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 □ملخّص  □
ىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار وجؾد العجوى السالية بيؽ مجسؾعة مؽ الأسؾاق السالية العخبية )دبي، مدقط، 

. تؼ استخجام البيانات اليؾمية لأسعار مؤشخات الأسؾاق الثلاث، حيث بمغ عجد 0200-0202قظخ( خلال الفتخة 
لال المؾغاريتؼ الظبيعي لسؤشخ الدؾق الحالي مذاىجة، وتؼ احتداب العائج اليؾمي للأسؾاق مؽ خ 2684السذاىجات 

عمى مؤشخ الدؾق الدابق. ولاختبار وجؾد العجوى تؼ أولًا التحقق مؽ استقخارية الستغيخات مع وجؾد كدخ ىيكمي 
Dickey-Fuller Break point test ثؼ تؼ نسحجة تقمبات عؾائج الأسؾاق السالية الثلاث مؽ خلال نسؾذج ،

GARCH(1,1)ر أثخ ، ولاختباVolatility Spillover  تؼ الاعتساد عمى نسؾذجيؽ مؽ عائمةGARCH  الستساثل
GARCH-M وغيخ الستساثل ،EGARCH. 

بالشدبة لدؾقي دبي ومدقط كان . أن العؾائج مدتقخةىيكمي  ئج اختبار جحر الؾحجة مع وجؾد قظعأعيخت نتا
، أما بالشدبة لدؾق 0202انخفاض أسعار الشفظـ عام الكدخ الييكمي الحي سبب تغيخاً عمى مدتؾى القاطع ىؾ صجمة 

 . 0202عام  COVID-19قظخ كانت جائحة 
، وبالشدبة فقط لدؾق دبيأعيخ الشسؾذج أن معامل علاوة السخاطخ كان معشؾياً ، GARCH-Mبالشدبة لشسؾذج 

 وقظخ.لأثخ العجوى السالية فقج كان سؾق مدقط ىؾ الدؾق الؾحيج الستأثخ بالتحبحبات التي تحجث في سؾقي دبي 
التساثل معشؾية، حيث تدتجيب الأسؾاق الثلاث لمرجمات عجم فقج أعيخ معامل ، EGARCHبالشدبة لشسؾذج 

مؽ بالشدبة لأثخ العجوى السالية، فقج أعيخ الشسؾذج وجؾد عجوى مالية  .الدمبية برؾرة أكبخ مؽ الرجمات الإيجابية
 سؾق قظخ إلى سؾق مدقط فقط.

، Breakpoint ،GARCH Model اختبار ،Volatility Spillover، الأسؾاق السالية الكلمات المفتاحية:
GARCH-M ،EGARCH. 
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□ ABSTRACT □ 

This study aimed to test the presence of financial contagion among a group of 

Arab financial markets (Dubai, Muscat, Qatar) during the period 2010-2022. Daily 

data for the prices of the three market indices was used, as the number of views 

reached 2,684 views, and the daily return of the markets was calculated through the 

natural logarithm of the current market index over the previous market index. To test 

the presence of contagion, the stationary of the variables was verified with the 

presence of a Dickey-Fuller break point test, then the fluctuations in the returns of 

the three financial markets were modeled through the GARCH (1,1) model, and to 

test the effect of the Volatility Spillover, two models from GARCH family were 

relied upon symmetric GARCH-M, and asymmetric EGARCH. 

The results of the unit root test with a structural break showed that the returns 

are stationary. For the Dubai and Muscat markets, the structural break that caused a 

change at the intercept level was the shock of the decline in oil prices in 2014, while 

for the Qatar market it was the COVID-19 pandemic in 2020. 

Regarding the GARCH-M model, the model showed that the risk premium 

coefficient was significant only for the Dubai market, and as for the effect of 

financial contagion, the Muscat market was the only market affected by the 

fluctuations that occur in the Dubai and Qatar markets. 

As for the EGARCH model, the symmetry coefficient showed significant, as 

the three markets respond more to negative shocks than to positive shocks. 

Regarding the effect of financial contagion, the model showed the presence of 

financial contagion from the Qatar market to the Muscat market only. 

Keywords: Financial Market, Volatility Spillover, Break-point test, GARCH Models, 

GARCH-M, EGARCH. 
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 :المقدمة. 1
 (2008-2007مشح الأزمة السالية العالسية )أزمة الخىؽ العقاري  التظؾرات التي شيجىا الاقتراد العالسيعقب 

نفتاح الاقترادي ي عل العؾلسة السالية وكشتيجة للاوف .مداراً يتدؼ بالتحبحبات والاضظخابات الأسؾاق الساليةأخحت 
والسالي الحي تذيجه مختمف الجول وانجماجيا في مشغؾمة التجارة العالسية تشامت الذكؾك مؽ قبل صانعي القخارات 
والسحمميؽ الاقترادييؽ الجولييؽ والسدتثسخيؽ حؾل مدايا وجؾد الأسؾاق السالية واعتبارىا بسثابة التخبة الخربة لشسؾ 

تؾفخ مؽ خلال ما تتزسشو مؽ تحخيخ مالي وتكامل للأسؾاق السالية العالسية أىؼ قشؾات  ، كسا أنياوانتذارىا الأزمات
حيث تجج الرجمات السحمية مشاخاً مشاسباً ليا في الأسؾاق السالية الستخابظة  .انتذار الأزمات السالية وتؾسيع نظاقيا

. إذ مؽ أىؼ الغؾاىخ الحجيثة والتي تعج ،الساليةوالستكاممة فيسا بيشيا فتبجأ بالانتقال والانتذار فيسا يعخف بالعجوى 
حيث أنو في الؾقت الحي تكؾن فيو السؤشخات والستغيخات الاقترادية لجولة  ،أصبحت تذكل تحجياً كبيخاً لرانعي القخار

 .عؽ طخيق عاىخة العجوى  مالية أو صجمة ما في دولة مجاورةما سميسة سخعان ما نججىا تتأثخ بأزمة 
لى حجوث زيادة ىامة ومعشؾية في روابط الأسؾاق السالية بعج حجوث صجمة لبمج واحج في إالسالية تذيخ العجوى 

انييار أسؾاق مالية في دول أخخى لا تؾجج روابط اقترادية مذتخكة ، و (Forbes and Rigobon, 2002) الاقتراد
 (.0202قلادي، و  )طالب الأزمةوكبيخة بيشيا وبيؽ الدؾق الحي نذأت بو 

مؽ  0200-0202ضسؽ ىحا الدياق، ونتيجةً لانتذار ىحه الأزمات والرجمات، وباعتبار أن الفتخة بيؽ عامي 
التي  الجاخميةبرؾرة خاصة خلال أزمات )الاضظخابات  الجول العخبيةأكثخ الفتخات اضظخاباً وتؾتخاً عمى مدتؾى 

يدعى  (Covid-19جائحة ، و 0202تؾى لو عام شيجتيا بعض الجول العخبية، انخفاض سعخ الشفط العالسي لأدنى مد
ىحا البحث إلى محاولة تقجيؼ أدلة إضافية في إطار العجوى السالية مؽ خلال دراسة واختبار العجوى السالية بيؽ عيشة 

-0202خلال الفتخة  تؼ إجخاء ىحه الجراسة مؽ الجول العخبية )الإمارات العخبية الستحجة، وسمظشة عُسان، وقظخ(. 
 GARCH-Mالستساثل  GARCHالسدتشج إلى نسؾذجيؽ مؽ عائمة  Volatility Spilloverباستخجام مقياس  0200

في ضؾء آخخ إذ سيكؾن ىحا السقياس أداة لقياس انتقال التحبحبات مؽ سؾق مالي إلى غيخ الستساثل،  EGARCHو
 الأسؾاق السالية السجروسة.البيانات لعيشة 

 . الدراسة الأدبية:2
سيتؼ  الجراسات الأجشبية والعخبية أبحاثاً تجخيبية عجة اختبخت العجوى السالية وبعجة طخق وأساليب إحرائيةقجمت 

 استعخاض عجة دراسات مشيا عمى السدتؾى العخبي والجولي.
إلى رصج الجؾانب الفكخية والتظبيقية لتحميل خظخ عجوى الأزمات السالية  (0249دراسة )معياش، ىجفت 

)أزمة الخىؽ العقاري في الؾلايات الستحجة الامخيكية( عمى مجسؾعة مؽ الاقتراديات الستقجمة )أمخيكا، فخندا، بخيظانيا، 
وذلػ  0202-0222خلال الفتخة  جراسة، تست الاليابان( والشاشئة )إنجونيديا، السكديػ، ماليديا، الأرجشتيؽ، البخازيل(

. خمرت الجراسة الى وجؾد أثخ العجوى السالية بيؽ سؾق الؾلايات الستحجة والأسؾاق GARCHبالاعتساد عمى نسؾذج 
الأخخى محل الجراسة مع وجؾد تبايؽ واضح. كسا تأثخت الأسؾاق الأوروبية والآسيؾية برؾرة ىامة بالأزمة، بيشسا عخفت 

 اللاتيشية تأثخاً أقل.أسؾاق أمخيكا 
ىجفت دراستو الى كذف الارتباط في مشظقة آسيا )كؾريا الجشؾبية واليابان والريؽ (، (Choi, 2022مؽ جيتو 

. اعتسجت مشيجية الجراسة عمى 0200حتى حديخان  0222والؾلايات الستحجة( خلال الفتخة مؽ كانؾن الثاني 
تقمبات سؾق الأسيؼ. مؽ أىؼ الشتائج التي تؾصمت ليا الجراسة اختلاف  لقياس التخابط الجيشاميكي في  spilloverمؤشخ
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معامل الارتباط بيؽ تقمبات أسؾاق الأسيؼ الأربعة مع مخور الؾقت، حيث لعبت الؾلايات الستحجة دوراً كسخسل 
ى إجسالي مؤشخ صافٍ لرجمات التقمبات خلال الفتخة بأكسميا. أيزاً زاد التخابط خلال فتختي الأزمة، واستشاداً إل

. وبالشدبة COVID-19تقمبات الانتذار كان التخابط أقؾى خلال الأزمة السالية العالسية مقارنة بفتخة جائحة 
لدؾق الأسيؼ في كؾريا الجشؾبية كانت صجمة التقمبات السخسمة مؽ سؾق الأسيؼ الريشية أكبخ مؽ تمػ التي 

 .0202حجثت في الدؾق الأمخيكية مشح عام 
تؼ تحجيج وجؾد، اتجاه وتؾقيت تأثيخ العجوى الشقية بيؽ الأسؾاق ، (Miled etal., 2021) في دراسة

السالية، وذلػ مؽ خلال إثبات وجؾد عجم التساثل الدماني والسكاني لأثخ العجوى. طبق الباحثؾن دراستيؼ عمى 
. اعتسجت الأساليب الإحرائية 31/05/2018حتى  1/1/2001خلال الفتخة  BRICS، دول G10دول 

، Copula، مقياس Durante and Foscolo (2013)الآتية: مقياس عجم التساثل السكاني السقجم مؽ 
. أعيخت نتائج الجراسة وجؾد عجم تساثل زماني ومكاني لآثار Breakpoints testواختبار وجؾد قظع ىيكمي 

. كسا تؾصمت الجراسة إلى أن أثخ 0202-0220لفتخة سؾق مالي ناضج وناشئ خلال ا 01العجوى الثشائية ل 
 العجوى كان أكثخ كثافة خلال أزمة الخىؽ العقاري مؽ أزمة الجيؾن الديادية.

تأثيخ التقارب الجغخافي عمى العجوى السالية خلال ، (Zorgati and Garfatta, 2021)اختبخ 
أسعار أسيؼ آسيا، أمخيكا، أوروبا مؽ . اعتسج الباحثان عمى بيانات يؾمية لسؤشخات COVID-19جائحة 

. تزسشت العيشة مجسؾعتيؽ مؽ الجول: الأولى ىي الريؽ والجول القخيبة 30/01/2021حتى  1/1/2014
يتشام وروسيا. ديا، ماليديا، كؾريا الجشؾبية، فمشيا جغخافياً: تايؾان، ىؾنغ كؾنغ، سشغافؾرة، اليشج، استخاليا، انجوني

الثانية: الجول البعيجة جغخافياً عؽ الريؽ: الؾلايات الستحجة، البخازيل، السكديػ، بيشسا تزسشت السجسؾعة 
الأرجشتيؽ، إيظاليا، فخندا وألسانيا. واستخجم الباحثان مقاييذ الارتباط السحمي والانحجار متعجد الحجود. استشتج 

ياً، لكشو كان غائباً بيؽ الريؽ والجول الباحثان أن أثخ العجوى السكانية مؾجؾد بيؽ الريؽ والبمجان البعيجة جغخاف
 تشام وىؾنغ كؾنغ بذكل خاص(.بة جغخافياً )تايؾان، فيالقخي

بيؽ أسؾاق  spillover volatility، مؽ التخابط السالي مؽ خلال الستؾسط و(Hung, 2021)تحقق 
مارات( خلال الفتخة الأسيؼ في دول مجمذ التعاون الخميجي )البحخيؽ، الكؾيت، قظخ، عُسان، الدعؾدية، الإ

 متعجد الستغيخات. DECO-GARCHونسؾذج  spillover، وذلػ باستخجام مؤشخ 0222-0203
إيجابي، عمى الخغؼ مؽ أنو كان  GCCأعيخت الشتائج أن متؾسط ارتباط عؾائج الأسيؼ بيؽ أسؾاق 

يجي. كسا أشار تحميل متفاوتاً في فتخات محجدة، مسا يخفض مؽ فؾائج التشؾيع بيؽ دول مجمذ التعاون الخم
spillover  إلى وجؾد عجم تجانذ كبيخ بيؽ أسؾاق دولGCC والحي عيخ مؽ درجة ،spillover  خلال

 الؾقت، مسا يجلّ عمى دور القشؾات الاقترادية في ارتباط أسؾاق الأسيؼ الخميجية فيسا بيشيا.
الاضظخابات  جم التأكج الدياسي )قبل وبعجأثخ ع، (Minif and Kammoun, 2015)فحص 

، ومقارنة الشتائج التي تؼ التؾصل إلييا MENA( عمى أزمة أسؾاق الأسيؼ في دول مشظقة الجاخمية لمجول العخبية
. تزسشت عيشة الجراسة أسؾاق كل مؽ تؾنذ، C-Max Methodو  Window Methodsمؽ خلال مشيجي 

. مؽ أىؼ 0202حتى عام  0331لفتخة مرخ، السغخب، دبي، الأردن ولبشان باستخجام بيانات يؾمية خلال ا
عمى نذاط أسؾاق الأسيؼ في السشظقة، كسا  0222نتائج ىحه الجراسة وجؾد أثخ ىام للأزمة السالية العالسية عام 
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إلى انخفاض مؤشخات أسؾاق الأسيؼ وحتى تاريخ الجراسة لؼ تدتعيج ىحه الاضظخابات عمى الأسؾاق حيث أدت أثخت 
 . مسا يؾضح دور عجم التأكج الدياسي في عجم الاستقخار السالي.السؤشخات أداءىا الدابق

الأثخ الاقترادي لعجم التأكج الدياسي في  تؼ اختبار، (AlShugaa and Masih, 2014)وفي دراسة 
بالتظبيق عمى ثسانية بمجان  الاضظخابات الجاخمية لمجول العخبيةالجول العخبية، مؽ خلال دراسة وجؾد عجوى مالية خلال 

: مرخ، لبشان، الأردن، الإمارات العخبية الستحجة، قظخ، البحخيؽ، عسان والكؾيت. استخجم الباحثان MENAمؽ دول 
 0222خلال الفتخة مؽ تذخيؽ الثاني  MGARCH-DCC ،Continuous Wavelet Transformsالشساذج الآتية: 

مسا يذيخ إلى تكامل ضعيف بيؽ  الاضظخاباتجؾد عجوى مالية خلال تؾصمت الجراسة لعجم و  .0202حتى آذار 
 البمجان السجروسة. لكؽ ساىست الأزمة في حجوث تحبحبات في مؤشخات الأسيؼ خاصة الإسلامية.

 . مداهمة البحث2
كسا تست الإشارة أعلاه العجوى السالية في مجسؾعات عجة مؽ الأسؾاق السالية  الدابقةجراسات الاختبخت  

لستقجمة، الشامية والشاشئة، وخلال أيزاً أربعة اضظخابات رئيدية: أزمة الخىؽ العقاري والجيؾن الديادية، الاضظخابات ا
 . لكؽ، ومؽ تحميل ىحه الجراسات يسكؽ ملاحغة ما يمي:COVID-19التي شيجتيا بعض الجول العخبية، وجائحة 

عجم تساثل نتائج الجراسات التي بحثت في العجوى السالية خلال الاضظخابات التي شيجتيا الجول العخبية،  أولًا: 
لعجم وجؾد عجوى مالية خلال الاضظخابات التي  (AlShugaa and Masih, 2014)ففي حيؽ تؾصمت دراسة 

إلى وجؾد  (Minif and Kammoun, 2015)أسؾاق مالية مجروسة، تؾصمت دراسة  2في  ةشيجتيا الجول العخبي
  عخبية مجروسة. ماليةأسؾاق  1عجوى مالية في 
 .تظبيق مشيجيات متعجدة لاختبار العجوى السالية ثانياً:
  .في الأسؾاق السالية العخبية COVID-19نجرة الجراسات التي اختبخت العجوى السالية خلال جائحة  ثالثاً:
ت دور العامل الجغخافي في انتقال العجوى السالية. ففي حيؽ تؾصمت تعارض نتائج الجراسات التي اختبخ  رابعاً:

إلى دور العامل الجغخافي في انتقال العجوى السالية بيؽ البمجان في مشظقة اليؾرو،  Fogila etal. (2020)دراسة 
غخافياً برؾرة إلى أن العجوى السالية مؾجؾدة في البمجان البعيجة ج (Zorgati and Gafratta, 2021)تؾصمت دراسة 

 غالباً ما اعتسجت الجراسات الدابقة عمى مقياس واحج لمعجوى السالية. و  أكبخ مؽ البمجان الستقاربة جغخافياً.
لحلػ، تأتي ىحه الجراسة في محاولة لتقجيؼ أدلة إضافية حؾل العجوى السالية مؽ خلال اختبار وجؾد العجوى 

. كسا سيتؼ الاعتساد عمى 0200-0202 الحجيثة خلال الفتخة مدقط وقظخ(الثلاث )دبي، السالية في الأسؾاق السالية 
متساثل وغيخ متساثل وىؾ ما يُغيخ دور نؾع الرجمات التي تتعخض ليا ىحه الأسؾاق  GARCHنسؾذجيؽ مؽ عائمة 

 في نسحجة تحبحبات عؾائج أسؾاقيا، في حيؽ اعتسجت الجراسات الدابقة عمى إحجى نؾعي ىحه الشساذج.
 ذكلة الدراسةم. 1

لؼ تُعج عاىخة استجابة الأسؾاق السالية للأحجاث العالسية عاىخة غخيبة، وإنسا أصبحت تذكلُ في بعض الأحيان 
 ,.Gracia etal)تيجيجاً للاستقخار السالي والاقترادي مؽ خلال تأثيخىا عمى الاقتراد ككل نتيجة العجوى السالية 

الأزمات السالية الياجذ الؾحيج أمام الدمظات الدياسية والاقترادية لمجول . حيث لؼ يعج يذكل زيادة حجوث (2021
 وإنسا ما أصبح يثيخ مخاوفيؼ عاىخة العجوى السالية أو انتقال الأزمات السالية.

في الؾقت الخاىؽ في عل الخوابط الستدايجة والعلاقات بيؽ الأسؾاق  ، وخاصةً ولأن الاستقخار السالي ىجفاً أساسياً  
لية العالسية، وما أفخزتو ىحه العلاقات مؽ عاىخة انتقال الأزمات التي تشذأ بجولة أو سؾق مالية معيشة إلى باقي السا
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الأسؾاق واقترادات العالؼ برؾرة آنية أحياناً، ونغخاً لخظؾرة ىحه العجوى وآثارىا الكبيخة في بعض الحالات، 
ست بعجة أزمات واضظخابات يدعى البحث إلى الإجابة بذكلٍ خاص خلال الفتخات الدابقة والحالية التي اتد

 عمى الدؤال الخئيذ الآتي: 
خلال فترات  بي، مدقط، وقظر()دهل يوجد عدوى مالية بين الأسوا  المالية العربية 

جائحة ، و 0241انخفاض أسعار النفط  )الاضظرابات الداخلية، 0200-0242الاضظرابات 
COVID-19؟) 

 وأهدافهأهمية البحث . 5
مؽ الجور السيؼ للأسؾاق السالية في الاقتراد، خاصة خلال عرخ العؾلسة  انظلاقاً : الأهمية النظرية

يسكؽ تقجيؼ الأزمات السالية مؽ دولة إلى أخخى  لانتقالأصبحت مؽ خلالو ىحه الأسؾاق قشاةً السالية، والحي 
بالغة الأىسية ألا وىي عجوى الأزمات السالية سيتؼ تدميط الزؾء عمى عاىخة اقترادية  الأىسية الشغخية. إذ

، واختبار وجؾدىا خلال الستحجة، سمظشة عُسان، وقظخ( العخبية )الإمارات في مجسؾعة مؽ الجول العخبية
 .فتخات الاضظخابات

: تتسثل الأىسية العسمية لمجراسة بكؾن مفيؾم العجوى السالية مؽ أنغسة الإنحار الأهمية العملية
وبالتالي تتسثل الأىسية العسمية ليحه الجراسة مؽ . بؤ بالأزمات وانتقاليا مؽ الأسؾاق الأخخى السبكخ لمتش

لقائسيؽ عمى الأسؾاق السالية وصشاع ، والتي يسكؽ أن يدتفيج مشيا االشتائج الستؾقع الحرؾل عمييا
السحمييؽ والجولييؽ الدياسات الاقترادية ومجراء الاستثسار وصشاديق التحؾط والسزاربيؽ والسدتثسخيؽ 

 والأكاديسييؽ السيتسيؽ بالعجوى السالية.
 :ومنه يهدف هذا البحث إلى

 اختبار وجؾد قظع ىيكمي في سمدمة عؾائج الأسؾاق السالية السجروسة.-0
 .0200-0202ختبار وجؾد عجوى مالية بيؽ الأسؾاق السالية )دبي، مدقط، قظخ( خلال الفتخة -0

 فرضيات الدراسة. 6
 يؾجج قظع ىيكمي في سمدمة عؾائج الأسؾاق السالية السجروسة.لا -0
 .0200-0202لا يؾجج عجوى مالية بيؽ الأسؾاق السالية )دبي، مدقط، قظخ( خلال الفتخة -0

 : الإطار النظري للدراسة. 7
 .Financial Contagionمفهوم العدوى المالية  4.7

مختبظاً بالسجال الظبي وشائع الاستعسال في مجالات أخخى حتى  Contagionعلّ مرظمح العجوى 
 Financialأوائل التدعيشات، ليشتذخ بذكل أوسع ويجخل القامؾس المغؾي للاقترادييؽ تحت مدسى 

Contagion والأزمة الخوسية  شؾب شخق آسياالبيدو السكديكية وأزمة دول ج أو العجوى السالية بعج أزمة
 (.0202)صجيقي، 
لى ازدياد التحخكات السذتخكة ( إ0201( و)عمي، 0203خ ىحا السفيؾم وفقاً ل كل مؽ )معياش، يذي

حجوث صجمة  بعج السعتبخة في الخوابط بيؽ الأسؾاق، والديادة راق السالية وىؾ ما يحقق تكامميابيؽ أسؾاق الأو 
( وفتخة بعج زمة )فتخة اليجوءلدؾق أو مجسؾعة أسؾاق، أي ىشا يجب التسييد بيؽ فتختيؽ: فتخة تدبق حجوث الأ

ضظخابات السالية بانتذار الا( عخفؾىا Samitas etal 2021مؽ جيتيؼ )  وث الأزمة )فتخة تذكّل العجوى(.حج
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سؾاق السالية تغيخ أنو إذا كان ىشاك مجسؾعة مؽ الأمؽ قشاة مالية إلى أخخى أو مؽ دولة الى أخخى، مع ملاحغة 
خلال فتخات الاستقخار ولا تدال متخابظة بذكل كبيخ بعج حجوث صجمة لأحج خكة دتؾى عالٍ مؽ التحخكات السذتم

لى أن العجوى تحجث بذخط أن السؤشخات الاقترادية إن ذلػ لا يذكل حجوث عجوى مالية، مع إشارتيؼ إالأسؾاق ف
 .ل وثيق معاً أثشاء فتخات الأزماتتتحخك بذك

بأنيا عاىخة قابمة للانتقال بجرجة كبيخة بيؽ أسؾاق الأوراق العجوى السالية  أيزاً  ((Kang etal, 2019عخًف 
، نغخاً لأن ىحه الأسؾاق مختبظة ببعزيا حجوث صجمة لدؾق أو مجسؾعة أسؾاق السالية في جسيع أنحاء العالؼ بعج

 السباشخ. بأسذ اقترادية كالتجارة الخارجية والقخوض السرخفية والسدتثسخيؽ في السحافظ السالية والاستثسار الأجشبي
 : النظريات المفدرة للعدوى المالية 0.7

الأحجاث حخيخ الأسؾاق السالية العالسية و أسيؼ تظؾر أدوات الأسؾاق السالية والتغيخات الجولية كالعؾلسة السالية وت
وانتقاليا لعجيج مؽ الأزمات حجاث اولا تدال مدتسخة وتحجث مؽ فتخة إلى أخخى في أ الستظخفة والرجمات التي تكذفت

 الية السحمية والجولية وتفديخىا.والأسباب التي تجفع بالعجوى الس الآلياتفزل ز رغبة الباحثيؽ في معخفة وفيؼ أعد  مسا
 :حجوث عاىخة العجوى الساليةتفدخ مجسؾعتيؽ مؽ الشغخيات وفق الجراسات الدابقة يؾجج 

 : مجموعة النظريات الظارئة للأزمة 4.0.7
الخوابط وآليات انتقال الرجمات أثشاء فتخة  ( سبب تغيختبظة بؾقت حجوث الأزمةخيات )السخ تؾضح ىحه الشغ

بسجخد انجلاع الأزمة تغيخ قشؾات وى السالية مختبط بؾقت حجوثيا. فن انتقال الأزمة وتذكل العجحجوث الأزمة، أي إ
ىحه الشغخيات  ،(Forbes and Rigobon, 2002)انتذار ججيجة مختمفة بظبيعتيا عؽ تمػ التي كانت قبل الرجمة 

 ، العجوى الدياسية.اعتسجت عمى أساس: التؾازن الستعجد، صجمات الديؾلة
 ذا مت عبخ قشاة التؾازنات الستعجدة إزمة مالية ما قج انتقن أيسكؽ القؾل إ :قناة التوازن المتعدد

حيث أن . الاقتراد الكميخخى تتستع بحالة تؾازن جيج عمى مدتؾى مؤشخات لى دول أت في دولة ما ثؼ انتذخت إعيخ 
ومؽ ثؼ تختيب ىحه  ،يؾن ذكخاىاالسدتثسخيؽ يقؾمؾن بإعادة حداباتيؼ ويتحكخون بذكل ناقص الأحجاث الساضية ويحي

غيخ مؾجؾدة أي تؾليج قشاة انتذار ججيجة قعات وتحؾيميا مؽ وضع تؾازن جيج إلى سيئ في اقتراد آخخ )حجاث والتؾ الأ
 ,.Dornbusch etal، )(0202وقلادي،  )طالبيدبب في انييار الدؾق السالي ( مسا خلال فتخات الاستقخار

2000.) 
 الأصؾل في الدؾق السالي لبمج سعار نؾع أو أنؾاع معيشة مؽ يؤدي انييار أ: قناة صدمات الديولة

صؾل مالية أسعار ألسدتثسخيؽ بعج ملاحغتيؼ لانييار إذ يُقبل ا .عادة ىيكمة السحافظ الاستثسارية في دول أخخى ما إلى إ 
صؾل أخخى مؽ صؾل ججيجة أو لبيع أشة عمى بيع ىحه الأصؾل والتؾجو إلى أسؾاق مالية في دول أخخى إما لذخاء أمعي

 .(0202قلادي، و  )طالب داخل ىحه الأسؾاق وبالتالي خمق أزمة حجاث صجمةشأنو إ
 حمية ل تخبط عسمتيا الس: يحجث ىحا الشؾع مؽ العجوى عشجما يكؾن ىشاك عجة دو العدوى الدياسية

، وفي حالات أخخى تعخض عؽ ربط عسمتيا بعسمة الجولار الأمخيكي أو عشجما تتخمى بعض الجول بعسمة بمج معيؽ
 .(0202ة عمى سعخ صخف ثابت )أميشة،سحافغالرؤساء البشؾك السخكدية لمزغؾط مؽ أجل 
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 : مجموعة النظريات غير الظارئة للأزمة 4.0.7
( أن آليات )غيخ السختبظة بؾقت حجوث الرجمة الشغخيات الظبيعية لانتقال الأزماتتفتخض مجسؾعة 

بسعشى أن أي روابط كبيخة عبخ  ،تختمف عسا كانت عميو قبل الأزمة انتقال وانتذار الرجمات بعج حجوثيا لا
 Forbes and) استسخار لمخوابط التي كانت مؾجؾدة قبل الأزمة الأسؾاق بعج حجوث صجمة ما ىي إلا

Rigobon, 2002). 
 لقشاة دوراً كبيخاً في انتقال : تؤدي ىحه االروابط التجارية وعمليات تخفيض قيمة العملة

عمى الأساسيات  فعشج حجوث أزمة في اقتراد ما أو وجؾد صجمة محمية يسكؽ أن تؤثخ أيزاً زمات السالية. الأ
لبمج  . يسكؽ لأي شخيػ تجاري رئيذوإحجى ىحه القشؾات ىي الخوابط التجارية ،سؾاق الأخخى الاقترادية في الأ

تدببت فيو أزمة مالية في انخفاض كبيخ في قيسة العسمة أن يؾاجو انخفاضاً في أسعار الأصؾل أو ندوح تجفقات 
لأن السدتثسخيؽ  وفي الحالات الأكثخ حجوثاً أن يربح ىجفاً ليجؾمات السزاربيؽ ،كبيخة لخأس السال إلى الخارج

 ومؽ ثؼ تجىؾر في حدابيا التجاري  يتؾقعؾن بظبيعة الحال انخفاضاً في صادراتيا إلى بمج الأزمة
(Dornbusch etal., 2000 .) 

 سذ تذابو عمى مدتؾى الاقتراد الكمي أو التي ن الجول التي لجييا أإ: تناسق الدياسات
فإن رد فعل دولة ما عمى أزمة حرمت لجييا سيجفع الجول  ،تتجاول بشفذ العسمة أي التي تذكل اتحادات نقجية

 قال الرجمة وانتذار عاىخة العجوى الأخخى عمى اتباع سياسات اقترادية مساثمة لتمػ البمج مسا يؤدي الى انت
(Hoesli and Reka, 2013). 

 يسكؽ لرجمة عالسية مذتخكة مثل التحؾلات الاقترادية الردمات العالمية والعذوائية :
الكبخى في البمجان الرشاعية وتغيخ أسعار الدمع الأساسية أن تؤدي إلى أزمات أو تجفقات رأس السال الكبيخة 

تشتقل الأزمة والرجمة السالية عبخ ، ، بسعشى آخخ(Dornbusch etal., 2000إلى الأسؾاق السجاورة الأخخى )
ائجة الاجشبية وتقمص تفاع معجلات الفىحه القشاة في حال وقؾع صجمات عمى مدتؾى الاقتراد العالسي كار 

 .الظمب العالسي عمى بعض السشتجات مؾال وتخاجععخض رؤوس الأ
 إن التسييد بيؽ القشؾات الظبيعية والقشؾات غيخ الظبيعية لانتقال دور سلوك المدتثمرين :

الجور جمياً في عل الأزمات السالية أعيخ دور سمؾك السدتثسخيؽ في نذخىؼ لغاىخة العجوى السالية واتزح ىحا 
فالسدتثسخون يسكؽ أن يتخحوا قخارات مدبقة فخدية أو جساعية عقلانية أو غيخ  .التكامل السالي الستدايج للأسؾاق

لى البمجان الأخخى. ة مؽ بمج ما إعقلانية لكشيا تؤدي في الشياية إلى حخكة جساعية تديل عسمية انتقال الرجم
ن يتخحوا قخارات تعتبخ عقلانية مؽ وجية نغخ فخدية لكشيا تؾلج حخكة السدتثسخيؽ يسكؽ أ بعبارة أخخى، إن

مؽ خلال الأساسيات  جساعية كبيخة تدسح بانتذار الاضظخابات بيؽ الأسؾاق السالية ولا يسكؽ تفديخىا
 (.0200الاقترادية )العقؾن، 

 : مقاييس العدوى المالية 2.7
السالية لمعيشة السجروسة خلال الأزمات السحكؾرة  لاختبار فخضيات الجراسة والتحقق مؽ وجؾد العجوى 

 ، ومؽ ىحه الاختبارات ما يأتي: رات السظبقة في الجراسات الدابقةسيتؼ الاستخشاد بالاختبا
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  اختبارBreak point test سيتؼ اختبار استقخار عؾائج الأسؾاق السالية لمعيشة السجروسة باستخجام :
فؾجؾد قظع ىيكمي قظع ىيكمي في الدمدمة، الحي يدسح بؾجؾد ، Dickey Fuller Break point testاختبار 

 لعجة أسؾاق خلال نفذ التاريخ يشبئ عؽ وجؾد عجوى مالية بيشيا.
  مشيجيةCopula function تُعج ىحه السشيجية مقياس لجرجة الاعتساد بيؽ الدلاسل الدمشية :

(Dependenceوىؾ ما يدسح بإمكانية دراسة الع ،)تدتخجم في حالات ، و لأسؾاق السالية العخبيةجوى بيؽ ا
وىؾ ما يُعج مشاسباً لبيانات سلاسل عؾائج مؤشخات  fat-tailednesالدلاسل التي لا تتبع التؾزع الظبيعي، و

 .(Samitas etal., 2020الأسؾاق السالية )
  مقياسVolatility Spillover : سؾق مالي إلى يقجم ىحا السقياس أداة لقياس انتقال التحبحبات مؽ

 وىؾ السقياس الحي سيتؼ اعتساده في ىحه الجراسة. آخخ.
 سؾذج نSpatial modelفي ىحا كانية بيؽ أسؾاق العيشة السجروسة: لاختبار وجؾد العجوى الس ،
عمى عجة طخق مشيا ما يختبخ دور العامل الجغخافي عؽ طخيق تقديؼ دول الى اعتسجت الجراسات الشسؾذج 

، أو مؽ خلال استخجام مفيؾم (Zorgati and Garfatta, 2021)جغخافيا ومتباعجة جغخافياً اربة مجسؾعات متق
السدافة السكانية عؽ طخيق حداب عجد الؾحجات الكيمؾمتخية بيؽ كل سؾقيؽ ومفيؾم السدافة السالية عؽ طخيق 

، أو (Fernandez-Aviles etal., 2012الاستثسارات الأجشبية الثشائية  والتجارة الثشائية بيؽ كل سؾقيؽ )
 .(Durante and Jaworski, 2010بالاعتساد عمى مقياس العجوى الذخطي  السقجم مؽ )

  منهجية البحث والأساليب القياسية المدتخدمة. 8
 منهجية البحث 4.8

تحميل الدلاسل الدمشية لعؾائج  للإجابة عمى إشكالية الجراسة. حيث تؼ أولاً  الأساليب الإحرائيةتؼ الاعتساد عمى 
 GARCHنساذج ؼ تظبيق ثؼ تالأسؾاق السالية الثلاث، والتحقق مؽ خرائريا الإحرائية وعخض رسؾميا البيانية. 

 بيؽ الأسؾاق السالية السجروسة. Volatility Spilloverلاختبار وجؾد  الستساثمة وغيخ الستساثمة
 مجتمع وعينة البحث 0.8

 ثلاثة(. وتكؾنت عيشة الجراسة مؽ 00الجراسة مؽ الأسؾاق السالية في الجول العخبية والبالغ عجدىا )تكؾن مجتسع 
تؼ اختيار عيشة سؾق قظخ للأوراق السالية. و أسؾاق مالية لجول مؽ الخميج العخبي وىي: سؾق دبي، سؾق مدقط، 

 الية بيؽ أسؾاق مالية متقاربة جغخافياً.لاختبار العجوى السبسا يتلاءم مع أىجاف البحث الجراسة بظخيقة العيشة السدتيجفة 
 :ر الحرول على البياناتدالمتغيرات، طر  القياس ومر 2.8

 2/0/0202امتجت فتخة الجراسة مؽ تؼ استخجام أسعار الإغلاق اليؾمية لسؤشخات سؾق الأوراق السالية لمجول. 
( ملاحغة، وتؼ 0122زمشية لعائجات الأسؾاق السالية ). بمغ عجد السلاحغات في كل سمدمة 20/00/0200لى إ

، MSX30 راق السالية )مدقطالحرؾل عمى الدمدمة الدمشية لأسعار الأسيؼ مؽ السؾقع الخسسي لكل سؾق للأو 
 (.QSI  ،0202 (؛ )قظخDFM  ،0202)دبي (؛0202

ه الأسؾاق، لمحرؾل عمى سمدمة غيخ الستساثمة بيؽ ىحتججر الإشارة إنو قج تؼ العسل عمى ححف أيام التجاول 
( 0تؼ حداب عائج الدؾق اليؾمي لكل سؾق مؽ خلال السعادلة ) زمشية متجاندة لمعؾائج للأسؾاق السالية السجروسة.

(Erdogan etal. , 2020): 
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، (t)سعخ إغلاق مؤشخ الدؾق السالي في اليؾم الحالي    ، وتسثل t اليؾمفي  iعائج الدؾق      تسثل 

 .(t-1)سعخ إغلاق مؤشخ الدؾق السالي في اليؾم الدابق      ويسثل 
 خدمةتالأساليب القياسية المد 1.8

4.1.8 Breakpoint Unit Root 
الدلاسل الدمشية لسؤشخات الاقتراد الكمي والسالي مؽ القزايا اليامة التي حازت  اختبار استقخارية إن

ترادية عمى السجى في رسؼ الدياسات الاق نتائجياعمى اىتسام الباحثيؽ خلال الدشؾات الدابقة، نغخاً لأىسية 
-ADF, Philips)اختبارات الاستقخارية القياسية تتجاىل الا. (Liang and Teng, 2006) القريخ والظؾيل

Perron, KPSS)  وجؾدBreak يؤدي إلى نتائج زائفة أو حجوث مذاكل إحرائية في ، مسا قج أو فؾاصل
عمى اختبار  في ىحه الجراسة تؼ الاعتسادلحلػ  .(Dogan and Karakas, 2019)الشسؾذج السقجر 

Dickey-Fuller Breakpoint مع الأخح بالحدبان وجؾد قظع ىيكمي في  باختبار الاستقخاريةسح لشا والحي يد
، أو Level Shiftيتكؾن مؽ تحؾل السدتؾى جث الفاصل بذكل مفاجئ، أو تجريجي، يسكؽ أن يح الدمدمة.

أو غيخ معخوف ويُقجر مؽ تاريخ الفاصل معخوف، ، أو الإثشيؽ معاً، Trend Breakفاصل في الاتجاه 
)العكاري وعمي،  حيث تتخح معادلة الاختبار الذكل الآتي عذؾائي.البيانات تدمػ اتجاه عام أو البيانات، 

0200): 

                                        ∑          

 

   

              

ىي متغيخات وىسية تعبخ             ىي معمسات الاتجاه والتغيخات الييكمية،        حيث 
: درجة التأخيخ لشسؾذج الانحجار الحاتي وفق  : القاطع،  عؽ التغيخات الييكمية عمى مدتؾى الاتجاه والقاطع، 

)غيخ مدتقخة بجون أو مع تغيخ ىيكمي(،     (. يتؼ إجخاء الاختبار وفقاً لمفخضية العجم 0السعادلة )
 (.0200)العكاري وعمي،  أو مع تغيخ ىيكمي()مدتقخة بجون     والفخضية البجيمة 
0.1.8 ARCH-GARCH 

تتدؼ الدلاسل الدمشية لعؾائج الأسؾاق السالية بدسات مسيدة مثل عجم التؾزع الظبيعي، والتحبحبات، 
 والتفخطح السختفع، والالتؾاء وىؾ ما يجعميا بحاجة إلى نساذج خاصة تسكشيا مؽ التقاط ىحه الدسات لشسحجتيا

وىؾ يسثل نسؾذج الانحجار الحاتي السذخوط  ARCHنسؾذج  Engle (1982)لحلػ فقج وضع  .بالرؾرة الأمثل
بعجم تجانذ التبايؽ، حيث يتزسؽ ىحا الشسؾذج افتخاضات أىسيا أن التقمبات الستغيخة زمشياً يتؼ نسحجتيا كجالة 

deterministic ليأتي لاحقاً لسخبع عؾائج اليؾم الدابق، وتقمبات اليؾم الدابق .Bollerslev (1986)  ويعسؼ
 (.0200)العكاري وعمي،  GARCHإلى نسؾذج  ARCHنسؾذج 

لكل  GARCH (1,1)يتؼ أولًا تقجيخ نسؾذج لشسحجة تقمبات عؾائج مؤشخات الأسؾاق السالية السجروسة 
 Jebranلكل سؾق مالي  GARCH Volatilityسؾق مؽ الأسؾاق السجروسة الدتة، ومؽ ثؼ يتؼ استخخاج 

etal., (2017) معادلة التبايؽ لشسؾذج  4، معادلة الستؾسط، والسعادلة 3. تغيخ السعادلةGARCH (1,1): 
 :GARCH (1,1)لشسؾذج  معادلة الستؾسط

                                  
 :GARCH (1,1)معادلة التبايؽ لشسؾذج 
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                           . 

 Volatility Spillover Effectsأثار  2.1.8
باستخجام الانحخاف السعياري أو  ىحه التحبحباتلتذتت العؾائج، ويسكؽ قياس عج التحبحب مقياس إحرائي يُ 

ظؾرة ىحه التقمبات خ . لكؽ تدداد(Jakpar etal., 2013)التبايؽ بيؽ عؾائج الؾرقة السالية نفديا أو مؤشخ الدؾق نفدو 
مؽ الدؾق السالي نفدو إلى الأسؾاق الأخخى، وىؾ ما قج ييجد الاستقخار في ىحه الأسؾاق. ولاختبار أثخ في حال انتقاليا 

 Kutlu and Karakaya (2020) ،Jebran: الخظؾات الآتية تؼ إتباعسؾق مالي في الأسؾاق الخارجية  التقمبات في
etal., (2017) ،(Jebran and Iqbal, 2016) ،Jan and Jebran, 2015: 

 Varianceالتي تؼ تقجيخىا في الخظؾة الأولى  GARCHيتؼ أولًا الحرؾل عمى سمدمة التحبحبات مؽ نساذج 
GARCH . ولاختبار آثارVolatility Spillover  سيتؼ الاعتساد عمى نؾعيؽ مؽ نساذجGARCH  :السظؾرة

GARCH-mean  الستساثل( والحي يغيخ وجؾد علاقة إيجابية بيؽ العؾائج والسخاطخ. حيث يتؼ تعجيل معادلة(
 past) العؾائج الدابقة الستؾسط والتبايؽ، فيتؼ إدخال العؾائج الدابقة للأسؾاق إلى معادلة الستؾسط لإعيار آثار

return) كسا يتؼ إدخال ،GARCH Volatility التي تسثل للأسؾاق السالية Variance GARCH  في معادلة التبايؽ
 بيؽ الأسؾاق كسا يمي: Volatility Spilloverلاختبار وجؾد 

                   

                                                        
            

                                                      
السعامل الحي يقيذ علاوة ، وىؾ علاوة السخاطخ   الثابت،    ، تسثل tعائج الدؾق في اليؾم    تسثل 

، فإذا كان السعامل معشؾي وإيجابي يعشي أن السدتثسخيؽ يحرمؾن عمى عؾائج إضافية في (risk premium)السخاطخ 
معامل   تسثل معامل يقيذ أثخ عؾائج اليؾم الدابق في اليؾم الحالي لمدؾق نفدو.    حال تحسمؾا مخاطخ إضافية. 

التحبحبات التي تحجث   تسثل و   سحمي.يقيذ أثخ عؾائج اليؾم الدابق للأسؾاق الأخخى في عؾائج اليؾم الحالي لمدؾق ال
 .GARCHمعاملات نسؾذج    و   في الأسؾاق الأخخى، تسثل 

الإيجابية  السؾسع )غيخ الستساثل(، والحي يغيخ كيفية استجابة التقمبات لمرجمات EGARCHيتؼ أيزاً تقجيخ 
إذ يغيخ انتقال التحبحبات عجم تساثل يتعمق بشؾع الأخبار، فيكؾن للأخبار الديئة (،  Leverage Effect)وجؾد والدمبية

يتؼ تعجيل معادلة الستؾسط والتبايؽ بشفذ . (Hung, 2020)مقارنةً بالأخبار الجيجة  spilloverتأثيخ شجيج عمى 
 :Jebran etal., (2017) الظخيقة

   α
 
                                                              

   

     |
    

√    
|    

    

√    
                                                 +   (2) 

αتسثل 
 

عمى عؾائج  نفدو يقيذ أثخ عؾائج اليؾم الدابق، والحي السحمي معامل سؾق الأسيؼ   الثابت، تسثل  
   يسثل معامل أثخ عؾائج اليؾم الدابق للأسؾاق الخارجية في عائج اليؾم الحالي لمدؾق السحمي.   تسثل اليؾم الحالي. 

، السعامل الحي يمتقط رد فعل التحبحبات إلى تغيخات الأخبار   معامل دالة التحبحبات. يسثل    ثابت التحبحبات. يسثل 
. فإذا كان السعامل سالب ومعشؾي، يعشي أن الدؾق يدتجيب برؾرة أكبخ لمرجمات الدمبية مؽ الرجمات الإيجابية

مؽ  Volatility Spilloverأثخ    يمتقطالتحبحبات.  ثبات   يسثل لؾغاريتؼ التبايؽ السذخوط لعؾائج الأسيؼ.    يسثل 
 الأسؾاق الخارجية إلى عؾائج الدؾق السحمي.



 ،د.علي،داود                        العربيةاختبار العدوى المالية في عينة من الأسوا  المالية 

711 
 

 النتائج التظبيقية:.9
   الإحرائيات الوصفية لعوائد الأسوا  المالية: 4.9

لأسؾاق السالية الثلاث: سؾق دبي للأوراق السالية عؾائج ا( الإحرائيات الؾصفية ل0يعخض الججول )
RDFM سؾق مدقط للأوراق السالية ،RMSX30 وسؾق قظخ للأوراق السالية ،RQSI: 

 (: الإحراءات الوصفية لعوائد الأسوا  المالية1الجدول )

 
 E-Views13المردر: 

متؾزع الظبيعي أن عؾائج الأسؾاق الثلاث لا تتبع التؾزع الظبيعي. حيث ل Jarque-Beraيغيخ اختبار 
%. بشاءً عمى ذلػ، سيتؼ التظمع عمى اختبارات الالتؾاء 0أعيخت القيسة الاحتسالية للاختبار معشؾية عشج مدتؾى 

Skewness  والتفخطحKurtosis. 
 0200-0202حققة خلال الفتخة فقج كان متؾسط العؾائج السبالشدبة لدؾق دبي للأوراق السالية، 

%. بالشدبة 01.22%، بيشسا حقق أكبخ خدارة بقيسة 00.0حقق مؤشخ الدؾق أعمى عائج بقيسة  %،2.2002
، مسا يعشي أن انحخاف العؾائج نحؾ اليدار برؾرة أكبخ، وىؾ ما يعشي 2.11-فقج حقق قيسة  0لسعامل الالتؾاء

، وىؾ 01.23فقج سجل قيسة  0دتثسخيؽ. بالشدبة لسعامل التفخطحوجؾد خدائخ كبيخة ومكاسب صغيخة متكخرة لمس
 عمى ارتفاع درجة التقمبات في عؾائج الدؾق وبالتالي ارتفاع مخاطخه.( ويجل 2بعيج عؽ الخقؼ الظبيعي )

-) 0200-0202في سؾق مدقط للأوراق السالية، سجل متؾسط العؾائج السحققة خلال الفتخة 
%. 2.20%، بيشسا حقق أكبخ خدارة بقيسة 2.32دؾق أعمى عائج بقيسة %(، حيث سجل مؤشخ ال2.2020

، مسا يعشي أن انحخاف العؾائج نحؾ اليدار برؾرة أكبخ، وىؾ ما 0.21-بالشدبة لسعامل الالتؾاء فقج حقق قيسة 
، 20.22يعشي وجؾد خدائخ كبيخة ومكاسب صغيخة متكخرة لمسدتثسخيؽ. بالشدبة لسعامل التفخطح فقج سجل قيسة 

 ( ويجل عمى ارتفاع درجة التقمبات في عؾائج الدؾق وبالتالي ارتفاع مخاطخه.2وىؾ بعيج عؽ الخقؼ الظبيعي )
%، 2.201 0200-0202في سؾق قظخ للأوراق السالية، سجل متؾسط العؾائج السحققة خلال الفتخة 

%. بالشدبة لسعامل 02.01%، بيشسا حقق أكبخ خدارة بقيسة 02.20حقق مؤشخ الدؾق أعمى عائج بقيسة 
، مسا يعشي أن انحخاف العؾائج نحؾ اليدار برؾرة أكبخ، وىؾ ما يعشي وجؾد 0.220-الالتؾاء فقج حقق قيسة 

، وىؾ بعيج 00.20خدائخ كبيخة ومكاسب صغيخة متكخرة لمسدتثسخيؽ. بالشدبة لسعامل التفخطح فقج سجل قيسة 
 تقمبات في عؾائج الدؾق وبالتالي ارتفاع مخاطخه.( ويجل عمى ارتفاع درجة ال2عؽ الخقؼ الظبيعي )

                                                           
 (. 0202)عمي،  التشاعخ في تؾزيع عؾائج مؤشخات الأسؾاق السالية ليعبخ مقياس الالتؾاء عؽ شك 0
 (.0202)عمي،  عؾائج مؤشخات الأسؾاق الساليةيعبخ مقياس التفخطح عؽ درجة تجبب تؾزيع  0

RDFM RMSX30 RQSI

 Mean  0.000228 -0.000101  0.000160

 Median  0.000209  0.000000  0.000261

 Maximum  0.122045  0.089879  0.105132

 Minimum -0.168532 -0.085219 -0.131751

 Std. Dev.  0.014910  0.007418  0.011194

 Skewness -0.779928 -1.078235 -1.031290

 Kurtosis  17.09721  32.48680  22.32221

 Jarque-Bera  22496.88  97755.93  42228.50

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  0.612835 -0.270900  0.428413

 Sum Sq. Dev.  0.596484  0.147631  0.336194

 Observations  2684  2684  2684
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بالسقارنة بيؽ الأسؾاق الثلاث، يلاحظ أن الدؾق الأكثخ تحقيقاً لمعؾائج ىؾ سؾق دبي، والأقل مخاطخ أيزاُ ىؾ 
غيخ محقق في ىحه  سؾق دبي كؾنو حقق أقل معامل تفخطح بيؽ الأسؾاق الأخخى، مسا يعشي أن قانؾن السخاجحة

 الأسؾاق عمى اعتبار أنو يسكؽ تحقيق عؾائج مختفعة وتحسل مخاطخ أقل.
 لسؤشخ وعؾائج الأسؾاق السالية السجروسة:الذكل البياني  (1)يغيخ الذكل 

 

 

 
 .(RDFM, RMSX30, RQSI) المدروسة عوائد الأسوا  الماليةو  (DFM, MSX30, QSI)مؤشرات أسعار (: 1الذكل )

 E-Views13المردر: 
، ليبجأ السؤشخ 0200-0202سجل مؤشخ سؾق دبي انخفاضاً خلال الفتخة  سو  دبي للأورا  المالية:

بجأ السؤشخ يذيج  0202. مشح نياية عام 0202ويدجل ارتفاعاً ممحؾعاً استسخ حتى عام  0200بالتعافي بعج عام 
% 22، والحي يسكؽ أن يعدى إلى انخفاض أسعار الشفط عالسياً والحي وصل إلى 0201انخفاضاً استسخ حتى عام 
ارتفاع السعخوض مؽ الشفط مقابل نسؾ أقل مشو في والحي يعدى برؾرة رئيدة إلى  ،0202خلال الخبع الثالث مؽ عام 

حيث شيج انخفاضاً  0202، واستسخ حتى عام 0201أخح السؤشخ بالتعافي مشح عام  .(0202الظمب العالسي )عمي، 
أخح الدؾق بالتعافي، وارتفعت  0202خ الخابع مؽ عام . وبجءاً مؽ الذيCOVID-19والحي يسكؽ أن يُعدى لجائحة 

 .0200قيسة السؤشخ حتى عام 
. بيشسا سجل 0200-0202حقق مؤشخ سؾق مدقط انخفاضاً طفيفاً خلال الفتخة  سو  مدقط للأورا  المالية:

نتيجة نقص الكسية  ، والحي يسكؽ أن يعدى إلى ارتفاع أسعار الشفط عالسياً 0202-0200ارتفاعاً ممحؾعاً خلال الفتخة 
السعخوضة مشو عالسياً نتيجةً لمتؾتخات الدياسية التي شيجتيا بعض دول حؾض الستؾسط وسيظخة السدمحيؽ عمى أىؼ 
مؾانئ الترجيخ في ليبيا، وأيزاً التؾتخات بيؽ إيخان والجول الغخبية بدبب الحغخ السفخوض مؽ قبل الؾلايات الستحجة 
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، شيج مؤشخ الدؾق انخفاضاً استسخ 0202مشح عام  (.0202لإيخاني )عمي، الأمخيكية عمى ترجيخ الشفط ا
، أخح 0202، وبجءاً مؽ الذيخ الخامذ مؽ عام COVID-19والحي تعدز نتيجة جائحة  0202حتى عام 

نقظة وىي أقل  2222، لكؽ لؼ يتجاوز السؤشخ 0200الدؾق بالتعافي ليدجل ارتفاعات متتالية حتى عام 
 .0201السؤشخ قبل عام بكثيخ مؽ قيسة 

سجل مؤشخ سؾق قظخ ارتفاعات متتالية  0202-0202: خلال الفتخة سو  قظر للأورا  المالية
، أخح 0202. مشح عام 0223، حيث شيج السؤشخ تعافياً بعج أزمة الجيؾن الديادية 0202استسخت حتى عام 

اً كسا تؼ الإشارة سابقاً. تعافى الدؾق نتيجة لانخفاض أسعار الشفط عالسي 0201السؤشخ بالانخفاض حتى عام 
. COVID-19نتيجة جائحة  0202، ليشخفض السؤشخ مخة ثانية عام 0203-0201تجريجياً خلال الفتخة 

، واستعاد السؤشخ مدتؾياتو التي كانت سائجة قبل 0202عاود السؤشخ ارتفاعو بجءاً مؽ الذيخ الخامذ لعام 
 .0202عام 

قج  COVID-19لمسؤشخات والعؾائج للأسؾاق السالية الثلاث يلاحظ أن جائحة مؽ خلال التحميل البياني 
أسيست بانخفاض مؤشخ الأسيؼ وبالتالي العائج في الأسؾاق الثلاث، مسا يذيخ مبجئياً إلى أن جائحة 

COVID-19 ؾاق الثلاث. كسا أعيخ أيزاً أن انخفاض أسعار الشفط خلال سقج سببت عجوى مالية بيؽ الأ
لأدنى مدتؾياتو قج كان مذتخكاً أيزاً بيؽ الأسؾاق الثلاث، وىؾ ما يسكؽ القؾل إنو قج سبب عجوى  0202عام 

 مالية أيزاً بيشيا.
قج شيج سؾقي دبي ومدقط انخفاضاً، والحي مؽ السسكؽ  0200-0202يلاحظ أيزاً، أنو خلال الفتخة 

سببت انخفاضات في مؤشخات أسؾاقيا )مرخ، التي شيجتيا بعض الجول العخبية و  الاضظخاباتأن يُعدى إلى 
 .0200ليبيا، تؾنذ...(، وإغلاقاً لبعض الأسؾاق مثل سؾق القاىخة خلال الفتخة 

 :Breakpoint Unit Rootنتائج  0.9
، Innovational Outlierيحجث تجريجياً  نلاحظ أنّ الفاصل مؽ الذكل البياني لتحبحب عؾائج الأسيؼ

وبالتالي نقؾم باختيار الشسؾذج مع فاصل  .Innovationsمع اتباع الفؾاصل نفذ السدار الجيشاميكي للأحجاث 
حيث تؼ الاعتساد عمى إحرائية  intercept + trend break max fاتجاه وفاصل ثابت. وتؼ اختيار 

Fisher .وتؼ الحرؾل عمى الشتائج في  لتحجيج أقرى قيسة عمى مدتؾى القاطع والاتجاه سببت الكدخ الييكمي
 .0(2الججول )
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
  .01لاختيار عجد فتخات الإبظاء برؾرة تمقائية، عمساً أن عجد فتخات الإبظاء الأعمى ىي  Schwarz criterionتؼ اختيار  0
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 Breakpoint Unit Root(: نتائج اختبار 2الجدول )
Null Hypothesis:    has a unit root 

Trend Specification: Trend and Intercept 
Break Specification: Trend and Intercept 

Break Type: Innovation Outlier 
Break Dummy Trend break Intercept break trend t.statistic Break Date Coefficients 
                                                         06/22/0202 RDFM 
                                                       11/09/2014 RMSX30 
                                                        01/04/2020 RQSI 

*Indicates that the coefficient is significant at 10%, **indicates that the coefficient is significant at 5% ,***   indicates that 
the coefficient is significant at 1%. 

 E-Views13المردر: 
لكؽ . %1مدتقخة بالسدتؾى بسعشؾية  أسؾاق الأوراق السالية الثلاثأن عؾائج جسيع  t.statisticأعيخت نتائج 

 ي في العؾائج.وجؾد تغيخ ىيكمعجم معشؾي لجسيع الأسؾاق، مسا يذيخ إلى غيخ  Break Dummyكان معامل 
%، وذات قيسة 0مدتؾى  بالشدبة لدؾق دبي للأوراق السالية، كانت قيسة الكدخ عمى مدتؾى القاطع معشؾية عشج

(، وىؾ ما يعشي أن التقمب قج انتقل إلى متؾسط أقل مؽ قبل الكدخ الييكمي، أي أن الكدخ 0.005533-سالبة )
قج سبب انخفاض في متؾسط العؾائج. وىؾ ما أعيخه الذكل البياني  0202ي حجث في الذيخ الخامذ مؽ حالييكمي ال

اض أسعار الشفط إلى انخفاض مؤشخ سؾق الأسيؼ إلى مدتؾى مشخفض، ، حيث أثخت صجمة انخف(0لمعؾائج )الذكل 
، فقج أعيخ قيسة معشؾية عشج مدتؾى trend breakبالشدبة ل  لؼ يدتعج السؤشخ القيؼ الدابقة لو. 0200وحتى عام 

 مسا يعشي أيزاً أن الكدخ الييكمي قج سبب انخفاض في اتجاه العؾائج. (6.27E-06-)%، وذات قيسة سالبة 0
وذات ، %0عشج مدتؾى  بالشدبة لدؾق مدقط للأوراق السالية، كانت قيسة الكدخ عمى مدتؾى القاطع معشؾية

وىؾ ما يعشي أن التقمب قج انتقل إلى متؾسط أقل مؽ قبل الكدخ الييكمي، أي أن الكدخ (         قيسة سالبة )
ؾسط العؾائج. وىؾ ما أعيخه الذكل البياني قج سبب انخفاض في مت 0202الييكمي الحي حجث في الذيخ التاسع مؽ 

(، حيث أثخت صجمة انخفاض أسعار الشفط إلى انخفاض مؤشخ سؾق الأسيؼ إلى مدتؾى مشخفض، 0لمعؾائج )الذكل 
، فقج أعيخ قيسة trend breakبالشدبة ل  الاتجاهعمى مدتؾى   لؼ يدتعج السؤشخ القيؼ الدابقة لو. 0200وحتى عام 

 مسا يعشي أن الكدخ الييكمي لؼ يدبب تغيخ في اتجاه العؾائج بالشدبة لدؾق مدقط.%، 0معشؾية عشج مدتؾى غيخ 
، وذات %0عشج مدتؾى  بالشدبة لدؾق قظخ للأوراق السالية، كانت قيسة الكدخ عمى مدتؾى القاطع معشؾية

مؽ قبل الكدخ الييكمي، أي أن الكدخ  وىؾ ما يعشي أن التقمب قج انتقل إلى متؾسط أعمى( 2.220132قيسة مؾجبة )
قج سبب ارتفاع في متؾسط العؾائج. وىؾ ما أعيخه الذكل البياني  0202الييكمي الحي حجث في الذيخ الخابع مؽ عام 

وأدت إلى ارتفاع متؾسط العؾائج لسدتؾى أعمى مؽ الدائج قبل  COVID-19صجمة (، حيث أثخت 0لمعؾائج )الذكل 
مسا يعشي أن الكدخ الييكمي لؼ ، معشؾيةغيخ ، فقج أعيخ قيسة trend breakبالشدبة ل عمى مدتؾى الاتجاه  .الجائحة

 يدبب تغيخاً في اتجاه العؾائج.
يسكؽ السلاحغة مؽ اختبار جحر الؾحجة الييكمي أنو بالشدبة لدؾقي دبي ومدقط كان الكدخ الييكمي الحي سبب 

. COVID-19انخفاض أسعار الشفظـ، أما بالشدبة لدؾق قظخ كانت جائحة تغيخاً عمى مدتؾى القاطع ىؾ صجمة 
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مؽ خلال  Spillover Volatilitiesولمتحقق برؾرة أكبخ مؽ وجؾد العجوى السالية سيتؼ الانتقال إلى اختبار 
 الستساثمة وغيخ الستساثمة. GARCHنساذج 

 :للأسوا  المدروسة GARCHنتائج نماذج  2.9
ستمػ الؾصفية لعؾائج الأسؾاق السالية الثلاث أنيا لا تتبع التؾزع الظبيعي، كسا تأعيخت الإحراءات 

أو ما يعخف   Volatility Clucteringتفخطح مختفع والتؾاء سالب. أيزاً أعيخت الخسؾم البيانية تؾفخ خاصية 
تؼ لحلػ ، أي أن العؾائج السؾجبة يتبعيا عؾائج مؾجبة، والعؾائج الدالبة يتبعيا عؾائج سالبة. بتعشقج البيانات

يسكؽ اعتبار  Brooks (2008)وحدب لشسحجة تقمبات عؾائج ىحه الأسؾاق،  GARCHالاعتساد عمى نسؾذج 
( تقجيخ 2) يعخض الججول .Volatility Clusteringكافي لالتقاط التحبحبات أو  GARCH(1, 1)نسؾذج 
 لشسحجة تقمبات عؾائج سؾق دبي للأوراق السالية: GARCH(1,1)نسؾذج 

 سو  دبي للأورا  المالية:لعوائد  GARCH(1,1)(: نموذج 2الجدول)
Prop Z.Statistic Coefficient RDFM 

0.0369 2.086691 0.000416 C 
0.0000 4.382311 0.089677 RDFM(-1) 

Variance Equation 
0.0000 9.074063 9.2E-06 C 
2.2222 17.36796 0.148332 ARCH (alpha) 
2.2222 73.00299 0.816439 GARCH(beta) 

Durbin Watson test: 1.989910              

 E-Views 13بالاعتماد على  المردر: من إعداد الباحثين
لعؾائج مؤشخ سؾق دبي للأوراق السالية شخط القيؾد السؾجبة أي جسيع  GARCHيحقق نسؾذج 

، مسا (0.964771) أقل مؽ الؾاحج الرحيح betaو alphaالسعاملات ليا قيؼ مؾجبة، كسا عيخ أن مجسؾع 
يعشي الدؾق السالي يسكشو امتراص الرجمات التي يتعخض ليا الدؾق وأن الرجمة غيخ مستجة لفتخات زمشية 

والحي يعشي أن تأثيخ الرجمات Beta  (0.816439)أعيخت الشتائج أيزاً القيسة السختفعة لسعامل طؾيمة. 
مؽ ىحا الشسؾذج سيتؼ الحرؾل عمى سمدمة  عمى الأجل الظؾيل أكبخ مشو وأكثخ أىسية مؽ الأجل القريخ.

GARCH Variance .والتي تسثل تحبحبات الدؾق 
 لشسحجة تقمبات عؾائج سؾق مدقط: GARCH(1,1)( نتائج نسؾذج 2يعخض الججول )

 للأورا  المالية: مدقطلعوائد سو   GARCH(1,1)(: نموذج 1) الجدول
Prop Z.Statistic Coefficient RMSX30 

0.9862 -0.017303 -1.99E-06 C 
0.0000 11.89304 0.231549 RMSX30(-1) 

Variance Equation 
0.0000 13.65593 3.88E-06 C 
2.2222 15.47497 0.197951 ARCH (alpha) 
2.2222 53.32179 0.758017 GARCH(beta) 

Durbin Watson test: 2.231611              
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 E-Views 13المردر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على 
لعؾائج مؤشخ سؾق مدقط للأوراق السالية شخط القيؾد السؾجبة أي جسيع السعاملات ليا  GARCHيحقق نسؾذج 

، مسا يعشي الدؾق السالي (0.955968) أقل مؽ الؾاحج الرحيح betaو alphaقيؼ مؾجبة، كسا عيخ أن مجسؾع 
أعيخت الشتائج أيزاً  يسكشو امتراص الرجمات التي يتعخض ليا الدؾق وأن الرجمة غيخ مستجة لفتخات زمشية طؾيمة.

والحي يعشي أن تأثيخ الرجمات عمى الأجل الظؾيل أكبخ مشو وأكثخ  Beta (0.758017)القيسة السختفعة لسعامل 
  والتي تسثل تحبحبات العؾائج لمدؾق. GARCH Varianceأيزاً، تؼ الحرؾل عمى سمدمة  أىسية مؽ الأجل القريخ.
 لتقمبات عؾائج سؾق قظخ: GARCH(1,1) ( نسؾذج2يعخض الججول )

 لعوائد سو  قظر للأورا  المالية: GARCH(1,1)(: نموذج 5الجدول)
Prop Z.Statistic Coefficient RQSI 

2.2223 0.222212 2.222232 C 
0.0000 2.122032 2.020212 RQSI(-1) 

Variance Equation 
0.0000 10.29485 3.87E-06 C 
2.2222 21.09900 0.170224 ARCH (alpha) 
2.2222 102.4405 0.821628 GARCH(beta) 

Durbin Watson test: 2.231611              

 E-Views 13المردر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على 
لعؾائج مؤشخ سؾق قظخ للأوراق السالية شخط القيؾد السؾجبة أي جسيع السعاملات ليا  GARCHيحقق نسؾذج 

، مسا يعشي الدؾق السالي (0.991852) أقل مؽ الؾاحج الرحيح betaو alphaقيؼ مؾجبة، كسا عيخ أن مجسؾع 
أعيخت الشتائج أيزاً يسكشو امتراص الرجمات التي يتعخض ليا الدؾق وأن الرجمة غيخ مستجة لفتخات زمشية طؾيمة. 

والحي يعشي أن تأثيخ الرجمات عمى الأجل الظؾيل أكبخ مشو وأكثخ  Beta (0.821628)القيسة السختفعة لسعامل 
 التي تعكذ تحبحبات العؾائج. GARCH Varianceكسا تؼ الحرؾل عمى سمدمة  أىسية مؽ الأجل القريخ.

ات الأسؾاق السالية السجروسة. بالتالي سيتؼ تقجيخ قجرتو عمى نسحجة عؾائج مؤشخ  GARCH(1,1)أعيخ نسؾذج 
السقجر  GARCH(1,1)السقجرة مؽ نسؾذج  التقمباتمؽ خلال إدخال سمدمة  E-GARCHو GARCH-Mنسؾذجي 

لمتحقق مؽ وجؾد عجوى مالية  E-GARCHو GARCH-Mسابقاً، وإخاليا في معادلة الستؾسط والتبايؽ لشسؾذجي 
 .Volatility Spilloverباستخجام 

 :(GARCH-Variance, Volatility)تحبحبات عؾائج الأسؾاق السالية السجروسة  (0)يغيخ الذكل 

 
 .(RDFM, RMSX30, RQSI) (Volatility)تذبذبات عوائد الأسوا  المالية المدروسة (: 0الذكل )

 E-Views13المردر: 
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السالية الثلاث تخكدت في عجة ( أن التحبحبات التي شيجتيا الأسؾاق 0يسكؽ السلاحغة مؽ الذكل )
، وجائحة 0202مذتخكة بيؽ الأسؾاق الثلاث: صجمة انخفاض أسعار الشفط لأدنى مدتؾى ليا في عام  أحجاث

COVID-19  وىؾ ما يتؾافق مع اختبار 0202عام ،Breakpoint test فيسا يأتي سيتؼ اختبار أثخ .
Volatility Spillover  مؽ خلال نساذجGARCH .الستساثمة وغيخ الستساثمة 

 :Volatility Spilloverنتائج  1.9
 GARCHبيؽ الأسؾاق السالية الدتة مؽ خلال نسؾذجي  Volatility Spilloverتؼ اختبار أثخ  
التحقق أيزاً مؽ العلاقة بيؽ السخاطخ والعؾائج  GARCH-Mمؽ خلال نسؾذج  إذ تؼالستساثل وغيخ الستساثل. 

قق مؽ أثخ عجم التساثل في كل سؾق. التح EGARCHنسؾذج  خلال مؽ كسا تؼ، الثلاثة في الأسؾاق السالي
 فيسا يمي عخضاً لشتائج كلا الشسؾذجيؽ:

1.4.4 Volatility Spillover by GARCH-M: 
العلاقة بيؽ العائج والسخاطخ في كل سؾق، أثخ تحبحبات العؾائج الأخخى  التحقق مؽ (6)يغيخ الججول 

الأخخى في تحبحبات الدؾق السحمي  مؽ الأسؾاق Volatility Spilloverفي عائج الدؾق السحمي، وأثخ 
 . GARCH-Mباستخجام نسؾذج 

 الموسع GARCH-M(: نتائج اختبار 6الجدول )
RQSI RMSX30 RDFM Coefficient 
                                 
                                
                                          
                      -0.017951          
                                        
                                       
                                       
                                       

2.331122 2.212223 0.965513   +   
                              
                              

                             
*Indicates that the coefficient is significant at 10%, **indicates that 
the coefficient is significant at 5% ,***   indicates that the 
coefficient is significant at 1%. 

 E-Views13المردر: 
السعامل الحي يغيخ وجؾد علاقة بيؽ الخظخ والعائج في الأسؾاق السالية    الثابت، وتسثل    تسثل 

، يؾجج علاقة إيجابية بيؽ العائج والخظخ في سؾق دبي السالي فقط، (1) ة. وكسا تغيخ نتائج الججولالسجروس
ما يعشي إذا تحسل السدتثسخون مخاطخ  %، وىؾ2حيث كان السعامل ذات قيسة مؾجبة ومعشؾي عشج مدتؾى 

 الأسؾاق.أعمى، يحرمؾن عمى عؾائج أعمى. بالسقابل، لؼ تكؽ علاوة السخاطخ مؾجؾدة في باقي 
، والحي يغيخ أثخ تحبحبات GARCH-Mيغيخ القدؼ الأول مؽ الججول معادلة الستؾسط مؽ نسؾذج 

 العؾائج في عؾائج الدؾق الحالي. 
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لمعؾائج الدابقة لدؾق دبي وقظخ في العؾائج الحالية،  أعيخت الشتائج وجؾد أثخ إيجابيبالشدبة لدؾق دبي، 
ن يختبظان ي سؾق دبي، وىؾ ما يعشي أن الدؾقافي سؾق قظخ إلى ارتفاع العؾائج ف الدابقة وبالتالي يؤدي ارتفاع العؾائج

في القدؼ الثاني  إيجاباً معاً. بالسقابل، لؼ يكؽ ىشاك أثخ لمعؾائج الدابقة في سؾق مدقط أي تأثيخ في عؾائج سؾق دبي.
ت الشتائج عجم معشؾية معاملات حيث أعيخ حبات سؾقي مدقط وقظخ في سؾق دبي. مؽ الججول، يغيخ أثخ تحب

GARCH Variance وبالتالي فإن التحبحبات في سؾقي مدقط وقظخ لا تؤثخ في عؾائج سؾق دبي، أي لا يؾجج ،
 عجوى مالية مؽ سؾقي مدقط وقظخ إلى سؾق دبي.

         ، حيث تذيخ GARCH-Mيغيخ القدؼ الثاني أيزاً مؽ الججول معادلة التبايؽ مؽ نسؾذج 

إلى ثبات الرجمات واستسخارىا عمى الأجميؽ القريخ والظؾيل، إذ تغيخ الشتائج أن الرجمات مدتسخة عمى       
 الأجل القريخ فقط، وتتلاشى عمى الأجل الظؾيل.

في العؾائج الحالية،  مدقطبالشدبة لدؾق مدقط، أعيخت الشتائج وجؾد أثخ إيجابي لمعؾائج الدابقة لدؾق دبي و 
ن يختبظان سؾق مدقط، وىؾ ما يعشي أن الدؾقا تفاع العؾائج في سؾق دبي إلى ارتفاع العؾائج فيوبالتالي يؤدي ار 

في القدؼ الثاني  إيجاباً معاً. بالسقابل، لؼ يكؽ ىشاك أثخ لمعؾائج الدابقة في سؾق قظخ أي تأثيخ في عؾائج سؾق مدقط.
 GARCHأعيخت الشتائج معشؾية معاملات  حيثمؽ الججول، يغيخ أثخ تحبحبات سؾقي دبي وقظخ في سؾق مدقط. 

Variance  لكلا الدؾقيؽ، وبالتالي فإن التحبحبات في سؾقي دبي وقظخ تؤثخ في عؾائج سؾق مدقط، أي يؾجج عجوى
 مالية مؽ سؾقي دبي وقظخ إلى سؾق مدقط.

212223 2، حيث تذيخ GARCH-Mيغيخ القدؼ الثاني أيزاً مؽ الججول معادلة التبايؽ مؽ نسؾذج   

إلى ثبات الرجمات واستسخارىا عمى الأجميؽ القريخ والظؾيل، إذ تغيخ الشتائج أن الرجمات مدتسخة عمى       
 الأجل القريخ فقط، وتتلاشى عمى الأجل الظؾيل.

في العؾائج الحالية،  قظخبالشدبة لدؾق قظخ، أعيخت الشتائج وجؾد أثخ إيجابي لمعؾائج الدابقة لدؾق دبي و 
ن يختبظان إيجاباً ي سؾق قظخ، وىؾ ما يعشي أن الدؾقاوبالتالي يؤدي ارتفاع العؾائج في سؾق دبي إلى ارتفاع العؾائج ف

معاً. بالسقابل، لؼ يكؽ ىشاك أثخ لمعؾائج الدابقة في سؾق مدقط أي تأثيخ في عؾائج سؾق قظخ. في القدؼ الثاني مؽ 
حيث أعيخت الشتائج معشؾية ضعيفة لسعامل بحبات سؾقي دبي ومدقط في سؾق قظخ. الججول، يغيخ أثخ تح
GARCH Variance  لدؾق مدقط، وبالتالي فإن التحبحبات في سؾق مدقط تؤثخ في عؾائج سؾق قظخ، أي يؾجج

 عجوى مالية ضعيفة مؽ سؾق مدقط إلى سؾق قظخ.
331122 2، حيث تذيخ GARCH-Mنسؾذج  يغيخ القدؼ الثاني أيزاً مؽ الججول معادلة التبايؽ مؽ  

إلى ثبات الرجمات واستسخارىا عمى الأجميؽ القريخ والظؾيل، إذ تغيخ الشتائج أن الرجمات مدتسخة عمى       
 الأجل القريخ فقط، وتتلاشى عمى الأجل الظؾيل.
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4.1.9 Volatility Spillover by EGARCH: 
 :EGARCHبيؽ الأسؾاق السالية باستخجام  Volatility Spilloverأثخ  (1يغيخ الججول )

 الموسع EGARCH(: نتائج اختبار 7الجدول )
RQSI RMSX30 RDFM Coefficient 

                                  
                                          
                                         
                                          
                                          
                                       
                                          
                                    
                           
                             

                              
*Indicates that the coefficient is significant at 10%, **indicates that 

the coefficient is significant at 5% ,***   indicates that the 
coefficient is significant at 1%. 

 E-Views13المردر: 
، والتي تغيخ أثخ تحبحبات العؾائج EGARCHيغيخ القدؼ الأول مؽ الججول معادلة الستؾسط مؽ 

 الدابقة للأسؾاق في الدؾق السحمي.
الية في سؾقي دبي وقظخ في العؾائج الح أعيخت الشتائج وجؾد أثخ لمعؾائج الدابقةبالشدبة لدؾق دبي، 

تائج وجؾد أثخ لعجم التساثل في الاستجابة لمرجمات في القدؼ الثاني مؽ الججول، تؼ عخض ن لدؾق دبي. 
جيب برؾرة أكبخ مسا يعشي أن التحبحبات في ىحه الأسؾاق تدت ،لدؾق دبيالسعامل معشؾية . حيث أعيخ   ))

إلى ثبات الرجمات واستسخارىا في الأسؾاق. حيث    الإيجابية. تذيخ مؽ الرجمات  لمرجمات لمدمبية
 Volatilityبالشدبة لأثخ  أعيخت أن الرجمات مدتسخة عمى الأجل القريخ فقط، وتتلاشى عمى الأجل الظؾيل.

Spillover السعاملات عجم وجؾد أثخ لمتحبحبات في سؾقي مدقط وقظخ في عؾائج سؾق دبي.  ت، فقج أعيخ 
عيخت الشتائج وجؾد أثخ لمعؾائج الدابقة في سؾق كلًا مؽ دبي ومدقط قظخ أما بالشدبة لدؾق مدقط، أ

لدؾقي دبي ومدقط، بيشسا كان الأثخ سمبياً لدؾق في العؾائج الحالية لدؾق مدقط. حيث كان الأثخ إيجابياً 
 قظخ، أي أن ارتفاع العؾائج الدابقة لدؾق قظخ سيؤدي إلى انخفاض العؾائج الحالية لدؾق مدقط.

لدؾق معشؾية    )معامل عجم التساثل في الاستجابة لمرجمات )لقدؼ الثاني مؽ الججول، أعيخ في ا
تدتجيب برؾرة أكبخ لمرجمات لمدمبية مؽ الرجمات الإيجابية.  يعشي أن التحبحبات في ىحه الدؾق ، مسا مدقط
إلى ثبات الرجمات واستسخارىا في الأسؾاق. حيث أعيخت أن الرجمات مدتسخة عمى الأجل القريخ    تذيخ 

، فقج أعيخ السعاملات وجؾد أثخ Volatility Spilloverفقط، وتتلاشى عمى الأجل الظؾيل. بالشدبة لأثخ 
 . ق مدقطمدقط، أي يؾجج عجوى مالية مؽ سؾق قظخ إلى سؾ في عؾائج سؾق  سؾق قظخلمتحبحبات في 

في سؾق قظخ، أعيخت الشتائج وجؾد أثخ لمعؾائج الدابقة في سؾق كلًا مؽ دبي وقظخ في العؾائج الحالية 
لدؾق قظخ. حيث كان الأثخ إيجابياً لدؾقي دبي وقظخ، أي أن ارتفاع العؾائج الدابقة لدؾق دبي وقظخ سيؤدي 

 إلى ارتفاع العؾائج الحالية لدؾق قظخ.
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معشؾية لدؾق قظخ، مسا    )الججول، أعيخ معامل عجم التساثل في الاستجابة لمرجمات ) في القدؼ الثاني مؽ
إلى    يعشي أن التحبحبات في ىحه الدؾق تدتجيب برؾرة أكبخ لمرجمات لمدمبية مؽ الرجمات الإيجابية. تذيخ 

قريخ فقط، وتتلاشى عمى ثبات الرجمات واستسخارىا في الأسؾاق. حيث أعيخت أن الرجمات مدتسخة عمى الأجل ال
، فقج أعيخت السعاملات عجم وجؾد أثخ لمتحبحبات في سؾقي دبي Volatility Spilloverالأجل الظؾيل. بالشدبة لأثخ 

 ومدقط في عؾائج سؾق قظخ، أي لا يؾجج عجوى مالية مؽ كلا الدؾقيؽ إلى سؾق قظخ. 
 :EGARCHو GARCH-M( ممخراً لشتائج نسؾذجي 2يعخض الججول )

GARCH-M EGARCH 
 :Spilloverتأثيخ  العؾائج السؤثخة: الدؾق السالي :Spilloverتأثيخ  العؾائج السؤثخة: الدؾق السالي

 
 سؾق دبي

لا يؾجج أثخ لمتقمبات في الأسؾاق  + سؾق دبي
 الأخخى عمى عؾائج سؾق دبي الحالية.

 
 سؾق دبي

لا يؾجج أثخ لمتقمبات في الأسؾاق  + سؾق دبي
   عمى عؾائج سؾق دبي الحالية.الأخخى 

 + سؾق قظخ + سؾق قظخ
 

 سؾق مدقط
  + سؾق دبي + سؾق دبي

 سؾق مدقط
  + سؾق دبي

 + سؾق مدقط  + سؾق مدقط + قظخ

 سؾق قظخ - + سؾق قظخ 
 

 سؾق قظخ
لا يؾجج أثخ لمتقمبات في الأسؾاق  + سؾق دبي

 الأخخى عمى عؾائج سؾق قظخ الحالية.
 

 سؾق قظخ
لا يؾجج أثخ لمتقمبات في الأسؾاق  + سؾق دبي

   الأخخى عمى عؾائج سؾق قظخ الحالية.

 + سؾق قظخ + سؾق قظخ
 

بالشدبة لدؾق دبي، يذتخك الشسؾذجان بتأثيخ العؾائج الدابقة لكل مؽ سؾقي دبي وقظخ في العؾائج الحالية لدؾق دبي. 
دبي وقظخ. كسا يذتخك الشسؾذجان في عجم وجؾد تأثيخ لمتقمبات في سؾقي مدقط وقظخ وبالتالي يؾجج تخابط بيؽ سؾقي 

 في عؾائج سؾق دبي.
بالشدبة لدؾق مدقط، يذتخك الشسؾذجان بتأثيخ العؾائج الدابقة لكل مؽ سؾقي دبي ومدقط في العؾائج الحالية 

التأثيخ الدمبي لدؾق قظخ.  EGARCHلدؾق مدقط. وبالتالي يؾجج تخابط بيؽ سؾقي دبي ومدقط. بيشسا أعيخ نسؾذج 
دبي وقظخ في عؾائج سؾق مدقط، بالسثل، قي تأثيخ التقمبات مؽ سؾ  GARCH-Mبالشدبة لمتقمبات، أعيخ نسؾذج 

 .ؾق مدقطفي سؾق قظخ في عؾائج س تقمباتتأثيخ ال EGARCHعيخ نسؾذج أ
في العؾائج الحالية لدؾق قظخ ، يذتخك الشسؾذجان بتأثيخ العؾائج الدابقة لكل مؽ سؾقي دبي و قظخبالشدبة لدؾق 

ك الشسؾذجان في عجم وجؾد تأثيخ لمتقمبات في سؾقي دبي قظخ. كسا يذتخ وبالتالي يؾجج تخابط بيؽ سؾقي دبي و  قظخ.
 ومدقط في عؾائج سؾق قظخ.

 الاستنتاجات .42
شيج العالؼ برؾرة عامة، والجول العخبية برؾرة خاصة عجة أحجاث واضظخابات تخكت أثخىا عمى الاقتراد 
بذكل عام، والأسؾاق السالية برؾرة خاصة مؽ أىسيا: الاضظخابات الجاخمية التي شيجتيا بعض الجول العخبية مثل 

 COVID-19، وجائحة 0202الشفط عام ، الانخفاض الحاد في أسعار 0202-0200مرخ وليبيا وتؾنذ بيؽ عامي 
. ولأن الأسؾاق السالية غالباً ما تعكذ الاستقخار السالي لمجول، فقج كان مؽ الأىسية اختبار وجؾد العجوى 0202عام 
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السالية بيؽ مجسؾعة مؽ الأسؾاق السالية العخبية، والتي مؽ السحتسل أن تكؾن تأثخت برؾرة مباشخة أو غيخ 
حيث تؼ ، GARCHنسؾذج  السدتشج إلى Volatility Spilloverث مؽ خلال استخجام مباشخة بيحه الأحجا

 .EGARCH وغيخ الستساثل GARCH-Mالستساثل  GARCHالاعتساد عمى نؾعيؽ مؽ عائمة 
لتحقيق ىحه اليجف، فقج تؼ اختيار ثلاثة أسؾاق مالية تشتسي إلى دول مجمذ التعاون الخميجي )سؾق 
دبي، وسؾق مدقط، وسؾق قظخ(، وىي أسؾاق تتدؼ بالتقارب الجغخافي، مسا يدسح لشا أيزاً التحقق مؽ دور 

، وتؼ 0200-0202لال الفتخة العامل الجغخافي في انتقال العجوى السالية بيؽ الأسؾاق. تؼ تظبيق الجراسة خ
الاعتساد عمى عجة أساليب إحرائية، حيث تؼ اختبار استقخار عؾائج الأسؾاق السالية الثلاث مع وجؾد كدخ 

مؽ خلال نسحجة تقمبات عؾائج الأسؾاق الثلاث باستخجام  Volatility Spilloverىيكمي، كسا تؼ تظبيق مشيجية 
GARCH (1,1)  لمحرؾل عمىGARCH Variance  أو تقمبات العؾائج، ثؼ إدخال ىحه الدمدمة لكل سؾق

في معادلة التبايؽ لمدؾقيؽ الآخخيؽ لمتحقق مؽ وجؾد أثخ ليحه التقمبات في عؾائج الأسؾاق وذلػ اعتساداً عمى 
 .GARCHالشساذج الستساثمة وغيخ الستساثمة ل 

ؾزع الظبيعي، كسا تستمػ تفخطح أعيخت الخرائص الإحرائية لعؾائج الأسؾاق السالية الثلاث عجم الت
 . مختفع والتؾاء سالب، مسا يذيخ إلى انحخاف العؾائج برؾرة كبيخة عؽ متؾسظيا

 Dickey-Fullerأشارت الشتائج التي تؼ الحرؾل عمييا مؽ اختبار جحر الؾحجة مع وجؾد تغيخ ىيكمي 
معشؾية، إلا أن الكدخ الييكمي عمى  أن العؾائج السدتقخة، وعمى الخغؼ مؽ أن معامل الكدخ الييكمي لؼ يغيخ

كان معشؾياً، وىؾ ما يعشي أن بعض الأحجاث التي شيجتيا الجول قج أسيست في  interceptمدتؾى الثابت 
تغييخ مدتؾى متؾسط العؾائج الحي انخفض أو ارتفع إلى مدتؾى ججيج استجابةً لمحجث. بالشدبة لدؾقي دبي 

، والحي يعكذ صجمة 0202ي عمى مدتؾى الثابت معشؾياً خلال عام ومدقط، فقج كان انخفاض الكدخ الييكم
معامل الكدخ الييكمي عمى مدتؾى  ؾى ليا. بالشدبة لدؾق قظخ، فقج حققانخفاض أسعار الشفط لأدنى مدت

 .COVID-19والحي يعكذ جائحة  0202الثابت معشؾية لعام 
 بعج التحقق مؽ خرائص الدلاسل الدمشية لمعؾائج، واستقخارىا عشج السدتؾى، تؼ نسحجتيا باستخجام

لمحرؾل عمى سمدمة التقمبات لكل سؾق مالي. حيث أعيخ الشسؾذج للأسؾاق الثلاث  GARCH (1,1)نسؾذج 
 .COVID-19أن التقمبات تخكدت برؾرة كبيخة خلال حجثيؽ ىسا انخفاض أسعار الشفط، وجائحة 

، وبالتالي يتؼ لدؾق دبي فقط فقج أعيخ معامل علاوة السخاطخ معشؾية ،GARCH-Mبالشدبة لشسؾذج 
في معادلة الستؾسط، فقج بعؾائج إضافية.  السختفعة في ىحا الدؾق لسخاطخ اتعؾيض السدتثسخيؽ الحيؽ يتحسمؾن 

ي وقظخ، بالسقابل، فقج أثخت العؾائج أعيخ الشسؾذج عجم تأثيخ العؾائج الدابقة لدؾق مدقط في عؾائج سؾقي دب
الدابقة لدؾق دبي في عؾائج سؾق قظخ، كسا أثخت العؾائج الدابقة لدؾق قظخ في عؾائج سؾق دبي. بالتالي، 

 مع الدؾقيؽ ضعيف. بالسقابل كان ارتباط سؾق قظخ يسكؽ القؾل وجؾد ارتباط عالٍ بيؽ سؾقي دبي وقظخ،
التحبحبات التي حرمت في الأسؾاق السالية عمى سؾقي دبي وقظخ، وبالتالي في معادلة التبايؽ، لؼ تؤثخ 

بالتحبحبات  الؼ يتأثخ ىحيؽ الدؾقيؽ بالعجوى السالية مؽ الأسؾاق الأخخى. بالسقابل، فقج أعيخت سؾق مدقط تأثخى
 التي تحجث في سؾقي دبي وقظخ، مسا يذيخ إلى ىيسشة سؾقي دبي وقظخ عمى سؾق مدقط.

مسا يعشي أن ىحه الأسؾاق ، فقج أعيخ معامل عجم التساثل معشؾية، EGARCHسؾذج بالشدبة لش
في  .Leverage Effectتدتجيب برؾرة أكبخ لمرجمات الدمبية مشيا لمرجمات الإيجابية وىؾ ما يُعخف ب 
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، أيزاً  معادلة الستؾسط، فقج أعيخ الشسؾذج عجم تأثيخ العؾائج الدابقة لدؾق مدقط في عؾائج سؾقي دبي وقظخ
بالسقابل، فقج أثخت العؾائج الدابقة لدؾق دبي في عؾائج سؾق قظخ، كسا أثخت العؾائج الدابقة لدؾق قظخ في عؾائج 

مع الدؾقيؽ  بالسقابل كان ارتباط سؾق مدقط سؾق دبي. بالتالي، يسكؽ القؾل وجؾد ارتباط عالٍ بيؽ سؾقي دبي وقظخ،
 ضعيف.

. مع أخح سؾقي دبي وقظخعمى عؾائج بات التي حرمت في الأسؾاق السالية في معادلة التبايؽ، لؼ تؤثخ التحبح
  مؽ سؾق قظخ إلى سؾق مدقط.وجؾد عجوى مالية بيؽ فقج أعيخ الشسؾذج  بالحدبان، Leverage Effectخاصية 

ظلاع عمى ىحه الشتائج التي تؼ الحرؾل عمييا يسكؽ التؾصل إلى عجة استشتاج رئيدة: أولًا، أثخ الحجثان ضبالا
في ارتفاع تقمبات عؾائج الأسؾاق السالية الثلاث دبي ومدقط  COVID-19الستسثلان بانخفاض أسعار الشفط وجائحة 

ىؾ ما يذيخ إلى أن ىحه الأسؾاق تتأثخ بالرجمات وقظخ، لكؽ أعيخت الشتائج وجؾد عجوى ضعيفة بيؽ ىحه الأسؾاق، و 
الخارجية مؽ الأسؾاق الأخخى برؾرة أكبخ مؽ تأثخىا بتقمبات الأسؾاق السجاورة ليا، وىؾ ما يتؾافق مع دراسات تست 

 أن العامل الجغخافي لؼ يعج عاملًا أساسياً لانتقال العجوى أو (Zorgati and Gafratta, 2021)الإشارة إلييا مثل 
تكامل الأسؾاق. ثانياً، تتدؼ سؾقي دبي وقظخ بؾجؾد تخابط إيجابي بيشيا، حيث تؤثخ العؾائج الدابقة لأحج الدؾقيؽ في 
العؾائج الحالية لمدؾق الأخخى، مسا يعشي بؾجؾد تكامل بيؽ ىحيؽ الدؾقيؽ. بالسقابل، كان تخابط سؾق مدقط معيا 

 معشؾية في شخح العؾائج الحالية لدؾق مدقط. ضعيف، حيث أعيخت العؾائج الدابقة للأسؾاق عجم
 التوصيات. 44

مجيخي و لمسدتثسخيؽ، استشاداً إلى الشتائج الخئيدة التي تؼ التؾصل إلييا، يسكؽ ليحه الجراسة تقجيؼ عجة تؾصيات 
 وقظخ:ة، وصانعي الدياسات والأكاديسييؽ السيتسيؽ بالأسؾاق السالية الآتية دبي، ومدقط الرشاديق الاستثساري

الحيؽ ىؼ عمى تقجيؼ تؾصيات لمسدتثسخيؽ ، يسكؽ سؾق دبي فقطفي  علاوة السخاطخنتيجة معشؾية معامل 
لسخاطخ إضافية، سيتؼ  السدتثسخون  تحسل ىؤلاءإن . إذ ىحا الدؾق الاستثسار في استعجاد لتحسل مخاطخ مختفعة 

 تعؾيزيؼ عشيا بعؾائج إضافية.
أيزاً، يؾصى السدتثسخون السيتسؾن بالاستثسار في سؾق مدقط بزخورة تعجيل محافغيؼ الاستثسارية الستزسشة 
أيزاً سؾقي دبي وقظخ نتيجة انتقال العجوى السالية مؽ ىحيؽ الدؾقيؽ لدؾق مدقط، وىؾ ما يسكؽ أن يزاعف 

 السخاطخ السحتسل أن يتعخضؾا ليا. 
في الاستجابة لمرجمات، عمى السدتثسخيؽ في ىحه الأسؾاق أن يتحؾطؾا جيجاً نتيجة لؾجؾد خاصية عجم التساثل 

عشج تعخض ىحه الأسؾاق لأحجاث وصجمات سمبية، إذ ستدتجيب برؾرة أكبخ للأحجاث الدمبية مؽ الإيجابية، وىؾ ما 
 يذيخ إلى ارتفاع السخاطخ برؾرة كبيخة مع الرجمات الدمبية ليحه الأسؾاق. 

بيؽ ىحه الأسؾاق بذكل عام، يعكذ ذلػ عجم تكامل ىحه  Volatility Spilloverلانخفاض أثخ أخيخاً، ونتيجةً 
الأسؾاق، وانخفاض التحخكات السذتخكة بيشيا خلال الأزمات والرجمات، مسا يجعميا ملاذاً آمشاً للاستثسار مؽ قبل 

 سؾاق.السدتثسخيؽ وانخفاض السخاطخ الستؾقع أن يتعخض ليا السدتثسخيؽ في ىحه الأ
بالشدبة لمجراسات السدتقبمية، تقتخح ىحه الجراسات عجة أبحاث مستجة عشيا. يقتخح أولًا إعادة الجراسة مع مقاييذ 
أخخى لمعجوى السالية ومقارنتيا مع نتائج الجراسة الحالية، ثانياً يقتخح اختبار العجوى السالية مع دول عخبية أخخى بعيجة 

رية، لبشان، مرخ، تؾنذ، لمتحقق مؽ وجؾد العجوى السالية بيشيا مثل: الأردن، سؾ جغخافياً عؽ ىحه الجول الثلاث 
 اختبار قشؾات انتقال العجوى السالية بيؽ الأسؾاق السالية. والسغخب، تقتخح الجراسة أيزاً 
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