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 ملخّص  
 

)سؾرية، ىي: تكامل بيؽ الأسؾاق السالية لسجسؾعة مؽ دول شخق الستؾسط ال قياس درجةىجفت ىحه الجراسة إلى 
ةالتكامل في الشسؾ الاقترادي  مدتؾى ىحاودراسة أثخ  الأردن، لبشان، تخكيا(، ، باستثشاء (م0202-0202) خلال السجَّ

ةسؾرية  نسؾذج الارتباط درجة التكامل بيؽ كل سؾقيؽ مالييؽ باستخجام  جخى قياس م(.0202-0202) خلال السجَّ
جخى كسا سعجل الشسؾ في الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي. الشسؾ الاقترادي بعبّخ عؽ ، و DCC-GARCHالسذخوط 

 .MIDASباستخجام نسؾذج أثخ مدتؾى تكامل الأسؾاق السالية في الشسؾ الاقترادي  اختبار
جسؾعة دول شخق الستؾسط، وجؾد ارتباط ضعيف بيؽ الأسؾاق السالية في م DCC-GARCHأعيخ نسؾذج 

لدؾرية وجؾد أثخ لتكامل سؾق دمذق  MIDASوكان أعمى ارتباط بيؽ سؾقي بيخوت وعسان السالييؽ. وضح نسؾذج 
تكامل سؾقيا السالي مع لأردن وجؾد أثخ لل MIDASفيسا أعيخ نسؾذج  الييؽ في الشسؾ الاقترادي لدؾرية.وعسان الس

لمبشان فقج أعيخ وجؾد أثخ  MIDASنسؾذج بالشدبة إلى و  الاقترادي للأردن. سؾق بيخوت للأوراق السالية في الشسؾ
ؾقي سؾق بيخوت للأوراق السالي مع سؾقي عسّان وإسظشبؾل في الشسؾ الاقترادي لمبشان. وأخيخاً، كان لتكامل س

 في الشسؾ الاقترادي لتخكيا. إسظشبؾل ودمذق السالييؽ أثخ  
 .MIDAS، نسؾذج DCC-GARCHالسالية، الشسؾ الاقترادي ، نسؾذج  تكامل الأسؾاقالكلمات المفتاحية: 
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  ABSTRACT    

 

This sudy aimed to measure the degree of integration between the financial markets 

in a group of Eastern Mediterranean countries (Syria, Jordan, Lebanon, Turkey), and study 

the impact of  integration level on economic growth during the period 2010-2018, except 

for Syria during the period (2010-2017). The degree of integration was measured using the 

conditional correlation model DCC-GARCH, and the economic growth was calculated by 

the growth rate in real GDP. The impact of the integratio level of financial markets on 

economic growth was tested using MIDAS model 

The DCC-GARCH model showed a weak correlation between financial markets in 

the Eastern Mediterranean group, the highest correlation was between Beirut and Amman 

financial markets. The MIDAS model of Syria illustrated the impact of integration of 

Damascus and Amman markets on Syria`s economic growth, while the MIDAS of Jordan 

showed that integration of its financial market with Beirut market had an impact on the 

economic growth of Jordan. The MIDAS model of Lebanon showed the impact of 

integration between Beirut market and both Amman and Istanbul markets on Lebanon`s 

economic growth. Finally, the integration between Istanbul and Damascus markets had an 

impact on Turkey`s economic growth.   

Key Words: Integration of financial markets, Economic growth, DCC-GARCH model, 

MIDAS model.
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 المقدمة:
مشح دراسات  ،الاقترادييؽ والباحثيؽ اىتسامبحغيت العلاقة بيؽ التظؾر السالي والشسؾ الاقترادي 

Schumpeter  في معغؼ الأحيان( لسؤشخات التظؾر السالي في  الآن، نتيجةً للإسيام الإيجابي حتىو م 0100عام(
حيث   .(Levine and Zervos, 1996)وبرؾرة خاصة السؤشخات السختبظة بالأسؾاق السالية  الشسؾ الاقترادي

الديؾلة يدسح بتؾجيو السجخخات نحؾ  فتأميؽ ،تعدز الأسؾاق السالية قؾة الاقتراد مؽ خلال ما تؤديو مؽ وعائف
الاستثسارات الأكثخ إنتاجية، وبتؾفيخ التسؾيل اللازم لمذخكات مؽ خلال إصجار الأسيؼ وتجاوليا، وتؾزيع السخاطخ 

 Oprea and)ومذاركتيا يعدز مؽ تخريص الأمؾال برؾرة أكثخ كفاءة وىؾ ما يداىؼ في زيادة الشسؾ الاقترادي 
Stoica, 2018). 

في الاقتراد، وبسا يحقق نغخيات  السيسةحت الأسؾاق السالية في عرخ العؾلسة الحجيث أحج الأركان أصب 
وإزالة  ،إلى اتباع سياسات التحخر السالي االمحيؽ دعا (Mckinnon and Shaw, 1973)التحخر السالي التي وضعيا

ىؼ في تحقيق تظؾر مالي ونسؾ اقترادي أعمى والانفتاح نحؾ الخارج بسا يدا ،القيؾد والزؾابط عؽ تحخكات رأس السال
(Evans, 2013).  في  مؽ مؤشخات التظؾر السالي( يعجّ )والحي  وفقاً للأدبيات الشغخية يؤثخ تكامل الأسؾاق الساليةو

 . (Levine and Zervos, 1996, 1998; Rajan and Zigales,  1998)ة ميس الاقترادي برؾرةالشسؾ 
إلى مجال الاقتراد الكمي لمبحؾث  (Financial Market Integration)ق السالية تكامل الأسؾايذيخ مفيؾم 

تكامل الأسؾاق   (Stulz, 1981). وعخّف (Atyeh, 2012) الحي يغظي العلاقات الستبادلة بيؽ الأسؾاق السالية
، وذلػ بغض الشغخ عؽ ونفد السالية "بأنو الحالة التي تتداوى بيا عؾائج الأصؾل الستخابظة التي تحسل سعخ السخاطخ

أن تكامل الأسؾاق السالية يعبخ عؽ الحالة  (Jorion and Shwartz, 1986) فيسا أوضحالسكان الحي تتجاول بو". 
التي يحرل بيا السدتثسخون عمى نفذ العؾائج الستؾقعة السعجلة بالسخاطخ للأدوات السالية الستساثمة في الأسؾاق 

لسدتثسخون الاستفادة مؽ فخق التغيخات في أسعار الأصؾل السالية بيؽ الأسؾاق السختمفة، اوبالتالي لا يدتظيع  السختمفة.
الحي يتؼ الدؾق السالية أي إن فخص الاستثسار للأصل السالي الحي يحسل نفذ العؾائج والسخاطخ ىي نفديا ميسا كان 

 التجاول بو.
ث لا يقترخ التكامل عمى تؾحيج الإجخاءات بحي ؛أكثخ مؽ جانب إذاً، يتزسؽ مفيؾم تكامل الأسؾاق السالية

. فسثلًا (Stuart, 2016)أو تؾحيج المغة والثقافة والقخب الجغخافيوالقؾانيؽ والتذخيعات بيؽ الأسؾاق السالية السختمفة، 
وفي وقت  ،عؽ ميل اثشيؽ أو أكثخ مؽ الأسؾاق السالية لمتحخك معاً  (Comovement)يعبخ مفيؾم التحخكات السذتخكة 

خلال الرجمات أو الأزمات، حيث تسيل الأسؾاق  غالباً  ، ويدتخجم ىحا السفيؾم(Pukthuanthong, 2009)احج و 
السالية لمتحخك معاً بدبب عجد مؽ العؾامل مشيا خؾف السدتثسخيؽ، العؾامل الجولية أو الإقميسية والتي تؤدي إلى 

جؾد أسذ اقترادية تفدخ ىحه التحخكات السذتخكة. تحخكات مذتخكة لمسدتثسخيؽ بغض الشغخ في معغؼ الأحيان عؽ و 
علاقة تؾازنية عمى الأجل الظؾيل أو القريخ بيؽ الأسؾاق السالية أو  كسا يسكؽ تعخيف التكامل أيزاً مؽ خلال وجؾد

 .(Forbes and Rigobon, 2002)مسا يجعميا تتحخك معاً  (Interdependence)ارتباط 
مؽ خلال  يعسل  إذالشسؾ الاقترادي مؽ خلال القشؾات السباشخة وغيخ السباشخة. في  تكامل الأسؾاق السالية يؤثخ

السحمي مع الأسؾاق الخارجية الدؾق السالية يدسح تكامل  إذالقشؾات السباشخة عمى تحقيق وعائف الشغام السالي دولياً، 
سار برؾرة أكثخ كفاءة، كسا يداىؼ في بالسذاركة الجولية لمسخاطخ واستثسار الفؾائض السالية الجولية الستاحة للاستث
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 ,Vasila)الأمخ الحي يعدز الشسؾ الاقترادي 0السحمي وزيادة سيؾلتو وجحب الاستثسارات الأجشبيةالدؾق السالية تظؾيخ 
الشسؾ الاقترادي مؽ خلال القشؾات غيخ السباشخة عبخ أثخ تكامل  ى. بيشسا يشتقل أثخ تكامل الأسؾاق السالية إل(2003

اق السالية في تظؾر الأسؾاق السالية السحمية وزيادة كفاءتيا، وتحفيد التجارة الجولية وىؾ ما يعدز أيزاً الشسؾ الأسؾ 
 .(Sum, 2012) الاقترادي

. ففي مجسؾعة مؽ الجول التي في دول شخق الستؾسط التظؾر السالي والشسؾ الاقترادي كل مؽ تتبايؽ مدتؾيات
تخكيا بشسؾ اقترادي مختفع واعتساد مرادر الشسؾ لجييا تتسيد  ،)الأردن، لبشان، تخكيا( تتسيد بالقخب الجغخافي مؽ سؾرية

جحابة لمسدتثسخيؽ  يابحجؼ وسيؾلة عاليتيؽ تجعمالدؾق السالية عمى القظاع الرشاعي برؾرة خاصة، كسا تتسيد 
الدؾق السالية ؾر ادي وتظالأجانب. عمى العكذ مؽ ذلػ، شيجت سؾرية انخفاضاً واضحاً في مدتؾى الشسؾ الاقتر

 عمى كافة نؾاحي الاقتراد وحتى الآن أثخت م0200الخبع الأول مؽ عام  مشحالأزمة الدياسية التي شيجتيا لجييا. ف
السالي  الأداءالأداء الاقترادي و  كل مؽ ؽ شيجتا تقمبات فيلبشان والأردن، المتيكل مؽ  الدؾري وامتجت بآثارىا لتظال

لأىسية ىحه الفتخة الدمشية ونتيجةً  .خلال ىحه الفتخةالسشظقة بالكامل  شيجتياعجم اليقيؽ التي الة حالتي تعسقت بؾجؾد 
الأسؾاق  تكامل ، والبحث في إمكانية الاستفادة مؽقتراد ككلالتي شيجتيا مجسؾعة الجول والتغيخات التي لحقت بالا

السيؼ البحث في  ج انخفاضاً خلال ىحه الفتخة كان مؽالسالية لجول السجسؾعة لديادة معجل الشسؾ الاقترادي الحي شي
 .دول شخق الستؾسط )سؾرية، الأردن، لبشان، تخكيا( مؽ لسالية وأثخه في الشسؾ الاقترادي في مجسؾعةتكامل الأسؾاق ا

 الدراسات الدابقة
كامل والارتباط بيؽ أدت عسميات التحخر السالي والعؾلسة السالية التي شيجىا معغؼ دول العالؼ إلى ارتفاع الت

في دراسة أجخاىا عمى مجسؾعة مؽ الجول  (Kumar, 2016)الأسؾاق السالية في دول مختمفة مؽ العالؼ. إذ تؾصل 
بيؽ  ميؼ الشاشئة )الأرجشتيؽ، ماليديا، أنجونيديا، باكدتان، روسيا، اليشج، الريؽ، البخازيل والسكديػ( إلى وجؾد تكامل

في تكامل الأسؾاق  ميؼ في دراستو وجؾد تظؾر (Ekpo and Chuku, 2017). وأكج الأسؾاق السالية ليحه الجول
دولة إفخيكية، إضافةً إلى تدايج الأثخ الإيجابي ليحا التكامل في الشذاط الاقترادي لمجول  02السالية لسجسؾعة مؽ 

ؽ الجول الشفظية )البحخيؽ، في تكامل الأسؾاق السالية لسجسؾعة م (Neaime, 2016)الإفخيكية السجروسة. فيسا بحث 
الكؾيت، الدعؾدية، عسان، قظخ والإمارات( وغيخ نفظية )مرخ، الأردن، السغخب وتؾنذ( مع أسؾاق دولية أمخيكية، 

بيؽ بعض الأسؾاق السالية )مرخ، تؾنذ، الأردن والسغخب(  ميؼ بخيظانية وفخندية، وتؾصل الباحث إلى وجؾد تكامل
 ، فيسا كانت العلاقات بيؽ الأسؾاق عمى الأجل القريخ ضعيفة.مع الأسؾاق السالية الجولية

مؽ  Rajan and Zingales (1998)وأعسال  Levine and Zervos (1996, 1998)أعسال  تعجّ 
 بعضفقج قجمت الشسؾ الاقترادي.  فيالجراسات الأساسية التي بحثت في تظؾر الأسؾاق السالية وتكامميا وأثخىا 

لتكامل الأسؾاق السالية في الشسؾ الاقترادي مؽ خلال زيادة تخاكؼ رأس  وميؼ ؾد أثخ إيجابيالجراسات أدلة عمى وج
تفديخ  . فيسا تؼوتؾفيخ الديؾلة اللازمة التي تؤدي إلى زيادة دخل الفخد الحكيقي وبالتالي ارتفاع الشسؾ الاقترادي ،السال

ع السالي أو القؾانيؽ والتشغيسات. يسكؽ تذؾىات في القظا الآثار الدمبية لمتكامل بعجم وجؾد بيئة اقترادية مدتقخة أو
 مؽ ىحه الجراسات: اً ذكخ بعز

                                                           
1

اً تحقق الأثخ الإيجابي لتكامل الأسؾاق السالية في الشسؾ الاقترادي بؾجؾد بيئة مدتقخة اقترادياً، وتستع الشغام السالي بجرجة مؽ يختبط غالب 
. كسا قج يؤدي وجؾد تذؾىات في الأسؾاق والسؤسدات السالية لحجوث أثخ سمبي في (Shaw and Mckinnon, 1973)التظؾر والسخونة 
 .(Boyd and Smith, 1992)الشسؾ الاقترادي 
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( بعنهان: كفاءة الأسهاق المالية في الدول النامية: دراسة حالة 2012دراسة )بن حاسين وآخرون، . 0
 بهرصة الدعهدية، عمان، تهنس والمغرب

 ،لعخبية في أربع دول )الدعؾدية، عسان، تؾنذ، والسغخب(ىجف البحث إلى التحقق مؽ كفاءة الأسؾاق السالية ا 
ةوإلى التحقق مؽ وجؾد علاقة تكامل فيسا بيشيا  م اعتساداً عمى 2010م إلى حديخان 2010مؽ كانؾن الثاني  خلال السجَّ

 PPون بيخر -وفيميب ADFبيانات يؾمية. استخجم الباحثؾن اختبارات استقخار الدلاسل الدمشية لجيكي فؾلخ السؾسع 
لمتحقق مؽ  Johansenلمتحقق مؽ كفاءة الأسؾاق السالية، كسا استخجمؾا اختبار التكامل السذتخك السقتخح مؽ قبل 

ة عشج السدتؾى ة غيخ كفؾءالتكامل بيؽ ىحه الأسؾاق السالية. أوضحت نتائج اختبارات الاستقخارية أن الأسؾاق الأربع
 وضح وجؾد علاقة تكامل بيؽ سؾق تؾنذ والأسؾاق الثلاثة.الزعيف. أما اختبار التكامل السذتخك فقج أ

 تجريبيبعنهان: التكامل المالي والنمه الاقترادي: تحليل  (Osada and Saito, 2010)دراسة . 0
ةالدولية  Panelباستخدام بيانات   م.0224-0641 خلال المدَّ

Financial integration and economic growth: an empirical analysis using 
international panel data from 1974-2007. 

عمى  GMM، طبقت الجراسة طخيقة  0دولة 28ل تحقق الباحثان مؽ آثار التكامل السالي في الشسؾ الاقترادي 
ة panel بيانات الشاتج السحمي الإجسالي حرة الفخد مؽ إذ عبخ عؽ الشسؾ الاقترادي بم. 0222-0121 لمسجَّ

: خرؾم الاستثسار الأجشبي السباشخ وحقؾق السمكية، خرؾم الجيؽ، بأربعة مقاييذ لتكامل الساليعؽ االحكيقي، و 
 ةأصؾل الاستثسار الأجشبي السباشخ وحقؾق السمكية، أصؾل الجيؽ، وتحقق الباحثان أيزاً مؽ الآثار غيخ السباشخ 

 لمتكامل في الشسؾ مؽ خلال حجؼ التجارة وتظؾر الأسؾاق السالية السحمية.
 فقج كان لخرؾماختمفت آثار التكامل السالي في الشسؾ الاقترادي تبعاً لمسؤشخ السدتخجم وخرائص البمجان، 

. وتؾصل الباحثان إلى أن لالتدامات الجيؽ أثخ  سمبيفي الشسؾ، في حيؽ كان  الاستثسار الأجشبي السباشخ أثخ  إيجابي
الستظؾرة تدتفيج بذكل أكبخ مؽ التكامل مثل دول أوروبيا الغخبية  الجول ذات الإطار السؤسداتي الجيج والأسؾاق السالية

مؽ خلال  الاقترادي ساىؼ برؾرة غيخ مباشخة في الشسؾشخق آسيا، إضافة إلى أن التكامل وأمخيكا الذسالية ودول 
 الانفتاح التجاري وتظؾر الأسؾاق السالية السحمية.

 امل أسهاق رأس المال والنمه الاقترادي.بعنهان: تك (Opera and Stoica, 2018)دراسة . 0
Capital markets integrations and economic growth 

مؽ خلال  ،والشسؾ الاقترادي في دول الاتحاد الأوروبي علاقة بيؽ تكامل أسؾاق رأس السالتشاول الباحثان ال
ةسؾ الاقترادي ة التي يؤثخ مؽ خلاليا تظؾر سؾق رأس السال في الشالبحث عؽ العؾامل الخئيد -0221 خلال السجَّ

الشسؾ الاقترادي باستخجام متغيخيؽ معجل نسؾ  جخى قياس. ARDLونسؾذج  Panelم وذلػ باستخجام بيانات 0202
عمى مجسؾعة مؽ الستغيخات السدتقمة التي تسثل  جخى الاعتسادالشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي و نسؾ الإنتاجية، فيسا 

ية: الخسسمة الدؾقية، حجؼ التجاول، معجل دوران الديؼ، مؤشخ سؾق الأوراق السالية، تحخكات رأس تكامل الأسؾاق السال
 السغتخبيؽ.معجل السال، استثسارات السحافع الأجشبية، معجل العسالة و 

 ،تكامل السالي في الشسؾ الاقترادي عمى الأجميؽ القريخ والظؾيللم الباحثان إلى وجؾد أثخ إيجابي خمص
يؽ، تحخكات رأس السال والخسسمة الدؾقية في الشسؾ الاقترادي عمى بلسؤشخيؽ. يؾجج أثخ لسعجل الجوران، السغتخ ولكلا ا

                                                           
 تشتسي الجول إلى: أوروبا الغخبية، أمخيكا الذسالية، شخق آسيا، بمجان مختمفة مؽ آسيا، أمخيكا الؾسظى والجشؾبية وإفخيكيا. 0
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الأجل القريخ، كسا يؾجج أثخ لحخكات رأس السال ومعجل البظالة عمى معجل الإنتاجية عمى الأجل القريخ أيزاً. 
ظؾيل بيؽ حجؼ التجاول، مؤشخات الأسيؼ، الخسسمة وجؾد علاقة قؾية وإيجابية عمى الأجل ال ARDLوأعيخ نسؾذج 

بالشدبة الدؾقية، حخكة رأس السال والسغتخبيؽ وبيؽ الشسؾ الاقترادي فيسا كان أثخ معجل الجوران ومعجل البظالة سمبياً. و 
مع معجل  معجل الإنتاجية فقج كانت العلاقة إيجابية مع حخكة رأس السال ورسسمة الدؾق فيسا كانت العلاقة سمبيةإلى 

 الجوران والبظالة عمى الأجل الظؾيل.
 البحث اميإس

لي مؽ خلال قياس التكامل السا ،تشاولت الجراسات الدابقة العلاقة بيؽ التكامل السالي الجولي والشسؾ الاقترادي
ات التي عبخت الجراس تعجّ مع الأسؾاق الجولية، بيشسا  عمى الؾضع الإجسالي لمبمج وعلاقتو يعتسج اً مؤشخ الجولي بؾصفو 

لؼ تتؾفخ لجى الباحثيؽ  ،ذلػضافة إلى . بالإبيؽ الدؾقيؽ السالييؽ قميمة عؽ التكامل السالي الجولي بجرجة الارتباط
 دراسات عخبية أو أجشبية بحثت في أثخ تكامل الأسؾاق السالية لجول ىحه السجسؾعة في الشسؾ الاقترادي ليا. لحلػ

حداب درجة التكامل  لعلاقة بيؽ تكامل الأسؾاق السالية والشسؾ الاقترادي مؽ خلالتيجف ىحه الجراسة إلى البحث في ا
 ،Engle (2002)رتباط السذخوط السقتخح مؽ قبل للا DCC-GARCH الاعتساد عمى نسؾذجبيؽ كل سؾقييؽ مالييؽ ب

ي الشسؾ الاقترادي لمبمج، ق فودور ىحه الأسؾا ،التكامل مع الأسؾاق السالية بجقة مدتؾى  وىؾ ما يداىؼ في تحجيج أثخ
والحي يدسح بجراسة العلاقة بيؽ الستغيخات  Ghysels etal., (2002)مقتخح مؽ قبل عمى  نسؾذج  جخى الاعتسادو 

 .Mixed Data Sampling (MIDAS)مختمفة التخدد 
ة والشسؾ أيزاً كؾنيا تختبخ العلاقة بيؽ تكامل الأسؾاق الساليتختمف ىحه الجراسة عؽ الجراسات الدابقة 

م وىؾ مالؼ تتشاولو 0202-0202تعخضت لأزمات وعجم استقخار في الفتخة الحجيثة  التي جولبعض الالاقترادي في 
 اسات الدابقة عمى حج عمؼ الباحثيؽ.الجر 

 مذكلة البحث
إلا أنو  ،اديمشسؾ الاقترلإن ازدياد التكامل بيؽ الأسؾاق السالية يقجم العجيج مؽ الفؾائج للاقتراد وبالتالي تعديد 

قج يؤدي إلى عجم استقخار واحتسال انتقال الآثار الدمبية للأزمات الخارجية إلى الجاخل وتغييخ في تخكيب السحافع 
لأىسية تكامل الأسؾاق السالية ودور الأسؾاق  نغخاً بسا يؤثخ سمباً عمى استثسارات ذلػ البمج. و  الاستثسارية لمسدتثسخيؽ

ةي خاصة السالية في الشسؾ الاقتراد ة وتأثخىا دول حؾض الستؾسط لأزمات داخميبعض التي تعخضت ليا  خلال السجَّ
 البحث للإجابة عؽ التداؤلات الآتية: بأزمات خارجية يدعى ىحا

 ؟السجروسة دول شخق الستؾسط مؽ . ىل يؾجج تكامل قؾي بيؽ الأسؾاق السالية في مجسؾعة0
راق السالية وسؾق كل مؽ عسّان، بيخوت وإسظشبؾل السالية في بيؽ سؾق دمذق للأو  درجة التكامل ؤثخ. ىل ت0

   الشسؾ الاقترادي لدؾرية؟
بيؽ سؾق عسّان للأوراق السالية وسؾق كل مؽ دمذق، بيخوت وإسظشبؾل السالية في  درجة التكامل. ىل تؤثخ 8

  الشسؾ الاقترادي للأردن؟ 
ية وسؾق كل مؽ دمذق، عسّان وإسظشبؾل السالية في بيؽ سؾق بيخوت للأوراق السال درجة التكامل. ىل تؤثخ 1

 الشسؾ الاقترادي لمبشان؟ 
خوت السالية في يبيؽ سؾق اسظشبؾل للأوراق السالية وسؾق كل مؽ دمذق، عسّان وب درجة التكامل. ىل تؤثخ 5

  الشسؾ الاقترادي لتخكيا؟ 
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 أىمية البحث وأىدافو
ؼ الاقتخاحات في تقجي يداىؼ سطدول شخق الستؾ ي مجسؾعة مؽ بيؽ الأسؾاق السالية ف إن قياس درجة التكامل

بتشؾيع محافغيؼ الاستثسارية دولياً في الأسؾاق السالية ليحه الجول، ويداعج القائسيؽ عمى الأسؾاق  لمسدتثسخيؽ الخاغبيؽ
ا يحقق الاستقخار ويجشب السالية وصشاع الدياسات الشقجية والاقترادية في التشبؤ بالأزمات واتخاذ الإجخاءات اللازمة بس

الاقتراد الآثار الدمبية قجر الإمكان. تداىؼ أيزاً دراسة أثخ تكامل ىحه الأسؾاق في الشسؾ الاقترادي في تفعيل الجور 
تشذيط الاقتراد والاستفادة قجر الإمكان مؽ ميدات التكامل السالي، والبحث عؽ نقاط الزعف في في الإيجابي لمتكامل 

 سؾاق السالية التي تسثل عائقاً أمام وجؾد أثخ إيجابي لمتكامل في الشسؾ الاقترادي.الاقتراد أو الأ
 وانظلاقاً مؽ أىسية ىحا البحث تيجف الجراسة إلى تحقيق الأىجاف الآتية:

 التكامل بيؽ الأسؾاق السالية في مجسؾعة دول شخق الستؾسط. قياس درجة. 0
لية مع الأسؾاق الأخخى في السجسؾعة في الشسؾ الاقترادي أثخ تكامل سؾق دمذق للأوراق السا اختبار. 0

 لدؾرية.
أثخ تكامل سؾق عسّان للأوراق السالية مع الأسؾاق الأخخى في السجسؾعة في الشسؾ الاقترادي  اختبار. 8

 للأردن.
دي أثخ تكامل سؾق بيخوت للأوراق السالية مع الأسؾاق الأخخى في السجسؾعة في الشسؾ الاقترا اختبار. 1

 لمبشان.
أثخ تكامل سؾق اسظشبؾل للأوراق السالية مع الأسؾاق الأخخى في السجسؾعة في الشسؾ الاقترادي  اختبار. 5

 لتخكيا.
 فرضيات البحث:

 .السجروسة . يؾجج تكامل قؾي بيؽ الأسؾاق السالية في مجسؾعة دول شخق الستؾسط0
في الشسؾ الاقترادي السجروسة الأسؾاق الثلاث تكامل سؾق دمذق للأوراق السالية مع لجرجة . يؾجج أثخ 0

 لدؾرية.
في الشسؾ الاقترادي  السجروسةالأسؾاق الثلاث تكامل سؾق عسّان للأوراق السالية مع لجرجة  . يؾجج أثخ8

 للأردن.
في الشسؾ الاقترادي السجروسة الأسؾاق الثلاث تكامل سؾق بيخوت للأوراق السالية مع لجرجة  . يؾجج أثخ1

 ن.لمبشا
الشسؾ الاقترادي السجروسة في  الأسؾاق الثلاث تكامل سؾق اسظشبؾل للأوراق السالية مع لجرجة  . يؾجج أثخ5

 لتخكيا.
 منيجية البحث والطرق القياسية المدتخدمة:

عخض أىؼ الجراسات الدابقة التي بحثت في أثخ التكامل السالي الجولي في الشسؾ الاقترادي، ومؽ جخى  ،بجايةً 
لمتحقق مؽ ىحه مذكمة البحث والأىجاف الستظمب تحكيقيا ووضع فخضيات البحث بشاءً عمى ذلػ. و  تحجيج جخى ثؼ 

والتؾصل إلى أثخ تكامل  ؾعةؾضالسدراسة قياسية تختكد عمى اختبارات لمتحقق مؽ الفخضيات أُجخيت ، تجخيبياً العلاقة 
 .روسةجالس تؾسطالأسؾاق السالية في الشسؾ الاقترادي لسجسؾعة مؽ دول شخق الس
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 عينة البحث:
عمى  جخى الاعتسادجسؾع الجول في حؾض البحخ الستؾسط. ولاختيار عيشة البحث يتألف مجتسع البحث مؽ م

، حيث يدتيجف الباحث وفقاً ليحا الأسمؾب عيشة محجدة (Doherty, 1994) أو السدتيجفة أسمؾب العيشات القرجية
وىؾ ما يداىؼ في الحرؾل عمى إجابات محجدة  ،ت تتشاسب مع دراستو وأىجافياىا مؽ قبمو تبعاً لاعتباراجخى اختيار ي

 (.0205خاصة أن ىحا الأسمؾب مؽ أكثخىا فعالية مع العيشات صغيخة الحجؼ )الظؾيل،  ،ودقيقة عؽ أسئمة البحث
لبشان  ىي: سؾرية، الأردن،ربع دول تقع في شخق حؾض الستؾسط والتي تتألف مؽ أ ،عيشة البحث جخى اختيار

ىحه الجول بشاءً عمى اعتبارات تتعمق بالتقارب الجغخافي بيشيا، إضافة إلى الخوابط الاقترادية  جخى اختيار إذ، وتخكيا
 بسا يسكؽ مؽ الحرؾل قجر الإمكان عمى عيشة متجاندة.  بيؽ الجول الدابقةوالدياسية والثقافية 

 المتغيرات، طرق القياس ومردر الحرهل على البيانات:
ة بجأ ت ن مؽ الستغيخات: متغيخات ربعية ؾعانم خج. حيث استُ 8م0202م حتى عام 0202الجراسة مؽ عام مجَّ

، ومؽ ثؼ تؼ )الستغيخات السدتقمة( ومتغيخات شيخية لجرجة تكامل كل سؾقييؽ مالييؽ )الستغيخ التابع( لمشسؾ الاقترادي
 ؾاق السالية والشسؾ الاقترادي.لجراسة العلاقة بيؽ تكامل الأس MIDASالاستشاد إلى نسؾذج 
الشسؾ الاقترادي لكل دولة مؽ خلال معجل نسؾ الشاتج  جخى قياسطرق قياس النمه الاقترادي:  -

( طخيقة قياس الستغيخ 0يؾضح الججول )السحمي الإجسالي الحكيقي، وذلػ بالاعتساد عمى البيانات الخبعية. 
 لحرؾل عمى البيانات:ومرجر ا ةالتابع في كل نسؾذج مؽ الشساذج الأربع

 (: طرق حداب النمه الاقترادي ومردر الحرهل على البيانات0الجدول )
مردر الحرهل على  الدولة

 البيانات
 طريقة الحداب

السكتب السخكدي للإحراء،  سؾرية
السجسؾعة الإحرائية الدشؾية 

 م0202-0202للأعؾام 

مؽ  0222حداب معجل الشسؾ الاقترادي الدشؾي بأسعار أساس -
  خلال السعادلة:

تحؾيل البيانات الدشؾية لسعجل الشسؾ الاقترادي إلى بيانات ربع -
باستخجام  (Bhaghoe etal., 2019)سشؾية بالاعتساد عمى 

 .Denton (1971)وطخيقة  Eviews 10بخنامج 
 السرخف السخكدي الأردني الأردن

ة  م0202-0202 خلال السجَّ
 الرادرة عؽ السرخف السخكدي الاعتساد عمى الشذخات الذيخية -

 .0222التي تقجم معجل الشسؾ الاقترادي الخبعي بأسعار أساس 
 السرخف السخكدي المبشاني لبشان

ة  0202-0202 خلال السجَّ
مؽ  0222حداب معجل الشسؾ الاقترادي الدشؾي بأسعار أساس  -

  خلال السعادلة:
ى بيانات ربع تحؾيل البيانات الدشؾية لسعجل الشسؾ الاقترادي إل-

باستخجام  (Bhaghoe etal., 2019)سشؾية بالاعتساد عمى 
 .Denton (1971)وطخيقة  Eviews 10بخنامج 

 Federal Reserve Bank تخكيا
of St.Louis ة  خلال السجَّ

حداب الشسؾ الاقترادي الخبعي لكل سشة مؽ خلال الشاتج السحمي -
 بالعسمة السحمية: 0222أساس الإجسالي الحكيقي الخبعي بأسعار 

                                                           
ة الجراسةإن  8 ةلمشسؾذج الخاص بدؾرية ىؾ  مجَّ  م.0202 م لعجم تؾفخ بيانات عؽ الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي لعام0202-0202 لمسجَّ
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0202-0202  
الخبع السقابل لمخبع السخاد حداب نسؾه في  عمى اعتبار أن 

 العام الدابق
 المردر: من إعداد الباحثين

درجة تكامل كل سؾقييؽ مالييؽ بالاعتساد عمى نسؾذج  جخى قياس: درجة تكامل الأسهاق المالية -
MGARCH (Mutivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)  متعجد

الدؾق إن تحبحب عؾائج الستغيخات والحي يدتشج إلى مفيؾم تحبحبات عؾائج الأسؾاق السالية والارتباط السذخوط بيشيا. 
اطخ ىؾ دالة لسخ (Volatility)مؽ أىؼ السؤشخات السعتسجة مؽ قبل السدتثسخيؽ عمى اعتبار أن التحبحب السالية 

لأي مدتثسخ ىؾ تعغيؼ العؾائج الستؾقعة وتقميل  خئيذوطالسا أن اليجف ال .(Joyo and Lefen, 2019)الاستثسار 
 .السخاطخ، ييجف السدتثسخ إلى امتلاك الأصؾل السالية الأقل تحبحباً في عؾائجىا

مؽ  ميؼ تداؤل وبحث وىؾ ما يجعل مؽ ىحا السؾضؾع مرجر اطخة في الاستثسار،السخ ى التحبحب بأنويذار إل
ة وغالباً ما تكؾن تحبحبات أسعار الأصؾل مختبظ .(Hongyu and Zhichao, 2006)قبل السدتثسخيؽ والاقترادييؽ 
ة طؾال  )التحبحب( ن إعظاء قيسة واحجة لتبايؽ عؾائج الأصلذاتياً مع الكيؼ الدابقة، كسا أ أمخاً غيخ  يعجّ الدمشية السجَّ

 عتبار جسيع التحبحبات التي شيجىا عائج ىحا الأصل. مشظقي لأنو لا يأخح بالا
 ،ARCHنسؾذج الانحجار الحاتي السذخوط بعجم تجانذ التبايؽ  Engel (1982)انظلاقاً مؽ ىحه الأفكار قجم 

م طؾر 0122فيكؾن التبايؽ الذخطي لمدلاسل الدمشية دالة لمرجمات الدابقة التي يتعخض ليا السؤشخ. وفي عام 
Bollerslev سؾذج نARCH  وقام بتعسيسو وأطمق عميو نسؾذج الانحجار الحاتي السذخوط بعجم تجانذ التبايؽ السعسؼ

GARCH،  يتسثل الفخق الأساسي بيؽ نسؾذجARCH و  GARCH  بأن الأخيخ يدسح لمستغيخ التابع أن يشحجر عمى
 :أتيسا يك GARCH(1, 1)نفدو في معادلة التبايؽ السذخوط. وىكحا يتؼ تسثيل نسؾذج 

 
ة التبايؽ السذخوط  يسثل  ةوالحي يختبط بسخبع بؾاقي الأخظاء  ،واحجةلسجَّ الدابقة )السعمؾمات عؽ  لمسجَّ
ة التحبحبات في  ة( وكحلػ بالتبايؽ السحدؾب  الدابقةالسجَّ  . (Fitted)الدابقة  لمسجَّ

 qث يتؼ نسحجة التبايؽ السذخوط مؽ خلال عجد فتخات تباطؤ بحي GARCHتؾسيع نسؾذج جخى وىكحا 
 لمتبايؽ السذخوط كالآتي: pللأخظاء السخبعة وعجد فتخات تباطؤ 

 
 Volatilityلالتقاط التحبحبات أو  اً كافي GARCH(1, 1)يسكؽ اعتبار نسؾذج  Brooks (2008)حدب بو 

Clustering . لاحقاً تظؾيخ العجيج مؽ نساذج جخىGARCH  كان أشيخىا الشساذج متعجدة الستغيخات، والتي تدسح و
بالتقاط التحبحبات والارتباطات السذتخكة لعؾائج الأصؾل السالية الستغيخة عبخ الدمؽ، وىي ما تسثل درجة الارتباط أو 

 التكامل بيؽ الأسؾاق السالية.
مؽ عُجَّ لحي وا Dynamic Conditional Correlation (DCC-GARCH)نسؾذج  Engle (2002)طؾر 

بالتقاط التحبحبات وتقجيخ  DCCيدسح نسؾذج حيث  ؛أكثخ الشساذج تفزيلًا بيؽ الباحثيؽ لجراسة التحخكات السذتخكة
أكثخ  يعجّ . وىؾ ما(time varying conditional correlation)الارتباطات السذخوطة والتي تكؾن متغيخة عبخ الدمؽ 
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سا يجعل مؽ شخط تأثخ بعجد كبيخ مؽ العؾامل التي تجعميا تتغيخ مع الدمؽ، مواقعية لأن الارتباطات بيؽ الأسؾاق ت
 .الثبات غيخ مشظقي

 ;Engle, 2002; Pesaran and Pesaran, 2007) سا يأتيك DCC-GARCHيتؼ نسحجة نسؾذج 
Brooks, 2008): 

. ومؽ ثؼ يتؼ نسؾذج لكل مؤشخ عمى حجة mبذكل مشفرل ب  Univariate Garchأولًا تقجيخ نسؾذج  يجخي 
وىكحا يتؼ  ،وحداب التحبحبات السقجرة مؽ الخظؾة الأولى (Standard residuals)أخح البؾاقي السعيارية الشاتجة 

 full maximum)حداب معاملات التبايشات والارتباطات السذخوطة مؽ خلال إحرائية الإمكانية العغسى 
likelihood).  

عمى البيانات اليؾمية لسؤشخات الأسؾاق  جخى الاعتسادسؾقيؽ مالييؽ  لحداب معامل الارتباط السذخوط بيؽ كل
ة ،السالية في الجول الأربع ، ومؽ ثؼ الحرؾل عمى Microfit 5.5باستخجام بخمجية  1م0202-0202 خلال السجَّ

ة السجروسةمعامل الارتباط السذخوط في نياية كل شيخ مؽ   .السجَّ
 MIDASنمهذج 

ؽ أىؼ السؤشخات التي تعكذ الشذاط الاقترادي لمجولة ككل، وغالباً ما تتؾفخ بيانات الشسؾ الاقترادي م يعجّ 
ةً حيث يحتاج  ؛سشؾية وأحياناً فرمية (low frequency)الشاتج السحمي الإجسالي برؾرة بيانات ضعيفة التخدد  مجَّ

مفدخة لمشسؾ الاقترادي بكؾنيا  تعجّ التي  أطؾل لسخاقبة آثار الدياسات واتخاذ القخارات السشاسبة، بيشسا تتسيد الستغيخات
شيخية أو أسبؾعية أو يؾمية مثل سعخ الرخف، التزخؼ، أسعار الأسيؼ  (high frequency)بيانات عالية التخدد 

 .(Bhaghoe etal, 2019)وغيخىا 
أو أقل تخدداً  ،كان الباحثؾن يمجؤون إلى تحؾيل الستغيخات السفدخة لمشسؾ الاقترادي إلى بيانات ضعيفة التخدد

مثل تحؾيل معجل التزخؼ الذيخي إلى معجل ربعي، أو استخجام آخخ قيسة مؽ رسسمة سؾق الأوراق السالية في الخبع 
 اترغؼ فعالية ىحه الظخيقة في الحرؾل عمى سلاسل زمشية متؾازنة لإجخاء الاختبار عؽ رسسمة الدؾق الخبعية. و  كسؤشخ

ة تداىؼ في تفديخ الستغيخ التابع ميس ؾازن، إلا أنيا تؤدي إلى فقجان معمؾماتالإحرائية التي تذتخط وجؾد ىحا الت
(Tsue etal., 2013) حيث كان الدؤال برؾرة مدتسخة عؽ إمكانية إيجاد نسؾذج يجسع ما بيؽ الستغيخات عالية .

شية لتفديخ الستغيخ بحيث يسكؽ مؽ الاستفادة مؽ جسيع مذاىجات الدمدمة الدم ؛التخدد والستغيخات مشخفزة التخدد
م مؽ خلال الشسؾذج الحي 0220عام  Ghysels, Santa-Clara and Valkanovوىؾ ما استظاع كل مؽ  ،الآخخ

 .MIDASأو اختراراً  MIxed DAta Samplingأطمقؾا عميو 
مؽ  لمبيانات ذات التخددات السختمظة، بذخط أن يكؾن الستغيخ التابع أقل تخدداً  اً تقجيخ  MIDASيقجم مشيج 

ستغيخ ذات التخدد السشخفض السعتسج عمى بالشدبة إلى الالستغيخات السدتقمة، ويتسيد بسعالجة مخنة وشجيجة الاستجابة 
 MIDASيختبط انحجار  بيانات ذات التخددات الأعمى، كسا يقمل مؽ فقجان السعمؾمات والتحيد في الشسحجة والتشبؤ.

عمى درجات التأخخ السؾزع ل  y، لكؽ  يشحجر الستغيخ التابع Distributed Lagارتباطاً وثيقاً بشسؾذج التأخخ السؾزع 
X  وىؾ الستغيخ الأعمى تخدداً لحلػ يظمق عميو أحياناً انحجارDL-MIDAS. 

 البديط عمى الذكل الآتي: MIDASنسؾذج الانحجار ل  (Ghysels etal., 2004)قجر 
                                                           

، تسثل tعائج الدؾق في اليؾم  ، تسثل  :(Kumar, 2016)تؼ حداب العائج اليؾمي لمسؤشخ مؽ خلال السعادلة الآتية  1
 إلى المؾغاريتؼ الظبيعي. ، ويذيخ t-1سعخ إغلاق السؤشخ في اليؾم الدابق  وتسثل ، tسعخ إغلاق مؤشخ الدؾق في اليؾم  
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تخدد أسخع مؽ الستغيخ ذات مخة الستغيخ الأعمى  mإلى  mى، وتذيخ الستغيخات ذات التخددات الأعم حيث 

مشخفض التخدد. بعبارة أخخى في حال كانت الستغيخ ذات التخدد الأقل سشؾي والستغيخات ذات التخدد الأعمى فرمية 
إلى زمؽ الشسؾذج السقجر  tيخ تذ التخددات الأقل السخاد تفديخه. الستغيخ التابع، وىؾ الستغيخ ذو يسثل  .m=4تكؾن 

كثيخ   .   مخة أسخع مؽ  mالستغيخات السدتقمة ذات التخدد الأعمى ب     . T ,.…1,2وتأخح الكيؼ 
 الحجود ويداوي:

 
 كالآتي:ويعخَّف . j/mالستباطئة خلال الفتخات  يشتج قيؼ  (operator)معامل  حيث 

 
 مداوية لمؾاحج. ( كثيخ الحجود تثقيلأن أوزان )يفتخض  ولتحجيج السعمسة 

ويسكؽ التعبيخ عؽ الشسؾذج الدابق كالآتي: بفخض لجيشا متغيخ تابع سشؾي ومتغيخ مدتقل فرمي، يعشي أن 
 باستخجام ما يرل إلى   ي عمى البيانات الفرمية ل ىي إسقاط لمستغيخ التابع الدشؾ الدابقة السعادلة 

 فتخات تباطؤ فرمية.
ومؽ ثؼ يتؼ  ،أو وزن عمى التباطؤات لتخفيض عجد السعاملات السقجرةتثقيل عمى وضع  MIDASتعسل نساذج 

تباطؤ كثيخ الحجود السؾزع باطئ أو تالس Almon تثقيل عمى  الاعتساد جخي سي .  تقجيخ الشسؾذج بخسذ طخق 
(Almon Lag Weighting PDL) ، تباطؤ  تثقيليدتخجمAlmon  لؾضع قيؾد عمى معاملات التباطؤ في نساذج

 .MIDASمؽ الشساذج البجييية لتخجيح التخددات السختمظة في  يعجّ الانحجار الحاتي، لحلػ 
وذلػ عمى غخار كثيخ الحجود متباطئ الأبعاد (، kتؼ نسحجة معاملات الانحجار لكل تباطؤ عالي التخدد )حتى ت

(p)  في معمساتMIDAS   :حيث يسكؽ كتابة نسؾذج الانحجار الشاتج كسا يأتي 

 
ويعتسج عجد السعاملات السخاد تقجيخىا عمى  .kكثيخ الحجود، والعجد السختار لفتخات التأخخ  Almonرتبة  pتسثل 

الأثخ الكمي  تسثل  وليذ عمى عجد فتخات التأخيخ ذات التخدد العالي. (polynominal order)رتبة كثيخ الحجود 
 لمستغيخ السدتقل في الستغيخ التابع.

تؾفخت الدلاسل الدمشية الفرمية لمشسؾ الاقترادي في دول العيشة باستثشاء سؾرية ولبشان، حيث تؾفخت كبيانات 
سشؾات لدؾرية( لا تكفي  2سشؾات لمبشان،  1مؽ الدشؾات ) قميلاً  اً مبمجيؽ عجدسشؾية فقط. تغظي البيانات الدشؾية ل

، حيث يسكؽ مؽ Eviews 10باستخجام  Denton (1971)لحلػ تؼ المجؾء إلى طخيقة  ؛MIDASلإجخاء اختبارات 
 Denton (1971)اقتخح  (.(Bhhgoe etal., 2019خلاليا تحؾيل البيانات مشخفزة التخدد إلى بيانات عالية التخدد 

تحت شخط  z. حيث يتؼ تعغيؼ الدمدمة (y and z)بالاعتساد عمى سمدمتيؽ  (x)ىحه الظخيقة لإيجاد الدمدمة الدمشية 
 :سا يأتيك yالدمدمة 
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 تحت القيج الآتي:

 
إلى الدمدمة السخجعية أو الأساسية  (y)، وتذيخ (interpolated series)إلى الدمدمة السحؾلة  (x)تذيخ 

(benchmark)  في كل فتخةk يدتخجم  البجاية والشياية في كل فتخة. و  تعجّ ، حيثEviews 10  طخيقة
Cholette (1984)  السعجلة لظخيقةDenton  لإزالة التحخكات العابخة في بجاية الدمدمة السحؾلة، كسا تيجف ىحه

ات القؾمية الظخق التي يتؼ تظبيقيا في الحدابمؽ  تعجّ و  ،قجر الإمكانالظخيقة الحفاظ عمى تحخكات الدمدمة الأساسية 
 Bhghoe etal., 2019; Bloem)ق السدتخجمة عالسياً مؽ الظخ  تعجّ كسا  ،الفرمية كؾنيا تحقق الاتداق برؾرة كبيخة

etal., 2001; Eviews10). 
 نماذج البحث:

حقق مؽ أثخ تكامل الأسؾاق السالية عمى الشسؾ الاقترادي التي تؼ تقجيخىا لمت ة( الشساذج الأربع0يذخح الججول )
 لكل دولة مؽ دول العيشة:

 للعلاقة بين تكامل الأسهاق المالية والنمه الاقترادي ة(: النماذج المقدر 0الجدول )
 الستغيخات السدتقمة الستغيخ التابع الشسؾذج

  الأسؾاق أثخ تكامل
 الشسؾ الاقترادي في

 GdpSy لدؾرية

لشسؾ الاقترادي معجل ا
ةالخبعي لدؾرية   خلال السجَّ

0202-0202 

 corrsyjoدرجة تكامل سؾق دمذق مع سؾق عسان السالي -
 corrsylbدرجة تكامل سؾق دمذق مع سؾق بيخوت السالي -
 corrsytuدرجة تكامل سؾق دمذق مع سؾق إسظشبؾل السالي -

الأسؾاق  أثخ تكامل
 الشسؾ الاقترادي في

 GdpJo للأردن

معجل الشسؾ الاقترادي 
ةالخبعي للأردن   خلال السجَّ

0202-0202 

 corrsyjoدرجة تكامل سؾق عسان مع سؾق دمذق السالي -
 corrjolbدرجة تكامل سؾق عسان مع سؾق بيخوت السالي -
 corrjotuدرجة تكامل سؾق عسان مع سؾق إسظشبؾل السالي -

 الأسؾاق أثخ تكامل
 الشسؾ الاقترادي في

 GdpLp لمبشان

معجل الشسؾ الاقترادي 
ةالخبعي لمبشان   خلال السجَّ

0202-0202 

 corrsylbدرجة تكامل سؾق بيخوت مع سؾق دمذق السالي -
 corrjolbدرجة تكامل سؾق بيخوت مع سؾق عسان السالي -

 corrlbtuدرجة تكامل سؾق بيخوت مع سؾق إسظشبؾل السالي -
الأسؾاق  أثخ تكامل

 الشسؾ الاقتراديفي 
 GdpTu كيالتخ 

معجل الشسؾ الاقترادي 
ةالخبعي لتخكيا   خلال السجَّ

0202-0202 

 corrsytuدرجة تكامل سؾق اسظشبؾل مع سؾق دمذق السالي -
 corrlbtuدرجة تكامل سؾق اسظشبؾل مع سؾق بيخوت السالي -
 corrjotuدرجة تكامل سؾق اسظشبؾل مع سؾق عسان السالي -

 المردر: من إعداد الباحثين

 :ج البحث ومناقذتيانتائ
  نتائج نمهذجDCC-GARCH:  

عمى تقجيؼ مؤشخ يعبخ عؽ  DCC-GARCHيداعج مؤشخ الارتباط السذخوط الجيشاميكي الحي يؾفخه نسؾذج 
بذكل عام عمى قياس التحبحبات في عؾائج  GARCHمع الأسؾاق الأخخى. وتعتسج نساذج سؾق مالية درجة تكامل كل 
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وبالتالي كمسا كان  فتخضة أن الانحخاف السعياري عمى طؾل مجة العيشة متغيخ وغيخ ثابت،م ؛مؤشخات الأسؾاق السالية
 أكبخ بيؽ الأسؾاق السالية. في تحبحبات العؾائج السذخوطة كان ىشاك تكامل   ىشاك ارتباط  

خلال ( تظؾر الارتباط بيؽ كل سؾقيؽ مؽ الأسؾاق السالية في مجسؾعة دول شخق الستؾسط 0يؾضح الذكل )
 :0202-0202 السجَّة

-0.05

0.00
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0.10

0.15

01-Apr-10 12-Jun-12 31-Dec-14 14-Feb-17 31-Dec-18

Plot of conditional volatilities and correlations

Cor(RBSE,RDW X) Cor(RASE,RDWX) Cor(RASE,RBSE)

Cor(RISE,RDW X) Cor(RISE,RBSE) Cor(RISE,RASE) 
 Microfit 5.5المردر: ، (: درجة ارتباط الأسهاق المالية في مجمهعة دول شرق المتهسط0الذكل)

 ،إن التحخكات السذتخكة أو الارتباطات السذخوطة بيؽ كل سؾقيؽ في مجسؾعة دول شخق الستؾسط ضعيفة
إلا أن الحج الأقرى الحي وصل إليو كان أقل  ؛لساليةوالارتباط الأقؾى لمعؾائج كان بيؽ سؾقي عسان وبيخوت للأوراق ا

 . 2.05مؽ 
فقج أشار مشحشى الارتباط مع سؾق عسان  ،كان ارتباط سؾق دمذق للأوراق السالية ضعيفاً مع الأسؾاق الأخخى 

ليبجأ  ،ةالسجَّ ، مسا يعشي أن العؾائج تتحخك باتجاه معاكذ خلال ىحه م0200للأوراق السالية إلى ارتباط سمبي حتى عام 
لتعؾد نفدو،  الاتجاهوبمسا يعشي تحخك عؾائج الدؾقيؽ معاً  ؛م0202حتى عام  اً طخدي اً بعجىا مشحشى الارتباط اتجاى
 ارتباطذ مشحشى يعك. 2.25ولؼ تتجاوز  ،ورغؼ ذلػ كانت العلاقة ضعيفة بيؽ الدؾقيؽ .العلاقة العكدية بيؽ الدؾقيؽ

فيسا يخص سؾق ، و كحلػ 2.25فمؼ تتجاوز درجة الارتباط  بيشيسا علاقة الزعيفةال السالييؽ أيزاً بيخوت ي دمذق و سؾق
م لتربح العلاقة 0202إسظشبؾل للأوراق السالية فقج تحدشت العلاقة بيؽ الدؾقيؽ وأخحت بالارتفاع بجءاً مؽ عام 

لسالييؽ برؾرة كبيخة ن العلاقة الزعيفة بيؽ سؾق دمذق وسؾقي بيخوت وعسان اي الباحثؾ ويعد  طخدية بيؽ الدؾقيؽ.
م، والتي أعاقت بذكل كبيخ تظؾر الدؾق وانفتاحو عمى الأسؾاق السجاورة لو بالحج 0200إلى الأزمة الدؾرية عام 

عمى العؾائج الأسؾاق الثلاث الأدنى، بالإضافة إلى اختلاف تأثيخ الأوضاع الجاخمية التي كان يتعخض ليا كل سؾق مؽ 
ة بيؽ سؾق دمذق والدؾقيؽ الآخخيؽ. وفيسا يتعمق ميس عجم تحقق تحخكات مذتخكة مسا أدى إلى ؛السحققة لمسؤشخ

بازدياد الارتباط بيؽ سؾقي دمذق وإسظشبؾل السالييؽ فيسكؽ أن يعدى ذلػ إلى أسباب اقترادية وتحخكات مذتخكة 
(Comovement) ،شيج ، و م0208عام  فقج ارتفعت التجارة الخارجية بيؽ البمجيؽ بعج يبحدب بيانات البشػ الجولف

 لمعؾائج. مسا تدبب في تحخكات مذتخكة م0202بعج عام  بالشسؾ الاقترادي تحدؽكلا البمجيؽ فتخة استقخار و 
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أعيخ الشسؾذج ارتباطاً مع الأسؾاق الأخخى. سؾق عسان للأوراق السالية، فقج كان أكثخ الأسؾاق بالشدبة إلى 
كان التكامل بيؽ بيشسا . كانت ىحه العلاقة طخدية طؾال فتخات الجراسةوجؾد تكامل مع سؾق بيخوت للأوراق السالية، و 

 . سؾقي عسان وإسظشبؾل ضعيفاً لكؽ طخدياً طؾال فتخات الجراسة
حيث  أخيخاً، أعيخ مشحشى العلاقة بيؽ سؾقي بيخوت وإسظشبؾل للأوراق السالية وجؾد علاقة عكدية بيؽ الدؾقيؽ

ة الجراسةي استسخت معغؼ ، والتتحخكت العؾائج برؾرة متعاكدة م، 0202و 0205وبذكل خاص خلال عامي  مجَّ
 م إلى علاقة طخدية بيؽ الدؾقيؽ.0202لتتحؾل مشح بجاية عام 
وجؾد علاقة ضعيفة بيؽ الأسؾاق السالية في دول العيشة السجروسة، مسا يؤدي  DCC-GARCHأعيخ نسؾذج 

تفيج ىحه الشتيجة  ؾاق السالية في مجسؾعة دول شخق الستؾسط.إلى رفض الفخضية الأولى بؾجؾد علاقة قؾية بيؽ الأس
ؾجؾد فؾائج محتسمة مؽ تشؾيع السحافع الاستثسارية بيؽ ىحه الأسؾاق السالية كؾن ب GARCHالتي أعيخىا نسؾذج 

شخق العلاقة بيؽ الأسؾاق السالية في مجسؾعة دول  مدتؾى  خغؼ ضعفوببيؽ معغؼ الأسؾاق السالية.  ا  الارتباط ضعيف
ة الجراسةوتقمباتيا خلال  السجروسة الستؾسط الأسؾاق السالية مؽ ناحية وعمى  ، إلا أن ىحا الارتباط يؤثخ في أداءمجَّ

الاستثسارات الأجشبية مؽ أىؼ  تعجّ ، حيث وتكؾيؽ السحافع الاستثسارية لمسدتثسخيؽ الاستثسارات الأجشبية مؽ ناحية أخخى 
 الشسؾ الاقترادي.إلى ؾاق السالية( ؽ قشؾات انتقال آثار التظؾر السالي )تكامل الأسوأيزاً م ،مرادر الشسؾ الاقترادي

 2تكامل الأسهاق المالية والنمه الاقترادي في سهرية 
لأثخ تكامل سؾق دمذق للأوراق السالية مع أسؾاق كل مؽ عسّان، بيخوت  MIDASأعيخت نتائج اختبار 

 وإسظشبؾل السالية الشتائج الآتية:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
كل سؾق مؽ الأسؾاق السالية لمسجسؾعة والأسؾاق الأخخى في الشسؾ الاقترادي مؽ خلال  تكامل ختبار أثخلا MIDASقُجرَ نسؾذج انحجار  5

عجد  جخى اختياركسا  ،(8)عجد فتخات التباطؤ برؾرة تمقائية مؽ قبل الشسؾذج عمساً أن الحج الأقرى  جخى اختيار، Eviews10بخمجية 
بالاعتساد عمى الأشيخ  0200. وبالتالي يتؼ تفديخ الشسؾ الاقترادي في الخبع الأول مثلًا مؽ عام (4-)فتخات التأخخ لمستغيخات السدتقمة 

 السجروسة.وذلػ لمشساذج الأربع  0رتبة كثيخ الحجود مؽ الجرجة  جخى اختيارالأربع آذار، شباط،كانؾن الثاني وكانؾن الأول، كسا 
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 في سهرية MIDAS(: تقدير نمهذج 0الجدول )
Dependent Variable: GDPSY

Method: MIDAS

Sample (adjusted): 2011Q1 2017Q4

Included observations: 28 after adjustments

Method: PDL/Almon (polynomial degree: 2)

Automatic lag selection, max lags: 8

Chosen selection: 7 3 8

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.004741 0.001851 -2.561508 0.0191

GDPSY(-1) 1.693411 0.066299 25.54212 0.0000

GDPSY(-2) -0.822373 0.060042 -13.69656 0.0000

Page: MONTHLYSY  Series: CORRSYJO(-4)   Lags: 7

PDL01 -0.156767 0.041666 -3.762452 0.0013

PDL02 0.038003 0.009958 3.816194 0.0012

Page: MONTHLYSY  Series: CORRSYLB(-4)   Lags: 3

PDL01 -0.112638 0.156028 -0.721910 0.4791

PDL02 0.062122 0.075705 0.820590 0.4221

Page: MONTHLYSY  Series: CORRSYTU(-4)   Lags: 8

PDL01 0.047705 0.029232 1.631926 0.1192

PDL02 -0.008990 0.006379 -1.409314 0.1749

R-squared 0.995542     Mean dependent var -0.025139

Adjusted R-squared 0.995185     S.D. dependent var 0.029480

S.E. of regression 0.002046     Akaike info criterion -9.016727

Sum squared resid 0.000105     Schwarz criterion -8.588518

Log likelihood 135.2342     Hannan-Quinn criter. -8.885819

Durbin-Watson stat 2.208327

MONTHLYSY\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 -0.118764

1 -0.080761

2 -0.042758

3 -0.004755

4 0.033249

5 0.071252

6 0.109255

MONTHLYSY\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 -0.050515

1 0.011607

2 0.073729

MONTHLYSY\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 0.038715

1 0.029725

2 0.020734

3 0.011744

4 0.002754

5 -0.006236

6 -0.015226

7 -0.024216  
 
 Eviews10المردر: 

الأخخى، كانت الكيسة الاحتسالية الأسؾاق الثلاث مدتؾى تكامل سؾق دمذق للأوراق السالية مع بالشدبة إلى 
ق دمذق مع %. كسا أعيخ الأثخ الكمي لتكامل سؾ 5إذ كانت جسيعيا أكبخ مؽ  ؛لدؾقي بيخوت وإسظشبؾل غيخ معشؾية
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(، بيشسا كان الأثخ الكمي لتكامل سؾق دمذق مع 2.252505-في الشسؾ الاقترادي لدؾرية ) اً سمبي اً سؾق بيخوت أثخ 
 (.2.282205إسظشبؾل إيجابياً في الشسؾ الاقترادي ليا )

ل %، أعيخ السعامل الأو 0كانت الكيسة الاحتسالية لجرجة تكامل سؾق دمذق وعسان السالييؽ معشؾية عشج 
PDL012  ( فيسا كان السعامل الثاني 2.052222-الشسؾ الاقترادي لدؾرية ) في اً سمبي اً أثخPDL02 أثخ إيجابي  ذا

( 2.002221-ثخ الكمي لتكامل سؾقي دمذق وعسّان السالييؽ فقج كان أثخاً سمبياً )بالشدبة إلى الأ(. 2.282228)
جة واحجة إلى انخفاض الشسؾ الاقترادي لدؾرية بسقجار حيث يؤدي ارتفاع تكامل سؾقي دمذق وعسّان السالييؽ در 

 درجة. 2.002
يسكؽ تفديخ الأثخ الدمبي الكمي لمتكامل بيؽ سؾقي دمذق وعسان السالييؽ مؽ الأزمة في سؾرية التي بجأت مؽ 

فزت م والتي أدت إلى انخفاض العلاقات التجارية والاستثسارية بيؽ البمجيؽ. حيث انخ0200الخبع الأول لعام 
ملاحغتو مؽ خلال انخفاض كافة السؤشخات  تالاستثسارات بذكل عام في سؾق دمذق للأوراق السالية وىؾ ما تس

% 0.2م إلى 0202% عام 5.21مؽ الدؾق السالية الستعمقة بتظؾر سؾق دمذق للأوراق السالية مثل انخفاض حجؼ 
% عام 0.2م إلى 0202% عام 2.0يؼ مؽ م، والديؾلة السشخفزة ججاً حيث انخفض معجل دوران الد0202عام 

 (.0202م )سؾق دمذق للأوراق السالية، 0202
التؾصل إلييا مؽ الشسؾذج الأول لدؾرية يسكؽ رفض الفخضية الثانية والتي تشص  مؽ خلال الشتائج التي جخى 

اعتساد مرادر و  ،جية الأزمة مؽبحيث يسكؽ تفديخ ذلػ  ي.دعمى وجؾد أثخ لتكامل الأسؾاق السالية في الشسؾ الاقترا
%، 01%، خجمات الشقل والتخديؽ والاترالات 02الشسؾ الاقترادي في سؾرية عمى الدراعة والثخوة الحيؾانية بسداىسة 

وبمغت مداىسة سؾق دمذق للأوراق السالية في الشاتج السحمي الإجسالي  ؛% فقط0بيشسا يداىؼ القظاع السالي ب 
القظاع السالي في الشسؾ الاقترادي )السكتب السخكدي الدؾري إسيام  م وىؾ ما يؤكج ضعف0202% عام 2.18

 (. 0202للإحراء، 
-Durbin% مؽ تغيخات الشسؾ الاقترادي في سؾرية، فيسا كانت قيسة R-squared 11يفدخ معامل التحجيج 

Watson  (2.2). فقج كانت  ؛لظبيعيتستعت البؾاقي بالتؾزيع ا ختبارات التذخيرية لرحة الشسؾذجبالشدبة إلى الا
. وأعيخ اختبار الارتباط التدمدمي في بؾاقي الشسؾذج مؽ خلال اختبار (0.72645) %5الكيسة الاحتسالية أكبخ مؽ 

correlogram  ( أكبخ مؽ 2.525)الكيسة الاحتسالية السحدؾبة ) عجم وجؾد ارتباط ذاتي بيؽ البؾاقي (2)بفتخات تباطؤ
 (:1كسا يغيخ الججول ) (2.25

 في سهرية MIDAS(: الاختبارات التذخيرية لنمهذج 1دول )الج
 الاختبار السعامل الكيسة الاحتسالية

2.202115 2.281212 Jarque-Bera (Histogram-Normality 
test) 

2.525 2.8822 Q-Stat (Correlogram Squared 
Residuals) 

 Eviews 10المردر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج 
 كامل الأسهاق المالية والنمه الاقترادي في الأردنت 

                                                           
 إلى معامل كثير الحدود من الرتبة الثانية. PDL02، بيشسا يذيخ يذيخ إلى معامل كثيخ الحجود الأول في السعادلة 2
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 السالية عمى الذكل الآتي:الأسؾاق نتائج اختبار أثخ تكامل سؾق عسّان السالي مع كانت 
 في الأردن MIDAS(: تقدير نمهذج 2الجدول)

Dependent Variable: GDPJO

Method: MIDAS

Sample (adjusted): 2011Q1 2018Q4

Included observations: 32 after adjustments

Method: PDL/Almon (polynomial degree: 2)

Automatic lag selection, max lags: 8

Chosen selection: 7 7 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.016799 0.003787 4.435633 0.0002

GDPJO(-1) 0.206998 0.141531 1.462559 0.1566

Page: MONTHLYJO  Series: CORRJOLB(-4)   Lags: 7

PDL01 0.139508 0.041982 3.323029 0.0028

PDL02 -0.036951 0.010330 -3.577235 0.0015

Page: MONTHLYJO  Series: CORRJOTU(-4)   Lags: 7

PDL01 -0.032725 0.044650 -0.732922 0.4707

PDL02 0.015128 0.011256 1.344032 0.1915

Page: MONTHLYJO  Series: CORRSYJO(-4)   Lags: 2

PDL01 0.446976 0.271291 1.647586 0.1125

PDL02 -0.305343 0.178444 -1.711145 0.1000  
R-squared 0.768763     Mean dependent var 0.024656

Adjusted R-squared 0.761055     S.D. dependent var 0.004590

S.E. of regression 0.002244     Akaike info criterion -8.925770

Sum squared resid 0.000151     Schwarz criterion -8.559336

Log likelihood 150.8123     Hannan-Quinn criter. -8.804307

Durbin-Watson stat 2.061081 
MONTHLYJO\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 0.102556

1 0.065605

2 0.028653

3 -0.008298

4 -0.045250

5 -0.082201

6 -0.119153

MONTHLYJO\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 -0.017597

1 -0.002470

2 0.012658

3 0.027786

4 0.042914

5 0.058042

6 0.073170

MONTHLYJO\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 0.141633

1 -0.163710 
 Eviews10المردر: 

الاقترادي للأردن، حيث كانت أعيخ مدتؾى تكامل سؾقي عسان وبيخوت السالييؽ معشؾية في تفديخ الشسؾ 
(، بيشسا يؤثخ السعامل الثاني 2.081522%. يؤثخ السعامل الأول إيجاباً )5الكيسة الاحتسالية لمسعامميؽ معشؾية عشج 

فكمسا ارتفع التكامل بيؽ سؾقي عسّان وبيخوت درجة واحجة ارتفع  اً؛(، فيسا كان الأثخ الكمي إيجابي2.282150-سمباً )
 ( درجة.2.020552ادي للأردن )الشسؾ الاقتر
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اً في الشسؾ الاقترادي للأردن، ويسكؽ أن يتؼ تفديخ ييؤثخ مدتؾى تكامل الدؾقيؽ السالييؽ للأردن ولبشان إيجاب 
ذلػ مؽ خلال قشاة الاستثسار والتجارة الخارجية. حيث يؤثخ التكامل بيؽ الدؾقيؽ بجايةً في ازدياد الاستثسارات وازدياد 

سيؾلتو وىؾ ما يشعكذ إيجاباً في الشسؾ الاقترادي، كسا أن ازدياد التجارة الخارجية بيؽ البمجيؽ تداىؼ تظؾر الدؾق و 
نتيجة لبحث السدتثسخيؽ عؽ فخص تشؾيع أخخى لسحافغيؼ  اً . فيسا يربح التأثيخ لاحقاً سمبيأيزاً في زيادة الشسؾ 

عجم الاستقخار والاضظخابات التي شيجىا لبشان خلال  خاصة مع ،الدؾق الساليةالاستثسارية وىؾ ما يؤثخ عمى سيؾلة 
ة الجراسة م، 0202% عام 52.2م إلى 0202% عام 000.2. حيث تخاجعت رسسمة سؾق عسّان للأوراق السالية مؽ مجَّ

ة % خلال 02.28% إلى 020.0كسا تخاجع معجل دوران الديؼ مؽ  تؤدي (. 0202)سؾق عسان السالي،  يانفدالسجَّ
لسالي في التؾصل إلييا إلى رفض الفخضية الثالثة بؾجؾد أثخ لتكامل الأسؾاق السالية مع سؾق عسان اجخى ي الشتائج الت

الشسؾ الاقترادي للأردن. وبتحميل القظاعات السداىسة في الشسؾ الاقترادي يسكؽ السلاحغة أن قظاعي الرشاعات 
شسؾ الاقترادي للأردن، حيث بمغت مداىستيسا معاً التحؾيمية وقظاع الشقل والتخديؽ ىسا السداىسان الأكبخ في ال

  (.0202% )مرخف الأردن السخكدي، 01.1م، بيشسا ساىؼ القظاع السالي ب 0202% عام 12.2
لؼ يغيخ تكامل سؾق عسان السالي مع سؾقي دمذق وإسظشبؾل السالييؽ أثخاً في الشسؾ الاقترادي للأردن، وكان 

( في الشسؾ الاقترادي للأردن، فيسا كان الأثخ الكمي 2.202512-سظشبؾل سمبياً )الأثخ الكمي لتكامل سؾقي عسان وإ
 ( في الشسؾ الاقترادي للأردن.2.010288اً )يلتكامل سؾقي عسّان ودمذق إيجاب

، وكانت R-squaredمؽ خلال قيسة  دي للأردن% مؽ تغيخات الشسؾ الاقترا22.2يفدخ الشسؾذج الدابق 
وبتظبيق الاختبارات مسا يذيخ إلى غياب الارتباط الحاتي بيؽ البؾاقي.  (2.06)فعة مخت Durbin-Watsonقيسة 

التذخيرية لمتأكج مؽ صحة الشسؾذج السقجر يغيخ اختبار التؾزيع الظبيعي أن البؾاقي الشاتجة تترف بالتؾزيع 
 (:2كسا يغيخ الججول )عجم وجؾد ارتباط ذاتي بيؽ بؾاقي الشسؾذج السقجر  correlogramالظبيعي، وأكج اختبار 

 في الأردن MIDAS(: الاختبارات التذخيرية لنمهذج 3الجدول )
 الاختبار السعامل الكيسة الاحتسالية

2.215852 2.522222 Jarque-Bera (Histogram-Normality 
test) 

0.927 0.0083 Q-Stat (Correlogram Squared 
Residuals) 

 Eviews 10ماد على نتائج المردر: من إعداد الباحثين بالاعت
 

 تكامل الأسهاق المالية والنمه الاقترادي في لبنان 
 السالية الشتائج الآتية:مع الأسؾاق  لاختبار أثخ مدتؾى تكامل سؾق بيخوت  MIDASيخ تقجيخ نسؾذج أع
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 في لبنان MIDAS(: تقدير نمهذج 4الجدول )

 
Dependent Variable: GDPLB

Method: MIDAS

Sample (adjusted): 2011Q1 2018Q4

Included observations: 32 after adjustments

Method: PDL/Almon (polynomial degree: 2)

Automatic lag selection, max lags: 8

Chosen selection: 8 2 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000712 0.000432 1.646815 0.1132

GDPLB(-1) 1.465753 0.054143 27.07173 0.0000

GDPLB(-2) -0.712458 0.046119 -15.44820 0.0000

Page: MONTHLYLB  Series: CORRJOLB(-4)   Lags: 8

PDL01 0.027209 0.005296 5.137990 0.0000

PDL02 -0.006242 0.001129 -5.529010 0.0000

Page: MONTHLYLB  Series: CORRLBTU(-4)   Lags: 2

PDL01 0.196912 0.060509 3.254253 0.0035

PDL02 -0.134235 0.040580 -3.307925 0.0031

Page: MONTHLYLB  Series: CORRSYLB(-4)   Lags: 2

PDL01 0.089059 0.057550 1.547499 0.1354

PDL02 -0.052622 0.038607 -1.363000 0.1861 
R-squared 0.982888     Mean dependent var 0.003411

Adjusted R-squared 0.981708     S.D. dependent var 0.002638

S.E. of regression 0.000357     Akaike info criterion -12.57477

Sum squared resid 3.69E-06     Schwarz criterion -12.16253

Log likelihood 210.1962     Hannan-Quinn criter. -12.43812

Durbin-Watson stat 2.076019 
MONTHLYLB\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 0.020967

1 0.014725

2 0.008483

3 0.002241

4 -0.004001

5 -0.010243

6 -0.016485

7 -0.022727

MONTHLYLB\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 0.062677

1 -0.071558

MONTHLYLB\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 0.036437

1 -0.016185 
 Eviews10المردر: 

بجايةً في الشسؾ الاقترادي لمبشان  لبشان السالي مع سؾق الأردن أثخ إيجابيكان لسدتؾى تكامل سؾق 
( 2.222010% ، ولاحقاً أصبح تأثيخ السعامل سمبي )0( فقج كانت الكيسة الاحتسالية معشؾية عشج 2.202021)

الاقترادي لمبشان % فيسا أعيخ الأثخ الكمي لتكامل سؾقي بيخوت وعسان السالي أثخاً إيجابياً في الشسؾ 0بسعشؾية 
(2.202122 .) 
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( 2.012100أعيخ تكامل سؾق بيخوت وإسظشبؾل السالييؽ أيزاً أثخاً إيجابياً بجايةً في الشسؾ الاقترادي لمبشان )
% فيسا 0( بسعشؾية 2.081085-) اً % ، ولاحقاً أصبح تأثيخ السعامل سمبي0فقج كانت الكيسة الاحتسالية معشؾية عشج 

 (. 2.220222لتكامل سؾقي بيخوت واسظشبؾل السالي أثخاً إيجابياً في الشسؾ الاقترادي لمبشان )أعيخ الأثخ الكمي 
يسكؽ تفديخ ىحه الشتيجة بجايةً في الأثخ الإيجابي مؽ خلال أن معغؼ الذخكات السجرجة في سؾق بيخوت ىي 

(، مسا 0202يخوت للأوراق السالية، وليا عجة فخوع في السشظقة مشيا تخكيا والأردن )سؾق ب ،شخكات متعجدة الجشدية
ثخ الدمبي لاحقاً بالشدبة إلى الأوجؾد أثخ لتكامل سؾق بيخوت للأوراق السالي مع سؾقي إسظشبؾل وعسّان. و  ىيؤدي إل

فيسكؽ أن يعدى إلى الأحجاث وعجم الاستقخار الحي شيجه لبشان والحي انعكذ عمى استثسارات السدتثسخيؽ، بالإضافة 
د درجة التكامل بيؽ سؾقي عسّان وبيخوت تؤدي إلى تخفيض الاستفادة مؽ فخص تشؾيع السحفغة إلى أن ازديا

وىؾ ما يخفض أثخ ىحا التكامل  ،سدتثسخيؽ وبالتالي البحث عؽ أسؾاق أقل تكاملًا مع سؾقيؼبالشدبة إلى الالاستثسارية 
 عمى الشسؾ الاقترادي.

 اً ؽ غيخ معشؾية، فيسا كان الأثخ الكمي لتكامل الدؾقيؽ إيجابيكانت معاملات تكامل سؾقي بيخوت ودمذق الساليي
تداعج ىحه الشتائج التي تؼ التؾصل إلييا في قبؾل الفخضية الخابعة مؽ  ( في الشسؾ الاقترادي لمبشان.2.282182)

 الجراسة بؾجؾد أثخ لمتكامل في الشسؾ الاقترادي لمبشان.
قيسة  Durbin-Watsonالاقترادي في لبشان، وأعيخت قيسة  % مؽ تغيخات الشسؾ12يفدخ الشسؾذج الدابق  
الاختبارات عمى طُبِّقت مسا يذيخ إلى غياب الارتباط الحاتي بيؽ البؾاقي. ولمتأكج مؽ صحة الشسؾذج السظبق  (2.07)

ار مؽ خلال اختبو %، 5نت الكيسة الاحتسالية أكبخ مؽ البؾاقي فأعيخ التؾزع الظبيعي لبؾاقي الشسؾذج، حيث كا
correlogram  تؼ التحقق مؽ عجم وجؾد ارتباط تدمدمي بيؽ بؾاقي الشسؾذج فقج كانت الكيؼ الاحتسالية للاختبار أكبخ

 %:5مؽ 
 في لبنان MIDAS(: الاختبارات التذخيرية لنمهذج 5الجدول )

 الاختبار السعامل الكيسة الاحتسالية
2.021021 0.522112 Jarque-Bera (Histogram-Normality test) 

2.825 2.2580 Q-Stat (Correlogram Squared 
Residuals) 

 Eviews 10المردر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج 
 تكامل الأسهاق المالية والنمه الاقترادي في تركيا 

تكامل سؾق إسظشبؾل السالي مع سؾق كل مؽ دمذق،  ى لاختبار أثخ مدتؾ  MIDASنسؾذج  Eviews10قجر 
 وكانت الشتائج عمى الذكل الآتي:ان وبيخوت السالية عسّ 
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 في تركيا MIDAS(: تقدير نمهذج 6الجدول)

Dependent Variable: GDPTR

Method: MIDAS

Sample (adjusted): 2011Q1 2018Q4

Included observations: 32 after adjustments

Method: PDL/Almon (polynomial degree: 2)

Automatic lag selection, max lags: 8

Chosen selection: 2 2 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.020205 0.018169 1.112077 0.2771

GDPTR(-1) 0.852981 0.145376 5.867402 0.0000

Page: MONTHLYTR  Series: CORRJOTU(-4)   Lags: 2

PDL01 2.593754 2.524744 1.027333 0.3145

PDL02 -1.915713 1.685091 -1.136861 0.2668

Page: MONTHLYTR  Series: CORRLBTU(-4)   Lags: 2

PDL01 -4.926944 2.946525 -1.672120 0.1075

PDL02 3.105652 1.960731 1.583925 0.1263

Page: MONTHLYTR  Series: CORRSYTU(-4)   Lags: 2

PDL01 -4.892495 2.271031 -2.154305 0.0415

PDL02 3.182326 1.513521 2.102598 0.0462

 
R-squared 0.714728     Mean dependent var 0.062376

Adjusted R-squared 0.705219     S.D. dependent var 0.030639

S.E. of regression 0.016635     Akaike info criterion -4.919140

Sum squared resid 0.008302     Schwarz criterion -4.552706

Log likelihood 86.70624     Hannan-Quinn criter. -4.797678

Durbin-Watson stat 1.889017  
MONTHLYTR\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 0.678041

1 -1.237673

MONTHLYTR\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 -1.821291

1 1.284361

MONTHLYTR\CORR... Lag Coefficient Distribution

0 -1.710169

1 1.472157

 
 Eviews10المردر: 

كانت قيؼ السعاملات لسدتؾى تكامل سؾق اسظشبؾل مع سؾقي بيخوت وعسّان السالييؽ غيخ معشؾية وأكبخ مؽ 
( في الشسؾ الاقترادي 2.222210ان السالييؽ أثخاً إيجابياً )%. أعيخ الأثخ الكمي لتكامل سؾقي إسظشبؾل وعسّ 5

( في الشسؾ الاقترادي ليا. ويسكؽ 0.200010-لتخكيا، فيسا كان الأثخ الكمي لتكامل سؾقي إسظشبؾل وبيخوت سمبياً )
رادر الشسؾ تفديخ ىحه الشتيجة بانخفاض مدتؾى التكامل بيؽ سؾق إسظشبؾل وسؾقي بيخوت وعسّان السالييؽ، واعتساد م

القظاع إسيام بمغ بيشسا ي (%12)وتجارة الجسمة والتجدئة  (%17.6)في تخكيا برؾرة أساسية عمى قظاعي الرشاعة 
 (.0202فقط )السرخف السخكدي لتخكيا،  (%3.2)السالي 
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. أعيخت الشتائج أيزاً وجؾد أثخ لسدتؾى تكامل سؾقي إسظشبؾل ودمذق السالييؽ في الشسؾ الاقترادي لتخكيا
( سمبياً، وأثخ السعامل 1.210115-(، فيسا كان الأثخ لمسعامل الأول )0.202021-حيث كان الأثخ الكمي سمبياً )

في الشسؾ  PDL01% لسعامل 5الباحثؾن الأثخ الدمبي بجاية وبسعشؾية  إيجابياً. يسكؽ أن يعدو (8.025250الثاني )
سارات بيؽ البمجيؽ خلال فتخة الأزمة الدؾرية وبرؾرة خاصة عامي الاقترادي لانقظاع العلاقات التجارية وتخاجع الاستث

م ارتفعت التجارة الثشائية بيؽ البمجيؽ حدب بيانات صشجوق الشقج الجولي ومرخف 0201م. ومشح عام 0200و 0200
وبشاءً عل  سؾرية السخكدي فانعكذ ذلػ كأثخ غيخ مباشخ لسدتؾى تكامل الدؾقيؽ السالييؽ في الشسؾ الاقترادي لتخكيا.

ىحه الشتائج يسكؽ رفض الفخضية الفخعية الخابعة مؽ البحث بؾجؾد أثخ لسدتؾى تكامل سؾق إسظشبؾل السالي مع سؾق 
 كل مؽ دمذق، بيخوت وعسّان السالية في الشسؾ الاقترادي لتخكيا.

قيسة  Durbin-Watson% مؽ تغيخات الشسؾ الاقترادي في تخكيا، وأعيخت قيسة 22 ج السقجرذيفدخ الشسؾ 
الاختبارات التذخيرية لمتأكج مؽ صحة الشسؾذج أُجخيت مسا يعكذ غياب الارتباط الحاتي لمبؾاقي.  (1.88) مختفعة

كانت للارتباط الحاتي.  correlgoram testلمتؾزع الظبيعي لمبؾاقي، و nomality testالسقجر مؽ خلال اختباري 
اختبار الارتباط بالشدبة إلى مسا يؤكج تستع البؾاقي بالتؾزع الظبيعي، و  (0.83)% 5الكيؼ الاحتسالية للاختبار أكبخ مؽ 

الاحتسالية للاختبار أكبخ مؽ  الحاتي فقج وضح غياب الارتباط الحاتي مؽ بؾاقي الشسؾذج السقجر حيث كانت جسيع الكيؼ
5 %(0.200): 

 في تركيا MIDAS(: الاختبارات التذخيرية لنمهذج 02الجدول )
 الاختبار السعامل تساليةالكيسة الاح

0.838910 0.351304 Jarque-Bera (Histogram-Normality 
test) 

0.200 1.6420 Q-Stat (Correlogram Squared 
Residuals) 

 Eviews 10المردر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج 

 الاستنتاجات والتهصيات
)سؾرية،  في مجسؾعة مؽ دول شخق الستؾسطسؾاق السالية ىجف ىحا البحث إلى اختبار أثخ درجة تكامل الأ

ةفي الشسؾ الاقترادي ليحه الجول  الأردن، لبشان، تخكيا( الشسؾ الاقترادي  جخى قياس م.0202-0202 خلال السجَّ
سعجل الشسؾ في الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي الفرمي، وقياس درجة الارتباط السذخوط بيؽ كل سؾقيؽ مالييؽ ب
، وأوضحت الشتائج مؽ الشسؾذج الدابق Engle (2002)السظؾر مؽ قبل  DCC-GARCHالاعتساد عمى نسؾذج ب

 ؛أقؾاىا العلاقة بيؽ سؾقي بيخوت وعسان السالييؽ تكان ،وجؾد علاقة ضعيفة بيؽ الأسؾاق السالية في مجسؾعة الجول
 بيؽ بتشؾيع محافغيؼ في الأسؾاق السالية السحكؾرة.مسا يغيخ وجؾد فخص لتشؾيع السحافع الاستثسارية لمسدتثسخيؽ الخاغ

 MIDASعمى نسؾذج  جخى الاعتسادلمتحقق مؽ العلاقة بيؽ معجل الشسؾ الاقترادي وتكامل الأسؾاق السالي 
الدؾقييؽ تكامل لسدتؾى  خثأوجؾد  في سؾرية الأول. أعيخ الشسؾذج (Ghysels etal., 2004)السقتخح مؽ قبل 

ذق مع سؾقي تكامل سؾق دملسدتؾى  فيسا لؼ يكؽ ىشاك أثخ ،دؾريةان في الشسؾ الاقترادي لالسالييؽ دمذق وعس
في الشسؾ الاقترادي لدؾرية. تعدى ىحه الشتيجة إلى الأزمة التي تعخضت ليا سؾرية والتي أثخت عمى بيخوت وإسظشبؾل 

ستثسارات الأجشبية والعلاقات التجارية ، وتخاجع الاأداء سؾق دمذق للأوراق السالية وعلاقتو مع الأسؾاق الخارجية
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ف أثخ التكامل في الشسؾ الاقترادي وىؾ اضعإمسا ساىؼ في  الخارجية مع دول الجؾار في معغؼ فتخات الجراسة
في أن الاستقخار الاقترادي لمجولة ميؼ للاستفادة مؽ الفؾائج  Evans (2013)مايتؾافق مع الشتائج التي تؾصل إلييا 

 امل.الإيجابية لمتك
لؼ يكؽ ىشاك أثخ لتكامل سؾق عسان السالي مع سؾقي دمذق وإسظشبؾل السالييؽ في الشسؾ الاقترادي للأردن، 
في حيؽ أعيخ التكامل بيؽ سؾقي عسان وبيخوت السالييؽ أثخاً إيجابياً وسمبياً في الشسؾ الاقترادي. يسكؽ أن تعدى 

لاق الحجود بيؽ سؾرية والأردن نتيجة للأزمة التي لحقت بدؾرية، فيسا الشتيجة الدابقة إلى تؾتخ العلاقات الاقترادية وإغ
مؽ جية، كسا تختمف القظاعات السديظخة عمى الدؾق السالي: حيث  كان التكامل ضعيفاً بيؽ سؾقي عسان وإسظشبؾل

معغؼ تجاولات  فيسا يديظخ قظاع الرشاعة عمى ،يديظخ القظاع السالي عمى معغؼ تجاولات سؾق عسّان للأوراق السالية
 مرادر الشسؾ في الأردن عمى القظاع الرشاعي. بالإضافة إلى اعتساد ؛سؾق إسظشبؾل للأوراق السالية

 الشسؾ الاقترادي لمبشان فيأثخ إيجابي بجايةً  سؾق بيخوت مع سؾقي عسان وإسظشبؾل السالييؽكان لتكامل 
مؽ خلال تعديد سيؾلة الدؾق وتظؾره وىؾ  لمتكاملخ الإيجابي يسكؽ تفديخ ىحه الشتيجة بالأث. اً الأثخ سمبيولاحقاً أصبح 

ثخ الدمبي لاحقاً فيسكؽ أن يعدى إلى الأحجاث وعجم الاستقخار الحي شيجه بالشدبة إلى الأالشسؾ، و  فياً يما يشعكذ إيجاب
مع سؾق عسان لتكامل لبشان والحي انعكذ عمى استثسارات السدتثسخيؽ في كلا الدؾقيؽ، بالإضافة إلى أن ازدياد درجة ا

سدتثسخيؽ وبالتالي البحث عؽ بالشدبة إلى الإلى تخفيض الاستفادة مؽ فخص تشؾيع السحفغة الاستثسارية والحي أدى 
 الشسؾ الاقترادي. فيأسؾاق أقل تكاملًا مع سؾقيؼ وىؾ ما يخفض أثخ ىحا التكامل 

تكامل سؾق إسظشبؾل لسدتؾى وجؾد أثخ  MIDAS، أوضح نسؾذج في السجسؾعة في تخكيا الجولة الأكثخ تقجماً 
سؾق دمذق فقط في الشسؾ الاقترادي لتخكيا، ويعدي الباحثؾن ىحه الشتيجة إلى العلاقات التجارية  للأوراق السالية مع

 Ibrahim. تتؾافق ىحه الشتيجة مع دراسة م فقط0200و 0200بيؽ البمجيؽ والتي شيجت انخفاضاً في عامي  السيسة
etal., (2016)  والحي وضح أن وجؾد أثخ لتكامل الأسؾاق في الشسؾ الاقترادي يختبط بسدتؾى التظؾر الاقترادي

 لمبمج، حيث يشخفض أثخ التكامل السالي في الشسؾ الاقترادي في البمجان الستقجمة ججاً والبمجان الستخمفة ججاً.
 التهصيات

ادة فمكانية تشؾيع السحافع الاستثسارية والاستتؾصي الجراسة السدتثسخيؽ في مجسؾعة دول شخق الستؾسط بإ. 0
 باستثشاء سؾقي عسّان وبيخوت السالييؽ. ،السالية لتحقيق عؾائج استثشائية مؽ الارتباط الزعيف بيؽ الأسؾاق

تؾصي ىحه الجراسة القائسيؽ عمى الأسؾاق السالية بزخورة العسل عمى انفتاح الأسؾاق السالية في سؾرية، . 0
بسا يداىؼ في جحب السدتثسخيؽ الأجانب وازدياد تكامل ىحه الأسؾاق للاستفادة مؽ الفؾائج الإيجابية التي  الأردن ولبشان

 يقجميا تكامل الأسؾاق السالية.
ستفادة مؽ تكامل الأسؾاق . تؾصي الجراسة بزخورة تظبيق إصلاحات اقترادية ومالية تداىؼ في تحقيق الا8

 في الأسؾاق السالية خاصة سؾق دمذق للأوراق السالية.السالية، وتعديد ثقافة الاستثسار 
بالبحث في الآثار غيخ السباشخة لتكامل الأسؾاق السالية في الشسؾ لأبحاث السدتقبمية ا . تؾصي الجراسة1

 الاقترادي مؽ خلال تحميل آثار العتبات السحتسمة.
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