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للأسهم الناشئة والنفط    الدوليةبالسواق  تقلب  الالسعار و التغيرات في مؤشرات    أثر 
 19-عوائد أسواق السهم العربية خلال جائحة الكوفيدالخام والذهب على  

 د. هناء عبد العزيز عبد اللطيف المغني 

 ملخص: 

الأ ببعض  والتقلبات  الأسعار  في  التغيرات  أثر  إلى  للوصول  الحالية  الدراسة    سواق تهدف 

، باستخدام أسلوب تحليل 19-خلال انتشار جائحة الكوفيد  ،الأسهم العربية  أسواقالدولية، على عوائد  

 سواقالانحدار المتعدد. واعتمدت الدراسة في ذلك على بيانات العوائد اليومية لعينة مكونة من مؤشر الأ

الأسهم العربية، ومؤشرات   سواقمؤشرا عاما لأ  11، وS&P Pan Arab Compositeالعربية  

ية للأسهم الناشئة والنفط والذهب. وتغطي الدراسة الفترة من مارس الدول  سواقالأسعار والتقلب بالأ

سبتمبر    2020 فرعيتين2021حتى  فترتين  إلى  الدراسة  فترة  تقسيم  تم  وقد  فترة   ،.  الأولى  تغطي 

، وتغطي الثانية الفترة التالية لاكتشاف اللقاحات المضادة للوباء خلال 2020انتشار الوباء خلال سنة 

له دلالة  قد  . و 2021سنة   إيجابيا  تأثيرا  الفرعية الأولى،  الكلية والفترة  الفترة  النتائج خلال  أظهرت 

أسعار   مؤشر  في  للتغيرات  الأ  أسواقإحصائية  مؤشرات  معظم  عوائد  على  الناشئة،   سواقالأسهم 

له  العربية.   سلبيا  إحصائية  وتأثيرا  الخوف وعدم لجميع  دلالة  تقيس مشاعر  التي  التقلب،  مؤشرات 

العربية. أما بالنسبة للفترة الفرعية الثانية   سواقين لدى المستثمرين، على عوائد معظم مؤشرات الأاليق

بالأ والتقلب  الأسعار  تأثير مؤشرات  جاء  فقد  اللقاحات،  اكتشاف  دلالة   سواقعقب  له  ليس  الدولية، 

، 19-ئحة الكوفيدالعربية. وتشير هذه النتائج إلى أنه خلال جا سواقإحصائية على معظم مؤشرات الأ

الأسهم   أسواقالدولية، تأثرت    سواقوخاصة خلال فترة انتشار المرض، وحدوث عدم الاستقرار بالأ

الدولية. أما عقب اكتشاف   سواقالعربية بشكل كبير بما حدث من تغيرات في الأسعار والتقلبات بالأ

للأ والهدوء  الاستقرار  وعودة  ت  سواقاللقاحات،  قوة  انخفضت  الأسعار الدولية،  في  التغيرات  أثير 

العمل   أهميةالأسهم العربية. وتأتي هذه النتائج لتؤكد على    أسواقعلى معظم    سواقوالتقلبات في تلك الأ

تنمية   بينهم،  أسواقعلى  المشترك  والتعاون  التكامل  وتحقيق  العربية،  من    الأسهم  يزيد  قوتها بما 

 الدولية.  سواقبالمعلومات والمشاعر السلبية بالأ وكفاءتها، ويقلل من تأثرها

الرئيسية:  العربية  أسواق  الكلمات    أسواق   التقلب،و  سعارمؤشرات الأ،  19-الكوفيد  ،الأسهم 

 الذهب.  أسواق، الخامالنفط  أسواقالأسهم الناشئة، 
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 مقدمة:  -1

ومنها   أسواقتستجيب   والخارجية،  الداخلية  والصدمات  الطارئة  الهامة  للأحداث  الأسهم 

اقتصاديات الدول الطارئة، يؤثر على    الأزماتفحدوث  الصحية وتفشي الأمراض الوبائية.    الأزمات

تلك لأسهم  . وهو ما يؤثر على التوقعات المستقبلية للتدفقات النقدية  التي تعمل بها الشركات المختلفة

. وينعكس ذلك في النهاية سواقداخل الأ  على معنويات المستثمرين وسلوكياتهمأيضا  يؤثر  و  لشركات،ا

الأ تحركات   Bandopadhyaya and Jones)المختلفة    سواقلأباتقلبات  ال على  و  سعارعلى 

He et al., 2020; 2008الصحية   الأزماتتلك  ، من أحدث الأمثلة على  19-(. ويعتبر وباء الكوفيد

العالمية، التي أثرت جوهريا على اقتصاديات الدول المختلفة. فعلى الرغم من اكتشاف هذا المرض 

انتشر هذا المرض بمعظم دول العالم    2020، فإنه بحلول مارس 2019في الصين في أوائل ديسمبر 

المية. وقد أدت تداعيات هذا المرض إلى اتخاذ مجموعة من القرارات لمواجهة وتحول إلى جائحة ع

الكلية والجزئية   وفرض سياسيات الإغلاق  ،آثار هذا الوباء، مثل اتخاذ بعض السياسات المالية والنقدية

 أسواق منها    ،سواقالأ  كثير من  . وقد كان لهذه السياسيات الاقتصادية آثار كثيرة علىببعض الدول

  ، 2020كجائحة في مارس    19-فعقب اعلان الكوفيد (.Sadiq et al., 2021)  السلع   أسواقالأسهم و

 حدث  كما .المتقدمة والناشئةالمختلفة    العالميةالأسهم    أسواق  اتمؤشرقياسية في    اتضاانخفحدثت  

 . 2020  خلال  مستويات قياسيةإلى    سعارالأ  لتنخفضانخفاض تاريخي في الطلب على النفط الخام،  

إلى   الذهب  أسعارلتصل  ،  الأزمات  خلال كسلعة آمنة    وحدوث ارتفاع تاريخي في الطلب على الذهب

السلبية  خبارالأكذلك فقد أدى الخوف من  .(www.investing.com) 2020خلال مستوي قياسي 

إلى زيادة والخوف من حدوث ركود اقتصادي عالمي،  على مستوى العالم،    19-تفشي الكوفيدالخاصة ب

التي   ،مؤشرات التقلب  اشارت  فقد  لدى المستثمرين.وحدوث رد فعل غير مسبوق  مخاطر عدم التأكد  

العالمية المتقدمة الأسهم    أسواقبتقلبات  ارتفاع حدة ال، إلى  نلدي المستثمريوالقلق  تقيس مشاعر الخوف  

متجاوزةالاستراتيجيةالسلع    أسواقووالناشئة،   الأ  ،  بعض  المالية   زمةالأخلال    حدثما    سواقفي 

- انتشار الكوفيد  أزمةالأسهم العربية بشكل كبير ب  أسواقتأثرت أيضا    كما  (. Shaikh, 2021العالمية )

إلى انخفاض ،  19-فقد أدت أيضا تداعيات جائحة الكوفيد.  اقتصادية مختلفة  وما تبعها من تداعيات  91

 حيثالمالية العالمية.    زمةالعربية إلى ما دون المستوى الذي وصلت إليه خلال الأالمالية    سواق أداء الأ 

  2020من قيمتها، خلال الربع الأول من عام    %23الأسهم العربية الكبرى حوالي    أسواق خسرت  

(www.unescwa.org)  .2020مع نهاية سنة    19-اكتشاف اللقاحات المضادة للكوفيد  أما عقب ،

سنة    سواقالأتلك  بدأت  فقد   خلال  استقرارها  بعض  استعادة  في   2021المختلفة 

(www.investing.com.)     خلال جائحة المختلفة    سواق الأب  تحدث  تيال  اتالتغير  تلكوفي ظل  هذا

معرفة  ،  19-الكوفيد بمحاولة  الحالي  البحث  الأر  تأث  مدىيهتم  أسهم    ، المختلفة  العربية  سواقعوائد 

وا  سواقلأ  الدولية  سواقالأب  التقلباتو  سعارالأ ب  التغيرات ب الناشئة  والذهبالأسهم  هذه خلال    ،لنفط 

 . المضادة له أو عقب اكتشاف اللقاحات المرضسواء خلال فترة انتشار  . وذلكجائحةال

 النظري والدراسات السابقة: الإطار -2

والأحداث العالمية التي تجعل البيئة التي تعمل بها    خبارالأسهم المختلفة، للأ  أسواق تتعرض  

الأ متقلبة وغير مؤكدة )سواقتلك  بيئة   ،Raza et al., 2016الاحداث و فعند حدوث   الأزمات(. 

تلك الأحداث الطارئة. وقد أرجعت دراسات التمويل التقليدية، وتتأثر بالأسهم    أسواقالمختلفة، تستجيب  

http://www.investing.com/
http://www.unescwa.org/
http://www.investing.com/
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في  ال أثناء    أسعارتغيرات  عن الأزماتالأسهم  والتوقعات  الاقتصادية  العوامل  في  التغيرات  إلى   ،

لأسهم نتيجة لتلك التغيرات. أما دراسات التمويل السلوكي، فقد ارجعت التقلبات لالتدفقات المستقبلية  

ات المستثمرين. الأسهم إلى عوامل أخرى غير اقتصادية، مثل التقلبات في معنويات وسلوكي  أسعارفي  

يحدث عدم اليقين لدى المستثمرين بشأن الأوضاع الاقتصادية المستقبلية، وهو ما   ،زمةالأحدوث  فعند  

 Bandopadhyaya and Jones)  سواقتلك الأ  يؤثر على معنوياتهم ويحدث تقلبات كبيرة داخل

Shaikh, 20202008;   .)ونتيجة لعدم الاستقرار المالي وعدم اليقين الأزماتخلال فترات  كذلك و ،

 أسواقالأسهم و  أسواقبين  ، والأسهم بعضها البعض  أسواقالاقتصادي، تزداد التأثيرات المتبادلة بين  

( والذهب  الخام  كالنفط  الاستراتيجية   ,.Yang and Hamori, 2013; Mensi et alالسلع 

في معنويات المستثمرين، وهو ما يؤثر بشدة على (. فعند حدوث الأزمة، تحدث تغييرات سلبية  2013

المختلفة. ثم سرعان ما تنتشر تلك الآثار   سواق قراراتهم الاستثمارية وعلى الأسعار وعلى التقلبات بالأ

المحلية بالبلدان   سواقالدولية إلى الأ  سواقالسلبية للأزمة من بلد لآخر ومن سوق لآخر، خاصة من الأ

 (. ,.Liu et al., 20202013; Liu et al) المختلفة

 : السلع الاستراتيجية أسواقو الأسهم  أسواقعلى  19-انتشار الكوفيد   أزمة أثر -2-1

والمحلية،  الأسهم    أسواقتأثرت   الاستراتيجية  أسواقوالدولية  كبير  ،السلع  تفشي  ب   بشكل 

 Baker) المختلفة(، الذي اجتاح بشكل خطير بلدان العالم  COVID-19فيروس كورونا المستجد )

et al., 2020; Atri, et al., 2021)  ومع ،  2019. فعقب ظهور هذا المرض بالصين مع نهاية

كجائحة    19-لكوفيدزيادة حالات الإصابة والوفاة بهذا المرض، قامت منظمة الصحة العالمية، بإعلان ا

الدراسات   بعضاهتمت  وقد  هذا    .(https://www.who.int/data)  2020مارس    11عالمية في  

السلع الاستراتيجية النفط الخام والذهب.   أسواقالأسهم و  أسواقوتداعياتها، على  آثار تلك الأزمة  ببحث  

دراسة و(،  Al-Qudah and Houcine, 2021)دراسة  الأسهم، فقد بحثت    سواقفأما بالنسبة لأ

(Liu et al., 2020)  ،  ا بذلك المرضالمناطق الأكثر تأثرب  الأسهم  أسواقعلى    19-تأثير الكوفيدفي .

في عدد حالات   الزيادةقد تفاعلت بشكل سلبي كبير مع    البلدانأن مؤشرات الأسهم في تلك    واووجد

شأن العوائد ب  خلال هذه الأزمةالمستثمرين  لدى  مخاوف  التشاؤم والإلى أن  وأشاروا  الإصابة بالوباء.  

إلى  هذا    آثار نقل    هو ما ساعد على،  المستقبلية للأسهم دراسة   هأكدتما  وهو    الأسهم.  أسواقالوباء 

(Khanthavit, 2020  )  سواقعدد من الأبسهم  الأ، على عوائد  19-في أثر ظهور الكوفيدالتي بحثت 

تجاه هذا  الأسهم    سواقلأالأوربية والولايات المتحدة وجنوب شرق أسيا. ووجدت رد فعل سلبي كبير  

 Davidدراسة )  أماكجائحة.    19-لكوفيدا  إعلانبعد    أكبربشكل  رد الفعل السلبي    زاد  حيثالمرض،  

et al., 2021  )  وبعض الأمراض الأخرى )  19-أثر تفشي الكوفيد  فيفقد بحثتEBOLA, SARS 

and MERS  المختلفة. وأظهرت أنه على الرغم من التأثير بالدول  الأسهم    أسواقعدد من  (، على

ظهور   عندأعلى    كانت  سواقعوائد هذه الأتقلبات  ، إلا أن  الأسهم  أسواقعلى  هذه الأمراض  لالكبير  

- تفشي الكوفيد   أثرأن  التي وضحت  (،  Baker et al., 2020أيضا دراسة )  أكدته. وهو ما  19-الكوفيد

مماثل لتفشي عدد من الأمراض المعدية السابقة. وأرجعت   أثرعلى سوق الأسهم الأمريكي لم يسبقه    19

-Keliuotyteأما دراسة )الدراسة ذلك إلى القيود الحكومية التي أثرت بشكل كبير على الاقتصاد.  

Staniuleniene and Kviklis, 2022  تسبب في قد    19-الكوفيدأظهرت أن انتشار جائحة  ( فقد

الموجة جاء تأثير  حيث    .هذه الزيادة كانت مؤقتةإلا أن    ،لأسهما  أسواقعدم اليقين في  التقلب وزيادة  

https://www.who.int/data
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-لأثر تفشي الكوفيد   أما بالنسبة  الموجة الأولى.  منبشكل كبير    أقل  الثانية من الوباء على تقلبات السوق

الخاصة   خبارأن الأ(،  Atri, et al., 2021فقد وجدت دراسة )  ،السلع الاستراتيجية  أسواقعلى    19

 النفطالسلع الاستراتيجية    أسواقعلى  بشكل كبير  الذي تسبب بها، قد أثر  الذعر  حالة  و  19-بالكوفيد

الإصابات الجديدة والوفيات والتغطية الإعلامية الخاصة ب  خبارأن الأفقد وجدت الدراسة  والذهب.    الخام

للكوفيد سلبيا،  19-الكبيرة  أثرت  النفط  قد  أسعار  ما الذهب.  أسعار  على  ا  إيجابي  أثرتو،  على  وهو 

 Ozturk and)دراسة    أما.  19-الكزفيدملاذا آمنا خلال أزمة  و  وسيلة للتحوطكان  الذهب  يوضح أن  

Cavdar, 2021  خلال فترة   ،أسعار النفط وأسعار الذهبفي    التقلبات التي حدثت(، فقد قامت ببحث

 .الوباء هذا انتشار فترة شديدة التقلب أثناء  كانتأسعار الذهب وأسعار النفط  ووجدت أن. 19-الكوفيد

 :الأسهم  أسواقعلى    الدولية  سواقبالأبالأسعار والتقلب  أثر التغيرات   -2-2

في  التقلب  مؤشرات  و  سعارفي مؤشرات الأ   التغيراتأن إلى    السابقةالدراسات    أشارت بعض

 Mensi)  الأزماتخاصة خلال وقت    ،الأسهم المختلفة  أسواقعلى    اجوهري  تؤثر،  الدولية  سواقالأ

Liu et al., 2020; Raza et al., 2016et al., 2014; .)  سعار في حين تقيس مؤشرات الأو 

الأوالحالية  السابقة    التغيرات هذه  عوائد  التقلب  سواقفي  مؤشرات  تقيس  المستقبلية توقعات  ال، 

وسلوك والقلق  للخوف  يتم الاعتماد على مؤشرات التقلب كمؤشر  حيث  .  سواقتلك الأ  فيلمستثمرين  ل

 Bandopadhyaya and Jones 2008; BenSaïdaالمختلفة )  سواقالمستثمرين بالأ  ومشاعر

Shaikh, 2021et al., 2021;   .)  أسواقوقد تساءلت بعض الدراسات عن أيهما أكثر تأثيرا على 

 BenSaïda etدراسة )  قارنتقد  الدولية. ف   سواقأم مؤشرات التقلب بالأ  سعار الأسهم، مؤشرات الأ

al., 2021الأ بمؤشرات  الأمريكية  الأسهم  قطاعات  تأثر  بين مدى  ب  سعار(  الذهب   أسواقوالتقلب 

. ووجدت أثرا جوهريا أقوى لمؤشر S&P 500والنفط الخام وسوق الأسهم الأمريكي ممثلا بمؤشر  

. كما S&P 500  سعارالتقلب بالسوق الأمريكي على عوائد قطاعات الأسهم الأمريكية من مؤشر الأ

من  ،يكيةالذهب والنفط الخام على عوائد القطاعات الأمر أسعاروجدت أثرا جوهريا أقوى لمؤشرات 

أثر التغيرات   بين(  Raza et al., 2016)  مؤشرات التقلب في الذهب والنفط الخام. كما قارنت دراسة

الأسهم الناشئة خلال فترة   أسواقعدد من  على    ،الذهب النفط  أسواقوالتقلب ب  سعارالأمؤشرات  في  

الأسهم   أسعارعلى    اإيجابي  قد أثرالذهب    أسعارالمالية العالمية وما بعدها. ووجدت أن التغير في    زمةالأ

 أسواقعلى    االناشئة الكبيرة )البرازيل وروسيا والهند والصين وجنوب أفريقيا(، وسلبي  سواقفي الأ

النفط فكان تأثيره سلبيا    أسعارالأسهم في المكسيك وماليزيا وتايلاند وتشيلي وإندونيسيا. أما التغير في  

  سلبيا على ثرهما  أ  ، فقد كانالذهب والنفط  سوقيلتقلب في  مؤشرات ا  ما. أالناشئة  سواقجميع الأعلى  

 الأسهم الناشئة.   أسواق جميع

  سواق بالأوالتقلبات    سعارالتغيرات بالأأثر  بدراسة  التي قامت  الدراسات السابقة    تعددتقد  هذا و

 الدولية  سواقأهم الأوكان من    .الأزماتخاصة خلال وقت  الأسهم بالدول المختلفة،    أسواق  على  الدولية

لسلع ا أسواقو ،الناشئةوالأسهم الدولية المتقدمة  أسواقهي ، الأسهم  أسواقالتي تم دراسة أثرها على  

  .بوالذهالخام نفط ال الاستراتيجية
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 :  الأسهم  أسواقعلى المتقدمة والناشئة  الدوليةالأسهم  أسواقب سعارالأأثر تغيرات -2-2-1

  فترات   خلالالأسهم المختلفة   أسواق  بين  المتبادلة  التأثيراتزيادة  تشير الدراسات السابقة إلى  

سلوك   تؤدي إلى نشاط  الأزمات  ( أنChiang and Zheng, 2010قد وضحت دراسة )ف.  الأزمات

( المستثمرين  herd behaviorالقطيع  بين  انتشار   ،المختلفة  الأسهم  أسواقب(  إلى  يؤدي  ما  وهو 

) قامت    فقد  من سوق لآخر.  الأزماتهذه  ب  التأثرعدوى   ( Yang and Hamori, 2013دراسة 

والفترات   الأزماتالاسهم الدولية المتقدمة والناشئة خلال فترات    أسواقالتبعية بين    اتعلاق  بدراسة

ذلك الدراسة    أرجعتو،  سواقبين هذه الأ  ةقوة العلاقتزداد    زمةأنه خلال فترة الأ  ووجدتالاخرى.  

، فإن كل دولة تنفذ سياساتها الخاصة زمةللأ  التالية  ة. أما خلال الفترسواقبين الأ  تأثير العدوىإلى  

 Das etدراسة ) وهو ما أكدت عليه .سواقبين هذه الأ ة، مما يقلل من قوة العلاقزمةالأللتغلب على 

al., 2018)،    الأسهم في   أسواقبين    ةعلى العلاق   1997الآسيوية في    زمةأثر الأ  بتقييمالتي قامت

آسيا   شرق  النتائج    أسواقبعض  وجنوب  وأظهرت  والناشئة.  المتقدمة  العالمية  استجابة   أنالأسهم 

بين    ، نتيجةزمةالأ  حدوث  بعدقد زادت  الخارجية    سواقالآسيوية للأ  سواقالأ العدوى   أسواق تأثير 

الأسهم العالمية   أسواق(، ارتباطا قويا بين  Wang et al., 2018كما وجدت دراسة )  .المختفة  الأسهم

إلى سرعة انتقال المعلومات حول التقلبات والتغيرات في  ذلك ، وأرجعت2008 أزمةخلال المختلفة 

 ,Kartalوجدت دراسة )،  19-الكوفيد  أزمة  خلالأما  .  الأزماتخلال وقت    سواقبين الأ  سعارالأ

al., 2020et لمؤشر مورجان ستانلي للأ تأثيرا جوهريا  )  سواق(  ( MSCI emergingالناشئة 

 22( في العلاقة بين مؤشرات  Belaid et al., 2021بحثت دراسة )كما    .  على سوق الأسهم التركي

وناشئا متقدما  تأثرها  الناشئة  سواقالأأن  ووجدت  .  19-الكوفيد  أزمةخلال    سوقا  زاد   سواق بالأ  قد 

 الأسهم خلال فترة الوباء. أسواقانتقال التوتر بين  ، نتيجة19-الكوفيد أزمة معالمتقدمة 

 :  الأسهم  أسواقعلى  العالميةالنفط  أسواقب سعارالأ اتأثر تغير -2-2-2

النفط، خاصة وقت    أسعارالأسهم تتأثر بالتغيرات في    أسواق  إلى أن  السابقة  الدراسات  تشير

(، بفحص العلاقة بين عوائد مؤشرات Mollick and Assefa, 2013قامت دراسة )فقد  .  الأزمات

( الأمريكية  وعوائد ,S&P 500 and Dow Jones  NASDAQ, Russell 2000الأسهم   )

 أسواق. وأظهرت النتائج حدوث تغير في العلاقة بين  العالمية  المالية  زمةالأالنفط قبل وخلال    أسعار

 أسعار المالية، تأثرت عوائد الأسهم سلبا بشكل طفيف ب  زمة. فقبل الأزمةالأالأسهم والنفط نتيجة هذه  

 النفط.  أسعارالتغير في  وما بعدها، فقد تأثرت عوائد الأسهم بشكل إيجابي ب  زمةالنفط. أما خلال الأ

(، التي وجدت أن العلاقة بين العقود الآجلة  Junttila et al., 2018وهو ما أكدت عليه دراسة )

كما  المالية. زمةل الألاخوزاد الارتباط بينهم  ،للنفط الخام وعائدات الأسهم الأمريكية قد تغيرت بشدة

النفط كانت    أسعارالأسهم و  أسواق(، أن الارتباطات بين  Ferreira et al., 2019دراسة )  وجدت

م تتأثر بشكل أكبر الأسه  أسواق، بما يؤكد على أن  زمةثم زادت بعد الأ  المالية،  زمةمنخفضة قبل الأ

في   خلال    أسعاربالتغيرات  أكدته.  الأزماتالنفط  ما  )أيضا    وهو   Sakurai andدراسة 

Kurosaki, 2020)    التي19-الكوفيد  أزمةخلال العلاقة بين    ،  النفط   أسعاربحثت في مدى تغير 

-الكوفيد  أزمة. ووجدت أن الارتباط بين السوقين قد زاد بعد  زمةالأ  وسوق الأسهم الأمريكية بعد بداية

،  19-الكوفيد  أزمةكذلك خلال    من صعودها.  سعارهبوط الأ  عند، وأن هذا الارتباط كان أعلى  19

على وجود تأثير (،  Bahrini and Filfilan, 2020)الأسهم الخليجية أكدت دراسة    أسواقوفي  
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-Abuzayed and Alدراسة )أيضا  كما بحثت    النفط على عوائد الأسهم الخليجية.  سعارلأ  إيجابي

Fayoumi, 2021  قبل وأثناء جائحة  الخليجية  سواقالنفط على الأ  أسعار( في أثر مخاطر التغير في ،

الأسهم الخليجية،   أسواقالنفط يؤثر بشكل كبير على جميع    أسعار. ووجدت أن التغير في  19-الكوفيد

 ظهور الوباء.  عقبا التأثير قد زاد وأن هذ

 :   الأسهم  أسواقعلى   ةالذهب العالمي أسواقب  سعارالأ اتأثر تغير -2-2-3

في مواجهة المخاطر وعدم  كملاذ آمن  الأزماتيختار المستثمرون الاستثمار في الذهب وقت 

ف للتحوطاليقين.  وسيلة  أفضل  هو  للسيولةلأنه    الذهب  جيد  ويحققمصدر  معدلة   ،  أفضل  عائدات 

، تتأثر معنويات الأزماتفمع حدوث    مرونة أعلى في مواجهة المخاطر وعدم اليقين.يحقق  بالمخاطر، و

نحو الاستثمارات الآمنة   يتجهونالاستثمارية وسلوك المخاطرة لديهم، و  المستثمرين وتتأثر قراراتهم

دراسة   د أظهرتفق (.  Shaikh, 2021)الأسهم    أسواق  في  هممما يؤثر على استثمارات،  طرةغير الخ

(Junttila et al., 2018  العلاقة أن  السوق (،  في  الأسهم  وعائدات  للذهب  الآجلة  العقود  بين 

وعائدات عقود الذهب الآجلة  حيث أصبح الارتباط بين    .المالية  زمةالأقد تغيرت خلال    الأمريكي،

. زمةوقت الأ ما يدعم فرضية الملاذ الآمن للذهبوهو  ، زمةارتباطا سالبا خلال الأ الأسهم الامريكية

(، التي قامت بتحليل العلاقة بين سوق الذهب Al-Ameer et al., 2018وهو ما أكدت عليه دراسة )

الأ وبعد  قبل  ألمانيا،  في  فرانكفورت  بين سوق   زمةوبورصة  الارتباط  أن علاقة  وأظهرت  المالية. 

كان الارتباط إيجابيا بين السوقين،    زمةباختلاف الفترة الزمنية. فقبل الأ  تقد اختلف  وسوق الأسهم  الذهب

سلبيا   ارتباطا  ليصبح  الارتباط  هذا  تغير  اثم  )  وجدتما  ك  .زمةلأبعد   Morema andدراسة 

Bonga-Bonga, 2020)  ،خلال   الذهب  أسعاروسوق الأسهم في جنوب إفريقيا  بين    اسلبي  اارتباط

خلال أما    .زمةكسلعة آمنة وقت الأ  الذهباتجاه المستثمرين نحو    يؤكد على، وهو ما  المالية  زمةالأ

أن المستثمرين قد وسعوا   (Akhtaruzzaman et al., 2021دراسة )  وجدت،  19-الكوفيد  أزمة

دراسة  وجدتو .زمةبداية الأ خلالخاصة  ،من المخاطرللتحوط  ملاذ آمنكمن الاستثمار في الذهب 

(Widjanarko et al., 2020تأثير ،)عقب إندونيسيا  بالذهب على الأسهم الصناعية    سعارلأ  اسلبي  ا

 . 19-الكوفيد ظهور

  : الأسهم  أسواقعلى المتقدمة والناشئة  الدولية الأسهم  أسواقالتقلب في  أثر -2-2-4

، الأسهم  أسواق(، مؤشرات التقلب بCBOEمجلس بورصة الخيارات في شيكاغو )  يصدر

التقلب   ات مؤشر مؤشرال  ومن هذه.  سواقالأ  بتلكالتي تقيس مشاعر الخوف والقلق لدي المستثمرين  

لتقلبات الثابتة يقيس ا  الذي،  VIX   (CBOE VIX Volatility index)بسوق الأسهم الأمريكي  

. S&P 500في خيارات الشراء والبيع على مؤشر سوق الأسهم الأمريكية    يوما،   30لمدة    المتوقعة

بو التقلب  أمريكا  أسواقمؤشر  بخلاف  المتقدمة   VXEFA  (CBOE EFA ETF  الأسهم 

Volatility Index)، خيارات الشراء والبيع  أسعارفي يوما  30المتوقعة لمدة التقلبات  يقيس الذي

 VXEEMالناشئة  الأسهم    أسواقب  التقلب  ومؤشر.  "iShares MSCI EAFE"د  عوائ  على

(CBOE Emerging Markets ETF Volatility Index)  ،  يقيس الثابتة االذي  لتقلبات 

"  على  والبيع الشراء  خيارات    أسعارفي  يوما    30لمدة  المتوقعة    iShares MSCIعوائد 

EEM-Emerging Markets ETFللأ قامت و.  (www.cboe.com) الناشئة    سواق"  قد 

، VIX  السوق الأمريكيفي  والخوف    التقلب  مؤشر( ببحث العلاقة بين  Badshah, 2018دراسة )

http://www.cboe.com/us/indices/dashboard/vxeem
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كان ،  VIX  التقلب  ووجدت أن مؤشر.  VXEEMالناشئة    سواقالأو،  VXEFAالمتقدمة    سواقالأو

التقلب التغيرات في مؤشرات  والناشئة. كما    المتقدمة  سواقالأب  له القدرة على تفسير جزء كبير من 

في فترات الهدوء.   انخفضو  ،اتفترات الاضطراب  خلال  قد زاد  بين هذه المؤشراترتباط  الاوجدت أن  

علاقة ،  (Sarwar, 2014)  دراسة  الأسهم، فقد وجدت  أسواقبالنسبة لأثر مؤشرات التقلب على   أما

الأوروبية  VIX  التقلب  في مؤشر  تغييراتالبين  جوهرية  سلبية   الأسهم  زادت    .وعوائد  هذه حيث 

على   قدرة  أكثر  VIX  مؤشر  التغييرات في  أصبحتو  ،سوق الأسهم الأوروبية  أزمةخلال  العلاقة  

وجدت  .الأوروبية  الأسهم  عائداتب   التنبؤ )  كما   ,Rodriguez-Nieto and Mollickدراسة 

مؤشر  2020 في  الزيادة  أن   ،)VIX  الأسهم    اسلبي  يؤثر عوائد  معظم  في   سواقبالأعلى  الناشئة 

في لتقلب  ا  زيادة  وهو ما يشير إلى أن  .المالية  زمةهذا التأثير بشكل كبير خلال الأ  ازدادو  ،الأمريكيتين

الأمريكية الأ  الأسهم  زاد    ،زمةاثناء  الأانتقال    من فرصقد  الأ  زمةعدوى  كما   .الأخرى  سواقإلى 

في   هاما، كان عاملا  VIX  أن مؤشر التقلب وعدم اليقين،  (Mensi et al., 2014دراسة )  وجدت

، المالية  زمةخلال الأ  سواقعند هبوط هذه الأالأسهم الناشئة الكبري    أسواقالتأثير على معظم عوائد  

(، فقد وجدت أن الزيادة في Sarwar and Khan, 2017أما دراسة )وغير هام عند صعودها.  

وأشارت   . المالية  زمةالناشئة خلال الأ  سواقأسهم الأإلى انخفاض كبير في عوائد    أدت  VIXمؤشر  

 الناشئة   سواقالأبالإحباط    قد زاد من،  زمةالأنتيجة    سوق الأمريكيبالدم اليقين  عالخوف و  زيادةأن    إلى

عوائدها انخفاض  إلى  ).  وأدى  دراسة  بحثت  بين  M'saddek, 2018كذلك  العلاقة  في   أسواق(، 

التقلب  الدولية ومؤشرات  . ووجدت VXEEMالناشئة    سواقالأو  VIX  بالسوق الأمريكي  الأسهم 

عندما يكون السوق في اتجاه هبوطي وتقلباته   الأسهمعلاقة قوية عكسية بين مؤشرات التقلب وعوائد  

وجدت ا  كمعالية. كما وجدت أن تقلبات السوق لها قوة تنبؤية كبيرة لعوائد سوق الأسهم المستقبلية.  

الأسهم الخليجية   أسواقبين عوائد    ا سلبي  ا( ارتباطAlqahtani and Chevallier, 2020)  دراسة

-الكوفيد  أزمةأثناء  و  كذلك.  الأزماتالارتباط أقوى خلال فترات    هذاكان  حيث    ، VIXومؤشر التقلب  

(، ارتباطًا سلبيا بين مؤشر الخوف والتقلب Bahrini and Filfilan, 2020، وجدت دراسة )19

VIX  زمةالأسهم الخليجية خلال الأ أسواقوعوائد . 

 :   الأسهم  أسواقالنفط على  أسواقأثر التقلب في  -2-2-5

)  يصدر شيكاغو  خيارات  بورصة  الخام   ،(CBOEمجلس  النفط  سوق  في  التقلب  مؤشر 

OVX  (CBOE Crude Oil ETF Volatility Index)  .30التقلب المتوقع لمدة    والذي يقيس  

على  أسعارفي  يوما   والبيع  الشراء  الأمريكي  خيارات  النفط   USO ETF  صندوق 

(www.cboe.com.)    الخام وقد النفط  في  التقلب  مؤشرات  على  السابقة  الدراسات  اعتمدت 

(OVX ،)حيث  .كمقياس لعدم اليقين في سوق النفط( قامت دراسةLiu et al., 2013 ببحث مدى ) 

اليقين   الرئيسية  الأسهم  أسواقالنفط و  أسواق  بينانتقال حالة عدم  انتقال عدم أكدت على  و  .العالمية 

بين   والأسوق  اليقين  القصيرالرئيسية    سواقالنفط  المدى  الأ  . على   دراسة  قامتالناشئة    سواقوفي 

(Dutta et al., 2017 ،) ببحث أثر مؤشر التقلبOVX الناشئة.  سواقأسهم الأمؤشر عوائد  على

وهو   النفط.  في سوق  تقلباتتتأثر جوهريا بالالناشئة    سواقعائدات الأسهم في الأأن  النتائج  وأظهرت  

الناشئة تتأثر بشدة   سواق أن عائدات الأسهم في الأ، التي وجدت  (Das et al., 2018دراسة )  هأكدت  ما

وجدت   كما نفط.  السوق    أسعار  رمؤش  من تأثيركان أعلى  وأن حجم هذا التأثير  ،  OVX  التقلب  مؤشرب

http://www.cboe.com/us/indices/dashboard/vxeem
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 الأسهم الخليجية   أسواقبين عوائد    ا سلبي  ا( ارتباطAlqahtani and Chevallier, 2020)دراسة  

،  19-الكوفيد  أزمةأثناء  أما  .  الأزماتالارتباط أقوى خلال فترات    هذا  كانو،  OVXومؤشر التقلب  

الخليجية قد تأثرت سلبا بالتقلب في   سواق( أن الأBahrini and Filfilan, 2020دراسة )وجدت  

 . زمةخلال الأ OVXسوق النفط 

 الأسهم: أسواقالذهب على  أسواقأثر التقلب في  -2-2-6

  GVZمؤشر التقلب في سوق الذهب  ،  (CBOEمجلس بورصة خيارات شيكاغو )   يصدر

(CBOE Gold ETF).  يوما، في خيارات الشراء   30الذي يقيس التقلبات الثابتة المتوقعة لمدة  و

وقد SPDR Gold Shares ETF (GLD) (www.cboe.com .)الذهب  صندوقوالبيع على 

( الذهب  في  التقلب  على مؤشر  السابقة  الدراسات  في سوق GVZاعتمدت  اليقين  لعدم  كمقياس   ،)

مؤشر   تأثير(، بالتحقق من  Gokmenoglu and Fazlollahi, 2015قامت دراسة )  حيثالذهب.  

. ووجدت تأثير طويل S&P500 عوائد مؤشر السوق الأمريكي  على GVZلذهب التقلب في سوق ا

 ,.Raza et alدراسة )  وجدت  كما  الاجل لمؤشر التقلب في الذهب على عوائد الأسهم الأمريكية.

أن  2016 الناشئة.  أسواقعلى    اسلبي  ؤثري  GVZتقلب  المؤشر  (   دراسة   وجدتكذلك    الأسهم 

(Alqahtani, 2019  )  مؤشر  أنGVZ    هذا    وأن الأسهم الخليجية،  أسواقعلى  كان له أثرا جوهريا

على القدرة  له  كان  الأ  المؤشر  بعض  إلى  الصدمات  وجدت الخليجية.    سواقنقل  دراسة   كما 

(Alqahtani and Chevallier, 2020  ارتباطا سلبيا بين عوائد )الأسهم الخليجية ومؤشر   أسواق

 .  الأزمات، حيث كان هذا الارتباط أقوى خلال GVZ تقلب سوق الذهب

 هذا ونستخلص مما سبق عرضه بالإطار النظري والدراسات السابقة ما يلي: 

قد أثرت بشكل كبير   19-جائحة الكوفيدأن    ،المختلفةالأسهم    أسواق ب  الدراسات السابقة  أظهرت

المختلفة،   الأسهم  أسواق  الاستراتيجية  وعلى  على  السلع  والذهب.أسواق  الخام  أظهرت   النفط  كما 

،  الاستراتيجية  السلع  أسواقو  الدوليةالأسهم    أسواقوالتقلبات ب  سعاربالأ   التغيراتالدراسات أيضا أن  

هذا وعلى . المختلفة سواقالأبجوهري على عوائد الأسهم تأثير  م، كان لهالأزماتخلال وقت  خاصة 

الدولية على   سواقتقييم أثر التغيرات والتقلبات بالأقد اشتملت على  السابقة  الدراسات    تلكأن  الرغم من  

الأسهم  أسواقأثرها على  على تقييم  قد اقتصرت   الدراساتهذه  معظم  العربية، إلا أن    سواقالأ  بعض

أثر التغيرات الدراسات على بحث    كذلك فقد اقتصرت تلك.  الأخرى  لعربيةا  سواقالأالخليجية، دون  

على  الأسهم    أسواقبوالتقلبات   العربية  أسواق المتقدمة  دون  الأسهم  والتقلبال  أثر  تقييم،   اتتغيرات 

الفترة السابقة على  الدراسات    فقد اقتصرت  كذلك.  العربية  سواقعلى تلك الأ  الناشئة  الأسهم  أسواقب

ولتغطية هذه .  لمرضلالفترة عقب اكتشاف اللقاحات المضادة  ، ولم تتضمن  19-انتشار الكوفيد  خلال

 التغيراتالخاصة ب  المتغيرات ماهية تأثير  تحديد  الوصول إلى  ة  حاولبم   الحالية،  فستقوم الدراسةالفجوة  

على السلع الاستراتيجية النفط الخام والذهب،    أسواقالناشئة، و  الأسهم  أسواقب  اتوالتقلب  سعارالأفي  

عقب أو  فترة انتشار المرض    سواء خلال،  19-خلال جائحة الكوفيد  العربية المختلفةالأسهم    أسواق

 .  اكتشاف اللقاحات المضادة له

 

 

http://www.cboe.com/us/indices/dashboard/vxeem


 

 ( 2023 يناير ،  3، ج1، ع4)مالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية  

 عبد اللطيف المغني  د. هناء عبد العزيز

 

- 1852 - 
 

 مشكلة الدراسة:  -3

. المختلفة سواء المتقدمة أو الناشئة  الأسهم  أسواقبشكل كبير على    19-أثرت جائحة الكوفيد

 . والذهبالخام  الاستراتيجية النفط    السلع  أسواقخاصة    ،المختلفة  السلع  أسواق  علىكما أثرت أيضا  

العالمية   سواقمورجان ستانلي للأ مؤشرانخفض    ،2020مارس    كجائحة في  19-عقب إعلان الكوفيدف

. 2020  خلال  نقطة  1,602.11إلى  ،  2019  فينقطة    2,358.47، من  (MSCI World)المتقدمة  

للأا  كما ستانلي  مورجان  مؤشر  من   ،(MSCI Emerging Markets)  الناشئة  سواقنخفض 

كما (.  www.investing.com)  2020خلال  نقطة    758.2إلى    2019في  نقطة    1,114.66

في  أيضا    حدث تاريخي  إلى   الخامفط  الن  أسعارانخفاض  للبرميل  20أقل من    ليصل  خلال   دولارا 

 أسعارحدث ارتفاع تاريخي في  و،  فقد زاد الطلب على الذهب بشكل كبير. أما سوق الذهب،  2020

 أسعار يفوق ما وصلت إليه    ماب  ،2020خلال    دولارا للأوقية  2000أعلى من  صل إلى  تالذهب لأوقية  

، مؤشرات التقلببالنسبة ل  أما(.  www.investing.comالعالمية )المالية    زمةالأخلال  الذهب  أوقية  

أشارت بالأ   فقد  التقلب  المختلفة  سواقمؤشرات  الأ  الدولية  بتلك  شديدة  تقلبات  مع   سواقإلى حدوث 

الأمريكي ارتفع مؤشر التقلب في سوق الأسهم    ،2020فعقب انتشار المرض في  .  19-الكوفيد  انتشار

VIX  التقلب في  .2020خلال    نقطة  82.69إلى    2019في  نقطة    13.78ن  م ارتفع مؤشر  كما 

الناشئة  أسواق .  2020خلال    نقطة  92.46إلى    2019في  نقطة    17.27من    VXEEM  الأسهم 

 325.15  إلى   2019في    نقطة  28.3من    OVXمؤشر التقلب في سوق النفط الخام  أيضا  ارتفع  و

إلى   2019في    نقطة  12.63من    GVZ  ارتفع مؤشر التقلب في سوق الذهب  كما.  2020خلال    نقطة

بالنسبة لأ(.  www.investing.com)  2020خلال  نقطة    48.98 فقد الأسهم    سواقأما  العربية، 

ستاندرد اند بورز العربية  الأسهم    أسواق   أسعارإلى انخفاض مؤشر  ،  19-أدت تداعيات جائحة الكوفيد

نقطة   566.04إلى    2019نقطة في    778.75(، من  S&P Pan Arab Composite)المركب  

 ، 2021وبداية سنة    2020مع نهاية سنة  أما  (.  composite-arab-pan-www.sp)  2020  خلال

للكوفيد  فقد المضادة  اللقاحات  اكتشاف  العالمية و،  19-تم  الصحة  منظمة  قبل  من  إجازتها   تم 

(www.who.int.)   الحدث الأ،  2021وخلال سنة    وعقب هذا  ا  المختلفة  سواقبدأت   ة دا ستعفي 

 ، النفط   أسواقو  الناشئةو  المتقدمة  الدولية  الأسهم  أسواق  أسعار  اتمؤشر  ارتفعت  حيث  .استقرارها

انخفضت مؤشرات و  .الذهب  أسعار  انخفضت و  ،زمةأعلى مما كانت عليه قبل الأ  يات لتصل إلى مستو

ب و  أسواقالتقلب  الأ  أسواقالأسهم  قبل  مستوياتها  إلى  لتعود  والذهب،   زمة النفط 

(www.investing.com.)  العربيةالأسهم    أسواق   أسعارمؤشر    أما  S&P Pan Arab 

Composite،  الأمستوى  إلى  ليصل    2021خلال  ارتفع    فقد قبل  عليه  كان  مما   زمة أعلى 

(composite-arab-pan-www.sp)  .  الدولية   سواقبالأوتقلبات  تغيرات  ما حدث من  دعو  يوهذا 

سواء عند ظهور الوباء أو عقب اكتشاف ،  19-الكوفيد  جائحةالعربية خلال  الأسهم    أسواقتغيرات بو

قدرة  اللقاحات،   الأسهم   أسواقخاصة    ،الدولية  سواقالأبتقلبات  الوتغيرات  ال  تلكللتساؤل عن مدى 

خلال   الأسهم العربية  أسواق  وائدبعالتي حدثت  على تفسير التغيرات  ،  النفط والذهب  أسواقو  الناشئة

   في السؤال التالي:الحالية وللإجابة عن ذلك تتمثل مشكلة الدراسة  .19-الكوفيدجائحة 

http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
http://www.sp-pan-arab-composite/
http://www.who.int/
http://www.investing.com/
http://www.sp-pan-arab-composite/


 

 ( 2023 يناير ،  3، ج1، ع4)مالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية  

 عبد اللطيف المغني  د. هناء عبد العزيز

 

- 1853 - 
 

السلع الاستراتيجية  أسواقوالناشئة  الدولية لأسهما أسواقوالتقلبات ب سعارالأ تغيراتتأثير  هوما 

عند ظهور الوباء ،  19-الأسهم العربية خلال جائحة الكوفيد  أسواق  عوائد  لنفط الخام والذهب، علىا

 ؟ عقب اكتشاف اللقاحاتو

 أهداف الدراسة:   -4

 تتمثل أهداف الدراسة الحالية فيما يلي:

مؤشرات  و   سعارالأ  مؤشرات  التغيرات فيكل متغير من المتغيرات الخاصة ب  تأثيرتحديد ماهية   -1

  العربيةالأسهم    أسواقعلى عوائد    ،لنفط الخام والذهباو  الناشئةالدولية  الأسهم    أسواق التقلب ب

 .  19-خلال جائحة الكوفيد

وفترة اكتشاف   ،2020خلال    19-انتشار الكوفيدو  ظهور  فترةبين  تحديد مدى وجود اختلافات   -2

في   التغيراتب  الأسهم العربية  أسواقحول مدى تأثر  وذلك    ،2021خلال    المضادة له  اللقاحات

 . محل الدراسة الدولية سواقالأبوالتقلبات   سعارالأ

، على  محل الدراسة  الدولية   سواقالأب  اتالتغيرات والتقلبقدرة المتغيرات الخاصة بتحديد مدى   -3

الكوفيدالتي حدثت بعوائد الأسهم العربية خلال    التبايناتتفسير   عند ظهور  سواء  ،  19-جائحة 

  عقب اكتشاف اللقاحات. وأالوباء 

 الدراسة:  أهمية -5

الدراسة الحالية إلى الإسهامات التي من الممكن أن تقدمها على المستوى الأكاديمي    أهميةترجع  

العربية   سواقتأثر الأالمستوى الأكاديمي، فالدراسات التي اهتمت بدراسة مدى    علىوالعملي. فأما  

. قليلة نسبيا  الدولية  الأزمات  خلال فتراتخاصة    ،الدولية  سواقوالتقلبات في الأ  التغيراتبالمختلفة  

الأسهم المتقدمة  أسواقالأسهم الخليجية، وعلى دراسة تأثير  أسواقواقتصرت في معظمها على تقييم 

المتغيرات   أثر  دراسة   لتشملوتسعى الدراسة الحالية لتغطية هذه الفجوة  الناشئة.    سواقعليها دون الأ

السلع الاستراتيجية النفط   أسواق، والناشئةالأسهم    أسواقبوالتقلبات    سعارفي الأ  التغيراتبالخاصة  

على   همية. أما بالنسبة للأ19-خلال جائحة الكوفيدالمختلفة  الأسهم العربية    أسواقالخام والذهب، على  

الأسهم   أسواقعلى    الدولية  سواقالمتغيرات الخاصة بالأتأثير  المستوى العملي، فيعتبر معرفة ماهية  

، أو ات العربيةمكان، وذلك لما تقدمه من معلومات هامة سواء بالنسبة للحكومب  هميةمن الأالعربية  

ب المسجلة  للشركات  للمستثمرين  سواقالأتلك  بالنسبة  أو  و،  . العربية  بالأسوقالمحتملين  الحاليين 

، وتحديد المختلفة  الدولية  سواقبالأوالتقلبات  تغيرات  للالأسوق العربية  فالتعرف على طبيعة رد فعل  

 . ، سيوضح لجميع هذه الأطراف معلومات هامةالعربية  سواقبالنسبة للأ  المتغيرات  تلك   أهميةمدى  

اوذلك   تأثير  مدى  والتقلباتحول  المسجلة  الدولية    سواقبالأ  لتغيرات  للشركات  السوقية  القيم  على 

العالمية   تغيرات جوهرية في الظروف الاقتصادية   حدث خلالها  ة، خاصة خلال فترالعربية  سواقبالأ

 .19-الكوفيدتفشي  أزمةنتيجة 

 فروض الدراسة:   -6

تغيرات  موضحنا من خلال الجزء السابق الخاص بالإطار النظري والدراسات السابقة، أن ال

السلع الاستراتيجية النفط   أسواق، والدوليةالأسهم    أسواقوالتقلبات ب  سعارالأبالتغيرات في    الخاصة

. الأزماتخاصة خلال وقت  المختلفة،    سواقعلى عوائد الأسهم بالأ  معنويوالذهب، كان لها تأثير  
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وللإجابة على سؤال الدراسة ولتحقيق    ،وبناءً على ما توصلت إليه الدراسات السابقة بالبلاد المختلفة

 أهدافها، ستقوم الدراسة الحالية بقياس الفروض التالية: 

 أسواق على عوائد    دلالة إحصائيةب  الناشئة  الدولية  الأسهم  أسواقب  سعارالأ  تغيراتتؤثر    الفرض الأول:

 .العربيةالأسهم 

 أسواقعلى عوائد    دلالة إحصائيةالعالمي بالخام  النفط  سوق  ب  سعارالأ تؤثر تغيرات    الفرض الثاني:

 الأسهم العربية.

الأسهم   أسواقعلى عوائد    دلالة إحصائيةالعالمي بالذهب  سوق  ب  سعارالأ تؤثر تغيرات    الفرض الثالث:

 العربية.

الأسهم   أسواقعلى عوائد    دلالة إحصائيةب  الناشئة  الدولية  الأسهم  أسواقؤثر التقلب في  ي  :الفرض الرابع

 العربية.

الأسهم   أسواقعلى عوائد    دلالة إحصائيةب  العالميالخام  في سوق النفط    ؤثر التقلبي  الفرض الخامس: 

 العربية.

السادس: الذهب  ي  الفرض  التقلب في سوق  الأسهم   أسواقعلى عوائد    دلالة إحصائيةب  العالميؤثر 

 .العربية

 الدولية   سواقالأسعار والتقلبات بالأفي  تغيرات  البين تأثير  ي  هناك اختلاف جوهر  :السابع الفرض  

العربية  أسواقعوائد  على   الكوفيد  الأسهم  انتشار  فترة  عقب   19- خلال  والفترة 

 .اكتشاف اللقاحات

 تصميم الدراسة:  -7

 مجتمع وعينة الدراسة:  -7-1

مؤشرات جميع  في  الدراسة  مجتمع  العربية  أسواقبالخاصة    سعارالأ  يتمثل  سواء  ،  الأسهم 

 مؤشراتالعربية، أو الخاصة بكل دولة على حدة. كما يتمثل مجتمع الدراسة في    سواقالممثلة لجميع الأ

التقلب  سعارالأ لسلع ل  الدولية  سواقوالأ  ،الناشئة  الدولية  الأسهم  أسواقبالخاصة    ومؤشرات 

الدراسة، فسيتم اختيار عينة من مجتمع الدراسة . أما بالنسبة لعينة  بوالذه  الخام  النفطالاستراتيجية  

 طبقا للشروط التالية:

، فيجب أن تكون هذه المؤشرات ممثلة العربيةالأسهم  سواقالممثلة لأ سعارالأ مؤشراتلبالنسبة  -1

 .المختلفة العربية سواقلأابسهم الأ أسعارفي  للتغيرات

، فيجب أن والذهب  النفطوالناشئة  لأسهم  ل  الدولية  سواقالأبالخاصة    سعارالألمؤشرات  بالنسبة   -2

  .الدولية المختلفة  سواقالأ تلكفي  سعارالأب الحادثة تغيراتالالمؤشرات  تمثل هذه

التقلب   -3 النفط والذهب، فيجب أن تمثل هذه  والناشئة  الدولية للأسهم    سواقبالأبالنسبة لمؤشرات 

 الدولية المختلفة.  سواقفي تلك الأ لحادثةالمؤشرات التقلبات ا

 التي تغطيها الدراسة.  الكلية  المؤشرات، خلال الفترة تلك أن تتوافر بيانات كاملة عن -4

 مؤشرات التالية: الهذا وقد تحققت شروط عينة الدراسة في 
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الممثلة لجميع  بالنسبة   - ف  أسواقللمؤشرات  العربية،  اند بورز    مثلستتالأسهم  في مؤشر ستاندرد 

شركات  (. والذي يتكون من أسهم  S&P Pan Arab Compositeالعربية )  سواقالمركب للأ

 6إلى    العربية  سواق تنقسم تلك الأووفقا لتصنيف هذا المؤشر  سوقا عربيا مختلفا.    11  مسجلة في

ظبي ودبي   مصر والسعودية وأبو  أسواق(، وهي  Emerging Marketsعربية ناشئة )  أسواق

و وقطر،  )  أسواق  5والكويت  حدودية  عمان    أسواقوهي    ،(Frontier Marketsعربية 

 (. composite-arab-pan-www.spوالبحرين والأردن وتونس والمغرب )

المؤشرات   فيفستتمثل  الأسهم العربية،    أسواقمن    سوقكل  ب  المحلية الخاصةبالنسبة للمؤشرات   -

 S&P  العربية  سواق الأ  مؤشر  التي اشتمل عليها  الناشئة والحدودية  العربيةالأسهم    سواقلأالعامة  

Pan Arab Composite  .مؤشر    :وهي  العربية الناشئة  سواقللأ  العامة  المؤشرات  وتتمثل في

(،  ADIمؤشر سوق أبو ظبي )(،  TASIسوق السعودي )مؤشر ال(،  EGX30)  لسوق المصري ا

.  (QSI(، مؤشر السوق الفطري )BKP(، مؤشر السوق الكويتي )DFMGIمؤشر سوق دبي )

العامة للأ الحدودية    سواقوالمؤشرات  العماني ) :  وهيالعربية  (،  MSX30مؤشر سوق مسقط 

، مؤشر  (AMGNRLXالأردني )عمان  (، مؤشر سوق  BAXمؤشر سوق المنامة البحريني )

 (. MASIمؤشر السوق المغربي )أخيرا و(، TUNINDEXالسوق التونسي )

مؤشر مورجان ستانلي فسيتمثل في  ،  الناشئةالدولية  الأسهم    أسواقالخاص ب  سعارالألمؤشر  بالنسبة   -

 أسواق   أسعارفي    اتليمثل التغير  (،MSCI Emerging Marketsالناشئة )  الأسهم  سواقلأ

مسجلة أسهم  معظمها    .مختلفةناشئة  دولة   27 مسجلة فيشركات  وهو يضم أسهم   الأسهم الناشئة.

و  أسواق  في وكورياتايوان  علىكما    والهند.  الجنوبية  الصين  من    يشمل  صغيرة  سهم الأنسبة 

وأبو  هي،  الناشئة  العربية  سواقالأبعض  ب  مسجلةال والسعودية  والكويت    مصر  ودبي  ظبي 

 .(www.msci.com)وقطر

لمؤشر   - في  ،  لخاما النفط  أسعاربالنسبة  الوسيط  الفورية  سعارالأفيتمثل  تكساس  غرب    لخام 

(Crude oil WTI). 

   .(Gold Ounce) وقية الذهبالفورية لأ سعارالأفسيتمثل في الذهب،  أسعاربالنسبة لمؤشر  -

في   - التقلب  لمؤشر  الناشئة،    أسواقبالنسبة  في  الأسهم  في  فسيتمثل  التقلب    الأسهم   أسواقمؤشر 

 . (VXEEMالناشئة )

 (.  OVX)الخام النفط سوق  مؤشر التقلب فيفسيتمثل في النفط، بالنسبة لمؤشر التقلب في سوق  -

 .(GVZالذهب )سوق في مؤشر التقلب  فسيتمثل في بالنسبة لمؤشر التقلب في سوق الذهب،  -

 بيانات الدراسة وطرق جمع البيانات:  -7-2

 سعارالأسهم العربية، ومؤشرات الأ  أسواقتتمثل بيانات الدراسة في القيم اليومية لمؤشرات  

وتغطي الدراسة الحالية   .الناشئة والنفط والذهبلأسهم  الدولية ل  سواقالأالتقلب الخاصة بمؤشرات  و

ملاحظة للقيم اليومية   377وهو ما يسفر عن  .  2021سبتمبر    21حتى  ،  2020مارس    بدايةالفترة من  

الدراسة.   أثر  كذلك  لبيانات  طبيعة  في  اختلافات  وجود  مدى   سواقالأب  الخاصة  المتغيراتولتحديد 

الأالدولية عوائد  على  مرحلتيالعربية    سواق،  الكوفيد  خلال  اللقاحات  19-انتشار  اكتشاف  ، وعقب 

مارس   بدايةمن    الأولىالفرعية  الفترة  تغطي  .  فرعيتين  فستقوم الدراسة بتقسيم فترة الدراسة إلى فترتين

خلال سنة   بالدول المختلفة  الوباء  انتشارظهور و  مرحلة  تمثلوهي    ،2020ديسمبر    نهايةحتى    2020

http://www.sp-pan-arab-composite/
http://www.msci.com/
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الفترة   تمثل ، و2021سبتمبر    21حتى    2021من بداية يناير    الثانيةالفرعية  الفترة  وتغطي  .  2020

 الفرعية   فترةلل  ليوميةملاحظة للقيم ا  203. وهو ما يسفر عن  2021خلال سنة  عقب اكتشاف اللقاحات  

   .الثانيةالفرعية فترة لللقيم اليومية لملاحظة  174، والأولى

  أسواقمؤشر  البيانات الخاصة بفقد تم الحصول على  بالنسبة لطريقة جمع هذه البيانات،  أما  

خلال  P Pan Arab CompositeS&  العربية  الأسهم من  arab-pan-www.sp-موقع:  ، 

composite  سعارسهم العربية، ومؤشرات الأالأ  سواقلأالعامة  مؤشرات  الالحصول على قيم  . كما تم 

بمؤشرات  و الخاصة  و  الأسهم  أسواقالتقلب  خلال    أسواقالناشئة  من  والذهب،   موقع: النفط 

www.investing.com . 

 

 متغيرات الدراسة:  -7-3

 التالية:تتمثل متغيرات الدراسة الحالية في المتغيرات 

 أسواقمؤشرات  عينة الدراسة من  ل  اليوميةالمتغيرات التابعة: تتمثل المتغيرات التابعة في العوائد   -

 .العربية الأسهم

 سعار مؤشرات الألعينة الدراسة من  اليومية    العوائدالمتغيرات المستقلة: تتمثل المتغيرات المستقلة في   -

 .والذهب النفط أسواقالأسهم الناشئة و أسواقالتقلب الخاصة بمؤشرات و

 أساليب تحليل البيانات:   -7-4

العوائد   بداية حساب  ، من  الدولية  سواقالعربية والأ  سواقالأالخاصة بمؤشرات    اليوميةيتم 

خلال تحويل بيانات السلاسل الزمنية إلى سلسلة لوغاريتمية، بما يعمل على تمهيد التغير غير الخطي 

في في   التغيرات  تمثل  جديدة  زمنية  سلسلة  تكوين  يتم  حيث  خطية.  علاقات  إلى  وتحويله  البيانات 

(  r(. حيث يمثل معدل العائد )Fama, 1965السلاسل الزمنية وهو ما يطلق عليه "معدل العائد" )

في بداية وقيم هذه المتغيرات    tالفرق بين اللوغاريتم الطبيعي لقيم متغيرات الدراسة في نهاية الفترة  

 : t-1الفترة 

𝒓 = 𝑳𝒊𝒏 𝒓𝒕 −  𝑳𝒊𝒏 𝒓𝒕−𝟏 

على عوائد    ،محل الدراسة  الدولية  سواقالخاصة بالأ  المتغيراتستقوم الدراسة بقياس أثر  حيث  

 ، باستخدام معادلة تحليل الانحدار المتعدد التالية: العربية سواقالأعينة الدراسة من مؤشرات 

𝒓𝒊,𝒕 = ∝𝒊+  𝜷𝒊𝑬  𝒓𝒊𝑬,𝒕 + 𝜷𝒊𝑶  𝒓𝒊𝑶,𝒕 + 𝜷𝒊𝑮  𝒓𝒊𝑮,𝒕 + 𝜷𝒊𝑽𝑬  𝒓𝒊𝑽𝑬,𝒕 + 𝜷𝒊𝑽𝑶  𝒓𝒊𝑽𝑶,𝒕 

+ 𝜷𝒊𝑽𝑮  𝒓𝒊𝑽𝑮,𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 

عينة الدراسة  العربية   الأسهم  أسواقالخاصة ب  سعارالأ  ( هي عوائد أحد مؤشرات𝒓𝒊,𝒕حيث ) 

هي t( ،𝒓𝒊𝑶,𝒕   )خلال الفترة  الأسهم الناشئة    أسواق  أسعارعوائد مؤشر  ( هي   𝒓𝒊𝑬,𝒕، )tخلال الفترة  

الذهب خلال    أوقية   أسعارهي عوائد مؤشر  t ( ،𝒓𝒊𝑮,𝒕   )خام خلال الفترة  ال  النفط  أسعارعوائد مؤشر  

التقلب بt ( ،𝒓𝒊𝑽𝑬,𝒕   )الفترة   الفترة    أسواقهي عوائد مؤشر  الناشئة خلال  هي t  ، (𝒓𝒊𝑽𝑶,𝒕   )الأسهم 

http://www.sp-pan-arab-composite/
http://www.sp-pan-arab-composite/
http://www.investing.com/
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الذهب  هي عوائد مؤشر التقلب بسوق  t( ،𝒓𝒊𝑽𝑮,𝒕   )خلال الفترة  الخام    عوائد مؤشر التقلب بسوق النفط

 ( هي الخطأ العشوائي. 𝒆𝒊,𝒕، و) tخلال الفترة 

التأكد   من استقرار جميع السلاسل  بداية  كذلك وقبل إجراء اختبارات الانحدار السابقة، سيتم 

اجراء اختبار جذر الوحدة. فإثبات وجود   من خلالوذلك  ،  الخاصة بمتغيرات الدراسة وسكونهاالزمنية  

البيانات. بسل الزمنية، يثبت عدم سكون السلسلة الزمنية ووجود اتجاه زمني  مشكلة جذر الوحدة بالسلا

على وذلك    ،(𝑹𝟐) مرتفعة من  إلى نماذج الانحدار يمكن أن يحقق قيم  الساكنة  ودخول السلاسل غير  

بين متغيرات نموذج الانحدار. لذلك وفي حالة اثبات  لها دلالة إحصائيةالرغم من عدم وجود علاقات  

جذر الوحدة بعد أخذ الخاص بختبار  الاإجراء هذا  إعادة    فسيتمذر الوحدة بالسلسلة الزمنية،  وجود ج

 إجراءالتأكد من سكون السلسة زمنية قبل    ينحلالفرق الأول أو الثاني أو أكثر لبيانات السلسلة الزمنية،  

 (. Talla, 2013تحليل الانحدار )

 الاختبارات الإحصائية المستخدمة:   -7-5

 الإحصاءات الوصفية: يتم استخدام هذه الإحصاءات لتوصيف بيانات متغيرات الدراسة.  -

يتم ADF  (Augmented Dickey-Fuller test)  (Dickey & Fuller, 1979اختبار -  :)

 .بهاعدم وجود مشكلة جذر الوحدة و ،سكون السلاسل الزمنيةاستخدام هذا الاختبار للتأكد من 

تحليل الانحدار المتعدد: سيتم إجراء تحليل الانحدار المتعدد، وذلك لقياس أثر مجموعة المتغيرات  -

 المستقلة على كل متغير من المتغيرات التابعة للدراسة. 

 الدراسة الميدانية:  -8

ة، وأهم النتائج التي تم الدراس لعينةيتم من خلال هذا الجزء عرض أهم الإحصاءات الوصفية 

دراسة بشأن  إليها  الأ  التغيرات  أثر  التوصل  في    سعارفي  والذهب الناشئة  الأسهم    أسواقوالتقلبات 

 . 19-الأسهم العربية خلال جائحة الكوفيد أسواقعوائد على  ،النفطو

 الإحصاءات الوصفية لبيانات الدراسة:  -8-1

  المتغيرات المستقلة والتابعة ( بعض الإحصاءات الوصفية لعينة الدراسة من  1يوضح جدول )

( إلى أن عدد مفردات 1يشير جدول )حيث  .  2021  سبتمبرحتى    2020خلال فترة الدراسة من مارس  

بلغ   قد  والتابعة  المستقلة  المتغيرات  من  الدراسة  بتلك   376عينة  الخاصة  العوائد  تمثل  مفردة، 

للأالمت ستانلي  مورجان  مؤشر  حقق  فقد  المستقلة،  للمتغيرات  بالنسبة  فأما  الناشئة   سواق غيرات. 

MSCI Emerging  للعائد أدنى  حدا  أعلى  6.9%-،  بمتوسط  %5.6، وحدا  وبانحراف 0.1%،   ،

للعائد  %1.4معياري   الأدنى  الحد  بلغ  فقد  الخام،  النفط  وبالنسبة لأسعار  الأعلى 91.3%-.  والحد   ،

. وأما بالنسبة لأسعار أوقية الذهب، فقد بلغ الحد %6.3، وبانحراف معياري %0.1بمتوسط ، 40.4%

. أما بالنسبة %1.2، وبانحراف معياري  %0.0، بمتوسط  %3.6، والحد الأعلى  %6.7-الأدنى للعائد  

،  %97.9، والحد الأعلى  %101.4-الناشئة، فقد بلغ الحد الأدنى للعائد    سواقلمؤشر التقلبات في الأ

. أما بالنسبة للتقلبات في سوق النفط، فكان الحد الأدنى %12.9، وبانحراف معياري  0.01-بمتوسط  

. أما التقلبات %10.3، وبانحراف معياري  %0.1-، بمتوسط  %103.8، والحد الأعلى  %62.2-للعائد  

للعائد   الأدنى  الحد  بلغ  فقد  الذهب،  سوق  الأعلى  %26.6-في  والحد  بمتوسط  31.7%،   ،0.0% ،

التابعة، فقد حقق مؤشر الأ%5.8وبانحراف معياري   للمتغيرات   S&Pالعربية    سواق. أما بالنسبة 
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Pan Arab Composite  للعائد أدنى  حدا  أعلى  15.8%-،  وحدا  بمتوسط  % 5.1،   ،0.1 % ،

العامة للأ%1.2وبانحراف معياري   للمؤشرات  للعائد   سواق. وبالنسبة  أدنى  فقد حققت حدا  العربية 

  % 0.0، بمتوسط عائد تراوح بين  %8.1و  %2.3، وحدا أعلى تراوح بين  %4.3-و  % 11.7-بين    تراوح

 . %1.5و %0.6، وبانحراف معياري تراوح بين %0.1و

 (: الإحصاءات الوصفية للبيانات خلال فترة الدراسة1جدول )

 2021حتى سبتمبر  2020من مارس  
عدد   متغيرات الدراسة المستقلة والتابعة 

 المفردات 
الحد الأدنى  

 للعائد 
الحد الأعلى  

 للعائد 
متوسط  

 العائد 
الانحراف  
 المعياري

 الدولية(  سواقالمتغيرات المستقلة )مؤشرات الأ 
  سواقمؤشر مورجان ستانلي للأ

 MSCI Emergingالناشئة 

376 -0.069 0.056 0.001 0.014 

 0.063 0.001 0.404 0.913- 376 أسعار النفط الخام  

 0.012 0.000 0.036 0.067- 376 أسعار أوقية الذهب  

الأسهم الناشئة   أسواقمؤشر تقلب 

VXEEM 

376 -1.014 0.976 -0.001 0.129 

 OVX 376 -0.622 1.038 -0.001 0.103مؤشر تقلب سوق النفط الخام 

 GVZ 376 -0.266 0.317 0.000 0.058مؤشر تقلب سوق الذهب 

 العربية(  سواق)مؤشرات الأالمتغيرات التابعة  
 العربية  سواقمؤشر الأ 

S&P Pan Arab Composite 

376 -0.158 0.051 0.001 0.012 

 376 -0.098 0.058 0.000 0.014 (EGX30مؤشر السوق المصري )

 376 -0.087 0.068 0.001 0.013 ( TASIمؤشر السوق السعودي )

 376 -0.096 0.081 0.001 0.015 ( ADIمؤشر سوق أبو ظبي )

 376 -0.117 0.071 0.000 0.015 ( DFMGIمؤشر سوق دبي )

 376 -0.109 0.061 0.000 0.013 (BKPمؤشر السوق الكويتي )

 376 -0.102 0.033 0.000 0.010 ( QSIمؤشر السوق الفطري )

 376 -0.057 0.039 0.000 0.007 (MSX30السوق العماني )مؤشر 

 376 -0.060 0.024 0.000 0.007 ( BAXالبحريني )السوق مؤشر 

 376 -0.046 0.043 0.000 0.007 (AMGNRLX) السوق الأردنيمؤشر 

 376 -0.043 0.023 0.000 0.006 (TUNINDEXالسوق التونسي )مؤشر 

 376 -0.092 0.053 0.000 0.011 ( MASIالسوق المغربي )مؤشر 

 الزمنية الخاصة ببيانات الدراسة:اختبار استقرار السلاسل  -8-2

الذي يقيس مدى استقرار وسكون    ADF( قيم إحصائية اختبار جذر الوحدة  2يوضح جدول )

الزمنية و  السلاسل  الانحدار،  تحليلات  في  ستدخل  والفترفترة  بالالخاصة  التي  للدراسة،  تين الكلية 

كانت ذات   ADFقيم إحصائية اختبار    ( إلى أن2تشير بيانات جدول )حيث  .  الثانيةوالأولى    الفرعيتين

دلالة إحصائية مع جميع السلاسل الزمنية خلال الفترة الكلية للدراسة، وخلال الفترة الفرعية الأولى 

سنة   سنة  2020خلال  خلال  الثانية  الفرعية  الفترة  وخلال  ثقة  2021،  بدرجة  جميع   % 99،  مع 

للمتغيرات المتغيرات. وهو ما يشير إلى عدم وجود مشكلة جذر الوحدة في جميع السلاسل ال زمنية 

أنها سلاسل زمنية لا  أي  والثانية.  الأولى  الفرعيتين  والفترتين  الكلية  الفترة  والتابعة خلال  المستقلة 

 يوجد بها اتجاه زمني ومستقرة وساكنة.
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 ( لاستقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسةADF(: نتائج اختبار جذر الوحدة ) 2جدول )
 الفترة الكلية  والتابعة متغيرات الدراسة المستقلة 

إحصائية 

ADF 

 الفترة الأولى 

  ADFإحصائية 

الفترة الثانية  

 ADFإحصائية 

 الدولية( سواقالمتغيرات المستقلة )مؤشرات الأ 

 * -6.07 * -6.12 *-17.55 الناشئة  سواقمورجان ستانلي للأ  مؤشر

 *-13.68 *-13.68 *-18.80 خام  النفط ال أسعار 

 10.99-* 13.25-* 17.52-* أسعار أوقية الذهب  

 *-VXEEM 18.26-* 16.31-* 10.11الناشئة   الأسهم أسواقمؤشر تقلب 

 OVX *-22.54 *-16.17 *-12.48 الخام سوق النفطمؤشر تقلب 

 *-GVZ 19.84-* 14.56-* 13.30سوق الذهب مؤشر تقلب 

 العربية( سواقالمتغيرات التابعة )مؤشرات الأ

 العربية  سواقالأ مؤشر
 S&P Pan Arab Composite 

*-12.36 *-21.44 *-15.89 

 *-14.33-* 10.38-* 10.05 ( EGX30السوق المصري ) مؤشر

 *-18.26 13.43-* 11.99-* ( TASIالسوق السعودي ) مؤشر

 *-7.44-* 5.43-* 5.43 ( ADIسوق أبو ظبي )  مؤشر

 15.97 *-11.49 *-11.30-* ( DFMGIسوق دبي )  مؤشر

 *-14.84-* 10.78-* 11.96 (BKPالسوق الكويتي ) مؤشر

 * -19.24- * 13.95- * 13.95 (QSIالسوق الفطري ) مؤشر

 * -15.52- * 10.38- * 13.39 ( MSX30السوق العماني ) مؤشر

 * -14.23- * 10.31- * 10.31 ( BAXالسوق البحريني ) مؤشر

 15.08 *-9.87 *-10.17-* (AMGNRLXالسوق الأردني ) مؤشر

 * -13.08- * 8.23- * 10.93 (TUNINDEXالسوق التونسي ) مؤشر

 13.85 *-9.74 *-14.05-* ( MASIالسوق المغربي )  مؤشر

، وتشير العلامة** إلى أن قيم %99( ذات دلالة إحصائية بدرجة ثقة ADFتشير العلامة* إلى أن قيم إحصائية )

( ذات ADF، كما تشير العلامة*** إلى أن قيم إحصائية )%95دلالة إحصائية بدرجة ثقة ( ذات ADFإحصائية )

 .%90دلالة إحصائية بدرجة ثقة 

 أسواق الدولية على    سواقبالأوالتقلب    سعارالأ  مؤشرات  التغيرات في  نتائج تحليل أثر  -8-3

 : الأسهم العربية

مؤشرات في    التغيرات( نتائج تحليل الانحدار المتعدد لقياس أثر  5(، )4(، )3يوضح جدول )

 عوائدعلى  ،  19-جائحة الكوفيد  النفط خلالوالذهب و  الناشئة  لأسهمالدولية ل  سواقبالأوالتقلب    سعارالأ

في الأولى    الفرعية   الفترةالفترة الكلية للدراسة، وخلال  خلال    . وذلكالأسهم العربية  أسواق  مؤشرات

تشمل هذه الجداول على قيم و، على التوالي.  2021  في سنةالثانية  الفرعية  الفترة  خلال  ، و2020  سنة

ذج  و( الخاصة بنمF( وقيم )𝑹𝟐بيتا الخاصة بكل متغير من المتغيرات المستقلة، وقيم معامل التحديد )

 العربية.   سواقانحدار كل مؤشر من مؤشرات الأ
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الأالتغيرات في  أثر    -8-3-1 بالأ  سعارمؤشرات  الأ  سواقوالتقلب  العربية    سواقالدولية على 

 فترة الكلية: الخلال 

 سعارنتائج تحليل الانحدار المتعدد لقياس أثر التغيرات في مؤشرات الأ(،  3يوضح جدول )

الأسهم العربية،  أسواقمؤشرات  عوائد  الدولية للأسهم الناشئة والذهب والنفط على سواقوالتقلب بالأ

 خلال فترة الدراسة الكلية.  

 ( أثر  3جدول  لتحديد  المتعدد  الانحدار  تحليل  نتائج  الأ(:   سواقالأب   والتقلبات  سعارتغيرات 

 2021حتى سبتمبر  2020من مارس  الكلية مؤشرات الأسوق العربية خلال الفترة على الدولية

 

مؤشرات  

  أسواق

الأسهم  

 العربية 

 
 

 (𝒕) ∝ 

مؤشر  

  سواقالأ

 الناشئة  

أسعار  

 النفط 

أسعار  

 الذهب 

تقلب 

  سواقالأ

   الناشئة

تقلب سوق  

 النفط 

تقلب 

سوق  

 الذهب 

 

𝑹𝟐 

(𝒕)𝜷𝒊𝑬   (𝒕)𝜷𝒊𝑶    (𝒕) 𝜷 𝒊𝑮    (𝒕) 𝜷 𝒊𝑽𝑬   (𝒕)𝜷𝒊𝑽𝑶  (𝒕) 𝜷𝒊𝑽𝑮   (F) 

S&P Pan 
Arab  

0.00 0.41 0.15 -0.12 -0.11 -0.20 -0.16 0.41 

(1.59) *(9.52) *(3.02) *(-2.87) *(-2.79) *(-3.70) *(-3.71) *(43.06) 

 مصر 
 (EGX30 ) 

0.00 0.30 0.10 0.06 -0.08 -0.08 -0.18 0.23 

(-1.05) *(6.06) (1.65) (1.27) ***(-1.79) (-1.27) *(-3.75) *(18.64) 

 السعودية 
  (TASI ) 

0.00 0.35 0.14 -0.09 -0.08 -0.16 -0.18 0.33 

(1.72) *(7.53) *(2.63) **(-2.13) ***(-1.83) *(-2.78) *(-4.07) *(29.55) 

 أبو ظبي 
 (ADI) 

0.00 0.30 0.03 -0.02 -0.12 -0.17 -0.18 0.25 

(1.52) *(6.00) (0.61) (-0.47) *(-2.65) *(-2.79) *(-3.71) *(20.08) 

دبي  
(DFMGI ) 

0.00 0.44 0.06 -0.07 -0.08 -0.13 -0.15 0.33 

(-0.02) *(9.49) (1.05) (-1.54) ***(-1.72) **(-2.22) *(-3.28) *(29.75) 

 الكويت 
 (BKP) 

0.00 0.32 0.16 -0.03 -0.11 -0.12 -0.08 0.24 

(0.17) *(6.37) *(2.83) (-0.62) **(-2.37) ***(-1.96) ***(-1.75) *(19.24) 

 فطر
 (QSI ) 

0.00 0.46 0.06 -0.14 -0.04 -0.21 0.04 0.30 

(0.73) *(9.59) (1.12) *(-3.03) (-0.89) *(-3.63) (0.97) *(26.41) 

 عمان 
 (MSX30) 

0.00 0.17 0.09 0.04 -0.06 -0.23 -0.05 0.17 

(-0.64) *(3.31) (1.55) (0.76) (-1.14) *(-3.67) (-1.08) *(12.47) 

 البحرين 
 (BAX) 

0.00 0.21 0.09 -0.08 -0.02 -0.10 -0.18 0.15 

(0.00) *(4.03) (1.49) (-1.64) (-0.40) (-1.56) *(-3.45) *(10.72) 

الأردن  
(AMGNRLX ) 

0.00 0.08 0.02 0.02 -0.02 -0.02 -0.12 0.03 

(0.83) (1.52) (0.28) (0.32) (-0.48) (-0.24) **(-2.27) **(2.13) 

تونس 
(TUNINDEX ) 

0.00 0.12 -0.02 0.07 -0.13 0.01 -0.16 0.08 

(-0.15) **(2.25) (-0.37) (1.35) **(-2.49) (0.17) *(-3.08) *(5.21) 

 المغرب  
(MASI ) 

0.00 0.20 0.10 0.04 -0.06 -0.07 -0.31 0.24 

(0.02) *(3.98) ***(1.75) (0.87) (-1.37) (-1.24) *(-6.43) *(19.24) 

%، وتشير العلامة** إلى تحقيق القيم دلالة   99تشير العلامة* إلى تحقيق القيم دلالة إحصائية عند درجة ثقة 

 % 90%، وتشير العلامة*** إلى تحقيق القيم دلالة إحصائية عند درجة ثقة  95إحصائية عند درجة ثقة 

( جدول  نتائج  توضح  بالنسبة  3حيث  أنه  )  سواقالأ  أسعارلمؤشر  (،   MSCIالناشئة 

Emerging  ،)  العربية    سواقمؤشر الأعوائد  تظهر نتائج الدراسة تأثرS&P Pan Arab  ، ومعظم

ل العامة  المؤشرات  بله  إيجابيا  تأثرا  ،  العربية  سواقلأعوائد  إحصائية   سواقالأ  أسعارمؤشر  دلالة 

مؤشر على عوائد    له دلالة إحصائية  إيجابيا  أثرا  الناشئة  سواقالأب  سعارالأمؤشر    حقق   حيث  الناشئة.

 سعار حقق مؤشر الأ. كما  %99وبدرجة ثقة    %41، بقيمة بيتا  S&P Pan Arabالعربية    سواقالأ

فيما   ،العربية  سواقلأالعامة لمؤشرات  ال  جميععلى    الناشئة أثرا إيجابيا له دلالة إحصائية  سواقبالأ

أما .  %99و  %95تراوحت بين    وبدرجة ثقة  %46و  % 12تراوحت بين    بيتابقيم    .الأردنسوق  عدا  
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العربية   سواق، فقد جاء أثره إيجابيا وله دلالة إحصائية على عوائد مؤشر الأالنفط  أسعارمؤشر  لبالنسبة  

S&P Pan Arab    العربية،    سواقلأالعامة لمؤشرات  بالنسبة لل. أما  %99وبدرجة ثقة    %15بقيمة بيتا

هم و  .فقطعربية    أسواق  3  عوائد  النفط أي أثر له دلالة إحصائية سوى على   أسعار حقق مؤشر  يفلم  

وبدرجة ثقة تراوحت بين   ،%16و  % 10تراوحت بين  إيجابية  بقيم بيتا    ،والمغرب  الكويتوالسعودية  

بالنسبة لمؤشر  %99و  % 90 أما  على عوائد   فقد جاء أثره سلبيا وله دلالة إحصائيةالذهب،    أسعار. 

مؤشرات الأما عوائد    .%99وبدرجة ثقة    %12-بقيمة بيتا  ،  S&P Pan Arabالعربية    سواق مؤشر الأ

سوقين دلالة إحصائية سوى على  أثر له    الذهب أي  أسعاريحقق مؤشر  فلم  العربية،    سواقلأالعامة ل

 . على التوالي %99، %95وبدرجة ثقة  ،%14- ،%9- سلبية بقيم بيتا، قطرو السعودية هما .فقط

النتائج   فتشير  التقلب،  لمؤشرات  بالنسبة  أنهأما  تقلب  ل  بالنسبة  إلى  الناشئة    سواقالأمؤشر 

(VXEEM)العربية    سواقعوائد مؤشر الأله دلالة إحصائية على  وسلبيا    تأثيره  جاء  ، فقدS&P 

Pan Arab  الناشئة أثرا سلبيا   سواقكما حقق مؤشر التقلب بالأ.  %99وبدرجة ثقة    %11-، بقيمة بيتا

ظبي   مصر والسعودية وأبوهي    .عربية  أسواق  6المؤشرات العامة في    عوائدوله دلالة إحصائية على  

 . % 99و  %90وبدرجة ثقة تراوحت بين    ،%8-و  %12-تراوحت بين  قيم بيتا  ب  ،ودبي والكويت وتونس

فقد جاء تأثيره سلبيا وله دلالة ،  (OVX)  النفط  أسعارفي  أما بالنسبة للعامل الخاص بمؤشر التقلب  

الأ عوائد مؤشر  على  بيتا  S&P Pan Arabالعربية    سواقإحصائية  بقيمة  ثقة   20%-،  وبدرجة 

جميعها )عربية    أسواق  6  المؤشرات العامة فيوله دلالة إحصائية على  . كما جاء تأثيره سلبيا  99%

بقيم بيتا تراوحت   ،عمانو  قطرو  ظبي ودبي والكويت  السعودية وأبو  أسواقوهي    .(خليجية  أسواق

بين  ،  %12-و  %23-بين   فيما عدا سوق .  %99و  %90وبدرجة ثقة تراوحت  أنه  إلى  وهو ما يشير 

. بعامل التقلب بسوق النفطتأثرا سلبيا له دلالة إحصائية  الخليجية    سواقالبحرين، فقد تأثرت جميع الأ

فقد جاء تأثيره سلبيا وله دلالة إحصائية على عوائد ،  (GVZ)  بالنسبة لمؤشر التقلب بسوق الذهبأما  

بيتا  S&P Pan Arabالعربية    سواقالأ  مؤشر تأثيره %99وبدرجة ثقة    %16-، بقيمة  . كما جاء 

 قطر   يسوقالعربية، فيما عدا    سواقلأالعامة لمؤشرات  العلى عوائد جميع  سلبيا وله دلالة إحصائية  

   .%99و %90وبدرجة ثقة تراوحت بين  ،%8-و %31-بين تراوحت   بيتا بقيموذلك عمان. و

نموذج الانحدار الخاص  لنماذج الانحدار خلال هذه الفترة، فقد حقق  أما بالنسبة للقوة التفسيرية  

الأ )  S&P Pan Arabالعربية    سواقبعوائد مؤشر  قيمة𝑹𝟐)  41%معامل تحديد  ( F)  ، وحققت 

إحصائية   ثقة  دلالة  و% 99بدرجة  التفسيري.  للقوة  الانحداربالنسبة  لنماذج  العامة مؤشرات  المع    ة 

( الخاصة F. كما حققت قيم )%33،  %3( بين  𝑹𝟐، فقد تراوحت قيم معامل التحديد ) العربية  سواقلأل

العربية، بدرجة ثقة تراوحت بين   سواقالعامة للأ  بنماذج الانحدار دلالة إحصائية مع جميع المؤشرات

 . %99و 95%
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التغيرات في    -8-3-2 الأأثر  بالأ  سعارمؤشرات  الأ  سواقوالتقلب  العربية    سواقالدولية على 

 :الفترة الأولىخلال 

 سعارنتائج تحليل الانحدار المتعدد لقياس أثر التغيرات في مؤشرات الأ(،  4يوضح جدول )

الأسهم العربية،  أسواقالدولية للأسهم الناشئة والذهب والنفط على عوائد مؤشرات  سواقوالتقلب بالأ

 .2020حتى ديسمبر  2020من مارس الفترة الفرعية الأولى خلال 

  سواق(: نتائج تحليل الانحدار المتعدد لتحديد أثر تغيرات الأسعار والتقلبات بالأ4جدول )

 الأسوق العربية خلال الفترة الفرعية الأولىمؤشرات  على الدولية

 2020حتى ديسمبر  2020من مارس  

 

مؤشرات  

  أسواق

الأسهم  

 العربية 

 
 

 (𝒕) ∝ 

مؤشر  

  سواقالأ

 الناشئة  

أسعار  

 النفط 

أسعار  

 الذهب 

تقلب 

  سواقالأ

   الناشئة

تقلب 

سوق  

 النفط 

تقلب 

سوق  

 الذهب 

 

𝑹𝟐 

(𝒕)𝜷𝒊𝑬   (𝒕)𝜷𝒊𝑶    (𝒕) 𝜷 𝒊𝑮    (𝒕) 𝜷 𝒊𝑽𝑬   (𝒕)𝜷𝒊𝑽𝑶  (𝒕) 𝜷𝒊𝑽𝑮   (F) 

S&P Pan 
Arab  

0.00 0.43 0.12 -0.16 -0.16 -0.26 -0.15 0.51 

(0.10) *(7.29) ***(1.77) *(-3.03) *(-3.07) *(-3.57) *(-2.72) *(34.26) 

 مصر 
 (EGX30 ) 

0.00 0.33 0.08 0.08 -0.21 -0.08 -0.23 0.37 

-1.26 *(4.92) (1.07) (1.36) *(-3.52) (-0.94) *(-3.67) *(18.63) 

 السعودية 
  (TASI ) 

0.00 0.37 0.12 -0.12 -0.09 -0.20 -0.18 0.38 

(0.50) *(5.60) (1.63) **(-2.00) (-1.47) **(-2.42) *(-2.95) *(20.14) 

 أبو ظبي 
 (ADI) 

0.00 0.45 0.04 -0.08 -0.11 -0.16 -0.18 0.40 

(-0.25) *(6.82) (0.48) (-1.29) ***(-1.87) **(-1.99) *(-2.91) *(21.28) 

دبي  
(DFMGI ) 

0.00 0.31 0.01 -0.02 -0.20 -0.19 -0.22 0.35 

-0.66 *(4.62) (0.12) (-0.26) *(-3.20) **(-2.24) *(-3.43) *(17.13) 

 الكويت 
 (BKP) 

0.00 0.43 0.13 -0.06 -0.20 -0.15 -0.01 0.37 

(-1.41) *(6.32) ***(1.68) (-1.02) *(-3.25) *(-1.87) (-0.21) *(18.78) 

 فطر
 (QSI ) 

0.00 0.51 0.01 -0.18 -0.04 -0.32 0.08 0.40 

(0.34) *(7.82) (0.15) *(-3.11) (-0.71) *(-4.01) (1.36) *(21.88) 

 عمان 
 (MSX30) 

0.00 0.18 0.04 0.05 -0.13 -0.35 -0.08 0.29 

(-1.56) **(2.52) (0.53) (0.72) **(-2.10) *(-4.03) (-1.24) *(13.16) 

 البحرين 
 (BAX) 

0.00 0.29 0.09 -0.06 -0.03 -0.08 -0.20 0.22 

(-1.15) *(3.93) (1.10) (-0.94) (-0.38) (-0.91) *(-2.86) *(9.16) 

الأردن  
(AMGNRLX ) 

0.00 0.11 -0.02 0.05 -0.13 -0.04 -0.23 0.11 

(-1.28) (1.45) (-0.24) (0.72) ***(-1.76) (-0.42) *(-3.10) *(4.16) 

تونس 
(TUNINDEX ) 

0.00 0.12 -0.08 0.11 -0.28 -0.03 -0.25 0.20 

(-0.83) (1.58) (-0.98) (1.59) *(-4.07) (-0.37) *(-3.47) *(7.91) 

 المغرب  
(MASI ) 

0.00 0.21 0.10 0.08 -0.14 -0.05 -0.38 0.33 

(-0.85) *(3.00) (1.32) (1.24) **(-2.30) (-0.56) *(-5.91) *(16.22) 

%، وتشير العلامة** إلى تحقيق القيم دلالة   99تشير العلامة* إلى تحقيق القيم دلالة إحصائية عند درجة ثقة 

 % 90القيم دلالة إحصائية عند درجة ثقة %، وتشير العلامة*** إلى تحقيق  95إحصائية عند درجة ثقة 

 MSCIالناشئة )  سواق(، أنه بالنسبة لمتغير مؤشر أسعار الأ4حيث توضح نتائج جدول )

Emergingالعربية    سواق(، فقد جاء أثره إيجابيا وله دلالة إحصائية على عوائد مؤشر الأS&P 

Pan Arab  بيتا بقيمة  ثقة  43%،  وبدرجة  جاء  99%،  كما  على .  إحصائية  دلالة  وله  إيجابيا  أثره 

 % 18العربية، فيما عدا سوقي الأردن وتونس. بقيم بيتا تراوحت بين    سواقجميع المؤشرات العامة للأ

. أما بالنسبة لمؤشر أسعار النفط الخام، فقد جاء تأثيره %99و %95، وبدرجة ثقة تراوحت بين %51و

  % 12، بقيمة بيتا  S&P Pan Arabالعربية    سواقالأ  إيجابيا وله دلالة إحصائية على عوائد مؤشر
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العربية، فلم يحقق مؤشر أسعار النفط أي أثر   سواق. أما عوائد المؤشرات العامة للأ%90وبدرجة ثقة  

وبدرجة ثقة   %13له دلالة إحصائية سوى على سوق واحد فقط هو سوق الكويت، بقيمة بيتا إيجابية  

ال90% أسعار  لمؤشر  بالنسبة  أما  أثره سلبيا وله دلالة إحصائية على عوائد مؤشر .  فقد جاء  ذهب، 

 سواق . أما عوائد مؤشرات الأ%99وبدرجة ثقة    %16-بقيمة بيتا    S&P Pan Arabالعربية    سواقالأ

العربية، فلم يحقق مؤشر أسعار الذهب أي أثر له دلالة إحصائية سوى على سوقين فقط هما السعودية 

 على التوالي.  %99،  %95، وبدرجة ثقة %18-، %12-وقطر. بقيم بيتا سلبية 

الأ تقلب  لمؤشر  بالنسبة  أنه  إلى  النتائج  فتشير  التقلب،  لمؤشرات  بالنسبة  الناشئة    سواقأما 

(VXEEMفقد جاء تأثيره سلبيا وله دلالة إحصائية على عوائد مؤشر الأ ،)العربية    سواقS&P 

Pan Arab  ا جاء تأثيره سلبيا وله دلالة إحصائية على عوائد . كم%99وبدرجة ثقة    %16-، بقيمة بيتا

، هي السعودية وقطر والبحرين. بقيم بيتا أسواق  3العربية، فيما عدا    سواقالمؤشرات العامة لجميع الأ

. أما بالنسبة لمؤشر التقلب %99و  % 90، وبدرجة ثقة تراوحت بين  % 11-و  %28-تراوحت بين بين  

العربية   سواقه سلبيا وله دلالة إحصائية على عوائد مؤشر الأ(، فقد جاء تأثيرOVXبسوق النفط )

S&P Pan Arab  كما جاء تأثيره سلبيا وله دلالة إحصائية %99وبدرجة ثقة    %26-، بقيمة بيتا .

 سواقخليجية. ففيما عدا سوق البحرين، تأثرت جميع الأ  أسواقعربية، جميعها   أسواق  6على عوائد 

النفط. بقيم بيتا تراوحت بين  الخليجية تأثرا سلبيا له دلا التقلب بسوق  - و  %35-لة إحصائية بمؤشر 

(، فقد جاء تأثيره GVZ. أما مؤشر التقلب بسوق الذهب )%99و  %95وبدرجة ثقة تراوحت بين    % 15

،  %15-، بقيمة بيتا  S&P Pan Arabالعربية    سواقسلبيا وله دلالة إحصائية على عوائد مؤشر الأ

العربية،    سواقجاء أثره سلبيا وله دلالة إحصائية على عوائد جميع مؤشرات الأ. كما  %99وبدرجة ثقة  

 . %99، بدرجة ثقة %18-و %38-الكويت وقطر وعمان. بقيم بيتا تراوحت بين  أسواقفيما عدا 

أما بالنسبة للقوة التفسيرية لنماذج الانحدار خلال هذه الفترة، فقد حقق نموذج الانحدار الخاص  

الأبعوائد   )  S&P Pan Arabالعربية    سواقمؤشر  قيمة )𝑹𝟐  )51%معامل تحديد  ( F، وحققت 

 سواقلأل  العامة  مؤشراتال. وبالنسبة للقوة التفسيرية لنماذج انحدار  %99دلالة إحصائية بدرجة ثقة  

( الخاصة بنماذج  F. كما حققت قيم )%40،  %11( بين  𝑹𝟐فقد تراوحت قيم معامل التحديد )العربية،  

وهو ما يشير   .%99العربية بدرجة ثقة    سواقالعامة للأالانحدار، دلالة إحصائية مع جميع المؤشرات  

مؤشر الأولى، على تفسير التباينات في عوائد  الفرعية  إلى ارتفاع قدرة نماذج الانحدار خلال الفترة  

 العربية، وذلك مقارنة بالفترة الكلية.   سواقلأل  العامة  مؤشراتالو  S&P Pan Arabالعربية    سواقالأ

 

التغيرات في    -8-3-3 الأأثر  بالأ  سعارمؤشرات  الأ  سواقوالتقلب  العربية    سواقالدولية على 

 الثانية: الفترة خلال 

 سعارنتائج تحليل الانحدار المتعدد لقياس أثر التغيرات في مؤشرات الأ(،  5يوضح جدول )

الأسهم العربية،  أسواقالدولية للأسهم الناشئة والذهب والنفط على عوائد مؤشرات  سواقوالتقلب بالأ

 التالية لاكتشاف اللقاحاتوهي تغطي الفترة  .  2021حتى سبتمبر    2021الفرعية الثانية من يناير  خلال  

 . 2021خلال سنة 
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 ( الأ(:  5جدول  تغيرات  أثر  لتحديد  المتعدد  الانحدار  تحليل  بالأ  سعارنتائج   سواقوالتقلبات 

 2021 سبتمبرحتى  2021مؤشرات الأسوق العربية خلال الفترة من يناير  علىالدولية 

 

مؤشرات  

  أسواق

الأسهم  

 العربية 

 
 

 (𝒕) ∝ 

مؤشر  

  سواقالأ

 الناشئة  

أسعار  

 النفط 

أسعار  

 الذهب 

تقلب 

  سواقالأ

   الناشئة

تقلب 

سوق  

 النفط 

تقلب 

سوق  

 الذهب 

 

𝑹𝟐 

(𝒕)𝜷𝒊𝑬   (𝒕)𝜷𝒊𝑶    (𝒕) 𝜷 𝒊𝑮    (𝒕) 𝜷 𝒊𝑽𝑬   (𝒕)𝜷𝒊𝑽𝑶  (𝒕) 𝜷𝒊𝑽𝑮   (F) 

S&P Pan 
Arab  

0.00 0.32 0.05 0.12 -0.15 -0.05 0.08 0.17 

*(4.12) *(4.43) (0.59) (1.60) **(-2.13) (-0.65) (1.07) *(5.59) 

 مصر 
 (EGX30 ) 

0.00 0.05 0.15 0.00 0.03 -0.02 -0.06 0.04 

(-0.49) (0.62) ***(1.79) (0.00) (0.36) (-0.23) (-0.68)  (1.01) 

 السعودية 
  (TASI ) 

0.00 0.28 0.06 0.01 -0.13 -0.06 -0.05 0.13 

*(3.19) *(3.75) (0.77) (0.17) ***(-1.78) (-0.74) (-0.61) *(3.97) 

 أبو ظبي 
 (ADI) 

0.00 0.08 0.03 0.02 -0.11 -0.10 0.06 0.04 

*(4.28) (1.03) (0.38) (0.24) (-1.50) (-1.14) (0.79)  (1.08) 

دبي  
(DFMGI ) 

0.00 0.38 -0.03 0.02 -0.09 -0.02 0.10 0.16 

(1.51) *(5.28) (-0.36) (0.33) (-1.23) (-0.30) 1.36 *(5.35) 

 الكويت 
 (BKP) 

0.00 0.29 0.02 -0.08 -0.05 0.06 0.07 0.10 

(0.86) *(3.86) (0.23) (-0.99) (-0.66) (0.75) (0.92) *(2.95) 

 فطر
 (QSI ) 

0.00 -0.05 0.04 0.09 -0.10 -0.11 0.07 0.03 

*(3.68) (-0.65) (0.49) (1.13) (-1.25) (-1.28) (0.88) (0.96) 

 عمان 
 (MSX30) 

0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.05 -0.06 0.04 0.01 

(1.16) (-0.09) (-0.03) (-0.15) (0.38) (-0.66) (0.49) (1.94) 

 البحرين 
 (BAX) 

0.00 0.08 -0.10 -0.12 0.01 0.04 -0.06 0.03 

**(2.07) (0.71) (-0.97) (-1.49) (0.10) (0.51) (-0.65)  (1.01) 

الأردن  
(AMGNRLX ) 

0.00 0.16 0.11 0.02 -0.29 0.09 -0.01 0.03 

**(2.32) (1.40) (1.10) (0.30) (-2.04) (1.02) (-0.06) (0.94) 

تونس 
(TUNINDEX ) 

0.00 -0.12 0.18 0.01 -0.02 0.18 0.06 0.06 

(0.69) (-1.58) **(2.21) (0.10) (-0.30) **(2.13) (0.70) (1.70) 

 المغرب  
(MASI ) 

0.00 -0.03 -0.04 0.06 0.01 -0.01 -0.13 0.02 

**(2.29) (-0.30) (-0.36) (0.77) (0.08) (-0.17) (-1.44) (0.50) 

%، وتشير العلامة** إلى تحقيق القيم دلالة   99تشير العلامة* إلى تحقيق القيم دلالة إحصائية عند درجة ثقة 

 % 90%، وتشير العلامة*** إلى تحقيق القيم دلالة إحصائية عند درجة ثقة  95إحصائية عند درجة ثقة 

 

( جدول  نتائج  الأ5وتوضح  أسعار  مؤشر  لمتغير  بالنسبة  أنه  )   سواق(،   MSCIالناشئة 

Emergingالعربية    سواق(، فقد جاء أثره إيجابيا وله دلالة إحصائية على عوائد مؤشر الأS&P 

Pan Arab  العربية، فلم    سواق. أما عوائد المؤشرات العامة للأ%99وبدرجة ثقة    %32، بقيمة بيتا

 أسواق فقط. هي    أسواق  3الناشئة أي أثر له دلالة إحصائية سوى على    سواقيحقق مؤشر أسعار الأ

. أما بالنسبة %99، وبدرجة ثقة  %38و  %28السعودية ودبي والكويت، بقيم بيتا إيجابية تراوحت بين  

 S&P Panالعربية    اقسولمؤشر أسعار النفط، فلم يحقق أي أثر له دلالة إحصائية على مؤشر الأ

Arab العامة المؤشرات  عوائد  على  إحصائية  دلالة  له  أثر  أي  النفط  أسعار  يحقق مؤشر  لم  كما   .

، وبدرجة  %18و  %15العربية، سوى على سوقين فقط هما سوقي مصر وتونس، بقيم بيتا    سواقللأ

ثر له دلالة إحصائية على التوالي. أما بالنسبة لمؤشر أسعار الذهب، فلم يحقق أي أ  %95و  % 90ثقة  

 سواق ، أو على جميع المؤشرات العامة للأS&P Pan Arabالعربية    سواقسواء على مؤشر الأ

 العربية.
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الأ تقلب  لمؤشر  بالنسبة  أنه  إلى  النتائج  فتشير  التقلب،  لمؤشرات  بالنسبة  الناشئة    سواقأما 

(VXEEMفقد جاء تأثيره سلبيا وله دلالة إحصائية على عوائد مؤشر ،)  العربية    سواقالأS&P 

Pan Arab الناشئة أي أثر   سواق. هذا ولم يحقق مؤشر تقلب الأ%99وبدرجة ثقة    %15-، بقيمة بيتا

العربية، سوى على سوق السعودية فقط، بقيمة بيتا   سواقله دلالة إحصائية على المؤشرات العامة للأ

(، فلم يحقق أي OVXسوق النفط ). أما بالنسبة لمؤشر التقلب في  %90، وبدرجة ثقة  %13-سلبية  

. كذلك لم يحقق مؤشر تقلب S&P Pan Arabالعربية    سواقتأثير له دلالة إحصائية على مؤشر الأ

العربية، سوى على سوق تونس   سواقسوق النفط أي أثر له دلالة إحصائية على المؤشرات العامة للأ

(، فلم  GVZة لمؤشر التقلب بسوق الذهب ). أما بالنسب%95، وبدرجة ثقة  %18-فقط، بقيمة بيتا سلبية  

، أو على S&P Pan Arabالعربية    سواق يكن له أي أثر له دلالة إحصائية سواء على مؤشر الأ

 العربية. سواقجميع المؤشرات العامة للأ

الانحدار خلال هذه الفترة، فقد حقق نموذج الانحدار الخاص    جذنماأما بالنسبة للقوة التفسيرية ل

الأ )  S&P Pan Arabالعربية    سواقبعوائد مؤشر  قيمة )𝑹𝟐  )17%معامل تحديد  ( F، وحققت 

ثقة   بدرجة  إحصائية  مع  % 99دلالة  الانحدار  لنماذج  التفسيرية  للقوة  وبالنسبة  العامة   مؤشراتال. 

( الخاصة بنماذج F. أما قيم )%16،  %2( بين  𝑹𝟐معامل التحديد )   العربية، فقد تراوحت قيم  سواقلأل

فقط هم   أسواق  3( دلالة إحصائية مع  Fحققت قيم )   فقد،  العربية  سواقالمؤشرات العامة للأ  انحدار

العربية  سواقلأالعامة لمؤشرات الأما بقية نماذج انحدار   .%99السعودية ودبي والكويت، بدرجة ثقة 

وهو ما يشير إلى انخفاض قدرة نماذج ( الخاصة بها أي دلالة إحصائية.  Fفلم تحقق قيم )  ،الأخرى

العربية، وذلك   سواقالثانية، على تفسير التباينات في عوائد مؤشرات الأ  الفرعية  الانحدار خلال الفترة

 مقارنة بالفترة الكلية والفترة الأولى.

 ملخص ومناقشة نتائج الدراسة:  -9

  سواق الأالتقلب بمؤشرات  و   سعارالأ مؤشرات   التغيرات فيبتقييم اثُر    قامت الدراسة الحالية

با  الدولية أظهرت قد  العربية. و  الأسهم  أسواق  عوائدعلى    ،نفط والذهبالناشئة وال  سواقلأالخاصة 

الدولية   سواقالأ  بتلكوالتقلب    سعارالأ الخاصة بمؤشرات  ال  لبعض  له دلالة إحصائية  تأثير وجود    النتائج

أما .  الأولىالفرعية  الفترة  وخلال فترة الدراسة الكلية    ،الأسهم العربية  أسواق معظم مؤشرات  على  

والتقلب   سعارالأب  الخاصة  مؤشراتالانخفاض تأثير    النتائج، فقد أظهرت  ةالفترة الفرعية الثانيخلال  

  .العربية سواقالأمعظم مؤشرات  على ،وعدم دلالته إحصائيا الدولية سواقالأب

 وفيما يلي تلخيص للنتائج الأساسية للدراسة ومناقشتها: 

تأثير  ، فتظهر النتائج وجود (MSCI Emergingالناشئة )الأسهم    أسواق  أسعار لمؤشر  بالنسبة   .1

في مؤشر    معنويإيجابي   الأعلى    ،الناشئة  سواقالأ  أسعارللتغير   S&Pالعربية    سواقمؤشر 

Pan Arab  للدراسة   خلال الفترة الكلية  ،العربيةالأسهم    سواقالعامة لأ  مؤشراتال  معظم، وعلى  

الفترة    .الأولىالفرعية  الفترة  و الأف،  الثانيةالفرعية  أما خلال  مؤشر  تأثر  من  الرغم    سواق على 

إيجابيا معنويا    S&P Pan Arabالعربية   العامة  تأثرا  المؤشرات  المتغير، إلا أن معظم  بهذا 

فرض   قبول. وبذلك يتم  الثانية  الفترةتلك  خلال    المتغيربهذا  معنويا  لم تتأثر  الأسهم العربية    سواقلأ

الأول الكلية  ،  الدراسة  الفترة  هذاوالأولى،    الفرعية  والفترةخلال  خلال    رفض   الفترةالفرض 
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الأسهم الناشئة تأثيرا إيجابيا معنويا على عوائد   أسواق  أسعار أثرت التغيرات ب  حيث.  الثانيةالفرعية  

قد ظهر  التأثير القوي لهذا المتغير    إلا أن  .19-الأسهم العربية خلال جائحة الكوفيد  أسواقمعظم  

هذا التأثير على معظم    قلثم    .انتشار المرضالأولى عند  فترة  الخلال    ،العربية  سواقعلى معظم الأ

الناتجة   زمةالأإلى أن    يشيرهو ما  وعقب اكتشاف اللقاحات.  خلال الفترة الثانية  العربية    سواقالأ

المرضعن   الدولية  أسواقوحدوث عدم الاستقرار ب،  ظهور وانتشار  إلى  ،  الأسهم   تأثرقد أدت 

أما    .الناشئة  الأسهم   أسواقعوائد  ما حدث من تغيرات بإيجابيا بتأثرا    الأسهم العربية  أسواقعوائد  

اللقاحات  عقب تفقد    ،سواقللأ  الهدوءوعودة    اكتشاف    العربية  سواقالأمعظم  عوائد    أثر قل 

في  ب هذه  الدولية    سواق الأعوائد  التغيرات  وتؤكد  إليهالناشئة.  أشارت  ما  على  ة دراس  النتائج 

(Yang and Hamori, 2013  وجدت التي  بين  (  العلاقة  قوة  خلال    الأسهم  أسواقزيادة 

هذه  كما تتفق    .زمةخلال الفترة التالية للأ  هاانخفاضثم  ،  سواقلعدوى بين الأانتيجة انتقال    الأزمات

  التي أظهرت  ،(Belaid et al., 2021, et al., 2020; Kartal)  نتائج مع نتائج دراساتال

، نتيجة 19-الكوفيد  أزمةخلال  المتقدمة والناشئة  الدولية  الأسهم    أسواق بالأسهم    أسواقزيادة تأثر  

 . سواقالأانتقال التوتر بين 

لهذا  دلالة إحصائية  أي تأثير له    فتشير نتائج الدراسة لعدم وجود، خام النفط  أسعاربالنسبة لمؤشر   .2

على الرغم من ظهور والأسهم العربية، خلال جميع فترات الدراسة.    أسواقعلى معظم  المتغير  

خلال الفترة    S&P Pan Arabالعربية    سواق على مؤشر الألهذا المتغير    معنوي  تأثير إيجابي

بهذا المتغير  العربية لم تتأثر    سواقإلا أن معظم المؤشرات العامة للأالكلية والفترة الفرعية الأولى،  

  .التقييم  وعلى ذلك يتم رفض فرض الدراسة الثاني خلال جميع فترات  . خلال جميع فترات التقييم

الدراسة مع دراسات )بذلك  و  ;Abuzayed and Al-Fayoumi, 2021تختلف نتائج هذه 

Bahrini and Filfilan, 2020  في    اتبالتغير  ةالأسهم الخليجي  أسواق (، التي أظهرت تأثر

الأخرى    المتغيراتأن بعض  إلى  ذلك  قد يرجع  و.  19-انتشار الكوفيد  أزمةالنفط، خلال  خام    أسعار

العربية من التغير    سواقالأعلى عوائد    في التأثيرالتي تضمنها نموذج انحدار الدراسة، كانت أقوى  

 النفط. أسعارفي 

العالمي،    قسو  أسعاربالنسبة لمؤشر   .3 له دلالة  الذهب  تأثير  لعدم وجود أي  الدراسة  فتشير نتائج 

الأسهم العربية، خلال جميع فترات الدراسة. وعلى الرغم    أسواقإحصائية لهذا المتغير على معظم  

خلال    S&P Pan Arabالعربية    سواقمن ظهور تأثير سلبي معنوي لهذا المتغير على مؤشر الأ

العربية لم تتأثر بهذا    سواقلا أن معظم المؤشرات العامة للأالفترة الكلية والفترة الفرعية الأولى، إ

  وعلى ذلك يتم رفض فرض الدراسة الثالث خلال جميع فتراتالمتغير خلال جميع فترات التقييم.  

الأسهم   أسواقسوق الذهب العالمي معنويا على عوائد    أسعار، حيث لم تؤثر التغيرات في  التقييم

 Junttila etتختلف نتائج هذه الدراسة مع دراسات )بذلك  و  .19-خلال جائحة الكوفيدالعربية  

al., 2018; Morema and Bonga-Bonga, 2020) تأثير  سعارلأ  اسلبي  االتي أظهرت 

عوائد   على  خاصة    أسواقالذهب  يرجع  الأزماتوقت  خلال  الأسهم،  وقد  أن  ذلك.   بعض   إلى 

ال  المتغيرات نموذج  الأخرى  أقوى  الاتي تضمنها  كانت  التأثيرنحدار،    سواق الأعلى عوائد    في 

 الذهب. أسعارالعربية من التغير في 
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التقلب   .4 لمؤشر  الأوالخوف  بالنسبة  )  سواقفي  تأثير  VXEEMالناشئة  النتائج وجود  فتظهر   ،)

، وعلى  S&P Pan Arabالعربية    سواقمؤشر الأعلى    المتغيرله دلالة إحصائية لهذا  سلبي  

الكلية  الأ  سواقالعامة لأمؤشرات  المعظم   الفترة  العربية خلال  الأولى. أما الفرعية  الفترة  وسهم 

فعلى الرغم من ظهور تأثير سلبي معنوي لهذا المتغير على مؤشر  الثانية،  الفرعية  خلال الفترة  

لم تتأثر  ة  العربي  سواقالمؤشرات العامة للأمعظم    ، إلا أنS&P Pan Arabالعربية    سواقالأ

الدراسة  المتغيربهذا   الكلية    الرابع. وبذلك يتم قبول فرض  الفترة  ،  الفترة الفرعية الأولى وخلال 

تأثيرا سلبيا  الأسهم الناشئة    أسواقالتقلبات في    حيث أثرتالثانية.  الفرعية  خلال الفترة    هويتم رفض

إلا أن التأثير القوي لهذا المتغير  .  19-جائحة الكوفيدالأسهم العربية خلال    أسواقمعنويا على عوائد  

ثم قل هذا التأثير   .قد ظهر خلال الفترة الأولى عند انتشار المرض  ،العربية  سواقعلى معظم الأ

  معيشير إلى أنه  هو ما  والعربية خلال الفترة الثانية عقب اكتشاف اللقاحات.    سواقعلى معظم الأ

من مشاعر الخوف وعدم اليقين    انتقلت وزيادة القلق لدي المستثمرين،    ،ظهور وانتشار المرض

إلا    .بشكل سلبي  ى عوائدهاوأثرت عل  ،العربية  الأسهم  أسواقمعظم  إلى    الناشئة  الدولية  سواقالأ

مع اللقاحات    أنه  والقلقاكتشاف  الخوف  مشاعر  المستثمرين  وانخفاض  تأثير  ،  لدى  التقلب  قل 

هذ.  العربية  سواقالأمعظم  عوائد  على  الناشئة    سواقبالأ نتائج    هوتتفق  مع   دراساتالنتائج، 

(M'saddek, 2018; Bahrini and Filfilan, 2020  التي وجدت   التقلب  اتمؤشرأن  ( 

  مع   خاصة،  الأسهم  أسواقعلى عوائد  أثرا سلبيا    اكان له،  المتقدمة والناشئة  الدولية  الأسهم  أسواقب

 . الأزماتالتقلب وقت الخوف وزيادة 

(، فتظهر النتائج وجود تأثير سلبي  OVX)الخام  في سوق النفط  والخوف  بالنسبة لمؤشر التقلب   .5

معظم ، وعلى  S&P Pan Arabالعربية    سواقمؤشر الأعلى    المتغيرله دلالة إحصائية لهذا  

للأ  مؤشراتال للنف  أسواقجميعها  )  العربية  سواقالعامة  الكلية   ،ط(خليجية مصدرة  الفترة  خلال 

 S&Pالعربية  سواق مؤشر الأتأثر  ي الثانية، فلم الفرعية الأولى. أما خلال الفترة الفرعية الفترة و

Pan Arab  تتأثر لم  العربية    أسواقمعظم  ، كما  بهذا   وأالخليجية  سواء  الأسهم  الخليجية  غير 

الفرعية  . وبذلك يتم قبول فرض الدراسة الخامس، خلال الفترة الكلية للدراسة وخلال الفترة  لمتغيرا

سلبيا  النفط تأثيرا  أسواقالتقلبات في  أثرتحيث الثانية. الفرعية خلال الفترة  ه رفض يتمو ،الأولى

ير القوي لهذا  إلا أن التأث.  19-خلال جائحة الكوفيد  الأسهم العربية  أسواقمعظم  معنويا على عوائد  

ثم قل هذا    .قد ظهر خلال الفترة الأولى عند انتشار المرض  ،العربية  سواقالمتغير على معظم الأ

وتشير هذه النتائج  العربية خلال الفترة الثانية عقب اكتشاف اللقاحات.  سواقالتأثير على معظم الأ

التقلب   النفط كان أكثر تأثيرا على  والخوف  إلى أن مؤشر  العربية من    سواقمعظم الأفي سوق 

مع ظهور وانتشار الوباء  ف.  ، خاصة عند انتشار المرضالجائحةتلك  النفط خلال    أسعارمؤشر  

  أسواق إلى    والقلق  انتقل هذا الخوفالعالمية،  النفط    أسواقبمشاعر الخوف وعدم اليقين  وزيادة  

ثم قل هذا التأثير عقب  .  بشكل سلبي  على عوائدها  وأثر،  الخليجية المصدرة للنفطبالدول  الأسهم  

وتتفق هذه النتائج مع    .النفط العالمية  أسواقب  وانخفاض مشاعر الخوف والقلقاكتشاف اللقاحات  

دراسة ) التقلبDas et al., 2018نتائج  تأثرت بمؤشر  قد  الأسهم  أن عائدات  التي وجدت   ،)  

النتائج مع   هتتفق هذسوق النفط. كما    أسعارمؤشر  ب  رهابدرجة أعلى من تأث  ،OVX  بسوق النفط

دراسات    ;Alqahtani and Chevallier, Bahrini and Filfilan, 2020)نتائج 

يزيد مع زيادة  للتقلب في سوق النفط على عوائد الأسهم،    السلبيثر  الأ  أن  (، التي وجدت2020

 .  الأزمات ةفتر خلال التقلب

التقلب   .6 الذهب )والخوف  بالنسبة لمؤشر  له  GVCفي سوق  تأثير سلبي  النتائج وجود  (، فتظهر 

لهذا   إحصائية  الأ  المتغيردلالة  مؤشر  معظم S&P Pan Arabالعربية    سواقعلى  وعلى   ،
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العامة للأ الكلية  العربية    سواقالمؤشرات  الفترة  الفترة الأولى.  الفرعية  الفترة  وخلال  أما خلال 

  أسواق، كما لم تتأثر معظم S&P Pan Arabالعربية  سواقالثانية، فلم يتأثر مؤشر الأالفرعية 

. وبذلك يتم قبول فرض الدراسة السادس، خلال الفترة الكلية للدراسة  المتغيربهذا  الأسهم العربية  

حيث أثرت  الثانية.  رعية  الفويتم رفض هذا الفرض خلال الفترة  ،  الأولىالفرعية  وخلال الفترة  

خلال   ،الأسهم العربية  أسواق  معظم   الذهب العالمية تأثيرا معنويا على عوائد  أسواقالتقلبات في  

قد ظهر خلال   ،العربية  سواق. إلا أن التأثير القوي لهذا المتغير على معظم الأ19-جائحة الكوفيد

العربية خلال الفترة الثانية    سواقثم قل هذا التأثير على معظم الأ  . الفترة الأولى عند انتشار المرض

اللقاحات.   اليقين  فعقب اكتشاف  الوباء وزيادة مشاعر الخوف وعدم   أسواق بمع ظهور وانتشار 

.  بشكل سلبيى عوائدها  العربية، وأثر عل  سواقانتقل هذا الخوف إلى معظم الأ،  العالمية  الذهب

دراسات نتائج  مع  النتائج،  هذا  ;Alqahtani and  Raza et al., 2016)  وتتفق 

Chevallier, 2020  أسواق(، التي وجدت أن التقلبات في سوق الذهب كان له أثرا سلبيا على 

 . الأزمات وقت خلالالأسهم بالدول المختلفة، خاصة 

وجود   .7 الدراسة،  نتائج  فتر أظهرت  بين  والثانيةالتقييم    تياختلافات  قدرة الأولى  مدى  حول   ،

بالتغيرات في الأسعار والتقلبات في الأ الخاصة  الناشئة والنفط    سواقالمتغيرات  الدولية للأسهم 

أظهرت النتائج حيث  الأسهم العربية.    أسواقوالذهب، على تفسير التباينات في عوائد مؤشرات  

لنم التفسيرية  القوة  الأولى  ارتفاع  الفترة  الانحدار خلال  الكوفيداذج  مقارنة 19-لانتشار  وذلك   ،

التي انخفضت خلالها القوة التفسيرية لنماذج الانحدار بشكل  عقب اكتشاف اللقاحات  بالفترة الثانية  

، وحدوث  19-يشير إلى أنه مع انتشار الكوفيدهو ما  و.  السابعكبير. وبذلك يتم قبول فرض الدراسة  

  سواق الدولية، زادت القوة التفسيرية للمتغيرات الخاصة بالأ  سواقوعدم الاستقرار بالأ  الأزمات

ة على تفسير التغيرات الحادثة بعوائد الأسهم العربية. أما عقب اكتشاف  الدولية، وكانت أكثر قدر

 سواق ، انخفضت قدرة المتغيرات الخاصة بتلك الأالدولية  سواقاللقاحات وحدوث الاستقرار بالأ

 الدولية على تفسير التباينات الحادثة بعوائد الأسهم العربية. 

السابقةالتظهر   .8 بالنسبة  أ  نتائج  بلنه  الخاصة    كان ،  الدولية  سواقالأب  سعارالأمؤشرات  لمتغيرات 

 سواق معظم الأعوائد  على  الأثر    أكبرهو المتغير الذي كان له  ،  الأسهم الناشئة  أسواق  أسعارمؤشر  

،  الجائحةالأسهم العربية خلال    أسواق  معظم  وهو ما يشير إلى أن.  19-خلال جائحة الكوفيد  العربية

  الأسهم   أسواق   أسعار  مؤشرات  فيالحالية    التغيراتبقد تأثرت  خاصة خلال فترة انتشار المرض،  

  أسواق عوائد معظم  أن  وهو ما يعكس    .النفط والذهب  أسعارفي  الحالية  ، ولم تتأثر بالتغيرات  الناشئة

إليها   انتقل  قد  العربية  للأالأسهم  السلبية  نتيجةزمةالآثار  بما  العدوى    انتقال  ،  حدث من  والتأثر 

 . المرضانتشار  عند الأسهم الناشئة أسواقتغيرات سلبية بعوائد 

جميع مؤشرات  جاء تأثير    فقد،  والخوفأنه بالنسبة لمؤشرات التقلب    كذلك  تظهر النتائج السابقة .9

الأسهم العربية.    أسواقمعنويا على معظم    ،الأسهم الناشئة والنفط والذهب  أسواقب  والخوف  التقلب

أن معظم   إلى  العربية خلال    أسواقوهو ما يشير  فترة  19-الكوفيد  أزمةالأسهم  ، خاصة خلال 

  الأسهم   أسواقب  لدى المستثمرينوالخوف  السلبية  بالتوقعات المستقبلية  انتشار المرض، قد تأثرت  

أيضا  الأسهم العربية قد انتقل إليها    أسواقم  . وهو ما يعكس أن عوائد معظالناشئة والنفط والذهب

زيادة مشاعر الخوف    ناتجة عن  توقعات سلبية  بما حدث منسلبا  نتيجة التأثر  ،  زمةالآثار السلبية للأ

النفط والذهب عند انتشار    أسواقالأسهم الناشئة و  أسواقب  ،والقلق وعدم اليقين لدى المستثمرين

 الوباء.   

 توصيات الدراسة:  -10



 

 ( 2023 يناير ،  3، ج1، ع4)مالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية  

 عبد اللطيف المغني  د. هناء عبد العزيز

 

- 1869 - 
 

للتغيرات   له دلالة إحصائية  تأثيربناءً على ما توصلت إليه الدراسة من نتائج خاصة بوجود  

 ى عوائد عل  الناشئة والنفط والذهب،  سواقبالأالتقلب  مؤشرات  و  ،الناشئة  سواقالأ  أسعارمؤشر  في  

 توصى الدراسة الحالية بما يلي: ، 19-الكوفيد جائحةخلال  العربية الأسهم أسواق معظم

وتطوير النظم التكنولوجية، بما يعمل   ،العربية  سواقالأب  تحسين بيئة العملضرورة العمل على   .1

بما يزيد من ثقة . الصحيحة، وسرعة الحصول على المعلومات العربية  سواق على زيادة كفاءة الأ

في   بالأالمستثمرين  والتداول  الاستثمار  السلبية   سواقعمليات  بالمعلومات  التأثر  دون  العربية، 

 الدولية. سواقالأب

. ووضع  ات العربيةلشركات المقيدة بالبورصاالتي تحسن من جودة إفصاح    والنظم  وضع السياسات .2

  المعلومات الصحيحة القواعد التي تضمن حماية المستثمرين، وتوفر لهم الشفافية في الحصول على  

  على   الدولية  سواقالأبمشاعر الخوف وعدم اليقين    تأثيرقوة    يقلل منما  ب .  بالوقت والمكان المناسب

 العربية. سواقالأ

  الأسهم  أسواقالعمل على وضع السياسيات والمحفزات الاقتصادية، التي تساهم في تحفيز وتنشيط   .3

العمل على   التعاملات  تقليلالعربية. حيث يجب  الرأسماليةو  تكلفة  ما  ب.  الضرائب على الأرباح 

قوة تأثير  والحد من    العربية،  لبورصاتابوتحقيق الثقة    ،الاستثماراتجذب المزيد من  يعمل على  

 العربية. سواقعلى الأ الدولية سواقبالأوالتقلبات  غيرات تال

ب .4 والتطوير  التنمية  لتحقيق  والتعاون   أسواقوضع خطة شاملة  التكامل  وتحقيق  العربية،  الأسهم 

والثقة في تلك الأ القوة  ، وبما يعمل على جذب رؤوس الأموال  سواقالمشترك بينهم. بما يحقق 

عمليات   استقرار  وتحقيق  العمل  قوة  تعزيز  في  يسهم  ما  بها. وهو  للاستثمار  والأجنبية  العربية 

  سواقتحقيق الثقة والطمأنينة لدى المستثمرين بالأ  الأسهم العربية. كما يبعث على  أسواقالتداول في  

وقت   والتقلبات  الأزماتالعربية، خاصة خلال  للتغيرات  السلبية  التأثيرات  أيضا من  يقلل  كما   .

 العربية.  سواقالدولية على الأ سواقبالأ

 اقتراحات لدراسات مستقبلية:  -11

والذهب،    والنفطالناشئة    لأسهمالدولية ل  سواقالأقامت الدراسة بتقييم اثُر التغيرات والتقلبات ب

 . وتقترح الدراسة ما يلي: الأسهم العربية أسواقعلى 

اثُر   .1 بين  المقارنة  لتتم  التقييم  بإعادة هذا  والتقلبات  القيام  بالتغيرات  الخاصة    سواقالأبالمتغيرات 

 أخرى. ومتقدمة ناشئة  أسواقأثر تلك المتغيرات على و ،العربية سواقالأعلى الدولية 

التقييم   .2 بإعادة هذا  أخرى.  أزماتتتضمن    فتراتبالمقارنة    لتتمالقيام  لمعرفة مدى    عالمية  وذلك 

مدى  و ،19-الكوفيد أزمةالدولية خلال  سواقالأتلك العربية ب سواقتأثر الأمدى وجود فروق بين  

 . الأخرى الأزماتخلال  سواقبتلك الأتأثرها 

الأسهم    أسواق  مدى تأثر، لتحديد  أخرى  عالمية  أسواقو  متغيراتالقيام بإعادة هذا التقييم ليشمل   .3

 .الأخرىالعالمية  سواقبتلك المتغيرات والأ العربية
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Abstract: 

This study aims to reach the impact of international markets price changes 

and volatilities on Arab stock markets returns, during the Covid-19 pandemic, 

using the multiple regression analysis. The study relied on daily returns data 

for a sample of the S&P Pan Arab composite index, 11 Arab stock markets 

price indices, and price and volatility indices of international crude oil, gold, 

and emerging stock markets. The total period of the study is from March 2020 

to September 2021. This total period is divided into two sub-periods. The first 

sub-period covers the beginning of the epidemic’s spread during 2020. The 

second sub-period covers the period following the discovery of covid-19 

vaccines during 2021. The results during the total study period and first sub-

period showed a significant positive impact of the emerging stock markets 

price index on the Arab markets. As for the volatility indices, which measure 

investors' sentiments of fear and uncertainty, had a significant negative 

impact on most Arab markets’ returns. For the second-sub period following 

the discovery of vaccines, the impact of all these international markets prices 

and volatilities indices had no significant impact on most Arab markets. These 

results indicate that during the disease’s spread, Arab markets were 

significantly affected by international markets indices. After the discovery of 

vaccines, and the stability of the international markets, the impact of these 

international markets on Arab stock markets decreased. These results confirm 

the importance of Arab stock markets development, integration, and 

cooperation, to reduce the effects of negative information and sentiments in 

the international markets on Arab markets. 

Keywords: Arab stock markets, Covid-19, price  and volatility indices, 

emerging stock markets, crude oil markets, gold markets. 
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