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 التنفيذي ملخصال

لزيادة  تعبئة المدخرات الماليةتضطلع الأسواق المالية بدور حيوي وهام في 

المشاريع الاستثمارية من أجل  تمويلاللازمة لوتوفير السيولة  رؤوس الأموال

، وإدراكاً لأهمية الأسواق بناءً على ذلك .المستدامة التنمية الاقتصاديةتحقيق 

ً للمناخ الاستثماري والاقتصادي للدولة وجذب التي تعُد المالية  مؤشرا

دول سياسات الانفتاح التبني العديد من بعد خاصة  جنبيةالاستثمارات الأ

ً ودقيقاً تحليلاً  نقدم في هذه الدراسة، والتحرر الاقتصادي للروابط المالية  معمقا

وتأثير الاضطرابات المتزايدة على  بين الدول العربية والاقتصادات العالمية

ستخدام منهجية قياسية با العالميةاندماج الأسواق المالية العربية في الأسواق 

عدم التماثل في بذج غير خطي مشروط ونم نقدر في هذا الصدد،ة. موثوق

في نمذجة  عادةستخدم يُ ي ذالو بين الأسواق المالية، الارتباطوالتقلبات 

وبالتالي ، تقلبات متفاوتة في الزمن ظهرالسلاسل الزمنية المالية التي تُ 

  .لسلطات الماليةااستنتاجات موثوقة للمستثمرين واستخلاص 

سواق المالية العربية الأقدمت النتائج التي تم التوصل إليها فهماً جيداً لاندماج 

يمكن  سواق العالمية خاصة خلال الفترات المضطربة. في الواقع،الأفي 

للمستثمرين الذين يتطلعون إلى فرص استثمارية واعدة تنويع محافظ الأسهم 

من أجل تقييم  ،ذات مستويات غير متجانسة من التطور المالي دولفي 

في المنطقة  النتائج للسلطات المالية توفر إضافةً لذلك،المكاسب المحتملة. 

لازمة لإدارة تخاذ التدابير الا وافية وموثوقة تسهم فيالعربية معلومات 

ولتقوية النظام المالي من  من أجل مزيد تطويرهابدقة  سواق الماليةسياسات الأ
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أجل الحيلولة دون انتقال الصدمات العالمية أو التعامل مع مخاطر العدوى التي 

 تحوط ضد آثارها.للقد تنجم عن انتقالها 

يات التي بعض التوص يمكن استخلاصفي ضوء النتائج التي تم التوصل إليها، 

تؤثر  ،في الواقعاعد أصحاب المصلحة على اتخاذ القرارات المناسبة. قد تس

سهم مضاربة وتنويع محافظ الأالاستراتيجيات  على الفترات المضطربة

مدى قوة و حسب طبيعةتعديل محافظ أصولهم للمستثمرين الذين يجب عليهم 

اندماج الأسواق المالية العربية في الأسواق العالمية. في نفس الإطار، يتيح 

المالية للمستثمرين فرصة البحث عن فرص استثمارية في الروابط  تغيرال

العربية التي توفر قنوات لتنويع محافظ الأسهم خلال  سواقالأواعدة في 

اً أدوات مالية أكثر أمانتقديم العربية  دولللكما يمكن  .مضطربةفترات الال

، وذلك لمعالجة هامخاطر لحد منل أو هاضد آثار لتحوطل خلال هذه الفترات

 النقص في السيولة. نتيجة الأزمات في النظام الائتماني
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  مقدمة

تأتي أهمية دراسة اندماج وتكامل الأسواق المالية نظراً لتبني العديد من دول 

سياسات الانفتاح والتحرر الاقتصادي منذ أواخر الثمانينات وحتى الوقت العالم 

للتقدم العلمي وخاصة في  الحاضر لاسيما في ظل تنامي وتائر العولمة نتيجةً 

ً مجال الاتصالات والمعلوماتية بهذا المجال البحثي  كبيراً  ، وهو ما أثار اهتماما

سواق الأ ندماجباالاهتمام  يلاُحظ أن ،بالرغم من ذلكفي السنوات الأخيرة. 

لتحرر المالي ا رغم سياسات لا يزال ضئيلاً  العالمية سواقالأالعربية في  يةالمال

اضطلعت بها العديد من الدول العربية الهيكلية التي  قتصاديةلااوالإصلاحات 

تكامل الأسواق المالية العربية وتطويرها  عدّ يُ  .خلال العقود الثلاث الماضية

مع قتصادي من خلال زيادة التبادل الانمو ال دورها في زيادةمسألة مهمة ل

  .صدمات أسواق الأسهمآثار  الاقتصادات العالمية والحد من

 الأردن وهي، عربيةدول تشمل الدراسة مؤشرات الأسواق المالية في عشرة 

المتحدة والبحرين ولبنان والمملكة العربية السعودية الإمارات العربية و

ومصر والمغرب وعمان وقطر وتونس. بالنسبة للاقتصادات العالمية، تشمل 

الدراسة مؤشرات الأسواق المالية في ثلاثة دول متقدمة، وهي الولايات 

قوى اقتصادية قيادية  هذه الدولتعتبر و، المتحدة الأمريكية وفرنسا واليابان

لعالم، إضافة إلى دورها الحيوي في النظام المالي العالمي. علاوة على في ا

ذلك، فإن الأسواق المالية لهذه الدول مفتوحة إلى حدّ كبير للمستثمرين، وهو 

كما تشمل الدراسة  ما يعكس أهميتها في مسار التكامل المالي العالمي.

وروسيا ثلاثة دول ناشئة، وهي الصين  مؤشرات الأسواق المالية في

من بين الاقتصادات الناشئة المؤثرة في العالم  هذه الدولتعتبر و، والبرازيل
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وعلى الاقتصادات الإقليمية. علاوة على ذلك، تتميز بنشاطها الاقتصادي 

المتزايد وتمثل مجالاً واعداً لتنويع محافظ الأسهم نظراً لعوائدها المرتفعة 

  نسبياً.

 ً   :ثلاثة أغراض أساسية ، تهدف الدراسة إلى تحقيقعموما

 لاندماج بين الأسواق المالية العربية والأسواق ا وتماثل قوةمدى  قياس

منهجية قياسية ومعالجته بصورة منسقة ومعمقة باستخدام  العالمية

مثل  المضطربة اتالفتربعض  ، بالإضافة إلى تحليل تداعياتموثوقة

 الأزمة المالية العالمية وانخفاض أسعار النفط على الروابط المالية.

  تمكين المستثمرين من الإحاطة بمعلومات وافية وموثوقة عن الأسواق

سواق العالمية، وذلك لتنمية النشاط الأالمالية العربية وارتباطها ب

 الاستثماري في المنطقة العربية من خلال تعبئة المدخرات المالية

استقطاب رؤوس الأموال العربية والعالمية، وبالتالي المساهمة في و

 تمويل التنمية الاقتصادية المستدامة.

  تنظيم أسواق الأسهمالمساهمة في جهود السلطات المالية الرامية إلى 

لتحوط من آثار وا المنطقة العربية إلىلتسهيل انسياب الموارد 

  الصدمات.

بين دول أهم الدراسات السابقة للتكامل المالي  الدراسةول من يعرض القسم الأ

. يقدم القسم خاصةالاقتصادات العالمية العالم عامة، وبين الدول العربية و

 تحليلاً فيقدم  ثالثالقسم ال أماالمنهجية القياسية المستخدمة في الدراسة.  نيالثا

حجم  قياسو المالية العربية والعالميةسواق الأللبيانات لدراسة سلوك 

تنويع محافظ الأسهم. يناقش القسم من براز الفوائد المحتملة لإ الارتباطات بينها
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بعض بختتم الدراسة تنتائج تقدير النماذج المستخدمة في الدراسة.  رابعال

 .التي تم التوصل إليها المستخلصة من النتائج التوصيات

  الدراسات السابقة :أولاً 

في  دراسة التكامل المالي للاقتصادات النامية والمتقدمة باهتمام متزايد يتحظ

من خلال توظيف مجموعة واسعة من المنهجيات التي تم  السنوات الأخيرة

بين تكامل المالي السابقة للدراسات الهذا القسم  يتناول. هذا الغرضاستخدامها ل

ً أولاً وبين الاقتصادات العربي الاقتصادات العالمية   .ة والعالمية ثانيا

 التكامل المالي بين الاقتصادات العالمية .1

بدراسة العلاقات بين أسواق  (Qiao et al., 2011) وآخرون تشياو قام

الأسهم في الولايات المتحدة الأمريكية وأستراليا ونيوزيلندا باستخدام نموذج 

 ,Krolzig) كرولزيق ) متعدد المتغيرات الذي طورهMarkovماركوف (

Time)-المتغيرة عبر الزمن  1الفورية دوال الاستجابةكذلك و (1997

Varying Impulse Response Functions) ايرمان  المقترحة من

. تظهر النتائج أن الارتباطات بين (Ehrmann et al., 2003) وآخرون

 (Bear Market Regime) نظام السوق الهبوطيأعلى في المالية  الأسواق

استجابة  كما أن Bull Market Regime(،2( نظام السوق الصاعدةمنه في 

                                                           
النموذج، أي تقيس دالة الاستجابة الفورية أثر الصدمات بين أسواق الأسهم المدرجة في  1

  ردة فعل كل سوق على الصدمات التي يتعرض لها من الأسواق الأخرى.
يعُرّف نظام السوق الصاعدة على أنها فترات طويلة من الارتفاع التدريجي للأسعار، في  2

حين يتميز نظام السوق الهبوطي بانخفاض الأسعار وتقلبات أعلى من نظام السوق 
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 نظام السوق الهبوطيخرين أقوى في كل سوق للصدمات في السوقين الآ

ً . تشير النتائج أيضنظام السوق الصاعدةبمقارنة  إلى أن سوق الأسهم  ا

من سوق الأسهم  ةعلى سوق الأسهم النيوزيلندي الأسترالية أكثر تأثيراً 

على سوق الأسهم  أكثر تأثيراً  ة، وأن سوق الأسهم الأمريكيةالأمريكي

  .ةوزيلنديمن سوق الأسهم الني ةالأسترالي

 (Syllignakis and Kouretas, 2011) سيليناكيس وكوريتاس استخدم

نموذج الانحـدار الذاتـي المعمـم المشــروط بعــدم تجـانس التباين وبارتباط 

 Dynamic Conditional Correlation-Generalized) ديناميكي

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model, 

DCC-GARCH) انجل الذي طوره (Engle, 2002)  لدراسة الارتباط بين

الضوء على آثار العدوى المحتملة  إلقاءمن أجل ومتقدمة  ناشئةمالية أسواق 

للصدمات الخارجية مع  واق المالية الناشئةالأس تعرض النتائج وضحتها. بين

خلال الأزمة مع الأسواق المتقدمة خاصة  الارتباط مساراتفي  ملحوظ تغير

 تشير نتائج دراسة، نموذجنفس الباستخدام . (2007-2009) العالمية المالية

إلى أن الروابط بين أسواق  (Arouri et al., 2013) وري وآخرونعرع

ناشئة في أمريكا اللاتينية والسوق الأمريكية متغيرة عبر الزمن وضعيفة أسهم 

وجود لعدوى مالية خلال الأزمة المكسيكية  ، وأنه لانسبيا في السنوات الأخيرة

والأزمة المالية العالمية  (1997-1998)والأزمة الآسيوية  1994 عام في

 ,Lean and Teng) وضح لين وتنغالسياق، في نفس  .(2009-2008)

                                                           
سوق الصاعدة متوسط عائد مرتفع وتقلبات منخفضة، بينما الصاعدة. عموما، يظُهر نظام ال

  متوسط عائد منخفض أو سلبي وتقلبات عالية.بنظام السوق الهبوطي  يتميز
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 2004أبريل  بداية من زايدالتكامل المالي بين ماليزيا والصين تأن  (2013

  بين أسواق الأسهم في الهند وماليزيا. روابط قويةوأن هناك 

روابط عن وجود  (Gjika and Horváth, 2013) غيكا وهورفاث كشف

منطقة اليورو، خاصة بعد وبينها وبين قوية بين أسواق أوروبا الوسطى  مالية

غير  (DCC-GARCH)نموذج باستخدام  تحاد الأوروبيلإنضمام إلى االا

المستويات خلال الأزمة  نفسإلى حد كبير عند هذه الروابط بقيت  .المتماثل

دراسة نتائج  وضحت .بين الدول تماثلالعدم وتميزت ب (2007-2009)المالية 

بعض مالي بين التكامل الأن  (Jouini et al., 2014) وآخرونالجويني 

استخدام منهج اختبار ب بين الدول الجغرافي التقاربيعتمد على  ناشئةال سواقالأ

 Bounds Testing Approach to)الحدود للتكامل المشترك 

Cointegration) بيزران وآخرون الذي طوره (Pesaran et al., 2001) 

-2009) الأزمة المالية العالميةت انعكس. (DCC-GARCH)ونموذج 

2007)  ً ً بين الأسواق التي أصبحت أكثر تقلب روابطعلى ال سلبا ل هذه خلا ا

  .الفترة

انتقال الصدمات أثر دراسة حول  (Yamamoto, 2014) ياماموتو قدم

حدار الذاتي المتعدد الأمريكية إلى الاقتصادات الآسيوية باستخدام نموذج الان

)Vector Autoregressive Model ُصت الدراسة إلى وجود تأثير ). خل

كبير للروابط المالية والتجارية الأمريكية على الإنتاج في الاقتصادات 

من تقلبات  في المائة 50حوالي  فسرالصدمات الأمريكية تُ ، بما أن الآسيوية

ً أيض الاقتصادات. تشير النتائجهذه الإنتاج في  بين الروابط المالية  أن إلى ا

 دولالولايات المتحدة الأمريكية قوية، خاصة بالنسبة للوالاقتصادات الآسيوية 
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هذه يجب على المستثمرين وصانعي السياسات في  ، وبالتاليالآسيوية المتقدمة

من خلال  الاقتصادات مراعاة الأوضاع المالية في الولايات المتحدة الأمريكية.

 Dynamic)الديناميكي  المقطعية الزمنية السلاسل بياناتتقدير نموذج 

Panel Data Model) ،بهاتاشاريا وآخرون نتائج دراسة تكشف 

(Bhattacharya et al., 2018) الاقتصادي والعرض النقدي  اطأن النش

يضًا برز النتائج أفريقية. تُ يساعدان في تقوية القطاع المالي للاقتصادات الا

ن وأ المالي التكامل مسار خلالفريقية لاأهمية الاتصال داخل وخارج القارة ا

 التأثيرات السياسية والتجارية ضعيفة إلى حد ما وتحتاج إلى مزيد من الاهتمام.

العلاقات المتبادلة  (Ahmed and Huo, 2019) أحمد وهوو تناولت دراسة

سواق المالية الرئيسية في منطقة آسيا والمحيط الهادئ وآثار الأبين الصين و

انهيار سوق الأسهم الصينية على هذه العلاقات. باستخدام نموذج الانحدار 

 (Bayesian Vector Autoregressive Model)الذاتي المتعدد البايزي 

 Baba, Engle, Kraft and Kroner) (BEKK GARCH)ونموذج 

GARCH Model)عدم تجانس الارتباط بين الأسواقعن النتائج  ت، كشف ،

"الأخبار الجيدة" الصادرة من الصين لها تأثيرات قوية على دول  حيث أن

التقلبات، هناك تأثيرات قوية من  اتالجوار خلال الفترات المستقرة. في فتر

منطقة آسيا والمحيط الهادئ، وذلك لأن الصين،  دوللى معظم عالصين 

ً كباعتبارها شري ً تجاري ا ً مهم ا ً مالي اً ومركز ا ً استراتيجي ا ، تمارس نفوذاً كبيراً ا

على منطقة آسيا والمحيط الهادئ من خلال مختلف القنوات الاقتصادية. 

ً النتائج أيض تظهرأ منطقة آسيا والمحيط الهادئ امتدت إلى  أن الصدمات في ا

يشير إلى أن الصين أصبحت أكثر تكاملاً مع  وهو ماالصين خلال الأزمة، 

  الأسواق المالية الإقليمية.
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 العالميةالعربية والتكامل المالي بين الاقتصادات  .2

في  (Arouri and Nguyen, 2010) وري ونجوينععر دراسة تبحث

سوق العالمية باستخدام نموذج الاندماج بعض أسواق أسهم الخليج العربي في 

(DCC-GARCH)عبر الزمن وابط الماليةالنتائج تغير الر ت. وضح ،

سواق الخليجية والسوق الأداخل منطقة الخليج العربي وبين  فهاضع وكذلك

ً إ الأسهمتنويع محافظ على  بشكل إيجابي، وهو ما ينعكس العالمية  قليميا

 ً سوق الأسهم اندماج أن  (Hatemi, 2012) حاتمي أظهرت دراسة .وعالميا

الإماراتية في سوق الأسهم الأمريكية أقوى عندما تكون الأسواق في حالة 

  بناءً على اختبارات السببية. انخفاض عنه في حالة ارتفاع

أسواق بين  روابطدراسة لل (Graham et al., 2013) غراهام وآخرون قدم

مصر والأردن والمملكة العربية السعودية والكويت وقطر  الأسهم في كل من

سلسلة والإمارات العربية المتحدة وسوق الأسهم الأمريكية باستخدام منهجية 

ً  أظهرت. (Wavelet Approach)المويجات   النتائج روابط ضعيفة نسبيا

 دة مكاسب تنويع محافظوالأمريكية، وهو ما يؤدي إلى زياسواق العربية الأبين 

ً روابط مرتفعة نسبي في المقابل، هناكالأسهم.    سواق المالية العربية.الأبين  ا

دراسة معمقة للروابط المالية بين المملكة  (Jouini, 2015) الجويني قدم

نمـوذج الانحـدار الذاتـي باستخدام  الاقتصادات العالميةوالعربية السعودية 

 المشــروط بعــدم تجـانس التباين وبارتباط ديناميكي غير متماثلالمعمـم 

(Asymmetric Generalized Dynamic Conditional 

Correlation-Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity Model, AGDCC-GARCH) الذي طوره 
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 ضعفئج النتا ت. وضح ,.Cappiello et al)2006( كابييلو وآخرون

الاقتصادات العالمية، وهو ما وبين المملكة العربية السعودية  الروابط المالية

باتخاذ  لسلطات الماليةللمستثمرين فرص استثمارية واعدة ويسمح ل تيحي

  السياسات اللازمة للتحوط من آثار الصدمات.

 ً   منهجية الدراسة :ثانيا

الارتفاع القياسي في أسعار النفط العالمية (ساهمت عدة أحداث عالمية مؤثرة 

، الأزمة المالية العالمية التي تعمقت في 2008وأوائل عام  2007خلال عام 

مع هبوط أسواق الأسهم وإفلاس العديد  2009وأوائل عام  2008أواخر عام 

الانتعاش التدريجي من المؤسسات المالية، الإصلاحات التي توختها الدول و

، الاضطرابات في منطقة الشرق 2010للأسواق المالية العالمية في عام 

، سقف ديون الولايات المتحدة وأزمة 2011الأوسط وشمال أفريقيا في عام 

وأوائل عام  2012الميزانية، الركود والاضطرابات التي حدثت خلال عام 

في  )2014من منتصف عام ، والانخفاض الحاد في أسعار النفط بداية 2013

. عموما، يتم عبر الزمن تغيرات كبيرة في الأسواق الماليةو حدوث تشتتّ

ً التعامل مع هذا التشتتّ منهجي نماذج غير خطية مشروطة بعدم  خدامباست ا

نماذج الانحـدار الذاتـي المعمـم المشــروط بعــدم تجـانس ، أي تجانس التباين

ظهر تقلبات ي نمذجة السلاسل الزمنية المالية التي تُ ف عادةالتباين التي تسُتخدم 

  .)التقلبات التي تتخللها فترات من الهدوء النسبي( متفاوتة في الزمن

عدم الذي يتميز ب (AGDCC-GARCH)في هذا السياق، نستخدم نمـوذج 

العربية في  اندماج الأسواق الماليةمدى  تقييمل ،الارتباطوالتماثل في التقلبات 
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، الأزمة المالية العالمية التي تعمقت في 2008وأوائل عام  2007خلال عام 

مع هبوط أسواق الأسهم وإفلاس العديد  2009وأوائل عام  2008أواخر عام 

الانتعاش التدريجي من المؤسسات المالية، الإصلاحات التي توختها الدول و

، الاضطرابات في منطقة الشرق 2010للأسواق المالية العالمية في عام 

، سقف ديون الولايات المتحدة وأزمة 2011الأوسط وشمال أفريقيا في عام 

وأوائل عام  2012الميزانية، الركود والاضطرابات التي حدثت خلال عام 

في  )2014من منتصف عام ، والانخفاض الحاد في أسعار النفط بداية 2013
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نماذج الانحـدار الذاتـي المعمـم المشــروط بعــدم تجـانس ، أي تجانس التباين

ظهر تقلبات ي نمذجة السلاسل الزمنية المالية التي تُ ف عادةالتباين التي تسُتخدم 

  .)التقلبات التي تتخللها فترات من الهدوء النسبي( متفاوتة في الزمن

عدم الذي يتميز ب (AGDCC-GARCH)في هذا السياق، نستخدم نمـوذج 

العربية في  اندماج الأسواق الماليةمدى  تقييمل ،الارتباطوالتماثل في التقلبات 
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عدم التماثل في التقلبات يعني أن الصدمات السلبية  3.العالمية سواقالأ

والإيجابية بنفس الحجم لا تؤثر بشكل مماثل على تقلبات أسواق الأسهم. يعتبر 

عدم التماثل في التقلبات ذا أهمية كبيرة لأن الدول العربية لا تتفاعل بشكل 

لعدم تجانس  اً والسلبية في السوق نظرمتماثل مع آثار الصدمات الإيجابية 

مستويات تطورها المالي. يعتبر وجود تقلبات غير متماثلة في أسواق الأسهم 

ً  أمراً  مكّن لاستراتيجيات التحوط ضد آثار الصدمات في الدول العربية. يُ  مهما

في  المالية عدم التماثل في الارتباط من تحديد حجم الارتباطات بين الأسواق

ة في مؤشرات الأسهم، والتي قد تكون ذات البد تباينات موجبة أو سحالة وجو

أهمية كبيرة لتنويع محافظ الأسهم. على عكس التقلبات، لم يتم التطرق إلى 

، ولكن علاقةعدم التماثل في الارتباط على نطاق واسع في الأدبيات ذات ال

من الأحداث بدأت هذه المسألة تحظى باهتمام متزايد تزامن مع حدوث العديد 

العالمية المؤثرة، وخاصة مع بداية الأزمة المالية العالمية الأخيرة التي أدت 

  إلى تقلبات مضطربة في الأسواق المالية.

 ً   المالية على النموذج التالي: وابط، يعتمد تحليل الرعمليا

(1)                        �
𝑟𝑟� = 𝜇𝜇 + 𝛷𝛷𝛷𝛷��� + 𝜀𝜀�
𝜀𝜀�|𝐹𝐹��� → 𝑁𝑁(0, 𝐻𝐻�)                                

  حيث

                                                           
  تكون أسواق الأسهم أكثر تكاملاً إذا زادت الارتباطات بينها عبر الزمن. 3
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 𝑟𝑟� = (𝑟𝑟��, 𝑟𝑟��, … , 𝑟𝑟��)�  يرمز إلى متجه عوائد المؤشرات حيث

𝑟𝑟��  يمثل عائد مؤشر الأسهم لكل سوق عربية و𝑟𝑟��, 𝑟𝑟��, … , 𝑟𝑟�� 

 4،عوائد مؤشرات كل الاقتصادات العالمية

 𝜇𝜇 = (𝜇𝜇�, 𝜇𝜇�, … , 𝜇𝜇�)�  يرمز إلى متجه العناصر الثابتة في

 ،النموذج

 𝛷𝛷 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(𝜑𝜑�, 𝜑𝜑�, … , 𝜑𝜑�) معالمترمز إلى مصفوفة قطرية ل 

 ،الانحدار الذاتي

 𝜀𝜀� = (𝜀𝜀��, 𝜀𝜀��, … , 𝜀𝜀��)� ترمز إلى متجه حدود الخطأ العشوائي، 

 𝐹𝐹���  الفترةمعلومات في لليرمز إلى مجموعة (𝑡𝑡 − 1)، 

 𝐻𝐻� = 𝐷𝐷�𝑅𝑅�𝐷𝐷� وفة التباين والتغاير الشرطي لحدود ترمز إلى مصف

 ،الخطأ العشوائي

 𝑅𝑅� = �𝜌𝜌��,�� = 𝑄𝑄�
∗��𝑄𝑄�𝑄𝑄�

ترمز إلى مصفوفة الارتباطات  ��∗

 ،مؤشرات الأسهمعوائد بين 

 𝐷𝐷� = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(ℎ��
�/�, ℎ��

�/�, … , ℎ��
ترمز إلى مصفوفة قطرية  (�/�

 للانحرافات المعيارية الشرطية.

في الاعتبار، نستخدم الانحرافات  أسواق الأسهم خذ عدم تماثل تقلباتلأ

غير  (GJR-GARCH)المعيارية الشرطية الناتجة عن تقدير نموذج 

  :(Glosten et al., 1993) غلوستن وآخرون المتماثل الذي طوره

                                                           
  متعاقبين. بين سعرينسهم الفرق الأول اللوغاريثمي الأعائد مؤشر  مثلي 4
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(2)   ℎ�� = 𝑐𝑐� + 𝛼𝛼�𝑣𝑣�,���� + 𝛽𝛽�ℎ�,��� + 𝛾𝛾�𝐼𝐼�𝑣𝑣�,��� < 0�𝑣𝑣�,����    

���,�𝐼𝐼�𝑣𝑣 حيث < ���,�𝑣𝑣إذا  1 يساوي �0 <  5خلاف ذلك. 0و  0

كابييلو  لأخذ عدم تماثل الارتباطات بين الأسواق المالية في الاعتبار، يعُرّف

  كالآتي: �𝑄𝑄المصفوفة  (Cappiello et al., 2006) وآخرون

𝑄𝑄� = 𝐶𝐶 + 𝐴𝐴�𝑣𝑣���𝑣𝑣���� 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵�𝑄𝑄���𝐵𝐵 + 𝐺𝐺�𝑛𝑛���𝑛𝑛���� 𝐺𝐺       (3) 

  حيث

 𝐶𝐶 = (𝑄𝑄� − 𝐴𝐴�𝑄𝑄�𝐴𝐴 − 𝐵𝐵�𝑄𝑄�𝐵𝐵 − 𝐺𝐺�𝑁𝑁� 𝐺𝐺)، 

 𝑄𝑄� = 𝐸𝐸[𝑣𝑣�𝑣𝑣��] و 𝑣𝑣� = 𝐷𝐷�
��𝜀𝜀�، 

 𝐴𝐴 ،𝐵𝐵  و𝐺𝐺 ،مصفوفات قطرية 

 𝑛𝑛� = 𝐼𝐼[𝑣𝑣� < 0] ∘ 𝑣𝑣� حيث 𝐼𝐼[𝑣𝑣� < �𝑣𝑣إذا  1 يساوي [0 < 0 

 ،(Hadamard product)ناتج هادامارد  ∘خلاف ذلك و  0و 

 𝑁𝑁� = 𝐸𝐸[𝑛𝑛�𝑛𝑛�� ]. 

�𝑄𝑄في ظل هذه الظروف، 
∗ = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��𝑞𝑞��,�, �𝑞𝑞��,�, … , �𝑞𝑞��,�� 

�,��𝜌𝜌 و �𝑄𝑄للمصفوفة  𝑖𝑖العنصر القطري  مثلي �,��𝑞𝑞حيث  =

𝑞𝑞��,�/��𝑞𝑞��,��𝑞𝑞��,�� سوقينمعامل الارتباط بين  يمثل 𝑖𝑖  و𝑗𝑗.  ُستخدم ت

لتقدير  (Maximum Likelihood Method)طريقة الاحتمالية القصوى 

-Quasi)مكن تطبيق طريقة الاحتمالية شبه القصوى يُ  ، كماالنموذج

                                                           
  ذات دلالة إحصائية. 𝛾𝛾 يوجد عدم تماثل في التقلبات إذا كانت المعلمة 5
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Maximum Likelihood Method)  عندما لا تستوفي المتغيرات فرضية

 .(Normality Hypothesis)التوزيع الطبيعي 

 ً   بيانات الدراسة :ثالثا

عربية، وهي الأردن (بورصة  دولتشمل الدراسة مؤشرات الأسهم في عشرة 

الإمارات العربية المتحدة (سوق أبو ظبي للأوراق المالية) والبحرين وعمان) 

والمملكة العربية السعودية (سوق  (بورصة البحرين) ولبنان (بورصة بيروت)

القيم  والمغرب (بورصة ومصر (البورصة المصرية) الأسهم السعودي)

وقطر (بورصة  المنقولة بالدار البيضاء) وعمان (سوق مسقط للأوراق المالية)

وتونس (بورصة الأوراق المالية بتونس). بالنسبة للاقتصادات العالمية،  قطر)

تشمل الدراسة مؤشرات الأسواق المالية في ثلاثة دول متقدمة، وهي مؤشر 

 ) ومؤشر كاكS&P 500ية (شركة ستاندرد وبورز للأسواق المالية الأمريك

 NIKKEI) ومؤشر نيكي لسوق طوكيو (CAC 40(للسوق الفرنسية  40

ناشئة، وهي مؤشر بورصة شنغهاي  دولثلاثة ، وفي )225

)SHANGHAI) ومؤشر بورصة موسكو (MOEX ومؤشر ساو باولو (

نستخدم في هذه الدراسة بيانات أسبوعية  BOVESPA.(6للأوراق المالية (

                                                           
 جميع الاقتصادات المتقدمة والناشئة في هذه الدراسة هي أعضاء في مجموعة العشرين 6

(G20)دولة  19منتدى دولي للحكومات ومحافظي البنوك المركزية من  ، التي تمثل

بهدف مناقشة سياسات تعزيز  1999في عام  مجموعة العشرينتأسست  .تحاد الأوروبيوالا

 ،2008الاستقرار المالي العالمي. قامت مجموعة العشرين بتوسيع جدول أعمالها منذ عام 

حيث أصبح رؤساء الحكومات، وكذلك وزراء المالية ووزراء الخارجية يجتمعون بشكل 

  دوري في مؤتمرات القمة منذ ذلك الحين لمعالجة عديد القضايا الاقتصادية والمالية.
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-Quasi)مكن تطبيق طريقة الاحتمالية شبه القصوى يُ  ، كماالنموذج

                                                           
  ذات دلالة إحصائية. 𝛾𝛾 يوجد عدم تماثل في التقلبات إذا كانت المعلمة 5
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Maximum Likelihood Method)  عندما لا تستوفي المتغيرات فرضية

 .(Normality Hypothesis)التوزيع الطبيعي 

 ً   بيانات الدراسة :ثالثا
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القيم  والمغرب (بورصة ومصر (البورصة المصرية) الأسهم السعودي)

وقطر (بورصة  المنقولة بالدار البيضاء) وعمان (سوق مسقط للأوراق المالية)

وتونس (بورصة الأوراق المالية بتونس). بالنسبة للاقتصادات العالمية،  قطر)

تشمل الدراسة مؤشرات الأسواق المالية في ثلاثة دول متقدمة، وهي مؤشر 

 ) ومؤشر كاكS&P 500ية (شركة ستاندرد وبورز للأسواق المالية الأمريك

 NIKKEI) ومؤشر نيكي لسوق طوكيو (CAC 40(للسوق الفرنسية  40

ناشئة، وهي مؤشر بورصة شنغهاي  دولثلاثة ، وفي )225

)SHANGHAI) ومؤشر بورصة موسكو (MOEX ومؤشر ساو باولو (

نستخدم في هذه الدراسة بيانات أسبوعية  BOVESPA.(6للأوراق المالية (

                                                           
 جميع الاقتصادات المتقدمة والناشئة في هذه الدراسة هي أعضاء في مجموعة العشرين 6

(G20)دولة  19منتدى دولي للحكومات ومحافظي البنوك المركزية من  ، التي تمثل

بهدف مناقشة سياسات تعزيز  1999في عام  مجموعة العشرينتأسست  .تحاد الأوروبيوالا

 ،2008الاستقرار المالي العالمي. قامت مجموعة العشرين بتوسيع جدول أعمالها منذ عام 

حيث أصبح رؤساء الحكومات، وكذلك وزراء المالية ووزراء الخارجية يجتمعون بشكل 

  دوري في مؤتمرات القمة منذ ذلك الحين لمعالجة عديد القضايا الاقتصادية والمالية.
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تم  7مشاهدة). 765( 2019أغسطس  25إلى  2005يناير  2خلال الفترة من 

العينة لتغطية فترة مشتركة تجمع كل الاقتصادات العربية والعالمية هذه اختيار 

ذات العلاقة بالدراسة، واقتصر تحليلنا على عشرة دول عربية لأن مؤشرات 

  الدول العربية الأخرى ليست متاحة خلال فترة الدراسة.الأسهم في بعض 

  العربية والعالمية استقرار مؤشرات الأسهم. 1

مؤشرات الأسهم معظم أن  )2و ( )1رقم ( ينالشكلفي توضح الرسوم الواردة 

تزداد حتى منتصف عام حيث ظهر اتجاهات متشابهة خلال فترة الدراسة، تُ 

ً تقريب 2007 تعود إلى قبل أن  ،2009إلى منتصف عام  إثر ذلكتتراجع ثم ، ا

ها الطبيعي. هذا السلوك في مؤشرات الأسهم يعكس التقلبات تطور مسار

كما هو  2009،8)-(2007المرتفعة في عوائدها خلال الأزمة المالية العالمية 

ً . هناك أيض)4و ( )3رقم ( ينموضح في الشكل عوائد تقلبات أخرى في  ا

                                                           
تم الحصول على بيانات الدراسة من منصة الأسواق المالية العالمية  7

)https://www.investing.com.( 
زمة المالية العالمية بانهيار اثنين من صناديق التحوط في بنك "بير ستيرنز" في بدأت الأ 8

مع انهيار أسواق الأسهم بعد إفلاس بنك الأعمال  2008وتعمقت في سبتمبر  ،2007يوليو 

. 2009"ليمان براذرز"، ثم امتدت إلى بقية أنحاء العالم خلال النصف الأول من عام 

لية العالمية وخيمة على الاقتصادات العالمية بشكل عام وعلى وكانت تداعيات الأزمة الما

وتختلف  .التي يرتبط اقتصادها بالاقتصاد العالميمنها الدول العربية بشكل خاص، وخاصة 

الاقتصاد  فياندماجها  مدىالدول العربية حسب على لأزمة المالية العالمية ا تداعيات

 العالمي.
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المحلية  سهم خلال فترات مختلفة بسبب العديد من الأحداثمؤشرات الأ

  المؤثرة. والعالمية

بعدم  الأسهم اتمن الرسوم البيانية لمؤشر توحي هذه الرؤى المستخلصة

خلال فترة  ت تطورهاتغيرات في مساراووجود  سكون مؤشرات الأسهم

 الوحدة الذي طوره، قمنا أولاً بتطبيق اختبار جذر لتحقق من ذلكالدراسة. ل

حصائية عند وجود اتجاه خطي الإ هخصائص هميةلأ Elliott, 1999)( إليوت

باستخدام في السلاسل الزمنية مقارنة باختبارات جذر الوحدة التقليدية. 

قاطع واتجاه، توضح  الثاني يتضمنقاطع و يشتمل على نموذجين، الأول

مؤشرات الأسهم العربية والعالمية غير ) أن 1النتائج الواردة في الجدول رقم (

أخذ في الاعتبار يلا  Elliott, 1999)( إليوت إلى أن اختبار اً ساكنة. نظر

ً السلاسل الزمنية،  تطور التغيرات في مسارات ق اختبار جذر يطببت قمنا أيضا

والذي  ،(Lee and Strazicich, 2003) لي وسترازيش الوحدة الذي طوره

على نموذج مع  اريخين غير معروفين للتغيرات. اعتماداً يأخذ في الاعتبار ت

ونموذج مع تغيرات في القاطع والاتجاه، توضح النتائج  ،تغيرات في القاطع

مؤشرات الأسهم مهما كان النموذج،  سكون) عدم 1الواردة في الجدول رقم (

للنموذج مع  في المائة 10باستثناء مؤشر الأسهم القطري عند مستوى معنوية 

 في المائة 10ومؤشر الأسهم العماني عند مستوى معنوية  ،غيرات في القاطعت

للنموذج مع تغيرات في القاطع والاتجاه. بشكل عام، يمكن اعتبار أن جميع 

 أن عوائد مؤشرات الأسهم ساكنة كما تبين النتائجمؤشرات الأسهم غير ساكنة. 

  .مهما كان الاختبار والنموذج



قياس اندماج ا�سواق المالية العربية في ا�سواق العالميةقياس اندماج ا�سواق المالية العربية في ا�سواق العالمية

19

 قياس اندماج الأسواق المالية العربية في الأسواق العالمية

 

20 
 

تم  7مشاهدة). 765( 2019أغسطس  25إلى  2005يناير  2خلال الفترة من 

العينة لتغطية فترة مشتركة تجمع كل الاقتصادات العربية والعالمية هذه اختيار 

ذات العلاقة بالدراسة، واقتصر تحليلنا على عشرة دول عربية لأن مؤشرات 

  الدول العربية الأخرى ليست متاحة خلال فترة الدراسة.الأسهم في بعض 

  العربية والعالمية استقرار مؤشرات الأسهم. 1

مؤشرات الأسهم معظم أن  )2و ( )1رقم ( ينالشكلفي توضح الرسوم الواردة 

تزداد حتى منتصف عام حيث ظهر اتجاهات متشابهة خلال فترة الدراسة، تُ 

ً تقريب 2007 تعود إلى قبل أن  ،2009إلى منتصف عام  إثر ذلكتتراجع ثم ، ا

ها الطبيعي. هذا السلوك في مؤشرات الأسهم يعكس التقلبات تطور مسار

كما هو  2009،8)-(2007المرتفعة في عوائدها خلال الأزمة المالية العالمية 

ً . هناك أيض)4و ( )3رقم ( ينموضح في الشكل عوائد تقلبات أخرى في  ا

                                                           
تم الحصول على بيانات الدراسة من منصة الأسواق المالية العالمية  7

)https://www.investing.com.( 
زمة المالية العالمية بانهيار اثنين من صناديق التحوط في بنك "بير ستيرنز" في بدأت الأ 8

مع انهيار أسواق الأسهم بعد إفلاس بنك الأعمال  2008وتعمقت في سبتمبر  ،2007يوليو 

. 2009"ليمان براذرز"، ثم امتدت إلى بقية أنحاء العالم خلال النصف الأول من عام 

لية العالمية وخيمة على الاقتصادات العالمية بشكل عام وعلى وكانت تداعيات الأزمة الما

وتختلف  .التي يرتبط اقتصادها بالاقتصاد العالميمنها الدول العربية بشكل خاص، وخاصة 

الاقتصاد  فياندماجها  مدىالدول العربية حسب على لأزمة المالية العالمية ا تداعيات

 العالمي.

 قياس اندماج الأسواق المالية العربية في الأسواق العالمية

 

21 
 

المحلية  سهم خلال فترات مختلفة بسبب العديد من الأحداثمؤشرات الأ

  المؤثرة. والعالمية

بعدم  الأسهم اتمن الرسوم البيانية لمؤشر توحي هذه الرؤى المستخلصة

خلال فترة  ت تطورهاتغيرات في مساراووجود  سكون مؤشرات الأسهم

 الوحدة الذي طوره، قمنا أولاً بتطبيق اختبار جذر لتحقق من ذلكالدراسة. ل

حصائية عند وجود اتجاه خطي الإ هخصائص هميةلأ Elliott, 1999)( إليوت

باستخدام في السلاسل الزمنية مقارنة باختبارات جذر الوحدة التقليدية. 

قاطع واتجاه، توضح  الثاني يتضمنقاطع و يشتمل على نموذجين، الأول

مؤشرات الأسهم العربية والعالمية غير ) أن 1النتائج الواردة في الجدول رقم (

أخذ في الاعتبار يلا  Elliott, 1999)( إليوت إلى أن اختبار اً ساكنة. نظر

ً السلاسل الزمنية،  تطور التغيرات في مسارات ق اختبار جذر يطببت قمنا أيضا

والذي  ،(Lee and Strazicich, 2003) لي وسترازيش الوحدة الذي طوره

على نموذج مع  اريخين غير معروفين للتغيرات. اعتماداً يأخذ في الاعتبار ت

ونموذج مع تغيرات في القاطع والاتجاه، توضح النتائج  ،تغيرات في القاطع

مؤشرات الأسهم مهما كان النموذج،  سكون) عدم 1الواردة في الجدول رقم (

للنموذج مع  في المائة 10باستثناء مؤشر الأسهم القطري عند مستوى معنوية 

 في المائة 10ومؤشر الأسهم العماني عند مستوى معنوية  ،غيرات في القاطعت

للنموذج مع تغيرات في القاطع والاتجاه. بشكل عام، يمكن اعتبار أن جميع 

 أن عوائد مؤشرات الأسهم ساكنة كما تبين النتائجمؤشرات الأسهم غير ساكنة. 

  .مهما كان الاختبار والنموذج



قياس اندماج ا�سواق المالية العربية في ا�سواق العالميةقياس اندماج ا�سواق المالية العربية في ا�سواق العالمية

20

 قياس اندماج الأسواق المالية العربية في الأسواق العالمية

 

22 
 

(الجدول رقم  التغيرات في مسارات تطور الأسواق الماليةتتزامن تواريخ 

 Lee and)لي وسترازيش ))، التي تم تحديدها باستخدام اختبار2(

Strazicich, 2003) يعكس  وهو ما، الأخيرة، مع الأزمة المالية العالمية

دراسة ، وبالتالي تبرز أهمية الانخفاض في أسعار الأسهم خلال هذه الفترة

 سواقالأالعربية في  سهمة المالية العالمية على اندماج أسواق الأتأثير الأزم

ً العالمية. تم أيض تحديد تواريخ أخرى للتغيرات في مسارات تطور مؤشرات  ا

بسبب العديد من الأحداث  2011الأسهم خلال فترات مختلفة بداية من عام 

  المؤثرة.

 للبيانات تحليل وصفي .2

) إلى 3يشير التحليل الوصفي لعوائد مؤشرات الأسهم الوارد في الجدول رقم (

، باستثناء عالميةوالت العربية جميع الاقتصادال متوسط عائد إيجابيوجود 

أعلى  يةتونسالسوق الالعربية، تسجل  دولالأردن والبحرين. فيما يتعلق بال

ً الأكثر تقلب كانتعائد، في حين أن السوق المصرية  . أما بالنسبة للاقتصادات ا

ً أكثر تقلب كانت العالمية، فإن السوق الروسية سجلت أعلى عائد ولكنها من  ا

ً  النتائج وضح. تالأخرىسواق الأ ارتباط ذاتي واختلاف في التباين وجود  أيضا

ً سواق المالية تقريبالأفي جميع  ذاتي النحدار لاإدراج معامل ا يفسر، وهو ما ا

لتحليل تقلبات عوائد  (GARCH)واستخدام نماذج  )1رقم (في النموذج 

لية بين الأسواق الما الروابط ف) ضع4الجدول رقم (يوضح المؤشرات. 

لأسواق العربية عن ل ةنسبيالعزلة يعكس الالعربية والعالمية، وهو ما 

 الانتفاع للمستثمرين، وبالتالي يمكن التطورات الحاصلة في الأسواق العالمية

  .هذه الأسواقتنويع محافظ الأسهم في من 
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 ً  حليل القياسينتائج الت :رابعا

  والعالميةتماثل تقلبات الأسواق المالية العربية  .1

) 5الواردة في الجدول رقم ( (GJR-GARCH)تكشف نتائج تقدير نموذج 

ً  المتوسطأن معامل الانحدار الذاتي في معادلة  سواق الألجميع  معنوي إحصائيا

الأردن ولبنان، وبالتالي فإن القيم السابقة لعوائد  باستثناءالمالية العربية، 

بالنسبة للاقتصادات العالمية، فإن مؤشرات الأسهم تؤثر على قيمها الحالية. 

. بالنسبة لمعادلة لأثنين من أصل ستة أسواق ماليةالمعامل ذا دلالة إحصائية 

عشرة  أصل دلالة إحصائية لتسعة منب يتمتع (ARCH)التباين، فإن معامل 

ً منخفضيعتبر و ،أسواق مالية عربية  ،وبالتالي .لبنان باستثناءلجميع الأسواق،  ا

بشكل ضعيف بالصدمات السابقة. بالنسبة للأسواق تتأثر تقلبات أسواق الأسهم 

 ً الفرنسية وكل في السوق  المالية العالمية، فإن المعامل معنوي إحصائيا

ً منخفضيعتبر و ،الأسواق الناشئة فإن  في المقابل،. في جميع الأسواق العالمية ا

لجميع بالنسبة دلالة إحصائية  لهو ةوموجب ةمرتفعقيمته  (GARCH)معامل 

تتأثر التقلبات الحالية لعوائد مؤشرات  ،وبالتالي .الاقتصادات العربية والعالمية

ً الأسهم بشدة بالتقلبات السابقة وبنفس الحجم تقريب أن  أيضا . توضح النتائجا

 ً لثلاثة من أصل عشرة أسواق  معامل عدم التماثل موجب ومعنوي إحصائيا

سواق هذه الأظهر تُ  ،وبالتالي .من أصل ستة أسواق عالميةولخمسة  ،عربية

ق المالية اسوالأتقلبات م ضخّ تُ  البةالصدمات السأي أن تقلبات غير متماثلة، 

  .موجبةأكثر من الصدمات ال
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(الجدول رقم  التغيرات في مسارات تطور الأسواق الماليةتتزامن تواريخ 

 Lee and)لي وسترازيش ))، التي تم تحديدها باستخدام اختبار2(

Strazicich, 2003) يعكس  وهو ما، الأخيرة، مع الأزمة المالية العالمية

دراسة ، وبالتالي تبرز أهمية الانخفاض في أسعار الأسهم خلال هذه الفترة

 سواقالأالعربية في  سهمة المالية العالمية على اندماج أسواق الأتأثير الأزم

ً العالمية. تم أيض تحديد تواريخ أخرى للتغيرات في مسارات تطور مؤشرات  ا

بسبب العديد من الأحداث  2011الأسهم خلال فترات مختلفة بداية من عام 

  المؤثرة.

 للبيانات تحليل وصفي .2

) إلى 3يشير التحليل الوصفي لعوائد مؤشرات الأسهم الوارد في الجدول رقم (

، باستثناء عالميةوالت العربية جميع الاقتصادال متوسط عائد إيجابيوجود 

أعلى  يةتونسالسوق الالعربية، تسجل  دولالأردن والبحرين. فيما يتعلق بال

ً الأكثر تقلب كانتعائد، في حين أن السوق المصرية  . أما بالنسبة للاقتصادات ا

ً أكثر تقلب كانت العالمية، فإن السوق الروسية سجلت أعلى عائد ولكنها من  ا

ً  النتائج وضح. تالأخرىسواق الأ ارتباط ذاتي واختلاف في التباين وجود  أيضا

ً سواق المالية تقريبالأفي جميع  ذاتي النحدار لاإدراج معامل ا يفسر، وهو ما ا

لتحليل تقلبات عوائد  (GARCH)واستخدام نماذج  )1رقم (في النموذج 

لية بين الأسواق الما الروابط ف) ضع4الجدول رقم (يوضح المؤشرات. 

لأسواق العربية عن ل ةنسبيالعزلة يعكس الالعربية والعالمية، وهو ما 

 الانتفاع للمستثمرين، وبالتالي يمكن التطورات الحاصلة في الأسواق العالمية

  .هذه الأسواقتنويع محافظ الأسهم في من 

 قياس اندماج الأسواق المالية العربية في الأسواق العالمية

 

23 
 

 ً  حليل القياسينتائج الت :رابعا
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) أن المعاملات موجبة 6الموضحة في الجدول رقم ( اتنتائج التقدير برزتُ 

نواتج الضرب الموجبة بين  . كما تشيروذات دلالة إحصائية في معظم الحالات

نظام تماثل إلى أن الارتباط بين سوقي الأسهم المعنين أعلى في عدم المعاملين ل

بين  . في المقابل، تشير نواتج الضرب السالبة إلى أن الارتباطالسوق الهبوطي

سوقي الأسهم المعنين أقل عندما تكون عوائد المؤشرات سالبة، أي أن 

أسواق الأسهم عنها عندما مؤشرات الارتباطات تتناقص أكثر عندما تنخفض 

في  ،وبالتالي فإن إضافة المزيد من الأصول المالية للبلدان المعنية، ترتفع

  قد يؤدي إلى تنويع أفضل. ما، محفظة

  بين الأسواق المالية العربية والعالميةتحليل الروابط  .3

جميع الارتباطات بين الأسواق المالية العربية أن ) 14(-)5الأشكال رقم (تبين 

 بين طالارتبايتراوح متوسط ، حيث والعالمية في معظمها موجبة وضعيفة

فرنسا  / بالنسبة لمصر )0.249( والصين  / بالنسبة لتونس )-0.001(

وجد دور مؤثر متبادل بين أسواق الأسهم لا ي وبالتالي،. ))7(الجدول رقم (

ستثمار الأجنبي في العديد الا ضعفالعربية والعالمية، وهو ما يمكن تفسيره ب

ارتباط مماثلة لكل سوق  مساراتالرسوم البيانية  برز. تُ من الأسواق العربية

ً تشير أيض، وسواق المالية العالميةالأأسهم عربية مع جميع   ف تقلّباتضعإلى  ا

الروابط المالية بين الاقتصادات العربية والعالمية خلال كامل فترة الدراسة، 

). 7( رقم كما يتضح من الانحرافات المعيارية المنخفضة الواردة في الجدول

 قياس اندماج الأسواق المالية العربية في الأسواق العالمية

 

25 
 

التقارب الجغرافي والشراكة التجارية بين بعض الدول يبدو أن ذلك، ل إضافةً 

 9ثر على الروابط المالية بينهم.العربية والاقتصادات العالمية لا يؤ

 بوجود فترات تغيرالروابط المالية بين الاقتصادات العربية والعالمية  تتميز

في  الخارجية أسواق الأسهم العربية للصدماتاستجابة مماثلة، وهو ما يعكس 

 والاقتصاديةالأحداث المالية  مع العديد من هذه الفتراتتتزامن  وقت.نفس ال

الحاد في  هبوطوال (2007-2009)الهامة مثل الأزمة المالية العالمية  العالمية

 في نفس السياق، كشف .2014منتصف عام في  الذي بدأ النفط أسعار

وجود تغيرات في الروابط عن  (Arouri et al., 2013) عرعوري وآخرون

خلال المالية بين الولايات المتحدة الأمريكية وأربعة دول في أمريكا اللاتينية 

-1998)الأزمة المالية الآسيوية  خلال وخاصة)، 2009-1988الفترة (

تغيرات في  حدثالمالية تُ  ضطراباتالا إن . وبالتالي، يمكن القول(1997

، مؤشرات الأسهمعلى التنبؤ بعوائد وتقلبات  ؤثرأسواق الأسهم، تالروابط بين 

في الروابط المالية.  حجم التغيرات حسبمحافظ المكاسب تنويع  من ثمّ، علىو

توفر معلومات وافية لذلك، يمكن للتغيرات في الروابط المالية أن  إضافةً 

 للسلطات المالية ، كما توفرلمستثمرين قبل بداية الاستثمار في الأسهمل

 للتعامل مع مخاطر العدوى وإدارة سياسات السوق. مفيدةمؤشرات 

                                                           
 ،(McKinnon and Schnabl, 2003) ماكينون وشنابل ، يشيرفي سياق متصل 9

 فريزر وآخرون ،(Janakiramanan and Lamba, 1998) جاناكيرامانان ولامبا

(Fraser et al., 2008)تشياو وآخرون، و (Qiao et al., 2011)  إلى أن التقارب

  الجغرافي والإقليمي يؤثر بشكل كبير على الروابط بين الأسواق المالية.
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سواق المالية العربية في جميع الأبشكل عام، تشير النتائج إلى ضعف اندماج 

العالمية المدرجة في الدراسة على الرغم من سياسات التحرر المالي  سواقالأ

 ً لذلك،  والإصلاحات التي تم إجراؤها في معظم أسواق الأسهم العربية. وفقا

محافظ عند الجمع بين الأصول اليمكن للمستثمرين تحقيق أرباح من تنويع 

محفظة استثمارية  المالية العربية والأصول المالية للدول المتقدمة والناشئة في

 ,Gupta and Donleavy) غوبتا ودونليفيتوصل واحدة. في نفس السياق، 

عدد  نتائج مماثلة من خلال تحليل التكامل بين أسواق الأسهم فيإلى  (2009

 غيكا وهورفاث سوق المالية الأسترالية. في المقابل، وجدالناشئة والبلدان ال من

(Gjika and Horváth, 2013)  ًمالي تكاملا ً ً قوي ا بين اقتصادات أوروبا  ا

  نضمام إلى الاتحاد الأوروبي.الاالوسطى ومنطقة اليورو خاصة بعد 

أثر الفترات المضطربة على الروابط بين الأسواق المالية العربية . 4

  والعالمية

انهيار أسواق الأسهم خلال  أثرّ)، 14(-)5كما هو موضح في الأشكال رقم (

 (2014-2015)وانخفاض أسعار النفط خلال الفترة  (2007-2009)الفترة 

على الروابط المالية بين الاقتصادات العربية والعالمية، وهو ما حفزنا على 

تنويع محافظ ضطرابات على هذه الروابط، وبالتالي، على الا دراسة تأثير

ً  سبةناالأسهم باستخدام المنهجية الم ، نقوم لاستخلاص نتائج موثوقة. عمليا

 بتقدير نموذج انحدار خطي يحتوي على السلسلة الزمنية للارتباط بين سوق

 ين مستقلينصوري ينكمتغير تابع وعلى متغير، �,��𝜌𝜌 ،عالميةسوق عربية و

𝐷𝐷��  و𝐷𝐷��  المالية وانخفاض أسعار النفط، على التوالي.  الأزمةلقياس أثر

  الإطار، يمكن كتابة النموذج كما يلي: في هذا
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                 𝜌𝜌��,� = 𝜔𝜔 + 𝜑𝜑�𝐷𝐷�� + 𝜑𝜑�𝐷𝐷�� + 𝑢𝑢��,�               )4(  

 2007يوليو  1الواحد الصحيح خلال الفترة من يساوي  ��𝐷𝐷متغير حيث ال

يساوي الواحد  ��𝐷𝐷متغير ، والوالصفر خلاف ذلك 2009يونيو  28إلى 

والصفر  2015ديسمبر  27إلى  2014يونيو  1الصحيح خلال الفترة من 

خلال  الأزمة المالية تأثير �𝜑𝜑. بناءً على ذلك، تقيس مقدرة المعلمة خلاف ذلك

، العربية والعالمية سواق الماليةالروابط بين الأعلى  (2007-2009)الفترة 

-2015)خفاض أسعار النفط خلال الفترة تأثير ان �𝜑𝜑بينما تقيس مقدرة المعلمة 

 على هذه الروابط. (2014

ذات  لم النموذجمعا معظم) إلى أن 8تشير النتائج الموضحة في الجدول رقم (

الأسواق العربية والأسواق العالمية  بعضالروابط بين  كما أندلالة إحصائية. 

، كما وانخفاض أسعار النفط الأزمة المالية تيبشكل طفيف خلال فترتنخفض 

في المقابل، تزيد  ين.الصوري ينللمتغير ينالسالب ينالمقدرّ ينيتضح من المعامل

، إلى حدّ ما العالمية سواقالأالروابط بين بعض الأسواق العربية الأخرى و

ين. بناءً على الصوري ينللمتغير موجبينال ينالمقدرّ ينكما يتضح من المعامل

خلال  العالمية سواقالأاندماج الأسواق المالية العربية في  معدل يتغيرذلك، 

يمكن  ، وبالتاليمن دولة إلى أخرى في المنطقة العربيةمضطربة ال فتراتال

 حسب طبيعة محافظ الاستثماريةالمضاربة والاستراتيجيات تعديل  للمستثمرين

  .التغير هذاوحجم 

 كبيراً  على التكامل المالي بين الدول تزايداً  ضطراباتشهدت دراسة تأثير الا

 Gjika and) غيكا وهورفاثأوضح في الأدبيات الحديثة. في هذا الإطار، 

Horváth, 2013)  أن الروابط المالية بين بلدان أوروبا الوسطى والشرقية
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منطقة اليورو تزايدت بعد إفلاس بنك الأعمال "ليمان براذرز" في مع و

 كينورجيوس وساميتاس أظهرنفس السياق،  في. 2008سبتمبر 

(Kenourgios and Samitas, 2011)  المالية  سواقالأأن الروابط بين

كما . 2008عام في المتقدمة وأسواق البلقان ازدادت بعد انهيار أسواق الأسهم 

أن  (Syllignakis and Kouretas, 2011) سيليناكيس وكوريتاسبين 

على الروابط بين أسواق أوروبا  2008عام في التأثير الإيجابي للأزمة المالية 

الآسيوية  تينالوسطى والشرقية والأسواق المتقدمة أكثر أهمية من تأثير الأزم

 2002)-(2000 فقاعة الإنترنتوأزمة  1998و  1997 عامي والروسية في

(dot-com bubble)خان وبارككد . أ (Khan and Park, 2009)  على

عام في انتشار العدوى بين أسواق الأسهم الآسيوية خلال الاضطرابات المالية 

1997.  

تتناقض النتائج التي توصلنا إليها في بعض الأسواق المالية العربية مع هذه 

 بين هذه الأسواق روابطالللأزمة المالية على  البتأثير س وجودلنظراً الأدبيات 

 Herding) قطيعسلوك الوبالتالي تؤيد هذه النتائج غياب  العالمية، سواقالأو

Behavior) بالنسبة لهذه  (2007-2009) العالمية خلال الأزمة المالية

إستراتيجية التحرر المالي،  هابسبب عدم إتباع ذلكقد يكون و ،الأسواق العربية

 فيها. الأجانب وهو ما يحدّ من تواجد المستثمرين

 توصياتلالخلاصة وا

ً  قدمت الدراسة تحليلاً  بين الدول العربية والاقتصادات المالية لروابط ل معمقا

على  الاضطرابات المتزايدةالعالمية من حيث اندماج أسواق الأسهم وتأثير 

 سواقالأالعربية في المالية  سواقالأالنتائج أن اندماج  بينّتهذه الروابط. 
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 ً وهو أمر غير ، الفترات المضطربةبإلى حدّ ما ثر أتيو العالمية ضعيف نسبيا

العربية غير مفتوحة للمستثمرين الأجانب  ماليةسواق الالألأن معظم  مفاجئ

لمستثمرين بالنسبة ل همةم. عموما، تعتبر النتائج دأو أن الوصول إليها مقيّ 

  يمكن استخلاص التوصيات التالية:حيث ، ةالمالي السلطاتو

  طفيفة إلى تغيرات الناتجة عن الفترات المضطربةالصدمات تؤدي 

هو ما يؤثر العربية والعالمية، و الاقتصاداتبين المالية في الروابط 

ً المضاربة وتنويع الاستراتيجيات  على لذلك،  محافظ الاستثمارية. وفقا

يجب على بعض الدول العربية توخي الحذر من التقلبات والصدمات 

ً لأن أسواق الأسهم تمثل م  قياس النشاط الاقتصادي وترتبط ارتباطا

 ً  بثقة المستهلك والمستثمر. وثيقا

 نتيجة العالمية في الأسواق إلى حدّ ما  مندمجة العربية المالية الأسواق

، وهو ما يؤدي إلى تحقيق مكاسب من خلال هاانخفاض الروابط بين

ً . وفقعالميةالعربية وال قتصاداتصول من الاالأ تنويع محافظ لذلك،  ا

الاستفادة من الاستثمار  والناشئة يمكن للمستثمرين من الدول المتقدمة

 ً في  لزيادة أرباحهم خاصة في الأسواق العربية التي شهدت انخفاضا

 .مضطربةالفترات الروابطها المالية مع الأسواق العالمية خلال 

  خلال فترات سواق المالية العربية والعالمية الأتغير الروابط بين

على المستثمرين والمشاركين في  لتقلبات والاضطرابات يفرضا

وحجم  (زيادة أو نقصان)حسب طبيعة السوق تعديل محافظ أصولهم 

ً التغير. من المهم أيضهذا ) كبير أو صغير(  تغيرالإشارة إلى أن ال ا

يعطينا العربية والاقتصادات العالمية  الدولبين المالية في الروابط 
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العربية التي توفر قنوات لتنويع محافظ  سواق الماليةالأ نع فكرة

 الأسهم خلال فترات التقلبات المرتفعة.

 ضد  لتحوطل أخرى مشتقات ماليةتقديم العربية  دولبعض الل يمكن

 كما يمكن لهذه .هامخاطر لحد منل أو تقلبات المتزايدةصدمات ال آثار

في النظام  اتزمالأ لتفاديأن تعالج النقص في السيولة  ماليةالدوات الأ

الائتماني، وبالتالي القيام بمشاريع استثمارية جديدة لزيادة الإيرادات 

الحكومية والحد من العجوزات المالية في الميزانية التي شهدتها العديد 

 من الدول العربية خاصة خلال السنوات الأخيرة.

   

 قياس اندماج الأسواق المالية العربية في الأسواق العالمية
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  اختبارات جذر الوحدة ):1جدول رقم (
  DFGLSu LS  

تغيرات في   قاطع واتجاه  قاطع  الدول
  القاطع

تغيرات في القاطع 
 والاتجاه

  4.119-  2.963-  1.492-  1.377-  الإمارات
  ***6.088- ***6.040- ***7.741- ***9.837- 

  4.171-  2.496-  1.762-  1.086-  الأردن
  ***31.729- ***30.355- ***6.880- ***10.189- 

  3.672-  1.866-  1.024-  0.976-  البحرين
  *2.713- -2.305 **3.973- ***10.200- 

  4.527-  1.735-  0.819-  1.165-  تونس
  ***12.776- ***12.419- ***7.022- ***11.647- 

  3.983-  2.695-  1.863-  1.857-  السعودية
  ***7.936- ***7.494- ***7.173- ***12.174- 

  -4.825*  2.830-  0.933-  0.988-  عمان

  ***8.030- ***26.167- ***6.163- ***11.701- 

  3.914-  2.049-  1.488-  1.585-  مصر
  ***5.543- ***5.537- ***9.005- ***11.269- 

  3.530-  1.344-  0.760-  1.387-  المغرب
  ***15.436- ***15.025- ***8.126- ***17.442- 

  4.042-  -3.248*  2.307-  2.244-  قطر
  -2.408 -2.316 ***6.126- ***11.539- 

  4.138-  2.439-  1.252-  1.335-  لبنان
  ***8.883- ***8.759- ***9.133- ***9.995- 

  4.404-  2.256-  1.612-  0.743-  أمريكا
  ***29.076- ***28.393- ***8.858- ***18.739- 

  4.177-  2.604-  1.851  1.862-  فرنسا
  ***30.449- ***29.297- ***8.741- ***13.772- 

  4.310-  2.034-  1.532-  1.242-  اليابان
  ***27.397- ***17.327- ***18.309- ***28.170- 

  3.767-  2.374-  1.247-  1.414-  الصين
  ***25.306- ***25.339- ***8.749- ***12.671- 

  4.137-  2.335-  1.597-  1.782-  روسيا
  ***26.245- ***26.223- ***8.616- ***14.047- 

  4.090-  1.821-  1.627-  1.741-  البرازيل
  ***29.320- ***29.326- ***10.531- ***11.838- 

 ,Lee and Strazicich) وسترازيشلي و Elliott, 1999 (DFGLSu))( إليوت اختبارايقوم 
2003) (LS) تشير القيمة العليا إلى نموذجبالنسبة لكل  .عدمباختبار جذر الوحدة تحت فرضية ال ،

لعوائد مؤشرات الاختبار  ةإلى إحصائي ىإحصائية الاختبار لمؤشرات الأسهم وتشير القيمة السفل
، على في المائة 10و  5، 1عند مستوى وحدة جذر التشير إلى رفض فرضية  *و  **، *** الأسهم.
  .التوالي
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  مؤشرات الأسهم العربية والعالمية في تواريخ التغير ):2جدول رقم (
  تغيرات في المستوى والاتجاه تغيرات في المستوى  

 2التاريخ   1التاريخ   2التاريخ   1التاريخ   الدول
  7/7/2013  21/9/2008  14/4/2013  11/1/2009  الإمارات

  9/12/2012  7/12/2008  31/7/2011  15/6/2008  الأردن
  3/7/2011  17/8/2008  17/3/2013  12/4/2009  البحرين

  28/12/2014  26/12/2010  27/1/2013  23/3/2008  تونس
  11/10/2015  30/11/2008  12/10/2014  1/3/2009  السعودية

  25/8/2013  28/9/2008  5/10/2014  26/10/2008  عمان
  17/11/2013  31/8/2008  11/12/2011  25/1/2009  مصر

  9/10/2016  24/8/2008  9/9/2012  5/10/2008  المغرب
  25/5/2014  21/9/2008  27/12/2015  4/1/2009  قطر
  4/9/2016  26/10/2008  11/12/2011  26/10/2008  لبنان

  12/5/2013  21/9/2008  23/12/2012  28/9/2008  أمريكا
  15/9/2013  17/8/2008  23/10/2011  28/9/2008  فرنسا
  17/3/2013  24/8/2008  3/11/2013  28/9/2008  اليابان
  25/1/2015  10/2/2008  18/1/2015  13/4/2008  الصين
  17/4/2016  3/8/2008  6/5/2012  8/2/2009  روسيا

  28/8/2016  25/5/2008  6/5/2012  16/11/2008  البرازيل
  .(Lee and Strazicich, 2003)لي وسترازيش  اختبار استنادا إلىتحديد تواريخ التغير م ت
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العربية  عوائد مؤشرات الأسهمل تحليل وصفي وخصائص إحصائية ):3جدول رقم (
  والعالمية

الانحراف   وسطمتال  الدول
 المعياري

  اختلاف التباين  الارتباط الذاتي

  5.900E-4  0.029  ***32.243  ***195.503  الإمارات

  6.43E-4  0.026  ***34.113  ***170.862-  الأردن

  2.09E-4  0.014  ***92.525  ***104.678-  البحرين

  2.206E-3  0.015  ***43.244  ***149.906  تونس

  1.00E-6  0.035  **22.643  ***285.431  السعودية

  1.520E-4  0.024  ***65.577  ***393.548  عمان

  2.201E-3  0.042  **22.250  ***110.628  مصر

  1.264E-3  0.018  ***26.750  ***226.927  المغرب

  5.570E-4  0.034  14.576  ***320.280  قطر

  2.960E-4  0.023  ***79.872  ***198.295  لبنان

  1.165E-3  0.023  **25.437  ***269.305  أمريكا

  4.350E-4  0.029  ***34.433  ***166.712  فرنسا

  7.620E-4  0.030  10.351  ***60.289  اليابان

  1.103E-3  0.034  ***29.982  ***253.644  الصين

  2.096E-3  0.040  ***39.233  ***535.922  روسيا

  1.804E-3  0.035  **23.659  ***315.979  البرازيل

 اختباريقوم  عدم، بينماتحت فرضية ال عدم وجود ارتباط ذاتيباختبار  الارتباط الذاتي اختباريقوم 
 العدمتشير إلى رفض فرضية  **و  ***. عدمتحت فرضية ال ثبات التباينباختبار  اختلاف التباين

 .، على التواليفي المائة 5و  1عند مستوى 
  

  معاملات الارتباط بين عوائد مؤشرات الأسهم العربية والعالمية ):4جدول رقم (
  البرازيل  روسيا الصين  اليابان فرنسا  أمريكا  الدول

  0.119  0.152  0.077  0.185  0.174  0.142  الإمارات
  0.087  0.153  0.022  0.151  0.116  0.090  الأردن

  0.009  0.050  0.100  0.115  0.035  0.036  البحرين
  0.105  0.105  0.019-  0.123  0.090  0.095  تونس

  0.128  0.116  0.114  0.238  0.215  0.165  السعودية
  0.121  0.179  0.128  0.164  0.197  0.143  عمان
  0.191  0.277  0.135  0.312  0.275  0.242  مصر

  0.123  0.170  0.072  0.123  0.106  0.095  المغرب
  0.165  0.206  0.065  0.219  0.221  0.222  قطر
  0.023-  0.024-  0.020  0.024  0.006  0.043-  لبنان
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  (GJR-GARCH)نتائج تقدير نموذج  ):5جدول رقم (
  معادلة التباين المتوسطمعادلة   

 �𝜇𝜇� 𝛷𝛷� 𝑐𝑐� 𝛼𝛼� 𝛽𝛽� 𝛾𝛾  الدول
  5.678E-4  **0.106  ***5-2.813E  ***0.129  ***0.805  *0.074  الإمارات

  (8.288E-4) (0.042)  (1.026E-5)  (0.031)  (0.036)  (0.040)  
  3.036E-4  -0.045  ***6-5.056E  ***0.155  ***0.840  0.060-  الأردن

  (5.073E-4)  (0.043)  (1.826E-6)  (0.037)  (0.023)  (0.042)  
  1.254E-5  **0.106  ***5-1.494E  **0.088  ***0.826  0.020  البحرين

  (4.933E-4)  (0.043)  (5.706E-6)  (0.043)  (0.054)  (0.032)  
  2.020E  ***0.177  ***5-1.462E  ***0.114  ***0.829  -7.968E-3-3***  تونس

  (4.557E-4)  (0.044)  (3.830E-6)  (0.044)  (0.035)  (0.048)  
  8.613E  ***0.243  ***0.658  0.095-5***  0.111***  0.001  السعودية

  (9.825E-4)  (0.041)  (1.937E-5)  (0.053)  (0.043)  (0.070)  
  1.018E-4  ***0.159  ***5-2.014E  ***0.146  ***0.773  **0.096-  عمان

  (6.372E-4)  (0.041)  (5.179E-6)  (0.033)  (0.030)  (0.044)  
  1.793E  0.033  ***0.740  ***0.255-4***  0.171***  0.001  مصر

  (0.001)  (0.043)  (4.683E-5)  (0.023)  (0.049)  (0.067)  
  7.283E-4  **0.094  ***5-2.026E  ***0.161  ***0.778  0.004  المغرب

  (5.061E-4)  (0.039)  (6.885E-6)  (0.040)  (0.046)  (0.041)  
  5.605E-4  **0.106  **5-5.078E  ***0.159  ***0.762  0.076  قطر

  (0.001)  (0.044)  (2.355E-5)  (0.051)  (0.061)  (0.051)  
  4.062E-4  0.058  ***5-5.205E  ***0.684  ***0.400  0.041-  لبنان

  (4.867E-4)  (0.043)  (8.438E-6)  (0.106)  (0.051)  (0.146)  
  1.663E  **0.074-  ***5-4.082E  0.025  ***0.689  ***0.397-3***  أمريكا

  (5.838E-4)  (0.038)  (8.751E-6)  (0.033)  (0.045)  (0.077)  
  4.516E-4  -0.035  ***5-5.655E  **0.060-  ***0.799  ***0.364  فرنسا

  (8.453E-4)  (0.040)  (1.283E-5)  (0.024)  (0.033)  (0.063)  
  7.638E-4  **0.084  ***4-1.884E  -0.044  ***0.581  ***0.472  اليابان

  (0.001)  (0.040)  (4.467E-5)  (0.032)  (0.067)  (0.092)  
  1.184E-3  0.050  **5-1.881E  ***0.162  ***0.857  -0.055  الصين

  (9.030E-4)  (0.040)  (9.434E-6)  (0.041)  (0.032)  (0.034)  
  2.424E  ***0.086  ***0.858  **0.076-5**  0.002  0.002**  روسيا

  (9.822E-4)  (0.040)  (1.018E-5)  (0.026)  (0.025)  (0.037)  
  6.020E  **0.024-  ***0.897  ***0.134-5***  0.026-  0.001  البرازيل

  (0.001)  (0.037)  (2.087E-5)  (0.011)  (0.028)  (0.028)  
𝜇𝜇� معادلة المتوسطفي  يرمز إلى القاطع، 𝛷𝛷�  القيم السابقة الذي يقيس أثر معامل الانحدار الذاتي يرمز إلى

معامل يرمز إلى  �𝛼𝛼 ،تباينمعادلة الفي  يرمز إلى القاطع �𝑐𝑐، لعوائد مؤشرات الأسهم على قيمها الحالية
(ARCH) تقلبات أسواق الأسهمعلى الصدمات السابقة  الذي يقيس أثر ،𝛽𝛽�  معامل يرمز إلى(GARCH) 

الذي معامل عدم التماثل يرمز إلى  �𝛾𝛾، و الحالية هاتقلبات على لأسواق الأسهم التقلبات السابقةالذي يقيس أثر 
بين قوسين الموجودة القيم تمثل . الصدمات السلبية والإيجابية بنفس الحجم على تقلبات أسواق الأسهم يقيس أثر

، في المائة 10و  5، 1عند مستوى  المعنوية الإحصائية تشير إلى *و  **، *** الانحرافات المعيارية المقدرة.
  .على التوالي
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العربية  عوائد مؤشرات الأسهمل تحليل وصفي وخصائص إحصائية ):3جدول رقم (
  والعالمية

الانحراف   وسطمتال  الدول
 المعياري

  اختلاف التباين  الارتباط الذاتي

  5.900E-4  0.029  ***32.243  ***195.503  الإمارات

  6.43E-4  0.026  ***34.113  ***170.862-  الأردن

  2.09E-4  0.014  ***92.525  ***104.678-  البحرين

  2.206E-3  0.015  ***43.244  ***149.906  تونس

  1.00E-6  0.035  **22.643  ***285.431  السعودية

  1.520E-4  0.024  ***65.577  ***393.548  عمان

  2.201E-3  0.042  **22.250  ***110.628  مصر

  1.264E-3  0.018  ***26.750  ***226.927  المغرب

  5.570E-4  0.034  14.576  ***320.280  قطر

  2.960E-4  0.023  ***79.872  ***198.295  لبنان

  1.165E-3  0.023  **25.437  ***269.305  أمريكا

  4.350E-4  0.029  ***34.433  ***166.712  فرنسا

  7.620E-4  0.030  10.351  ***60.289  اليابان

  1.103E-3  0.034  ***29.982  ***253.644  الصين

  2.096E-3  0.040  ***39.233  ***535.922  روسيا

  1.804E-3  0.035  **23.659  ***315.979  البرازيل

 اختباريقوم  عدم، بينماتحت فرضية ال عدم وجود ارتباط ذاتيباختبار  الارتباط الذاتي اختباريقوم 
 العدمتشير إلى رفض فرضية  **و  ***. عدمتحت فرضية ال ثبات التباينباختبار  اختلاف التباين

 .، على التواليفي المائة 5و  1عند مستوى 
  

  معاملات الارتباط بين عوائد مؤشرات الأسهم العربية والعالمية ):4جدول رقم (
  البرازيل  روسيا الصين  اليابان فرنسا  أمريكا  الدول

  0.119  0.152  0.077  0.185  0.174  0.142  الإمارات
  0.087  0.153  0.022  0.151  0.116  0.090  الأردن

  0.009  0.050  0.100  0.115  0.035  0.036  البحرين
  0.105  0.105  0.019-  0.123  0.090  0.095  تونس

  0.128  0.116  0.114  0.238  0.215  0.165  السعودية
  0.121  0.179  0.128  0.164  0.197  0.143  عمان
  0.191  0.277  0.135  0.312  0.275  0.242  مصر

  0.123  0.170  0.072  0.123  0.106  0.095  المغرب
  0.165  0.206  0.065  0.219  0.221  0.222  قطر
  0.023-  0.024-  0.020  0.024  0.006  0.043-  لبنان
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  (GJR-GARCH)نتائج تقدير نموذج  ):5جدول رقم (
  معادلة التباين المتوسطمعادلة   

 �𝜇𝜇� 𝛷𝛷� 𝑐𝑐� 𝛼𝛼� 𝛽𝛽� 𝛾𝛾  الدول
  5.678E-4  **0.106  ***5-2.813E  ***0.129  ***0.805  *0.074  الإمارات

  (8.288E-4) (0.042)  (1.026E-5)  (0.031)  (0.036)  (0.040)  
  3.036E-4  -0.045  ***6-5.056E  ***0.155  ***0.840  0.060-  الأردن

  (5.073E-4)  (0.043)  (1.826E-6)  (0.037)  (0.023)  (0.042)  
  1.254E-5  **0.106  ***5-1.494E  **0.088  ***0.826  0.020  البحرين

  (4.933E-4)  (0.043)  (5.706E-6)  (0.043)  (0.054)  (0.032)  
  2.020E  ***0.177  ***5-1.462E  ***0.114  ***0.829  -7.968E-3-3***  تونس

  (4.557E-4)  (0.044)  (3.830E-6)  (0.044)  (0.035)  (0.048)  
  8.613E  ***0.243  ***0.658  0.095-5***  0.111***  0.001  السعودية

  (9.825E-4)  (0.041)  (1.937E-5)  (0.053)  (0.043)  (0.070)  
  1.018E-4  ***0.159  ***5-2.014E  ***0.146  ***0.773  **0.096-  عمان

  (6.372E-4)  (0.041)  (5.179E-6)  (0.033)  (0.030)  (0.044)  
  1.793E  0.033  ***0.740  ***0.255-4***  0.171***  0.001  مصر

  (0.001)  (0.043)  (4.683E-5)  (0.023)  (0.049)  (0.067)  
  7.283E-4  **0.094  ***5-2.026E  ***0.161  ***0.778  0.004  المغرب

  (5.061E-4)  (0.039)  (6.885E-6)  (0.040)  (0.046)  (0.041)  
  5.605E-4  **0.106  **5-5.078E  ***0.159  ***0.762  0.076  قطر

  (0.001)  (0.044)  (2.355E-5)  (0.051)  (0.061)  (0.051)  
  4.062E-4  0.058  ***5-5.205E  ***0.684  ***0.400  0.041-  لبنان

  (4.867E-4)  (0.043)  (8.438E-6)  (0.106)  (0.051)  (0.146)  
  1.663E  **0.074-  ***5-4.082E  0.025  ***0.689  ***0.397-3***  أمريكا

  (5.838E-4)  (0.038)  (8.751E-6)  (0.033)  (0.045)  (0.077)  
  4.516E-4  -0.035  ***5-5.655E  **0.060-  ***0.799  ***0.364  فرنسا

  (8.453E-4)  (0.040)  (1.283E-5)  (0.024)  (0.033)  (0.063)  
  7.638E-4  **0.084  ***4-1.884E  -0.044  ***0.581  ***0.472  اليابان

  (0.001)  (0.040)  (4.467E-5)  (0.032)  (0.067)  (0.092)  
  1.184E-3  0.050  **5-1.881E  ***0.162  ***0.857  -0.055  الصين

  (9.030E-4)  (0.040)  (9.434E-6)  (0.041)  (0.032)  (0.034)  
  2.424E  ***0.086  ***0.858  **0.076-5**  0.002  0.002**  روسيا

  (9.822E-4)  (0.040)  (1.018E-5)  (0.026)  (0.025)  (0.037)  
  6.020E  **0.024-  ***0.897  ***0.134-5***  0.026-  0.001  البرازيل

  (0.001)  (0.037)  (2.087E-5)  (0.011)  (0.028)  (0.028)  
𝜇𝜇� معادلة المتوسطفي  يرمز إلى القاطع، 𝛷𝛷�  القيم السابقة الذي يقيس أثر معامل الانحدار الذاتي يرمز إلى

معامل يرمز إلى  �𝛼𝛼 ،تباينمعادلة الفي  يرمز إلى القاطع �𝑐𝑐، لعوائد مؤشرات الأسهم على قيمها الحالية
(ARCH) تقلبات أسواق الأسهمعلى الصدمات السابقة  الذي يقيس أثر ،𝛽𝛽�  معامل يرمز إلى(GARCH) 

الذي معامل عدم التماثل يرمز إلى  �𝛾𝛾، و الحالية هاتقلبات على لأسواق الأسهم التقلبات السابقةالذي يقيس أثر 
بين قوسين الموجودة القيم تمثل . الصدمات السلبية والإيجابية بنفس الحجم على تقلبات أسواق الأسهم يقيس أثر

، في المائة 10و  5، 1عند مستوى  المعنوية الإحصائية تشير إلى *و  **، *** الانحرافات المعيارية المقدرة.
  .على التوالي
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  (AGDCC)تقديرات معاملات  ):6جدول رقم (
��𝑎𝑎  الدول  𝑏𝑏��  𝛾𝛾�� 

  0.561*** (0.190)  (0.262) 0.177-  (0.101) 0.017-  الإمارات
  -0.223*** (0.064)  0.824*** (0.074)  0.130** (0.054)  أمريكا
  -0.214*** (0.053)  0.881*** (0.033)  0.161*** (0.045)  فرنسا
  -0.150** (0.061)  0.962*** (0.021)  0.156*** (0.040)  اليابان
  (0.115) 0.040  (0.214) 0.156  0.328** (0.143)  الصين
  -0.149** (0.060)  0.914*** (0.061)  0.136*** (0.050)  روسيا

  -0.184*** (0.069)  0.881*** (0.047)  0.224*** (0.053)  البرازيل
  3.065E ***1.010-  (0.001) ***0.112)-(3.742E ***0.039  4)-(4  الأردن
  0.270*** (0.025)  0.813*** (0.052)  0.125*** (0.037)  أمريكا
  0.230*** (0.033)  0.894*** (0.026)  0.149*** (0.037)  فرنسا
  0.219*** (0.044)  0.925*** (0.013)  0.147*** (0.028)  اليابان
  (0.131) 0.030  (0.225) 0.161  0.281*** (0.102)  الصين
  0.104* (0.057)  0.953*** (0.026)  0.149*** (0.030)  روسيا

  0.177*** (0.059)  0.898*** (0.033)  0.229*** (0.038)  البرازيل
  4.744E ***1.000  (0.031) ***0.246)-(4  -0.141*** (0.050)  البحرين
  0.237*** (0.078)  0.845*** (0.125)  0.127** (0.064)  أمريكا
  0.195*** (0.045)  0.920*** (0.065)  0.138*** (0.051)  فرنسا
  0.165* (0.099)  0.931*** (0.075)  0.202*** (0.036)  اليابان
  (0.165) 0.152  (0.279) 0.090  (0.130) 0.170  الصين
  0.161*** (0.047)  0.939*** (0.057)  0.123*** (0.034)  روسيا

  0.182*** (0.058)  0.904*** (0.056)  0.203*** (0.043)  البرازيل
  4.920E ***1.006  -6.000E-8 (0.009))-(6.217E ***0.020  6)-(5  تونس
  (2.532) 0.001  0.757*** (0.053)  0.256*** (0.025)  أمريكا
  2.406E-4 (1.885)  0.879*** (0.033)  0.219*** (0.031)  فرنسا
  2.908E-4 (3.712)  0.968*** (0.007)  0.182*** (0.016)  اليابان
  5.018E-4 (23.843)  (0.670) 0.026-  0.148** (0.075)  الصين
  7.603E-5 (1.807)-  0.912*** (0.052)  0.146*** (0.033)  روسيا

  8.379E-4 (5.109)  0.865*** (0.040)  0.246*** (0.032)  البرازيل
  6.250E ***0.998  (0.003) ***0.210)-(4  (0.032) 0.022-  السعودية

  0.215*** (0.077)  0.795*** (0.091)  0.181*** (0.050)  أمريكا
  0.155*** (0.055)  0.883*** (0.040)  0.197*** (0.034)  فرنسا
  0.197*** (0.073)  0.923*** (0.031)  0.172*** (0.042)  اليابان
  (0.147) 0.132  (0.288) 0.122  0.176* (0.102)  الصين
  (0.045) 0.043  0.946*** (0.042)  0.161*** (0.048)  روسيا

  0.178*** (0.062)  0.894*** (0.039)  0.229*** (0.045)  البرازيل
𝑎𝑎��  و𝑏𝑏��  يقيسان مدى ثبات(Persistence)  و أسواق الأسهمالصدمات في الروابط بين ،𝛾𝛾��  يرمز إلى

بين قوسين الانحرافات المعيارية الموجودة القيم تمثل . أسواق الأسهمفي الروابط بين معامل عدم التماثل 
 .، على التواليفي المائة 10و  5، 1عند مستوى  المعنوية الإحصائية تشير إلى *و  **، *** المقدرة.
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  (AGDCC)تقديرات معاملات  :تابع - )6جدول رقم (
��𝑎𝑎  الدول  𝑏𝑏��  𝛾𝛾�� 
  (0.085) 0.094  0.965*** (0.068)  (0.060) 0.033-  عمان

  0.280*** (0.062)  0.796*** (0.070)  0.120** (0.057)  أمريكا
  0.233*** (0.058)  0.888*** (0.033)  0.144*** (0.053)  فرنسا
  0.180* (0.096)  0.942*** (0.050)  0.174*** (0.052)  اليابان
  (0.142) 0.055  (0.230) 0.188  0.258* (0.136)  الصين
  (0.067) 0.096  0.944*** (0.066)  0.147** (0.059)  روسيا

  0.208*** (0.070)  0.887*** (0.049)  0.202*** (0.055)  البرازيل
  0.686*** (0.186)  (0.221) 0.347-  (0.106) 0.063  مصر
  (0.102) 0.086-  0.815*** (0.080)  0.224*** (0.056)  أمريكا
  (0.084) 0.098-  0.883*** (0.035)  0.214*** (0.039)  فرنسا
  (0.075) 0.091-  0.963*** (0.017)  0.185*** (0.035)  اليابان
  (0.115) 0.109-  (0.321) 0.156  0.145* (0.081)  الصين
  -0.132** (0.064)  0.897*** (0.063)  0.134*** (0.043)  روسيا

  -0.159* (0.088)  0.881*** (0.044)  0.219*** (0.049)  البرازيل
  0.641** (0.256)  (0.271) 0.317-  0.318** (0.155)  المغرب
  -0.108*** (0.039)  0.982*** (0.009)  0.093*** (0.028)  أمريكا
  -0.151*** (0.042)  0.968*** (0.013)  0.117*** (0.037)  فرنسا
  -0.211*** (0.063)  0.920*** (0.028)  0.131** (0.053)  اليابان
  -0.256** (0.128)  (0.208) 0.140  0.271** (0.117)  الصين
  -0.131*** (0.046)  0.976*** (0.013)  0.099*** (0.034)  روسيا

  -0.123** (0.051)  0.968*** (0.015)  0.166*** (0.045)  البرازيل
  (0.240) 0.377  -0.339* (0.183)  -0.460*** (0.108)  قطر

  0.127*** (0.047)  0.981*** (0.011)  0.064** (0.025)  أمريكا
  0.136*** (0.045)  0.979*** (0.013)  0.094*** (0.031)  فرنسا
  0.230*** (0.058)  0.897*** (0.030)  0.171*** (0.051)  اليابان
  7.772E ***1.003  (0.013) ***0.097)-(4  -0.061*** (0.020)  الصين
  0.100*** (0.038)  0.983*** (0.009)  0.119*** (0.033)  روسيا

  0.148*** (0.048)  0.983*** (0.011)  0.085** (0.036)  البرازيل
  (0.107) 0.023  0.958*** (0.043)  -0.246** (0.098)  لبنان

  0.284*** (0.058)  0.806*** (0.074)  0.088** (0.043)  أمريكا
  0.232*** (0.053)  0.878*** (0.039)  0.136*** (0.043)  فرنسا
  0.227*** (0.065)  0.916*** (0.042)  0.152*** (0.043)  اليابان
  (0.129) 0.120  (0.299) 0.042  0.198* (0.112)  الصين
  0.094* (0.054)  0.951*** (0.027)  0.162*** (0.040)  روسيا

  0.227*** (0.064)  0.899*** (0.033)  0.203*** (0.046)  البرازيل
𝑎𝑎��  و𝑏𝑏��  يقيسان مدى ثبات(Persistence)  و أسواق الأسهمالصدمات في الروابط بين ،𝛾𝛾��  يرمز إلى

بين قوسين الانحرافات المعيارية الموجودة القيم تمثل . أسواق الأسهمفي الروابط بين معامل عدم التماثل 
 .، على التواليفي المائة 10و  5، 1عند مستوى  المعنوية الإحصائية إلىتشير  *و  **، *** المقدرة.
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  (AGDCC)تقديرات معاملات  ):6جدول رقم (
��𝑎𝑎  الدول  𝑏𝑏��  𝛾𝛾�� 

  0.561*** (0.190)  (0.262) 0.177-  (0.101) 0.017-  الإمارات
  -0.223*** (0.064)  0.824*** (0.074)  0.130** (0.054)  أمريكا
  -0.214*** (0.053)  0.881*** (0.033)  0.161*** (0.045)  فرنسا
  -0.150** (0.061)  0.962*** (0.021)  0.156*** (0.040)  اليابان
  (0.115) 0.040  (0.214) 0.156  0.328** (0.143)  الصين
  -0.149** (0.060)  0.914*** (0.061)  0.136*** (0.050)  روسيا

  -0.184*** (0.069)  0.881*** (0.047)  0.224*** (0.053)  البرازيل
  3.065E ***1.010-  (0.001) ***0.112)-(3.742E ***0.039  4)-(4  الأردن
  0.270*** (0.025)  0.813*** (0.052)  0.125*** (0.037)  أمريكا
  0.230*** (0.033)  0.894*** (0.026)  0.149*** (0.037)  فرنسا
  0.219*** (0.044)  0.925*** (0.013)  0.147*** (0.028)  اليابان
  (0.131) 0.030  (0.225) 0.161  0.281*** (0.102)  الصين
  0.104* (0.057)  0.953*** (0.026)  0.149*** (0.030)  روسيا

  0.177*** (0.059)  0.898*** (0.033)  0.229*** (0.038)  البرازيل
  4.744E ***1.000  (0.031) ***0.246)-(4  -0.141*** (0.050)  البحرين
  0.237*** (0.078)  0.845*** (0.125)  0.127** (0.064)  أمريكا
  0.195*** (0.045)  0.920*** (0.065)  0.138*** (0.051)  فرنسا
  0.165* (0.099)  0.931*** (0.075)  0.202*** (0.036)  اليابان
  (0.165) 0.152  (0.279) 0.090  (0.130) 0.170  الصين
  0.161*** (0.047)  0.939*** (0.057)  0.123*** (0.034)  روسيا

  0.182*** (0.058)  0.904*** (0.056)  0.203*** (0.043)  البرازيل
  4.920E ***1.006  -6.000E-8 (0.009))-(6.217E ***0.020  6)-(5  تونس
  (2.532) 0.001  0.757*** (0.053)  0.256*** (0.025)  أمريكا
  2.406E-4 (1.885)  0.879*** (0.033)  0.219*** (0.031)  فرنسا
  2.908E-4 (3.712)  0.968*** (0.007)  0.182*** (0.016)  اليابان
  5.018E-4 (23.843)  (0.670) 0.026-  0.148** (0.075)  الصين
  7.603E-5 (1.807)-  0.912*** (0.052)  0.146*** (0.033)  روسيا

  8.379E-4 (5.109)  0.865*** (0.040)  0.246*** (0.032)  البرازيل
  6.250E ***0.998  (0.003) ***0.210)-(4  (0.032) 0.022-  السعودية

  0.215*** (0.077)  0.795*** (0.091)  0.181*** (0.050)  أمريكا
  0.155*** (0.055)  0.883*** (0.040)  0.197*** (0.034)  فرنسا
  0.197*** (0.073)  0.923*** (0.031)  0.172*** (0.042)  اليابان
  (0.147) 0.132  (0.288) 0.122  0.176* (0.102)  الصين
  (0.045) 0.043  0.946*** (0.042)  0.161*** (0.048)  روسيا

  0.178*** (0.062)  0.894*** (0.039)  0.229*** (0.045)  البرازيل
𝑎𝑎��  و𝑏𝑏��  يقيسان مدى ثبات(Persistence)  و أسواق الأسهمالصدمات في الروابط بين ،𝛾𝛾��  يرمز إلى

بين قوسين الانحرافات المعيارية الموجودة القيم تمثل . أسواق الأسهمفي الروابط بين معامل عدم التماثل 
 .، على التواليفي المائة 10و  5، 1عند مستوى  المعنوية الإحصائية تشير إلى *و  **، *** المقدرة.
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  (AGDCC)تقديرات معاملات  :تابع - )6جدول رقم (
��𝑎𝑎  الدول  𝑏𝑏��  𝛾𝛾�� 
  (0.085) 0.094  0.965*** (0.068)  (0.060) 0.033-  عمان

  0.280*** (0.062)  0.796*** (0.070)  0.120** (0.057)  أمريكا
  0.233*** (0.058)  0.888*** (0.033)  0.144*** (0.053)  فرنسا
  0.180* (0.096)  0.942*** (0.050)  0.174*** (0.052)  اليابان
  (0.142) 0.055  (0.230) 0.188  0.258* (0.136)  الصين
  (0.067) 0.096  0.944*** (0.066)  0.147** (0.059)  روسيا

  0.208*** (0.070)  0.887*** (0.049)  0.202*** (0.055)  البرازيل
  0.686*** (0.186)  (0.221) 0.347-  (0.106) 0.063  مصر
  (0.102) 0.086-  0.815*** (0.080)  0.224*** (0.056)  أمريكا
  (0.084) 0.098-  0.883*** (0.035)  0.214*** (0.039)  فرنسا
  (0.075) 0.091-  0.963*** (0.017)  0.185*** (0.035)  اليابان
  (0.115) 0.109-  (0.321) 0.156  0.145* (0.081)  الصين
  -0.132** (0.064)  0.897*** (0.063)  0.134*** (0.043)  روسيا

  -0.159* (0.088)  0.881*** (0.044)  0.219*** (0.049)  البرازيل
  0.641** (0.256)  (0.271) 0.317-  0.318** (0.155)  المغرب
  -0.108*** (0.039)  0.982*** (0.009)  0.093*** (0.028)  أمريكا
  -0.151*** (0.042)  0.968*** (0.013)  0.117*** (0.037)  فرنسا
  -0.211*** (0.063)  0.920*** (0.028)  0.131** (0.053)  اليابان
  -0.256** (0.128)  (0.208) 0.140  0.271** (0.117)  الصين
  -0.131*** (0.046)  0.976*** (0.013)  0.099*** (0.034)  روسيا

  -0.123** (0.051)  0.968*** (0.015)  0.166*** (0.045)  البرازيل
  (0.240) 0.377  -0.339* (0.183)  -0.460*** (0.108)  قطر

  0.127*** (0.047)  0.981*** (0.011)  0.064** (0.025)  أمريكا
  0.136*** (0.045)  0.979*** (0.013)  0.094*** (0.031)  فرنسا
  0.230*** (0.058)  0.897*** (0.030)  0.171*** (0.051)  اليابان
  7.772E ***1.003  (0.013) ***0.097)-(4  -0.061*** (0.020)  الصين
  0.100*** (0.038)  0.983*** (0.009)  0.119*** (0.033)  روسيا

  0.148*** (0.048)  0.983*** (0.011)  0.085** (0.036)  البرازيل
  (0.107) 0.023  0.958*** (0.043)  -0.246** (0.098)  لبنان

  0.284*** (0.058)  0.806*** (0.074)  0.088** (0.043)  أمريكا
  0.232*** (0.053)  0.878*** (0.039)  0.136*** (0.043)  فرنسا
  0.227*** (0.065)  0.916*** (0.042)  0.152*** (0.043)  اليابان
  (0.129) 0.120  (0.299) 0.042  0.198* (0.112)  الصين
  0.094* (0.054)  0.951*** (0.027)  0.162*** (0.040)  روسيا

  0.227*** (0.064)  0.899*** (0.033)  0.203*** (0.046)  البرازيل
𝑎𝑎��  و𝑏𝑏��  يقيسان مدى ثبات(Persistence)  و أسواق الأسهمالصدمات في الروابط بين ،𝛾𝛾��  يرمز إلى

بين قوسين الانحرافات المعيارية الموجودة القيم تمثل . أسواق الأسهمفي الروابط بين معامل عدم التماثل 
 .، على التواليفي المائة 10و  5، 1عند مستوى  المعنوية الإحصائية إلىتشير  *و  **، *** المقدرة.
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  الارتباط بين أسواق الأسهم العربية والعالمية متوسط ):7جدول رقم (
  الانحراف المعياري  سطمتوال  

  0.073  0.156  الإمارات/أمريكا
  0.076  0.188  الإمارات/فرنسا
  0.063  0.197  الإمارات/اليابان
  0.009  0.089  الإمارات/الصين
  0.050  0.132  الإمارات/روسيا

  0.054  0.128  الإمارات/البرازيل
  0.029  0.019  الأردن/أمريكا
  0.047  0.039  الأردن/فرنسا
  0.050  0.069  الأردن/اليابان
  0.011  0.014  الأردن/الصين
  0.043  0.068  الأردن/روسيا

  0.040  0.030  الأردن/البرازيل
  0.045  0.035  البحرين/أمريكا
  0.057  0.040  البحرين/فرنسا
  0.067  0.091  البحرين/اليابان
  0.049  0.082  البحرين/الصين
  0.052  0.012  البحرين/روسيا

  0.042  0.020  البحرين/البرازيل
  0.022  0.050  تونس/أمريكا
  0.037  0.094  تونس/فرنسا
  0.048  0.084  تونس/اليابان
  0.003 0.001-  تونس/الصين
  0.037  0.083  تونس/روسيا

  0.040  0.094  تونس/البرازيل
  0.077  0.168  السعودية/أمريكا
  0.089  0.228  السعودية/فرنسا
  0.087  0.205  السعودية/اليابان
  0.050  0.117  السعودية/الصين
  0.054  0.143  السعودية/روسيا

  0.046  0.113  السعودية/البرازيل
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  الارتباط بين أسواق الأسهم العربية والعالمية متوسط :تابع - )7جدول رقم (
  الانحراف المعياري  سطمتوال  

  0.020  0.138  عمان/أمريكا
  0.021  0.161  عمان/فرنسا
  0.018  0.142  عمان/اليابان
  0.009  0.095  عمان/الصين
  0.010  0.158  عمان/روسيا

  0.017  0.065  عمان/البرازيل
  0.051  0.209  مصر/أمريكا
  0.062  0.249  مصر/فرنسا
  0.064  0.247  مصر/اليابان
  0.046  0.158  مصر/الصين
  0.071  0.239  مصر/روسيا

  0.058  0.142  مصر/البرازيل
  0.035  0.076  المغرب/أمريكا
  0.047  0.098  المغرب/فرنسا
  0.058  0.083  المغرب/اليابان
  0.073  0.082  المغرب/الصين
  0.047  0.130  المغرب/روسيا

  0.051  0.106  المغرب/البرازيل
  0.036  0.200  قطر/أمريكا
  0.043  0.202  قطر/فرنسا
  0.060  0.162  قطر/اليابان
  0.049  0.083  قطر/الصين
  0.052  0.170  قطر/روسيا

  0.035  0.151  قطر/البرازيل
  0.028  0.009  لبنان/أمريكا
  0.049  0.067  لبنان/فرنسا
  0.058  0.044  لبنان/اليابان
  0.040  0.020  لبنان/الصين
  0.087  0.066  لبنان/روسيا

  0.077  0.021  لبنان/البرازيل
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  الارتباط بين أسواق الأسهم العربية والعالمية متوسط ):7جدول رقم (
  الانحراف المعياري  سطمتوال  

  0.073  0.156  الإمارات/أمريكا
  0.076  0.188  الإمارات/فرنسا
  0.063  0.197  الإمارات/اليابان
  0.009  0.089  الإمارات/الصين
  0.050  0.132  الإمارات/روسيا

  0.054  0.128  الإمارات/البرازيل
  0.029  0.019  الأردن/أمريكا
  0.047  0.039  الأردن/فرنسا
  0.050  0.069  الأردن/اليابان
  0.011  0.014  الأردن/الصين
  0.043  0.068  الأردن/روسيا

  0.040  0.030  الأردن/البرازيل
  0.045  0.035  البحرين/أمريكا
  0.057  0.040  البحرين/فرنسا
  0.067  0.091  البحرين/اليابان
  0.049  0.082  البحرين/الصين
  0.052  0.012  البحرين/روسيا

  0.042  0.020  البحرين/البرازيل
  0.022  0.050  تونس/أمريكا
  0.037  0.094  تونس/فرنسا
  0.048  0.084  تونس/اليابان
  0.003 0.001-  تونس/الصين
  0.037  0.083  تونس/روسيا

  0.040  0.094  تونس/البرازيل
  0.077  0.168  السعودية/أمريكا
  0.089  0.228  السعودية/فرنسا
  0.087  0.205  السعودية/اليابان
  0.050  0.117  السعودية/الصين
  0.054  0.143  السعودية/روسيا

  0.046  0.113  السعودية/البرازيل
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  الارتباط بين أسواق الأسهم العربية والعالمية متوسط :تابع - )7جدول رقم (
  الانحراف المعياري  سطمتوال  

  0.020  0.138  عمان/أمريكا
  0.021  0.161  عمان/فرنسا
  0.018  0.142  عمان/اليابان
  0.009  0.095  عمان/الصين
  0.010  0.158  عمان/روسيا

  0.017  0.065  عمان/البرازيل
  0.051  0.209  مصر/أمريكا
  0.062  0.249  مصر/فرنسا
  0.064  0.247  مصر/اليابان
  0.046  0.158  مصر/الصين
  0.071  0.239  مصر/روسيا

  0.058  0.142  مصر/البرازيل
  0.035  0.076  المغرب/أمريكا
  0.047  0.098  المغرب/فرنسا
  0.058  0.083  المغرب/اليابان
  0.073  0.082  المغرب/الصين
  0.047  0.130  المغرب/روسيا

  0.051  0.106  المغرب/البرازيل
  0.036  0.200  قطر/أمريكا
  0.043  0.202  قطر/فرنسا
  0.060  0.162  قطر/اليابان
  0.049  0.083  قطر/الصين
  0.052  0.170  قطر/روسيا

  0.035  0.151  قطر/البرازيل
  0.028  0.009  لبنان/أمريكا
  0.049  0.067  لبنان/فرنسا
  0.058  0.044  لبنان/اليابان
  0.040  0.020  لبنان/الصين
  0.087  0.066  لبنان/روسيا

  0.077  0.021  لبنان/البرازيل
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الروابط على وانخفاض أسعار النفط نتائج تقدير أثر الأزمة المالية العالمية  ):8جدول رقم (
 بين أسواق الأسهم العربية والعالمية

  𝜔𝜔 𝜑𝜑� 𝜑𝜑� 
  -0.016* (0.009)  -0.016** (0.008) 0.160*** (0.003)  الإمارات/أمريكا
  -0.019** (0.009)  -0.023*** (0.008)  0.193*** (0.003)  الإمارات/فرنسا
  (0.007) 0.005-  -0.030*** (0.007)  0.202*** (0.003)  الإمارات/اليابان
  -3.875E ***0.090  -0.001 (9.862E-4)  (0.001) **0.002)-(4  الإمارات/الصين
  (0.006) 0.005-  -0.012** (0.005)  0.134*** (0.002)  الإمارات/روسيا

  -0.011* (0.006)  -0.016*** (0.006)  0.131*** (0.002)  الإمارات/البرازيل
  (0.003) 0.002-  0.006** (0.003)  0.018*** (0.001)  الأردن/أمريكا
  (0.006) 0.003-  0.013** (0.005)  0.037*** (0.002)  الأردن/فرنسا
  (0.006) 0.003-  0.017*** (0.005)  0.067*** (0.002)  الأردن/اليابان
  4.336E ***0.013  (0.001) ***0.006  -0.001 (0.001))-(4  الأردن/الصين
  (0.005) 0.004-  0.022*** (0.004)  0.065*** (0.002)  الأردن/روسيا

  (0.005) 0.003-  0.008** (0.004)  0.029*** (0.002)  الأردن/البرازيل
  (0.005) 0.005  0.059*** (0.004)  0.027*** (0.002)  البحرين/أمريكا
  3.604E-4 (0.005)-  0.087*** (0.005)  0.028*** (0.002)  البحرين/فرنسا
  0.014** (0.006)  0.115*** (0.006)  0.074*** (0.002)  البحرين/اليابان
  (0.005) 0.008-  0.063*** (0.005)  0.074*** (0.002)  البحرين/الصين
  0.010** (0.005)  0.071*** (0.005)  (0.002) 0.001  البحرين/روسيا

  (0.005) 0.008-  0.020*** (0.004)  0.018*** (0.002)  البحرين/البرازيل
  4.937E-4 (0.003)-  (0.002) 0.002-  0.050*** (0.001)  تونس/أمريكا
  -3.043E-5 (0.004)  (0.004) *0.007-  0.095*** (0.002)  تونس/فرنسا
  -0.011* (0.006)  (0.005) 0.005  0.085*** (0.002)  تونس/اليابان
  1.402E ***0.001-  0.001 (3.569E-4)  0.001 (3.949E-4))-(4  تونس/الصين
  (0.004) 0.001-  (0.004) 0.006-  0.083*** (0.002)  تونس/روسيا

  (0.005) 0.002-  (0.004) 0.006-  0.095*** (0.002)  تونس/البرازيل
  0.081*** (0.008)  -0.026*** (0.008)  0.163*** (0.003)  السعودية/أمريكا
  0.082*** (0.010)  -0.015* (0.009)  0.221*** (0.004)  السعودية/فرنسا
  9.543E-5 (0.009)  (0.010) ***0.063-  0.198*** (0.004)  السعودية/اليابان
  0.031*** (0.006)  -0.030*** (0.005)  0.118*** (0.002)  السعودية/الصين
  0.046*** (0.006)  -0.022*** (0.005)  0.141*** (0.002)  السعودية/روسيا

  0.043*** (0.005)  (0.005) 0.008-  0.109*** (0.002)  السعودية/البرازيل
𝜔𝜔 ،يرمز إلى القاطع 𝜑𝜑�  الصوري المتغيرمعامل يرمز إلى 𝐷𝐷��  الواحد الصحيح خلال الفترة الذي يساوي

والذي يقيس أثر الأزمة المالية العالمية على  والصفر خلاف ذلك، 2009يونيو  28إلى  2007يوليو  1من 
الواحد الصحيح الذي يساوي  ��𝐷𝐷 الصوري المتغير معامليرمز إلى  �𝜑𝜑، و أسواق الأسهمالروابط بين 

، والذي يقيس أثر انخفاض أسعار والصفر خلاف ذلك 2015ديسمبر  27إلى  2014يونيو  1خلال الفترة من 
القيم الموجودة بين قوسين الانحرافات المعيارية المقدرة. تمثل . أسواق الأسهمالروابط بين النفط العالمية على 

  ، على التوالي.في المائة 10و  5، 1تشير إلى المعنوية الإحصائية عند مستوى  *و  **، ***
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على وانخفاض أسعار النفط نتائج تقدير أثر الأزمة المالية العالمية  :تابع - )8جدول رقم (
 الروابط بين أسواق الأسهم العربية والعالمية

  𝜔𝜔 𝜑𝜑� 𝜑𝜑� 
  0.015*** (0.002)  (0.002) 0.002  0.136*** (0.001)  عمان/أمريكا
  0.016*** (0.002)  0.016*** (0.002)  0.158*** (0.001)  عمان/فرنسا
  0.008*** (0.002)  0.007*** (0.002)  0.140*** (0.001)  عمان/اليابان
  -3.567E ***0.095  (0.001) ***0.004-  (0.001) **0.002)-(4  عمان/الصين
  -4.168E ***0.159  (0.001) ***0.004-  (0.001) ***0.003)-(4  عمان/روسيا

  0.007*** (0.002)  (0.002) 0.003  0.064*** (0.001)  عمان/البرازيل
  (0.006) 0.009-  -0.015*** (0.005)  0.212*** (0.002)  مصر/أمريكا
  (0.007) 0.015-  -0.018*** (0.006)  0.254*** (0.003)  مصر/فرنسا
  (0.007) 0.007-  -0.031*** (0.007)  0.252*** (0.003)  مصر/اليابان
  (0.005) 0.002-  -0.010** (0.005)  0.160*** (0.002)  مصر/الصين
  (0.008) 0.007-  -0.016** (0.008)  0.242*** (0.003)  مصر/روسيا

  (0.007) 0.010-  -0.016*** (0.006)  0.145*** (0.002)  مصر/البرازيل
  (0.004) 0.003-  -0.015*** (0.004)  0.078*** (0.001)  المغرب/أمريكا
  (0.006) 0.007-  -0.018*** (0.005)  0.101*** (0.002)  المغرب/فرنسا
  (0.007) 0.001-  -0.018*** (0.002)  0.086*** (0.002)  المغرب/اليابان
  -0.005*** (0.008)  (0.008) 0.006-  0.083*** (0.003)  المغرب/الصين
  (0.005) 0.002-  -0.015*** (0.005)  0.132*** (0.002)  المغرب/روسيا

  -0.010* (0.006)  -0.020*** (0.005)  0.110*** (0.002)  المغرب/البرازيل
  -0.008** (0.004)  -0.024*** (0.002)  0.204*** (0.001)  قطر/أمريكا
  -0.012** (0.005)  -0.026*** (0.004)  0.207*** (0.002)  قطر/فرنسا
  (0.007) 0.005-  -0.021*** (0.006)  0.165*** (0.003)  قطر/اليابان
  (0.006) 0.008-  (0.005) 0.008-  0.086*** (0.002)  قطر/الصين
  -0.013** (0.006)  -0.023*** (0.005)  0.175*** (0.002)  قطر/روسيا

  (0.004) 0.006-  -0.025*** (0.004)  0.155*** (0.001)  قطر/البرازيل
  -0.005* (0.003)  (0.003) 0.003  0.009*** (0.001)  لبنان/أمريكا
  (0.006) 0.007-  (0.005) 0.004-  0.069*** (0.002)  لبنان/فرنسا
  (0.007) 0.008  -0.015** (0.006)  0.045*** (0.002)  لبنان/اليابان
  (0.005) 0.002  -0.007* (0.004)  0.020*** (0.002)  لبنان/الصين
  (0.010) 0.009  -0.062*** (0.009)  0.074*** (0.003)  لبنان/روسيا

  0.034*** (0.009)  (0.008) 0.011-  0.019*** (0.003)  لبنان/البرازيل
𝜔𝜔 ،يرمز إلى القاطع 𝜑𝜑�  الصوري المتغيرمعامل يرمز إلى 𝐷𝐷��  الواحد الصحيح خلال الفترة الذي يساوي

والذي يقيس أثر الأزمة المالية العالمية على  والصفر خلاف ذلك، 2009يونيو  28إلى  2007يوليو  1من 
الواحد الصحيح الذي يساوي  ��𝐷𝐷 الصوري المتغير معامليرمز إلى  �𝜑𝜑، و أسواق الأسهمالروابط بين 

أثر انخفاض أسعار  ، والذي يقيسوالصفر خلاف ذلك 2015ديسمبر  27إلى  2014يونيو  1خلال الفترة من 
القيم الموجودة بين قوسين الانحرافات المعيارية المقدرة. تمثل . أسواق الأسهمالروابط بين النفط العالمية على 

  ، على التوالي.في المائة 10و  5، 1تشير إلى المعنوية الإحصائية عند مستوى  *و  **، ***
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الروابط على وانخفاض أسعار النفط نتائج تقدير أثر الأزمة المالية العالمية  ):8جدول رقم (
 بين أسواق الأسهم العربية والعالمية

  𝜔𝜔 𝜑𝜑� 𝜑𝜑� 
  -0.016* (0.009)  -0.016** (0.008) 0.160*** (0.003)  الإمارات/أمريكا
  -0.019** (0.009)  -0.023*** (0.008)  0.193*** (0.003)  الإمارات/فرنسا
  (0.007) 0.005-  -0.030*** (0.007)  0.202*** (0.003)  الإمارات/اليابان
  -3.875E ***0.090  -0.001 (9.862E-4)  (0.001) **0.002)-(4  الإمارات/الصين
  (0.006) 0.005-  -0.012** (0.005)  0.134*** (0.002)  الإمارات/روسيا

  -0.011* (0.006)  -0.016*** (0.006)  0.131*** (0.002)  الإمارات/البرازيل
  (0.003) 0.002-  0.006** (0.003)  0.018*** (0.001)  الأردن/أمريكا
  (0.006) 0.003-  0.013** (0.005)  0.037*** (0.002)  الأردن/فرنسا
  (0.006) 0.003-  0.017*** (0.005)  0.067*** (0.002)  الأردن/اليابان
  4.336E ***0.013  (0.001) ***0.006  -0.001 (0.001))-(4  الأردن/الصين
  (0.005) 0.004-  0.022*** (0.004)  0.065*** (0.002)  الأردن/روسيا

  (0.005) 0.003-  0.008** (0.004)  0.029*** (0.002)  الأردن/البرازيل
  (0.005) 0.005  0.059*** (0.004)  0.027*** (0.002)  البحرين/أمريكا
  3.604E-4 (0.005)-  0.087*** (0.005)  0.028*** (0.002)  البحرين/فرنسا
  0.014** (0.006)  0.115*** (0.006)  0.074*** (0.002)  البحرين/اليابان
  (0.005) 0.008-  0.063*** (0.005)  0.074*** (0.002)  البحرين/الصين
  0.010** (0.005)  0.071*** (0.005)  (0.002) 0.001  البحرين/روسيا

  (0.005) 0.008-  0.020*** (0.004)  0.018*** (0.002)  البحرين/البرازيل
  4.937E-4 (0.003)-  (0.002) 0.002-  0.050*** (0.001)  تونس/أمريكا
  -3.043E-5 (0.004)  (0.004) *0.007-  0.095*** (0.002)  تونس/فرنسا
  -0.011* (0.006)  (0.005) 0.005  0.085*** (0.002)  تونس/اليابان
  1.402E ***0.001-  0.001 (3.569E-4)  0.001 (3.949E-4))-(4  تونس/الصين
  (0.004) 0.001-  (0.004) 0.006-  0.083*** (0.002)  تونس/روسيا

  (0.005) 0.002-  (0.004) 0.006-  0.095*** (0.002)  تونس/البرازيل
  0.081*** (0.008)  -0.026*** (0.008)  0.163*** (0.003)  السعودية/أمريكا
  0.082*** (0.010)  -0.015* (0.009)  0.221*** (0.004)  السعودية/فرنسا
  9.543E-5 (0.009)  (0.010) ***0.063-  0.198*** (0.004)  السعودية/اليابان
  0.031*** (0.006)  -0.030*** (0.005)  0.118*** (0.002)  السعودية/الصين
  0.046*** (0.006)  -0.022*** (0.005)  0.141*** (0.002)  السعودية/روسيا

  0.043*** (0.005)  (0.005) 0.008-  0.109*** (0.002)  السعودية/البرازيل
𝜔𝜔 ،يرمز إلى القاطع 𝜑𝜑�  الصوري المتغيرمعامل يرمز إلى 𝐷𝐷��  الواحد الصحيح خلال الفترة الذي يساوي

والذي يقيس أثر الأزمة المالية العالمية على  والصفر خلاف ذلك، 2009يونيو  28إلى  2007يوليو  1من 
الواحد الصحيح الذي يساوي  ��𝐷𝐷 الصوري المتغير معامليرمز إلى  �𝜑𝜑، و أسواق الأسهمالروابط بين 

، والذي يقيس أثر انخفاض أسعار والصفر خلاف ذلك 2015ديسمبر  27إلى  2014يونيو  1خلال الفترة من 
القيم الموجودة بين قوسين الانحرافات المعيارية المقدرة. تمثل . أسواق الأسهمالروابط بين النفط العالمية على 

  ، على التوالي.في المائة 10و  5، 1تشير إلى المعنوية الإحصائية عند مستوى  *و  **، ***
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على وانخفاض أسعار النفط نتائج تقدير أثر الأزمة المالية العالمية  :تابع - )8جدول رقم (
 الروابط بين أسواق الأسهم العربية والعالمية

  𝜔𝜔 𝜑𝜑� 𝜑𝜑� 
  0.015*** (0.002)  (0.002) 0.002  0.136*** (0.001)  عمان/أمريكا
  0.016*** (0.002)  0.016*** (0.002)  0.158*** (0.001)  عمان/فرنسا
  0.008*** (0.002)  0.007*** (0.002)  0.140*** (0.001)  عمان/اليابان
  -3.567E ***0.095  (0.001) ***0.004-  (0.001) **0.002)-(4  عمان/الصين
  -4.168E ***0.159  (0.001) ***0.004-  (0.001) ***0.003)-(4  عمان/روسيا

  0.007*** (0.002)  (0.002) 0.003  0.064*** (0.001)  عمان/البرازيل
  (0.006) 0.009-  -0.015*** (0.005)  0.212*** (0.002)  مصر/أمريكا
  (0.007) 0.015-  -0.018*** (0.006)  0.254*** (0.003)  مصر/فرنسا
  (0.007) 0.007-  -0.031*** (0.007)  0.252*** (0.003)  مصر/اليابان
  (0.005) 0.002-  -0.010** (0.005)  0.160*** (0.002)  مصر/الصين
  (0.008) 0.007-  -0.016** (0.008)  0.242*** (0.003)  مصر/روسيا

  (0.007) 0.010-  -0.016*** (0.006)  0.145*** (0.002)  مصر/البرازيل
  (0.004) 0.003-  -0.015*** (0.004)  0.078*** (0.001)  المغرب/أمريكا
  (0.006) 0.007-  -0.018*** (0.005)  0.101*** (0.002)  المغرب/فرنسا
  (0.007) 0.001-  -0.018*** (0.002)  0.086*** (0.002)  المغرب/اليابان
  -0.005*** (0.008)  (0.008) 0.006-  0.083*** (0.003)  المغرب/الصين
  (0.005) 0.002-  -0.015*** (0.005)  0.132*** (0.002)  المغرب/روسيا

  -0.010* (0.006)  -0.020*** (0.005)  0.110*** (0.002)  المغرب/البرازيل
  -0.008** (0.004)  -0.024*** (0.002)  0.204*** (0.001)  قطر/أمريكا
  -0.012** (0.005)  -0.026*** (0.004)  0.207*** (0.002)  قطر/فرنسا
  (0.007) 0.005-  -0.021*** (0.006)  0.165*** (0.003)  قطر/اليابان
  (0.006) 0.008-  (0.005) 0.008-  0.086*** (0.002)  قطر/الصين
  -0.013** (0.006)  -0.023*** (0.005)  0.175*** (0.002)  قطر/روسيا

  (0.004) 0.006-  -0.025*** (0.004)  0.155*** (0.001)  قطر/البرازيل
  -0.005* (0.003)  (0.003) 0.003  0.009*** (0.001)  لبنان/أمريكا
  (0.006) 0.007-  (0.005) 0.004-  0.069*** (0.002)  لبنان/فرنسا
  (0.007) 0.008  -0.015** (0.006)  0.045*** (0.002)  لبنان/اليابان
  (0.005) 0.002  -0.007* (0.004)  0.020*** (0.002)  لبنان/الصين
  (0.010) 0.009  -0.062*** (0.009)  0.074*** (0.003)  لبنان/روسيا

  0.034*** (0.009)  (0.008) 0.011-  0.019*** (0.003)  لبنان/البرازيل
𝜔𝜔 ،يرمز إلى القاطع 𝜑𝜑�  الصوري المتغيرمعامل يرمز إلى 𝐷𝐷��  الواحد الصحيح خلال الفترة الذي يساوي

والذي يقيس أثر الأزمة المالية العالمية على  والصفر خلاف ذلك، 2009يونيو  28إلى  2007يوليو  1من 
الواحد الصحيح الذي يساوي  ��𝐷𝐷 الصوري المتغير معامليرمز إلى  �𝜑𝜑، و أسواق الأسهمالروابط بين 

أثر انخفاض أسعار  ، والذي يقيسوالصفر خلاف ذلك 2015ديسمبر  27إلى  2014يونيو  1خلال الفترة من 
القيم الموجودة بين قوسين الانحرافات المعيارية المقدرة. تمثل . أسواق الأسهمالروابط بين النفط العالمية على 

  ، على التوالي.في المائة 10و  5، 1تشير إلى المعنوية الإحصائية عند مستوى  *و  **، ***
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  مؤشرات الأسهم العربية ):1رقم ( شكل
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  عوائد مؤشرات الأسهم العربية ):3رقم ( شكل
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  الارتباط بين سوق الأسهم القطرية والأسواق العالمية ):13رقم ( شكل
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  الارتباط بين سوق الأسهم اللبنانية والأسواق العالمية ):14رقم ( شكل
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