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 معتخلص:

تهذف هزه الذساظت ئلى ملشفت وجدلُل ازش 

كلى الخللباث الؽشػُت للىاةذ  19-فحروط وىفُذ

الخلُجُت. ورلً  اللشبُت مإؼشاث البىىن

، الإلشفت هىق وػبُلت EGARCHباظخخذام همىرج 

الللاكت بحن االإخغحراث، وملذاس الزي أخذزه الىباء 

ظت ئلى كذم وحىد اوجىصلذ الذس   في جللب اللىاةذ.

اللشبُت أزش الشافلت االإالُت لأغلبُت الأظىاق االإالُت 

الخلُجُت مدل الذساظت، ما كذا كؼاق البىىن 

ني، والزي واهذ الأخباس العِئت لعىق الأظهم  البدشٍ

جدذر صذماث أهثر خذة ملاسهت بالأخباس الجُذة. 

الخلُجُت ئداسة  اللشبُت اظخؼاكذ البىىنو 

، الخىمُتلخخفُف أزش اهىماػ مخاػشها االإالُت 

جمخلها بمشهض  هدُجت جفش ي الىباء. وما مىنها رلً هى 

في مىاحهت مالي كىي. واهدعابها لخجشبت ظابلت 

 .2008خلفخه جذاكُاث الأصمت االإالُت  داسة ماوئ

 همىرج؛ 10-وىفُذالكلمات المفتاحية: 

EGARCH مإؼشاث البىىن؛ الاظىاق االإالُت؛. 

 .JEL :F60 ،C58 ،G15 ثصنيفات

 

Abstract : 

              This study aims to identify and 

analyze the impact of the COVID-19 

virus on the conditional volatility in the 

returns of Arab Gulf banks indices. Using 

an (EGARCH model), . The study found 

that the financial leverage of the majority 

of the Arab Gulf financial markets under 

consideration, with the exception of the 

banking sector of the Bahraini stock 

market, which is bad news, caused more 

severe shocks than the good news.  
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 ملذمة  

(، ظبب أصمت صخُت لم 19-دوٌ اللالم مً حاةدت فحروط وىسوها )وىفُذئن ما حلِؽه 

اث الذوٌ باخخىاةه واللظاء كلُه نهاةُا، مما أدي بانهُاس الىـام الصحي  حعخؼم الىشحر مً هبرً

. وحلمل الخيىماث واالإخابش والؽشواث الاكخصادًت لخدذي هزه الجاةدت، وبزٌ  لبلع الذوٌ

ذ مً الجهىد والذكم لل ىصىٌ ئلى للاح فلالا. وواهذ الصحن مً الذوٌ التي اظخؼاكذ أن االإضٍ

حعُؼش وجخغلب كلى اهدؽاس وجفش ي الفحروط، سغم ؿهىسه كلى أساطيها وبالخدذًذ بمذًىت اوهان. 

 مما ظمذ لها باكادة حؽغُل ودفم عجلت الاكخصاد.

ق العفش أزشث كلى كذة كؼاكاث اكخصادًت، في ملذمتها كؼا 19-فالأصمت الصخُت وىفُذ

ت، هدُجت لللُىد التي جفشطها الذوٌ هاحشاءاث الدجش صحي. ئطافت ئلى كؼاق  والشخلاث الجىٍ

الخأمُىاث، كؼاق الىفؽ والغاص، وكؼاق البىىن. وهزا الأخحر ؼهذ جللباث هبحر كلى معخىي 

التي  الأظىاق االإالُت، بتراحم هبحر في أسباخه واهخفاض خاد لعىق الأظهم وخاصت الذوٌ الأوسبُت

 .19-ؼهذث اهبر خالاث للذد الؤصاباث والىفُاث بعبب وىفُذ

وظلذ الذوٌ اللشبُت هغحرها مً الذوٌ باجخار اللذًذ مً الؤحشاءاث والخذابحر لخخفُف 

ت مجمىكت مً  ازش اهدؽاس الفحروط، وخماًت للؼاكاتها الاكخصادًت، فأصذسث البىىن االإشهضٍ

خ اظخدلاكاث الؤحشاءاث الخىـُمُت لاخخىاء الخذاكُ اث االإالُت، هلُام البىىن بخأحُل جىاسٍ

الاةخماهُت أو ئكادة هُيلتها، وجلذًم الذكم االإالي لللملاء والؽشواث. وجدذًذ ظلف للملُاث 

 السخب الىلذي.

 : والإلالجت االإىطىق وفم اػش مىهجُت اسجأًىا، صُاغت هزه الؤؼيالُت: إشكالية الذساظة

على التللبات الششطية  19-لمعلن عنها ًوميا بفيروط كوفيذما مذى ثأثير عذد الإصابات ا

 لعوائذ مؤششات البنوك العشبية الخليجية؟

جلىم الذساظت كلى االإىهج الىصفي في حاهبها الىـشي، لخدلُل جؼىساث  :منهجية البحث

ومعخىي الأظلاس وكىاةذ مإؼشاث  19-الخاصلت للذد الؤصاباث االإللً كنها بفحروط وىفُذ

البىىن اللشبُت الخلُجُت. وجم الاظخلاهت باالإىهج الىمي اللُاس ي بخىؿُف همىرج الاهدذاس أظهم 

 الزاحي االإؽشوغ بلذم ججاوغ جباًً الأخؼاء والغحر االإخمازل.

 وللإحابت كلى الؤؼيالُت جم صُاغت الفشطُاث الخالُت:  فشضيات الذساظة:

خباس الاًجابُت والأخباس العلبُت( في هىان جىاؿش في جأزحر الصذماث االإىحبت والعالبت )الأ  -

 ؛مإؼشاث البىىن اللشبُت الخلُجُت مدل الذساظتجللب كىاةذ 
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الأظىاق االإالُت ( في ( 0.10هىان ازش للشافلت االإالُت في الخللب رو دلالت ئخصاةُت  -

 .اللشبُت الخلُجُت مدل الذساظت

كنها بالإصابت بفحروط جىحذ كلاكت راث دلالت ئخصاةُت بحن كذد الخالاث االإللً  -

والخللباث الؽشػُت للىاةذ مإؼشاث البىىن لجمُم الأظىاق االإالُت اللشبُت  19-وىفُذ

 .مدل الذساظت تالخلُجُ

الأصمنننت الصنننخُت وجىمنننً أهمُنننت هنننزه الذساظنننت فننني ملشفنننت ػبُلنننت الاسجبننناغ بنننحن   أهميـــة الذساظـــة:

لأظىاق االإالُت، لأنها حلخبنر مهمنت البىىن لمإؼشاث كىاةذ وجللباث  19-اللاالإُت االإخمشلت في وىفُذ

ً في ئداسة مدافـهم االإالُت.    وحعاكذ االإعدشمشٍ

 حععى هزه الذساظت لخدلُم مجمىكت مً الأهذاف: أهذاف الذساظة:

ظنىاق كلنى الخللبناث الؽنشػُت للىاةنذ كؼناق البىنىن للأ  19-وىفُنذالخلنشف كلنى جنأزحر   -

 اهدؽاس وباء وىسوها.خلاٌ  ، االإالُت اللشبُت الخلُجُت

جننأزحر للصننذماث العننالبت )الأخبنناس العننِئت(، الشافلننت االإالُننت اخخبنناس فُمننا ئرا وننان هىننان  -

 كلى الخللباث الؽشػُت للأظىاق االإالُت اللشبُت الخلُجُت.

 الذساظات العابلة:

بفدص أزش ، (Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi, & Alhammadi, 2020) كامذ دساظت

كلى كىاةذ ظىق الأظهم الصُني، خلاٌ فترة جفش ي وباء وىسوها. ورلً  19فحروط وىفُذ 

ً وهما مإؼش هاوغ ظىغ ومإؼش ؼىغهاي االإشهب.  بالإطافت ئلى جدلُل أظهم بخدلُل مإؼشٍ

.الخ. وجم اللؼاكاث االإؽيلت لهزه االإإؼشاث واالإخمشلت في الىلل، الصخت، الفىذكت، الخىىىلىحُا..

جلعم الأظهم ئلى مجمىكخحن، مجمىكت ًخم جذاولها مدلُا بلملت الُىان الصُني وأخشي دولُا 

يي. باظخخذام همىرج الاهدذاس االإخلذد. جىصلذ الذساظت ئلى كذد الخالاث  بلملت الذولاس الأمشٍ

ةذ مإؼشاث وان له أزش ظلبي كلى كىا 19-االإللً كنها ًىمُا باصاباتها أو مىتها بفحروط وىفُذ

الذساظت ئلى أن الأظهم التي ًملىها االإعدشمشًٍ الأحاهب ؼهذث اهخفاطا اهبر  العىق. وخلصذ

ً االإدلُحن.  ملاسهت بأظلاس الأظهم التي ًملىها االإعدشمشٍ

ئلى ملشفت كلاكت فحروط وىسوها بالخللباث االإالُت، ، (Albulescu, 2020) ظلذ دساظت

همخغحر جابم، في خحن  VIXباظخخذام الاهدذاس البعُؽ. وجم اظخخذام مإؼش الخللباث االإالُت 

االإخغحر االإعخلل ًخمشل في كذد الخالاث االإللىت كنها باصابتها أو مىتها بفحروط وىسوها داخل 

ولما اسجفم كذد البلذان االإخظشسة حشاء جفش ي الصحن وخاسحها. وجىصلذ الذساظت ئلى أن 
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صاد جللب الأظىاق االإالُت. وحلخبر وعبت الىفُاث خاسج الصحن لها ازش  19فحروط الخاجي وىفُذ 

 هبحر كلى الخللباث االإالُت.
والعُاظت الذولُت سة ئلى ملشفت واكم الخجا، (Ramelli & Wagner, 2020) هذفذ دساظت

االإالُت اججاه جفش ي فحروط وىسوها االإعخجذ، بلذ اهخلاله ئلى ول مً أوسوبا والىلاًاث االإخدذة 

ىُت. سغم  ىُت. خُث كام االإعدشمشون بخلُُم ظلبي للؽشواث االإخلذدة الجيعُاث الأمشٍ الأمشٍ

ولذ جذخل بىً الاخخُاػي الفُذسالي في ظىق العىذاث. لذكم االإشهض االإالي للؽشواث. وخا

الذساظت ئبشاص هُف جدىلذ الأصمت مً أصمت صخُت ئلى أصمت اكخصادًت. وجىصلذ الذساظت ئلى أن 

 أظلاس الأظهم ؼهذث اهخفاطاث هبحرة حشاء جفش ي الىباء.

ئلى جدلُل مذي اظخجابت ، (HaiYue, Aqsa, CangYu, Lei, & Zaira, 2020) هذفذ دساظت

مإؼش  21، ورلً بالاكخماد كلى 19االإالُت للبلذان االإخظشسة مً وباء فحروط وىفُذ الأظىاق 

. باظخخذام جدلُل باهل. واظخلملذ الذساظت 19ظهم سةِس ي لبلذان التي جأزشث بفحروط وىفُذ 

أظلىب دساظت الخالت، التي جىص كلى أهه ئرا جدللذ فشطُت هفاءة العىق، فان جأزحر خذر 

عخخذم أظلىب دساظت خالت كلى هؼاق واظم في ملحن ظِىلىغ في حغ ُحر ظلش العهم. وَ

الذساظاث الاكخصادًت واالإالُت، لخدذًذ ازش خذر ما كلى الـاهشة الاكخصادًت. بُيذ الذساظت 

ت الىاحمت كً مشل هزه الأخذار االإفاحئت، كلى كىاةذ العىق.  أهمُت االإخاػش الاظدشماسٍ

وان له أزش ظلبي هبحر كلى كىاةذ  19ظشسة بىباء وىفُذ وجىصلذ الذساظت ئلى أن البلذان االإخ

ت واهذ الأظشق في جأزشها ملاسهت بباقي البلذان  ظىق الأظهم. ووحذث أن كىاةذ أظهم الأظُىٍ

االإىؼلت التي اهؼلم منها الىباء. وكذ ظاهم في اهخلاٌ واهدؽاس اللذوي بحن هزه  الأخشي، باكخباسها

ً اججاه فحروط وىفُذالأظىاق، هى اسجفاق مخاوف االإع  .19دشمشٍ

ر فحروط وىسوها كلى جللباث أظىاق حالىؽف كً جأزب، (Yousef, 2020) كامذ دساظت

ىُت للمإؼشاث الشةِعُت واالإخمشلت في    ، و S&P500 ، Dow Jonesالأظهم للىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

Nasdaq بالاهدشاف  19. واظخخذمذ الذساظت زلار ػشق في الخدلُل. أولا دساظت كلاكت وىفُذ

االإلُاسي للمإؼشاث، زاهُا دساظت كلاكت كذد الخالاث الُىمُت مً الؤصاباث والىفُاث 

بالاهدشاف االإلُاسي للىاةذ االإإؼشاث، وأخحرا فدص ازش الفحروط كلى مإؼشاث الأظهم 

ئلى الىمىرج  19، باطافت وىفُذ  GJR-GARCH، وGARCH ،TGARCHباظخخذام همارج 

باكخباسه مخغحر وهمي. وجىصلذ الذساظت ئلى أن االإإؼشاث الشلازت لم جصل أظلاسها ئلى هزه 

ً ظىت. بالإطافت ئلى وحىد كلاكت ػشدًت بحن هزه  ذ مً كؽشٍ اث االإىخفظت مىز أصٍ االإعخىٍ

ادة جللباث  19االإخغحراث. أي أن وىفُذ   ظىق الأوساق االإالُت.ظاهم في صٍ
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 أصمة اكتصادًة: إلىمن أصمة صحية  11-كوفيذ  العنوان-1

في مذًىت ووهان الصِىُت، واهدؽش في حمُم أهداء اللالم. مما  COVID-19فحروط   ؿهش

جىحب كلى العلؼاث الصِىُت فشض حجش صحي الإذًىت ووهان، والزي ازش كلى اكخصاد الصحن. 

خىاحذ في هزه االإذًىت أهثر مً   مصىم 500باكخباسها اخذ أهم مشهض صىاعي في الصحن. وٍ

(ŞENOL & ZEREN, 2020)فحروط .  COVID-19سةِغ بؽيل جإزش التي الفحروظاث مً هىق هى 

 االإلشوفت أهىاق العبلت بحن مً وهى البؽش، وخاصت والشذًُاث، الخىفس ي للخُىاهاث الجهاص كلى

شجبؽ ػبُا،  أكشاطه ومً الهىاةُت، الؽلب والتهاب الشةىي  البرد والالتهاب بجزلاث الىباء هزا وٍ

 . (3، صفدت 2020)مدمىد صذام و كلي ابشاهُم،  الخىفغ وطُم والخمى الجاف العلاٌ

" 19-"وىفُذ"(، وcovid-19-" ئلى "وىفُذcorona virusجم حغُحر اظم الىباء مً "وىسوها 

( جفادًا corona virus disease 2019هى اظم االإشض الىاجج كً الفحروط، وهى اخخصاس )

ت بزاث الاظم، وهزا ما  للىصم أو الىفىس مً شخص ًدمل اظم "وىسوها"، أو مىخجاث ججاسٍ

خذر مم فحروظاث أخشي في االإاض ي، خُث جم حغُحر أظمائها لىفغ الغاًت، لخجىب الؤطشاس 

 .(Moustafa, 2020, p. 5) بعملت ئوعان أو خُىان أو بلذ أو ؼلب ما

حاهفي أهذث العلؼاث الصخُت الصِىُت اهخلاٌ فحروط وىسوها مً ئوعان ئلى  20 وفي

ش كً خالت جفش ي االإشض  ,Ramelli & Wagner) آخش، وأصذسث مىـمت الصخت اللاالإُت أوٌ جلشٍ

2020, p. 8).  جلىدها الىلاًاث ووحهذ كذة اهخلاداث الإىـمت الصخت اللاالإُت، في ئػاس خملت

ىُت، خُث اتهمذ مىـمت الصخت اللاالإُت بعىء ئداسة أصمت الىباء، هدُجت لخأخش  االإخدذة الأمشٍ

ض ظالم،  االإىـمت الذولُت في الخدزًش مً الفحروط خؽُت مً ئصكاج الصحن  . (2020)كبذ اللضٍ

الجاةدت وكللذ الىشحر مً اللشاساث وختى الخيىماث والشؤظاء كُذ وؽاػهم بعبب 

الهامت والخؼىاث العُاظُت الخاظمت وباث وؽاػها ًشهض بالذسحت الأولى كلى الأوؽؼت الشوجُيُت 

 (694، صفدت 2022)وهبت،  وكلى اللشاساث الصخُت التي جللل مً آزاس الجاةدت

خىٌ أسحاء اللالم،  وكذد الخالاث التي  COVID_19والؽيل أدهاه ًبحن جفش ي فحروط 

 جم الؤكلان كنها خلاٌ الأظبىق الىاخذ.
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في هلل خؼش جفش ي االإشض وظؽ  وظُؼا ادوس  الصخت اللاالإُتمىـمت  للبذخُث 

ً، ورلً  كلى مؽاكشهم ظلبا. مما أدي بهم ئلى الدؽاؤم خىٌ مذي اهخلاػ  بالخأزحر االإعدشمشٍ

وهزا ٌلني  .(HaiYue, Aqsa, CangYu, Lei, & Zaira, 2020, p. 6) الأظىاق في االإذي اللصحر

بىطىح أن جأزحر فحروط وىسوها كلى اكخصادًاث اللالم مً االإخىكم أن ًيىن اهبر مً الأصماث 

شحم هزا في االإلام الأوٌ ئلى كذم اللشىس ئلى الآن كلى أي للاخاث أو كلاحاث فلالت،  العابلت. وٍ

ذ مً كذم الُلحن فُما ًخللم بمعخلبل الا  ,Yousef) كخصاد اللالمي وأظىاكه االإالُتمما ًضٍ

2020, p. 6) .  

إزش فحروط وىفُذ  كلى معخىي الاكخصادًاث االإدلُت للذوٌ مً خلاٌ زلار كىىاث 19-وٍ

 : (2020)بخاٌ و فهذ، 

ورلً كبر ئكاكت الؤهخاج والخذماث واالإىاصلاث والىلل  إعاكة النشاط الاكتصادي، -

 والعُاخت والدعىق، وئطلاف اللشض والؼلب.

ت للؼاق الصخت  ثكاليف التصذي والاحتواء، - مً ئهلار ودكم وئحشاءاث اختراصٍ

 واللؼاكاث الاكخصادًت والاحخماكُت بخيالُف باهـت وآخزة في الاسجفاق.

ماي  24-18خلال الفترة  COVID_19بفيروط  إصابتها المؤكذة والمعلن عنعذد الحالات  (:1) سكم الشكل

2020 

 
 2020ماي  24الصادس بـ  125المصذس: ثلشيش منظمة الصحة العالمية، ثلشيش 

-covid-reports/20200524-source/coronaviruse/situation-https://www.who.int/docs/default

e7d7f0_2125.pdf?sfvrsn=80-sitrep-19 

https://www.who.int/docs/default-source/coronaviruse/situation-reports/20200524-covid-19-sitrep-125.pdf?sfvrsn=80e7d7f0_2
https://www.who.int/docs/default-source/coronaviruse/situation-reports/20200524-covid-19-sitrep-125.pdf?sfvrsn=80e7d7f0_2
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إدي رلً ئلى الؤحجام كً فالاسجبان وكذم ا الثلة واليلين، - لُلحن ًظلفان الشلت، وٍ

 الاظدشماس والؤهفاق والعُاخت.

، وان كؼاق الىلل الجىي هى الأهثر جظشسا بأصمت وىسوها مم كوسوها والنلل الجوي  -

اهخفاض ملذلاث الشخلاث خىٌ اللالم وبلاء الؼاةشاث كلى الأسض وئغلاق اللذًذ مً 

 االإؼاساث.

حلذ الأظىاق االإالُت أهثر خعاظُت للخغحراث الاكخصادًت في خظم اهدؽاس هزا الىباء، 

م للخىكلاث واالإخاوف هدى الاكخصاد  والعُاظُت التي جدذر كاالإُا، فهي حعخجُب بؽيل ظشَ

اصداد كذد الخالاث االإصابت بفحروط وىسوها االإعخجذ،  2020اللالمي، وكلُه فمىز بذاًت كام 

لصحن لعُاظاث الإىم اهدؽاس الىباء بها، واصدادث الخىكلاث هدى جأزش الأسباح واجخار خيىمت ا

االإعخلبلُت للؽشواث هدُجت اهخفاض الىاسداث والصادساث، وهى أمش دفم ئلى هبىغ مإؼش 

% كبل أن ٌلاود العىق اسجذاده لُللص 10ؼىغهاي الشةِس ي في ؼهش حاهفي وفُفشي بيعبه 

اث الخيىمت الصِىُت في أظىاق االإاٌ% بذكم م6.55خعاةشه كىذ معخىي  )ببىمي،  ً مؽترً

، ورلً 19-الأظىاق االإالُت اللشبُت جأزشث بفحروط وىفُذ أنهجذ  أخشي ومً حهت . (2020

لاسجباػها بالأظىاق اللاالإُت وجأزشها بىفغ االإخاوف التي جخؽاها باقي أظىاق اللالم، لىً ًىحذ 

ا بأظلاس ظبب آخش خا ًً ص بخلً الأظىاق وهى اسجباغ كذسة اكخصاداتها كلى جىسٍذ ئًشاداث ػشد

 .(2021)مدمىد العُذ،  الىفؽ، والتي خللذ اهخفاطاث هبحرة خلاٌ هزا الىباء

ش الذولُت والأبدار التي خاولذ حاهذة سصذ الخصُلت و  هىان اللذًذ مً الخلاسٍ

الاكخصادًت للىباء الجذًذ. وجإهذ ملـم هزه الخلذًشاث كلى جشاحم ملذلاث همى الاكخصاد 

، وهى ما ظُإزش كلى الاكخصاداث اللشبُت خصىصًا في ؿل اكخمادها كلى 2020اللالمي في اللام 

ه مً الأهمُت بميان كؼاعي العُاخت وصادسا
ّ
ظُاظاث  ئجباقث الىفؽ. ومهما ًىً مً أمش، فاه

 .(2021)هاوي،  مالُت وهلذًت جىظلُت مً ؼأنها الخذ مً الآزاس العلبُت لاهدؽاس الفحروط

وللخفاؾ كلى اظخلشاس الىـام االإالي اللالمي ودكم الاكخصاد اللالمي، واهذ البىىن 

ت في مخخلف بلذان اللالم هي أوٌ خؽ للذفاق. االإشه كامذ هزه البىىن بخِعحر  خُثضٍ

م جخفُع أظلاس الفاةذة الأظاظُت  وهى ما وصل بها  ،العُاظت الىلذًت ئلى خذ هبحر كً ػشٍ

خُت في خالت الاكخصاداث االإخلذمت. هزلً كام هصف البىىن  اث مىخفظت جاسٍ ئلى معخىٍ

ت في الأظىاق الصاكذة والبلذان الأكل دخلا بخخفُع أظلاس الفاةذة الأظاظُت. وظدخلضص  االإشهضٍ
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ت خىٌ االإعاس االإعخلب لي آزاس جخفُظاث أظلاس الفاةذة مً خلاٌ ئسؼاداث البىىن االإشهضٍ

 ٌ  .(2020)جىبُاط و هاجالىحش ي،  للعُاظت الىلذًت والبرامج االإىظلت لؽشاء الأصى

 على التللبات الششطية لعوائذ البنوك الخليجية: 19-دساظة كياظية لأثش فيروط كوفيذ -2

االإصابت  الؤكلان الُىمي كً كذد الخالاث نهذف مً خلاٌ هزا االإدىس ئلى دساظت جأزحر

، كلى الخللباث الؽشػُت للىاةذ كؼاق البىىن، للإماساث واالإإهذة بفحروط وىسوها لذولت الصحن

ً.  ورلً باطافتها ئلى ملادلت الخباًً الؽشػي في  اللشبُت االإخدذة، العلىدًت، كؼش، والبدشٍ

. وكلُه جم الاكخماد في حمم االإلؼُاث مً مىكم  EGARCH(1.1)همىرج 

https://ourworldindata.org/ مً ، ورلً 19-االإصابت بفحروط وىفُذ، بُاهاث ًىمُت للخالاث

 01. وفُما ًخللم باالإلؼُاث الخاصت بمإؼشاث البىىن  2020-05-30ئلى غاًت  01-01-2020

 . جم الخصىٌ كليها مً مىكم2020-05-30ئلى غاًت  2019-04-01فهي مً 

https://sa.investing.com/ 

 

 وجم خعاب ظلعلت اللىاةذ الُىمُت للمإؼشاث، خعب االإلادلت الخالُت:

 
 

 خُث: 

 كؼاق البىىن كىاةذ مإؼش      

 tأظلاس االإإؼش في الُىم    

 t-1أظلاس االإإؼش في الُىم      

 ومخغحراث الذساظت مخمشلت في: 

 ؛ أبى ؿبي الؤماساث اللشبُت االإخدذة كىاةذ مإؼش              

 ؛البىىن لعىق الأظهم العلىديكىاةذ مإؼش            

 ؛كىاةذ مإؼش البىىن لعىق الأظهم اللؼشي            

ني.            كىاةذ مإؼش البىىن لعىق الأظهم البدشٍ

الخالاث االإصابت واالإإهذة بفحروط الؤكلان الُىمي كً كذد  ومً أحل اخخباس مذي جأزحر

، أي أن جباًً ARCHاخخباس ازش وحىد ب هلىم أولا .وىسوها كلى الخللباث الؽشػُت لللىاةذ

في  ARCH(، وحىد ازش 2الأخؼاء غحر مخجاوغ. وكذ أؿهشث هخاةج هزا الاخخباس في الجذوٌ سكم )

 .ARCHش همارج ، مما ٌعمذ لىا باظخخذام وجلذًاالإإؼشاثظلعلت اللىاةذ لجمُم 

https://ourworldindata.org/
https://ourworldindata.org/
https://sa.investing.com/
https://sa.investing.com/
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 اختباس مضاعف لاغشاهج: 2-1

بلذ اظخخشاج البىاقي مً ملادلت االإخىظؽ، اهدذاس ظلعلت اللىاةذ كلى الشابذ، جم اخخباس 

 .ARCHفُما ئرا واهذ ظلعلت البىاقي ًىحذ بها ازش 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، %1في ظلعلت البىاقي. كىذ معخىي  ARCHومً خلاٌ هخاةج الجذوٌ وعخيخج وحىد ازش 

 غحر االإخىاؿش. GARCHأي أن جباًً البىاقي غحر زابذ كبر الضمً. مما ٌعمذ لىا باظخخذام همارج 

 الإحصاءات الوصفية: 2-2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أن مخىظؽ اللاةذ ظالب لجمُم كىاةذ البىىن، و أكلى كُمت  (2سكم )ًـهش مً الجذوٌ 

لاهدشاف ملُاسي واهذ للىاةذ مإؼش البىىن دبي، ملاسهت باالإإؼشاث الأخشي. أي أنها أهثر جللب. 

وهجذ أن كُمت ملامل الالخىاء ظالب لجمُم البىىن، أي أن ؼيل الخىصَم غحر مخىاؿش، وكُم 

 للبواقي   ARCH هتائج اختباس أثش  (:  1سكم) جذول ال
 

  ARCH-LMاختبار 
F-Statistic Proba-F Obs R*square Proba 

         41.57408 0.0000 36.44186 0.0000 

        58.78595 0.0000 48.93248 0.0000 

         10.79681 0.0011 10.47020 0.0012 

        29.01640 0.0000 26.42935 0.0000 

 Eviews 10المصذس: مخشحات بشهامج 

 الإحصاءات الوصفية لعلاظل الضمنية  (:2) سكم جذول ال
                                             الإحصاءات الوصفية

Mean -0.000632 -0.001022  0.00171 -0.000273 593.9074 

Median -0.000145 1.46E-05 0.000420 0.000208 49.50000 

Maximum 0.078393 0.056188 0.044324 0.048203 15141.00 

Minimum -0.089509 -0.093592 -0.101189 -0.090004 0.000000 

Std.Dev 0.017329 0.016860 0.013679 0.012064 1704.095 

Skewness -0.580906 -1.458298 -1.476785 -2.012655 6.182121 

Kurtosis 11.09324 10.19036 14.82858 17.52503 50.72418 

Jarque-Bera 816.1304 732.5288 1808.438 2735.623 10937.12 

 Eviews 10المصذس: مخشحات بشهامج 
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ملخى هدى الِعاس، مما ًذٌ كلى أن جىصَم اللىاةذ له رًل  اللىاةذ اكل مً االإخىظؽ، والخىصَم

ل حهت الِعاس، وهزا مإؼش كلى آن اللىاةذ جخأزش بالصذماث العالبت )الأخباس العِئت( أهثر  ػىٍ

مً الصذماث االإىحبت )الأخباس الجُذة(. في خحن هجذ أن كُمت ملامل الخفلؼذ اهبر مً زلازت، 

لت، أي ًىحذ اسجفاق واهخفاض مإكذ في اللىاةذ. ومً ًذٌ كلى وحىد كُم ؼادة في العلع

هشفع فشطُت الخىصَم الؼبُعي لللىاةذ لأن كُمها هبحرة حذا لجمُم  Jarque Berraخلاٌ اخخباس 

 البىىن، أي أن ظلعلت اللىاةذ لا جدبم الخىصَم الؼبُعي.

بت فىجذ أن مخىظؽ كذد الخالاث االإصا covid_19أما بخصىص العلعلت الضمىُت لن 

مصاب، فهي جمشل  15141خالت. وأهبر كُمت جلذس بن  593واالإإهذة بفحروط وىسوها ًلذس بن 

 الزسوة التي وصلذ ئليها الصحن في كذد الؤصاباث.

 :EGARCH(1.1)همورج   2-3

 ملادلت االإخىظؽ والآحي:   

             
 خُث: 

 tفي الضمً  البىىن : كاةذ مإؼش    

 : مخىظؽ اللاةذ  

 : الخؼأ     

لشف كلى أظاط:            وَ

 

 the Exponential Generalized Heteroskedasticityملادلت الخباًً االإؽشوغ غحر االإخىاؿش 

Conditional   والخالي(Nelson, 1991) 

 
خم الخباًً  EGARCHجصف همارج  الللاكت بحن اللُم االإاطُت للخؼأ اللؽىاتي ولىغاسٍ

ًمىً أن جيىن االإللماث مىحبت أو ظالبت وهزا ما ٌعمذ  EGARCH(p,q)الؽشػي، في الىمارج 

بىمزحت مخخلف الخأزحراث العلبُت والاًجابُت للصذماث كلى الخباًً الؽشػي وهزا مخخلف 

 . (135، صفدت 2012)ؼيىسي،  أهىاق كذم الخىاؿش

ازش الشافلت االإالُت أو الخأزحر غحر االإخمازل في العلعلت االإالُت   في خحن ًلِغ ملامل 

Asymmetric effect هما جذٌ الؤؼاسة العالبت لهزا االإلامل كلى وحىد ازش الشافلت االإالُت ،
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بملنى، أن الصذماث العالبت )الأخباس العِئت( جىلذ جللباث اهبر ملاسهت مم الصذماث االإىحبت 

. في خحن (137، صفدت 2017)خُاسي،  لعلعلت مدل الذساظت)الأخباس الجُذة( في ا

          
  الخالاث االإصابت بالفحروط. كذد ًمشل 

 دساظة اظتلشاسية العلاظل الضمنية: 2-4

خلاٌ فترة الذساظت ليل مً  الأؼياٌ البُاهُت االإىضخت، جىضح جؼىس مإؼشاث البىىن

ني.ظىق دبي   االإالي، ظىق الأظهم العلىدي، ظىق الأظهم اللؼشي، وظىق الأظهم البدشٍ

 وجؼىس كذد الؤصاباث االإللً كنها في الصحن.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : ظلعلة أظعاس وعوائذ مؤشش البنوك لعوق دبي المالي(1سكم ) شكلال

 
 Eviews10المصذس: مخشحات بشهامج 

 الععودي الأظهم: ظلعلة أظعاس وعوائذ مؤشش البنوك لعوق (2سكم  ) شكلال

 
 Eviews10المصذس: مخشحات بشهامج 
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 اللطشي  الأظهم: ظلعلة أظعاس وعوائذ مؤشش البنوك لعوق (3سكم ) شكلال

 
 Eviews10المصذس: مخشحات بشهامج 

 

 البحشيني الأظهم: ظلعلة أظعاس وعوائذ مؤشش البنوك لعوق (4سكم ) شكلال

 
 Eviews10المصذس: مخشحات بشهامج 

 
 في الصين covid_19العلعلة الضمنية لعذد المصابين بفيروط : (5سكم ) شكلال 

 
 Eviews10المصذس: مخشحات بشهامج 
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مً خلاٌ هزه الأؼياٌ هلاخف جزبزب واضح في االإإؼشاث مما ٌلني أن ظلعلت أظلاس 

، واهخفظذ 2020خاصت خلاٌ الشلاسي الأوٌ ئغلاق االإإؼشاث غحر معخلشة ػىٌ فترة الذساظت، 

خطح الأظلاس ئلى أدوى معخىي.  وباليعبت لعلعلت اللىاةذ فان جزبزبها في ؼيل كىلىدي، وٍ

لت، هما أن  حُذا أن فترة راث الخزبزب االإىخفع جيىن مخبىكت بخزبزب مىخفع لفترة ػىٍ

لت.  وهي الفترة التي ؼهذث الفترة راث الخزبزب االإشجفم جيىن مخبىكت بخزبزب مشجفم لفترة ػىٍ

باث جخدشن خىٌ االإخىظؽ الخعابي ظاهً، ولىً وهزه الخلل، covid_19فيها جفش ي وباء 

 مدل الذساظت. البىىنالخباًً ًخغحر مم مشوس الىكذ وهزا لجمُم 

 

 لعلعلة العوائذ  الوحذة حزس اختباس هتائج (: 3سكم )جذول ال

 adfاختباس  PPاختباس 

بغُاب الشابذ  االإخغحر

 والاججاه اللام

بىحىد الشابذ 

 والاججاه اللام
 بىحىد زابذ 

بغُاب الشابذ 

 والاججاه اللام

بىحىد الشابذ 

 والاججاه اللام
 بىحىد زابذ 

-15.28976*** -15.26467*** -15.27116*** -5.967369*** -15.05975*** -14.99073***          

-15.26803*** -15.24194*** -15.26655*** -15.12655*** -15.12559*** -15.15153***         

-16.39020*** -16.35743*** -16.36328*** -16.40304*** -16.35587*** -16.37715***          

-15.24391*** -15.34196*** -15.22378*** -14.76648*** -14.95665*** -14.74817***         

-5.829141*** -6.580706*** -6.296179*** -2.744639*** -6.134830*** -3.988099***           

 )***،**،*( % 1،5،10سفع فشض اللذم كىذ معخىي دلالت           

 Eviews10المصذس: مخشحات بشهامج 

هجذ أن ظلعلت كىاةذ االإإؼشاث، والعلعلت الضمىُت   3مً خلاٌ هخاةج الجذوٌ 

 . %1معخلشة كىذ معخىي  19 -ليىفُذ

 :EGARCH(1,1)ثلذًش همورج   2-5 

 ئلى كىاةذ مإؼشاث البىىن: 19 -ًـهش هخاةج اهخلاٌ أزش وىفُذالجذوٌ الخالي 

 EGARCH(1,1)  ثلذًش همورج هتائج (:5الجذول سكم )

                                  Variable 

p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient  

0.7164 -0.000277 0.0153 -0.001615 0.1598 4.60E-05 0.0118 -0.001886   

 Variance-equation 

0.0116 -0.928154 0.0095 -0.229892 0.0002 -0.432678 0.2356 -0.086337    

0.8642 0.025012 0.0107 -0.233502 0.0112 -0.349566 0.0254 -0.170488    

0.0000 0.911203 0.0000 0.956069 0.0000 0.916713 0.0000 0.977987    

0.0851 -0.249885 0.4778 -0.067838 0.0238 0.118791 0.6837 -0.026363   

0.0027 0.000120 0.0000 8.28E-05 0.0000 9.01E-05 0.0000 9.28E-05           
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 ( GED ،Generalized error distributionجم اظخخذام جىصَم الخؼأ االإلمم ) 

 Eviews10المصذس: مخشحات بشهامج 

ئلى وحىد جىاؿش غحر مخمازل للصذماث التي جخلشض لها  5حؽحر هخاةج الىمىرج في الجذوٌ 

ـهش رلً مً خلاٌ ملامل ازش الشافلت  والزي ًأخز كُما جخخلف كً الصفش  كىاةذ البىىن. وٍ

لجمُم البىىن. وكلُه هجذ وحىد ازش الشافلت في كىاةذ هزه العلعلت أي أن الصذماث العالبت 

ذ مً الخللب بؽيل اهبر ملاسهت بالصذماث االإىحبت  )الأخباس العِئت أو اهخفاض اللىاةذ(، جضٍ

ني. في خحن مإؼش البىىن )الأخباس الجُذة أو اسجفاق اللىاةذ(. وهزا باليعبت لعىق الأ  ظهم البدشٍ

لبلُت الأظىاق، هجذ أن ملامل ازش الشافلت االإالُت مىحب لعىق الأظهم العلىدي، وكذم 

ذ مً الخللباث بؽيل  ت االإلامل لعىقي الأظهم كؼش ودبي، ٌلني أن الصذماث االإىحبت جضٍ ملىىٍ

عابلت للعلؼاث في مىاحهت اهبر ملاسهت بالأخباس العِئت. وهزا كذ ٌلضي هدُجت الخجاسب ال

ض الأصماث العابلت. فِؽحر ، أن االإملىت اللشبُت  (26، صفدت 2011)مدمذ الذخُل،  كبذ اللضٍ

العلىدًت لذيها ملىماث مالُت واكخصادًت حُذة، فهي جملً الأمىاٌ، ولذيها االإإظعاث البىىُت 

كلى جخفُف الهلم أو صذ حضء هبحر مىه كبل أن ًظشب االإإظعاث الجُذة، التي ججللها كادسة 

لصف بعىق الأظهم. ً وَ وخعب وصٍش االإالُت العلىدي مدمذ الجذكان فان   واالإعدشمشٍ

االإملىت جىاحه فحروط وىسوها االإعخجذ مً مشهض كىة هـشا للىة مشهضها االإالي واخخُاػاتها 

 .(2021)اللىُلي،  الطخمت مم دًىن خيىمُت مىخفظت وعبُا

ت لن  بت  0.91والتي أخزث كُما اهبر مً    بُيذ اللُمت االإلىىٍ لجمُم البىىن، وهي كشٍ

لت بمجشد خذور  مً الىاخذ ما ٌلني أن هزه البىىن مدل الذساظت، حلاوي مً جللباث ػىٍ

ل. ئلا أن ازش هزه الصذماث العابلت  ئؼلاكاث أو أصماث، فدعخمش الخللباث كلى االإذي الؼىٍ

جي مم الضمً. هزا ٌلني أن الخل لب ًىخفع كلى الخللباث االإعخلبلُت ظخدىاكص بؽيل جذسٍ

(، أي         0.05ًىم ًيىن ازش الخللب كىذ معخىي  30بالُىم. أي اهه بلذ  0.91بملذٌ 

ظمدل.  أن الخللب ظِىخفع وٍ

االإذسج في ملادلاث الخباًً الؽشػي كُمها راث دلالت  covid_19أما كً ملامل   

اةل الؤكلام وان لها ئخصاةُت في الىمىرج لجمُم البىىن. أي أن كذد الخالاث االإللً كنها في وظ

خخلف مً ظىق ئلى آخش. لأظلاس ازش كلى الخللباث الؽشػُت  للبىىن. ئلا اهه ًبلى طلُف وٍ

ني مً بحن الأظىاق التي جأزشث أهبر ملاسهت بمشُلاتها  وهجذ أن مإؼش البىىن لعىق الأظهم البدشٍ

 . %0001الأخشي بىدى 
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 الخلاصة -3

اللذًذ مً البىىن بأدي ئكلان مىـمت الصخت اللاالإُت كً خالت ػىاسب لىباء وىسوها،    

ت با اجخار مجمىكت مً الخذابحر والؤحشاءاث، لاخخىاء الخذاكُاث االإالُت، هدُجت و ظشاق لا االإشهضٍ

جىكف اللؼاكاث الؤهخاحُت والخذمُت، وبالخالي هلص العُىلت االإالُت. واظخفادث اللذًذ مً 

ىُتالبىىن  ت( في  اللاالإُت خاصت الأوسوبُت والأمشٍ بالأصمت االإالُت العابلت )أصمت الشهىن الللاسٍ

كامذ بخؼىاث اًجابُت في حلاملها مم  هغحرها مً البىىن  البىىن الخلُجُتو ئداسة االإخاػش.

ت للأظىاق  الأصمت، وهزا ٌلىغ كىة مشهضها االإالي. وكلُه فالأخباس العِئت لم حؽيل صذمت كىٍ

ني، لأنها لا االإ الُت اللشبُت الخلُجُت مدل الذساظت، ما كذا كؼاق البىىن لعىق الأظهم البدشٍ

جخمخم بمشهض مالي كىي هبلُت البىىن الأخشي. خاصت بلذ جشاحم كذد ئصاباث بالفحروط في 

.  الذوٌ اللشبُت الخلُجُت وباقي الذوٌ

 مً الىخاةج االإخىصل ئليها:و 

ماث االإىحبت والعالبت )الأخباس الاًجابُت والأخباس هىان كذم جىاؿش في جأزحر الصذ .1

 ؛اللىاةذ الؽشػُت الإإؼشاث البىىن اللشبُت الخلُجُت مدل الذساظتالعلبُت( في جللب 

لعىق الأظهم ( ( 0.10أزش الشافلت االإالُت في الخللب رو دلالت ئخصاةُت وحىد  .2

ني ذ مً الصذم، في خحن أن أظىاق الأظهم الأخشي،  هجذ أن  البدشٍ اث االإىحبت جضٍ

 ؛الخللباث بؽيل اهبر ملاسهت بالأخباس العِئت

 ازش كلى الخللباث الؽشػُت covid_19 أن كذد الؤصاباث االإللىت كنها ًىمُا بفحروط .3

 للىاةذ مإؼشاث البىىن اللشبُت الخلُجُت مدل الذساظت.
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