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 ملخص: 

كذوي الأصماث االإالُت، مً خلا٘ الٕشٍ كً خُِِت حهذي هزا االإِا٘ بلى حعلُؽ الظىء كلى ؿاهشة 

اث االإٌعشة لللذوي االإالُت و بلذ ششخىا الإخخلٍ الللشبُت، و اهخِا٘ ؤصمت الشهً اللِاسي للبىسصاث ا ؤهم ىـشٍ

ٖي والأظىاَ ِت اسجباغ ؤظلاس الأصى٘ بين العىَ االإالي الأمشٍ  .اللشبُت الؼشَ الٕمُت لُِاظها، ُمىا باخخُاس ػشٍ

جدلُل الىخائج، جبين لىا ؤن هىق اللذوي االإالُت بين مخخلٍ جلٗ الأظىاَ جخمشل ًُما ٌعمى  وكىذ

ً ؤو ما ٌلشي  باللذوي الصاًُت التي لا كلاُت لها بالأظاظُاث الاُخصادًت ولًٕ بعُٖىلىظُت االإعدشمشٍ

 .بعلىْ الِؼُم

٘  ؛اللذوي الصاًُت الكلماث المفتاحيت: ظلىْ  ؛ؤصمت الشهً اللِاسي  ؛االإالُت الأظىاَ ؛اسجباغ ؤظلاس الأصى

  .الِؼُم

 .JEL: G15  ،F39جصييف 

Abstract:  
The main aim of this article is to detect the reality of the transition of 

mortgage crisis to arab exchanges after explaining many theories, we’ve chosen 

asset price connection between US financial market and arab markets. 

The results show that this infection has no relation with economic 

principales but with investor psychology. 

Keywords: Pure Contagion; Correlation of asset prices; Financial Markets; 

Mortgage Crisis; Herd Behaviour. 
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 . ملدمت: 1

خشسث الٕشير مً الأكما٘ واالإِالاث بخصىص ؤصمت الشهً اللِاسي مىز ؿهىسها، و اجٌِذ لِذ 

الخىسٍّ، مً خلا٘   جمشل في  الأصمت اللاالإُت  كذوي هزه  اهخِا٘  الشئِس ي في  كلى ؤن العبب ظمُلها 

ّ بكادة بُم جلٗ الأصى٘  هِله ً كً ػشٍ له للخؼش االإالي مً االإاظعاث االإخظشسة هدى االإعدشمشٍ وجدىٍ

 .(196-165، الصٌداث 2014)مىظلي ،  االإشخِاث االإالُت االإلِذة في ؤظىاَ االإا٘و  االإعممت

وؿهشث في هزا العُاَ ؤهمُت البدض خى٘ مٌاهُم اللذوي االإالُت، بدٕم ججليها واهدشاسها بلذ 

ىامُُٕاث اهخِالها ظل ًهم دًؤؿهىس ٔل ؤصمت مً الأصماث التي مشث كلى الىـام االإالي الذولي، ورلٗ مً 

لا جخخصص  ليالخابمداولت الخخٌٍُ مً خذتها كلى اُخصادًاث الذو٘ خلا٘ الأصماث. بهذي طبؼها، و 

ىكها، بِذس ما تهذي بلى ٓشٍ ٌُُٓت  هزه الذساظت في ظشد خُصُاث ؤصمت الشهً اللِاسي وؤظباب وُ

اهخِا٘ كذوي هزه الأصمت هدى البىسصاث اللشبُت مً خلا٘ ُُاط ملاملاث الاسجباغ بين ماششاث 

ُٕت  .البىسصت للذو٘ اللشبُت وماشش البىسصت الأمشٍ

 :ًمٕىىا ػشح الؤشٖالُت الخالُت وكلُه، وبىاء كلى ما جِذم،

ما حليلت اهتلال عدوى أزمت الرهً العلاري هحو البورصاث العربيت، و ما هي اللىواث التي 

 ؟ صاهمت في وشرها

ىذسط جدذ هزه الؤشٖالُت كذد مً الأظئلت الٌشكُت ٓألاحي  :وٍ

 ؟ما مٌهىم اللذوي االإالُت  -

اث التي ظاهمذ في جٌعيرها -  ؟ ما هي مخخلٍ الىـشٍ

 ؟ الؼشَ الٕمُت التي جم اظخلمالها بهذي ُُاط اللذوي االإالُتًُم جخمشل ؤهم  -

ما جٌعير اهخٌاض ماششاث الأظىاَ االإالُت لبلع الذو٘ اللشبُت خلا٘ ظىىاث ؤصمت الشهً  -

 ؟ اللِاسي 

 فرضياث الدراصت:.1.1

 :ًمٕىىا جبني الٌشطِخين الخالُخين ٓةظاباث ممٕىت كً الدعائلاث التي جم ػشخها

أًُا  - أهذ كلُه في ًترة الاظخِشاس، ٌلخبر دلُلا  بن اسجٌاق ملذلاث الاسجباغ في ًترة الأصمت كما 

 ؛كً وظىد كذوي خُُِِت لاصمت الشهً اللِاسي للأظىاَ اللشبُت

حلخبر ؤظلاس الىٌؽ الِىاة الىخُذة االإعاولت كً اهخِا٘ كذوي ؤصمت الشهً اللِاسي للبىسصاث  -

 .اللشبُت
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 الدراصاث الضابلت.2.1

 «Is the correlation in international equity returns constant during 1960-1990 ? » 

(Longin & Solnik, 1995, pp. 03-26)  

حلخبر مً بين الذساظاث االإمهذة للبدض في مىاطُم اللذوي االإالُت خلا٘ ظىىاث الدعلُىاث 

أن الاسجباغ بين كىائذ الأظىاَ االإالُت زابخا ؤم  ت ما برا  وبن لم حشير بليها مباششة، بر خاولذ ملشً

ذ، اكخمادا كلى كُىت لعبم دو٘ خلا٘ الٌترة االإمخذة مً  هدى  1960مخجها هدى الاسجٌاق مم الىُ

ت الاسجباغ الششػي1990 شػي ًمُل هدى الاسجباغ الش وجىصلذ الذساظت بلى ؤن  ، ، معخلملت مصٌىً

ًجابُت ؤم ظلبُت، خُض بأهذ  الاسجٌاق بزش خذور ؤًت صذمت بوع الىـش كً ػبُلتها بملنى ظىاء  

 .سجل اسجٌاكا بمجشد اهخٌاض جىصَلاث الأسباح ؤو اسجٌاق ملذلاث الٌائذة

 «No contagion, only interdependance : measuring stock market 

comovements» (Forbes Kristin & Robertto, 2002, pp. 2223-2261)  

حلخبر هزه الذساظت مشظلا مهما الإٌهىم اللذوي االإالُت، ُام مً خلالها الباخشان بذساظت كُىت 

ا مالُا خُض ُاما بخِذًش ملاملاث الاسجباغ للىائذ ؤظىاَ الأظهم خلا٘ ًترحي  28مخٖىهت مً  ظىُ

الاظخِشاس زم الاطؼشاب، مم اظدبذا٘ ملامل الاسجباغ الششػي بملامل الاسجباغ هير الششػي لاظخىاب 

وجىصلذ الذساظت بلى ؤن الاسجٌاكاث االإسجلت في ، مشأل الخديز الىاجج كً كذم ججاوغ الخباًً

بلع  بهما حشير بلىحلني بالظشوسة وظىد كذوي مالُت و ملاملاث الاسجباغ كىذ خذور صذماث لا 

ت الٖامىت بين جلٗ الأظىاَ، ٓما شٕٕذ هخائج هزه الذساظت في ظمُم الذساظاث  الاسجباػاث االإشترٓ

  ً للي لللذوي العابِت االإعخخذمت الإلاملاث الاسجباغ الششػُت والتي زبذ مً خلالها وظىد اهخِا٘ 

 .االإالُت

 » دساظت ؤصمت الشهً اللِاسي  الأصماث االإالُت الذولُت وؤزاسها كلى الأظىاَ االإالُت اللشبُت مم

خُض ُامذ الباخشت باخدعاب ملاملاث الاسجباغ ، »(2009)خاط مىس ى ،  2008-2007خلا٘ الٌترة 

ترة الأصمت خلا٘ ظىت  (،2007-2003خلا٘ ًتراث الاظخِشاس والتي خذدث بخمغ ظىىاث ) بين  2008وً

وجىصلذ  ،( والبىسصاث اللشبُتFTSE , NYSE, SP500, NIKKEI) ٓبر البىسصاث اللاالإُتؤماششاث 

 الذساظت بلى ٔىن جشاظم الأظىاَ االإالُت اللشبُت بزش ؤصمت الشهً اللِاسي دلُل كلى وظىد اللذوي 

ً ؤو ما ٌعمى بعلىْ الِؼُم  .وبالظبؽ اللذوي الصاًُت والتي حلىد بلى جخىي االإعدشمشٍ
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 » صمت الشهً اللِاسي هدى دو٘ اخخباس اللذوي االإالُت لأ  -االإالُت صماث دساظت الاهخِا٘ الذولي للأ

ُِا والششَ الأوظؽ ) ؤًً ُامذ الباخشت باخخباس بمٖاهُت  :(2018)صذًِي ،  » -( MENAشما٘ بًشٍ

ُِا والششَ الأوظؽ ِخين خذور كذوي لاصمت الشهً اللِاسي لذو٘ شما٘ بًشٍ ّ ػشٍ ِت  :وً ػشٍ

Forbes & Rigobon  همىرط ّ ِت ملامل الاسجباغ الششػي الذًىامُٖي وً -DCCلخدلُل الاسجباغ، وػشٍ

GARCH،  ِا ين ًِؽ وً ٖي هدى ظىُ وجىصلذ الذساظت بلى بزباث وظىد كذوي مالُت مً العىَ الأمشٍ

اَ مً ؤصل ازىا للمىهجُت الأولى، بِىما االإىهجُت الشاهُت ظمدذ بةزباث وظىد كذوي هدى زماهُت ؤظى 

 
 
ا مذسوظا  .كشش ظىُ

 مىهجيت الدراصت:.3.1

ظل الؤظابت كلى بشٖالُت الذساظت واخخباس الٌشطُاث، ظىي هِىم بخِعُم بدشىا بلى ظضء ؤومً 

اث االإٌعشة لـاهشة اللذوي االإالُت، بلى ظاهب جىطُذ مخخلٍ الؼشَ  ي هـشي ًدخى  كلى ؤهم الىـشٍ

االإعخلملت في ُُاظها والتي ؤشاسث بليها بلع الذساظاث الٕمُت، وظاهب جؼبُِي ُمىا مً خلاله 

ِت اسجباغ ؤظلاس الأصى٘ بين ؤمً  EViews 9بذساظت ُُاظُت بالاكخماد كلى بشهامج  ظل جؼبُّ ػشٍ

 العىَ ا
 
ٖي والأظىاَ اللشبُت، كلما ؤهىا  اكخمذها كلى ٔل مً االإىهج الىصٌي الخدلُلي   الإالي الأمشٍ

 .واالإىهج الُِاس ي

 الجاهب الىظري للدراصت: .2

 ٘ اث االإٌعشة لـاهشة اللذوي االإالُت، بلى ظاهب جىطُذ  ظىداو مً خلاله ظشد وجبعُؽ الىـشٍ

 .مخخلٍ الؼشَ االإعخلملت في ُُاظها والتي ؤشاسث بليها بلع الذساظاث الٕمُت

 الىظرياث المفضرة للعدوى الماليت وكىواث اهتلالها: 1.2

اث  االإٌعشة لللذوي االإالُت والتي لؼاالإا حلذدث االإٌاهُم واخخلٌذ الخصيٌُاث في رٓش الىـشٍ

اث الاُخصادًت في جٌعيرها لـاهشة  ظىي هداو٘ جبعُؼها وجلخُصها، بر لاخـىا ٌُُٓت اظدىاد الىـشٍ

 .اللذوي االإالُت، كلى الِىىاث التي جيخهجها هزه الأخيرة في آلُت اهخِالها

، بلا ؤجها جصب  Rigobon & ForbeوMasson اخخلٌذ الخِعُماث بين الاُخصادًين ؤمشا٘ و 

مً الأوائل الزًً خاطىا في ؿاهشة اللذوي االإالُت،  Massonٔلها في هٌغ العُاَ، بدُض هجذ ؤن 

 :ُاما بخِعُمها بلى ُعمين ؤظاظُين ٓما ًلي Rigobon & Forbeخُض لخصها في زلار آلُاث، بِىما 

 :Massonهظرياث العدوى الماليت عىد  1.1.2

  :(Masson , 1998, pp. 01-32) ؿاهشة اللذوي كبر زلار آلُاث خٌعير بMasson ُام 
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ت التي جصِب كذدا  :(monsoonal effects)آلُت الآزاس االإىظمُت  - ؤو ما ٌعمى بالصذماث االإشترٓ

مً البلذان الىاشئت بصٌت آهُت ورلٗ بلذ خذور حوُير في ؤخذ االإاششاث هالبا ما جٖىن خاصت بالذو٘ 

ت ؤو اسجٌاق ملذلاث الٌائذة  االإخِذمت أهخٌاض ؤظلاس الىٌؽ هدُجت اهخٌاض ػلب الذو٘ الآظُىٍ (

ُٕت التي حعببذ في عجض االإٕع  ؛ُٗ كً حعذًذ دًىهه(. ولا حلبر كً كذوي خُُِِتالأمشٍ

لا حلبر بذوسها كً كذوي خُُِِت وجخمشل في بمٖاهُت  :(spillover effects)آلُت ؤزاس الامخذاد  -

أهذ مىظىدة بين البلذ مدل الأصمت  ت التي ػاالإا  ّ جلٗ الشوابؽ االإشترٓ اهخِا٘ الصذماث كً ػشٍ

ت مشل االإشأل التي ًمًٕ والذو٘ الأخشي ختى ُبل خذور الأصمت.  مًٕ ؤن جٖىن جلٗ الشوابؽ ججاسٍ وٍ

ين، ٓما ًمًٕ ؤن جٖىن هدُجت سوابؽ  أء الخجاسٍ ؤن جيخج بلذ ظلعلت الخخٌُظاث االإخلاُبت بين الشش

أًت  ً مداًف مالُت آو ُشوض بدُض ًمخذ الظشس بلى  أشتراْ كذد مً الذو٘ في جٖىٍ مالُت 

ين بزش بصابت ؤخذهم بمشا  ؛ٔل ظُىلتاالإشترٓ

وجٖىن كىذ اهخِا٘ الأصمت مً ًلذ لآخش بذون وظىد ؤي  :(pure contagionآلُت اللذوي الصاًُت ) -

ُت  جٌعير لها مً خلا٘ الآلُخين العابِخين، بملنى ؤلا كلاُت لها بالأظاظُاث الاُخصادًت ولًٕ بعلىٓ

ً وظُٖىلىظُاتهم، ًمشلا ُذ ًِىمىن بسخب سئوط ؤمىالهم مً الذ و٘ االإظٌُت بذاًم الهلم االإعدشمشٍ

ىق ؤصمت في بلذ ما.  والخىي بزش وُ

 :Forbes  Rigobon&هظرياث العدوى الماليت عىد  2.1.2

خمشلان في  ذ خذور الأصمتُاما بخِعُمها بلى ُعمين ؤظاظُين وٍ اث هير االإششوػت بىُ  الىـشٍ

اث ذ خذور الأصمت والىـشٍ   :(Forbes & Rigobon, 2000, pp. 01-36) حيألآ االإششوػت بىُ

 Non crisis-contingent theories) أولا: الىظرياث غير المشروطت بوكت حدوث الأزمت )

اث كلى ؤن اهخِا٘ الصذماث ًمًٕ ؤن ًدذر هدُجت وظىد جلٗ الشوابؽ  جىص هزه الىـشٍ

ت أهذ ؤو مالُت.  االإشترٓ ت بين الأظىاَ بوالؼبُلُت بين بلذًً خُُِِت  أث االإشترٓ دُض جٖىن الخش

وبالخالي لا حشٖل كذوي خُُِِت وبهما  ،مجشد اظخمشاسا للللاُاث االإلخادة واالإخىاظذة ُبل الأصمت

ذ ؤػلّ كليها  ،مجمىكت اسجباػاث بين الأظىاَ ٓما ظبّ وؤششها باظم آزاس الامخذاد  Massonوُ

(spillover effects) ٘وجم جِاظم هٌغ الٌٕشة مً ػشي كذة اُخصادًين ؤمشا Calvo & Reinhart 

وحشمل  (Fundamentals-based contagion)خُض ؤظمىها ؤًظا باللذوي مً خلا٘ الأظاظُاث 

اث ظاظُاث وطلُت البلذ بمىـىس الاُخصاد الٕلي بملنى الىمى، الخجاسة الخاسظُتهزه الأ  ، معخىٍ
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ّ الِىىاث الأظاظُت الخالُت الخضخم، ؤظلاس الٌائذة ...  :الخ، بر جيخِل مً خلالها الصذماث وً

(Forbes & Rigobon, 2000, p. 17) 

ش مً  :الخجاسة الذولُت - ت التي وشإث بين الذو٘ مً ظشاء آلُاث الخدشٍ خلا٘ الللاُاث الخجاسٍ

الخجاسي وبُامت الخٕخلاث، اسجٌلذ اخخمالاث اهخِا٘ الأصمت بين الذو٘ االإشجبؼت، مشلما ظشي بين 

ألاجداد الأوسبي والُابان بزش ؤخذار  ين  أئها الخجاسٍ ُٕت وشش )ُلي،  ظبخمبر 11الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

 .2001(39-06، الصٌداث 2017

مً ظهت ؤخشي، ًمٕىىا الخلبير كً جإزير هزا الترابؽ بين دولخين مً خلا٘ حجم صادساتهما 

جىاًعخا خى٘ كملُاث جخٌُع مخخالُت بهذي حشجُم صادساتهما، ًان  وخاصت بر البُيُت وواسداتهما

زلٗ معخىي دخلها مما " ؤاهخٌاض واسداث الذولت " جادي بذوسها بلى اهخٌاض صادساث الذولت "ب" وٓ

" بملنى جإزش صادساث هزه الأخيرة وهزا ما ٌلشي بإزش الخوزًت ؤظىي ًازش كلى واسداتها مً الذولت "

اللٕعُت، بالخالي جذخل ٔلخا الذولخين في اهخٌاطاث مخلاُبت لؼلبها الٕلي والتي ججشها ًُما بلذ بلى 

ىد الاُخصاديمشأل ا  .(21-01، الصٌداث 2010)كبذ اللاوي و ظىادي،  لشٔ

ؤما ًُما ًخللّ بالشوابؽ االإالُت والبىُٕت، ًبمجشد اسجباغ الأظىاَ جدذ ؿل  :الشابؽ االإالي -

ألخىسٍّ  واالإشخِاث بلى ظاهب العماح الخٖاملاث الاُخصادًت والاجداداث، وؿهىس الابخٖاساث االإالُت 

للأظاهب كلى خُاصة الأوساَ االإالُت االإدلُت، ؤصبذ اهخِا٘ الأصماث االإالُت ظذ ظهل وخاصت جلٗ االإخللِت 

ألىاس في الهشُم وظؽ الأهـمت البىُٕت واالإالُت  بالعُىلت والتي ُذ جخدى٘ بلى مىظاث ركش مالي جيخِل 

 ٘  .(399-381، الصٌداث 2019)ػالب و ُلادي،  للذو

ن ؤي صذمت جمغ كظى مً ةبىٌغ االإىؼّ للِىاجين العابِخين، ً :جىاظّ العُاظاث الاُخصادًت -

ؤكظاء اجداد هِذي ؤو اُخصادي ظىي جازش خخما كلى باقي الذو٘ الأكظاء بدٕم بجباكهم لىٌغ 

  العُاظاث الاُخصادًت، ًللى ظبُل االإشا٘ ًمًٕ ؤن
 
خُض ججبر العُاظت  جخظمً اجٌاُُت الخجاسة بىذا

ت  ,Forbes & Rigobon) الىِذًت االإتراخُت للبلذ الذو٘ الأكظاء الأخشي كلى بصالت الخىاظض الخجاسٍ

2000, p. 18). 

ت - وحلشي ؤًظا بالصذماث الٖلُت ؤو Masson  ـبىٌغ مٌهىم الآزاس االإىظمُت ل :الصذماث االإشترٓ

اللشىائُت والتي ًمٕنها ؤن جازش كلى مجمىكت مً الذو٘ في آن واخذ، ومً طمً هزه الصذماث هجذ 

ت، ؤو صذماث العُىلت الخاسظُت، ؤو اسجٌاكا في  جشاظم الؼلب اللالمي لبلع االإىاد الأولُت ؤو الؼاُىٍ
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ُٕت( والتي ظىي  حوير مً مجشي جذًِاث سئوط الأمىا٘ للذة دو٘ ؤظلاس الٌائذة اللاالإُت )الأمشٍ

 .(Dornbuch, Park, & Claessens, pp. 177-197) مباششة بلذ الصذمت

 Crisis-contingent theories) جاهيا: الىظرياث المشروطت بوكت حدوث الأزمت )

ىتها العابِت ؤن shift contagionاظم "Forbes & Rigobon ؤلُِا كليها  "، ار جىص كٕغ ُشٍ

ذ ؿهىس الأصمت ًتزامً مله ؿهىس ُىىاث اهدشاس ظذًذة لم جًٕ مىظىدة ُبل اهٌجاس الأصمت، بطاًت  وُ

اث  ذ خذوثها وجشجٕض هزه الىـشٍ  :كلىبلى الاسجٌاق الٌللي ليعبت الاسجباغ بين الأظىاَ وُ

وحلني اهخِا٘ البلذ مً خالت الخىاصن الجُذ بلى خالت  :(Multiple equilibria)الخىاصهاث االإخلذدة  -

الخىاصن هير الجُذ هدُجت اهٌجاس ؤصمت مالُت في بلذ آخش، بملنى خين ؿهىس ؤصمت في اُخصاد ما جخوير 

ً بخصىص ؤظىاَ الذو٘ الأخشي بذاًم الهلم بالشهم مً اولذام بىادس الأصمت ًيها  لاث االإعدشمشٍ جىُ

ت ؤصىلهم والاوسخاب مً العىَ مما ًدعبب في خذور ؤصماث في هزه بدُض ًدعابِىن هدى جصٌُ

الذو٘ وبالخالي اهخِالها بلى خالت الخىاصن هير الجُذ )اجهُاس الىـام البىٖي، ؤصمت ظلش صشي، ؤصمت ميزان 

 .(2013)اللِىن ،  مذًىكاث

بملنى اهه ُذ جدعبب ؤصمت في بلذ  (Endogenous liquidity shocks) صذماث العُىلت الذاخلُت -

ً الزًً ًِىمىن ببُم ؤصىلهم في ؤظىاَ ؤخشي في بلذ "ب" ؤما " " بخلّ كعش ظُىلت لذي االإعدشمشٍ

ع والخصى٘ كلى العُىلت االإؼلىبت، بالخالي ُذ ًيخج اسجباغ بين ؤظلاس  خالُت مً ؤي ؤصمت بهذي الخلىٍ

الأصمت، بدُض حشهذ اهخٌاطا بالشهم مً جمخم مدُؼها  هزه الأصى٘ االإالُت مم ؤصى٘ البلذ مدل

 .Forbes & Rigobon, 2000, p) " خعب الاُخصادًانؤبىطم اُخصادي ظُذ لم جمعه ؤصمت البلذ "

اث االإخللِت بعلىْ ، (18 تي الخىاصهاث االإخلذدة وصذماث العُىلت ؤًظا بالىـشٍ ذ ٓلا مً هـشٍ وكشً

ً، بملنى جلٗ الآلُاث التي لا كلاُت لها بالأظاظُاث بل بعُٖىلىظُت العىَ )ظُٖىلىظُت  االإعدشمشٍ

 .االإعدشمش(

: كىذ اهخماء دولت ما بلى جٕخل دولي ٌلخمذ في جىاصن (Political contagion) اللذوي العُاظُت  -

زابذ باليعبت للبلذ كملاجه كلى كملت ؤظاظُت لبلذ ملين بملنى آخش جدبم هزه الذو٘ هـام صشي 

م ؤظلاس الٌائذة،  ض، بالخالي ؤي صذمت ظىي ًخلشض لها هزا البلذ ظُذًم بعلؼخه الىِذًت بشً االإشٓ

ت لهزه  ضٍ م ؤظلاس ًائذتها هي الأخشي )جدمل مداًـي البىىْ االإشٓ مما ًادي بُِام الذو٘ الخابلت بشً

عبب لها اخخلالاث اُخصادًت الذو٘ لظوىغ ظُاظُت بهذي الخٌاؾ كلى زباث ظلش الصشي( مما ٌ

 .(81، صٌدت 2013)اللِىن ،  جذًم بها في الأخير بلى الخخلي كً هـام الخشبُذ
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ذ اللذًذ مً الذساظاث الٕمُت مً : طرق كياش العدوى الماليت 2.2 ظل ُُاط اللذوي ؤلِذ ؤظشٍ

يز كلى زلار ػشَ  ، و ، لُِاط هزه الـاهشةاالإالُت، ؤًً جم الترٓ ِت اسجباغ ؤظلاس الأصى٘ االإخمشلت في: ػشٍ

ِت الاخخ ت لشئوط الأمىا٘صماث اللملت، و مالاث االإششوػت لأ ػشٍ ِت الخذًِاث االإشترٓ  , Brana) ػشٍ

2005, pp. 73-96) . 

ِت كلى اخدعاب : (Correlation of asset pricesأصعار الأصول ) ارجباط 1.2.2 حلخمذ هزه الؼشٍ

ث ؤظلاس( بين كذة دو٘ خلا٘ ًتراث اُو ملاملاث الاسجباغ لأظلاس الأصى٘ )ؤظهم، ملذلاث ًائذة، ًش 

الهذوء ؤو الاظخِشاس زم ًتراث الأصمت ؤو الاطؼشاب، وحهخم ملامل الاسجباغ بُِاط رلٗ الخوير الزي 

ألآًدذر كلى معخىي االإخوير الخابم كىذما ً  حيخدشْ االإخوير االإعخِل مما ًيخج كىه زلازت اخخمالاث 

 :(123، صٌدت 2009)خاط مىس ى ، 

- ً  ؛بما ؤن ًٖىن ملامل الاسجباغ مىظبا ٌلٕغ جلٗ الللاُت الؼشدًت بين االإخويرً

ً ؤو  -  ؛ؤن ًٖىن ملامل الاسجباغ ظالبا ٌلٕغ جلٗ الللاُت اللٕعُت بين االإخويرً

 .ؤو ؤن ًٖىن ملامل الاسجباغ ملذوما ٌلٕغ كذم وظىد ؤًت كلاُت بين االإخويرًً -

بالخالي برا جم حسجُل اسجٌاق ٓبير في ملاملاث الاسجباغ خلا٘ ًترة الأصمت ًان هزا ما ًذ٘ كلى 

، ؤما برا سجلذ ملاملاث الاسجباغ زباجا بين ًترحي الاظخِشاس وظىد كذوي مالُت بين هزه  الذو٘

ت وكادًت بين الذو٘ االإلىُت ذ جم اكخماد  ،والاطؼشاب ًهزا ما ًذ٘ كلى وظىد مجشد اسجباػاث مشترٓ وُ

ِت مً ػشي كذة باخشين ٓما ظبّ رٓشهم في مِذمت االإِا٘ مً خلا٘ الذساظاث العابِت  .هزه الؼشٍ

 (Conditional probabilities of a currency crisisزماث العملت )ث المشروطت ل الاحتمالا  2.2.2

ِت كلى جِذًش اخخمالُت اهخِا٘ probit/logitمً خلا٘ الاظخلاهت بىمارط  ، حشير هزه الؼشٍ

صمت كملت في بلذ ما بزش اهٌجاسها في بلذ زاوي، بالأخز بالاكخباس مخخلٍ الِىىاث الؼبُلُت كذوي لأ 

ت والِىاة االإالُتلاهخِا٘  ألِىاة الخجاسٍ باظخخذام همىرط   (Eichengreen & al, 1996)ٓذساظت  ،الأصماث 

probit  20ولىخت مً البُاهاث الٌصلُت االإخللِت بالاُخصاد الٕلي والبُاهاث العُاظُت التي حوؼي 

 مً
 
 صىاكُا

 
ت ًضداد في ، خُض جم بؿهاس ؤن اخخما٘ خذور ؤصمت كملت مدل1993ُختى  1959اُخصادا

ؿل هجىم االإظاسبت كلى كملت في مٖان آخش، ومم اخخما٘ اهخِا٘ اللذوي بلى بلذان ؤخشي كبر الشوابؽ 

ت ؤٓثر مً اهدشاسه مً خلا٘ ؤوظه الدشابه في الاُخصاد الٕلي ؤو كبر الأظاظُاث )اللِىن ،  الخجاسٍ

 .(84، صٌدت 2013
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 (Comovements of Capital flowsالتدفلاث المشتركت لرؤوش الأموال ) 3.2.2

ذ ؤظشٍذ بلع  ُذ جِذم جذًِاث سؤط االإا٘ ؤًظل سئٍت ًُما ًخللّ بىِل اللذوي، وُ

اللزان ُاما بذساظت دوس  ،(Rijckeghem, 2001, pp. 293-308) الذساظاث في هزا االإجا٘ ٓذساظت

ُت وجإزير االإِشض االإشترْ مً خلا٘ ًدص جذًِاث سؤط االإا٘ التي صبذ هدى   30الِشوض االإصشً

 هاشئت. وفي الأصمخين االإٕعُُٕت والشوظُت، وظذ هالاء ؤن دسظت خصى٘ البلذان كلى الأمىا٘ مً 
 
ا ظىُ

 بلى خذ ما لخذور ؤ
 
ا  ُىٍ

 
أهذ ماششا ت  صمت كملت، بطاًت بلى دساظت مِشض ي البىىْ االإشترٓ

(Oconnell & Seasholes, 2000،  بلذا مً كام  44خُض جم دساظت ظلىْ جذًِاث االإداًف االإالُت بلى

اداث في الأظلاس حشجم جذًِاث االإداًف  (Brana , 2005, pp. 79-80) بلى كام 1994 وجىصلذ ؤن الضٍ

ت وؤن  .اهخٌاض الأظلاس ًادي بلى جشاظلها الاظدشماسٍ

 إلى البورصاث العربيت أزمت الرهً العلاري الجاهب التطبيلي: دراصت حالت اهتلال عدوى . 3

هداو٘ مً خلا٘ هزه الذساظت ٓشٍ مذي اهخِا٘ كذوي ؤصمت الشهً اللِاسي هدى  ظىي

البىسصاث اللشبُت مً خلا٘ ُُاط ملاملاث الاسجباغ بين ماششاث البىسصت للذو٘ اللشبُت واالإاشش 

ٖي   .SP500الأمشٍ

 للد جم جلضيم فترة الدراصت إلى كضمين:متغيراث وفترة الدراصت:  1.3

 ؛2006و 2005لٌترة التي ظبِذ الأصمت وجمشلذ في ظىتي ًترة اظخِشاس وهي ا -

 .كلى الخىالي 2008و 2007ًترة ؤصمت الشهً اللِاسي والتي خصشث في ظىتي  -

ش صىذوَ الىِذ اللشبي   ؤما ًُما ًخص مخويراث الذساظت، ًلِذ جم الخصى٘ كليها مً جِاسٍ

AMF  اكذة بُاهاث ّ اللىىاهين الالٕتروهُين:  MULTPLوُ  https://www.amf.org.ae/ar/indexesوً

 بدُض ؤخزها بلين الاكخباس ماشش البىسصتالخالُت:

https://www.multpl.com/s-p-500-historical-prices/table/by-mont 

ٖي  - وجم اخخُاسه مً طمً االإاششاث الأخشي  :SP500 (Standart and Poorts)ماشش البىسصت الأمشٍ

ُٕت كىض االإاششاث الِؼاكُت ٓماشش   DJIA (Dow Jones Industrielلٖىهه ماششا كاما للبىسصت الأمشٍ

Average). 

ب لصىذوَ الىِذ اللشبي  - ٖي كىض اللملاث االإدلُت  :AMFاالإاشش االإشٓ ًخم اخدعابه بالذولاس الأمشٍ

ا مالُا كشبُا وهي ظم خمغ كشش ظىُ ً، جىوغ، العلىدًت، ظلؼىت كمان،  :وٍ ظىَ الأسدن، البدشٍ

لعؼين ذ، لبىان، مصش، االإوشب، ؤبى ؿبي، دبي، ُؼش، العىدان، الجضائش وً  ؛الٖىٍ

https://www.amf.org.ae/ar/indexes
https://www.multpl.com/s-p-500-historical-prices/table/by-mont
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 ذي.ماششاث البىسصاث اللشبُت االإزٔىسة ؤكلاه ٓلا كلى خ -

ٖي والأظىاَ اللشبُت ِت  ظىي هداو٘ ُُاط كذوي الأصمت االإالُت ما بين العىَ الأمشٍ اسجباغ ؤظلاس بؼشٍ

ّ بشهامج  خُض ظِخم اخدعاب ملاملاث الاسجباغ (،Correlation of asset pricesالأصى٘ )  EViews 9وً

 -2007، زم ًترة الأصمت ؤي خلا٘ ظىتي 2006-2005خلا٘ مشخلخين: ًترة الاظخِشاس التي خذدث بعىتي 

ألآ 2008  :حيوظىي ًخم ُُاط اللذوي االإالُت مً كذمها 

برا جم حسجُل اسجٌاق ٓبير في ملاملاث الاسجباغ خلا٘ ًترة الأصمت ًان هزا ما ًذ٘ كلى وظىد  -

 ٘  ؛كذوي مالُت بين هزه الذو

ا سجلذ ملاملاث الاسجباغ زباجا بين ًترحي الاظخِشاس والاطؼشاب ًهزا ما ًذ٘ كلى وظىد مجشد بر -

ت وكادًت بين الذو٘ االإلىُت  .اسجباػاث مشترٓ

، ؿهشث لىا الىخائج مً خلا٘ EViews 9 وبلذ ُُامىا بةظشاء الاخخباس اكخمادا كلى بشهامج 

 .2والجذو٘  1الجذو٘ 

 هتائج الدراصت 3.3

ُٕت  مً خلا٘ الىخائج االإخىصل بليها ًمٕىىا جدلُل بمٖاهُت الترابؽ االإىظىد بين البىسصت الأمشٍ

ألخالي ترة الأصمت   :والبىسصاث اللشبُت خلا٘ ًترة الاظخِشاس وً

ت ملاملاث الاسجباغ الإاششاث  :(2006-2005فترة الاصتلرار ) 1.3.3 ًخضح لىا مً خلا٘ مصٌىً

ُٕت خلا٘ ًترة الاظخِشاس كمىما، وظىد كلاُت كٕعُت ما  البىسصاث اللشبُت مم ماشش  البىسصت الأمشٍ

ب لصىذوَ الىِذ اللشبي  ٖي  AMFبين االإاشش االإشٓ  ـخُض ُذس هزا االإلامل ب SP500واالإاشش الأمشٍ

ً هدُجت الاسجٌاق اليعبي و  ،(-0.588) جشظم هزه الللاُت اللٕعُت بلى وعبت الخٌاوث التي سجلها االإاششٍ

ٖي بيعبت جٌىَ في  مً ظهت خعب بخصاءاث ُاكذة  2006٪ خلا٘ ظىت 13االإاشش الأمشٍ

ب في هٌغ ظىت  ، ومً ظهت ؤخشي الاهخٌاض الزي MULTPLبُاهاث  2006شهذه االإاشش اللشبي االإشٓ

 .02و  01(، ٓما ًبِىه الشٖلين 42.48= 413.3(/237.7-413.3٪ ؤي: ) )42.5٪ ؤو ما ًِاسب 40بإٓثر مً 
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 : مصفوفت معاملاث الارجباط للضوق المالي الأمريكي والأصواق العربيت لفترة ما كبل الأزمت1 جدول 

 
ّ مخشظاث المصدر:   EViews 9مً بكذاد الباخشين وً

 مصفوفت معاملاث الارجباط للضوق الأمريكي والأصواق الماليت العربيت لفترة الأزمت: 2جدول 

 
ّالمصدر:   EViews 9مخشظاث  مً بكذاد الباخشين وً
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 خلال فترة ما كبل الأزمت بضيتين AMFمؤشر : 1الشكل 

 
، -اليششة الٌصلُت-صىذوَ الىِذ اللشبي، ُاكذة بُاهاث الأظىاَ االإالُت اللشبُت المصدر: الشبم الأو٘

 07، ص 2006

 تخلال فترة ما كبل الأزمت بضى AMFمؤشر : 2الشكل 

 
َ  المصدر: الشبم الأخير، -اليششة الٌصلُت-الىِذ اللشبي، ُاكذة بُاهاث الأظىاَ االإالُت اللشبُت صىذو

 07ص  ،2007

ٖي بيعبت جٌىَ  (:2008-2007فترة الأزمت ) 2.3.3 ذ هزه الٌترة اهخٌاطا في االإاشش الأمشٍ ٪ 38لِذ كشً

ب بإٓثر مً  ا مم اهخٌاض في االإاشش اللشبي االإشٓ  .(03هـش الشٖل ؤ٪ )49.4٪ ؤي ما ٌلاد٘ 40جىاصٍ

ت ملاملاث الاسجباغ الإاششاث البىسصاث اللشبُت مم ماشش  خضح لىا مً خلا٘ مصٌىً وٍ

ُٕت خلا٘ ًترة الأ  صمت، وظىد كلاُت ػشدًت وػُذة بين كمىم االإاششاث اللشبُت واالإاشش البىسصت الأمشٍ
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ٖي باُترابها مً الىاخذ الصخُذ  خُض سجل ملامل الاسجباغ بين ماششي  ُُمت  AMFو  SP500الأمشٍ

ين في ًترة الأصمت، وخاصت دو٘ الخلُج، بر 0.978) ( وهزا ما ٌشير بلى ُُمت الترابؽ الِىي بين العىُ

ً )جبين اسجٌاق  ٖي واالإاششاث اللشبُت ٓملامل البدشٍ (، 0.977ملاملاث الاسجباغ بين االإاشش الأمشٍ

ذ )0.983)العلىدًت  (، مما ًبين مذي اهخِا٘ كذوي ؤصمت 0.932( ودبي )0.887) (، ُؼش0.899(، الٖىٍ

، بلا اهه ؿهشث بلع  ِت اسجباغ ؤظلاس الأصى٘ ّ ػشٍ الشهً اللِاسي هدى البىسصاث اللشبُت وً

 :اُظاث ًمًٕ جلخُصها ًُما ًليالخى

 الأزمت  خلال فترة AMFمؤشر : 3الشكل 

 
الشبم الأخير، -اليششة الٌصلُت-صىذوَ الىِذ اللشبي، ُاكذة بُاهاث الأظىاَ االإالُت اللشبُت المصدر:

 07، ص 2008

ٖي اهخٌاطا بلى  أولا: ُٕت  اء الخعائش التي جٕبذتها٪ مً ظش  38لِذ كشي االإاشش الأمشٍ االإاظعاث الأمشٍ

ذ اللذًذ مً الذو٘ اللشبُت ؤخلا٘ الأصمت وبالخالي اهخٌاض ملذلاث الىمى بها، بلا  هه باالإِابل كشً

ٖي،  2008اسجٌاكا في هاججها الذاخلي الخام ظىت  بالشهم مً اسجٌاق ملذلاث اسجباػها باالإاشش الأمشٍ

 .٪06.2الأسدن ٪، و06.5ًٍ ٪ البدش 07٪، ظلؼىت كمان 16ِٓؼش التي خِِذ اسجٌاكا ُذس 

ُٕت اسجٌاكا لا باط به ُذس بيعبت  زاهُا: لِذ خِّ ملامل الاسجباغ بين بىسصت الجضائش والبىسصت الأمشٍ

ُٕت0.641  .، بالشهم مً اوولاُها جماما كً البىسصت الأمشٍ

ت جٌاكلا ؤلِذ  جالثا: ُٕت واالإصشٍ لىا باهخٌاض ًجابُا ًىحي بؿهش ملامل الاسجباغ بين البىسصت الأمشٍ

ٖي، بلا  أث ؤاالإاشش االإصشي هدُجت جإزشه باالإاشش الأمشٍ هه جبين ؤن جم هىاْ اهخٌاض في كذد الشش
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ت مً االإذسظت في  ت ظىت  435البىسصت االإصشٍ ت  62ؤي خىالي  2008ظىت  373هدى  2007ششٓ ششٓ

 ، ُامذ بالاوسخاب
 
ٖي، بل هـشا بي الزي  لا لخإزشها االإباشش بالعىَ الأمشٍ لاهتهاء مذة الؤكٌاء الظشٍ

أث االإُِذة أث  مىدخه مصش للشش بي للشش في البىسصت بمىظب الِاهىن االإلؼي ليعبت بكٌاء طشٍ

، خعب ما اُشه الخبير االإصشي بحهاب ظلُذ، 1998االإذسظت الإذة ُذسها كششة ظىىاث ابخذاءا مً ظىت 

ت ت"ؤصى٘ لخذاو٘ الأو  سئِغ ُعم الخدلُل الٌني لذي ششٓ  .ساَ االإالُت" للبىسصت االإصشٍ

 مىاكشت الىتائج: 4.3

ين اللشبي و  ًخضح لىا مً مجمل الخىاُظاث العابِت ؤن اللذوي االإالُت الٖامىت بين العىُ

ذ خذور الأصمت ) اث هير االإششوػت بىُ ٖي، لا ًمٕنها بإي خا٘ مً الأخىا٘ ؤن جىذسط طمً الىـشٍ  الأمشٍ

(Non crisis-contingent theories  خعب جِعُمForbes & Rigobon خُض اجضح لىا ان لا كلاُت ،

اللذًذ مً الذو٘ اللشبُت اسجٌاكا في بهخاظها الذاخلي الخام في ًترة  ظاظُاث، بحجت جدُِّلها بالأ 

اث االإششوػت  ،الأصمت ٓما ظبّ و اششها بلُه وبالخالي ًهي جىذسط طمً الخصيٍُ الشاوي ؤلا وهى الىـشٍ

ذ خذور الأصمت   :ـؤي ٓما ظمُذ ؤًظا مً ػشي هٌغ الاُخصادًين بcrisis-contingent theories) )بىُ

"shift contagion ،"و ما ٌلشي باللذوي الصاًُتؤ (pure contagion)  كىذMasson لا كلاُت ، والتي

ً ؤو ما ٌلشي بعلىْ الِؼُم والهشوب هدى  ُت االإعدشمشٍ لها بالأظاظُاث الاُخصادًت ولًٕ بعلىٓ

)خاط  وهزا ما ًخىاًّ مم دساظت، (Ayadi, Khallouli, & Sandretto, 2006, pp. 341-376) الىىكُت

، خُض ُام  االإعدشمشون الأظاهب بسخب سئوط ؤمىالهم مً الذو٘ اللشبُت وخاصت (2009مىس ى ، 

 
 
 لخلشطهم الإشأل في العُىلت مً ظش   الخلُجُت منها هـشا

 
 اء الأصمت، مخجهين هدى اظدشماساث ؤٓثر ؤماها

ُٕت والأوسبُت، وما صاد الؼين بل ىت الأمشٍ هى جِلُذ هالاء مً ػشي  تمً الأظىاَ االإالُت ٓعىذاث الخضٍ

 
 
ً االإدلُين بذاًم الخىي والهلم وجخلصهم مً ؤصىلهم االإالُت ؤًظا  .االإعدشمشٍ

ه ؤن الأصمت االإالُت ُذ حعببذ في جباػا اُخصادي كلى االإعخىي  مً ظهت ؤخشي، ًجب الخىىٍ

 
 
اث الؼلب اللالمي كلُه، بدُض اهخٌظذ اللالمي، ؤزش ظلبا كلى ؤظلاس الىٌؽ هدُجت جذو ي معخىٍ

لُت بلى  133ؤظلاس الىٌؽ مً  ، مما ًمٕىه الخإزير كلى 2008دولاس ًِؽ شهش دٌعمبر  40دولاس شهش ظىٍ

بالخالي هىاْ اخخما٘ لاهخِا٘  ،الذو٘ اللشبُت االإصذسة للىٌؽ ومً جم كلى ؤظىاُها االإالُت اُخصادًاث

ّ آلُت الآزاس االإىظمُت ل ؤو  Masson ـاللذوي بين الذو٘ اللشبُت هٌعها وخاصت جلٗ االإصذسة للىٌؽ وً

ت ل  .Forbes & Rigobon ـما ٌلشي بالُت الصذماث االإشترٓ

 :خاجمت .4
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هزا البدض بذساظت كذوي الأصماث االإالُت وػشَ اهخِالها، وسؤًىا ؤن هىاْ  لِذ ُمىا مً خلا٘

كذة جِعُماث لها ًبالإطاًت بلى ما ٌعمى بـاهشة اللذوي مً خلا٘ الأظاظُاث ؤو ُىىاث الاهخِا٘ 

الؼبُلُت ِٓىاة الخجاسة الخاسظُت والشوابؽ االإالُت، ًىظذ ؤًظا ما ٌلشي بـاهشة اللذوي الصاًُت التي 

ً التي جمًٕ مً اهخِا٘ اللذوي بالشهم مً زباث االإخويراث الأظاظُت حلخم ذ كلى ظُٖىلىظُت االإعدشمشٍ

ٖي جخمشل في اللذوي  في الاُخصاد وجىصلىا ؤن هىق اللذوي االإالُت بين الأظىاَ اللشبُت والعىَ الأمشٍ

ً ؤو  ُت االإعدشمشٍ ما ٌلشي بعلىْ  الصاًُت التي لا كلاُت لها بالأظاظُاث الاُخصادًت ولًٕ بعلىٓ

اسجٌاق ملذلاث الاسجباغ في ًترة  الِؼُم ًةجها لا جمشل كذوي خُُِِت، مما ًىٌي الٌشطُت الِائلت ؤن

أًُا كً وظىد كذوي خُُِِت لاصمت الشهً  أهذ كلُه في ًترة الاظخِشاس، ٌلخبر دلُلا  الأصمت كما 

 اللِاسي للأظىاَ اللشبُت.

ه ظىَ الىٌؽ هـشا للخباػا الاُخصادي مً ظهت زاهُت، اجضح لىا ؤن الاهخٌا ض الزي كشً

اء الأصمت، لم ًًٕ االإعاو٘ الىخُذ في اهخٌاض ماششاث البىسصاث اللشبُت الزي سجله اللالم مً ظش  

والخلُجُت االإصذسة للىٌؽ، بدٕم ظلىْ الِؼُم الزي ماسظه االإعدشمشون االإدلُىن في جلٗ الأظىاَ 

 اة الأظاظُت لاهخِا٘ الأصمت جمشلذ في الأظىاَ االإالُت بدذ راتهابذاًم الخىي والهلم، بملنى ؤن الِى

ؤظلاس  الِائلت ؤنالٌشطُت الشاهُت ، مما ًىٌي ؤًظا (143-123، الصٌداث 2018)مهذاوي و صبان، 

 ي للبىسصاث اللشبُت.الىٌؽ حلخبر الِىاة الىخُذة االإعاولت كً اهخِا٘ كذوي ؤصمت الشهً اللِاس 

وكلُه لا ًمٕىىا الاكخماد بشٖل ٓلي كلى ملذلاث الاسجباغ للٕشٍ كً كذوي ؤصمت الشهً 

  ً للي للأصمت، مشلما اللِاسي للبىسصاث اللشبُت، بدُض لا ٌلٕغ ؤي اسجٌاق في ُُمتها كلى اهخِا٘ 

ُٕت،  لاخـىا في الجضائش  التي سجل ملذ٘ اسجباػها اسجٌاكا بالشهم مً اوولاُها جماما كً البىسصت الأمشٍ

ٖي بل هدُجت  ت التي سجل ماششها اهخٌاطا لا لخإزشها االإباشش بالعىَ الأمشٍ ؤو البىسصت االإصشٍ

بي االإمىىح 60اوسخاب ؤٓثر مً  ت مذسظت بها هـشا لاهتهاء مذة الؤكٌاء الظشٍ  .ششٓ
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