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  ABSTRACT    

The purpose of this study is to investigate the structural breaks in the financial markets of a 

group of Arab countries facing political and economic instability (Syria, Lebanon, Egypt, 

Bahrain, Tunisia) and determine the timing and significance of these structural breaks 

during the period (2010-2021). The study has applied the traditional unit root test (ADF) in 

addition to the modern unit root test that take into account the structural breaks in the time 

series Zivot and Andrews (1992) test and Lee and Strazicich (2003) test.  

The results showed that the traditional unit root tests has failed in determining the 

stationary level of the time series variables accurately because it doesn’t take into account 

the existence of structural breaks. The results show that the political and economic 

instability in markets under study caused a significant structural breaks in the financial 

markets of these countries, and also the COVID 19 has a limited effect on the financial 

markets of countries under study. 
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  ملخّص 
الأةذهم المدرجذة  ذ  أةذوام مجمونذة مذن الذدوي العر يذة أةذعار تهدف هذه  الدراةذة ىلذخ اات ذار الااذتللاي الهيفليذة  ذ  

التذذذ  تواجذذذا اتذذذارا اي ةياةذذذية واقتصذذذادية )ةذذذورية ول نذذذان ومصذذذر وال ذذذذرين وتذذذون ( وتذديذذذد  مذذذن هذذذه  الااذذذتللاي 
نذدد  ىلذخ جانذ  ADF ذولر الموةّذ  -(. وقد اّ قي الدراةة اات ار ديف 0200-0202ومعنويتها الي الفترة ال منية )

 Zivot and Andrews (1992)ن اات ذاراي جذهر الوذذدة التذ  تباذه  الانت ذار وجذود ااذتلي هيفلذ  وهذ   اات ذار مذ
 . Lee and Strazicich (2003) اات ارو 

 رهني الدراةة نلخ أن اات اراي جهر الوذدة التقليدية  شلي    تذديد اةتقرارية الةلةي ال منية  دقذّة نرذرال لفونهذا 
ت ار وجود ااتللاي هيفلية    الةلةلة ال منية فما هو الذاي    الاات ذاراي المتقدمذة لجذهر الوذذدة. وقذد لا تباه  الان

أن الاتذذذذارا اي الةياةذذذذية والاقتصذذذذادية التذذذذ  ذذذذذدمي  ذذذذ  أةذذذذوام الذذذذدوي المدروةذذذذة أدي ىلذذذذخ ذذذذذدو  أرهذذذذري النتذذذذا   
ما أمر نلذخ مؤشذراي ونوا ذد الأةذهم المدرجذة  ذ     مؤشراي أةوام هه  الدوي وهو  هو دلالة معنويةااتللاي هيفلية 

 أمر مذدود نلخ الأةوام المالية لهه  الدوي.  COVID 19هه  الأةوام.  المقا ي فان لأ مة فورونا 
 
 

الااذذتللاي الهيفليذذةت اات ذذار جذذهر الوذذذدة  وجذذود ااذذتللاي هيفليذذةت الأةذذوام الماليذذة لذذدوي تواجذذا  الكلمااات الماتاةيااة 
 اتارا اي ةياةية واقتصادية.
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  مقدّمة 
 عض الأةوام المالية للدوي العر ية  التقل اي الشديدة    نوا دها وهو ما يممي مصدر قلذم لهذا. فمذا تتةذم  ترفيذ   تتةم

التذداوي  ذ  أةذذهم مذذدودةت والانتمذذاد  ذ  التمويذذي نلذخ ىصذدار الم يذذد مذن الأةذذهمت وتذعف اظاذذار الرقذا   والتنريمذذ  
ةذذذتممر المؤةةذذذ   ذذذ  أةذذذوام الأةذذذهم العر يذذذة )المعهذذذد العر ذذذ  لذذذ عض الأةذذذوام العر يذذذةت وتذذذعف الذذذدور الذذذه  يلع ذذذا الم

 (. 0202و 0222للتاايات 
ونلذخ الذر م مذن التاذوراي التذ  شذذهدتها العديذد مذن الأةذوام الماليذة للذدوي العر يذذة مذن ذيذ  الأاذر القانونيذة والتنريميذذة 

درجة ندم الاةتقرار هه  هو مذا تتعذرض لذا  لهات ىلا أنها لا ت اي تعان  من ندم اةتقرار    نوا د أةواقها ومما  اد من
ت ىلذذخ 0202 عذذض هذذه  الذذدوي مذذن أ مذذاي ةياةذذية واقتصذذادية ومنهذذا الأ مذذاي التذذ   ذذدأي  ذذ  نذذدد مذذن هذذه  الذذدوي نذذام 

التذذ  تعذذدّ مذذن أف ذذر الأ مذذاي التذذ  واجهذذي الاقتصذذاد العذذالم  منذذه  0202 ذذ  نذذام  COVID 19جانذذ  أ مذذة فورونذذا 
د عذذي العديذذد مذذن الذذدوي ىلذذخ ( ذيذذ  Capelle-Blancard and Desroziers, 2020الذذذر  العالميذذة الأولذذخ )

و يرهذذذا مذذذن نمليذذذاي ى ذذذلم شذذذامي وذرذذذر تجذذذوي لمنذذذ  انتشذذذار الو ذذذاا ممذذذا أدل ىلذذذخ تعايذذذي اقتصذذذادياي هذذذه  الذذذدويت 
المةذذتممرين   ذذ  دورهذذا  ذذ  ىر ذذا ةذذاهمي أدي ىلذذخ ذالذذة نذذدم الاةذذتقرار أو الته ذذه  هذذه  التذذ  الأذذذدا  والأ مذذاي التذذ  

 والشرفاي وماتلف أصذا  المصالح    هه  الأةوام. 
لذذهل ت تهذذدف الدراةذذة الذاليذذة لتذديذذد  مذذن واات ذذار معنويذذة الااذذتللاي الهيفليذذة  ذذ  نوا ذذد الأةذذوام الماليذذة العر يذذة التذذ  

  (.تون وه  )ةوريةت ل نانت مصرت ال ذرينت واقتصادية تعرتي لاتارا اي ةياةية 
 البةث  مشكلة 

 تتممي مشفلة ال ذ     التةاؤي الر ي  الآت   
هاال توجااد اخااتلالات هيكليااة مععويااة فااي عواسااد ملشاارات اجسااواق الماليااة لمجموعااة الاادول العربيااة المدروسااة التااي 

 تعرضت لاضطرابات سياسية واقتصادية؟ وما هو زمعها في ةال وجودها؟ 
 ا التةاؤي التةاؤلاي الفرنية الآتية  هيتفرع نن ه

هذذذي توجذذذد ااذذذتللاي هيفليذذذة معنويذذذة  ذذذ  مؤشذذذر ةذذذوم دمشذذذم لذذذاورام الماليذذذة اذذذلي  تذذذرة الاتذذذارا اي الةياةذذذية  .0
 والاقتصادية؟ وما هو  منها    ذاي وجودها؟

قتصذذادية؟ ومذذا هذي توجذذد ااذتللاي هيفليذذة معنويذذة  ذ  مؤشذذر  ورصذة  يذذروي اذذلي  تذرة الاتذذارا اي الةياةذية والا .0
 هو  منها    ذاي وجودها؟

هي توجد ااتللاي هيفلية معنوية    مؤشر ال ورصة المصرية الي  ترة الاتارا اي الةياةية والاقتصادية؟ وما  .3
 هو  منها    ذاي وجودها؟

هي توجد ااتللاي هيفلية معنويذة  ذ  مؤشذر  ورصذة ال ذذرين اذلي  تذرة الاتذارا اي الةياةذية والاقتصذادية؟ ومذا  .4
 هو  منها    ذاي وجودها؟

الي  ترة الاتارا اي الةياةية والاقتصذادية؟ ومذا هذو   ورصة تون هي توجد ااتللاي هيفلية معنوية    مؤشر  .5
  منها    ذاي وجودها؟
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 ث وأهدافه أهمية البة
تن   أهمية ال ذ  من أهمية الأةوام المالية والدور الذه  تلع ذا  ذ  اقتصذادياي الذدويت ولفذون أمذر الةياةذة الاقتصذادية 
 ذذذ  أداا الأةذذذوام الماليذذذة  النةذذذ ة لاقتصذذذادياي الذذذدوي المتقدمذذذة والناميذذذة نلذذذخ ذذذذد ةذذذواا يعت ذذذر مذذذن المواتذذذي  الهامذذذة 

ميذذة للدراةذذة الذاليذذة ومذذا يمي هذذا هذذو فونهذذا ةذذت ذ   ذذ  الااذذتللاي الهيفليذذة وتذذذدد والجدليذذة. أيتذذال ممذذا يعذذد ىتذذا ة نل
  . واقتصادية لاتارا اي ةياةية يتعرّت أةوام مالية التا يم نلخ  منها 

يهذذدف هذذها ال ذذذ  ىلذذخ اظجا ذذة نذذن التةذذاؤي ال ذمذذ  مذذن اذذلي اات ذذار وجذذود ااذذتللاي هيفليذذة معنويذذة  ذذ  نوا ذذد 
ت وتذديذد  مذن لاتارا اي ةياةية واقتصذادية العر ية الت  تعرتي ندد من الأةوام الماليةالمدرجة    أةعار الأةهم 

هه  الااذتللاي ومعنويتهذا مذن اذلي مجمونذة مذن اات ذاراي جذهر الوذذدة التذ  تباذه  الانت ذار وجذود ااذتللاي هيفليذة 
    الةلةلة ال منية. 

 الدراسات السابقة  
مذذن  العديذذديعذذدّ اات ذذار وجذذود ااذذتللاي هيفليذذة  ذذ  مؤشذذراي الأةذذوام الماليذذة مذذن المواتذذي  الذديمذذة نةذذ يالت وقذذد اات ذذر 

وهلذ  مذن اذلي اات ذار الةذلو  العشذوا   لمؤشذر  ااتللاي هيفلية    ندد مذن الأةذوام الماليذةوجو الدراةاي الةا قة 
Ferreira et al. (2013 )هذد ي دراةذة . ىه د ااذتللاي هيفليذةالةوم نن اريم تا يم اات اراي جذهر الوذذدة  وجذو 

لاات ار العلقة  ين مؤشر الةوم المال  ومعدي الفا دة لفي من  رنةات ألمانيات و رياانيا  المقارنذة مذ  الولايذاي المتذذدة 
ةلةذي  منيذة. قامذي وتم اةذتادام  يانذاي  0200ذتخ فانون الأوي  0222نيةان هالأمريفية. تم جم   ياناي يومية من

الذذه  يباذذه  الانت ذذار وجذذود ت يذذرين  Lumsdaine and Papell (1997)الوذذذدة جذذهر الدراةذذة  اةذذتادام اات ذذار 
اله  يباذه  الانت ذار ت يذرين هيفليذين. ومذن أجذي تذليذي  Lee and Strazicich (2006)هيفليين. ىلخ جان  اات ار 

للتفامذي المشذتر   ذ  رذي وجذود ت يذراي  Gregory and Hansen (2006)ت ذار التفامذي المشذتر  تذم اةذتادام اا
توصلي الدراةة لوجود ااتللاي هيفلية معنوية    أةوام الدوي المدروةةت فما توصلي لوجود تفامذي مشذتر  هيفلية. 
( لاات ذار أمذر المت يذراي الاقتصذادية الفليذة نلذخ مؤشذر 0205) Kan and Limهذد ي دراةذة فمذا   الأةذوام. ه ين هذ

 اةذتادام  يانذاي ةلةذي  منيذة. اةذتادمي الدراةذة مجمونذة  0203-0222ةوم فوالالام ور  ذ  مالي يذا اذلي الفتذرة 
مذن المت يذذراي الاقتصذذادية وهذذ   مؤشذر أةذذعار المةذذتهل ت ةذذعر الصذذرفت اظنتذام الصذذنان ت متوةذذا معذذدي اظقذذراضت 

الوذذذدة تذذم تا يذذم  جذذهرصذذنان . ومذذن أجذذي اات ذذار العذذرض النقذذد   ذذالمفهوم الواةذذ ت ةذذعر الذذنفا ومؤشذذر داو جذذون  ال
الذه  يباذه  الانت ذار وجذود ت يذر هيفلذ  واذذد  يذر مذذدد التذاري ت واات ذار  Zivot and Andrews (1992)اات ذار 

Perron (1997)  الوذذدة جذهر اات ذار اله  يباه  الانت ار وجود ااتلي هيفل  واذد مذدد التاري ت وLumsdaine 
and Papell (1997)   الذه  يباذذه  الانت ذار وجذود ت يذرين هيفليذين  يذر مذذذدد  التذاري .  هذدف دراةذة العلقذة  ذذ

الأجي الاويي تم تا يم اات ار جوهانةن للتفامي المشتر ت و هدف دراةة العلقة    الأجي القصير تذم تا يذم نمذوهم 
الت ذاين. توصذلي الدراةذة لوجذود نلقذة  متجا تصذيح الااب. ىلخ جان  ىجراا في من دواي الاةتجا ة وتذليي مفونذاي

تفامي مشتر   ين مؤشر ةوم فوالالم ور المال  والمت يراي الاقتصادية    الأجي الاويي. أمذا  ذ  الأجذي القصذير  قذد 
 Sandalهد ي دراةة أيتال توصلي الدراةة لعدم وجود أمر للمت يراي الاقتصادية    مؤشر ةوم فوالالم ور المال . 

and Cemrek (2019 لاات ار اةتقرارية )دوي وهذ   ترفيذات الولايذاي المتذذدة الأمريفيذةت  2مؤشر ةوم مذال  لذذ  03
فذذانون  هىيااليذذات ىنفلتذذرات ألمانيذذات  رنةذذات ةويةذذرات ال رت ذذايت و لجيفذذا. تذذم اةذذتادام  يانذذاي شذذهرية نلذذخ امتذذداد الفتذذرة منذذ
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 ه  لا يباذذذهالذذذ ADFديفذذذ   ذذذولر الموةذذذ   هر الوذذذذدةجذذذاات ذذذار اةذذذتادمي الدراةذذذة . 0202ذتذذذخ أيلذذذوي  0224المذذذان  
الذذه  يباذذه  الانت ذذار وجذذود نذذدّة ااذذتللاي  Bai and Perron (1998)اات ذذار  الانت ذذار وجذذود ااذذتلي هيفلذذ ت و 

هيفلية. وقد توصلي الدراةة لفون جمي  مؤشراي الأةوام الماليذة المدروةذة هذ   يذر مةذتقرة ننذد المةذتول ننذد ىجذراا 
لتذديذد  مذن الااذتللاي الهيفليذة  Bai and Perron (1998) ذار فذ   ذولر الموةذ ت و التذال  تذم ىجذراا ااتاات ذار دي

الااذتللاي الهيفليذة   ذ ومذن الدراةذاي الذديمذة التذ  تناولذي أمذر أ مذة فورونذا    مؤشذراي الأةذوام الماليذة المدروةذة. 
التذ  اات ذري ردّة  Capelle-Blancard and Desroziers(2020)دراةذة الأةذوام الماليذة نذهفر  التذ  تعرتذي لهذا

دولذة. مذن أهذم النتذا   التذ  توصذلي لهذا  44وقذد ابّ قذي الدراةذة نلذخ  ت02 عي الأةوام المالية لأ مة فورونا أو فو يد 
وام المالية ياتلف من الدراةة أن الأةوام المالية تجاهلي    ال دا أ مة فورونا ومن مم تبمري تدريجيال ىلا أن تبمر الأة

دولذة لأاذرلت فمذا أن المةذذتممرين فذانوا أفمذر ذةاةذذية لاا ذار الناتجذة نذن و ذذاا فورونذا  ذ  الذذدوي الأفمذر  نذاا مقارنذذةل 
دولذة منذه فذانون  20الت  اب قي نلذخ نينذة مفونذة مذن  Karavias et al (2022)دراةة نهفر   الدوي الأارل. أيتال 

قذذدّمي الدراةذذة دلذذيلل نلذذخ وجذذود ااذذتلي هيفلذذ   ذذ   وقذذد واةذذتادمي  يانذذاي  انيذذي. 0202ذتذذخ أيلذذوي  0202المذذان  
 . COVID 19الأة وع الأوي من شهر نيةان يعود ىلخ 

و ذذالتا يم نلذذخ ةذذوم دمشذذم لذذاورام الماليذذةت هنالذذ  نذذدد مذذن الدراةذذاي التذذ  اات ذذري ةذذلو  المةذذار العشذذوا   لمؤشذذر 
ففذااة ةذوم دمشذم لذاورام الماليذة مذن الصذي ة التذعيفة للففذااة Al-Ahmad (0200 )الةومت ذيذ  اات ذري دراةذة 

ت ذيذ  هذد ي لاات ذار  يمذا ىها 32/00/0200ذتذخ تذاري   30/00/0222 اةتادام  ياناي يومية للعوا د اذلي الفتذرة 
ىلخ جان   Run Testفان نا د مؤشر الةوم يت   الةير العشوا  . اةتادمي الدراةة اات ار الارت اا الهات  واات ار 

. أرهذري نتذا   الاات ذاراي أن مؤشذر ةذوم دمشذم GARCH (1,1)اات ار جهر الوذدة واات ار نةذ ة الت ذاين ونمذوهم 
الجذدير  الذهفر أن  لا يت   الةير العشوا   و التال  تم ر ض الصي ة التذعيفة لففذااة ةذوم دمشذم لذاورام الماليذة. مذن

هه  الدراةة أشاري ىلخ ترورة ىنادة التقييم وهلذ  نرذرال لفذون النتذا   نرتذة للتذيذ  النذاجم نذن اةذتادام المؤشذر  ذدلال 
 (Abbas, 2014)فمذذا هذذد ي دراةذذة مذذن العوا ذذد الفرديذذة للشذذرفايت ىلذذخ جانذذ  فذذون الففذذااة قذذد تتذةذذن مذذ  الوقذذي. 

(  اةذتادام  يانذاي يوميذة 0204-0222وم دمشذم لذاورام الماليذة اذلي الفتذرة )لاات ار ةذلو  الةذير العشذوا    ذ  ةذ
لعوا ذذذد الأةذذذهم. اّ قذذذي الدراةذذذة اات ذذذارين معلميذذذين وهمذذذا اات ذذذار الارت ذذذاا المتةلةذذذي واات ذذذار نةذذذ ة الت ذذذاينت فمذذذا ا ذذذم 

ا   جميذذ  الاات ذذاراي . توصذذلي الدراةذذةت  نذذاال نلذذخ نتذذBDSواات ذذار  Run Testاات ذذارين لامعلميذذين وهمذذا اات ذذار 
المعلمية واللمعلميةت ىلخ أن العوا ذد  ذ  ةذوم دمشذم لذاورام الماليذة لا تت ذ  الةذلو  العشذوا   اذلي الفتذرة المدروةذة. 
من الجدير  الهفر أن هه  الدراةة لم تباه  عين الانت ذار مشذفلة تذعف التذداوي  ذ  ةذوم دمشذم لذاورام الماليذةت فمذا 

أيتذذال هذذد ي دراةذذة وم. وفذذهل  الأمذذر قامذذي  أهمذذاي أمذذر الأ مذذة الةذذورية نلذذخ ففذذااة الةذذوم. أنهذذا افتفذذي  مؤشذذر الةذذ
ىلخ التذقم  يما ىها فان ةوم دمشم لاورام المالية ففا من الصي ة التعيفة للففذااة مذن ( 0202الأذمد والصالح )

ية معدلذذة لتذعف التذداوي للشذذرفاي اذلي اات ذار  رتذذية الةذير العشذوا  . ولتذقيذذم هلذ  اةذتادمي الدراةذذة نوا ذد شذهر 
. تذم تا يذذم مجمونذة مذن الاات ذذاراي 0204-0222المدرجذة  ذ  ةذوم دمشذذم لذاورام الماليذة وهلذ  نلذذخ امتذداد الفتذرة 

الت  تمفّن من الذفم نلخ وجود ةير نشوا      العوا د وه   اات ار جهر الوذدةت اات ذار الارت ذاا الذهات ت التفذراراي 
. وقد قامي الدراةة  تقةيم الفترة المدروةة ىلخ ملمة  تراي من أجي أاه أمذر الأ مذة الةذورية GARCHونموهم  ارش 

 عين الانت ار وه    ترة ما ق ي الأ مةت  ترة الأ مةت والفترة الفلية. أرهري النتا   ندم التمفن من ر ض  رتية ففذااة 
مذذا  يّنذذي النتذذا   أن الأ مذذة الةذذورية  شذذفي نذذام الةذذوم مذذن المةذذتول التذذعيف لأفمذذر مذذن نصذذف الشذذرفاي المدروةذذة. ف
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هذذد ي دراةذذذة فمذذذا أمذذري  شذذفي ةذذذل    ذذ  ففذذااة الأةذذذهم لمعرذذم الشذذرفاي المدرجذذذة  ذذ  ةذذوم دمشذذذم لذذاورام الماليذذة. 
Ismaiel (0204)  لاات ذذذار  رتذذذية الةذذذير العشذذذوا   لمؤشذذذر ةذذذوم دمشذذذم لذذذاورام الماليذذذة  اةذذذتادام  يانذذذاي أةذذذ ونية

اات ذذار ديفذذ  جذذهر الوذذذدة التاليذذة  ا قذذي الدراةذذة اات ذذاراي . 0204ذتذذخ اهار  0202فذذانون المذذان  اذذلي الفتذذرة منذذه 
الذه   Zivot and Andrews (1992) الانت ذار وجذود ااذتلي هيفلذ ت واات ذار  ه  لا يباذهالذ ADF ذولر الموةذ  

الذه  يباذه  الانت ذار ااذتلي  Lee and Strazicich (2006)يباذه  الانت ذار وجذود ااذتلي هيفلذ  واذذدت واات ذار 
هيفلذ  وذيذذدت وااتللذذين هيفليذين. قذذدمي الدراةذذة دلذيلل نلذذخ  رتذذية الةذير العشذذوا    ذذ  ةذوم دمشذذم لذذاورام الماليذذةت 
فمذذا أرهذذذري نتذذذا   اات ذذذاراي جذذذهر الوذذذذدة  وجذذذود ااذذذتللاي هيفليذذذة أن  مذذذن الااذذذتلي يتوا ذذذم مذذذ   دايذذذة الاتذذذارا اي 

 . 0200ةورية    نام الةياةية الت   دأي    
  فرضيات البةث 
 الآتية  الفرتياييات ر ال ذ  

يوجذذد ااذذتلي هيفلذذ  معنذذو  واذذذد نلذذخ الأقذذي  ذذ  مؤشذذر ةذذوم دمشذذم لذذاورام الماليذذة اذذلي  تذذرة  الارضااية اجولاا  
 الاتارا اي الةياةية والاقتصادية

مؤشذذر  ورصذذة  يذذروي اذذلي  تذذرة الاتذذارا اي يوجذذد ااذذتلي هيفلذذ  معنذذو  واذذذد نلذذخ الأقذذي  ذذ  الارضااية الناعيااة  
 الةياةية والاقتصادية.

يوجذد ااذتلي هيفلذ  معنذو  واذذد نلذخ الأقذي  ذ  مؤشذر ال ورصذة المصذرية اذلي  تذرة الاتذارا اي الارضية النالناة  
 الةياةية والاقتصادية.

ذذذرين اذذلي  تذذرة الاتذذارا اي يوجذذد ااذذتلي هيفلذذ  معنذذو  واذذذد نلذذخ الأقذذي  ذذ  مؤشذذر  ورصذذة ال  الارضااية الرابعااة 
 الةياةية والاقتصادية.
اذذلي  تذذرة الاتذذارا اي   ورصذذة تذذون يوجذذد ااذذتلي هيفلذذ  معنذذو  واذذذد نلذذخ الأقذذي  ذذ  مؤشذذر  الارضااية الخامسااة 

 الةياةية والاقتصادية.
 

   البةث معهجية
نعرض    هها الج ا المنهجيذة المةذتادمة لاجا ذة نذن التةذاؤي ال ذمذ  مذن ذيذ  اات ذار وتذديذد الااذتللاي الهيفليذة 
المعنويذذة  ذذ  نوا ذذد مؤشذذراي الأةذذوام الماليذذة للذذدوي العر يذذة. ذيذذ  نعذذرض  ذذ  ال ذذدا ال يانذذاي والفتذذرة ال منيذذةت ومذذن مذذم 

 القياةية المتّ عة. مت يراي الدراةة وارم قياةهات ومن مم الأةالي  
 الدراسة ومتغيراتالبياعات  -6-1

 ذذ  نوا ذذد مؤشذذراي الأةذذوام الماليذذة للذذدوي العر يذذة التذذ  تعرتذذي لاتذذارا اي اات ذذار وجذذود ااذذتللاي هيفليذذة  هذذدف 
 ويعرض ةياةية واقتصاديةت تم جم   ياناي ةلةي  منية  تفراراي شهرية ذوي مؤشراي الأةوام المالية مذي الدراةة.

 في مؤشر من مؤشراي الأةوام المالية مذي الدراةة ىلخ جان  مصدر ال ياناي. ل( الفترة ال منية 0الجدوي )
جنّ  امار الأ مة المالية العالميذة والااذتللاي وهل  لت 0202ومن الجدير  الهفر أن  ترة الدراةة ت دأ منه فانون المان  

ة والترفيذ  نلذخ أمذر الاتذارا اي الةياةذية وأ مذة فورونذا مذن جهذةت ىلذخ الهيفلية الت  ة  تها    أةوام الذدوي المدروةذ
 فةوم دمشم لاورام المالية.  0202جان  فون  عض الأةوام لا تتو ر لها  ياناي ق ي نام 
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للدول العربية   المتغيرات المستخدمة في اختبار وتةديد الاختلالات الهيكلية المععوية في عواسد ملشرات اجسواق المالية 1الجدول 
 المدروسة

 المصدر  إعداد الباةث 
 

ت تذذم أاذذه ةذذعر ى ذذلم المؤشذذر  ذذ  نهايذذة فذذي لمؤشذذراي الأةذذوام الماليذذة المدروةذذة الشذذهرية عذذد الذصذذوي نلذذخ ال يانذذاي 
 اللو اريتم الا يع  لا. شهر ومن مم تم ذةا  

 ,Ray and Saha مذا يتعلذم  العا ذد نلذخ مؤشذر الةذومت تذم ذةذا  العا ذد نلذخ مؤشذر الةذوم و ذم الصذي ة الآتيذة )
2016  ) 

       = ln        

        
  

 ذي      
 ؛t   الفترة  i  نا د الةوم المال          
 ؛tالفترة     i  قيمة مؤشر الةوم المال         

 ؛t-1 الفترة الةا قة    i  قيمة مؤشر الةوم المال          
ln . اللو اريتم الا يع   

 اجساليب القياسية المتبعة -6-2
-اات ذار ديفذ من أجي تذديد  من واات ار معنوية الااتللاي الهيفلية    نوا د مؤشراي الأةوام المالية ةيتم تا يم 

 Unit Rootندد من اات اراي جهر الوذذدة التذ  تباذه  الانت ذار وجذود ااذتلي هيفلذ   ىلخ جان  ADF ولر الموةّ  
Test with Structural Break  وه   اات ذارZivot and Andrews (1992)  اات ذارو Lee and Strazicich 

(2003). 

 مصدر البياعات الاترة الزمعية طريقة قياسه رمز المتغير المتغيرات

مؤشر ةوم دمشم 
ةعر اظ لم الشهر   DSE لاورام المالية

 مؤشر الةومل
ذتخ فانون   0202منه فانون المان  
 2021الأوي 

موق  ةوم دمشم لاورام المالية 
http://dse.gov.sy/user/?page=ind

ex_info 

  ورصةمؤشر 
 BPSI  يروي

ةعر اظ لم الشهر  
ذتخ فانون   0202فانون المان   منه  لمؤشر الةوم

 2021الأوي 

موق  
https://www.investing.com/indice

s/ 

مؤشر ال ورصة 
 EGX المصرية

ةعر اظ لم الشهر  
ذتخ فانون   0202فانون المان   منه  لمؤشر الةوم

 2021الأوي 

موق  
https://www.investing.com/indice

s/ 

مؤشر  ورصة 
 BHB ال ذرين

اظ لم الشهر  ةعر 
ذتخ فانون  0202فانون المان   منه  لمؤشر الةوم

 2021الأوي 

موق  
https://www.investing.com/indice

s/ 

 ورصة مؤشر 
 BVMT تون 

ةعر اظ لم الشهر  
ذتخ فانون  0202فانون المان   منه  لمؤشر الةوم

 2021الأوي 

موق  
https://www.investing.com/indice

s/ 

http://dse.gov.sy/user/?page=index_info
http://dse.gov.sy/user/?page=index_info
https://www.investing.com/indices/
https://www.investing.com/indices/
https://www.investing.com/indices/
https://www.investing.com/indices/
https://www.investing.com/indices/
https://www.investing.com/indices/
https://www.investing.com/indices/
https://www.investing.com/indices/
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  Augmented Dickey Fuller (ADF)اختبار جذر الوةدة  -6-2-1
مذذذذن أهذذذذم اات ذذذذاراي جذذذذهر الوذذذذذدة  Augmented Dickey-Fuller (1981) ذذذذولر الموةّذذذذ  -يعت ذذذذر اات ذذذذار ديفذذذذ 

ت ىلا أنذذا لا يباذذه  عذذين الانت ذذار وجذذود ااذذتلي هيفلذذ   ذذ  الةلةذذلة المةذذتادمة نلذذخ ناذذام واةذذ   ذذ  الدراةذذاي العمليذذة
 (  Asteriou and Hall, 2007نلخ تقدير المعادلاي الملمة التالية ) ADFيةتند اات ار ال منية. و 

وهذو نمذوهم  ذدون ما ذي و ذذدون  Random Walk modelنذن نمذوهم الةذذير العشذوا   ر ( وهذ  تعّ ذ0المعادلذة ) .0
 اتجا  

   =        + ∑   
 
         +                              (1) 

 
   Intercept or driftتتيف ما ي للمعادلة  ( وه 0المعادلة ) .0

   =    +         + ∑   
 
         +                             (2) 

 ( وه  تشمي ما ي واتجا  نام معال  3المعادلة ) .3
   =    +         +        ∑   

 
         +                             (3) 

الاتجذذا  أو ميذذذي     ت ما ذذي المعادلذذذة      تذذذذدّ الااذذب العشذذذوا         ت y   الت يذذذر  ذذ  المت يذذذر     ذيذذ   
 ت   معذذاملي  تذذراي الت ذذااؤ  ت معامذذي الارت ذذاا الذذهات  Pذيذذ  ( P-1) تعذذادي   ت معلمذذة الاتجذذا       ةت المعادلذذ

 (. Lags  ندد  تراي الت ااؤ ) 
الفرتذذية العذذدم للات ذار نلذذخ وجذذود جذهر وذذذدة  ذذ  الةلةذلة ال منيذذةت  ذذ  ذذين تذذنص الفرتذذية ال ديلذة نلذذخ نذذدم  تذنص

 وجود جهر وذدة و التال  الةلةلة مةتقرة. 
 Zivot and Andrews (1992)اختبار جذر الوةدة  -6-2-2

 ملمذةلل ذذ  نذن الااذتللاي الهيفليذة  ذ  الةلةذي ال منيذة. هنالذ  اذرم  Zivot and Andrews (1992)لقذد اذوّر 
   (Narayan and Smyth, 2004) وه  Zivot and Andrewsمعادلاي لاات ار 

 وه  تةمح لت ير  مقدار وذدة  منية    ما ي المعادلة؛  Aالمعادلة  .0

                             ∑  

 

   

                                       

 وه  تةمح لااتلي    ميي المعادلة؛  Bالمعادلة  .0

                             ∑  

 

   

                                       

 لااتلي    الما ي والميي معال. وه  تةمح  Cالمعادلة  .3

                                    ∑  

 

   

                                       

 ذي  
. ويذتم ااتيذار   مت يذر وهمذ  يممذي الت يذر  ذ  ميذي المعادلذة   ت يممي الت يذر الهيفلذ   ذ  الما ذي   مت ير وهم    

 . t-statistics من الااتلي الهيفل  اله  يقلّي من قيمة 
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ت الأمر الذه  يشذير لوجذود جذهر وذذدة 0= الفرتية العدم لاات ار جهر الوذدة و م المعادلاي الملمة نلخ فون  تنص
وهذو مذا يشذير لفذون الةلةذلة ت 0> الفرتية العدم  ه  تذنص نلذخ أما .  دون وجود ااتلي هيفل     الةلةلة ال منية

 مةتقرة  وجود ااتلي هيفل  واذد. 
 Lee and Strazicich (2003)اختبار جذر الوةدة  -6-2-3

لاات ذار  Lagrange Multiplier LM اات ذارال  اةذتادام متذانف لا ذران  Lee and Strazicich (2003)اقتذر  
  . وقد قام ال اذمان  تاوير معادلتينجهر الوذدة  وجود ااتللين هيفليين

  ااتلي هيفل     ما ي المعادلة؛  وه  تةمح Aالمعادلة  .0
 وه  تةمح  ااتلي هيفل     الما ي والميي معال.  Bالمعادلة  .0
 

  العتاسج والمعاقشة 
ت ذاراي جذهر الوذذدة اامذن مذم نذرض نتذا   ال ذذ  ذذوي اظذصاااي الوصفية لمت يذراي ال ذذ ت و  نرض تشمي النتا  

    ري ندم وجود و   ري وجود ااتللاي هيفلية. 
 الإةصاءات الوصاية -7-1

)المتوةذا الذةذا  ت الوةذذيات أنلذخ قيمذةت أدنذذخ قيمذةت الانذذراف المعيذذار ت ( اظذصذاااي الوصذذفية 0يعذرض الجذدوي )
 وندد المشاهداي( لفي مؤشر من الأةوام المالية المدروةة. 

 
 الدراسة لملشرات اجسواق المالية مةل  الإةصاءات الوصاية 2الجدول 

 LN DWX LN BPSI LN EGX LN BAX LN TUNINDEX الوصفيةاظذصاااي 
 Mean 7.763934 4.554515 9.070571 7.194047 8.635454المتوةا الذةا   

 Median 7.312497 4.645352 9.080522 7.199174 8.598440الوةيا 
 Max 9.769601 8.019159 9.814414 7.494013 9.038186أنلخ قيمة 
 Min 6.645871 3.806440 8.194878 6.955411 8.308576أدنخ قيمة 

الانذراف المعيار  
Standard Deviation 0.880260 0.508423 0.400227 0.119320 0.185773 

 N 144 131 043 044 044ندد المشاهداي 
 EViews 10المصدر  إعداد الباةث بالاستعاد |إل  مخرجات البرعامج القياسي 

 
 ذي  

LN DWX   ةوم دمشم لاورام المالية ل المؤشر الشهر لو اريتم 
LN BPSI   ورصة  يرويل المؤشر الشهر لو اريتم  
LN EGX   ل ورصة المصريةل المؤشر الشهر لو اريتم 
LN BAX   ةوم ال ذرين لاورام الماليةل المؤشر الشهر لو اريتم 

LN TUNINDEX   ورصة تون ل المؤشر الشهر لو اريتم  
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   الإةصاءات الوصاية لعواسد ملشرات اجسواق المالية مةل الدراسة3 الجدول
  LN DWX اظذصاااي الوصفية

Return 
LN BPSI 
Return 

LN EGX 
Return 

LN BAX 
Return 

LN TUNINDEX 
Return 

 Mean 0.019874 -0.006515 0.004578 0.001452 0.003443المتوةا الذةا   
 Median 0.006558 0.000000 0.005157 0.001611 0.004970الوةيا 

 Max 0.350048 4.131390 0.311706 0.080273 0.084711أنلخ قيمة 
 Min -0.179223 -4.189214 -0.304505 -0.206543 -0.142611أدنخ قيمة 

الانذراف المعيار  
Standard Deviation 0.070739 0.516593 0.081848 0.031244 0.035053 

 N 044 131 043 044 044ندد المشاهداي 
 EViews 10المصدر  إعداد الباةث بالاستعاد |إل  مخرجات البرعامج القياسي 

 ذي  
LN DWX Return   العا د الشهر  نلخ مؤشر ةوم دمشم لاورام المالية لو اريتم 
LN BPSI Return   العا د الشهر  نلخ مؤشر  ورصة  يرويلو اريتم 
LN EGX Return   العا د الشهر  نلخ مؤشر ال ورصة المصريةلو اريتم 
LN BAX Return   العا د الشهر  نلخ مؤشر ةوم ال ذرين لاورام الماليةلو اريتم 

LN TUNINDEX Return ورصة تون   العا د الشهر  نلخ مؤشر  
 

الأةذذوام الماليذذة للذذدوي العر يذذة مذذذي نوا ذذد مؤشذذراي مؤشذذراي و  ال يانذذاي لتاذذور الرةذذوماي (5ذتذذخ  0تعذذرض الأشذذفاي )
. نلذذذر أن الشذذ ا المشذذتر   ذذين هذذه  الرةذذوماي ال يانذذاي هذذو انافذذاض مؤشذذراي جميذذ  الأةذذوام المدروةذذة  ذذ  الدراةذذة
 0204م   دأ الأ ماي والاتارا اي الةياةية    هذه  الذدويت فمذا أن جميعهذا شذهدي تذةذنال  ذ  الأنذوام  0200نام 
الاقتصذذذاد  العذذذالم ت  اةذذذتمناا  ورصذذذة  يذذذروي التذذذ  انفذذذردي  الأذذذذدا  المرت اذذذة  الاقتصذذذاد مذذذ   ذذذدا التعذذذا    0202و

 الل نان  وما يعانيا من أ ماي فان اارها انفجار مر ب  يروي اله  أمر  شفي ف ير نلخ مؤشر الةوم والاقتصاد الل نان . 
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 (2221-2212خلال الاترة ) بورصة توعسملشر والعاسد الشهري لملشر   5الشكل 

 
  ADFفولر الموسع  -ديكي اختبار جذر الوةدة عتاسج  -7-2

ذيذذذ  تذذذنص ت مؤشذذذراي الأةذذذوام الماليذذذة مذذذذي الدراةذذذةل ADF ذذذولر الموةّذذذ  -اات ذذذار ديفذذذ نتذذذا    (3يعذذذرض الجذذذدوي )
أجذذي ر ذذض  الفرتذذية العذذدم نلذذخ وجذذود جذذهر وذذذدة  ذذ  الةلةذذلة ال منيذذةت  معنذذخ أن الةلةذذلة ال منيذذة  يذذر مةذذتقرة. مذذن

 %. 5أص ر من مةتول الدلالة  P.Valueالفرتية العدم لا  د من أن تفون قيمة الاذتماي 
 ير مةتقرة نند المةتول جمي  مؤشراي الأةوام المدروةةت  اةتمناا  ورصة  يرويت يتتح لنا من الجدوي الةا م أن 

 .  ولر الموةّ -و قال لاات ار ديف  ما ي واتجا (وهل   النة ة للمعادلاي الملمة )ما ي واتجا ت وما ي  قات و دون 
وقذذد تعذذود ذالذذة نذذدم الاةذذتقرار  ذذ  الةلةذذي ال منيذذة لمؤشذذراي الأةذذوام الماليذذة المدروةذذة لعذذدم أاذذهها  الانت ذذار لوجذذود 
ااتللاي هيفليةت ولهل  ةيتم ىجراا ونرض نتا   اات اراي جهر الوذدة الت  تباه  الانت ار وجود ااتلي هيفل  واذد 

Zivot and Andrews (1992) يفليين ووجود ااتللين هLee and Strazicich (2003) . 
 

   عتاسج اختبار ديكي فولر الموسّع لجذر الوةدة3الجدول 

 بدون نابت وميل نابت فقط نابت واتجاه المتغيرات
ملشر سوق دمشق  لوغاريتم

 للأوراق المالية
LN DWX 

-1.597132 
(0.7895) 

1.087339 
(0.9973) 

2.009057 
(0.9893) 

 بورصة بيروتملشر لوغاريتم 
LN BPSI 

-6.172658 
(0.0000)*** 

-5.60286 
(0.0000)*** 

-0.240006 
(0.5978) 
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 ملشر البورصة المصريةلوغاريتم 
LN EGX 

-2.118296 
(0.5308) 

-1.166001 
(0.6881) 

0.532643 
(0.8299) 

ملشر بورصة البةرين لوغاريتم 
LN BAX 

-2.350628 
(0.4038) 

-1.496123 
(0.5329) 

0.318783 
(0.7764) 

 بورصة توعسملشر لوغاريتم 
LN TUNINDEX 

-2.313011 
(0.4239) 

-1.004120 
(0.7509) 

0.974387 
(0.9123) 

  EViews 10المصدر  إعداد الباةث باستخدام برعامج 
ت p.value؛ وتشير القيم  ين أقوا  )( ىلخ قيم الاذتماي t-statisticsتشير القيم دااي الجدوي ىلخ قيم الذ  ملذراي 

%ت وتشذير*** ىلذخ اةذتقرارية 5** ىلخ اةتقرارية المت ير ننذد مةذتول  وتشير النجوم ىلخ مةتوياي الدلالة ذي  تشير
  %. 0المت ير نند مةتول نند 

 Zivot and Andrews (1992) عتاسج اختبار جذر الوةدة -7-3
لمؤشذراي والعوا ذد الشذهرية لاةذوام الماليذة مذذي  Zivot and Andrews (1992)اات ذار ( نتذا   4يعذرض الجذدوي )

واله  يباه  الانت ار وجود ااتلي هيفل  واذد    الةلةلة ال منية وهو ما يمي   نن الاات ذار التقليذد  الةذا م  الدراةة
 ير جود جهر وذدة    الةلةلة ال منيةت  معنخ أن الةلةلة ال منية تنص الفرتية العدم نلخ و و   ولر الموةّ (.-)ديف 

 %. 5أص ر من مةتول الدلالة  P.Valueمةتقرة. من أجي ر ض الفرتية العدم لا  د من أن تفون قيمة الاذتماي 
من الجدوي أن مؤشراي ونوا د الأةذوام الماليذة لفذي أةذوام الذدوي المدروةذةت  اةذتمناا  ورصذة  يذرويت مةذتقرة  ونلذر

 عذذد أاذذه ااذذتلي هيفلذذ  واذذذد  عذذين الانت ذذارت  ذذ  ذذذين أن مؤشذذر ونا ذذد  ورصذذة  يذذروي أصذذ ح  يذذر مةذذتقرال  عذذد أاذذه 
 ذذولر -جذذهر الوذذذدة التقليديذذة مذذن أشذذهرها اات ذذار ديفذذ اات ذذاراي الااذذتلي الهيفلذذ   عذذين الانت ذذار. وهذذو مذذا يشذذير لفذذون 

نتا     Zivot and Andrews (1992)الموةّ  اله  تم تا يقا لم يتمفن من نرض نتا   دقيقةت ذي  يبرهر اات ار 
ت ىه أصذ ذي الةلةذي ال منيذة لفذي مذن ةذوم دمشذم وال ورصذة المصذرية و ورصذة ال ذذرين وةذوم تذون  معافةة تمامذال 

 ت    ذين لم تعد الةلةلة ال منية ل ورصة  يروي مةتقرة. د أاه ااتلي هيفل   عين الانت ارمةتقرة  ع
 النةذ ة لةذوم دمشذم لذاورام الماليذةت و النرر ىلخ  من الااتلي الهيفل  اله  تم تقدير  من ق ي الاات ذارت نلذذر أنذا 

لذذاورام الماليذذةت وهذذو يعفذذ  ذقيقذذة التذةّذذن فنقاذذة تذذذوّي معنويذذة  ذذ  مؤشذذر ةذذوم دمشذذم  0202تذذم تقذذدير نهايذذة نذذام 
ت ىه اذتذذي المؤشذذر المرت ذذة الأولذذخ مذذن ذيذذ  الأداا  ذذين جميذذ  ال ورصذذاي العر يذذة و قذذال الف يذذر  ذذ  مؤشذذر ةذذوم دمشذذم

تذةذذذنال  ذذذ  العديذذذد مذذذن مؤشذذذذراي  0202و 0204شذذذذهدي الأنذذذوام ت ذيذذذ  0204للتقريذذذر الةذذذنو  لةذذذوم دمشذذذم نذذذام 
الاقتصاد الةور  وهل   عد نودة الاةذتقرار للفميذر مذن المذا رذاي الةذوريةت و ذدأ الاقتصذاد الةذور  اذلي هذه  الأنذوام 

لاتفاقيذاي تذم توقيذ  العديذد مذن ا ؟ فمذاتذةن ىنتام القااع ال رانذ و مرذلة التعا  ت ذي  ا داد ذجم الصادراي الةورية 
وفذذهل  الأمذذر  النةذذ ة لمؤشذذر ال ورصذذة المصذذرية .  ذذ  مجذذالاي ال رانذذة والصذذنانة والذذنفا والاتصذذالاي والمذذروة الذيوانيذذة

ت ذي  تبرهر نتا   الاات ار أن نقاة الااتلي الهيفل     مؤشراي الأةوام هه  فاني    نهايذة  ورصة تون ومؤشر 
تعذذا    ذذ  أداا الاقتصذذاد العذذالم  مذذن جهذذة واظصذذلذاي الاقتصذذادية التذذ  ت نتيجذذة ال0204أو  دايذذة نذذام  0202نذذام 

 ذدمي    هه  الدوي من جهة أارل. 
 المقا ي نلذر تذبمر الاقتصذاد ال ذرينذ   ذ  أ مذة فورونذات ذيذ  ترا ذم  مذن الااذتلي الهيفلذ   ذ  مؤشذر ونا ذد الةذوم 

مقارنذة  عذام  0202نقاذة  ذ  نذام  002,4 مقذدار ت ذي  تراج  مؤشذر  ورصذة ال ذذرين COVID 19م  أ مة فورونا 
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% 4,2 نة ة . فما تراج  معدي النمو الاقتصاد  0202و قال للتقرير الةنو  الصادر نن  ورصة ال ذرين لعام  0202
 . 0202   نام 

أمذر الاتذارا اي الةياةذية أو أ مذة فورونذا  Zivot and Andrews (1992)مذن الجذدير هفذر  أنذا لذم يارهذر اات ذار 
يباه  عين الانت ار وجذود ااذتللاي   هها الاات ار التال  نلخ الر م من فون نلخ جمي  مؤشراي الأةوام المدروةة. 

هيفليذذة  ذذ  الةلةذذلة ال منيذذة ىلا أنذذا يقتصذذر نلذذخ اات ذذار ااذذتلي هيفلذذ  واذذذد  قذذا و التذذال  لذذم ترهذذر  قيذذة الااذذتللاي 
فلية الت  أصذا ي الأةذوام المدروةذةت وهذو مذا يذد عنا ظجذراا اات ذاراي تباذه  عذين الانت ذار وجذود أفمذر مذن ااذتلي الهي

 هيفل  واذد. 
 

 Zivot and Andrews (1992)جذر الوةدة   عتاسج اختبار 4الجدول 
 تبار^ملشر الاخ فترة الاختلال الهيكلي المتغيرات 

سوق دمشق 
 للأوراق المالية

 لوغاريتم ملشر سوق دمشق للأوراق المالية
LN DWX 

2016 M12 
-3.354567 

(0.000534)*** 
 لوغاريتم عاسد ملشر سوق دمشق للأوراق المالية

LN DWX Return 
2018 M01 

-5.979272 
(0.005128)*** 

 بورصة بيروت

 لوغاريتم ملشر بورصة بيروت
LN BPSI 

2018 M05 
-6.512898 
(0.721913) 

 لوغاريتم عاسد ملشر بورصة بيروت
LN BPSI Return 

2020 M05 -9.718049 
(0.391440) 

 البورصة المصرية

 لوغاريتم ملشر البورصة المصرية
LN EGX 

2016 M11 
-4.091190 

(0.001079)** 
 لوغاريتم عاسد ملشر البورصة المصرية

LN EGX Return 
2012 M01 

-13.16822 
(0.085042)* 

 البةرينبورصة 
 LN BAX 2020 M3ملشر بورصة البةرين لوغاريتم 

-3.05277 
(0.001056)*** 

 ملشر بورصة البةرينلوغاريتم عاسد 
LN BAX Return 

2020 M2 
-9.506572 

(0.010235)** 

 بورصة توعس

 بورصة توعسملشر لوغاريتم 
LN TUNINDEX 

2017 M1 
-4.196004 

(0.006495)*** 
 بورصة توعسلوغاريتم عاسد ملشر 

LN TUNINDEX Return 
2018 M09 

-6.67096 
(0.000734)*** 

  EViews 10المصدر  إعداد الباةث باستخدام برعامج 
؛ وتشذذير النجذذوم ىلذذخ مةذذتوياي الدلالذذة ذيذذ  تشذذير * ىلذذخ اةذذتقرارية المت يذذر ننذذد t-statisticsتشذذير القذذيم ىلذذخ الذذذ   ^

  %. 0%ت وتشير*** ىلخ اةتقرارية المت ير نند مةتول نند 5المت ير نند مةتول  ** ىلخ اةتقرارية %ت وتشير02مةتول 
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 Lee and Strazicich (2003)اختبار جذر الوةدة عتاسج  -7-4
لمؤشذراي والعوا ذد الشذهرية لاةذوام الماليذة مذذي  Lee and Strazicich (2003)اات ذار ( نتذا   5يعذرض الجذدوي )

الدراةذذة والذذه  يباذذذه  الانت ذذار وجذذذود ااتللذذين هيفليذذين  ذذذ  الةلةذذلة ال منيذذذة وهذذو مذذا يعذذذدّ  مذذن أ تذذذي اات ذذاري جذذذهر 
وتنص الفرتية العدم نلخ وجود جهر وذدة    الةلةذلة ال منيذةت  معنذخ أن الةلةذلة ال منيذة  يذر مةذتقرة. مذن الوذدة. 

 %. 5أص ر من مةتول الدلالة  P.Valueر ض الفرتية العدم لا  د من أن تفون قيمة الاذتماي  أجي
 Zivot and Andrewsمقارنذةل  نتذا   اات ذار نتذا   أفمذر دقذّة  Lee and Strazicich (2003)تبرهر نتا   اات ار 

مؤشذر ةذوم دمشذم لذاورام الماليذةت ت ذي  يبرهر لنا الجذدوي وجذود صذدمتين هيفليتذين هو دلالذة معنويذة  ذ   (1992)
 0202وهو ما يترا م م   داية الأ مة الةوريةت والمانيذة هذ   ذ  نهايذة نذام  0200الأولخ ه     الر   الأوي من نام 

   ذين لا ي دو أن أ مذة فورونذا . 0202و 0204وهل  ق ي ال دا    مرذلة التعا      الاقتصاد الةور     الأنوام 
 هيفليال هو دلالة معنوية    مؤشر الةوم و قال لنتا   الاات ار. قد ة  ي ااتللال 

 0202لشذذهر أيلذذوي  وتذديذذدال  0202ة تعذذود لعذذام الهيفليذذ ي النةذذ ة ل ورصذذة  يذذرويت تارهذذر نتذذا   الجذذدوي أن الااذذتللا
 الانفجار الاقتصاديةوهو ما يترا م م  ذدو  انفجار ف ير    مر ب  يروي وت عاي هها لفي من مؤشر الةوم ونوا د ت 

أمذا  مذا يتعلذم  ال ورصذة المصذريةت  ذنلذر    الاقتصاد الل نان . والأمر الةل   اله  الفتا  واظترار الت  نتجي ننا
 النة ة لعوا ذد الةذوم وهذو مذا يعفذ  المرذلذة ق ذي تعذا    0202أن  من الااتللاي الهيفلية هو الر   الأاير من نام 

ين  النةذ ة ل ورصذة ال ذذرين يرهذر لنذا ذذدو  ااذتللاي هيفليذة معنويذة  ذ  فذي مذن المؤشذر  ذ  ذذالاقتصاد المصذر . 
 . انعفاةال لتبمر الاقتصاد ال ذرين   ب مة فورونا 0202ونوا د الةوم    نام 

 0203 ما يتعلم   ورصة تون ت أرهري النتذا   وجذود نذدّة ااذتللاي  ذ  مؤشذر ونوا ذد الةذوم منهذا ااذتلي  ذ  نذام 
ه  يعفذذ  هشاشذذة الوتذذ  الاقتصذذاد  والأمنذذ  وتعذذدّد المذاذذاي الةياةذذية والتذرفذذاي الاجتمانيذذة  ذذ  تذذون  والتذذ  والذذ

و ذذ  منتصذذف نذذام (. 0204أمذذري  ذذدورها ةذذل ال  ذذ  أهذذم مؤشذذراي الاقتصذذاد التونةذذ  )التقريذذر الةذذنو  ل ورصذذة تذذون ت 
 0204نلذر ااتللال هيفليال يعود لذالة الانتعاش والتذةن الاقتصاد ت ذي  ذذما الاقتصذاد التونةذ   ذ  نذام  0202

 (. 0204)التقرير الةنو  ل ورصة تون ت  0202معدي نمو متانف    النات  المذل  اظجمال  مقارنةل  عام 
الت  ذدمي  والاقتصادية أن للتارا اي الةياةية Lee and Strazicich (2003)أرهري نتا   اات ار  المذصّلةت 

  ذذ  مؤشذذراي أةذذوام هذذه  الذذدوي ةهيفليذذ يأدي ىلذذخ ذذذدو  ااذذتللا وتذذون  ومصذذر وال ذذذرين ول نذذان  ذذ  فذذي مذذن ةذذورية
 ت و المقا ذذي فذذان لأ مذذة فورونذذا أمذذر مذذذدود نلذذخوهذذو مذذا أمذذر نلذذخ مؤشذذراي ونوا ذذد الأةذذهم المدرجذذة  ذذ  هذذه  الأةذذوام

اقتصذذادياي هذذه  الذذدويت ذيذذ  تذذبمر اقتصذذاد ال ذذذرين  شذذفي أف ذذر مذذن  قيذذة الاقتصذذادياي نرذذرال لأمذذر أ مذذة فورونذذا نلذذخ 
 أةعار النفا واله  أمر  دور     الاقتصاد ال ذرين  اله  يعتمد  شفي ف ير نلخ النفا.

نلذذخ النتذذا   التذذ  تذذم التوصذذي لهذذا نق ذذي جميذذ   رتذياي الدراةذذة التذذ  تذذنص نلذذخ وجذذود ااذذتلي هيفلذذ  واذذذد نلذذخ   نذاال 
 الأقي    أةوام الدوي المدروةة. 
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 Lee and Strazicich (2003)جذر الوةدة   عتاسج اختبار 5الجدول 
 

 المتغيرات
فترة الاختلال 
 الهيكلي اجول

الاختلال الهيكلي  فترة
 ملشر الاختبار الناعي

سوق دمشق 
 للأوراق المالية

 لوغاريتم ملشر سوق دمشق للأوراق المالية
LN DWX 2011 M04 2016 M12 -3.031068 * 

 لوغاريتم عاسد ملشر سوق دمشق للأوراق المالية
LN DWX Return 2018 M02 2020 M10 -5.980842 *** 

 بورصة بيروت

 ملشر بورصة بيروت لوغاريتم
LN BPSI 2020 M01 2020 M09 -5.712715 *** 

 لوغاريتم عاسد ملشر بورصة بيروت
LN BPSI Return 2020 M05 2020 M09 -8.498895 *** 

 البورصة المصرية

 لوغاريتم ملشر البورصة المصرية
LN EGX 2015 M11 2020 M02 -2.545595 

 لوغاريتم عاسد ملشر البورصة المصرية
LN EGX Return 2016 M07 2016 M10 -6.942876 *** 

 بورصة البةرين
 * LN BAX 2017 M11 2020 M07 -3.136099ملشر بورصة البةرين لوغاريتم 

 ملشر بورصة البةرينلوغاريتم عاسد 
LN BAX Return 

2019 M12 2020 M10 -7.247947 *** 

 بورصة توعس

 بورصة توعسملشر لوغاريتم 
LN TUNINDEX 2015 M12 2017 M05 -3.222367 * 

 بورصة توعسلوغاريتم عاسد ملشر 
LN TUNINDEX Return 

2013 M09 2016 M06 -4.437654 *** 

  EViews 10المصدر  إعداد الباةث باستخدام برعامج 
المت يذذر ننذذد  * ىلذذخ اةذذتقرارية ؛ وتشذذير النجذذوم ىلذذخ مةذذتوياي الدلالذذة ذيذذ  تشذذيرt-statisticsتشذذير القذذيم ىلذذخ الذذذ   ^

  %. 0%ت وتشير*** ىلخ اةتقرارية المت ير نند مةتول نند 5** ىلخ اةتقرارية المت ير نند مةتول  %ت وتشير02مةتول 
 

      الاستعتاجات والتوصيات
الأةذذذوام الماليذذذة العر يذذذة التذذذ  تعرتذذذي مجمونذذذة مذذذن نوا ذذذد  تهذذذدف هذذذه  الدراةذذذة ىلذذذخ اات ذذذار الااذذذتللاي الهيفليذذذة  ذذذ 

وتذديذد  مذن هذه  الااذتللاي ومعنويتهذا لاتارا اي ةياةذية واقتصذادية وهذ  )ةذوريةت ل نذانت مصذرت ال ذذرينت تذون ( 
ندد من اات اراي جهر  ىلخ جان  ADF ولر الموةّ  -(. وقد اّ قي الدراةة اات ار ديف 0200-0222الي الفترة )

 Lee and اات ذارو  Zivot and Andrews (1992)الانت ار وجود ااتلي هيفل  وهذ   اات ذار الوذدة الت  تباه  
Strazicich (2003) . 

 ذذولر الموةّذذ  الذذه  تذذم تا يقذذا لذذم -أرهذذري نتذذا   الدراةذذة أن اات ذذاراي جذذهر الوذذذدة التقليديذذة مذذن أشذذهرها اات ذذار ديفذذ 
 ذذولر الموةّذذ  نذذدم اةذذتقرارية مؤشذذراي أةذذوام الذذدوي -ديفذذ أرهذذري نتذذا   اات ذذار يذذتمفن مذذن نذذرض نتذذا   دقيقذذةت ذيذذ  

 Lee and Strazicich (2003)واات ذار  Zivot and Andrews (1992)اات ذار  المدروةذةت  ذ  ذذين أرهذر 
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 الةلةذي ال منيذة لفذي مذن ةذوم دمشذم وال ورصذة المصذرية و ورصذة ال ذذرين وةذوم تذون  أننتا   معافةذة تمامذالت ىه 
 ذدور  يباذه  Zivot and Andrews (1992)ىن اات ذار .  عين الانت ار الااتللاي الهيفليةد أاه مةتقرة  ع أص ذي

 الانت ذذار وجذذود ااذذتلي هيفلذذ  واذذذد  قذذات و التذذال  لذذم يرهذذر أمذذر الاتذذارا اي الةياةذذية أو أ مذذة فورونذذا نلذذخ جميذذ  
أن  Lee and Strazicich (2003)أرهذذري نتذذا   اات ذذار مؤشذذراي الأةذذوام المدروةذذة  شذذفي واتذذحت  ذذ  ذذذين 

للتذذارا اي الةياةذذية والاقتصذذادية التذذ  ذذذدمي  ذذ  فذذي مذذن ةذذورية ول نذذان ومصذذر وال ذذذرين وتذذون  أدي ىلذذخ ذذذدو  
ااذتللاي هيفليذة  ذ  مؤشذراي أةذوام هذه  الذدوي وهذو مذذا أمذر نلذخ مؤشذراي ونوا ذد الأةذهم المدرجذة  ذ  هذه  الأةذذوامت 

 مر مذدود نلخ اقتصادياي هه  الدوي.و المقا ي فان لأ مة فورونا أ
توص  الدراةة  أجراا اات اراي    المةتق ي تباه  عين الانت ار ندد  ير مذدود من الااتللاي الهيفلية و التال  يتم 

 . ةاات ار  من ومعنوية جمي  الااتللاي الت  ذدمي    أةوام الدوي المدروة
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