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ملخص
هذه الدراسة تحدید تجریبیا أثر العدوى التي تتم من خلال التغییر في توقعات السوق وانتقال الصدمات لأزمة حاولنا في 

باستخدام طریقة إحصائیة 2015- 2000أ على مجموعة من الاقتصادیات المتقدمة والناشئة للفترة .م.الرهن العقاري في و
أ والأسواق الأخرى محل الدراسة إلا .م.وقد خلصت الدراسة إلى وجود أثر العدوى المالیة بین سوق و.GARCHملائمة 
بالغ الأهمیة بالأزمة؛ عرفت أسواق أمریكا اوالآسیویة تأثر في حین تأثرت الأسواق الأوروبیة. اواضحاك تباینأن هنا

. اللاتینیة صمودا تجاه هذه الأزمة
.GARCHالأسواق المالیة، الأزمات المالیة، العدوى المالیة،:المفاتیحالكلمات

The Financial Contagion Effect on Developed and Emerging Economies:
A Theoretical and Empirical Study over the Period of 2000-2015

Abstract
Our study has the aim to determine empirically the contagion effect that occurs through the
changes in the market’s expectations and the transmission of the subprime crisis in the USA
on a group of developed and emerging economies for the period of time between 2000 and
2015 using the GARCH statistical method. The study concluded that there is an impact of
transmission of the financial crisis from the USA market to the other markets under study, but
there is a clear discrepancy. However, while the European and Asian markets are deeply
affected by the crisis,  the Latin American markets have known resilience to this crisis.

Key words: Financial crisis, financial contagion, financial market, GARCH.

L’impact de la contagion des crises financières sur des économies développées et
émergentes: Étude théorique et empirique pour la période 2000-2015

Résumé
Dans cette étude, nous essayons de déterminer empiriquement l'effet de la contagion. Elle est
définie comme l'évolution des attentes du marché et la transmission des stocks aux Etats-
Unis, à un groupe des économies développées et émergentes au cours de la période 2000-
2015 en utilisant les modèles de GARCH. L'étude a conclu la présence de l'impact de la
contagion financière entre le marché U.S.A et les autres. Il y avait un contraste évident, alors
que les deux marchés européen et asiatique sont profondément touchés; les marchés
d'Amérique latine sont résilients face à cette crise.

Mots-clés: Crises financières, contagion financière, marchés financiers, GARCH.
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ة ـــــممقد
إن الحدیث عن النمو الذي ساد العقد الماضي هو الحدیث عن الأداء المتمیز لاقتصادیات الأسواق الناشئة 

ات التي أخذت تتكامل سریعا مع الأسواق العالمیة منذ منتصف الثمانینیات، وبعد تعرضها للأزمات خلال الثمانینی
والتسعینیات نالت تلك الأسواق مكانة هامة مسجلة بذلك معدلات نمو كبیرة مبقیة بذلك على التضخم والمشاكل 

.الأساسیة قید السیطرة إلى حد كبیر
بین المستثمرین وصناع السیاسة أن كان هناك شعور متنامٍ 2009-2008وقبل وقوع الأزمة العالمیة في 

والواقع والأدلة  . أكثر صمودا أمام الصدمات المتأتیة من الاقتصادیات المتقدمةالاقتصادیات الناشئة قد أصبحت
في الدورات الاقتصادیة بین الأسواق الناشئة والمتقدمة وقد أصبحت كذلك التقلبات في الأسواق المالیة اتبین تقارب

.أكثر ارتباطا بینها لكن ذلك لم یترجم إلى تداعیات أكبر في الاقتصاد الحقیقي
وخلال عامي الأزمة العالمیة حدث تحول مذهل فقد أصبحت الاقتصادیات الناشئة هي محرك نمو إجمالي 
الناتج المحلي العالمي فخلال أزمة الرهن العقاري عانت الاقتصادیات المتقدمة من انكماش عمیق وقد كان أداء 

فقد حققت أسواق آسیا نتائج . حادة بینهاخلال الأزمة، ولكن كانت هنالك فروق االأسواق الناشئة كمجموعة جید
یجابیة ونجحت في تجاوز الأزمة المالیة العالمیة وبانخفاض متواضع نسبیا في معدلات النمو وحافظت إالأكثر 

على الرغم من انتهاج سیاسات اقتصادیة جعلت من الروابط المالیة . الصین والهند على معدلات نمو قویة
الناشئة والمتقدمة أكثر ارتباطا إلا أن الاقتصادیات الناشئة لازالت عرضة لمخاطر والتجاریة بین الاقتصادیات

إدراكا منا لأهمیة الدراسة فإننا سوف و . مدروسة مسبقاالتباع سیاسة التحریر المالي غیر اومعوقات نتجت عن 
الناشئة والمتقدمة للفترة ما هو أثر عدوى الأزمات المالیة على الأسواق : نحاول البحث في الإشكالیة المطروحة

وكیف یتباین هذا الأثر من سوق لآخر؟؟2000-2015
:فرضیات الدراسة

:انطلاقا من الإشكالیة المطروحة توجب علینا فحص الفرضیات الآتیة
هناك أثر للعدوى المالیة على الأسواق المتقدمة والناشئة؛
الدراسة؛هناك تباین لأثر عدوى الأزمات المالیة بین الأسواق محل
هناك تماثل لأثر عدوى الأزمات المالیة بین الأسواق محل الدراسة.

:هدف الدراسة
جاءت هذه الدراسة عن رغبة منا في رصد الجوانب الفكریة والتطبیقیة لتحلیل خطر عدوى الأزمات المالیة، 

لأزمات ومحاولة منهم لإیجاد وعن الاهتمام الواسع من قبل المنظرین والمفكرین والباحثین في البحث عن أسباب ا
إن طرح الإشكالیة أضفى منهجا خاصا للتحلیل، ولهذا فقد اتبعنا المنهج .إطار نظري یشرح هذه الأزمات

الوصفي التحلیلي لتوضیح مختلف الجوانب النظریة للبحث، كما قد تم الاعتماد على الأسلوب الإحصائي القیاسي 
على مجوعة متباینة من الدول المتقدمة والناشئة للفترة إسقاطهالذي تم GARCHباستخدام أسلوب ملائم للدراسة 

2000-2015.
:تقسیمات الدراسة

: تم تجزئة هذه الدراسة إلى جانبین نظري وتطبیقي على النحو الآتي
مفاهیم عدوى الأزمات؛
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أنواع عدوى الأزمات؛
2015-2000والناشئة للفترة دراسة قیاسیة لأثر أزمة الرهن العقاري على الأسواق المتقدمة.
:مفهوم عدوى الأزمات-1

تعریفا للعدوى على أنها انتقال الأزمة من بلد معین، هو منشأ للأزمة، نحو )Calvo)1996وReinhartقدم 
.(1)ابلد آخر أو بلدان أخرى بسبب الترابط الحقیقي والمالي بینهم

على أنها احتمال وقوع مضاربة على العملات فقد عرفت العدوى) 1996(نیوآخر Eichengreenوحسب 
استخدم هذا التعریف في الدراسات التجریبیة لأزمات . (2)الأخرى والتي یكون لها تأثیر على الأساسیات المحلیة

. انهیار أسعار الصرف بإسقاطه على البلدان التي شهدت أساس هذه الأزمات
ل للأزمة من بلدان منشئها، وهي لا تنشأ عن العوامل أن العدوى هي انتقا) Fratzscher)1999وقد أضاف 

واستخدم هذا التعریف في صیاغة نماذج لتحلیل إمكانیة حدوث التوازنات المتعددة، إذ . الأساسیة في تلك البلدان
.(3)ن الأزمات تفسر من خلال الروابط الحقیقیة بین هذه الاقتصادیاتإ

ر الاضطرابات المالیة من بلد لآخر وازدیاد حركتها المشتركة العدوى بانتشا) Song)2001وParkكما عرف 
وبحسبه فالعدوى هي الزیادة الكبیرة في حركیة الأسعار المشتركة . بین مجموعة البلدان خلال الأزمة المالیة

هذا التعریف عملي جدا مقارنة . رط وجود أزمة في سوق أو مجموعة منهاشبللموجودات المالیة بین الأسواق 
ده الكمي المعبر عنه بالزیادة الكبیرة في حركیة الأسعار التي تطبع فكرة العدوى للحركیة المشتركة المفرطة، ببع

(4).كما بین التعریف أن العدوى تتحقق بوجود قنوات نقل مختلفة بعد تأثر السوق

أن العدوى على عدة تعریفات، وقد استوحیا تعریفا خاصا بهما على ) Forbes & Rigobon)2001استند
وهذا . تعرف بمثابة الزیادة المعتبرة في الروابط بین الأسواق بعد نشوء صدمة في بلد أو في مجموعة من البلدان

.التعریف میز بین وجود فترتین فترة تسبق الأزمة أو ما یسمى بفترة الهدوء وفترة ما بعد الأزمة
لیة خلال فترة ما بعد الأزمة قد تولد قنوات نقل جدیدة وفي اعتقادهما فإن الزیادة في الروابط بین الأسواق الما

2001برزت الإسهامات في تعریف العدوى من خلال أعمالهما التجریبیة لعامي وقد.(5)بعیدة عن أساسیات البلد
:2002و
 ت في اختبار المعنویة الإحصائیة للتغیرابالدراسات لإظهار أثر العدوى علىهذا التعریف یمكن إسقاطه تجریبیا

.الروابط بین الأسواق بعد صدمة بالتمییز بین فترة الهدوء وفترة الأزمة
فالانتشار . التمییز بین العدوى والارتباط بین الأسواق لها أهمیة بالغة للسلطات النقدیة عند رسم السیاسات

المدى القصیر الواسع للأزمات عن طریق قنوات نقل مؤقتة تستطیع السلطات تكییف استراتیجیات العزلة على
على العكس من ذلك، ففي حالة انتشار الأزمة بقنوات نقل دائمة . الأجل بفرض رقابة على رؤوس الأموال

.فالاستراتیجیات على المدى القصیر تصبح غیر كافیة للتحكم في الأزمة
زید من یكشف هذا التعریف عن أهمیة التنویع الدولي لتخفیض خطر المحافظ خلال فترة الأزمة یسمح بم

.التنسیق بین المستثمرین عند انتشار الأزمة
فإن لم یكن انتقال ) Wadhwani)1990وKingوقد لقي هذا التعریف رفضا من بعض المختصین أمثال 

وفي نفس السیاق أوضح . (6)الأزمات متوقفا على تغیر معنوي في الروابط بین الدول، فهي تشكل ظاهرة عدوى
أنه من المستحیل تعریف العدوى بالاستناد على اختبار بسیط لاستقرار ) Persaud)2001وKumarكلا من 
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الروابط بین الأسواق وبحسبهما أنه من المهم توضیح كیفیة انتقال الصدمة بین الدول، وعلى حد تعبیرهم، 
.(7)كالسلوكیات غیر العقلانیة للمستثمرین التي تصف حقیقة العدوى

:أنواع عدوى الأزمات-2
:ین الأنواع الآتیةنمیز ب

:العدوى النقیة-2-1
أن وجود ارتباط وثیق بین مجموعة من البلدان یمكنه أن یسبب العدید من الأزمات )Masson)1999یعتقد

ومن خلال دراسته فقد أوضح أن . في الوقت نفسه في بلدان مختلفة بغض النظر عن خصائصهم الأساسیة
یا یمكن ملاحظتها إذ یمكنها الجمع بین توقعات الجهات الفاعلة إلى قیادة الأزمة في بلد ما تعتبر متغیرا خارج

.(8)توازنات متعددة في ظل المضاربة
عن أنماط سلوك محاكاة وقطیعي مهمة في حال أن المستثمرین على علم بشكل ) Drazan)1999كشف 

تحققه في سوق آخر، فملاحظة مختلف، ومع ذلك مثل هذا السلوك من السهل أن یتحقق في سوق واحدة بدلا من
: (9)السلوك القطیع ما بین الأسواق یفرض متطلبات معینة

 تستند نماذج السلوك القطیع على فروق ذات دلالة إحصائیة في معلومات خاصة بالأعوان ومن الواضح
.اختلاف الإعلام ما بین المستثمرین حول العملات الرئیسیة

 من سلوك المستثمرین وهذه الحركیة تنشأ في الواقع من ارتفاع تكالیف تتصف هذه النماذج بحركیة متتابعة
.المعاملات، في الوقت نفسه فإن أسواق الصرف للعملات الأجنبیة لا تعتمد على تكالیف مرتفعة للمبادلات

في إطار تعددیة التوازنات والتوقعات الذاتیة إلى دور الخطر كعامل محوري یسمح) Masson)1999أشار
.(10)ستثمرین بالتنسیق بینهم في حال حدوث أزمة في بلد آخرللم

على هذه Massonأن الأزمة تتحقق ذاتیا ولكن قد تصبح نظامیة، وقد أطلق ) Jeanne)2000بینما یعتقد 
الظاهرة بالعدوى النقیة، وتشیر هذه التسمیة أن العدوى لا علاقة لها بالترابط بین البلد الأصلي لهذه الأزمة أو 

. لمشاكل الأساسیة للبلدل
تغییر الاعتقاد حول السوق هو عبارة عن علاوة الخطر یزید بأن)Flood&Marion)2000بینما كشف 

FloodوKraugmanولشرح ذلك استند على نموذج . من المضاربات الهجومیة على العملة التي تحدث آلیا

ن وضعیة التوازن تتحقق إائد على الأصول المالیة، إذ حیث تم إدماج علاوة الخطر كمتغیرة داخلیة في دالة الع
في حالة أن السلطات النقدیة لم تغیر من سیاساتها عند المضاربة الهجومیة مما یعني أن التوازنات التعددیة تنتج 

.(11)من سلوك المضاربة في السوق ولا ترتبط برد فعل الحكومات تجاه سلوك السوق
العدوى من خلال نموذج نظري للتشعب وأن حدوث العدوى یرجع ) ChangMajnoni)2002 &درس 

وأن حدوث الأزمات یتوقف على اعتقادات . للتوقعات التي تتحقق ذاتیا مصحوبة بضعف في الأساسیات
المستثمرین المرتبطة أساسا بالأساسیات، والتي عبر عنها بالبقع الشمسیة وهي ظاهرة دخیلة على مجموع البلدان، 

تبني تصورات عقلانیة بخصوص من جدید وفي هذه الحال فعلى المستثمرین . أزمات معدیةمما قد یسبب
حتى في حالة البلدان المعدیة ولكن بأساسیات سلیمة، لا یقدم تفسیرا مقنعا للعدوى Massonالأساسیات، ویرى 

.(12)النقیة
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:عدوى انتقال الأزمات المالیة عبر القنوات الطبیعیة-2-2
أن انتقال الصدمات یتم من خلال قنوات حقیقة ومالیة بین البلدان التي لها علاقات النظریةتفترض هذه

فإنه یتم التمییز بین ثلاث قنوات رئیسیة RigobonوForbes: ـلوفي دراسة . تجاریة ومالیة مع دائن مشترك
.(13)یة أو العشوائیةتناسق السیاسات الاقتصادیة، والصدمات الكلو قناة التجارة الخارجیة، : للعدوى

إن الصدمات الكلیة والعشوائیة تمس في نفس الوقت أساسیات عدد معتبر من الاقتصادیات، فبحسب 
Dorunbush ارتفاع معدلات الفائدة الأجنبیة والدولیة وصدمات السیولة الخارجیة تقلص فإن ) 2001(ن یوآخر

ویمكن أن تعرقل في . المنتجات والمواد الأولیةمن عرض رؤوس الأموال أو حتى تراجع الطلب العالمي لبعض 
آن واحد حركة النمو في عدد معتبر من البلدان وهو ما یؤدي إلى تذبذب أسعار الأصول في أسواقها التي تعرف 

. (14)ارتباطا قویا بینها
:الروابط التجاریة-2-2-1

تعددة الأطراف أو من خلال الترتیبات لا یزال الخطاب المروج لتحریر التجارة سواء من خلال المفاوضات الم
الإقلیمیة الجدیدة یستمد شرعیته من تولیفة تجمع بین التجارة والتنمیة ضمن أطروحة تتعلق بالتبشیر لوجود علاقة 

. سببیة متینة عضویة مباشرة بین تحریر التجارة بكامل مستویات تدفقها وارتفاع معدل التنمیة الاقتصادیة
ؤها إلى غیرها من الدول عبر ما یعرف بالآثار التبادلیة و انتقال الأزمة من مراكز نشفقد أصبح من السهل 

للصفقات التجاریة وآثار التغذیة العكسیة مما یسهل انتقال حالات الركود والكساد في اقتصادیات الدول المتأزمة 
:(15)وفقا لثلاثة مستویات

ارتباط ضعیف؛مستوى خلل اقتصادي إذا خصت اقتصادیات بمعامل: أولا
مستوى مشكل اقتصادي إذا خصت اقتصادیات بمعامل ارتباط متوسط؛: ثانیا
مستوى أزمة اقتصادیة إذا خصت اقتصادیات بمعامل ارتباط قوي: ثالثا.

ولقد تعددت الدراسات في هذا السیاق التي كشفت عن دور القنوات التجاریة في نقل الأزمات، فقد فسر كل 
انتقال الأزمة من بلد متضرر سوف تؤثر بشكل سلبي على كل الشركاء ) Smet)1995وGerlachمن 

یؤثر سلبا على سالتجاریین له بانخفاض أسعار الواردات ومؤشر أسعار الاستهلاك والطلب على العملة المحلیة 
.(16)احتیاطي العملة الأجنبیة وبالتالي أزمة صرف

ن انهیار أسعار الصرف قد یرافقها التقلیل من الواردات من بینت أ) 1999(وفي دراسة لصندوق النقد الدولي 
. (17)خسارة الصرف هجمات مضاربة في البلد الشریكتخلق البلد المتضرر مما یخلف عجزا في المیزان التجاري و 

:الروابط المالیة-2-2-2
لتدفق حیث تشیر أصبح انتقال الأزمات من بلد لآخر أكثر سهولة مع ارتباط الأسواق المالیة وحركات ا

الأبحاث الحدیثة إلى أن احتمال حدوث أزمات مالیة معدیة وتحركات مشتركة مرتفعة عبر الأسواق المالیة 
ولعل انتقال الأزمة . العالمیة في المستقبل یعززه دخول أدوات مالیة وقوى فاعلة جدیدة في الأسواق المالیة الدولیة

فالسماح لغیر المقیمین دخول أسواق الأوراق المالیة أدى إلى في دول جنوب شرق أسیا أوضح مثال على ذلك
.(18)زعزعة الاستقرار الاقتصادي

وفي الواقع فالأزمات التي قد تمس بلدا أو عدة بلدان تفرض على المستثمرین إعادة التوازن لمحافظهم بهدف 
وهذا التعویض یتأتى إما . فیةتسییر المخاطر أو السیولة بالبحث عن تعظیم عوائدهم مقابل تحمل مخاطر إضا
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یجابیا مع عوائد أصول البلد المتأزم، أو التنازل عن جزء من أصولهم إعن طریق بیع لأصول عوائدها ترتبط 
.(19)السائلة للخسارة المتوقعة في قیمة الأصل في البلد المتأزم وهذا ما  یؤدي إلى هروب رؤوس الأموال

وبینا من خلالها تأثیر عوامل )Valdes)1997وGoldfajnكدراسة ویمكن توضیح ما سبق ببعض الدراسات 
و Edisonالخطر والسیولة على سلوك المستثمرین وقد استخدما النهج المتبع من قبل العدید من الدارسین أمثال 

Alii)1998( ،Allen وGale)1998( ،Kaminsky وReinhart)2000((20).
أن الأزمة قد تخفض من سیولة المتعاملین في السوق ما به ضح نموذجا و ) Valdes)1997وقد طور 

وخلص إلى أن احتمال حدوث أزمة في بلد یتأثر . یفرض علیهم إعادة تكوین محافظهم في بلدان أمریكا اللاتینیة
(21).بحجم السیولة في البلد المتأزم

أزمة صرف سوف '' أ''البلدب بحیث یعرفأن وجود بلدین أ و) Pesentti)2000وTilleفي حین افترض 
تسدید دیونهم للبنوك الخارجیة التي قامت بإعادة تكوین رأسمالها على المحلیین یخفض ذلك من قدرة المقترضین 

سوف یعانون من '' ب''وعلیه فإن المقترضین في البلد . عن طریق استدعاء جزء من القروض في بلدان أخرى
(22).لذي قد یكون وسیلة نقل أزمة الصرف إلى باقي الاقتصادیاتكبح في القروض نتیجة هذا الاستدعاء ا

بعدم تماثل المعلومات في السوق المالي، ااعتمدا نموذجا للعدوى مرتبطف) Pritsker)2001وKordsأما 
وقد استخلصا أن . طا بهمرتبوحاولا تقدیم تفسیر للأزمة التي تحدث نتیجة لبیع كمیات معتبرة في سوق آخر 

تفسر سلوك الذین یبحثون عن الحد الأمثل من بیع الأصول الأكثر خطرا، وقد استخدما في دراستهما نهج العدوى
.1999((23)(SmithوSchinasi، )Kiong)2000وKyle: كل من

:الدراسة التطبیقیة-3
:وصف للطریقة المتبعة والمعطیات المستخدمة-3-1

مات ووجود المضاربة العشوائیة فإنه یمكن دراسة العلاقة بین انطلاقا من فرضیة غیاب التماثل في المعلو 
.GARCHالانحدار الذاتي المشروط بعدم التجانس المعمم نموذجالعائد والمخاطر عبر

إذا كانت المخاطرة غیر ثابتة عبر الزمن فإنه یمكن اعتبار التوقع الریاضي لعوائد السوق كدالة خطیة للتباین 
)لفكرة إدراج عنصر التجانس وغیاب التجانسالمشروط، وتبرر هذه ا t)وبناء علیه فقد تم . في معادلة المتوسط

rtوباعتبار مسار العائد GARCHلتقدیر التباینات المشروطة في نموذج) 1987(ن یوآخر استخدام فكرة أنجل 

)ولمؤشر سوق t)بدرجة دار الذاتي المشروط بعدم التجانس المعمم الانحالتباین المشروط المحدد في نموذج
GARCHتكامل أحادیة أي  :یةتالآویأخذ النموذج الصیغة (1,1)

rt= t+g( t)+ t

t
2= w0+ t-1

2 + 2
t-1+ t-1

على التوالي على و وتدل موجبین ووw0: یكونن من شروط الاستقرار أنإحیث 
أن صدمات التذبذب قریبا من الواحد الصحیح فإن ذلك یشیر إلىوإذا كان .GARCHوARCHآثار 

)gدائمة بشكل تام، وأن  t)ت التي تشیر إلى علاوة الخطر أو الصدمات المتأتیة من هي دالة ضمنیة للمعلوما
. (24)سوق منشأ الأزمة

إن المعطیات المستخدمة في هذه الدراسة عبارة عن قیم تاریخیة یومیة لأسعار المؤشرات السوقیة، وانطلاقا 
لك على العلاقة أسواق مالیة معتمدین في ذ9منها تم حساب العوائد الیومیة لهذه المؤشرات لعینة متكونة من 

: التالیة
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Rit = 100*log [Xit – Xit-1 /Xit]

عند iعبارة عن السعر السوقي للمؤشر للسوقXit، وtعند الزمن iتمثل العائد الیومي للسوقRitن إحیث 
اشملت أسواقفأما العینة المدروسة . t-1عند الزمن iعبارة عن السعر السوقي للمؤشر للسوق Xit-1و tالزمن

وأسواق ناشئة (NIKKEI)والیابان(FTSE100)بریطانیا ،(CAC40)فرنسا،(S&p500)أ .م.و: متطورة وهي
والبرازیل(MERVAL)الأرجنتین ،(KLSE)مالیزیا ،(IPC)المكسیك ،(JKSE)إندونیسیا : وهي

.(BOVESPA)

التاریخیة لمؤشرات هذه الأسواق إن اختیار هذه العینة كان بناء على معیار توفر بیانات الأسعار السوقیة 
https://fr.finance.yahoo.com/indices-mondiaux: المتوفرة على الموقع الإلكتروني

مشاهدة 2567أي ما یعادل 30/09/2015إلى غایة 01/01/2000أما عن فترة الدراسة فقد امتدت من 
إلى غایة 01/01/2000زمة الرهن العقاري وامتدت من فترة الهدوء وهي الفترة التي تسبق أ: موزعة على فترتین

إلى غایة 01/08/2007مشاهدة، بینما الفترة الثانیة فهي فترة الأزمة فقد امتدت من 1197أي 30/07/2007
Eviewsوقد تمت معالجة البیانات وتقدیر النماذج بالاعتماد على برنامج . مشاهدة597أي 30/09/2015 8.

:الوصفیةالإحصائیات-3-2
إن دراسة الإحصائیات الوصفیة للسلاسل الزمنیة تظهر لنا أهمیة الحقائق البارزة التي تؤثر على مسارها ومن 
بین هذه الإحصائیات فرط التقلبات وسماكة ذیول التوزیع غیر المشروط للعوائد والإحصائیات الوصفیة موضحة 

:كما یلي

)30/07/2007- 01/01/2000(ة الهدوءالإحصائیات الوصفیة لفتر : )01(جدول رقم 
الانحراف المتوسطالمؤشر

المعیاري
معامل معامل الالتواء

التفلطح
Jarque
Bera

عدد الاحتمال
المشاهدات

S&p5000.01901.201-0.97611.4923785.970.00001197
Cac40-0.03521.4067-0.07146.7100687.500.00001197

Ftse100-0.04201.1484-0.40817.45651027.60.00001197
Nikkei0.00781.4493-0.87028.55571690.560.00001197
Klse-0.00860.8442-2.089224.25823409.90.00001197
Jkse0.039171.7182-0.26394.7816172.2250.00001197
Ipc-0.00121.2507-0.31015.8566426.1890.00001197

Merval0.05941.9127-0.10726.1420494.690.00001197
Bovespa0.04401.7182-0.26394.7816172.2250.00001197

Eviews.8من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج :المصدر
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)30/09/2015- 01/08/2007(الإحصائیات الوصفیة لفترة الأزمة ): 02(رقم جدول
الانحراف المتوسطالمؤشر

المعیاري
معامل معامل الالتواء

التفلطح
Jarque Beraعدد الاحتمال

المشاهدات
S&p500-0.0351.0833-0.08816.5086307.00440.0000597
Cac40-0.07841.3581-0.34494.753188.290.0000597

Ftse100-0.0901.1465-0.32806.2846279.080.0000597
Nikkei-0.13681.5371-1.09609.26041094.470.0000597
Klse-0.03580.8749-0.978310.58061524.720.0000597
Jkse-0.00031.4591-1.203810.15331417.0660.0000597
Ipc-0.07111.192-0.0424.562460.90680.0000597

Merval0.07221.95140.60854.33781.34840.0000597
Bovespa0.00351.74710.24853.78221.37480.0000597

Eviews.8من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج : المصدر

: قراءة للجدولین إلى الملاحظات الآتیةتقودنا
 أن متوسط العوائد السوقیة لمؤشرات الأسواق المختلفة هي سالبة في فترة الأزمة، ماعدا سوقي الأرجنتین

إن تسجیل هذه الخسائر . یجابیةإ و د ما بین سلبیة والبرازیل، مقارنة مع فترة الهدوء أین تباینت متوسطات العوائ
بطبیعة الحال یعود إلى حالة الركود الاقتصادي الذي عرفها الاقتصاد الأمریكي وانفجار أزمة الرهن العقاري هذا 
ما یؤكد، مبدئیا، حالة الارتباط ما بین الأسواق، كذلك أن بعض الأسواق قد سجلت خسائر تفوق تلك المحققة في 

- والیابان % 9.00- ، بریطانیا %7.84-فرنسا : والمثال في ذلك الأسواق المتطورة% S&p500-3.5مؤشر 
وعلى العكس من ذلك فالأسواق الناشئة قد عرفت أیضا خسائر في العوائد السوقیة لمؤشراتها ولكن %. 13.86

وق إندونیسیا، وهذا لا كسوق مالیزیا أو قد تكاد تكون معدومة كسS&p500بنسب قد تكون متساویة مع مؤشر 
.یتنافى مع فرضیة ارتباط الأسواق

 تمتاز العوائد السوقیة للمؤشرات بالتواء سالب في أغلب الأسواق قبل وبعد الأزمة ما عدا سوقي الأرجنتین
ة والبرازیل وله دلالة إحصائیة إذ تقترب قیمته من الصفر بینما معامل التفلطح بإشارة موجبة وقیمته المقدرة عالی

ما یفسر ذلك وجود مشكلة سماكة ذیول التوزیع وأن التوزیع في الغالب له ذروة مركزیة . 3تفوق القیمة الإحصائیة 
وذیل طویل سمیك، وهذا یعزز أن أزمة الرهن العقاري قد أفضت إلى تقلبات في الأسعار السوقیة للمؤشرات ویؤكد 

. فترة الأزمة مقارنة مع فترة الهدوءذلك أیضا الزیادة النسبیة في الانحراف المعیاري في 
 تبین إحصائیةJarque Bera من الجدولین أعلاه أنها ترفض بقوة فرضیة، باحتمال خطأ یساوي صفر، التوزیع

.الطبیعي لكل متغیرات العوائد السوقیة للمؤشرات هذا قبل وبعد الأزمة
:مصفوفة معاملات الارتباط-3-3

تحلیلا للعلاقات الموجودة بین مختلف الأسواق، فدراسة هذه المعاملات على تقدم مصفوفة معاملات الارتباط
:يتالآساعد في فهم العلاقة وتطورها وهي مبینة في تالفترتین 
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)30/07/2007-01/01/2000(مصفوفة معاملات الارتباط لفترة الهدوء): 03(رقم جدول
S&p500Cac40Ftse100NikkeiKlseJkseIpcMervelBorvespaالمؤشر

S&p5001.00
Cac400.5361.00

Ftse1000.5310.8811.00
Nikkei0.0860.2830.3001.00
Klse0.1010.2350.2390.3411.00
Jkse0.1430.2640.2650.3540.4421.00
Ipc0.6800.4610.4780.1390.1990.2231.00

Merval0.4150.3380.3640.0760.1330.1660.4251.00
Bovespa0.6100.3800.4140.1250.1510.2040.6150.5041.00

Eviews.8من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج :المصدر

)30/09/2015-01/08/2007(مصفوفة معاملات الارتباط لفترة الأزمة ): 04(رقم جدول
S&p500Cac40Ftse100NikkeiKlseJkseIpcMervelBorvespaالمؤشر

S&p5001.00
Cac400.5781.00

Ftse1000.5860.8901.00
Nikkei0.1800.3110.3341.00
Klse0.0730.2130.2110.3581.00
Jkse0.1460.2420.2640.3660.4501.00
Ipc0.6480.4850.5110.1720.2220.2101.00

Merval0.4110.2980.3320.0610.1880.1570.421.00
Bovespa0.6120.3940.4250.1610.2130.2210.610.501.00

Eviews.8من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج :المصدر

یظهر عموما أن العلاقات بین الأسواق تتسم بالضعف، إلا أنها أحیانا تسجل علاقات قویة على سبیل المثال 
)Cac40 ،Ftse100 ( بعد الأزمة وكذلك % 89قبل الأزمة و% 88.14فمعامل الارتباط هو)Bovespa ،

S&p500(ل بعد الأزمة ونفس الشأن بالنسبة % 61قبل الأزمة و%61.2رتباط هو فمعامل الا)Bovespa ،

Ipc( بعد الأزمة وهي علاقات قویة داخل المنطقة الجغرافیة %64.8قبل الأزمة و% 68فمعامل الارتباط هو
.إثباته لاحقاوأمریكا وهذا لا ینفي انتقال الأزمة إلى باقي الأسواق وهذا ما سوف نحاول أوروباكالواحدة 

وباقي المؤشرات الأخرى فقد كانت متباینة قبل وبعد الأزمة S&p500ر أما عن علاقات الارتباط بین مؤش
وقد ازدادت قوتها بعد الأزمة وهذا Bovespaو،Cac40 ،Ftse100 ،Ipcفمثلا علاقات قویة مع كل من مؤشر 

.ید على وجود ارتباط بین الأسواق والتي تزداد بعد الأزمةما ترجمته الزیادة النسبیة في معاملات الارتباط وهو تأك
ضعفا فقد انخفض معامل الارتباط مثل S&p500على غرار ذلك فهناك أسواق عرفت علاقاتها مع مؤشر 

مع مؤشر Nikkei، وبالرغم من ضعف علاقة مؤشر %7.3إلى % 10.12الذي انخفض من Klseمؤشر 
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S&p500مقارنة بالأسواق التي علاقات % 13.68السوقیة لمؤشره أكبر خسارة بلغت فقد سجل متوسط عوائد
.قویة مع السوق الأمریكي

:اختبار جذر الوحدة-3-4
یهدف اختبار جذر الوحدة إلى فحص خواص السلاسل الزمنیة لعوائد المؤشرات للأسواق المالیة محل الدراسة 

الذي یعتمد ADFفولر الموسع -باستخدام اختبار دیكي. للتأكد من سكونها وتحدید رتبة كل متغیر على حدة
الإحصائیة tلالقائلة بوجود جذر الوحدة عندما تكون القیمة المطلقة H0على اختبار فرضیتین الفرضیة العدمیة 

بغیاب جذر الوحدة  H1، والفرضیة البدیلة %10أو % 5أو % 1عند القیم الحرجة tالمحسوبة هي أقل من قیمة
أو % 5أو % 1عند القیم الحرجة tالإحصائیة المحسوبة هي أكبر من قیمةtلما تكون القیمة المطلقة عند
ذلك على تقدیر النماذج الآتیة بطریقة في عتمد نالوحدة ولاختبار فرضیة العدم القائمة على وجود جذر %. 10

:المربعات الصغرى
Modèle[4]: Xt = Xt-1 – Xt-j+1+ t

Modèle[5]: Xt = Xt-1 – Xt-j+1+C+ t

Modèle[6]: Xt = Xt-1 – Xt-j+1+C+ bt+ t

لسادس یختلف عنهما لنموذج الخامس عن النموذج الرابع لاحتوائه على حد ثابت بینما النموذج اایختلف 
ومن خلال الجدول الموالي یظهر لنا أن كل السلاسل الزمنیة لعوائد .لاحتوائه على حد ثابت ومتغیر اتجاه زمني

.المؤشرات السوقیة هي مستقرة عند المستوى بتطبیق النماذج الثلاثة السابقة

نتائج اختبار جذر الوحدة): 05(جدول رقم 
tقیمة المؤشرات القیمة الحرجة %5القیمة الحرجة %1القیمة الحرجة ةالإحصائی

10%
القرار

S&p500-46.62378-3.431993-3.862151-2.587139 قبولH1

Cac40-30.5050-3.43189-2.862109-2.587117قبولH1

Ftse100-30.74654-3.43786-2.562060-2.567090قبولH1

Nikkei-60.44713-3.432013-2.862160-2.567144 قبولH1

Klse-55.70243-3.431925-2.862129-2.567123 قبولH1

Jkse-517914-3.432054-2.862178-2.567153 قبولH1

Ipc-55.70293-3.43129-2.862129-2.567123 قبولH1

Merval-55.98926-3.432018-2.862162-2.567145قبولH1

Bovespa-60.70968-2.431977-2.862144-2.567135قبولH1

Eviews.8من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج : المصدر

:Grangerدراسة علاقة السببیة بمفهوم -3-5

یسمح هذا الاختبار بمعرفة تحركات التقلبات في الأسعار لسوق ما نحو سوق آخر نتیجة صدمة في سوق 
Engle-Grangerالمقترح من طرفإن مفهوم السببیة. معین عند ورود معلومات X1توقع من یمكن 1987
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فوجود علاقة سببیة بین سوقین هذا لا یعني بأن هناك أثرا لانتقال الصدمة ولكن تسمح بمعرفة أیا ،X2لمتغیرة 
.من السوقین له تأثیر ملموس على السوق الآخر

وذلك بتقدیر نماذج SCوAICیستخدم معیارین هما pید ولتحدVARلصیرورة pیجب تحدید فترات الإبطاء 
VAR إلى 0على فترات إبطاء منh. الجدول الموالي فترات الإبطاء وقیمة معیاریوضح وAICتقدیر بعد

.p=2وهي توافق VARلنماذج 

ت السالبة ونعني ي ولتسهیل التحلیل قمنا باستخدام الإشاراتالآإن نتائج الاختبارات قد تم توضیحها في الجدول 
.X1هي سبب للمتغیرة X2وموجبة ونعني بها أن X1لیست سببا للمتغیرة X2بها أن 

ملخص نتائج اختبار علاقة السببیة: )06(جدول رقم 
S&p500Cac40Ftse100NikkeiKlseJkseIpcMervalBovespaالمؤشر 

S&p500+++++ - - -
Cac40 -++++ - - -

Ftse100 - -++++ - -
Nikkei+ - - - -++ -
Klse+++ - -+ -+
Jkse - - -++ -+ -
Ipc -++++++ -

Merval -+++++ - -
Bovespa -+++++ - -

Eviews.8من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج : المصدر

، Cac40 ،Ftse100 ،Nikkei: یؤثر في كل من المؤشراتS&p500من الجدول أعلاه أن مؤشر یلاحظ 

KlseوJkseوعلى العكس من ذلك فهو لا یؤثر %5عني رفض الفرضیة العدمیة عند احتمال خطأ قدره مما ی
وفي الوقت نفسه %.5عني قبول الفرضیة العدمیة عند احتمال خطأ قدره مما ییBovespaوIpc،Mervalفي 

وعلى ،Ftse100وCac40إضافة إلى مؤشري S&p500لا تؤثر في BovespaوIpc،Mervalفالمؤشرات 
إن التفسیر الذي یمكن تقدیمه بأنه لا توجد علاقة .S&p500في انتؤثر KlseوNikkeiغرار ذلك فإن مؤشري 

أمریكا سببیة مباشرة ولكنها غیر مباشرة یعني ذلك أن الصدمة قد انتقلت من الأسواق المتطورة نحو أسواق
وتظهر لنا دراسة . اللاتینیة وهذا بالفعل ما ترجمته النتائج من وجود علاقات سببیة بین مجموعة هذه الأسواق

.السببیة أهمیة بالغة لأنها كشفت عن ترابط دینامیكي بین مختلف الأسواق موضوع الدراسة
:للتقلبات في الأسعارGARCHتقدیر نموذج -3-6

GARCHلتذبذب في أسواق المال وذلك بغرض فحص التحولات الهیكلیة باستخدام نهدف الآن إلى تحلیل ا

وعلى هذا الأساس فقد تم صیاغة نموذجین الأول في . أ.م.وهذه التحولات ذات صلة بأزمة الرهن العقاري في و
ن استمرار منابعةفترة الهدوء والثاني في فترة الأزمة لغرض فحص إذا كانت الزیادة في استمرار التقلبات هي 

، وقد تم اعتماده كمؤشر مرجعي لتأثره البالغ بالأزمة التي أدت إلى S&p500التقلبات في أسعار مؤشر 
والكشف عن درجة المخاطرة عبر معادلة العائد . قیمة مقارنة مع بقیة المؤشرات الأخرىالانخفاضات مستمرة في 

:یةتالآالذي تأخذ الصیغة 
R= 0 + 1 Rt-1 + 2 Rs&p500 + it
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n= 9و R= (R1t, R2t, ……, Rnt): نإحیث 

)30/07/2007-01/01/2000(لفترة الهدوءGARCHنتائج تقدیر ): 07(رقم جدول
Cac 40Ftse 100NikkeiKlseJkseIpcMervalBovespaالمؤشر

معادلة 
المتوسط

0
-0.003
(-0.116)

0.0271
(0.9429)

-0.0506
(-1.461)

0.0349
(1.5825)

0.040
(1.2878)

0.0510
(1.656)**

0.0864
(1.7245)*

0.9432
(0.9563)

1
0.02631
(1.3131)

-0.0386
(-1.72)**

-0.0128
(-0.573)

-0.00831
(-0.387)

-0.0533
(-2.198)

-0.02799
(-1.156)

-0.0624
(-2.82)**

-0.0182
(-0.558)

2
0.03281
(1.2798)

-0.0115
(-0592

0.02253
(0.8934)

0.01369
(0.8316)

-0.0414
(-1.511)

-0.0253
(-1.077)

-0.0789
(-1.86)**

0.0008
(0.0168)

معادلة 
التباین

c1.01483
*(2.5743)

0.7011
(3.445)*

0.1429
(2.755)*

0.2149
(5.895)*

0.9348
(5.445)*

0.0804
(0.0095)*

1.0736
(1.7643)*

2.5766
(1.643)**

0.01341-
(-2.154)*

-0.0065
(-0.813)

-0.0133
(-3.63)*

-0.0056
(-2.835)*

0.0322
(3.476)*

0.003326
(1.3988)

-0.00825
(-2.026)*

-0.0284
(-14.12)*

0.5416
(2.9924)*

0.5145
(3.671)*

0.9500
(46.35)*

0.7567
(18.381)*

0.4882
(5.311)*

0.9533
(53.498)*

0.7819
(9.679)*

0.4945
(1.5394)

-0.0862
(-3.459)*

0.0879
(5.662)*

0.0078
(0.6247)

-0.06910
(-8.428)*

-0.2040
(-8.767)*

0.0160
(2.4177)*

0.1488
(3.1832)*

-0.1370
(-1.73)**

0.54030.50800.93670.75110.52040.95660.7737-

اختبار 
البواقي

Q2010.98112.33226.43717.35117.56412.43114.89824.858
PRO0.4590.9040.1520.6300.6160.900.7820.207

L MT0.96030.46040.97030.89150.70420.73600.94320.3958

Eviews.8حثة اعتمادا على برنامج من إعداد البا:المصدر

)30/09/2015-01/08/2007(لفترة الأزمة GARCHنتائج تقدیر ): 08(رقم جدول
Cac 40Ftse 100NikkeiKlseJkseIpcMervalBvespaالمؤشر

معادلة 
المتوسط

0
-0.0419

(1.2792)
-0.0004
(-0.018)

0.00926
(0.2773)

0.0605
(2.6083)*

0.0702
(2.3625)*

0.07077
(2.4299)*

0.0238
(0.5288)

0.0608
(1.470)

1
-0.0146
(-0.631)

0.02486
(1.2528)

0.0286
(1.2547)

0.0605
(2.6083)*

-0.0265
(-1.173)

0.0209
(-1.096)

-0.0125
(-0.524)

-0.0146
(-0.691)

2
-0.0066
(-0.241)

0.0135
(0.6536)

0.01672
(0.6445)

0.01275
(0.4490)

0.0088
(0.3833)

0.02205
(1.0456)

0.0392
(1.2464)

0.0225
(0.6854)

معادلة 
التباین

c1.3975
(3.095)*

0.1524
(5.0961)*

1.5228
(3.4524)*

0.5603
(5.126)*

3.3045
(22.638)*

0.2662
(5.2182)*

3.9431
(8.0226)*

0.4500
(2.9318)*

0.0079
(0.9189)

-0.0132
(5.9511)*

-0.0071
(-0.859)

-0.00516
(-1.505)

0.0172
(2.7302)*

0.01291
(-5.505)*

0.0320
(2.5264)*

-0.0141
(-4.720)*

0.3853
(1.981)*

0.9099
(47.928)*

0.3526
(0.0631)**

0.3572
(2.993)*

-0.8425
(-11.44)*

0.8628
(30.78)*

0.04169
(0.3612)

0.8874
(21.359)*

0.1473
(5.3764)*

-0.0691
(-5.63)*

0.1603
(4.967)**

-0.0732
(-7.055)*

0.0218
(1.4064)

0.0858
(5.1867)*

-0.4615
(-9.211)*

-3.33E05
(-0.001)*

0.39310.89670.32550.3521 -0.87570.07360.8733

اختبار 
البواقي

Q2028.22521.16622.00425.29016.84519.60515.21814.753
PRO0.1040.3870.3400.1910.69630.4830.7640.790

L MT0.67790.09760.86380.24480.68070.67650.73010.7690

Eviews.8من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج : المصدر

لفترتي الهدوء والأزمة واختبارات صحة النموذج وقد تم GARCHیر نماذج یوضح الجدولان السابقان تقد
:استخلاص الملاحظات الآتیة

 اختبارأدىLMT لغیاب آثار التباین المشروط(ARCH) إلى قبول الفرضیة العدمیة لغیاب آثار التباین
.وهذا خلال الفترتین لكل سوق% 5أكبر من Pro Chi-squareن إالمشروط إذ 
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ختبار جذر الوحدة للبواقي إن اQ20 باستخدامLjunx-Box 5ن الاحتمال یفوق إأكدت غیاب جذر الوحدة إذ %
.في كل الأسواق خلال فترتي الدراسة

 عدم معنویة معادلة العائد أو المتوسط بمعنى أنRt-1 عائد المؤشر للسوق المعني ومؤشرS&p500 غیر
علومات التاریخیة لیس لها تأثیر في توقع العائد لسوق ما وهذا یخص ویعني ذلك أن الم،Rtمفسرة لعائد السوق 

.كل الأسواق خلال الفترتین
 آثار وجودلمعنویة معادلة التباین أي دلالة على وجود التذبذب في الأسعار السوقیة للمؤشرات وذلكARCH

، وفي أغلب GARCHحة نموذج وهي تمثل شروط صC>0بالإضافة إلى أن GARCHو
وهي تمثل الإصرار في التقلبات بشكل تام عبارة عن أما. الأحوال فإن المعاملات لها دلالة إحصائیة

والتي هي كذلك في كل الأسواق خلال فترتي الهدوء والأزمة ماعدا السوق المالي للبرازیل وهذه النتائج تترجم 
.GARCHصیة اختیار نموذج بالفعل خصو 

أ أي أنها تفسر التقلبات في أسعار مؤشرات الأسواق .م.تتأثر كل الأسواق بالمعلومات الواردة من سوق و
خلال فترة الأزمة وهذا ما یجعلنا Nikkeiالأخرى محل الدراسة وهي معنویة إحصائیا لكل الأسواق ماعدا مؤشر 

.ة نحو باقي الأسواقنفترض انتقال الأزمة من السوق الأمریكی
 غیاب آثارGARCH بالنسبة لمؤشرBovespa خلال فترة الهدوء وبالتالي فنموذجGARCH لا یناسب في

.هذه الحالة السوق المالي للبرازیل للتنبؤ بالتقلبات
 غیاب آثارGARCH بالنسبة لمؤشرMerval خلال فترة الأزمة وبالتالي فنموذجGARCH لا یناسب في هذه

.لة السوق المالي للأرجنتین للتنبؤ بالتقلباتالحا
 غیاب آثارARCH لمؤشراتIpcوFtse100 خلال فترة الهدوء ومؤشراتCac40 ،NikkeiوKlse خلال فترة

.الأزمة
:اختبار قیاس خطر العدوى النقیة-3-7

ض وجود والذي یفتر ) Collins)2003وBiekpeإن الاختبار الذي سوف نعتمده مستوحى من دراسة 
:والتي تعرف بالعلاقة(R1t, R2t)سلسلتین لعوائد سوقیة 

R2t = a0 + a1R1t + it

.هو عائد مؤشر السوق الآخر لمجموع الأسواق محل الدراسةR2tو S&p500یمثل عائد مؤشر R1tحیث 
:یأتيمعامل الارتباط المصحح كما ) Rigobon)2001وForbesوقد عرف 
:یر مصححالمعامل غ

p=cov(R1t, R2t)/

:یةتالآأما المعامل المصحح فیعطى بالعلاقة 
P*= p/ [1+ (1-p2)] ½

:يأتیتعرف كما و R2tفي تباینالزیادة النسبیةحیث تمثل 
VarR1t

crise/ VarR2t
pré-crise)-1

:صحة إحدى الفریضتیننختبر*Pولاختبار معنویة 
H0 : p* crise = p* pré-crise

H1 : p* crise p* pré-crise



2019سبتمبر-03العدد  -25المجلدالاقتصاد والإدارة والقـانون  فيالتواصل

410

:يأتیكما tاستخدام توزیع CollinsوBiekpeوقد اقترح 
t= (p* crise - p* pré-crise) [(ncrise+npré-crise-4)/1- (p* crise - p* pré-crise)] ½

.p* pré-criseو tو p* criseوالجدول الموالي یبین قیم درجة الحریة،ncrise+npré-crise-4حیث تمثل

المحسوبةtنتائج معاملات الارتباط المصححة و : 9جدول
القرار القیمة المطلقة p* pré-crisep* criseالمؤشر
Cac400.54870.59201.872 نقبلH0

Ftse1000.53210.58692.38476 نرفضH0

Nikkei0.08110.17063.96834 نرفضH0

Klse0.09770.07121.1060 نقبلH0

Jkse0.13490.14200.11014 نقبلH0

Ipc0.69780.66671.29579 نقبلH0

Merval0.44350.40491.6024 نقبلH0

Bovespa0.60470.60600.055036 نقبلH0

Eviews.8من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج : المصدر

أ والأسواق المالیة الأخرى فإذا تم رفض الفرضیة .م.و: فحص النتائج عن وجود عدوى نقیة بین سوقیندل 
% 10أو % 5أو % 1العدمیة أي أن هناك زیادة معنویة لمعامل الارتباط بعد الأزمة عند درجة إحصائیة 

ي البریطاني والیاباني، بینما بالنسبة أ والسوق المال.م.ول واستنادا إلى ذلك وجود عدوى نقیة بین السوق المالي 
لباقي المؤشرات فقد تم قبول الفرضیة العدمیة دلالة على غیاب زیادة معنویة لمعامل الارتباط بعد الأزمة عند 

%.10أو % 5أو % 1درجة إحصائیة 
:نتائج الدّراسة والتوصیات: خاتمة

ناشئة لتصبح قوى فاعلة مهمة في تحدید الأولویات یشیر تحلیلنا إلى تزاید بروز الدور الاقتصادي للأسواق ال
من النضج في أبعاد كثیرة، فإنها لا تزال تواجه قضایا كبرى اوعلى الرغم من أنها قد بلغت مستوى جید. العالمیة

یمكن أن تحد من إمكانیات نموها وتعد تنمیة أسواقها أمرا جوهریا لتوجیه المدخرات المحلیة والأجنبیة للاستثمار 
. لمنتج على نحو أكفأا

یكشف موضوع البحث عن العوامل عندما نبحث عن كثب في تجارب مجموعتین من الأسواق الناشئة، فیوجد 
هناك تناقض جلي من حیث القدرة على الصمود أمام الأزمات المالیة العالمیة، أي بمعنى آخر أثر العدوى المالیة 

ففي . ت كانت تجاریة أو مالیة ما یترجم درجة التكامل المالي بینهامن الأسواق المالیة المتقدمة نحوها عبر قنوا
حین كانت الأسواق الآسیویة الناشئة خصوصا الصین والهند من بین الأسواق الأكثر صمودا أثناء الأزمة كانت 

والأرجنتین إندونیسیا ومالیزیا هي أشد تضررا وكانت البرازیل و الیابان، و بریطانیا، و هناك بعض الأسواق كفرنسا، 
.من بین الدول الأقل تضررا وهذا لا ینفي وجود عدوى ولكن بآثار متباینة بین مجموع هذه الدول

:یةتالآوتعود ربما أسباب التحصین من الأزمة للأسباب 
 اعتماد الأسواق المالیة على التمویل المصرفي الأجنبي محدود نسبیا مما أدى إلى تضییق قنوات انتقال العدوى

دون انهیار التجارة؛وحال 
 واكبت معدلات الادخار وتیرة الاستثمار مما ینتج عنه تحقیق فوائض في الحساب الجاري وزیادة أرصدة

.الاحتیاطي من النقد الأجنبي جنبت المنطقة من أي توقف مفاجئ في تدفقات رؤوس الأموال
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یات ما بعد الأزمة، فقد كان مستوى وفي المقابل فالأسواق الأوربیة أصبحت معرضة بصفة خاصة لمخاطر تداع
التي اعتمادها على التمویل الخارجي مرتفعا وهو ما یعكس بطبیعة الحال العجز الكبیر في الحسابات الجاریة 

.اعتبرت بمثابة قناة لانتقال آثار الأزمة والتوسع الائتماني السریع في السنوات التي سبقت الأزمة
:الإحالات والهوامش
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