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  :أثر العدوى على تكرار الأزمات المالية
 2008على الأزمة المالية العالمية  GARCHدراسة تطبيقية باستعمال نموذج 

 *عقون عبد السلام./ أ

Abstract:  
Ce papier étudie le rôle de la contagion financière dans la transmission 
des chocs entre les marchés financiers durant les crises financières. Ceci 
nous amène à tester l'effet de la  transmission de la contagion du marché 
américain, comme origine de la crise, sur d’autres marchés financiers 
durant la crise mondiale actuelle. Des modèles standards ainsi que les 
testes de Co intégration et la causalité nous permettra de comparer la 
corrélation entre les marchés financiers durant la période de la stabilité et 
celle de la crise, et pour tester la transmission de la contagion durant la 
crise, on ferra appel au modèle GARCH. 
Les mots clés: Crise financière, la Contagion financière, Cointegration , 
Transition des effets, Modèle GARCH.  

 :ملخص
تبحثثهذهثثلدذاسة اوثثاذةد ذاسلثثةدةذاس استثثاذاثثدذاتتبثثااذاساثثة ااذبثثتلاذا وثثدا ذاس استثثاذ ثث اذ

ك تشأذسلأز ثاذلسثأذووثدا ذذا ز ااذاس استا،ذبحتهذت تب ذاتتبااذاسلةدةذ لاذاسود ذا   تكتا
 استثثاذو ثث ةذ ثث اذا ز ثثاذاس استثثاذاسلاس تثثاذاسحاستثثا،ذدلسثث ذباوثثتل ااذت ثثال ذ تاوثثتاذس با تثثاذ
استثثث ابيذبثثثتلاذا وثثثدا ذاس استثثثاذبثثثتلاذاتثثث  ذاتوثثثتب ا ذدا ز ثثثا،ذا تبثثثا ذاستثثث ابيذاس شثثثت  ذبتت ثثثاذ

اوثثثتل ااذت ثثثدل ذداسوثثثببتا،ذستاثثثاذاثثثدذا  تثثث ذلسثثثأذا تبثثثا ذاتتبثثثااذاسلثثثةدةذ ثثث اذا ز ثثثاذب
"GARCH"ذتدالاذاسة اواذلسأذولاذاست ابيذبتلاذا ودا ذا تفعذ  اذا ز اذعلثأذ ثاذكثالاذ،

علتهذ بل ا،ذدولاذا ز اذاتتبلاذ لاذاسوثد ذا   تكتثاذلسثأذبثا دذا وثدا ذبفلثاذاسلثةدةذبوثب ذ
 .است ابيذاس شت  ذبتت ا

،ذاتتبثثااذاستثثأتت اا ثثاذاس شثثت  ،ذا ز ثثاذاس استثثا،ذاسلثثةدةذاس استثثا،ذاستكاذ:يااةالكلمااات الماتاح
 ."GARCH"ت دل ذ
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ذذ:ماقادماة 
ع اثثثاذا ز ثثثااذاس استثثثاذ تثثثلذاسبثثثةح،ذدسلثثثاذوكت هثثثاذحثثثة ذاس كثثثدةذات تاثثثاة ذاثثثدذذذذذذذذذذذ

ت تتتثثثااذاسبثثث لاذاس انثثثد،ذد تثثثلذلسثثث ذاسحثثثتلاذداسلثثثاسحذتشثثث ةذات تثثثا ااذ تتاستثثثاذاثثثدذا ت  ثثثاذ
اه تثاذ ثلاذحتثهذا وثبا ذاستثدذوةاذلست ثا،ذدسكت ثاذاس استا،ذكاذهلدذا ز ثااذكاتثاذت تلث ذ 

تشثت  ذاثثدذ ثثاه  ذوواوثثتاذتتت ثثدذلست ثثاذد ت ثثاذتبثثةوذاتت تثثا ،ذدهثثدذ  ثثد ذيا ثثاذكبتثث  ذتفثثد ذ
 ذ.يا اذات تااة

وثثلاذاسثثةداذاستثثدذتل نثثاذلسثثأذوز ثثااذ استثثاذلسثثأذاثثتاطاذاوثثت اتت تااذد يثثيذ ةا ت ثثا،ذ
ببتاذهلدذاسوتاوااذبةدلاذت اعا،ذداسةستاذعلثأذت ادحاذبتلاذاسوتاوااذاس استاذداستبةتا،ذسكلاذ

لس ذتك ا تاذهلدذا ز ااذبشكاذةد  ذادذات ااذتتبا  ذدتتباعة،ذدسكثلاذ يد ت ثاذتثزةاةذ ثلاذ
ذذ.وز اذلسأذو  ة
داحة ذ لاذوكب ذاتت تا ااذات تااةتاذاستثدذشث ةهاذتثا تلاذات تاثاةذذ8002تش ةذاسلاسحذ تلذ

تد تثثاذهثثلاذ طثثحذاسوتاوثااذاس تبلثثاذ ةا ت ثثاذ ثثلاذيثث  ذذاسلثاس د،ذبحتثثهذ ازاسثثاذتأتت ات ثثاذلسثأ
اسةداذداس   دعااذات تااةتا،ذدسبثةذبثةواذا ز ثاذ ثلاذات تاثاةذا   تكثد،ذدسكثلاذ ثاذاتثأاذ

ذذ.ولاذاتتبلاذلسأذبا دذةداذاسلاسحذتتت اذات تبايذات تااة ذداس اسدذبتلاذهلدذا ودا 
اسة اوثاذداستحلتثا،ذاكتتث  ذهثدذاسة اوثااذاستثدذازةاةذاتهت احذبا ز ااذاس استاذك اه  ذ ثةت  ذب

تي  ثثاذلسثثأذ دنثثداذا ز ثثااذاس استثثاذ ثثلاذ داتب ثثاذاسلثثة ،ذوثثدا ذ ثثلاذتاحتثثاذاستشثث ت ذودذ
دسكثثثلاذا  ثثثة ذدا هثثثحذ ثثثلاذلسثثث ذهثثثدذلشثثثكاستاذتكثثث ا ذا ز ثثثااذاس استثثثاذاثثثدذا ت  ثثثاذ.ذا ةا  

لاذ ث اذهثلدذاسة اوثاذات تااةتا،ذاا تلفاذة اوااذاسباحتتلاذحثداذهثلاذاس دنثدا،ذتحثاداذ ث
ذذ.ا تبا هاذ لاذتاحتاذةد ذاسلةدةذاس استاذبتلاذا ودا ذاس استا

مااا  ااو دور العاادوى الماليااة  ااي :ذاثثدذاسوثث ااتكثثدلاذلشثثكاستاذة اوثثتتاذذ,علثثأذهثثلاذا وثثا 
ذحدوث الأزمات المالية وانتقالها من دولة إلى أخرى؟

 ت اذاثثدذاتتبثااذاساثثة ااذ ثثلاذت ثة ذهثثلدذاسة اوثاذلسثثأذة اوثاذ ثثاه  ذاسلثةدةذاس استثثاذد وثاه
ا ودا ذ تشأذا ز اذلسأذا ودا ذا   ة،ذ لاذ  اذة اواذتيبتبتاذس   دعاذ ثلاذا وثدا ذ

ذ8002  تلثثثثاذاثثثثدذوهثثثثحذ  شثثثث ااذووثثثثدا  اذاس استثثثثاذب شثثثثاهةااذتد تثثثثاذسبت  ثثثثاذ ثثثث اذاسفتثثثث  ذ
ذذ.،ذستش اذات  ذاتوتب ا ذدا ز ا8008د
ذ
 :لماليةالجوانب النظرية لعدوى الأزمات ا( 1ذ

تتلثث  ذ ثثلاذ ثث اذهثثلاذاسلتاثث ذعلثثأذبلثثاذاس فثثاهتحذا واوثثتاذاس تللبثثاذبلثثةدةذ
ذذ.ا ز ااذاس استا،ذدتكدلاذب تاباذاسوتةذاست   ذسلة اواذاستيبتبتا

 
 :تعريف الأزمة المالية 

ع اثثثاذا ز ثثثاذاس استثثثاذ ثثثلاذيثثث  ذاسكتتثثث ذ ثثثلاذاسبثثثاحتتلا،ذدا تلفثثثاذهثثثلدذاستلثثثا ت ذ
ت ثث د،ذكثثلس ذحوثث ذاس اتثث ذاس ثثل ذت تثثةذولاذتة وثثهذات ثثا،ذحوثث ذت ثث  ذاسباحثثهذلست ثثاذدد  ثثاذ
ذذ:تلك ذ لاذبتلاذهلدذاستلا ت ذ اذتلد

وتوثت ا،ذداس ثل ذتثتلك ذوثلباذتباثةذب ثاذاست ثةهد ذاسحثاة ذاثدذا وثدا ذاس است ثاذسةدسثاذ ثاذودذس   دعثاذ ثلاذاسثةدا،ذداس تثدذ ثلاذ" اسةدستثثثا،ذدعثثثاة ذ ثثثاذتحثثثةهذا ز ثثثاذاس است ثثثاذباثثثد  ذ فا وثثثا،ذتتت ثثثاذ ز ثثثاذاستبثثثاذاثثثدذاست ثثثاحذا تتا ذداسل اسا،ذد اذتت حذعت اذ لاذلعاة ذتدزتعذاسة داذداست دااذات ثاذبثتلاذا وثدا ذاس است ثاذتةهد ذكبت ذادذ ت اذاسل لا،ذدادذوولا ذا و ح،ذ   اذتت حذعتهذآتا ذولبتاذعلثأذ يثااذادذوبث زذوث ات ا،ذاشثاذاست  ثاحذاس اث ادذاس حل ثدذاثدذوةا ذ  ا ثهذاس  
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 وبب اذاس وتودذتثةا ذ  د ذو ثدااذنث  اذاثدذاسثةا اذت ااب ثاذتدوثعذ فث يذدوث تعذذاس اسد،
ذ.1"ادذا   اا

 ةذتأ لذا ز اذاس استاذشكاذات تا ذ فا ئذادذوثد ذا وث ح،ذودذاثدذع لثاذةدسثاذ ثا،ذودذاثدذ
ود ذاسلبا اا،ذودذ   دعاذ لاذاس  ووااذاس استا،ذست تةذبلةذلس ذلسأذبثا دذات تاثاة،ذد ثةذ

ذ.2اتت تا ذاس فا ئذادذوولا ذا اداذتتت اذاتف ا ذاباعاذول تاذتحةهذهلا
ذذ.ات تااة ذاسكلد احدباذبفشاذعةةذكبت ذ لاذاس  ووااذاس است اذدطت ذاس است ا،ذ عذاتك ثا ذحثاةذاثدذاستشثايذدبافاذعا اذتلك ذا ز اذاس است اذات تا ذاست احذاس اسدذب  تثه،ذ.ذاس ا اتا،ذد لةاذاسا   حذلاةا ذووثلا ذا وث حذداسوثتةاا،ذداا  ثاسدذاسبث داذداسدةاوثعذاس تغت ااذاس است ا،ذدعلأذحداس ثثاسد،ذاا ز ثثاذاس است ثثاذهثثدذتلثث ذاستلبثثلبااذاسل تبثثاذاس تثثدذتثث ت ذكلتثثاذودذ زوتثثاذعلثثأذ   ثثاذولاذا ز ثثاذاس است ثثاذتلبثث ذعثلاذات تثثا ذشثثا اذسلت ثثاحذاس ثثاسد،ذبشثثبتهذاستبثثة ذت كثثلاذاسبثثداذذ،د تثه
ذ

ذذ: امظا ر و  ت الماليةتعريف عدوى الأزما 
ذذ:هتا ذعة ذتلا ت ذسللةدة،ذتبةحذبلن اذات اذتلد

اتتبااذاساة ااذ لاذبلةذلسأذآ ث ،ذدهثدذا تثةاةذسلثةحذاستثدازلاذ ثلاذوثد ذ استثاذلسثأذ -
و ثثث ة،ذستوثثثاهحذاثثثثدذح كتثثثاذا وثثثثلا ذدك تثثثااذاستثثثةادا،ذكتتت ثثثثاذيبتلتثثثاذستثثثث ابيذ

ذ؛3ا ودا ذاس استاذاسةدستا
وثلا ذا اثثداذاثدذةدسثثاذ ثاذبوثثب ذوز ثاذ استثثاذلسثأذةدسثثاذاتتبثااذوتثث ذاستبلبثااذاثثدذو -

و ثث ة،ذت  تثثةاذسحاثثداذاسلثثةدة،ذبحتثثهذتثثزةاةذحاسثثاذعثثةحذاستأكثثة،ذدبثثلس ذحاثثداذ
ذ؛4تبلبااذ  اتلاذادذوولا ذواداذهلدذاسةدسا

اتتبااذاساثة ااذبثتلاذا وثدا ذاس استثاذهثدذع لتثاذ وثت   ،ذدسكثلاذحثةت اذتثزةاةذاثدذ -
ااذتاثثبأذوكبث ذدآتا هثثاذوشثثةذحثة ذ با تثثاذبفتثث ااذ  احثاذا ز ثثااذاس استثا،ذداساثثة 

دتكدلاذح حذاتتبااذاساثة ااذوكبث ذ ثلاذاس تد ثعذعتثةذاس شثا كتلاذ.ذاتوتب ا ذاس اسد
ذ؛5ادذاسود 

هثثدذحاسثثاذ ثثلاذزتثثاة ذاستثث ابيذبثثتلاذا وثثدا ذاس استثثا،ذدزتثثاة ذاست اتثثاذاثثدذ  ةدةتت ثثا،ذ -
اث  ذاسل ث ا،ذذعتةذتل اذوحةذا ودا ذاس استاذلسأذوز ا،ذعلأذ وثتدةذووثلا 

ذ.6وولا ذا ادا،ذ لةتاذاسفاوة ذعلأذاسوتةاا،ذدتةا ذ  د ذا  داا
 تثا ذ   ث تلاذوواوثتلاذتثةتلاذعلثأذولاذا ز ثاذاثدذاذ  ثاه ذعثةدةذا ز ثااذاس استثا و اذعلا

ذذ:بلةذ اذهدذتات اذعلاذاتتباس اذ لاذبلةذآ  ذتلاتدذ لاذوز ا،ذده ا
تفثااذ لا ثاذات تبثايذبثتلاذوثد تلاذ ثاستتلاذتثةاذا ذ:ذزتاة ذاست ابيذبتلاذا ودا ذاس استثا -

علأذ اذكالاذعلتهذ باذا ز اذدعلأذ ثاذكثالاذ تد لثاذعتثةذاس تلثا لتلاذاثدذاسوثد تلا،ذ
علثأذد ثثدةذعثةةذ استثثاذس ثلدذا ز ثثاذاتتبلثاذ ثثلاذ  س ثاذاساثثة ااذ ثلاذوثثد ذلسثثأذ

 آ  ة؛
تثثث ة ذعثثثةدةذا ز ثثثااذاس استثثثاذلسثثثأذ:ذزتثثثاة ذاسل  ثثثاذبثثثتلاذعداوثثثةذاس  شثثث ااذاس استثثثا -

ستبثا  ذاثدذعداوثةذاس  شث ااذاس استثاذبحتثثهذتت ثهذلسثأذاستباثالاذد ب ثاذلسثأذاسوثثلبتاذا
ذذ.دتكدلاذبتو ذ تبا باذبتلاذاسةداذاستدذتلاتدذ لاذوز اا

  :أسباب عدوى الأزمات المالية 
ت كثلاذتبوثثتحذا وثثبا ذاستثثدذ ثثةذتثث ة ذلسثثأذحثثةدهذاسلثثةدةذ ثث اذا ز ثثااذاس استثثا،ذ

ذذ:اسدذلسأذو  ة،ذلسأذت هذ   دعااذ وتوتادتواهحذادذاتتبااذاساة ااذ لاذود ذ 
ذ
ذ
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 :أسباب متعلقة بالاقتصاد الدولي .0
تلثثدةذهثثثلدذا وثثثبا ذلسثثثأذاستثثث ابيذاس د ثثدةذبثثثتلاذا تاثثثاةتااذاسثثثةداذتتت ثثثاذاسلدس ثثثاذ

ذ:7ات تااةتاذداس استا،ذدت كلاذتل ت ذهلدذا وبا ذات اذتلد
 بيذاسثةداذات ثاذبتت ثثا،ذتلتبث ذاست ثا  ذ ثلاذبثثتلاذوهثحذ ثاذتث:ذاسل  ثااذاست ا تثاذاسةدستثا -

دبثثثلس ذاتلثثث اذو ذةدسثثثاذلسثثثأذوز ثثثاذوثثثت ت ذعلثثثأذاسبلثثثةالاذا  ثثث ةذاثثثدذاثثثاة ات اذ
ددا ةات اذت ادذهلاذاسبلةذ  اذتث ة ذلسثأذا ثت تاذاثدذ تزات ثاذاست ثا  ،ذ  ثاذتث ة ذ
لسثثثثأذتثثثثةهد ذاسبت ثثثثاذاستتااوثثثثتاذسلاثثثثاة ااذتتت ثثثثاذاسنثثثثغديااذاستثثثثدذتلثثثث اذس ثثثثاذ

ةدستاذوهحذادذتباذاة ااذا ز ااذ لاذبلةذلسثأذآ ث ذتكدلاذةد ذاست ا  ذاس.ذع لت ا
ذادذحاساذاستبلتاذاست ا تاذودذات تااةتا؛

ت ة ذتل اذبلةذ اذلسأذوز اذلسثأذ ث د ذ  د ذا  ثدااذ تثهذ لاذ:ذاس دابيذاس استا -
اس وتت  تلاذتلتب دلاذوادس حذاثدذهثلدذاسةدسثاذعاستثاذاس  ثاي ،ذستبل ثاذلسثأذبلثةذآ ث ذ

تبثثث ذاسوثثثثتدساذاثثثدذوحثثثةذا وثثثثدا ذت كثثثلاذولاذتثثثثةاعذولاذستتبثثثاذ ل ثثثاذا ز ثثثثا،ذك ثثثاذ
اسدويا ذاس استتلاذادذا ودا ذا   ةذلسأذتوتتاذواثدس حذ ةا  ذ  ثاي ذاسوثتدسا،ذ

،ذحتت ثثاذوةةذ0991-0998د ثثلاذو تلثثاذلسثث ذوز ثثاذآستثثاذووثثلا ذاساثث  ذا د بتثثاذ
ت فثثتاذ ت ثثاذبلثثاذاسل ثث اذا د بتثثاذلسثثأذنثثل ذببتثثاذاسل ثث ا،ذدكثثلس ذوز ثثاذ

ذذ؛ 0992د ذش  ذآوتاذادذ تتا ذعاحذبلةالاذ ت
استث ابيذبثتلاذات تاثاةتااذاسةدستثا،ذت لثاذاسثةداذ:ذاستداا ذادذاسوتاوااذات تااةتا -

 ياسبثثاذبات ثثالذوتاوثثااذ شثثاب اذستلثث ذاس ت ثثل ذ ثثلاذيثث  ذاسثثةداذا  ثث ة،ذ ااثثاذ
دةا ثاذ تثاي ذاستبثاةاذ(ذاتتحثاةذا د دبثدذ ثت )ادذاتتحاةااذات تااةتاذاسةدستاذ

،ذاثثثأ ذا ثثثت اذاثثثدذلحثثثةةذاسثثثةداذاس شثثثكلاذس تحثثثاةذودذةا ثثثاذاس تيبثثثاذاسحثثث  ذاسحثثث 
 اعذاسبة  ذاسش اوتاذسل لت ا،ذت ة ذلسأذاستأتت ذعلثأذاس  ووثااذاستاشثياذاثدذ  ثااذتاة  ذاساة ااذلسأذبثا دذاسثةدا،ذا ثت ذ اثعذ لثةاذاسفاوثة ذاثدذةدسثاذ ثاذ ثلاذو ثاذ

ذاست ا  ذاس ا  تاذادذةداذو  ة؛
اساثثثثثثة ااذاسلشثثثثثثداوتاذتنثثثثثث  ذعثثثثثثةةاذ ثثثثثثلاذ:ذاذداسلشثثثثثثداوتااساثثثثثثة ااذاس شثثثثثثت ك -

ات تاثثاةتااذاثثدذتفثث ذاسد ثثا،ذهثثلدذات ثثت تاذوثثت ة ذلسثثأذتليتثثاذاستت تثثاذاثثدذ
هلدذاسةداذبوب ذا تفااذوولا ذاسفاوة ذاس ا  تاذداسةدستثا،ذات فثااذتثةابااذ  د ذ

كاذ،ذك ثاذت كثلاذسلاثة ااذاس شثت ذ...ا  دااذاس ا  تا،ذات فثااذاسوثتدساذاس ا  تثا
ولاذتاثت ذعثةةاذ ثثلاذاسثةداذاثدذتفثث ذاسد ثاذكات فثااذاسيلثث ذاسلثاس دذعلثأذوحثثةذ

 ذ.اس داةذا دستا،ذك اذحااذسلةداذاس اة  ذسلبت دا
ذ

 :أسباب متعلقة بالأزمة .8
ذ:8هلدذا وبا ذ  تبياذبإا ازااذات  ذا ز ا،ذدت كلاذلت ازهاذات اذتلدذ 

دتلث اذاس وثتت  تلاذلسثأذذحةدهذوز اذ استاذاثدذبلثةذ ثا:ذاة ااذاسوتدساذاسةا لتا -
 واو ،ذتةال حذلسأذوح ذدةاول حذادذبلةذآ  ذ لاذو اذلعاة ذاستثدازلاذس حثاا  حذ
اس استا،ذدهلاذ اذت لاذهلاذاسبلثةذع نثاذسلثةدةذا ز ثاذا تتثاذ ثلاذاسبلثةذا داذعثلاذ

ذي ت ذتب ذاسوتدسا؛
ت  ثث ذاسلثثةدةذاثثدذحاسثثاذووثثلا ذاساثث  ذاستابتثثا،ذد ااثثاذس ثثاذ: اسلثثةدةذاسوتاوثثتا -

دلاذهتا ذا تااةذ  كز ذتُلت ثةذعلتثهذاثدذتحةتثةذوثل ذاث  ذاسل ث اذا  ث ةذتك
استابلثثاذسثثه،ذاتلثث اذات تاثثاةذاس  كثثز ذلسثثأذوز ثثاذتةالثثهذلسثثأذ اثثعذ لثثةاذاسفاوثثة ،ذ
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دتكدلاذاسةداذا   ةذاستابلاذسهذ  ب  ذعلثأذاتبثااذتفث ذاسوتاوثاذاستبةتثاذ  ثاذت  ثةذ
ذستباذاساة ااذلست ا؛

 
 :نأسباب متعلقة بالمستثمري .1

دطاسبثثاذ ثثاذتتثثتهذهثثلدذا وثثبا ذعثثلاذ ةدةذالثثاذاس وثثتت  تلاذ ثث اذحثثةدهذا ز ثثاا،ذ
تكثثدلاذهثثلاذاسوثثلد ذتثثاتهذعثثلاذتثثأتت ذعدا ثثاذتفوثثتاذدعثثلاذتبثث ذاثثدذاس للد ثثااذدذاسشثثفااتا،ذ

تبااذوثلد ذاسبيتثع،ذات تثاذاسثةاوتدلاذلسثأذ حاكثا ذبلنث حذاسثبلا للاذعثةدةذا ز ثاذتتتبثاذذ.داا
،ذب لتثأذللاذاتثةتاذا ز ثاذاثدذبلثةذ ثاذ"بتثةا ذاتوثتتبا " داثاذادذهلدذاسحاساذعب ذا ستثاذاس ل

تثث ة ذلسثثأذتتبتثثهذاس ب نثثتلاذبنثث د  ذلعثثاة ذتبتثثتحذ ثثةا ت حذاتوت اتتثثا،ذد ثثلاذهتثثاذتبثثة دلاذاثثدذ
  .9ات الذ اذتلزحذ لاذا   ا ااذداستةبت ذسح اتاذو داس حذ  اذت ة ذلسأذاتتشا ذا ز ا

ذ

 :المالية الحالية اختبار انتقال العدوى خلال الأزمة( 2ذ
ت تبث ذهثلدذاسة اوثاذةد ذاسلثةدةذاس استثاذاثدذاتتبثااذا ز ثااذاس استثاذ ثلاذوثد ذلسثثأذ
و ثث ة،ذد  ثث ا ذهثثلدذاسة اوثثاذو ثثةتاذا ز ثثاذاس استثثاذاسحاستثثاذكلتتثثاذ ثثلاذا ز ثثااذاس استثثاذاستثثدذ
 ذع ا ثثاذات تاثثاةذاسلثثاس د،ذدلسثث ذبة اوثثاذ  شثث ااذووثثدا ذ استثثاذ بثثاذدوتتثثا ذا ز ثثاذت تبثثا

  شثث ااذ وثثدا ذ استثثثاذذ6 ثثاه  ذاسلثثةدةذكإحثثةةذووثثثبا ذا ز ثثااذاس استثثا،ذاب تثثاذبا تتثثثا ذ
  تلفثاذتل نثاذسلأز ثاذاس استثاذاسحاستثا،ذباوثثتل ااذاسلتتثاذطتث ذاسلشثداوتاذبحتثهذا ت تثاذوهثثحذ

 تثاي ذ غ ااتثاذ  تلفثاذدكثثلس ذ ثلاذا وثدا ذاس تبة ثاذداستاشثوا،ذب شثثاهةااذاس  شث ااذد ثلاذ
دت تبثا ذاسلثةدةذ  تثاذباوثتل ااذذ.8008لسثأذتثدا ب ذذ8002تث  ذ ثلاذ ثاتفدذتد تاذ ث اذاسف

،ذتثثحذة اوثثاذChowعثثة ذت ثثال ذ تاوثثتا،ذ  تثثاذبتحةتثثةذاتثث  ذا  ثثاذبتاتتثثاذتثثحذباوثثت ةاحذا تبثثا ذ
است ابيذبتلاذا ودا ذ باذد ث اذا ز ثا،ذدبلثةهاذ  تثاذبا تبثا ذاوثتب ا تاذاسو وثاذاس ة دوثاذ

،ذد لاذتحذ  تاذبا تبا ذاستث ابيذاس شثت  ذبثتلاذا وثدا ذاثدذADF ذعب ذاسز لاذباوت ةاحذا تبا
،ذدبلثةهاذ  تثاذبا تبثا ذاسوثثببتاذ ثلاذاسوثد ذا   تكتثثاذVCEMا  ثةذاسبلتثةذباوثت ةاحذت ثثدل ذ

،ذداثدذا  تث ذا تبثا ذاتتبثااذ(T Granger)لسأذا ودا ذا   ةذباوثت ةاحذا تبثا ذ  ات ث ذ
اوثت ةاحذت ثدل ذلأذ وتدةذاس تدوثيااذداستغتث ااذباستأتت ااذد لاذتحذاسلةدةذ  اذا ز اذع

GARCHدهلاذباتوتتاةذعلأذحز اذ.ذE-Views 7).)ذ
ذ

 :تقديم المؤشرات المستعملة  ي الدراسة( 2-1 
سة اواذاتتبااذاساة ااذ ثلاذاسوثد ذا   تكتثاذلسثأذا وثدا ذاس استثاذا  ث ةذ ث اذ

لاذ تثثاي ذ غ ااتثثاذ  تلفثثا،ذاعت ثثةاذاسة اوثثاذعلثثأذوثثاذ  شثث ااذ ثث.ذ8002ا ز ثثاذاس استثثاذ
ذذ:هد

ذ
 : (Dow Jons)مؤشر داو جونز  

 ثلاذيثث  ذذ0221هثدذو ثةحذ  شثث ذاثدذبد اثاذتتدتثثد  ذداسلثاسحذككثا،ذووثث ذوثتاذ
  وواذهدذ لاذوهحذاس  ووااذادذاسود ذذ10تشت اذعلأذ"ذCharles Dow"تشا سزذةادذ

ذ.ا   تكتا،ذ ل   اذتتغت ذباوت  ا 
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 : CAC 04مؤشر كاك  

بثأس ذتبيثا،ذت ثحذذ0922ةتوث ب ذذ10بد اثاذبثا ت ،ذوتشثأذاثدذذوش  ذ  ش ذاثد
 .ش كاذ ة  اذادذبد ااذبا ت ذدتتحذ  ا لت اذباتت احذ10وهحذ

 :FTSE 044مؤشر  اينانشال تايمز  

علثثثثأذذ0921 ثثثاتفدذذ01هثثثدذاس  شثثث ذا كتثثثث ذاوثثثت ةا اذاثثثثدذلت لتثثث ا،ذوتشثثثأذاثثثثدذ
ذ  وواذ ة  اذادذبد ااذستةلا؛ذ000تبيا،ذت حذوحولاذذ0000

 :DAXشر داكس مؤ  

شثثث كاذذ10هثثثدذ ثثثلاذوهثثثحذاس  شثثث ااذاثثثدذبد اثثثاذا اتكفثثثد اذا س اتتثثثا،ذت ثثثحذوهثثثحذ
ذتبيا؛0000بثذذ0922ةتو ب ذذ10 ة  اذادذاسبد اا،ذوتشأذادذ

 :(Nikkei 225) 222مؤشر نيكاي  

تثثتحذ.ذهثدذ  شث ذ وتوثدذسوثد ذا وث حذاستاباتتثثاذاثدذبد اثاذيدكتثدذستبثاةاذا وث ح
دهثدذتبثت ذاسوثد ذ.ذ0920 تثلذعثاحذ"ذتت دلاذكتزا ذشت بدلا"اذاحتوابهذتد تاذ لاذ باذاحتف

ذ؛0919 ا ذذ06  ووا،ذوتشأذادذذ82تتكدلاذ لاذ.ذبشكاذعاحذدتذت كزذعلأذ يااذ لتلا
 :للأسواق الناشئة MSCIمؤشر  

ةدساذت تاذ ثلاذلا تبتثاذذ80تبت ذوةا ذوودا ذا و حذادذات تااةتااذاستاشواذت حذ
اسب ازتثثا،ذاسشثثتلد،ذكلد بتثثا،ذ)  ثث ذ ثثلاذو  تكثثاذاس تتتتثثاذ،ذ( تثثد ذلا تبتثثا،ذ اثث ،ذاس غثث  )

اساثثثتلا،ذكد تثثثاذاس تدبتثثثا،ذاس تثثثة،ذاتةدتتوثثثتا،ذ استزتثثثا،ذ)،ذتوثثثلاذ ثثثلاذآوثثثتاذ(اس كوثثثت ،ذاسبتثثث د
هتغا تثثا،ذبدسدتتثثا،ذ   د تثثاذاستشثثت ،ذ)،ذو بلثثاذ ثثلاذود دبثثاذ(اسفتلتبثثتلا،ذتثثاتدالا،ذتات تثثة،ذت كتثثا

ذذ(. دوتا
ذ

 :تقديم عينة الدراسة( 2-2 
ذ86ووثثتل لاذاثثدذاسة اوثثاذوثثتاذ ثثلاذوهثثحذ  شثث ااذاسبد اثثااذاسةدستثثاذاستثثدذت تثثاذ

وكتثثدب ذذ08لسثثأذذ8002 ثثاتفدذذ02ةدسثثاذ تبة ثثاذدتاشثثوا،ذ ثثلاذاسبثثا ااذاس  ثث ،ذدلسثث ذ ثثلاذ
،ذدهثلاذ ثلاذو ثاذاس با تثاذبثتلاذاس  شث ااذاثدذ  حلثاذاتوثتب ا ذ(تا تلاذلعثةاةذاسة اوثا)ذ8008

،ذDatabaseدذDatastreamعلت ثثاذ ثثلاذ اعثثةتدذذد  حلثثاذا ز ثثا،ذاسبتاتثثااذتثثحذاسحاثثدا
بحتثهذ.ذ شثاهة ذ9096 شثاهة ذسكثاذ  شث ،ذب   ثداذذ0206ب شاهةااذتد تاذستتتهذعت ثاذ

تحذتاحتأذاسو واذبلة اذكالاذح   اذت تل ذبوب ذوتاحذاسليثاذاسديتتثاذاستثدذت تلث ذ ثلاذ
كثثثلاذتبثثثةتحذوثثثد ذلسثثثأذآ ثثث ،ذتثثثتحذاوثثثتل ااذ  ةدةتثثثاذاس  شثثث ااذاثثثدذاسة اوثثثاذبثثثةتذ ت  ثثثا،ذت 
ذ:اس ااو ذا حااوتاذاسدافتاذاس تللباذباسولولاذ حاذاسة اواذادذاس ةداذاستاسد

ذ
ذ
ذ
ذ
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ذالخصائص الإحصائية الوصاية لعينة الدراسة(: 40)الجدول رقم 

 %2عتةذ وتدةذ لتدتاذلدذةتساذلحااوتاذ*ذ 
 E-Views 7 لاذلعةاةذاسباحهذباتعت اةذعلأذب تا هذ: المصدر

 
تبتلاذاس ةداذاس ااو ذاتحاثاوتاذاسداثفتاذاس تللبثاذبكثاذ  شث ذعلثأذحثةة،ذبحتثهذتبثتلاذ

ا تبثثا ذاستدزتثثعذ اس تدوثثي،ذاسدوثثتي،ذاتتحثث ا ذاس لتثثا  ،ذ لا ثثاذاتستثثدا ،ذ لا ثثاذاسثثتفليأ،
 ذ(.LB)،ذدا تبا ذاستكا اذاسلاتدذ(J.B)اسيبتلدذ

لثةدح،ذك ثاذت حث ذولاذاتتحث ا ذ لاذ  اذهلاذاس ةداذتتبثتلاذستثاذولاذ تدوثيذاسلداوثةذتب تبثاذ 
اس لتثثا  ذس  شثث ذا وثثدا ذاستاشثثواذهثثدذا كبثث ذ  ثثاذتلتثثدذد ثثدةذتبلبثثااذوكتثث ذ ثثلاذاس  شثث ااذ
ا  ثث ة،ذاثثدذحثثتلاذهتثثا ذتبثثا  ذبثثتلاذاتتح ااثثااذاس لتا تثثاذسبثثا دذاس  شثث ااذ  ثثاذ ثثةذتفوثث ذ

 ثثثثلدذتغتثثث ااذاثثثثدذتفثثث ذاتت ثثثثادذدب وثثثتدتااذ تبا بثثثثاذبثثثتلاذاس  شثثثث اا،ذ لثثثا  اذاسثثثثتفليأذس
،ذدهثثدذةستثثثاذعلثثثأذد ثثثدةذكتتثث ذ ثثثلاذاسبثثثتحذاس تي اثثثا،ذك ثثثاذولاذ1اسو وثثاذ  تفثثثعذدوكبثثث ذ ثثثلاذ

 ل  اذاتستدا ذواسباذودذاغت  ذ ةاذدهدذطت ذ لةد اذ  اذتلززذعةحذاستثدازلاذاثدذاسلثدة ذ
بلثثثةذاساثثثة ا،ذدتثثثةاذعلثثثأذولاذاساثثثة ااذاسوثثثلبتاذوكبثثث ذ ثثثلاذاساثثثة ااذا ت ابتثثثاذاثثثدذهثثثلدذ

تةاذعلأذولاذاسو وثاذتذتتبثعذاستدزتثعذذ%2عتةذ وتدةذ لتدتاذذ(J.B)ا تبا ااذ.ذاسو وا
اس  تفلثثاذةستثثاذعلثثأذ(ذB.L)اسيبتلثثدذدهثثدذحاسثثاذوعلثث ذاسو وثثاذاس استثثا،ذ لا ثثاذا تبثثا ااذ

ذذ.ات تبايذاسلاتدذسكاذاسو وا
ذذ.هلدذاستتاوهذتةاذعلأذا حتاذهلدذاسو واذسلة اواذباوتل ااذاست ال ذطت ذاس يتا

ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
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 :بارات تحديد  ترة الأزمةإخت( 2-3 
  :بيانياذتحديد  ترة الأزمة 

ذذ.تكدلاذعلاذي ت ذاست تتاذاسبتاتدذسلداوةذاس  ش ااذ  اذاسفت  ذاس ة دوا
ذ

 التمثيل البياني لعوائد المؤشرات(: 0)الشكل رقم 
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 ((E-Views 7 لاذلعةاةذاسباحهذباتعت اةذعلأذب تا هذ: المصدر

،ذبحتثثهذ[2،ذ2-]سكبتثث  ذاثثدذاسلداوثثة،ذداستثثدذتتلثثةةذاس  ثثااذا ز ثثاذتلبثث ذعت ثثاذباستلبثثلبااذا
دبثلس ذتكثدلاذاتث  ذذ8002تتبتلاذستاذولاذبةاتاذتأت ذاس  ش ااذبا ز اذاس استاذكاتاذاثدذوكتثدب ذ

ت تثثاذاتث  ذاتوثثتب ا ذباستوثثباذس ثثلدذاس  شثث ااذداسفتثث  ذذ8002لسثثأذوثثبت ب ذذ8002 ثلاذ ثثاتفدذ
ذذ.استدذتلت اذتلب ذعلاذات  ذا ز ا

ذ
 :Chowر اختبا 

،ذهثثثلاذChowبلثثةذتحةتثثةذاتثثث  ذا ز ثثاذبتاتتثثا،ذتتأكثثثةذ ثثلاذلسثث ذعثثثلاذي تثث ذا تبثثا ذ
ات تبثا ذتثة  ذاوثثتب ا تاذت ثدل ذ لثتلاذسولوثثلاذ ثلاذاس ليتثاا،ذدهثثلاذات تبثا ذتتبثعذا تبثثا ذ

ذذ:اتش ،ذا نتااذهلاذات تبا ذهدذك اذتلد

 
 

 ؛عةةذاس  ح ااذادذكاذ   دعا N2و  N1: مع 

      k لل ااذاس بة  عةةذاس .  

  : ات تبا ذتتبعذ اتدلاذاتش ذ عذدة  اذاسح تاذهد
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هثثدذاسفااثثاذبثثتلاذات تثثدذاتوثثتب ا ذدا ز ثثاذحوثث ذتتثثاوهذاست تتثثاذذ8002وكتثثدب ذذ00و ثثلتاذ
  :اسبتاتد،ذدتتاوهذات تبا ذ بتتاذادذاس ةداذاستاسد

 Test Chowنتائج اختبار (: 2)الجدول رقم 

 
 .%5حصائية عند مستوى معنوية دلالة إذات 

ذذ((E-Views 7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
ذ

دبثثلس ذاست ثثدل ذذH1 تثثهذتببثثاذذ%2 ثثلاذ ثث اذاس ثثةداذتتبثثتلاذولاذكثثاذاتحت ثثاتاذوكبثث ذ ثثلاذ
ت تثثاذوكبثث ذاتحت ثثاتاذا ثثدذبةاتثثاذا ز ثثاذاس شثثت  ذذ8002طتث ذ وثثتب ذاثثدذاسثثز لاذدوكتثثدب ذ

ذذ.اسة اواسكاذا ودا ذ حاذ
ذ
 :اختبار الترابط بين المؤشرات( 2-4 

لحاثاوتاذ لثثا  اذات تبثثايذتوثث أذبة اوثثاذة  ثثاذات تبثثايذبثثتلاذ تغتثث تلاذودذوكتثث ،ذ
اسلثةدةذتلبث ذعثلاذ.ذدهدذتبت ذادذهلدذاسحاساذاسح كااذاس شثت كاذس  شث ااذا وثدا ذاس استثا

  حلاذاتوثتب ا ذدع ثاذكثالاذذزتاة ذاست ابيذبتلاذا ودا ذادذ  حلاذا ز اذع اذكاتاذعلتهذاد
 تد لاذعتةذاس تلا لتلاذادذاسود ،ذ  اذتو أذبا تفااذل كاتتاذاتتبااذاساثة ااذبثتلاذاسوثد تلاذ

ذذ.ودذا ودا 
ا تبثا ذاستث ابيذبتت  ثاذ بتثدذعلثأذاوثتب ا ذ ،YiدذذXiللاذكاتاذسةتتاذولولتتلاذ ثاستتتلاذسوثد تلاذ

ذ:لدد لا اذات تبايذتحو ذك اذتذ  لا اذ

ذذ:ت كلاذحوابهذك اذتلدذ*Pد لا اذات تبايذاس لةاذ 
         
ذ  حلاذا ز ا؛:ذc:ذ ع

ذ  حلاذاتوتب ا ؛:ذtذذذذذ
ذذ.بتلاذات تدذا ز اذداتوتب ا ذت تاذاسزتاة ذاستوبتاذادذذ:ذذ   

ذ
ذ
ذ
ذ
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ذذ:بتلاذاسفت تتلا،ذتنعذاسف نتتتلاذاستاستتتلات تبا ذا تفااذ لا اذات تبايذ

ذ لا اذات تبايذ  اذا ز اذ:ذ ع 
ذ لا اذات تبايذ  اذات  ذاتوتب ا ذذذذ

ذذ:بحتهذStudentت تبا ذهاتتلاذاسف نتتتلاذتوتل اذا تبا ذ
ذ

 
ذذn1+n2-4بة  اذح تاذStudentتتبعذذt عذ

لتادذا تفااذ لا  اذات تبثايذبثتلاذاسفتث تتلاذدبثلس ذات تبثايذتكثدلاذ ذH1للاذتحذ بداذاسف نتاذ
بوب ذاسلةدةذو اذادذاسحاساذاسلكوتاذو ذاوتب ا ذ لا  اذات تبثايذاثإلاذات تبثايذتلثدةذلسثأذ

ذذ:اسل  ااذاس د دة ذبتلاذا ودا ذاس استا،ذتتاوهذات تبا ذ دنحاذادذاس ةداذاستاسد
ذ

ذاطمعاملات الارتب(: 3)الجدول رقم 

ذ((E-Views 7 لاذلعةاةذاسباحهذباتعت اةذعلأذب تا هذ:ذاس اة 
ذ

 لاذ  اذاس ةداذتتبتلاذا تفااذ ل حذ لثا  اذات تبثايذ ث اذا ز ثاذعلثأذ ثاذكاتثاذعلتثهذ
دكثثثلس ذذNIKKEI225دذFTSE100 ثثثعذذCAC40اثثثدذ  حلثثثاذاتوثثثتب ا ،ذلتذاثثثدذحاسثثثاذ

اثدذبلثثاذاس لثثا  اذو ذ،ذك ثاذت حثث ذا تفثااذكبتثث ذNIKKEI225 ثثعذذFTSE100حاسثاذ
دبثثلس ذذH1زتثاة ذات تبثثايذبشثكاذكبتثث ذ ااثاذاثثدذحاسثاذا وثثدا ذاستاشثوا،ذللاذتببثثاذاسف نثتاذ

ات تبثثثايذبثثثتلاذا وثثثدا ذاس استثثثاذ ثثث اذا ز ثثثاذتثثثاتهذعثثثلاذد ثثثدةذعثثثةدةذبثثثتلاذا وثثثدا ذ حثثثاذ
ذذ.اسة اوا

ذ
ذ
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 :(ADF)اختبار استقرار السلسلة( 2-5 
ا   تكتاذلسأذبا دذا وثدا ذاس ة دوثاذتحث ذذ باذا تبا ذاتتبااذاسلةدةذ لاذاسود 

ا ثث ا ذا تبثثا ذ ثثل ذاسدحثثة ،ذا تثثا ذبلثثاذاسو وثثاذاسز تتثثاذتتوثثحذباتوثثتب ا ذسلثثةحذاحتداو ثثاذ
علأذ ل ذاسدحة ،ذدهلاذ اذت ة ذلسأذعةحذاوتب اذ تدويذدتباتلاذاس تغت ذعثلاذاسثز لا،ذس ثلاذ

د ثدةذ ثل ذاسدحثة ذباوثت ةاحذا تبثا ذتكدلاذاسل  اذبتلاذاس تغت ااذزاوفا،ذدعلتثهذتبثدحذبا تبثا ذ
(ADF).ذذ
اسل ذكالاذت  اذاست ابيذبتلاذا  يا ،ذدتتبثعذاست ثدل ذذDFهدذتيدت ذت تبا ذذADFا تبا ذ
ذ:استاسد

ذذ:ت  زذسل لاسحذاس  اةذتبةت ها،ذتتحذتبةت ذاست دل ذدا ذاسف نتتتلاذاستاستتتلاα ،ذβ،ذδبحتهذ 
H0ذاسولولاذطت ذ وتب  ؛ذ:ذذ
H1ذاسولولاذطت ذ وتب  ؛ذ:ذذ

ذذ:تتاوهذات تبا ذ دنحاذادذاس ةداذاستاسد
ذ

ذADFنتائج اختبار (: 0)الجدول رقم

 
ذ%2لااذةتساذلحااوتاذعتةذ وتدةذ لتدتاذ*

ذذ((E-Views 7 لاذلعةاةذاسباحهذباتعت اةذعلأذب تا هذ:ذاس اة 
ذ

شث ااذوكبث ذ ثلاذا تبثا ذاسبثتحذاسح  ثاذسكثاذاس  ذذADF لاذ  اذاس ةداذت ح ذولاذا تبا ااذ
ك ثاذولاذاحت ثاتاذ بثة ااذاست ثدل ذكل ثاذوكبث ذ.ذ%00دذ%2دذ%0عتةذ وتدتااذاس لتدتاذ

ذذ.دكاذاسو واذطت ذ وتب  ذH0سكاذاس  ش اا،ذللاذتبباذاسف نتاذذ%2 لاذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
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 :(T Granger)اختبار السببية لجرانجر ( 2-6 
تغتثث ذاثثدذوثثد ذ لثثتلاذوثثببهذوثثد ذآ ثث ،ذتثثة  ذهثثلاذات تبثثا ذل كاتتثثاذولاذتكثثدلاذاس

ذذ:دهدذتتبعذاست دل ذاستاسد

ذ ذذ:است دل ذت تب ذاسف نتتتلاذاستاستتتلا
H0ذ:Y تذتتوب ذادذذ X للاذكالاذذ  
H1ذ:Y تتوب ذادذذ X للاذكالاذذ  
تلثاذهلاذات تبا ذتتبعذ اتدلاذاتش ،ذدادذهلدذاسحاساذتة  ذ ثاذللاذكاتثاذاسوثد ذا   تكتثاذ  

،ذهثثدذاسوثثب ذاثثدذاساثثة ااذاستثثدذتل نثثاذس ثثاذبثثا دذ(Dowjones)اثثدذ  شثث ذةادذ ثثدتزذ
ذذ.ا ودا ذ  اذا ز اذاس استاذا  ت  

 
ذنتائج اختبار السببية لجرانجر(: 2)الجدول رقم 

ذ ذ%2لااذةتساذاحااوتاذعتةذ وتدةذ لتدتاذذ*
ذ

،ذو ذولاذH1اذاسف نثتاذللاذتببثذ%2 لاذ  اذاس ةداذتتبتلاذولاذكاذاتحت ثاتاذواثغ ذ ثلاذ
اسوثثثد ذا   تكتثثثاذكثثثالاذوثثثبباذاثثثدذاساثثثة ااذاستثثثدذتل نثثثاذس ثثثاذا وثثثدا ذاس استثثثاذا  ثثث ةذ

ذذ.اس ة دوا
ذ
 :VECMاختبار التكامل المشترك نموذج ( 2-7 

ادذحاساذاسو وثاذطتث ذاس وثتب  ذاثدذاسثز لا،ذذVARتوت ةحذهلاذاست دل ذبةتذ لاذ
استكا ثثاذاس شثثت  ذبثثتلاذاس  شثث ااذاثثدذا  ثثةذدهثثدذحاسثثاذاسو وثثاذاس ة دوثثا،ذتوثث أذبة اوثثاذ

ذذ:ت كلاذكتابتهذعلأذاسشكاذاستاسدذVECMاسيدتا،ذت دل ذ

ت تثثاذاسل  ثثاذاس يتثثاذبثثتلاذاس تغتثث ذ هثثلاذت ثثدل ذسلتكا ثثاذاس شثثت  ذبثثتلاذاس  شثث اا،ذبحتثثهذ 
هثدذ ث ةدةذذاثدذهثلدذاسحاسثا،ذذ6اس تغت ااذاس ة دواذدهثدذ tا داذداس تغت ااذا   ة،ذ

ذ:ذاس  ش اا،ذاستتاوهذ بتتاذادذاس ةداذاستاسد
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ذنتائج اختبار التكامل المشترك(: 6)جدول رقم 

 
ذ%2لحااوتاذعتةذ وتدةذ لتدتاذ لااذةتسا
ذذ((E-Views 7 لاذلعةاةذاسباحهذباتعت اةذعلأذب تا هذ: المصدر

ذ
وثاسبا،ذللاذهثلاذتلتثدذدلااذ ثد ذذ%2 لاذ  اذاس ةداذتتبلاذولاذكثاذاس لثا  اذواثغ ذ ثلاذ

د ثثثدةذع  ثثثاذ تباةسثثثاذاثثثدذا  ثثثةذاسبلتثثثةذبثثثتلاذا وثثثدا ذاس استثثثاذاس ة دوثثثا،ذو ذد ثثثدةذتكا ثثثاذ
ذ.ذ شت  ذبتلاذا ودا 

ذ
 :اختبار انتقال التأثيرات بين الأسواق المالية( 2-8 

بلةذاستأكةذ لاذد دةذاسل  اذبتلاذا ودا ذادذا  ثةذاسبلتثةذدعلتثهذاتتبثااذاساثة ااذ
أذو  ة،ذد اااذ لاذاسوثد ذا   تكتثاذلسثأذبثا دذا وثدا ذاس ة دوثاذتتتبثاذلسثأذ لاذود ذلس

ا تبثثا ذاتتبثثااذاستثثأتت ااذبثثتلاذا وثثدا ذداستثثدذتبوثث  اذلسثثأذ وثثتدتتلاذعلثثأذ وثثتدةذاس  ةدةتثثاذ
ذذ(.اسف د اا)،ذدعلأذ وتدةذاساة ااذ(اس تدوياا)

 : تت ذاست دل تلاذاستاستتلااتتبااذاستأتت ااذعلأذ وتدةذاس تدويااذداستغت ااذتتبلالاذعلأذاست
 

 

سلتأكثثةذ ثثلاذتتبثثاذاستثثأتت ااذ ثثلاذوثثد ذلسثثأذو ثث ةذذd ثثلاذ ثث اذهثثلاذاست ثثدل تلاذت تبثث ذ لا ثثاذ 
  :دبا   ذ لاذاسود ذا   تكتاذلسأذا ودا ذا   ة،ذبا تبا ذاسف نتتتلاذاستاستتتلا

H0: d1=0  et d2=0 (استأتت ااذتذتتتبا)ذذ
H1: d1>0  et d2>0(ااستأتت ااذتتتب ) 

  :تتاوهذات تبا ذ دنحاذادذاس ةداذاستاسد
 

 نتائج اختبار انتقال التأثيرات بالمتوسطات والتغيرات(: 7)الجدول رقم 

 
 %2لااذةتساذلحااوتاذعتةذ وتدةذ لتدتاذ

ذذ((E-Views 7 لاذلعةاةذاسباحهذباتعت اةذعلأذب تا هذ:ذاس اة 
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لثثث ذعثثثلاذاساثثف ذدكثثثاذاتحت ثثثاتاذت تذd1اس ثثثةداذتتبثثتلاذستثثثاذولاذكثثثاذ لثثا  اذ ثثلاذ ثثث اذ
،ذسكاذاس  ش ااذهلاذتلتدذد دةذاتتبثااذاستثأتت ااذعلثأذ وثتدةذ%2اس تللباذب اذواغت ذ لاذ

اس تدويااذبتلاذكثاذاس تدوثياا،ذلتذحاسثاذ  شث ذاسوثد ذاستاباتتثاذبحتثهذاحت اسثهذوكبث ذ ثلاذ
تذتتثثثثثثثأت ذبتغتثثثثثثث ذ  ةدةتثثثثثثثاذ  شثثثثثثث ذذNIKKEI225دهثثثثثثثلاذتلتثثثثثثثدذ  ةدةتثثثثثثثاذ  شثثثثثثث ذذ2%

DOWJONESتثثث ت ذاثثثدذ ثثث ةدةذاسوثثثد ذذ%0،ذك ثثثاذولاذتثثثأت ذ ثثث ةدةذاسوثثثد ذا   تكتثثثاذبثثثث
،ذدا وثثدا ذ%0.26،ذداسوثد ذاسب تياتتثاذ%0.12داسوثد ذا س اتتثثاذبثثذذ%0.60اسف توثتاذبثثذ
ت تلث ذعثلاذاساثف ذذd2،ذدبل  اذي ةتا،ذادذتف ذاسد ثاذكثاذ لثا  اذ%0.22استاشواذبثثذ

 وثتدةذاستغتث ااذ ثلاذاسوثد ذا   تكتثاذلسثأذبثا دذ  اذتةاذعلثأذد ثدةذاتتبثااذسلتثأتت ااذعلثأذ
ذذ.ا ودا 

ذ
ت كثثلاذاسبثثداذولاذاسوثثد ذا   تكتثثاذتثث ت ذاثثدذبثثا دذا وثثدا ذاس استثثاذعلثثأذكثثاذاس وثثتدتااذدو ذ

دحثةدهذ.ذا تفااذادذ  ةدةتت اذت ة ذلسأذا تفااذ  ةدةتاذبا دذا ودا ذدسكلاذبتوث ذ تفادتثا
ذذ.ادذبا دذا ودا ذاس استاتبلبااذادذاسود ذا   تكتاذتتبل اذتبلبااذ

ذ
 :انتقال العدوى)انتقال التأثيرات خلال الأزمة ( 2-9 

تبثثثدحذبة اوثثثثاذاتتبثثثثااذاسلثثثثةدةذ ثثثثلاذاسوثثثثد ذا   تكتثثثثاذلسثثثثأذبثثثثا دذا وثثثثدا ذاس استثثثثاذ
اس ة دوثثثثاذ ثثثثلاذ ثثثث اذاس  ةدةتثثثثاذعلثثثثأذ وثثثثتدةذاس تدوثثثثياا،ذداتتبثثثثااذاسلثثثثةدةذ ثثثثلاذ ثثثث اذ

لسثأذاست ثدل تلاذذ"dumy"بإة ثااذ تغتث ذتثاتدذذبحتثهذتبثدح.ذاساة ااذعلأذ وتدةذاستغتث اا
ذذ:اسواببتلا،ذستابحاذك اذتلد

 
 

ت تبثث ذاتتبثثااذاسلثثةدةذ ثثلاذاسوثثد ذا   تكتثثاذلسثثأذا وثثدا ذاس استثثاذا  ثث ةذاس ثثة د ذباسبحثثهذ 
ذذ:ادذتف ذاسد اذ لاذ  اذاسف نتتتلاذاستاستتتلاذc2دذذc1علاذ لا  اذ

H0: c1=0  et c2=0 (اسلةدةذتذتتتبا) 

H1: c1>0  et c2>0(اسلةدةذتتتبا ) 

  :تتاوهذات تبا ذ دنحاذادذاس ةداذاستاسد
ذنتائج اختبار العدوى(: 8)الجدول رقم 

ذ
ذ%2لااذةتساذلحااوتاذعتةذة  اذ لتدتاذ

ذذ((E-Views 7 لاذلعةاةذاسباحهذباتعت اةذعلأذب تا هذ:ذاس اة 
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ا وثدا ذاس استثاذاس ة دوثثاذذتتثاوهذات تبثا ذت كثةذد ثدةذعثثةدةذ ثلاذاسوثد ذا   تكتثاذلسثثأذكثا
ت تلثثث ذعثثثلاذاساثثثف ذذC2دذC1علثثثأذ وثثثتدةذاس  ةدةتثثثاذداساثثثة اا،ذبحتثثثهذكثثثاذ لثثثا  اذ

وكبثث ذ ثثلاذذCباستوثثباذسكثثاذاس  شثث اا،ذك ثثاذولاذ ل ثث اذذ%2داحت اتت ثثاذاس بابلثثاذو ثثاذ ثثلاذ
هثثثلاذتلتثثثدذشثثثة ذاستثثثأتت ذزاةاذاثثثدذاتثثث  ذا ز ثثثاذعلثثثأذ ثثثاذكاتثثثاذعلتثثثهذاثثثدذاتثثث  ذذd لثثا  اذ
ذذ.اتوتب ا 

ذ

ذذ:ماةخات 
تي  اذهلدذاسة اواذلسأذ اه  ذاتتبااذاسلةدةذبتلاذا وثدا ذاس استثاذ ث اذا ز ثااذذ

اس استا،ذبحتهذتواهحذاست ابيذاس د دةذبتلاذا ودا ذاس استاذادذ اذاسلدس اذاس استاذاثدذاتتبثااذ
لتتثاذاساة ااذ لاذبلةذلسأذآ  ،ذداوت اباذا ودا ذاسةدستاذسلتغت ااذاستدذ ةذتلتش اذوثد ذ 

 ذ.بةدلاذا  لذباتعتبا ذاس تيباذاس غ ااتاذودذ وتدةذهلدذا ودا 
ذ

بثثثةواذ ثثثلاذا وثثثدا ذا   تكتثثثا،ذتثثثحذاتتبلثثثاذذ8002ا ز ثثثاذاس استثثثاذاستثثثدذتلتشثثث اذاسلثثثاسحذ تثثثلذ
بفنثثاذاسلثثةدةذلسثثأذبثثا دذا وثثدا ذاسلاس تثثا،ذك ثثاذبتتثثاذاسة اوثثاذولاذاسوثثد ذا   تكتثثاذكاتثثاذ

اذهثثلدذا وثثدا ،ذبفلثثاذزتثثاة ذاستثث ابيذبثثتلاذا وثثدا ذاس استثثاذاسوثثب ذاثثدذاستغتثث ااذاستثثدذشثث ةت 
دد دةذت ابيذ شثت  ذبتت ثاذعلثأذا  ثةذاسيدتثا،ذاثأ ذتغتث ذاثدذاسوثد ذا   تكتثاذوثدا ذعلثأذ
 وثثتدةذاس  ةدةتثثاذودذاساثثة ااذتوثثت ت ذسثثهذا وثثدا ذا  ثث ةذبل  ثثاذي ةتثثاذدسكثثلاذبتوثث ذ

 ذ. تفادتا
ذ

توثاهحذاثدذاتتشثا ذ  لثاذا ز ثااذاس استثاذباتتباس ثاذذتلتب ذاسلةدةذ ثلاذبثتلاذوكبث ذاسلدا ثاذاستثد
 ثثلاذوثثد ذلسثثأذو ثث ة،ذ  ثثاذت لثثاذ ثثلاذاسنثث د  ذب كثثالاذاسبحثثهذعثثلاذآستثثاذسح اتثثاذا وثثدا ذ

ذذ.اس استاذ لاذاسلةدةذاستدذتااذلست اذ لاذوودا ذو  ة
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
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  :الهوامش والمراجع
 
ذ .800،ذ ذ0999ذع الا،ذد ذسلتش ،ةا ذ ح .ذيذ،»است دتاذاسةدسد«،ذاسحوتدذع اااذتبدذ1
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