , ,-ٓ.ٜٔٔٓٓٚٛٙٙ   ,-ٓ.ٜٕٓٙٓ٘ٓٔٚ ,-ٓ.ٜٜٖٓ٘٘ٔٛٛ   ,-

, وىي تشير الى تفكك  سوق العراق عن الاسواق الدولية حتى  الترتيب(  عمى ٕٜٚ٘ٔ٘ٚٓٓ.ٓ-,  ٜٖٙٙٚٗٔٗٓ.ٓ
في حين ان اضعف ارتباطات سوق العراق كان مع اسواق الفمبين وبوتسوانا والنمسا ومصر والامارات   خلال الازمة .

,  ٜٕٙٓٚٚٗ٘ٓ.ٓ,  ٜٖٔ٘٘ٔٔٓٓ.ٓ, ٗٚٔٔٛٔٓٛٓ.ٓوباكستان وبولندا, اذ بمغت ىذه المعاملات )
. اما الارتباطات مع مؤشرات  الترتيب( عمى ٙٚٗ٘ٓٓ.ٓ, ٜٗٗٙٙٛٙٓٓ.ٓ, ٕٕٖ٘ٓٓٛٓٓ.ٓ,  ٜٜٗٛٙٚٗٔٓ.ٓ

الدول المتبقية فيي واقعة بين ىاتين المجموعتين . وعند مقارنة ىذه النتائج مع نتائج مصفوفة الارتباط لممدة السابقة 
ف الكبير بين الاثنين . اذ ان قوة الارتباطات كمتوسط زادت واتجاىيا تبدل ,فازداد عدد الاسواق للازمة يتضح الاختلا

, كما ان قوة سالبية العلاقة بين سوق العراق  ًا( سوقٙٗ( سوق الى )ٖٙالمرتبطة بعلاقات عكسية مع سوق العراق من )
%( قبل ٕ-تباط سوق العراق مع السوق العالمية )وسائر اسواق العالم ازدادت . ففي الوقت الذي كان فيو متوسط ار 

%( اثناء الازمة . وكذا الحال في ىيكل ارتباط سوق العراق مع المجاميع الاقتصادية لمدول , اذ ٚ-الازمة اصبح )
-%(و)ٛ.ٓ-%( و)ٖ-ارتفعت سالبية العلاقة لسوق العراق مع الاسواق المتقدمة والناشئة العميا والدنيا والحدودية من )

( ٖ%( اثناء الازمة وكما ىو واضح في الجدول )ٛ-%( و)ٖ-%(و)ٙ-%(و)ٛ-%( قبل الازمة الى ) -ٕ%( و) ٛ.ٓ
 ادناه . 

                                                           
4

 تقرب التً المشتركة والقواسم المصالح من مجموعة ، الا نهما ارتبطتا مؤخرا فً المغرب بعٌدة جغرافٌا عن المكسٌك من ان الرغم على 
 المغربٌة مؤخرا وتحت اسم للمملكة الاقتصادٌة فً العاصمة تجاري مكتب ، قامت دولة المكسٌك بفتح الاستراتٌجً موقعهما فبحكم بٌنهما،

 بٌن الاقتصادٌة للعلاقات وحٌوٌة جدٌدة دفعة إعطاء وهذا المكتب تمكن من ، إفرٌقٌا، فً نوعه من وهو الأول (Pro Mexico )"برومٌكسٌكو"
 الشراكة تعزٌز فً المكسٌكٌة الحكومة رغبة ٌعكس التجاري المكتب لهذا المغرب وان احتضان .وإفرٌقٌا المنطقة وبلدان والمكسٌك المغرب

 كمنصة للمملكة الاستراتٌجً الجغرافً للموقع بالنظر خاصة الإفرٌقٌة، القارة فً الدولتٌن وحضورها بٌن والسٌاحٌة والتجارٌة الاقتصادٌة
 .(Menara,2014;1السٌاسً ) ولاستقرارها لإفرٌقٌا إقلٌمٌة اقتصادٌة
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الى رفض الفرضية الفرعية الثانية لمدراسة.  فضلا عن ذلك يلاحظ ان الاسواق تتباين فيما بينيا من حيث  وىذا يدعو
ندونيسيا والصين مع سوق العراق كانت موجبة و معاملات الارتباط فعمى سبيل المثال ان معاملات ا رتباط اسواق تركيا وا 

ضعيفة قبل الازمة ,الا ان ىذه الاسواق وفي اثناء الازمة كانت ليا اقوى الارتباطات السالبة مع سوق العراق, وتشير تمك 
تباين فيما بينيا خلال المدتين المعاملات الى زيادة تفكك الاسواق الدولية فيما بينيا وكما يدل ذلك عمى ان الاسواق ت

فالأسواق التي كانت معاملاتيا موجبة قبل الازمة اصبحت سالبة اثناء الازمة والعكس صحيح  . وىذا يدعوا الى رفض 
 الفرضية الفرعية الاولى من الدراسة. 

مصنفة بحسب مؤسسة ( متوسطات معاملات الارتباط بين مؤشر سوق العراق ومؤشرات الدول عينة الدراسة الٖالجدول )
 فوتسي  لممدة المزامنة للازمة

 العالم متوسط معدل الارتباط  
 MAX MIN مع العراق مع العالم  

 0.20958- 0.948099 0.06529- 1 0.4499 العالم
   0.07836- 0.4544 0.63806 المتقدمة
الناشئة 

 العميا
0.667 0.5120 -0.05939   

الناشئة 
 الدنيا

0.27871 0.3588 -0.02612   

   0.08028- 0.3464 0.2624 الحدودية

وفضلا عن ذلك حافظت بعض الاسواق عمى علاقتيا العكسية القوية مع العراق وظمت تشكل ملاذاً آمناً محتملًا في 
 المدتين, ومن الامثمة عمى ذلك سوقي سويسرا وقطر . والملاحظ من المصفوفة ان معاملات الارتباط لسائر اسواق الدول

( أن متوسط معاملات ٖكانت اكبر بكثير من نظيراتيا لسوق العراق ومتباينة القيمة ايضاً . وكما يوضح الجدول )
%( وىذا يؤكد تزايد ٕٖ%( وىو اكبر بكثير من نظيره لممدة السابقة للازمة )٘ٗالارتباط بين اسواق العالم بالإجمال بمغ )
غم من ذلك ظل دون الارتباط المتوسط , ما يعني بقاء احتمالية الانتفاع من تكامل الاسواق بتأثير الازمة الا انو وبالر 

%( لكنو لم ٗٙ%( الى)ٓ٘التنويع الدولي قائمة . متوسط الارتباطات بين اسواق الدول المتقدمة ازداد ىو الاخر من )
الناشئة العميا اصبح ىو الاقوى يعُد الاقوى من بين المجاميع الاقتصادية للأسواق اذ ان متوسط الارتباط بين الاسواق 

%( ما يؤكد تزايد التكامل بين اسواق ىذه المجموعة في الدول ٛٗ%( وىذا الاخير يفوق كثيراً نظيره قبل الازمة )ٚٙ)
وتفوقيا في ذلك حتى عمى مستوى اسواق الدول المتقدمة . التكامل بين الاسواق الناشئة الدنيا ازداد ىو الاخر لكن بشكل 

%( ٖٔ% مقابل ٕٙ%( . لكن تكامل الاسواق الحدودية ازداد لمضعف تقريباً )ٕٙ% مقابل ٕٛجراء الازمة ) طفيف جداً 
 وىو بالرغم من ذلك صغيراً.

كمما تقدم يؤكد ان للازمة تأثيراً في ىيكل ارتباطات الاسواق الدولية , اذ انيا تزيد من تكامل الاسواق. وىذا يؤثر بدوره 
الى رفض فرضية  ت الآمنة من الاسواق , وىذا يدعولي في اسواق الاسيم الدولية وعمى الملاذافي جدوى التنويع الدو 

الدراسة الفرعية الثالثة. وعمى مستوى ارتباط مجاميع الدول مع العالم فذات الاستنتاج السابق ينطبق عمييا , اذ ان 
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%( ٖ٘%, ٖٙ%, ٔ٘% ,٘ٗالعالم اثناء الازمة )ارتباطات الاسواق المتقدمة والناشئة العميا والدنيا والحدودية مع 
%( مع ازدياد تكامل الاسواق الناشئة العميا مع العالم فوق ٛٔ%,ٕٚ%, ٖٙ%,ٖٔازدادت قوة مقارنة بما قبل الازمة )

ان ىذه المجموعة تضم الاسواق  مادامتعلاقة الاخير مع الاسواق المتقدمة حتى. والواقع ىذا التفوق ليس بمفاجئ 
لتكون ضمن المتقدمة . وبالرغم من الازمة ظمت اسواق الدول الناشئة والحدودية تمثل فرصة للانتفاع من  المؤىمة

الاستثمار في اسواق الاسيم الدولية بالنسبة لممستثمر العراقي . كما ان النتائج تؤكد التباين في حالة التكامل بين اسواق 
علاقة طردية عامة بين تكامل اسواق الدول وبين درجة تطور اقتصاداتيا الدول تبعاً لدرجة تطور اقتصاداتيا . اذ ظمت ال

حتى اثناء الازمة. وىذا يعني احتمال تزايد تجزئة الاسواق المالية مع تزايد تركيز الاستثمار في اسواق الدول الاقل تطوراً 
ستوى الكمي لممصفوفة تبين ان اقوى اقتصادياً . وىذا يدعو الى رفض الفرضية الفرعية الثانية من الدراسة . وعمى الم
%( وىو ارتباط طردي قوي ويشير  ٜ٘معامل ارتباط كان بين مؤشر السوق اليولندي والبمجيكي اذ بمغ معامل الارتباط  )

الى زيادة التكامل فيما بينيم واذ تم ضميم الى المحفظة سيكونان توليفات خطية ولا ينتج عنيما أي مكاسب ممكن ان 
وبالمقابل فأن اقوى ارتباط سالب كان بين مؤشر سوقي سويسرا وفرنسا مستثمر جراء عممية الاستثمار الدولي. يتوقعيا ال

 %( . -ٕٔوالذي بمغ )

بمقتضى كل ما تقدم يتبين ان للازمة تأثر في ىيكل الارتباطات بين مؤشرات الاسواق الدولية لكن ىذا التأثير متباين في 
ل الفردية عامة وكذلك فيما بين المجاميع الاقتصادية لمدول مقارنة بما قبل الازمة . لكن مع حجمو واتجاىو فيما بين الدو 

ذلك ظمت بعض الاسواق, وخصوصاً الناشئة الدنيا والحدودية ملاذا ربما يسمح لممستثمر العراقي من جني منافع التنويع 
 الدولي عبر تركيز الاستثمار فييا.

 سواق الاسهم الدولية عينة الدراسة عبر مصفوفة الارتباط لممدة اللحقة للزمة:تحميل درجة التكامل بين ا 3-4

خصص ىذا الجزء من المبحث لمناقشة وتحميل اثر معامل الارتباط عمى عوائد الاستثمار في المؤشرات الدولية لممدة 
نة والسابقة للازمة المالية لمعرفة مدى اللاحقة للازمة ومن ثم مقارنة نتائجيا مع نتائج معاملات الارتباط لممدتين المزام

 تكامل مؤشرات الاسواق الدولية في ظل الازمة المالية مقارنة بما سواىا.

وبغية تسميط الضوء اكثر سيتم عرض مصفوفة الارتباط لمدول عينة الدراسة خلال المدة اللاحقة للازمة كما في الممحق 
ملات الارتباط لمدول عينة الدراسة فقد تم حساب متوسطات معاملات (, ولغرض الحكم العام عمى نتائج مصفوفة معاٖ)

لمعايير  ًوفقاالارتباط لدول العالم ككل ولكل مجموعة من مجاميع الدول المصنفة بحسب درجة تطورىا الاقتصادي 
 (. ٗمؤسسة فوتسي فضلًا عن متوسطات كل ذلك مع العراق والنتائج ظاىرة في الجدول )

وفة ان العراق يرتبط مع اغمب دول عينة الدراسة في ارتباطات صغيرة وسمبية خلال ىذه المدة. وىذا والمثير في المصف
مؤشر جيد لممستثمر العراقي كونو يشير الى تجزئة الاسواق العراقية مقارنة بالدولية. وبطبيعة الحال فأن صغر معاملات 

راق عن ىذه الاسواق. وتبين المصفوفة بأن مؤشر سوق ارتباط اسواق دول العالم مع العراق يؤكد عمى تفكك سوق الع
العراق يرتبط في ارتباطات سالبة مع سبعة وثلاثين مؤشر دولة. واقوى معاملات الارتباطات السمبة لمعراق مع بمجيكا, 

-, ٜٕٖٖٖٜ٘ٔٔ.ٓ-, ٕٕٕ٘ٛ٘ٗٛٔ.ٓ-تونس, المغرب, إسبانيا, تشيمي, اليونان, الصين , اذ بمغت معاملاتيم )
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.  الترتيب(عمى ٜٔ٘ٔٓٓٙٓ.ٓ-, ٜٖٕٜٛٔٔٙٓ.ٓ-, ٜٜٜٜٗٓ٘٘ٓ.ٓ-, ٕٖٜٜٗٓٗٛٓ.ٓ-, ٗٚٓٚٙٗٛٔٔ.ٓ
وىذه المعاملات  تشير الى تفكك  سوق العراق عن الاسواق الدولية خلال  المدة اللاحقة للازمة . في حين ان اضعف 
معاملات الارتباط لمعراق كانت مع اسواق كوريا الجنوبية وروسيا وباكستان وبوتسوانا والاردن ومصر وكندا , اذ بمغت 

, ٖٜٜٓ٘ٔٗٚٓ.ٓ, ٖٜٖٕٛٙٛٛٓ.ٓ, ٗٚٛٓٓٙٛٓ.ٓ ,ٜٜٕٖٖٜٔٛٓ.ٓ, ٜٜٕٚٓٙٓ٘ٓ.ٓىذه المعاملات )
, واما باقي معاملات الارتباط لمؤشرات اسواق الدول فيي واقعة ما  الترتيب( عمى ٖٙٚٗٓٓٗ٘ٓ.ٓ, ٜٖٕ٘ٛٚٔٙٓ.ٓ

 بين اعمى وادنى ىاتين المجموعتين .

رفة مدى تكامل الاسواق الدولية وعند مقارنة ىذه النتائج مع نتائج مصفوفة الارتباط لممدة المزامنة والسابقة للازمة لمع
خلال المدد . يتضح  الاختلاف الكبير فيما بين المدد الثلاثة , اذ ان قوة الارتباطات قد تباينت وتبدلت في اتجاىيا 

( سوق لممدة اللاحقة للازمة , ٖٚ( الى )ٙٗ( و)ٖٙفتباين عدد الاسواق المرتبطة بعلاقات عكسية مع سوق العراق من )
ة مقارنة تائج مصفوفات الارتباط  تبين ان اقوى معاملات الارتباط السمبية لمعراق كانت في المدة المزامنة للازموبالعودة لن

 .الى رفض الفرضية الفرعية الاولى من الدراسة بنظائرىا. وىذا يدعو

اً محتملًا في وفضلا عن ذلك حافظت بعض الاسواق عمى علاقتيا العكسية القوية مع العراق وظمت تشكل ملاذاً امن
( يتبين ٖ( و)ٕ( و )ٔالمدد الثلاث . وعند التمعن اكثر في نتائج مصفوفات الارتباط لممدد الثلاث وكما في الملاحق )

, اشترك مع المدتين المزامنة  ًاسوق (ٖٚ)بان العراق حظي وفي المدة اللاحقة للازمة في معاملات ارتباط سمبية قوية مع 
أستراليا, بمجيكا, البرازيل, تشيمي, التشيك,  وىي اسواقسوق عُدت كملاذ امناً ولجميع المدد  (ٕٗ)والسابقة للازمة في 

الدانمارك, فنمندا, فرنسا, ألمانيا, اليونان, ايرلندا, ايطاليا, كينيا, ماليزيا, المكسيك, المغرب, ىولندا, النرويج, البرتغال, 
فان اسواق تمك الدول عدت آمنة ولجميع المدد مع العراق. ولموقوف  ثم ومناسبانيا, السويد, سويسرا, تونس, بريطانيا .  

 ( .ٔالعرض البياني ) طريق عناكثر عمى ىذه الارتباطات السمبية المشتركة بين المدد الثلاث سيكون 

 

 ( الملاذات الأمنة المشتركة مع العراق في المدد اللاحقة والمزامنة والسابقة للازمة الماليةٔالشكل ) 
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ان المدة اللاحقة للازمة تشترك مع المدتين المزامنة والسابقة للازمة في معاملات ارتباط سمبية  (ٔ)ويلاحظ من الشكل 
سوق عُدت ملاذ امن ولجميع المدد , فالاشتراك كان من حيث السالبية فقط, اما بالنسبة لحجم معامل الارتباط   (ٕٗ)مع  

, ويلاحظ ايضا ان اقوى المعاملات  ًالمذكورانفاة , ويتضح التباين جمياً من الشكل فيو متباين فيما بين ىذه المدد الثلاث
(, تمييا المدة المزامنة للازمة مع ٜٜٖٜٖٗٓٔ.ٓ-السمبية لمعراق كانت لممدة السابقة للازمة مع سوق فرنسا اذ بمغ )

(, واما اقل ٕٕٕ٘ٛ٘ٗٛٔ.ٓ-مة )(, تمييا بمجيكا لممدة اللاحقة للاز ٖٖٕٕٖٓٓٗٔ.ٓ-مؤشر السوق الايطالي بمغ )
الارتباطات السمبية المشتركة مع العراق ولممدد الثلاث كانت مع مؤشرات اسواق سويسرا والسويد لممدة السابقة للازمة اذ 

-, تمييا المؤشر الفرنسي لممدة اللاحقة للازمة اذ بمغ ) الترتيب( عمى ٔٚٚٛٚٙٔٓٓ.ٓ-, ٖٖٚٚٛٚٓٓٓ.ٓ-بمغا )
ا باقي معاملات الارتباط السالبية المشتركة في المدد الثلاث مع العراق فيي واقعة ما بين اعمى (  وامٚٚٗٔٗٔٗٓٓ.ٓ

 . ًالمذكورة انفاوادنى القيم 

في الشكل تفوق المدتين المزامنة واللاحقة للازمة من حيث متوسطات معاملات الارتباط السمبية المشتركة  اللافتومن 
( متوسطات معاملات الارتباط السمبية المشتركة مع العراق و لممدد ٕزمة. ويبين الشكل )مع العراق عمى المدة السابقة للا

 الثلاث  .

 

 ( متوسطات معاملات الارتباط السمبية المشتركة مع العراق ولممدد الثلاثةٕالشكل )               

للاحقة للازمة عمى متوسط  معاملات ( تفوق حجم متوسطات معاملات الارتباط لممدة المزامنة وإيلاحظ من الشكل )
 ( عمى التوالي.ٖٜٗٔٛٔٗٗٓ.ٓ-, ٜٙ٘ٔٚٓٗٙٓ.ٓ-, , ٕٜٔٙٗٗٚٛٓ.ٓ-الارتباط لممدة السابقة للازمة فقد بمغوا )

من  ٖٔ)اما بخصوص معاملات الارتباط السمبية المتبقية لمعراق مع اسواق دول العالم خلال المدة اللاحقة للازمة فكانت 
رتباط سالب, وبالعودة لنتائج المدتين اللاحقة والمزامنة للازمة تبين ان العراق اشترك في ارتباطات معامل ا (ٖٚاصل 

للأسواق المتقدمة مع العراق وىي مؤشرات معامل ارتباط سمبي , مقسمة الى اربعة منيا  (ٔٔ) سالبة مع ىذه المدتين في
والسبعة المتبقية منيا لأسواق الدول الناشئة مع العراق وىي اسواق ىونغ كونغ واليابان وسنغافورة وكوريا الجنوبية , 

ن فكانا مشتركين بين المدة اللاحقة االمتبقي العاملاناما الصين, جميورية التشيك, ىنغاريا, اليند, اندونيسيا, تايوان, تركيا.
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ا ان معاملات الارتباط تتباين فيما . ومما ذكر يتبين لنللازمة والسابقة للازمة مع كل من مؤشرين اسواق بولندا والامارات
 بينيا.

انَ التباين الكبير في معاملات الارتباط فيما بين المدد )اللاحقة والمزامنة والسابقة للازمة( تشير الى تفكك وتجزء الاسواق 
ة. اما الى رفض فرضية الدراسة الفرعية الثالث ن الاسواق غير متكاممة وىذا يدعوفيما بينيا . ومما ذكر يتضح با

 طريق عنبخصوص متوسطات معدلات مصفوفة الارتباط بين العراق ودول عينة الدراسة لمدة بعد الازمة فتعرض 
 الجدول الاتي:

( متوسطات معاملات الارتباط بين مؤشر سوق العراق ومؤشرات الدول عينة الدراسة المصنفة بحسب مؤسسة ٗالجدول )
 فوتسي  لممدة اللاحقة للازمة

      
  متوسط معامل الارتباط  

 MAX MIN مع العراق   مع العالم 
     0.2064412- 0.957803 0.027098- ٔ 0.3204 العالم
   0.038527- 0.3ٕٔٔٛ 0.5402 المتقدمة
   0.049456- ٕٜٖٗٛ.0 0.5489 الناشئة العميا
   0.008069- 0.2ٖٖٗٔ 0.1704 الناشئة الدنيا
   0.0025209 0.15ٚ٘ 0.08871 الحدودية

%( تقريباً , ٕٖان متوسط معاملات الارتباط بين اسواق العالم بالإجمال بمغ ) المذكورة انفاويبدوا جمياً من قيم الجدول 
%( ما يؤكد ان التكامل بين الاسواق مازل دون ٓ٘وىو عمى الرغم من ايجابيتو الا انو دون الارتباط المتوسط الموجب )

بين اسواق الدول الناشئة العميا كان  من التنويع الدولي . متوسط معاملات الارتباطللافادة المتوسط وان ىناك امكانية 
%( ما يؤكد الترابط العالي ٗ٘%( تمييا في ذلك متوسط الارتباط بين اسواق الدول المتقدمة )٘٘) مايقاربالاقوى, اذ بمغ 

يا بين اقتصادات ىاتين المجموعتين من الدول وارتفاع حالة التكامل بين اسواقيا بالمقارنة مع اسواق الدول الناشئة الدن
%(. ىذه النتائج تعزز بشكل واضح ٔ% تقريبا( والفارق كبير عند المقارنة مع اسواق الدول الحدودية )ٚٔ)المتوسط 

لمتباين في حالة التفكك بين مؤشرات اسواق مال الدول تبعاً لدرجة تطور اقتصادتيا. اذ يلاحظ انو زاد التطور الاقتصادي 
اسواقيا والعكس صحيح . وىذا يعني بالضرورة ان جدوى الاستثمار في اسواق لمدول كمما زاد الارتباط والتكامل بين 

الاسيم الدولية تكون اكبر عند الاستثمار في اسواق الدول الاقل تطوراً اقتصادياً . وتتجمى ىذه الحقيقة بأوضح صورىا 
عف فقط انما تعدتيا لحالة في حالة العراق والذي لم تقف علاقة سوقو المالي مع اسواق دول العالم عند حالة الض

الارتباط السالب. اقوى معامل ارتباط سمبي لمعراق كان مع اسواق الدول الناشئة العميا , في حين ان اقل ارتباط كان مع 
اسواق الدول الناشئة الدنيا. وكل ىذا يؤكد التباين في حالة التكامل بين اسواق الدول تبعاً لدرجة تطور اقتصاداتيا . اذ 

علاقة طردية عامة بين تكامل اسواق الدول وبين درجة تطور اقتصاداتيا حتى في المدة اللاحقة للازمة. وىذا ظمت ال
يعني تزايد جدوى التنويع الدولي مع تزايد تركيز الاستثمار في اسواق الدول الاقل تطوراً اقتصادياً . وىذا يدعو الى رفض 

 الفرضية الفرعية الثانية من الدراسة .
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قارنة ىذه النتائج مع نتائج مصفوفة الارتباط لممدة المزامنة والسابقة للازمة يتضح الاختلاف الكبير بين المدد وعند م
الثلاث . اذ ان قوة الارتباطات كمتوسط تباينت و تبدلت من حيث القوة والاشارة , ففي الوقت الذي كان فيو متوسط 

%( ٖ-اصبح ) الترتيب%(  عمى ٚ-%( , )ٕ-بقة والمزامنة للازمة )ارتباط سوق العراق مع السوق العالمية لممدة السا
لممدة اللاحقة للازمة. وكذا الحال بالنسبة لييكل ارتباط سوق العراق مع المجاميع الاقتصادية لمدول , اذ تباينت وتغيرت 

%( ٛ.ٓ-%(و)ٛ.ٓ-%( و)ٖ-)سالبية العلاقة لسوق العراق مع الاسواق المتقدمة والناشئة العميا والدنيا والحدودية من 
%( ٔ-%( و)٘-%( و)ٗ-%( اثناء الازمة الى )ٛ-%( و)ٖ-%(و)ٙ-%(و)ٛ-%( قبل الازمة ومن ) -ٕو) 
%( . ويلاحظ من ذلك بان العراق يرتبط بارتباط سمبي مع العالم ككل ومع اسواق الدول المتقدمة والناشئة العميا ٕ.ٓو)

ي تبدلت سالبيتيا في المدة اللاحقة الى علاقة موجبة ضعيفة جدا, وتشير تمك والدنيا باستثناء الاسواق الحدودية والت
الارتباطات السالبة وبما فييا الموجبة الضعيفة الى تفكك الاسواق العراقية مع الاسواق الدولية مما يؤكد عمى عدم تكامل 

ك ايضاً عمى تباين الاسواق فيما بينيا خلال الاسواق بالنسبة لممستثمر العراقي خلال المدة اللاحقة للازمة . وكما يدل ذل
الازمة والعكس صحيح .  مدد الدراسة فالأسواق التي كانت معاملاتيا موجبة قبل واثناء الازمة اصبحت سالبة خلال بعد

 الى رفض فرضية الدراسة الفرعية الاولى. وىذا يدعو

%(  وىو اصغر بكثير ٕٖواق العالم بالإجمال بمغ )( أن متوسط معاملات الارتباط بين اسٗوالواضح ايضا من الجدول )
%( , وىذا يؤكد عمى ٕٖ%( ومعادل لنظيره في المدة السابقة للازمة بمغ قرابة )٘ٗمن نظيرىا لممدة المزامنة للازمة )

ى زيادة زيادة تجزئة الاسواق لممدة اللاحقة للازمة وىو يعني انخفاض تكامل مؤشرات اسواق الاسيم الدولية مما يشير ال
احتمالية الانتفاع من التنويع الدولي قائمة عمى مستوى المدة الحالية وعمى مستوى جميع المدد المدروسة. في حين ان 

%(  في ٗٙ%( الى )ٗ٘متوسط الارتباطات بين اسواق الدول المتقدمة انخفض ىو الاخر بالمقارنة مع مدة الازمة من )
%( , وبالوقت ذاتو فيو لم يعُد الاقوى من بين المجاميع ٓ٘ابقة للازمة )حين ان اقل مستوى لو كان في المدة الس

% ( الا انو كان اقل ٘٘الاقتصادية للأسواق , وذلك لان متوسط الارتباط بين الاسواق الناشئة العميا اصبح ىو الاقوى )
ايضاً عن نظيره لممدة السابقة للازمة  %( وىذا الاخير تفوق كثيراً ٚٙمن نظيره لممدة المزامنة للازمة والذي فاقوُ كثيرا )

%( ما يؤكد زيادة التجزئة بين اسواق ىذه المجموعة وتفوقيا في ذلك حتى عمى مستوى اسواق الدول المتقدمة . ٛٗ)
%( بالمقارنة مع المدتين المزامنة والسابقة للازمة ٚٔالتكامل بين الاسواق الناشئة الدنيا انخفض ىو الاخر وبشكل كبير)

%(  في حين انيا ازدادت  ٔ%( . اما بالنسبة  تكامل الاسواق الحدودية فما عاد يشكل الا اقل من )ٕٙمقابل  %ٕٛ)
%( وعمى الرغم ذلك فأنو عدُت ٖٔ% مقابل ٕٙلمضعف تقريباً لممدة المزامنة للازمة مقارنة بالمدة السابقة ليا اذ بمغتا )

 نسب صغيرة جداً.

تقدم يؤكد ان المدد اللاحقة والمزامنة والسابقة للازمة تؤثر في ىيكل ارتباطات الاسواق الدولية , اذ انيا تتباين لممدة  مما
لاذات الآمنة للأسواق , وىو الواحدة وما بين المدد من حيث تكامل الاسواق. وىذا بدوره يؤثر في التنويع الدولي وعمى الم

 الثالثة من الدراسة. الى رفض الفرضية الفرعية يدعو
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وعمى مستوى ارتباط مجاميع الدول مع العالم فذات الاستنتاج السابق ينطبق عمييا , اذ ان ارتباطات الاسواق المتقدمة 
%( فيي انخفضت بالمقارنة ٘ٔ% ,ٖٕ% , ٜٖ%, ٕٖوالناشئة العميا والدنيا والحدودية مع العالم لممدة اللاحقة للازمة )

%, ٖٙ%,ٖٔ%( والاخيرة ازدادت قوة مقارنة بما قبل الازمة )ٖ٘%, ٖٙ%, ٔ٘% ,٘ٗللازمة )مع المدة المزامنة 
%( مع ازدياد تكامل الاسواق الناشئة العميا مع العالم فوق علاقة الاخير مع الاسواق المتقدمة ولجميع المدد. ٛٔ%,ٕٚ

المؤىمة لتكون ضمن اسواق الدول المتقدمة  ان ىذه المجموعة تضم الاسواق مادامتوالواقع ان ىذا التفوق ليس بمفاجئ 
. ويلاحظ مما ذكر بان الاسوق الدول الناشئة الدنيا والحدودية تمثل خير فرصة للانتفاع من مزايا الاستثمار الدولي 

تقدمة بالنسبة لممستثمر العراقي. فالأسواق متجزئة في المدد الثلاثة للأسواق الحدودية والناشئة الدنيا بالمقارنة مع الم
والناشئة العميا. وذلك لان جميع معاملات الارتباط الموجبة كانت صغيرة وىي تعد مقبولة وجيدة ,ويشير ذلك ايضاً الى 
ان الاسواق متفككة فمن الممكن ان يجني المستثمر العراقي منافع توجو لمتنويع الدولي. وىذا يدعو الى رفض الفرضية 

 الفرعية الثانية من الدراسة.

ى المستوى الكمي لممصفوفة فيلاحظ ان اقوى معامل ارتباط كان بين مؤشر السوق اليولندي والالماني اذ بمغ اما عم
%( وىو ارتباط طردي قوي ويشير الى التكامل القوي مما يؤدي الى ضعف فرص الاستثمار  ٜٙمعامل الارتباط بينيم )

اذا تم الاستثمار فييا سيكونان توليفات خطية ولا ينتج عنيما أي فيما بينيا وذلك لانيما متكاملان نوعا ما فيما بينيما , و 
مكاسب ممكن ان يتوقعيا المستثمر العراقي جراء عممية الاستثمار الدولي. وفي المقابل فان اقوى معامل ارتباط سمبي 

ثمار فيما بينيما %( وىو يدل عمى انيما ايجابيتان من حيث الاستٕٔ-كان بين مؤشر سوقي بوتسوانا وتشيمي اذ بمغ )
 وانيما سيحققان اعمى الفرص الممكنة عند جني منافع الاستثمار الدولي  .

وبمقتضى كل ما تقدم من نتائج مصفوفات ومتوسطات معاملات الارتباط ولجميع المدد يتبين ان لممدة اللاحقة للازمة 
متباين في حجمو واتجاىو فيما بين الدول الفردية  تتأثر في ىيكل الارتباطات بين مؤشرات الاسواق الدولية , وىذا التأثير

 لاسيماعامة وكذلك فيما بين المجاميع الاقتصادية لمدول مقارنة بإثنائيا وقبميا . ولكن مع ذلك ظمت بعض الاسواق, 
 تثمار فييا. الناشئة الدنيا والحدودية ملاذا ربما يسمح لممستثمر العراقي من جني منافع الاستثمار الدولي عبر تركيز الاس

وبوفق ما تقدم يتضح ان الاسواق غير متكاممة  بظل الازمة المالية . وان تكامل الاسواق يتأثر بالأزمة المالية,  ومع ذلك 
جراء الاستثمار الدولي مقارنة بالاستثمار المحمي ؛ وذلك لانفكاك السوق  عائداتفيمكن لممستثمر العراقي من تحقيق 

 ة من الدراسة. و ىذا الى رفض الفرضية الرئيسعدكس مع الاسواق الدولية. ويالعراقية وارتباطيا الع

 الاستنتاجات والتوصيات -٘

 :الاستنتاجات 1-٘

اثبتت الاختبارات التجريبية ان الاسواق غير متكاممة  بظل الازمة المالية . وان تكامل الاسواق تأثر بالأزمة  .ٔ
جراء الاستثمار في اسواق الاسيم الدولية مقارنة  عائداتالمالية,  ومع ذلك فيمكن لممستثمر العراقي من تحقيق 
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ىذا يؤكد عمى رفض الفرضية رتباطيا العكس مع الاسواق الدولية . و بالاستثمار المحمي ؛ وذلك لانفكاك السوق العراقية وا
 ة من الدراسة.الرئيس

ان معاملات الارتباط ىي معيار الحكم الاساس عمى جدوى عوائد التنويع الدولي في مؤشرات اسواق الاسيم الدولية .  .ٕ
الاسواق المرتبطة بعلاقات عكسية مع سوق  وان قوة معاملات الارتباطات قد تباينت وتبدلت في اتجاىيا فتباين بذلك عدد

العراق خلال المدد السابقة والمزامنة واللاحقة للازمة المالية , فتبين ان مؤشرات الاسواق تتباين فيما بينيا,  فالأسواق 
مية التي كانت معاملاتيا موجبة قبل واثناء الازمة اصبحت سالبة بعد الازمة والعكس صحيح . واثبتت النتائج التحمي

لمصفوفات معاملات الارتباط  بان اقوى معاملات الارتباط السمبية لمعراق كانت في المدة المزامنة للازمة مقارنة مع 
 المدتين السابقة واللاحقة للازمة المالية. وىذا يؤكد عمى رفض الفرضية الفرعية الاولى من الدراسة.

فيما بينيا بحسب درجة التطور الاقتصادي اذ تبين انو زاد التطور  أثبتت النتائج التحميمية ان معاملات الارتباط تتباين .ٖ
الاقتصادي لمدول كمما زاد الارتباط والتكامل بين اسواقيا والعكس صحيح . وىو يعني ان تكامل مؤشرات الاسيم الدولية 

ضية الفرعية الثانية من تكون اقل عند الاستثمار في اسواق الدول الاقل تطوراً اقتصادياً , وىذا يؤكد عمى رفض الفر 
 الدراسة. 

ان للازمة المالية تأثيراً في ىيكل ارتباطات الاسواق الدولية , اذ انيا تزيد من تكامل الاسواق. وىذا أثبتت النتائج التحميمية  .ٗ
 الى رفض فرضية الدراسة الفرعية الثالثة.  ىذا يدعوبدوره يؤثر في تجزئة الاسواق وعمى الملاذات الآمنة من الاسواق , و 

عمى الرغم من زيادة انفتاح الاسواق المحمية مع الاسواق الاخرى الا ان اسواقنا المحمية لاتزال تواجو ظروفاً اقتصادية  .٘
ا يفسر لضعف مختمفة عن بيئة الاسواق الدولية المتقدمة والاسواق الناشئة )العميا والدنيا ( والاسواق الحدودية ولعل ىذا م

 التحركات المشتركة لعوائد اسيمنا مع عوائد مؤشرات الاسيم الاجنبية.

 التوصيات: ٕ-٘

ينبغي عمى المستثمر العراقي ان ينتقل من البيئة المحمية الى البيئة الدولية للاستثمار المالي لان ىنالك منافع   .ٔ
رتباط تتباين فيما بينيا فسيتمكن المستثمر العراقي عبرىا كافية من الاستثمار الدولي في تمك الاسواق ولكون معاملات الا

من جني منافع الاستثمار الدولي. فضلا عن ذلك ينبغي عمى المستثمرين ان يتحموا بالصبر وعدم التعجل في تصفية 
سواق للازمة استثماراتو مع استيلال الازمة, اذ ان الاسواق تتأثر بالأزمة بشكل كبير في بدايتيا لكن سرعان ما تمتص الا

 وتستوعب اثارىا وتعود لترتد وتتعافى. 
من حالة التفكك والتجزئة بين مؤشرات اسواق مال الدول تبعاً لدرجة تطور اقتصاداتيا. وذلك لان  للافادة ضرورة  .ٕ

كمما زاد التطور الاقتصادي لمدول زاد الارتباط والتكامل بين اسواقيا والعكس صحيح . وىو يعني ان جدوى الاستثمار في 
 دول الاقل تطوراً اقتصادياً . اسواق الاسيم الدولية تكون اكبر عند الاستثمار في اسواق ال

يعد الاستثمار في اسواق الاسيم ىو احد اىم مصادر الاستثمار في الاقتصاد الدولي , ومن ىذا المنطق يقتضي  .ٖ
من نتائج ىذه الدراسة بالسماح لممستثمرين العراقيين وتوجيييم لبناء محافظيم من مؤشرات الاسيم العادية في  للافادة

المرتفعة التي تعرضيا ىذه الاسواق  العائداتمن ميزة  للافادةدمة و الناشئة )العميا والدنيا( والحدودية اسواق الاسيم المتق
 وامكانية تخفيض المخاطرة بالاستثمار الدولي. 
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ضرورة الاعتماد عمى التصنيفات العالمية للأسواق المالية وذلك لما ليا من شروط ومتطمبات صارمة لضم الاسواق  .ٗ
الييا ويكون ذلك عمى وفق تقسيميا الى اسواق متقدمة و ناشئة )عميا ودنيا( وحدودية بحسب معايير احدىا يتعمق بجودة 

لتعاقد واجراءات الضمان والتسوية, وآليات التثقيف المالي فجميع تمك الاسواق والتي تشير الى جودة التنظيم, وشفافية ا
 العوامل ينبغي ان تؤخذ بعين الاعتبار. 

ان فيم طبيعة اسواق الأسيم يعد امرا ميما جدا بالنسبة لممستثمرين وذلك لمحد من مخاطر الاستثمار, والفيم الصحيح  .٘
محافظيم الخاصة بيم. فيناك عوامل متعددة مثل زيادة العولمة  لأسواق الأسيم يمكن أن يساعد المستثمرين في بناء

وتحرير الأسواق وسرعة تدفق رؤوس الأموال والانفتاح التجاري وغيرىا من العوامل التي ساىمت في زيادة تكامل 
 .يمكن لممستثمرين من تنويع مخاطرىم كمما كانت أسواق الاسيم أقل ترابطا مع بعضيا البعض ومن ثمالاسواق. 
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