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 مستخلص: 

في عينة من البورصات الدولية  في أسواق المال الدولية تحدثالتي  الحادةتهدف الدراسة إلى تقدير الانحرافات   

 قيمقياس  عن طريق، (00/8082-8002 ) مات مالية خلال الفترةمات وأز صد عدة والتي برزت فيها، المتطورة

 التي شهدتها تلك البورصاتالناتجة عن الأحداث النظامية مستوى التقلبات الفعلية ، ومقارنتها مع التقلبات

الذي  الحقيقية مستوى التقلبات لا تمثل التقديرية أن النتائجإلى  الدراسة وتوصلت ،GARCH نماذجباستخدام 

 بفعل في تعزيز مستويات عدم استقرار الأسواق المالية ساهمالأمر الذي ، عينة البورصات المدروسة اشهدته

 ضبط صعوبة الأمر الذي أدى إلى ،عدة مرات في فترة الدراسة تحقق الخطر النظامي التقديرات المضللة و

 .الكبرى  الصدمات حدوث عند الكلي المالي الاستقرار

 .GARCH  نماذج؛  الصدمات المالية؛  القيم  عوائد؛  أسواق المال الدولية تاحية:الكلمات المف

 . C32 ؛N20 ؛JEL :G12تصنيف 

Abstract: 

  The study aims to estimate the sharp deviations that occur in the 

international financial markets in a sample of the developed international 

stock exchanges, in which several shocks and financial crises emerged 

during the period  (2008-05/2021), by measuring the values of fluctuations, 

and comparing them with the level of actual fluctuations resulting from the 

events The study concluded that the estimated results do not represent the 

level of real fluctuations witnessed by the sample of the studied stock 

exchanges, which contributed to enhancing the levels of instability of 

financial markets due to misleading estimates and the realization of systemic 

risk several times during the study period (crisis), which led to the difficulty 

of controlling macro financial stability when major shocks occur. 
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 مقدمة: 

تخضع  أسواق المال الدولية للعديد من المتغيرات عالية الحساسية، مما جعلها عرضة لتلقي 

الصدمات والأزمات المالية المختلفة في مستوياتها وأنواعها، خاصة بعد انتهاج غالبية الاقتصادات 

التحرير المالي خلال السبعينات و ثمانينات القرن  لمسارات للتوجه النيولبرالي الداعم الدولية

الماض ي، وهو مبرر امتداد تأثيرات المتغيرات الديناميكية العابرة للحدود ) حركة تدفقات رؤوس 

الأموال الدولية، صرف العملات، أسهم، معدلات فائدة ..وغيرها(  على التوازنات الكلية لتلك 

الخارجية لبعض الاقتصادات المتطورة على تخريج أثر  الاقتصادات، وبالنظر لقدرات القنوات

الصدمات والأزمات، أصبح اللاستقرار أحد أهم مظاهر المالية الدولية، ولأن النموذج المرجعي 

للمالية ركز على تحديد قيم الاستقرار، جاء واقع الأزمات المالية الدولية ليحد من قدرة مضامينه 

لأمر الذي تطلب العديد من النماذج القياسية، التي جاءت في  تقدير الانحرافات الحرجة، ا

لتعديل مواطن الخلل و التكفل بضبط توازنات النظام السعري للقيم المالية، أين اتخذت فيها 

حيزا هاما في الأبحاث الأكاديمية والدراسات التطبيقية، بحيث  GHARCH/ARCH سلسلة نماذج 

  النظرية المالية المرجعية. اعتبرت أحد أهم النماذج المستحدثة في

 إشكالية الدراسة:

  بناءا على ما تقدم تحاول هذه الدراسة معالجة الإشكالية التالية:

افات أسواق المال  - إلى أي مدى يمكن الاعتماد على التقديرات القياسية لضبط انحر

 الدولية عند حدوث الصدمات الكبرى في البورصات المتطورة ؟.

 فرضيات الدراسة:

 : افتراض أني إطار الدراسة يمكن ف 

  ؛تكون عدم الاستقرار الماليمن  تعزز النظامية الأحداث 

  ؛الدورة الاقتصادية تلغي أثر الخطر النظامي فيلا ميكانيزمات التعديل الذاتي  

   النماذج القياسية المكيفةGARCH-M)  /E-GARCH لائمة لتوقع التقييمات المستقبلية ( م

 .عند حدوث الصدمات الكبرى  ي البورصات المتطورةف للأصول المالية

 أهداف الدراسة:

 تهدف هذه الدراسة إلى:
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 الاطلاع على ظاهرة عدم الاستقرار المالي في أسواق المال الدولية؛ 

  ؛تداعياتهالتطرق لمشكلة الخطر النظامي تكونه و 

  فات القصوى في إبراز القدرات التقييمية للنماذج القياسية المكيفة عند حدوث الانحرا

 البورصات المتطورة. 

 منهج الدراسة:

للإجابة على إشكالية البحث واختبار فرضياتها، سيتم الاعتماد على المناهج العلمية المتناسبة مع 

الموضوع، حيث تم استخدام المنهج الوصفي، بما ينسجم مع المعطيات الفعلية للظاهرة وذلك 

فسيرها بموضوعية، بالإضافة إلى اعتماد أسلوب دراسة من أجل الحصول على نتائج علمية يتم ت

الحالة، من خلال إسقاط الدراسة على عدد من البورصات الدولية المتطورة، ومن أجل بلوغ 

 الدولي.   Dowالنتائج المرجوة تم الأخذ بمعطيات مؤشر

 هيكل الدراسة:

 اور التالية:وللإجابة عن الإشكالية الرئيسية ارتأينا تقسيم الدراسة إلى المح

  ؛الدورات المالية التوجه النيولبرالي و 

  ؛الخطر النظامي وتكون عدم الاستقرار المالي 

 دراسة قياسية لمؤشرDOW  الدولي لعينة من البورصات المتطورة.  

 التوجه النيولبرالي و الدورات المالية -2

 التوجه النيولبرالي 2-2

، خاصة لات عميقة في الدول المتقدمةة تحو  منذ حوالي نصف قرن، شهدت الأنظمة الرأسمالي     

لعب من خلالها الجانب المالي دور أساس ي في هذه السيرورة، ومع تصاعد تيار العولمة المالية التي 

أعادت هيكلة القطاع المالي، بفعل ما حققته من تكامل قوي  بين الأسواق المالية العابرة للحدود، 

ق التوج   خ هذا التوجه بعمق كبير هياكل توى المحلي و الدولي، حيث رس  لبرالي على المسنيو ه التفو 

، (Aglietta, 2005, pp. 1-2)  ا في الدول المتقدمةالاقتصاديات المعاصرة، لتتجلى خصائصه  ملي  

من خلال تكريس آلية التراكم المالي، و تجسيد الإيديولوجية النيولبرالية، التي تدعم سيطرة 

مبادئ السوق الحر، الخاضع لآليات التعديل الذاتية، بحيث يكون القطاع المالي مع الأخذ ب

التدخل لضبط انحرافاته " السوق" ضمن الحدود الدنيا، ما يعكس نوعا من الديناميكية 

المرافقة لحركة النظام المالي الدولي، من خلال إعادة توزيع كل من القدرات المالية، أدوار 

الدولية، الأمر الذي عمل على اتساع مفرط لأدوار أسواق الهيئات الإشرافية، هيكلة الأنظمة 

 . (Verreault, 2011, p. 1) المال الدولية
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 الدورات المالية واتساق حركة الأصول الدولية  2-8

، تساق في حركة قيم الأصول الدوليةمن أبرز مظاهر المالية الحديثة هو إمكانية حدوث عدم ا

" بين آجال استحقاق كل من الأصول و الخصوم العابرة فقد تعرف عدم الاتساق "أو التوافق

للحدود، بحيث إذا عجزت أصول البلد المقومة بالعملة الأجنبية قصيرة الأجل عن تغطية 

خصومه و التزاماته قصيرة الأجل المقومة بالعملة الأجنبية، سيحدث اختلال في الاستقرار المالي 

، و يصبح عاجزا (Bourguinat & Teiletche, 2007, p. 06) الدولي و يفقد النظام سيولته الدولية

عن الاستجابة و التصدي لأي صدمة مالية ، اقتصادية ..، وبارتفاع حدوث عدم الاتساق سترتفع 

 .(22، صفحة 8022)العقون،  المخاطر على المستوى الدولي بالتزامن مع ارتفاع فرص الأرباح 

 لي الخطر النظامي وتكون عدم الاستقرار الما -8

  الخطر النظامي و الأحداث النظامية 8-2

صنفت الأدبيات النظرية الخطر النظامي على أنه:" إحدى الخصائص الداخلية التي تختص بها 

التي  ،الدورات المالية، فهو يعد بمثابة انطلاقة في تحليل الفرضيات التي تتناول العلاقات المالية

ات الناتجة عن ولوج عامل الهشاشة في تسمح بتكوين عامل الهشاشة مع تطور حدوث الصدم

أن الخطر النظامي هو :"احتمال أن تظهر حالات  Michel Aglietta، ويرى الأنظمة المالية"

اقتصادية تكون فيها الردود العقلانية للأعوان الفرديين اتجاه الخطر المحتمل بعبدة تماما عن 

 .(Aglietta, 2005, p. 37)للاأمن العام" التوزيع الأمثل للمخاطر عن طريق التشتت تم تقود إلى ا

( إلى تحليل ظاهرة الأحداث النظامية ، بحيث 8000)  De Bandt & Hartmannيتطرق كل من و 

في هذا  Hartmann يضيف"، و  L'effet dominoالظاهرة على أنها تنتج "  De Bandtيصف 

لصدمات على مستوى أثر الدومينو" عند حدوث ابالخصوص  تشبيها للأحداث النظامية " 

الاقتصاد الكلي، والذي يؤثر على الظروف المالية السائدة عن طريق عدد كبير من المؤسسات 

المالية و الأسواق، ما ينتج رد فعل سلبي مشترك، من خلال وقوع سيرورة الأحداث النظامية التي 

مصرفي، وقوع أزمة تؤدي إلى اطلاق أزمة مالية، سواء من خلال: " انتشار الذعر في القطاع ال

، انسداد في الأسواق و البورصات... ائتمان، حدوث انخفاض كلي و قوي في أسعار الأصول المالية

الأحداث النظامية تعد كافية  ويعتبر المختصين في المالية أنفي أنظمة دفع المبالغ الكبيرة ". 

ه على مكونات الاقتصاد الكلي تنتج ما يعرف بالخطر النظامي الذي يلقي بآثار و لإطلاق أزمة مالية، 

للدول، و هو الأمر الذي يفسر كيفية توافر احتمال انتقال اقتصاد ما من مرحلة التوازن " 

  (Aglietta, 2005, pp. 6-7). " الطبيعية " إلى حالة عدم التوازن " الغير طبيعية
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 لحدوث عدم الاستقرار المالي Karl Marx تفسير   8-8

التداول  Marx لى طبيعة رأسمال من حيث الطلب على تداوله، فحسب إ Karl Marx يشير       

وهو الحاصل الأخير للعملية، بحيث لا  ،السلعي المنتج للنقد هو نقطة انطلاق تكون رأسمال

النقد كنقد )تقديم النقد لشراء منتج(، والنقد كرأسمال باختلاف شكل التداول،  يمكن تمييز

عندما يكون الهدف هو تحقيق و نقد(، –منتج  –البيع )نقد يعكس عملية الشراء من أجل حيث 

لتعظيم النقد(، وعندما تقوم النقود بهذه الدورة تتحول  –هوامش الأرباح ستصبح العلاقة )نقد 

)ماركس،   إلى رأسمال، وباستمرار العملية سيؤدي ذلك إلى تحقيق فوائض في رؤوس الأموال

  .(822-822، الصفحات 2820

على أنه لا توجد قوانين اقتصادية ثابتة، كما يشير إلى أن السلوكات المتناقضة Marx يؤكد  و 

للمتعاملين الأفراد والتي من المفروض أن تفض ي إلى تعظيم أرباحهم الخاصة، تؤثر بشكل سلبي 

على التوازنات العامة وتؤدي إلى نتائج عكسية، فمن خلال تناوله التحليلي للأزمات، يرى أنها أزمات 

تنشأ في النظام الرأسمالي وتتكرر في إطاره، ومن خصائصها حتمية  ،اط في إنتاج رأسمالإفر 

حدوثها، كما تعمل على التغيير البنيوي للأنظمة، بما تؤدي إلى حالة الفوض ى "اختناق الأسواق، 

: الافلاسات، البطالة..."، مع التأكيد على الطابع التكراري للأزمات على نحو دوري مرورا بمراحل

  .(88-82، الصفحات 8022)العقون،  الأزمة، الكساد، الانتعاش، النهوض

 تكون عدم الاستقرار المالي خارج الدورة الاقتصادية  8-3

ظاهرة عدم الاستقرار المالي من خلال مقاربة " إعادة إنتاج  تكون  تتطرق إلى   Marx نظرية  ولأن    

 لعبه القطاع المالي خارج الدورة الاقتصادية عن طريقرأسمال"، التي تفض ي إلى إبراز الدور الذي ي

من خلال هذا التقسيم إلى أن تطور   Marx، توصل مالي" -صناعيتقسيم مجال رأسمال إلى:" 

المجال المالي في النظام الرأسمالي، يتأتى من الرأسمال الوهمي الذي يرفع من القدرات التمويلية 

يمكن التمييز بين المجالين وفي هذا الخصوص أسمال"، بما يمكنه من تحقيق مبدأ " شمولية ر 

 ,Marx                                 (Mendezحسب  "رأسمال الصناعي والمالي" من خلال معدل الفائدة

2012, p. 100) كما يرى ، Hayek أن التوسع في الاستدانة يؤدي إلى تخصيص خاطئ لعناصر

مالي ممولا بالادخار المفرط، أين تكون الوحدات الاقتصادية الإنتاج فيصبح هيكل الإنتاج الرأس

وعليه سيؤدي تطور  (20، صفحة 8022)العقون،  خاضعة للإشارات الصادرة عن السوق.

رأسمال الوهمي إلى أزمات رأسمالية، فمع تغير هيكلة الأزمات النقدية و المالية، لتصبح مركزية، 

زمات المتأتية من قوة الارتباط بين إعادة إنتاج حول حتمية حدوث هذه الأ Marx جاء تفسير

 رأسمال خارج الدورة الاقتصادية و وقوع الأزمات المالية.
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 أسواق المال الدولية واختلال توازن  كورونا جائحة 8-4

فبمجرد  ،إلى ارتفاع حاد في عدم اليقين المعمم مع بداية انتشارها( 28-كوفيد) كورونا جائحة أدت 

 حدث عالمية، جائحة إلى الفيروس هذا تفش ي حول ت في الأسواق المالية من تخوف المتدخلين

ارتفاع  الائتمان أسواق سجلتو  في أوقات قياسية، مستوياتها عن الأسهم أسعار في حاد هبوط

 وقروض العائد، عالية كالسندات الخطرة التي ارتبطت بالأصول  خاصة ،العوائد فروق قوي في

 أسعار وهبطت. التوقف من حالة إلى الإصدار نشاط وصل حيث ...اص،الخ والدين المالي، الرفع

 من زاد مما ،ما انعكس على استقرار بورصات الطاقة الدولية ،العالمي الطلب ضعف إزاء النفط

إلى حركة قوية  أدتوالتي . النظاميةبالتزامن مع توالي الأحداث  الأصول الخطرة على الإقبال ضعف

 .الاستقرار عن بحثامن المحافظ عالية المخاطرة  المستثمرين ل وانسحابفي تدفقات رؤوس الأموا

 للتخفيف من حدة الأحداث المتعاقبة على الأسواق المالية إجراءاتب المركزية البنوك بادرت وقد

 للنظام السيولة وتوفير الأصول، من متنوعة مجموعة وشراء النقدية، السياسة تيسير طريق عن

  .(8080)تقرير الاستقرار المالي،  الخطر النظاميمن تطور سيرورة  يفلتخفبهدف ا ،المالي

 الدولي لعينة من البورصات المتطورة  DOWدراسة قياسية لمؤشر -3

 عينة الدراسة:  3-2

أسواق مالية دولية، وبالتحديد سوق البورصات الدولية  02طبقت الدراسة على عينة من   

لمتحدة الأمريكية، المملكة المتحدة، فرنسا، اليونان(، وقد المتطورة، بحيث شملت: )الولايات ا

تم اختيار معطيات الدراسة بناءا على البيانات الشهرية، من أجل التوصل إلى الأثر المستهدف بين 

 المتغيرات، ولتقليص الكم الهائل من الحسابات عند الأخذ بالبيانات لفترات زمنية أقل.

سيتم ات المالية التي تشهدها قيم الأصول الخاضعة للدراسة، تكفل بمشكلة التقلبال و من أجل

مجموعة من المشاهدات مرتبة وفق حدوثها في الزمن  بنماذج السلاسل الزمنية، باعتبارها الأخذ

كالسنوات أو الأشهر أو الأيام، أو أي وحدة زمنية، فهي بمثابة إدماج تاريخي للمعلومات يتم من 

من معطيات مأخوذة من  ي قيم الأصول و بناء التوقعات المستقبليةخلالها تقدير الانحرافات ف

 في عينة من بورصات المتطورة.  الدولي،  DOW مؤشر

 أدوات واختبارات الدراسة  3-8

بالاعتماد على السلاسل الزمنية في عينة من البورصات  GARCH من عائلة نماذجتم تطبيق   

بالاعتبار تقدير مستويات التقلبات المالية، بحيث تدرج التي تأخذ  و الدولية على المدى الطويل،
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لحصول على ل، العوائد الماليةعلى  العشوائيالخطر أثر  و العشوائي الخطأكل من تأثير 

 .Eviews  وذلك بالاعتماد على برنامج ، المناسبةالتقديرات القياسية 

 (:ARCH)نموذج الانحدار الذاتي المشروط بالأخطاء الغير متجانسة  3-8-2

 في واسع بشكل ،(ARCH) متجانسة الغير بالأخطاء المشروط الذاتي الانحدار نموذج يستخدم   

 عبر مستقرة غير بسيرورة التقلبات تكتل أو تجمع فيها تبرز التي المالية، القيم سلاسل نمذجة

 أي ،لنسبيا الهدوء من فترات يتخللها التي التقلبات فترات بدراسة النموذج يهتم كما ، الزمن

يمكن استعراض الصيغة و  ،(Wang, 2021, p. 49). الأصول  قيم استقرار عدم بنمذجة يتكفل

 الرياضية له فيما يلي: 

                 

            

 
 حيث تمثل كل من:

 (: معلمات النموذج؛  ) 

 سلسلة العوائد؛  

 : الخطأ العشوائي؛

qدرجة التأخير عبر الزمن؛ : 

tالزمن؛ : 

 : الانحراف المعياري؛ 

 : متوسط سلسلة العوائد.

 في النموذج معلمات تقدير على القدرة عدم أهمها الصعوبات من مجموعة النموذج واجه ولقد  

 ذلك عن ينتج مما السالبة بالإشارة قيوده ظهور  احتمال إلى بالإضافة ،كبير q  خراتتأ عدد حالة

 Tim Bollerslevلذلك قام  .الواقع في مرفوضة حالة وهي سالبة تقديرات

 .(872، صفحة 8080)لعراب وبلغيث،     ( GARCH) إلىنموذج البتعميم    

 (: GARCH) المعمم جانسة نموذج الانحدار الذاتي المشروط بالأخطاء الغير مت 3-8-8

لالتقاط التقلب العنقودي في البيانات  اكافي حسب عدد من المختصين GARCHنموذج يعد 

(Rahim Md Ghani and H A, 2019, p. 01) ، الزمن، في سيرورة توصيف التغير ب يتكفلحيث

في  نجاحهولقد أثبت  ،الصدمات التي تحدث في سلاسل القيم الأمر الذي يجعله مناسبا لقياس
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ويقدم الشكل البسيط لنموذج   ،(Engle, 2001, p. 160) .العديد من الاختبارات التجريبية

GARCH بالصيغة التالية: 

 

 
          حيث يجب أن يكون:

 
j , i,0: أعدادا حقيقية؛ 

0ji 

بدلالة مربعات البواقي   0 (بالمتوسط وتفسرالتباين المشروط،  معادلةهي  h)t(المعادلة     

تأخذ بالاعتبار قيم الأخطاء العشوائية الماضية لمعادلة المتوسط وتعرف بطرف حيث  ،المتأخرة

term) -(ARCH  وعند إدراج قيمة الانحراف في القيم السابقة .)   نتحصل على طرف )

GARCH ( 2.2) ث تعني كتابة: بحيGARCH  أن هناك طرف ،GARCH وطرف  ،من الدرجة الأولى 

ARCH من الدرجة الأولى )الأخذ بأثر السابق لكل منهما معا على التقييمات المالية الآنية(، ويمكن

 على الشكل التالي:  GARCH( p .q) كتابة معادلة التباين للنموذج 

  

 . GARCH (Roustant, 2007) : درجة طرفp، و ARCHدرجة طرف  :qبحيث تمثل      

نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس الأخطاء المستحدثة )نماذج  3-8-3

GARCH   لة(:المعد 

هذه النماذج ل حيث لا يمكن ،انتقادات العديد من الاقتصاديين النماذج السابقة إلى   تعرضت   

قصوى التي تشهدها القيم المالية، وحال ذلك حدوث الصدمات الأخذ بالاعتبار الانحرافات ال

 . EGARCH ،GARCH-M : ، ومنهاأخرى  معدلة أو مكيفةما أدى إلى ظهور نماذج  .والأزمات المالية

  نموذجE-GARCH: 

س ي   ، وNelson (2882 ) لـ  E-GARCHنموذج ينسب       
ُ
يعتمد على أخذ عدم التناظر بشكل أ

Exponentiallyير وفق الزمن كدالة لحيث يسمح ل، ب
 
لوغاريتم الطبيعي للتباين الشرطي بالتغ

على   E- GARCH معادلة النموذج صياغ  ويمكن ،بدلا من مربع الأخطاء المأخرة ،ةللأخطاء السابق

 :(870، صفحة 8080)لعراب وبلغيث،   النحو التالي
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 :، أي العدم يةيتم الأخذ بفرض عند اختبار ظاهرة عدم تماثل الصدمات    

0 = γ :H0 العوائد عند حودث التقلبات في: عدم تناظر تأثير الصدمات السالبة والموجبة 

 ذلك يلغي فرضية العدم. وغيرالمالية، 

 نموذج-M  GARCH : 

من ،  الخطر وتقديرهقياس  كيفيات وأساليب( إلى 2827) Engle lilien and Robins تطرق كل من

بدلالة الزمن، ويمكن كتابة صيغة   سبان تأثير المخاطر الغير متوقعةالأخذ بالح رةحيث ضرو 

GARCH-M  ،:كما يلي 

  

لتباين الشرطي كمتغير بالتأثير المخاطر الغير متوقعة  M  GARCH-نموذج  من خلال إدخال

على  سلاسل القيمات في هذا النوع من النماذج مهيأ لوصف تأثير التقلب ، أصبحللمتوسط الشرطي

 .(78-72، الصفحات 8022)دربال،  عبر الزمن عوائدها

 العوائد المالية في عينة البورصات المتقدمة:  3-3

في  الدولى DOWلمؤشر  سلوك سلاسل العوائد الشهرية نمذجةكز الدراسة القياسية على ر ت   

 نتهج سلوكا طبيعيايالمالية  القيمإذا كان مسار تطور ، لمعرفة عدد من البورصات المتطورة

سيتم العمل وعليه  ويمكن تقديره قياسيا باستخدام النماذج الأكثر استعمالا في هذا الجانب،

)والتي تم تحميل بيانتها من  بالدالة اللوغاريتمية للعوائد البورصية لعينة البورصات المتطورة

 الصيغة التالية:ب تحتسب، والتي (Investig.com)موقع: 

 

 
i,tI قيمة مؤشر :Dow  للسوقi   في الشهرt؛ 

1-i,tI قيمة مؤشر :Dow  للسوقi  1في الشهر- t؛ 

R i,t عائد المؤشر البورص ي :Dow  للسوق i  في الشهرt. 

 تحليل القيم المالية في بورصة الدول المتقدمة:  3-4

ي سجلتها بورصات الدول الت عدد من التقباتخلال فترة الدراسة،  القيم المالية شهدت   

بلغت فيها مرحلة الأزمة في العديد من المرات )أزمة الرهن العقاري، الأزمة اليونانية،  المتطورة ،
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( ، ما استوجب الاعتماد على نمذجة القيم المالية لقياس مستويات  Covid  28 الأزمة الصحية

 .الانحرافات التي بلغتها خلال فترات الاضطرابات القصوى 

 : المتطورة بورصات الدراسة استقرارية السلاسل الزمنية لعينة  3-4-2

من أجل ابراز إذا ما كانت سلاسل القيم المالية مستقرة عبر الزمن، لابد من الاطلاع في بادئ   

الأمر على طبيعة توزيعات القيم خلال فترة الدراسة، والشكل الموالي يستعرض تطورات سلاسل 

 .المتطورةبورصات الدول  القيم المالية في عينة

 المتطورة بورصات اللعينة من  : تغيرات القيم المالية( 02 رقم ) الشكل

 (8082 /00-8002): خلال الفترة

 
 . Eviews 9بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثةمن إعداد المصدر: 

  الاستقرارية لسلاسل القيم الماليةاختبار  

سلة الزمنية للعوائد سيتم الاعتماد على اختبارات جذر اختبار مدى سكون السل من أجل   

                 والمتمثلة في كل من اختبار ديكي فولر الموسع ، ( Unit Root Tests)الوحدة 

(Augmented Dickey-Fuller Test  و )اختبار فليبس بيرون (Philips-Perron Test)  ، حيث

التي تنص على وجود جذر الوحدة، وبالتالي عدم فحص اختبار ديكي فولر الفرضية العدمية ي

 :ويمكن توضيح ذلك من خلال المعادلة التالية، ( tاختبار )  سكون السلسلة الزمنية عن طريق
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 :تأخذ المعادلة الصيغة التالية، من طرفي المعادلة    وبطرح 

 

 
 

 ويمكن أن تأخذ المعادلة الأشكال التالية:

 

 
 الثابت )أو القاطع(:  

 t   :)متغير الزمن )أو الإتجاه 

 كما يلي :، وفقا للمعادلات الثلاثة الأخيرة يمكن صياغة فرضيات اختبار ديكي فولر

                    )وجود جذر الوحدة أو عدم سكون السلسلة الزمنية( 

                  ) سكون السلسلة الزمنية(                                      

أما اختبار فليبس بيرون فيفحص سكون السلسلة الزمنية من خلال نفس فرضيات اختبار     

فليبس بيرون يعتمد طرق إحصائية لا معلمية لأخذ  اختبار ديكي فولر، ويبقى الاختلاف في أن

تباطؤ للمتغير  دون إضافة فترات ،ية بعين الاعتبارمشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العشوائ

 .(880-828، الصفحات 8080) ديلمي،  التابع

نجد  Phillips-Perron واختبار  ،(ADF Test)الموسع    Dikey –Fullerاختبار  نتائج بالنظر إلى    

( - 2.22ـ )المحسوبة أعطت قيم أكبر من القيمة الحرجة والمقدرة ب   Dikey –Fullerأن إحصائية

  Dikey –Fullerبالرغم من أن احصائية ف) تأخيرال بأقص ى درجات، %0عند مستوى معنوية 

 Phillips-Perron (2.222020  (، فقد قدم اختبار3.440681-) كانت المحسوبة في بورصة اليونان

   Dikey –Fuller من اختباروأدق ( قيمة أكبر من القيمة الحرجة، و الذي يعد كاختبار أفضل  –

الأمر الذي يجعل ، لأنه يعمل على إلغاء التحيزات الناتجة عن المميزات الخاصة للتقلبات العشوائية( ،

من سلاسل العوائد المالية لا تنطبق عليها فرضية العدم، مما يشير إلى استقرارية سلاسل قيمها 

 ((.02)أنظر الجدول رقم ) عبر الزمن.

  اختبار الارتباط الذاتي 
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فرضية السير العشوائي لسلاسل القيم المدروسة، والتي تتطلب  الارتباط الذاتياختبار يستهدف 

في سلسلة القيم الحالية، مع القيم السابقة بدرجات التأخير  إدراج مستويات الارتباط الذاتي 

(Lag  1,….6،) :وذلك لإثبات صدق إحدى الفرضيتين التاليتين 

 القيم مستقلة عن بعضها، أي أن القيم تتبع السير العشوائي:  سلاسل فرضية العدم: -

0 

              سلاسل القيم غير مستقلة عن بعضها، أي أن القيم لا تتبع السير العشوائي: الفرضية البديلة: -

 
حسوبة تخاذ القرار، فعندما يتم التحصل على القيمة المفي ا Box – pierceلـ  Qإحصائية تفصل و 

فذلك يعني رفض   %0عند مستوى معنوية  أكبر من القيمة الجدولية لإحصائية  Qلإحصائية 

فرضية العدم، أي رفض ضمني لفرضية السير العشوائي، حيث تدل قيمة الاحتمال الذي يتوافق 

-222ات ، الصفح8020) مزاهدية، المساوي أو المقترب من الصفر في دعم ذلك  Qمع احصائية 

يلخص نتائج الاختبار بأقص ى درجات التأخير، والدالة عن وجود ارتباطات  ، و الجدول أدناه(220

، والتي (تختلف عن الصفر )المحسوبة  Ljung - Boxلاختبارقوية مقارنة بالدلالة الإحصائية 

رتباط ذاتي ن وجود ا(، ما يدل ع22,22)  المقدرة بـ   قدمت قيما تجاوزت القيمة الجدولية 

 .()رفض فرضية العدم %0عند مستوى معنوية 

   جذور الوحدة اختبار الارتباط الذاتي واختبار (: نتائج41رقم )الجدول 

اختبار الارتباط  نتائج 

 الذاتي

  نتائج اختبار جذور الوحدة

 (%0بنسبة معنوية  )  

 A Dickey-Fuller   Phillips-Perron (Q)إحصائية   البورصة

FR 55.754 - 2.2288.7 -3.438515 

GR 80.746 -3.440681 2.222020 - 

UK  58.705 2.2288.7 - 2.222020 - 

US 97.107 2.222020 - 2.222020 - 

 Eviews 9.برنامج  بالاعتماد على مخرجات الباحثةمن إعداد المصدر: 

 : Bera  Jarqueالتقديرات الكمية لاختبار التوزيع الطبيعي  3-4-8

بتحديد إذا ما كانت السلسلة الزمنية موزعة طبيعيا أي  -Bera  Jarqueيسمح الاختبار الاحصائي 

  Bera، ويأخذ اختبار الطبيعي التوزيعإلى أي مدى تتشتت توزيعات القيم عن مجال منحنى 

Jarque- :الصيغة التالية 
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نون الطبيعي، فإن قانون الإحصائية إذا كان التوزيع الاحصائي لسلسلة العوائد المالية يتبع القا

بدرجتي حرية، وترفض فرضية العدم )التوزيع الطبيعي لسلسة   سيتبع عندئذ قانون كاي مربع 

 العوائد المالية( في حالة:       

 (.αنرفض فرضية العدم عند مستوى معنوية )  JB إذا كان  -

أكبر من قيمة إحصائية كاي المجدولة عند مستوى  -Bera  Jarqueية في حالة ما إذا كانت إحصائ -

 .(220-222، الصفحات 8020) مزاهدية،   (JB    (2)معنوية محدد بـ )

  Beraومن أجل اختبار قيم العوائد البورصية على التوزيع الطبيعي، سيتم تطبيق اختبار       

Jarque- التوزيعقدمة، لمعرفة إلى أي مدى تتوزع القيم وفق منحنى لعينة بورصات الدول المت 

 ، تم الحصول على نتائج الاختبارات كما هو مبين في الجدول التجميعي أدناه.الطبيعي

نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للعوائد المالية في عينة بورصات الدول  : (08الجدول رقم )

 (8082 05/-8002): المتقدمة خلال الفترة 

 
 . Eviews 9بالاعتماد على مخرجات برنامج لباحثةمن إعداد االمصدر: 

 مماقيم السلاسل لا تتوزع طبيعيا، أن   -Bera  Jarqueاختبار التوزيع الطبيعي لـ نستخلص من   

. سواء بالنظر إلى احصائية %0يلغي فرضية العدم للتوزيعات الخطية عند مستوى معنوية 

أو عند مقارنتها بالقيمة الجدولية لإحصائية في عينة الدراسة ،  %0   ز الاحتمالات التي لم تتجاو 

أقل من إحصائية الاختبار في البورصات المتطورة،  ، حيث نجد القيمة  

والتي استثني منها بورصة فرنسا نظرا لنتائج الاختبار التي سجلت قيم أقل من القيمة الجدولية لـ 

، إلا أن ذلك لا يكفي لإثبات أن سلاسل القيم %0، باحتمالات تفوق مستوى المعنوية 

، لأنها لا تدرج أثر تشتت قيم البواقي أو أثر العامل العشوائي الأخيرة لها توزيع خطي لهذه المالية

 التي تتعرض له القيم.
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افات القيم المالية في البورصات المتقدمة با 3-4-3  : GARCHستعمال أثر   نمذجة انحر

من أجل الحصول على أفضل النتائج سيتم نمذجة القيم البورصية في عينة الدول المتقدمة     

بهدف الوصول  GARCHوجود  أثر  اختبارمع  (،(GARCH-M)  /E-GARCH باستعمال النماذج 

 إلى أقرب تقدير يتوافق مع التقدير اللاخطي. 

 افات المالية قياسي في  M  E-GARCH/ GARCH-النماذجا باستعمال تقدير الانحر

 البورصات المتقدمة: 

الذي يأخذ بالتوزيعات الأسية الغير متماثلة للقيم المالية بما فيها  E-GARCHتم ادراج نموذج    

الذي يأخذ بالاعتبار أثر الخطر العشوائي غير المتوقع على  M  GARCH-بواقي الأخطاء، مع نموذج

 .الحصول على الشكل أدناه تمختبارات الا بالاستعانة بنتائج  والقيم المالية، 

افات المالية حسب تقديرات (08رقم ) الشكل  M  GARCH-و  E-GARCH نموذجي: الانحر

 (8082 05/-8002) :خلال الفترة المتطورةبورصات اللعينة 

 
 . Eviews 9بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثةمن إعداد  المصدر:

 ،)في شكل خسائر وأرباح مسجلة(قدمت قيما ذات دلالات قوية   حظ أن نتائج الاختباراتالملا     

نة في البورصات وبمستويات متبايخلال فترة الدراسة التقلبات تؤثر على العوائد  بأن حيث تظهر

على  إسقاط التقييمات القياسية على القيم الفعلية ، ومن أجل التدقيق في ذلك سيتم المعنية

 فترة الدراسة.مدى 
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  :على القيم الفعلية التقييمات القياسية إسقاط -4

تحديد التباين بين القيم المتحصل عليها من السلاسل المنمذجة مع القيم الفعلية، سيم بهدف    

مقارنة أقص ى الأرباح والخسائر المقدرة مع المعطيات الواقعية، بالتركيز على فترة الذروة خلال 

 ي، والجدول التالي يوضح ذلك:أزمة الرهن العقار 

 لقيم المالية الفعليةبا المقدرةمقارنة الخسائر القصوى  : (03الجدول رقم )

 

 

 البورصة

 مقارنة القيم المالية الفعلية مع تقديرات مع القيم الفعليةمقارنة تقديرات 

 أقص ى انحراف في الخسائر أقص ى انحراف في الخسائر

القيم  الفترة يةالقيم الفعل القيم المقدرة

 الفعلية

القيم 

 المقدرة

 الفترة

 20/8002 -0,4 -0,26 2/8082 -0,03 -2,8 فرنسا

 20/8002 2,0 -0,45 8/8020 0,00 -2,28 اليونان

المملكة 

 المتحدة

-1,4 0 ,011 07/8028 0,22- 1,0-  10/8002 

الولايات 

 المتحدة

-0,85 -0,016 7/8022 0,15- 1,0 20/8002 

 تم أخذ قيم العوائد باللوغاريتم الطبيعي. ملاحظة:

 .Eviews 9اعتمادا على مخرجات برنامج  الباحثةمن إعداد المصدر: 

  أن: مما سبقالملاحظ 

الانحرافات السالبة في القيم المقدرة قياسيا والتي تعبر عن الخسائر القصوى لا تتوافق مع  -

 البورصات قيم مالية موجبة.القيم الفعلية خلال نفس الفترة، والتي سجلت فيها 

الانحرافات السالبة في القيم الفعلية لا تتطابق مع القيم المقدرة والتي لا تعكس أثر الصدمات،  -

 بورصة المملكة المتحدة و بورصة اليونانما يجعل النتائج مضللة بحيث تشير القيم المقدرة في 

 ئر مسجلة لها خلال فترة الدراسة.خسا إلى تحقيق أرباح، إلا أنها وفي نفس الفترات شهدت أقص ى

من الشكل و الجدول السابقين أن نمذجة سلاسل القيم المالية لم تبرز الانحرافات نستخلص  -

القصوى في جميع بورصات الدول المتقدمة خلال أزمة الرهن العقاري، باستثناء بورصة الولايات 

ات المقدرة للعوائد البورصية، حيث المتحدة الأمريكية واليونان التي شهدت أقص ى الانخفاض

-8002( في بورصة اليونان خلال فترة ذروة الأزمة )-0,45نجد أن أشد انحراف في الخسائر قدر بـ )

(، كما عرفت باقي البورصات انحرافات في قيم العوائد المالية تباينت في حدودها القصوى، 8008

 الرهن العقاري.إلى مستويات لم تشهدها القيم الفعلية أثناء أزمة 
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على عينة البورصات المدروسة، فلقد أدت إلى انحرافات لافتة  Covid 19ومن حيث تأثيرات أزمة   

ولو على المدى القصير في فترة بداية الأزمة الصحية، توافقا مع تداعيات الاغلاق الشامل عالميا ) 

ت القياسية كما يظهر في سواء ما تم تسجيله من قيم في الواقع أو  من حيث مخرجات التقديرا

 (. (08رقم )الشكل 

 

 :الخلاصة

عرض الجانب النظري لحدوث ظواهر عدم الاستقرار المالي وتطوره إلى أزمات  من خلال  

عينة من البورصات المتطورة على المدى الطويل، بهدف اختبار  دراسةوصدمات مالية كبرى، و 

التي تحدث في أسواق  قع الصدمات الماليةلوا GARCHمن عائلة  مدى ملائمة النماذج المعدلة

 ، كانت اختبارات صحة الفرضيات ونتائج الدراسة كما يلي:المال الدولية

  :الفرضياتصحة اختبار 

  المالية التدفقات حركة حرية لأن، تكون عدم الاستقرار الماليمن  الأحداث النظامية تعزز 

أسواق  القطاع المصرفي و فيمالية ...وتداخل وظائف المؤسسات ال وتنوعها العابرة للحدود

الأمر الذي هو و  ،عدة ظروف عند توافر الأحداث النظامية سيرورةمن  نشطي المال الدولية،

 لأن، أثر الدومينو المتسارعةالأحداث حيث أنتجت ، ...وأزمة كرونا  8002حدث في أزمة 

ما أسفر  ،ير قابلة للتوقعغير واضحة في المدى القصير  وغأصبحت المالية السائدة  الأوضاع

 بفعل تحققالمؤسسات المالية و الأسواق،  في ردود الفعل السلبية المشتركة عن سلسلة

 الاستقرار  "الظروف العادية" وضعيةمن  التي عملت على الانتقال ،سيرورة الأحداث النظامية

 الفرضية صحة دعمي ماوهو  ،الاستثنائية" -الظروف الغير عادية "  الاستقرارإلى حالة عدم 

  الأولى؛

  فالإشكال ،الدورة الاقتصادية تلغي أثر الخطر النظامي فيلا  ميكانيزمات التعديل الذاتي 

تصبح القيم المالية تغذي حيث يكون عند انفصال الدورة الاقتصادية عن الدورة المالية، 

، ما لماليةتوازنات الدورات ا اختلال التي ستعزز بشكل مضاعف تدفقات رؤوس الأموال 

 ما يثبتوهو ، ويدعم ظهور الخطر النظامي، ميكانيزمات التعديل الذاتي اضعافيعمل على 

 ؛ الثانيةصحة الفرضية 

   النماذج القياسية المكيفةGARCH-M)  /E-GARCH ) لائمة لتوقع التقييمات م

ظهر  ، تعند حدوث الصدمات الكبرى  في البورصات المتطورة المستقبلية للأصول المالية
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هذه النماذج تقديرات قياسية متقاربة مع القيم الفعلية في الحالات العادية نوعا ما، فبالرغم 

لكنها تقدم هامش لتقلبات القيم يمكن  ،(الفعليةالقيم  أي معمن أنها لا تتطابق معها )

 للمستثمر أن يقوم ببناء توقعاته على أساسه، لكن في حالة حدوث الصدمات المالية الكبرى،

خاصة في البورصات المتطورة التي تتبنى النهج النيولبرالي فإن التقييمات القياسية تبتعد عن 

وهو ما يلغي صحة القيم الفعلية كلما اشتدت انحرافات أسواق المال الدولية تطرفا، 

   .الثالثةالفرضية 

 نتائج الدراسة

 صعوبة من يرفع مما ياسية،الق التقديرات يتجاوز  المالية القيم على مرتد ذاتي تحقق هناك 

 ؛الكبرى  المالية الصدمات حدوث عند النظامي الخطر ضبط

   تم الحصول على تفاوت كبير بين التقديرات القياسية مع قيم الخسائر الحرجة التي سجلتها

 ؛فترات عدم الاستقرار  الحادالبورصات خلال 

  ديرات القياسية عند حدوث إن الاعتماد المفرط من طرف المستثمرين الماليين على التق

الصدمات المالية الكبرى، قد يساهم في تعزيز مستويات عدم استقرار الأسواق المالية، 

 .وسيرفع من صعوبة ضبط الاستقرار المالي الكلي

 اقتراحات الدراسة

  المالية  القيم ضبط الاختلالات في النماذج القياسية المعتمدة في تقييم انحرافاتأهمية

 ؛الدنيا، حتى يتم تجنب حدوث أثر أقوى وغير واضح في فترة الصدمات الكبرى  ضمن الحدود

  كنموذج الكسور والمالية لـاعتماد نماذج تقييمية بديلة Mandelbrot  ، لفترة زمنية وعلى

خاصة عند وقوع فترات عدم الاستقرار )الصدمات، الأزمات(،  ،عينة كبيرة من الأصول 

 .ج التجارب الميدانيةللتمكن من تقييم وتحليل نتائ
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