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 لخصالم
 ددد  و دددت ر حلتددد ي  ددد   ددد  حلم ث ددد  حث   ويحل سددد حل حأأحلمددد ل   ددد  حلانفتددد   أثددد  هدددال حث لدددس ثايحسددد    ددد   

 لا دد  حلانفتدد    (، و ددا ر حلت دد ي ة  دد  سدد ة    ندد  و  ،حث  حلو  ، ص و  ،حث ل ي و   ،   ظبيوأ  ،حثس  دي س حل )حأ
سدددلهذ  ددد   حلانفتددد   حلمددد ل  ت  ددد    ح دددا حأ سددد حل حلم ث ددد    دددا حثايحسددد ،  ددد  لدددلا  ة  ددد    لا ددد حلمددد ل  ت  ددد  حأ

 أوحلانفتدد   حلمدد ل   دد  حثصددا    أثدد  سددلهذ، و دد ث  لت دد ي ة  دد   حثسددو حث لأدد ح ا أسدد  ي حأسدد حل، و دد ث  ححأ
حصدد      ت دداد ، إحلم ث دد ، وكثدد   دد  لددلا  حلت دد يح  ويحل سدد حل حأأ  دد  حثت  دد    أثدد  حث حة دد  حلم ث دد  حثدد   دد  

س حل، و  ث  حستخاحم نمدد ك  سلهذ     حأ    ث  ح ا  ؤش ح  حأحلت  ي ج ي ث حا  لم  ة  حست  حي حثسلاس  حثز  
، ونمدددد ك  حلا ددددداحي حثدددد ح  حلملأدددد وذ حلمت دددد ي  حلم ندددددذ (ARCH)حلايت دددد ذ حثدددد ح  حلملأدددد وذ   دددددام  دددد ن  حثت دددد ي  

(GARCH)  ندد  ر حسددتخاحم نمدد ك  ،(EGARCH) سددا حلم نددذ، و ددا لدد   حث لددس جهددذ حث تدد    وهددا  حأ
ت     تف و ،  ويحل حلم ث     ا حث لس،    ظ ت   ح ث س حل حأأ  حست  حي   أث   حلانفت   حلم ل لم يك  ثه  أ   

حث حة ددد (   ددد  حثصدددا    حلم ث ددد  )أثددد   ثلانفتددد   حلمددد لأ  سددد حل قثت  ددد  ثفددد،ح  ا ي ددد ،  نددد   دددح ححتفددد ا   دددح حأ
  دد   دحلدد  هدد   يج   دد ، وكثدد  متدد   دد  وجدد د  ددام   ثدد  حلم   دد  حثصددا    حإأ دد  ل ص  حثس     حثدد    نددت 

 ويحل حلم ث     ا حث لس. س حل حأأنفت   حلم ل     ف ء  س حل،  ن  لم يحس  حلاحأ
  ويحل لم ث  .س حل حأألانفت   حلم ل، ت      حثك ح حلم ل، ح الكلمات المفتاحية:
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Abstract 

The aim of the research is to measure the impact of financial openness on 

the stock markets of Arab countries, specifically focusing on the markets of 

Saudi Arabia, Abu Dhabi, Bahrain, Egypt, Iraq, and Oman. The study tests 

the hypothesis of the relationship between financial openness and the 

volatility of the stock markets under investigation, examining how financial 

openness affects stock return volatility, the random walk of stock prices, and 

the impact of financial openness on shocks or leverage affecting volatility in 

these markets. 

Various statistical tests were employed, including the unit root test to 

assess the stability of the time series of stock index returns, as well as the 

use of Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) models, 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

models, and Exponential Generalized ARCH (EGARCH) models. 

The main findings of the research indicate that financial openness did not 

have an effect on the stability of the stock markets studied, which remained 

in a state of varying volatility. All markets exhibited prolonged periods of 

volatility. Additionally, financial openness had a more significant impact on 

negative financial shocks (leverage) than on positive shocks, attributed to 

the presence of asymmetric information within these markets. Furthermore, 

financial openness did not improve the efficiency of the stock markets under 

investigation. 

Keywords: Financial Restraint, Financial Openness, Volatility of Capital Markets   
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 :البحث  مقدمة 
نظنتله  حلم ث   و ا سمددح حثتل يدد  حلمدد ل   هدد   حثدداو   ددز د  حلمسدد ح  أ ا ت حث ايا    دو  م        تح ي  أ

صدددد و حلمدددد حيد حلم ث دددد  سدددد  ي وث ندددد    دددد  خسدددد  ي حثف  ددددا  وحأأث دددد س حثسدددد ل  دددد  حث ندددد    دددد  تحايددددا  حلمن  حدددد 
  ت ن       ام حثس ة     دد  حلا تصدد د  ث ، و  ه ح حثصاد   حث  ت حث ي   نت ة ه حلحك   حثتخص و حأ

ثاي حثسدد     حث   دد   دد  ن ددو حلم    دد     نظددذ بحدد ثلهذ   دد  حأأوحثت جدده  دد  حثسدد ل  دد   حلا تصدد دي   ي  ددزو    
سدد حل حلم ث دد ، و  دد   دد  ي ددا حسددت اح  نظدد م حثت   ددا حثدد ي حت  تدده   دد  حثت  دد    حأ  ثدد   سدد    أحثسدد ل حلحدد  وحثدد  

يتسددذ   يض  أحلحك       حثاو  حث      ثف،  ا ي      حثز   وحلم     لأك   ن ق   ظ م حثتل ي  حلم ل وحث ي ه  
 س حل.أ ث     للا  ه   حةض      خص و حلم حيد حلم ث   حثتخص و حأأنه ي ن   لأك  ألا إ    ب مخت ف ،  

يأ  صلاح     ث   وتح يدد  حلحسدد ب ح دد يي وحسدد ب إحثتل ي  حلم ل وحلانفت       حث  لم حلخ يجا يتة   أ   
حلمدد       ددزح  حلمدداة    ، ة ددا   نددت حث  دد د حلم ث دد  حثدد  تضدد له  حثدداو   نؤشدد    دد   ددام   وندد   دد   حثتن يدد  

       ندد    نددت حثتندد يلا  حثاحل  دد  ،ددو   ة دد ، ثدد ح حلخ يجا، وكثدد  ي ددو وجدد د   دد د   دد   دد حيح  حثتن يدد  ث لأدد 
أندده   ظدد  حث  دد د حلم ث دد    دد   دد   حثتن يدد  حلخدد يجا ،ددو  دد   نت  دد  صددا     دد   إلى   ض حثايحسدد   تلأددو 

نت ج دد  حث ندد  إزحث  حث   د حلم ث   تزيا  دد  إ  إ، و   ه ة(Annalisa F, Klaas M, et al, 2020)حلا تن  ، 
ج   ددددد  وحلانفتددددد   وحثتك  ددددد   دددددح حث ددددد لم حلخددددد يجا،  ددددد م حلاسدددددتثن يح  حأأحثددددد  حث  ح دددددق ز إثن ي، أي و ت سدددددت حلاسدددددت

(Karim Foda, Yu Ahi, et al, 2022) ه دد ت تكدد ث ير   ددو  إتن دد  إكح لم يددتذ إدحي  أ  ، ويدد س حثدد  ض
ويحل سدد حل حأأج ندد  و ددا   دد  ثن ي  حأيخ ق كث  س  ت حث ة ح ث نستأ   حثتك    حلم ل     ي ، ةن  حلاحتن    

  (.Ziting Mai, 2023)دحي  حلا تص دي    حثاو  حث     ، و ا تؤث      حإ  ،ت     أ ث  حلم ث   حث      وحث  شئ  
حثت      أس  ي حأويحل حلم ث   تتأث    ا   ت وح  ح تصدد دي   ة ي دد  ،ددو    شدد  ،  ثدد  حثت   دد    صدد   إ   

حثت ددوح  حثدد  تحدداق   حث ة  دد   تددؤث    أسدد  ي حثف  ددا ، و  ددالا  حثتضددخذ، و  ددالا  حث ندد  حلا تصدد دي، أيضدد  
(، وه دد  يددتذ 27، 2000إه ب إ دد حه ذ حثاسدد  ا،     ت    حث   ا     حث ي   حلم ث   حث  ت تنا ث ث  حث ة ع، )

يج    ، وحست     حأس  ي حثس ي   ث ت ددو   هدد   حلم    دد        حث     وحلخ ص  حثس     وحإحثتأ  ا     دوي حلم  
حثددد حيد  وتكددد ث ير حثتددداحو ، ح دددس ي دددا كثددد   لهنددد  ثصددد ن ا حثس  سددد   وحلمت ددد     و ددداي ي ح ددد ة  حلاسدددتثن يي ، 

(Chunchi Wu, 2005 Yan He) ،لم ث دد  حث    دد ، ة ثت   دد     سدد حل حألدد  حثتلدد ذ ول صدد    حأ
ن ددو حلخدد    دد    دد  إلى سدد حل حلم ث دد  حثصدد و  وحث    دد    حث دد د  تكدد     ددو  نت  دد  ن ددو حلم    دد   قإ دد ة  حأ

ة حد خ ير  دد    ضددله  حأأ   (Amaro de Matos, 2004)حلمت        ثس ل حلم ث  ، و  ه ح حثصاد ي س 
 دد  حثدد ي يددؤث    دد   سدد حل حلم ث دد ، حأحثتدد حز    حأ سدد  حثت   دد       دد  ح ددس  لأدد ح    حلحدد حةز حثف ديدد  حثدد  ت ثددا

سدد  ي     دد   وحسددت     حأوكثدد  نت  دد  ث جدد د ةدد،  ح ةدد ء  دد  وصدد   حلم ف ء  حثتس و وحثكفدد ء  حلا تصدد دي   دد ، 
 Arturo)سدد حل لسدد      ث دد  وتحندد  مخدد ا  هدد   حأإلى ت دد   حثكثددو  دد  حلمت دد     إلى    حث ي يددؤدي   ، حأ

G, et al, 2003). 



  م2025 ،  شهــر مــــارس(45)ددــــعـال ةـانيـات الإنسـساروية والدـوم التربـة العلـمجل

 

 715   

 

 د/ فهمي الصلوي   بو طالب،أد/ صادق                 ... دراسة تحليلية الانفتاح المالي وتقلب أسواق الأوراق المالية

حثت   دد   تددؤث    دد   ن  دد   تاةق حلم       ،و حلمتن ث   تددؤدي ث ت   دد   حث لأدد ح     تددأثوح  ل يج دد ، هدد  أ   
م  دد  وحايثدد   دداس   سدد ح   أويحل حلم ث دد    حثدد ا  حث دد   سدد حل حأأ  أت حز  أس  ي حأص     حأس حل حلم ث  ، وبم  

ل لضدد ت ث تل يدد  حسدد  أهدد   حأ  سدد حل ت دد ك حثكثددو  دد  حثت   دد  ،  ندد  لمصدد ي ، هدد   حأحويحل حلم ث دد  حأ سدد ل
   دد  وتحسدد   ف ء دد    خصدد و حلمدد حيد يأ  ج   دد     دد  حث ندد    دد  ز د  حأ   حبهدد  ثلاسددتثن يح أحلمدد ل وةتلددت 

، ح س ت  ت حثاو  حث    دد  (Joao Amaro de Matos, March, 2004, 24)حأ ث  حلم ث   حثتخص و 
 نددد  ، و  ،حث لددد ي و  ددد يح ، حأو حثسددد  دي ،   دددا حثايحسددد  )لمددد ل و  لهددد  حثددداو  صدددلاح   حلا تصددد دي  وحلانفتددد   ححإ
لخدد يجا، و   ددده ة ددا لضددد ت  صددد (،    دد  تصدددل ح حو دد  له  حلا تصددد دي ، وحثتك  دد  حلمددد ل  ددح حث ددد لم حو حث دد حل، و 
سدد حل أل ي ندد    دد  خفدد ض ت  دد  حثتل يدد  حلمدد أ   ل،   دد  ح ت دد ي حلمدد حل حلم ث دد  ة لهدد  ث ن  دد  حثتل يدد  وي سدد حل حأأ

  ث . لص و حلم حيد حلم ث   حثتخص و حأس حل   ويحل حلم ث  ، ويةح  ف ء  ه   حأحأ
 

 مشكلة البحث:
 س   حثتس ؤ  حثت ل ليمك  ص  ،   لأك   حث 

 سواق؟هل عمل الانفتاح المالي للأسواق المالية العربية على تخفيض تقلبات هذه ال 
 البحث:هدف 
 ويحل حلم ث   حث     .س حل حأأنفت   حلم ل     ت    حلاأث       

 

 همية البحث:أ
أثدد  ه  ت حثكثو    حث لدد ق ت  وثددت حلانفتدد   حلمدد ل  دد   ددا  زوح  ةن لهدد   دد  ت دد و  أ   هم   حث لس  أتكن   

يم   ل  يي،   ا إم( و)2023ة زي إنا،    ا )إنا س حل ثاو  مج   حثت  و  حلخ حلانفت   حلم ل   ت ن   حأ
ح  س حل  نؤش ح  ث     حثت    قستخاحم نمدد ك  حلا دداحي حثدد م(  ستخا    ؤش ح  حأ2016 دح ،  ح      

 ,Leonard J. Mirman and Klaus Reiner at all)لةدد ء حلمتن ث دد ، حلملأ وذ   ام  دد ن  ت دد ي  حأ

  ددا  دد   دد  وحث ندد  حث لأدد ح ا، و  ديحسدد  )سدد حل حلم ث( حأ 2023ا، يحسدد  )إنددا ةدد زي إندد ، ت  وثددت د(2000
يوم، دي    سددلهذ   حث  يصدد   حث    دد  لددلا  ج  لدد   دد ثت نم جدد  وتح  دد  ت   دد     ح ددا حأ( ت  و 2021حثض ،  

ي ددح  لأدد  سدد ل، قسددتخاحم حلا دداحي حثدد ح  حأ سدد حل حلم ث دد  حث    دد   ت دد ي  حث  ح ددا   حأثدد     دد أح ثدد   ددام حث دد  و 
 ، و  ديحسددد ،(NIC)ل ددد ي ثدددو حأو  لددد  أ (EGARCH( و)GARCH)حلملأددد وذ   دددام  ددد ن  حثت ددد ي  

 سددد حل(، ت  وثدددت   ددد   حندددا    حأ2020،  ددد    ددد  حلح  ددد  ح ددد يوو  ديحسددد  ) ،(2021 )  دددا  ددد  حثضددد ،
نددا    حلمدد ل وحثدد     دد   دداي  م (  دد م    دد   حلا2020حث  ددا حث دد  ،  صدد اول)سدد حل حث  لم دد  ، حلم ث دد  حث    دد    حأ

 Bao Truong)ج   دد   دد  لددلا  ت  يددح ح دد ة  حلاسددتثن يي ، حث    دد    دد  جدد ب حلاسددتثن يح  حأ سدد حلحأ

Hoang, Cesario, 2023،) سدد حل حلم ث دد  حث  شددئ    ددا س  سدد  حثتل يدد  ق   حأت  وثددت حثت ددوح  حثدد  تحددا
 ت  وثددت حلانفتدد   حلمدد ل   دد  ث هدد    دد  حثسدد  ث  وحثت  دد  وحثكفدد ء  حلم     ت دد ، وه دد ت حثكثددو  دد  حثايحسدد   حثدد أو 
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 د  لدلا  ديحسد  سدد حل حث    دد  ثدد     دد  ت  دد  حأأنفت   حلم ل و   ه ح ث لس يت  و  حلاس حل حث      وحث  شئ ، حلآحأ
 س حل   ا حثايحس .  ويحل حلم ث   دحل  حأس  ي حأأس حلمؤش ، أي ت     ثت         ست س حث ي   حلم ث   وث        ست  

 

 فرضيات البحث:
     مجن       حثف      ها  حث لس  م  ي

 ويحل حلم ث   حث     .س حل حأأ   حلم ل وحثت        حص        حلانفتإت جا  لا   كح  دلاث   الفرضية الرئيسة:
 ص  ،  حثف      حثف       ثت ل و   ه   حثف     يمك  

 س حل حلم ث   حث        ا حثايحس .سلهذ   حأحص        حلانفت   حلم ل وت      ح ا حأإكح  دلاث      لا لا ت جا  -1
 حثايحس .س حل حلم ث   حث        ا سلهذ   حأأححص        حلانفت   حلم ل و لأ ح      ح ا  إ لا   كح  دلاث   لا ت جا  -2
 س حل حلم ث   حث        ا حثايحس .حث حة   حلم ث     حأأث  حص        حلانفت   حلم ل و إ لا   كح  دلاث   لا ت جا  -3

 

 منهجية البحث: 
 سدد حل حلم ث دد    حثدداو بح ددس يددتذ حثتأصدد   حث ظدد ي ث  ددح حأ  دد  حلمدد له  حث صددفا حثتل   ددا   لددسحث ح دد م هدد ي

سدد حل، وةدد،  لمدد ل  دد  لددلا      لأدد  حثكدد ح حلمدد ل حثدد ي   نددت ت دد ك   دده هدد   حأححث    دد  وحث  شددئ    دد  حلانفتدد   
سدد حل حلم ث دد  حث  شددئ  وحث    دد  و لا دد  حثتددأثو ثلانفتدد   حلمدد ل   دد  هدد   حلا تصدد دي و دد ث  حثت   دد     حأ حلانفتدد  

،ددلال ثددقويحل حإيددتذ حسددتخاحم س سدد   ز   دد  أسدد  ي حلاةتتدد   و سدد ل   لسحث حس حل، و  ح زء حث ن ا    ه حأ
 دددد يح ، و صدددد ، وحث دددد حل(، قويحل حلم ث دددد  حث    دددد  هددددا )حثسدددد  دي ، وحث لدددد ي ، و ةدددد ، وحأسدددد حل ثدددد أحلم ث دددد    سددددت  

،ددلال وحلت دد ي حثت زيددح حثة   ددا  ح  حث صددف   أسدد  ي حإوس ستخام حث لس أس ث   إحص      ت   ه  دد  حإحصدد ء
وحلايت ددد ذ حلمتس سددد    ددد ث  حلالت ددد يح  حث    ددد  ثس سددد   حأسددد  ي ثكددد  سددد ل   لهددد  حلت ددد يح   دددام ث ددد   حثت ددد ي 

،ددلال وحث  ح ددا حث    دد  جشددك   وحلت دد ي حث لأدد ح    وحثسددو حث لأدد ح ا  ندد  سدد تذ ت  دد ح حلا دد   حث دد م ثسلاسدد  أسدد  ي حإ
  حددد   ( GARCH)   ن ددده ولمزيدددا  ددد  حثتل  ددد  ر حسدددتخاحم     ددد  نمددد ك  حلا ددداحي حثددد ح  حلملأددد وذ حلمت ددد ي  حلم ندددذ 

 سا حلم نذ   ح   حة،ح   ام حثتن ث  ثلاست     ث صا   .حأ (EGARCH)حة،ح    ث  حثصا    ونم ك  
 

 تقسيم البحث:
ولى تت  و  حثك ح حلمدد ل، ي ح ن  ذ  ح حلم ا  ، حث  ة  حأأحث لس    ت  و هاحل حث لس س ل يتذ أثتل  ق  

   نددد  نت ددد و  و  حث  ةددد  حثث ن ددد  حلانفتددد   حلمددد ل وحثتأصددد   حث ظددد ي ثددده، و  حث  ةددد  حثث ثثددد  سددد ل نت ددد و  حثت  ددد    
حلانفتدد   حلمدد ل أثدد  ث ح  دد  تت دد و  حلح  دد  حث   سددا ث  دد   ويحل حلم ث دد ، و  حث  ةدد  حسدد حل حأأسدد حل حلم ث دد  ول صدد  حأ

 ويحل حلم ث   حث        ا حث لس.س حل حأأ    ت      
 

 طار المفاهيمي:الإ
 الكبح المالي  :ولًا أ

يسدد هذ حث نددح حلمدد ل حثدد ي   نددت   يسدده حثدداو  ل صدد    ددا حلحدد ب حث  لم دد  حثث ن دد    يةددح حث دد ء   دد  حدد   ا 
ص ح كثدد  بمث  دد   دد ي   يتلن  لدد ، وكثدد   دد  لددلا  حافدد   أسدد  ي حثف  ددا  حلح    دد  أحثس اح  وحلمال ي  بح س 
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حلمدد   )حلمسددتثن ي (   دد  يأ    دد د حثت ظ ن دد  جدد   حثضدد ح ت وحثأوحثدد   دد  للا دد  يددتذ خفدد ض حثدداي  حث دد م، ة ددا 
جدد حءح  ت دد  حإأ   (Reinhart, C.M, et al)  يدد  حثدداي  حلحكدد  ا  تكدد ث ير   خفضدد ، ويدد س حث دد حث   

حسددتاح  ، ة ثدداي  حث دد م ي ندد    دد   زحادد  حث ةدد ع حلخدد     دد   دد حيد حثت ن دد  أ ثدد  ث سددت   ة دد    دد  حثدداي  حث دد م 
   ا   تك  ه  ت ظ ول ،و س  ن   ث  حلح وب وحثك حيق حثة     .  ث     س   حلا تص دي ، و ا يك   ك
حث   د حلم ث     ح ث لأدد     حثدد  تسدد   ثت ظدد ذ أ   (Etibar Jafarov, et al, 2020)ي س حثكثوو   ث  

اللا    ز دد ، يق  حثدد  تف دداه    ددا   تكدد     دد د حلم زحن دد    دد  تكدد ث ير حلمدد أيق  بح   لدد   دد  تح  ددق ت دد  حأح
وكثددد  يم  لهددد   ددد  حسدددتخاحم حلمسدددت س حأ ثددد  ث نددداللا  وحثتك  ث ج ددد     ن  ددد  حإنتددد  ، وت  تددد  حث  ددد د حلم ث ددد    
حث  ثدد   نؤشدد    دد   ددام   وندد   دد   حثتن يدد  حلخدد يجا، عدد  ي ددو وجدد د   ددا   دد   دد حيح  حثلأدد       ندد    نددت 

   دد   حلا تندد   حلخدد يجا ،ددو  دد  ، ثدد ث  ي  دد  حثتددال  حثتندد يلا  حثاحل  دد  ،ددو   ة دد ، بح ددس تكدد   صددا  
ثتخف ددير حث  دد د حلم ث دد   صدداي   ددق ي دد   ثصدد ن ا حثس  سدد   حلا تصدد دي  وحلم ث دد ، و   دده يمكدد  حثتددال   ف  ث دد    

 .(Laurens C. Bram De Rock, et al, 2020حث  ت حلم  س ، )
وح   حثسدد        دد  حث دد   حثف  ددت بمدد  ي دد ل أو     م ش     ع حثك ح حلم ل               وش    أ  أ

إلى   ظ يدددد  حث  دددد د حلم ث دددد  حثدددد  تت  ددددق  ك ف دددد  أثددددو حث  دددد د حلم ث دددد    دددد  حث ندددد  حلا تصدددد دي وخصدددد و حلمدددد يد حلم ث دددد  
تكدد ث ير حلا دد،ح  ون ددو  يتفدد عقلم ث دد  حلمتنث دد  حث  دد د حأ   ف ء ، ح س يدد س  دد       وشدد   ث   حلاستخاح    حأ

ةدد حد وحثلأدد       حلحصدد     دد  حثتن يدد  حثددلازم ثلاسددتثن ي، حلم       وحلمخ ا  حلم ت ة  قلاسددتثن ي وحثدد  ت حجدده حأ
أ   صددد دي حثتن يددد  ثتلف دددز حث نددد  حلا تصددد دي،  نددد  إلى ةددد حد وحثلأددد     وتددد س حث ظ يددد  وجددد ب تسدددله   وصددد   حأ

وحلاسددتثن ي وكثدد   دد  لددلا  خصدد و حلمدد حيد حلم ث دد   كفدد ء ،  دلدد يحلاحثتدد حز   دد  إلى  دد د حلم ث دد  يددؤدي ، دد ب حث  
 كث  يؤث      حثت حز  وحث ن  حلا تص دي.إ  وحث ك    ا   تك   ه  ت    د   ث    ف و   ة

 ثدد ، و دد ث  ي  ددق حثتخصدد و حأح حلمدد ل ي ندد    دد   ددام خصدد و لمدد حيد لم ث دد   حثكدد أ  ويدد س  دد       وشدد  
حثاو  حلمت ا   وقلخص   حثاو  حث    دد   ددا  ن ددت   دد  ت   ددا حلم  ةسدد    حث ة  دد   أ    حلا تص دي، وي و نحث 

 دد   ندد    دد  تث دد ت  دد   دد  حلادلدد ي   حلم  ا      حث ة    ، كثدد  حأحلم ث      للا  حث  ح ح وحث  حن  حلحك   
    ددد  حلمنكددد  حلحصددد      لهددد    ثددد   ددد حا حثددد  تحصددد     لهددد    خفضددد     ينددد  قث  ح دددا حث  ح ددد   وحلاسدددتثن ي ا لمددد 

  ف ء . ث   س حل تفلأ    ت ج ه حلم حيد حلم ث      حلاستثن يح  حأه   حأإ  ة س حل حثت  ةس  ، و   هحأ
  حلمدد حيد حلم ث دد   دد  خدد ك س  سدد   حثكدد ح حلمدد ل هددا   دد م حلحك  دد   قثسدد ة     دد حس سدد   ويحء سدد  ب حأحأأ  

حثاوثدد  ث كثددو  دد  هدد   حلمؤسسدد   حثدد  ت ندد    ددتلاتحكثدد  إلى  دد ة  إلددلا  حثسدد ة   حلم  شدد     دد  حث ظدد م حلمدد ل، 
حثسدد ل، وكثدد  إلى حثت جدده إلى   دد   زحادد  حث ةدد ع حلخدد   وت ج دده حلمدد حيد   ث دد  لاحت  ج  دد  حلمت    دد  دو  حلح جدد  

  ددض حثضدد ح    ةدد  سدد حل حلم ث دد ،  دد ث      كدد  ة  ث تدده وحلملأدد ي     حألخدد ي ندد    دد  ت   ددا سدد  ت حث ةدد ع ح
حثت   ددا حلمدد ل هدد  حلحدد  حثسددله  أ  لمتزحيددا، و ددا وجددا  ح دد  حث  ددز     ثتن يدد    حزم دد  حثدد  ت دد ك دح ندد  ق  دد  حلاي 

 ص       حلم حيد حلم ث   حثسله  .ث ل
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سددله  ث   دد ت حث   ندد ، و دد ي  حلحك  دد   س  سدد   حثكدد ح حلمدد ل  دد  أويمكدد  ث لك  دد   ل ددق ححتكدد ي وي ددح 
لددددلا   تة  دددد   حلاحت دددد اا حث دددد ن ك حلم تفددددح، و تة  دددد   حثسدددد  ث  حثدددد  ت ندددد    دددد  خفدددد ض حث دددد   حلاسددددتثن يي  

  دددت إلى    دد  ، قإ دد ة  ث نؤسسدد   حلم ث دد ،  دد ث  حددداود حثف  ددا ، وخصدد و حلا تنددد    دد  لددلا  هددد   حلحك
  ضددله  حثدد  ض جدد حءح    دد  حث  دد ت وحلمؤسسدد   حلم ث دد  حث   ندد  تحدد و  حثت حاددؤ  ددح سدد  ي حثف  ددا  حلح    دد ، هدد   حإأ

كثدد  يخ ددق أ  كث  س ل يحدد ة    دد  و دد له  حلاحتكدد يي ح ندد  ا   حثسدد ل،   إ     حثس  س  ح تن   ث تل ي  ا لم
 ( Valdemar N. & Carl, T. 2023) وي    حلا تص د ث لهلأ ش  حلم ث  ، ج      ام حلاست  حي حلم ل

حلم ث دد  حثتن ي     للا  تة ي  حلمؤسسدد   إلى يكن  تة  ق حثس  س   حلم ث   حث  ت ن      تسله   حث ص   
س حل ثدده،  فتح حأج        حلاستثن يح  حأحلانفت      حلم  ، وكث     للايأ  س حل أوز د  حثلأف ة   وتة ي  

ةدد حد   و  و  نفدد  حث  ددت حثتفدد و   دد  حأحث  دد د حلم ث دد  ت ندد    دد  ز د  حثف دد   حلا تصدد دي   دد  حثدداأ  ق ت دد ي 
لدد س ،ددو أ دد  حثصدد     دد   حث  دد د حلم ث دد  وأثوهدد   ا دد ، ةله دد ت   ح دد  أندده حثاوثدد  نفسددله ، وتدد س  دد  حثايحسدد   
   وحثظ ول حثس  س   وحث  ح   حلاجتن    .      ث       ث  حثس  س   حلحك   

هم دد  حثتن يدد    تح  ددق حث ندد  حلا تصدد دي، ة ثدداو  حثدد  أ ث دد  ت ندد    دد  حث دد ء حثضدد ء   دد  نظ يدد  حث  دد د حلمأ  
حث   د حلم ث   ت ن      أ  حثتن ي   ن  إلى ة حد وحثلأ     حث ص     س  حثت   ا حلم ل تص       حأسه  ث إت تله   
، عددد  ي ددد ل  ددداي ذ   ددد  حثت سدددح وحث نددد ، وكثددد   سددد   حيتفددد ع   ددد  ف      ث ددد    حثتن يددد  و ددد ث  خ دددق نظنددد   إاوديددد 

تكدد ث ير حثتن يدد    تف دد  ةدد ث  يحددا  دد   دداي     دد  ج ك  دد ، وا لمدد أتكدد ث ير حثتن يدد  و دد ث  تصدد ح حلاسددتثن يح  
حستخاحم حلم حيد حلم ث دد  إلى حث   د حلم ث    ا تؤدي إلى أ    ة  إحلم  ، يأ  حثلأ         حلا تك ي وحثتن ي  و ايا 

 نت ج  . ،و ة   ، ع  يض ير حإ  حستخاح   

    حثت حزن دد   دد   دد  أشددك   حثتددال  ت ت  أس  ي حثف  ا  حث  ت    دد    ددالا  حثتضددخذ و دد   سددت     حثسدد  
ثدداي  حلحكدد  ا، و دد  لددلا  كثدد  حدوح  حثكدد ح حلمدد ل، وح ددال  دد  كثدد  ت   دد  لا دد  أدح     أهذ  أحلم ل، وت ا  

تا ذ  ة     أو ص      إاد ، وتضن  ه   حلمؤسس   حث ص   إلى حلا تن     خفض حثتك ف ، ع  يج  له  لا 
دحءهدد  قثسدد  ،  كدد  حث ةدد ع حلخدد  ، و دد ث  ل  ددت أ    دد  حث ي يدد  ك  حتندد    ت  ك    ن و حثتن ي  حلم يح

حثاو  حث    نت   ي  س  س  حثك ح حلم ل   ئ  ح تن ن    ت     وإن دد   دد  حلم  ةسدد  ث لفدد ا   دد  حلاسددت  حي حلمدد ل 
حث    دد ،   ظدد  حن دداحم  ل ق   ئ   ح تص دي  لص   ث فس د حلم ل   حثاو إلى دس  أ    حلماس حلمت ست، وه ح     

ةص   وحلح  ن  حلم ث  ،    ء      كثدد ، ذلدد  حثكدد ح حلمدد ل أشددك لا  مخت فدد ، تلأددن  حأندد حع حلم       وحثلأف ة   وحإ
   (Etibar Jafarov, et al, 2020) :حث   س  

 دد  ح ددح  دد  حث  دد ت، حأوتلأن  حدداود  صدد س وحدداود دن دد    دد    ددالا  حإ دد ح  وحث د ضوابط أسعار الفائدة:  -
 دد  ج ك  دد    جدد ب حلمدد حيد حلم ث دد ،   حث  ددت حثدد  ت دد ك ة دده هدد   حلمؤسسدد     أحثدد ي يج دد  هدد   حلمؤسسدد   

ويحل حلم ث ددد  حأ سدد حلإ  أحثدداو  حث    دد   دد   دد ير حلمدد حيد ل صدد    حثدداو  حث    ددد  وكثدد  لم حنددح دي  دد ، و   دده ةدد 
يكدد   ه دد ت تلأدد   ثقسدد  ي، سددلهذ وحثصددك ت حلاسددلا   ، و  ظدد  حثكدد ح لمدد ل  ث  ج ك     ذ لا ت  ء حأأص ح  ت
 ج    . حأ حلاستثن يح لم ث      حس حل كث  ح     حأإلى  ير أ
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صددداحي ت   نددد   إددداد  وإثزح  ددد  ث   ددد ت  تخصددد و حدددا أدع  ددد  حث ددد و  حلم ا ددد  ثددد  ض إ الإقررررالم المو ررر : -
يزيدددا  ددد    ددد م  شددد     حث ةددد ع حلخددد     سددد    حلحصددد     ددد  أ  حلمسدددتف اي  ح دددادي ، وهددد ح حثف ددد  يمكددد  

   حثاو  حث     .   حثتن ي  حثلازم، ويظله  كث  ج    

حثاو  حث    دد  س حل حلم ث       ح  حثاوث   يح م حأت   ا ح    يؤو  حأأ   قيود على حركة رأس المال الدولية:  -
،دددو    شددد   عددد  ي  ددد   ددد   ددداي     ددد  حثتن يددد  حثدددلازم ل صددد  و حء   ندددت    شددد   ج   ددد  سددد   ددد  حلاسدددتثن يح  حأ

 ث دد    دد ، و دد  حأسدد حل حلم ث دد  ح  دد ح    ددو  لا تسددتة ح ت ة تلهدد  حأأيؤو  إلى ث نلأدد و    حثك ددو  حثدد  تحتدد   
صدد     حلانفت   حلم ل     حث  لم حلخ يجا يفسح حلمج   ث لأ     ث تن ي  حثك و  حنفت   ش      دد  قق حثأ        

  ،(FAAMG) س حل ح س ،ز  ه   حثلأ    حسددلهذأس حل حثاوث   ثلاستف د     ه   حثلإثك،ون        حأ
حلمخدد ا ، وح تسدد ب سم دد  و  وندد     دد لم حلا تصدد د،  ندد  تفدد     دد د وها  ث  حستثن يح    ث دد   نلا دد  ثت زيددح  

سدد  ي صدد ل  لأدد هه أ دد  حثدد ي يخ ددق أحل حثاوث دد ، سدد ححأإلى   ح  حثاوث   أس ح له  حلم ث   و     ح    يؤو  حأ
 دد  ل ددق  يزيددا دد    نتلهدد ، عدد  أ دد  ج   دد   دد م حث نددلا  حأأحث نلا  ح     ،و ح     ، تك   ة ه س   ص ل 

 حا    حثس   حثت حزك. إلى س حل حلم حزي  أس  ي حثص ل حث  ت   تضخذ  ك   ، خ ق   ه حأ

   حث ي يص     دد  حث ةدد ع حلخدد   حلحصدد     دد  حثتن يدد  حأوضع قيود على الدخول إلى القطاع المصرفي:   -
  .حتك يحلا    يض ق حثس ل حلم ث   ع  يخ ق ح ث أنه حثلازم ثتة ي  وت س ه،  ن  

بإنلأ ء وتلأ       ت ع   دد  ث اوثدد ، وكثدد  لاحتكدد ي حلمدد حيد حلم ث دد   دد   تدخل حكومي مباشر في القطاع المالي:  -
 ة حد وت ج لهله  ث  ة     حث       حث  ث .أ ال ح  ح

تحدد ة    دد    لدد  أسدد  ي حثف  ددا   سددةل    لأددك   صددة ح، و ددام حلا تندد د  سياسررات نقد ررة قررد تقليد ررة: -
 حثس     و ا ي ص ير  لأك  أ ث  د    إج حء    إج حءح  حثس  س  حث  اي .  لأك  أس سا     حلمؤش ح 

يض ت حثك ح حلم ل       ا  حث   ا ث نستثن ي ، ع  يؤدي إلى   ددا  حدلدد ي دو  حلمسددت س حأ ثدد ، وقثتدد ل 
  دد  حأ دد ح  حلمت حدد  ثلاسددتثن ي و    دد  حث سدد ا  حلم ث دد ، عدد  ي  دد   دد  حث صدد   إلى حثتن يدد ،   حث  ددت نفسدده،  دد  ت  

لددلا  لفددض سدد   حثف  ددا  حلمفدد و    دد  حث دد و ، يزيددا  دد  حثة دد    دد  حلا تندد  ، عدد  يددؤدي إلى تحايددا حلحصدد  
    ء         يو ،و ح تص دي . 

لى  ام حثكف ء  إكح ر ةدد   تكدد ث ير إ دد ة     دد  حث  دد ت  دد  لددلا  و ددح حددا تؤدي س  س   حثك ح حلم ل إ
أدع لم الا  حثف  ا      حث دح ح، ةإ  كث  س      دد  يبح دد  حث  دد ت و دداي     دد  ز د  نسدد   ددلاء  يأ  حلمدد  ، 

  حأس  ي يؤدي إلى ع   ا يؤدي   حث له ي  إلى ز د  مخ ا  حلاست  حي حلم ل، وتظله  حثتل  لا  أ  تض  ير إش يح
عدد  ي  دد   دد   ت سددت ج د دد  و  ددا     دداه ، و دد  لددلا   دد ح حث يددح ث دداد إدداود  دد  تلأ يه خص و حلاسددتثن يح ،  

 ،و   ن ن   ) ث  حثفس د(. حلمستف اي ، ةإل  تلأ ح     حث لس    حث يح  لأك  ،و ة    وحث ي  ا يتخ  أشك لا  
  دد  حلا تصدد د حثك ددا، وتلأددو حثايحسدد   حثت  ي  دد  إلى أ  حثكدد ح حلمدد ل   يدد ث  حثكدد ح حلمدد ل   دد  حثتكدد ث ير سدد    

ي  ددد  حث نددد ، وتظددد  حث تددد    ثا تددد    نمددد ك  حث نددد  حلمخت فددد ، وتكددد   أ ثددد  دلاثددد    حث  ددد د حألدددو    دددا أ     دددت 
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الا  حثف  ددا  دو  حث ايا    حثاو   تل ي   ة    دد  حلم ث دد ، و ددح كثدد ،  ددا حثتل دد لا  أ  حثت  ددوح      دد د   دد 
حثتل ي  حثك       أثو إاود     حث ن ، عدد  يلأددو إلى أندده ثت زيددز حث ندد   لأددك    ددو  دد  حثضدد ويي إجدد حء إصددلا  

حلمخت فدد    حث دد لم أ  حثتددأثو ث   دد د حلم ث دد     لهدد  ،ددو كو دلاثدد     حلم دد له دد ت حلددتلال   ددو  دد  أ  شدد   ، وي دداو 
آسدد   و  حلا تصدد دح  حلمت ا دد ، وهدد  حأ دد س   دو  أة ي  دد  و  ة دد  حثلأدد ل حأوسددت دو   ثدد  دو  حلانت دد     

وشمددد   أة ي  ددد ، و  أ  يكددد  حثلات   ددد  و  ة ددد  حث لددد  حثكددد ييبي، وتلأدددو ت ددداي ح   اي ددد  إلى أ  حثتدددأثو حثسددد بي ث  ددد د 
  ا حدداوق تدد ح ذ سدد يح ثدد أ  حلمدد   حلمدد دي، ثك دده يتفدد  ذ   ددا   يكدد       الا  حثف  ا      حث ن  يتخفير جز    

، وتظله  ه   حثتأثوح   لأك    و     ح حلم  اق قستث  ء حلا تص دح  حلمت ا   و  ددض  يأ  حلم   حث لأ ي   تف   
 حثاو    أويوق وآس  .

   ش    دد      ، ع  يؤث   لأك  ،و ن  وجا أ  حثك ح حلم ل ي       ححتن   حاوق أز   دي     ة،     
ة ا يددؤدي خف ددير حث  دد د إلى ز د  ححتندد   حدداوق أز دد   كح     حثتل ي  حلم ل ،و     إ   أحث ن   لأك  إيج  ، 

، وهدد ح ي ددزز  دد   دد وي  ت زيددز إشدد حل حث ةدد ع حلمدد ل   دد  (م 2016) دد    نددت   دده  له ييدد   صدد   دد   حديدد  ، وهدد 
حثتددأثو حإيجدد   ،ددو حلم  شدد  ث   دد د   دد  حث ندد  يتضدد ء  أ دد م حثتددأثوح  حثسدد     إ     ه ةإالال إصلاح   جز   ، و 

حلم  شدد   حثك ددو،  ددا تحدد و  حث  دد ت حث   ندد  قثت حاددؤ  ددح   ضددله  حثدد  ض إ   دد  حثس  سدد   ح تن دد  ث تل يدد ، وكثدد  
  ث لف ا     و  له  حلاحتك يي ح ن  ا   حثس ل. 

حلح ث  إلى أ  حثتلكذ     الا  حثف  ا   ددا ي ةدد  حلاسددت  حي حلمدد ل و ددا ي  دد   دد  حث صدد   إلى تلأو ديحس   
 حثتن يدد  ث نؤسسدد   حثصدد و ،       دد ،   صددت حث  دد ت  لأددك  حدد د  دد  إ  ح ددله  ث نؤسسدد   حثصدد و  وحلمت سددة 

 ز د  حث ددد و  حلمت ثددد   هددد   حثس  سددد   دددا سددد همت  إ     نددد  زحد   ددد   نلا لهددد   ددد  حثلأددد     حثكددد س، و ددد ح ةددد 
ح ث ددا  حثاويي     للا  تحف ز حث   ت     إصاحي   و   صو  حأج ، و    ث ف  ، زحد ح ذ حلا تندد   وح ددق نمدد   

سدد  ح ، ح ددس زحد  حث  دد ت  لأددك    ددو  دد  إ  ح ددله  ث  ة  دد   حإنت ج دد  وحإسددك   حلاجتندد  ا، وكثدد  يثدددو 
   حثس  ح  حث  د  . ث   ا تظله حثتس ؤ   لأأ  ج د  حأص   ح

أد  حث  ددد د حلمف و ددد    ددد    دددالا  حثف  دددا  إلى ت   ددد  نسددد  يبح ددد  حث  ددد ت، و دددا تكددد   نسددد  حلمدددلاء    ة ددد  
و  حلم ددد د   دددا   تكددد   حث ددد و  حلمت ثددد     دددا  سدددت      خفضددد ، ثك لهددد   دددا ت تفدددح  دددح حث  دددت   دددا ز د  حث ددد  

د       د  حأص   ث نؤسس   حلم ث  ، و  ظ  ه   حثظ ول  حلح ج  إلى   ح      يستا ا  حلا   حث يه ك تله ،  
 ا يتذ حست   د ص  ي حلم ،      حلحص       حث  و  حثلاز   ثتن ي   لأ و   ذ، ع  يؤث      حثلأددن   حلمدد ل 

 ةدد حد وحثلأدد     حثك ددو  و  دد  حلخصدد   حثصدد و  إلى،   حثس ة     تسددله   وصدد    دد  حأقثس  ، قث ،ذ    ي 
 نت ج   وحلاستثن ي. ج  ز د  حإأ    حثتن ي 

ح ت دد  ة لهدد  حلاسددتثن  (Karim Foda, et al, 2022)يدد س  نت ج دد    يح  وحإأ  حثلأدد     حأ ثدد  ت   ددا 
  إزحث  حث   د حلم ث   تزيا    إنت ج   حث ن   و ت ست حلاستثن ي، وه دد  يكدد   حث ندد  وحلح ددذ ث لأدد     أحلمت ست،  ن   

 نؤش ي  ث ت   ا حلم ل، ح س أ  حلح ذ وحث ن  يضن  ححتن ث      د حثتن ي      حثلأ     وكث  لمدد  تحت يلهدد   دد  
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حد  ندد  حثلأدد    ، و ددا وجددا أ  حث لا دد   دد       دد    لهندد    حثت  ددؤ،    ندد  تدد  ك  حث لا دد   ددح حلح ددذ   ندد  ز 
 هه ي  حلمت وي  و   حثلأ     حثلأ    ،و لة    لأك  أ ث  تحايا ح، وتك   حثلأ     حأصدد   أ ثدد  ححتندد لا  أندد 

حث ، دد  وحث دداي    دد  حلا دد،ح ، و  حلم   دد   ددا يكدد     تكدد      ددا ، ةدد لح ذ وحث ندد   ن  دد   ث   دد د حلم ث دد  ي كسدد  
  حث ص   إلى حثتن ي  حلخ يجا حثك   ث لأ     حثك ددو  و    ح دد  حث ندد  وحثدد    دد  إ ك ن دد   نمدد    ه  ت ص    

 ثتل  ق ح نله  حلمة  ب     حثف ي.
    تف دد  ح   ونمدد     ث دد        ح   ح تص د  ثدد  ث ت حن دد   ددا يلأددلها ت ن  دد   ح تص دح أ   وتظله  نت      ض حثايحس    

يةددح حإنت ج دد  ونمدد  حلاسددتثن ي، وه دد ت إلى إلى حثتن يدد  ثلأدد     إدداد  عدد  يددؤدي  دد  حثدد ي  ددا يحسدد  حث صدد   حأ
ستلسدد  إنت ج دد  حث ندد   و ت سددت حلاسددتثن ي، وهدد ح ي  ددح  (م 2018)إزحث  حث   د حلم ث دد     دد م إلى أ    ؤش ح   

لدد س، وكثدد  حسدد  أإلى لدد س و دد    ة دد  أإلى نتدد    حث لددس حث  نددا حدد   حثكدد ح حلمدد ل خت ددير  دد  دوثدد  أ  
 ,Hadlock)حثظ ول حلا تص دي  ث   ا، وحس   نق وتة ي حث ة ع حلم ل، وا ي   حلانفت   حلم ل، وة    ثايحس  

C.J., Pierce, J.R, 2010) ،و،ددو ل  دد   ألةدد ء ةددإ  ح ددذ حثلأدد    و ن هدد   دد  لا  ث  صددا  سددله ث  
ححتن   حثتخص و   نم ك       حث   د حلم ث  ، ويظله     تح    حثك ح حلم ل أ  حلمت وي  مجتن   يت  دد    لأددك  

و ن هدد  حثس  سدد   ج ا قث   د حلم ث   حث  ت حجه حثلأ     حثف دي ، ث ث ، س س  ا تضن        ح ددذ حثلأدد    
ث تن يدد  حلخدد يجا  ددح ت   دد  حأ  دد ء حإدحييدد ، وه دد ت ديحسدد   تستكلأددير   ت  جدد    دد  حسددتلهاحل حثلأدد     حأ ثدد  حح

 .(Steven M. Fazzari, R. et al, 2000)حث لا      حث ص   إلى حثتن ي  وأثو      حث ن  وحلاستثن ي 
 دد  حثلأدد     حثك ددو  حثدد  تدداةح ت زي دد   حأيق  ج   (Levine O, Missaka W, 2014)     دد  

  أ ث  حثلأ     حلم     ث    د حلم ث   ثايله  أ دد  حس سدد   ثلاسددتثن ي،  ندد  تظلهدد  هدد   حثلأدد     ألدد  ت حجدده  دد  ا  
 دد    أ دد  ت سددت نمدد        دد  أ    ،    ين  قثلأ     ،و حلم   دد  ث   دد د حلم ث دد ، و أ ت ست نم           أ     ث   و 

سددد   أحلم ددد يو حلمسدددتخا   ثددد    ددد    ه ددد ت  ددد  ي ددد ي  هددد   حث تددد    لآأ  لا إت ددد  حثددد  تت ددد   ث   ددد د حلم ث ددد ، 
ثتن يدددد  ه دددد ت تحددددا   ثكدددد  حثة ي دددد  حثلأدددد     ث  دددد   هدددد   حث  دددد د هددددا حسددددتخاحم حإلى نظدددد ي، وث  دددد   حث صدددد   

 أو يحة   حثاي  حلخ ص  قثلأ   .          حلم زحن   حث ن     ث لأ      ث  حلاحت  ا    حث  اي 
إكح   نددت   ألدد  حلاحت  ادد   حث  ايدد   نثدد  ، ةلهددا ل دد ي  دد ل دحل ددا ث لأدد    ، وثدد    دد  حث ح ددح دح ندد  أ  

  صددد   أةضددد  ث سددد  ث ،   ددد  سددد    حلمثددد  ،  ددد  حلمنكددد  أ  ت ددد ي حثلأددد     ز د    هددد   حلمت دددوح  سددد،ت ت دح نددد  
له  حث ص   إلى  ص دي   ي   اي  ، وث ت        ه   حثتلددا  ،  دد م حث دد حث   ححت  ا    حث  اي  إكح لم يك  ثاي

(Ferrando, A., Ruggieri, A, 2015)   بجنددح  دد       دد    دد  مجن  دد   دد   ت ددوح  حلم زحن دد  حث ن   دد
ا مجن  ددد    ددد م  لمجن  ددد   ددد  دو    ة ددد  حث ددد يو وتح   لهددد ، و ددد     ث تخف دددير  ددد   لأددد    حلاندددا   ، و دددا حسدددتخا

  دد  إنت ج دد  حثلأدد    ، ل صدد    حثدداو  كح  حثت ن دد  حلم ث دد  حلم خفضدد ، و ددا   وجدداوح أ  حث  دد د حثتن ي  دد  تددؤث  سدد    
حث  دد م  أ  و ددل ح أ،ةت مجن    حث  دد م  أةضدد  ث لأدد     حثصدد و  وحلمت سددة  وحثلأدد     حث  شددئ ، ثدد ث ، و ددا 

   حلخص  و حث      ث نت     ث لأ    .حإدحيي  تس  ا     حستكلأ ل أثو حث   د حلم ث     
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لدد     دد   حست صدد     ثايحسدد  أثددو حث  دد د حلم ث دد    دد  حلا تصدد د   حلانت  ث دد  وحث  شددئ ، وقسددتخاحم كثدد  وج
وجددا حث دد حث   أ  حث صدد   إلى حلا تندد    دد ت ت إيج   دد    تلسدد  حإنت ج دد ،  ندد  وجددا أ  حلم دد   ثددز د  حثتدداة    

وم لأدددت ديحسددد   ز د  حث صددد   إلى حثتن يددد  حثددداحل ا، وتددد ت ت  تلسددد    إنت ج ددد  حث   ددد  حإ ددد ل،حث  ايددد  هددد  
(Hadlock, C.J., Pierce, J.R, 2010)   حدد   دوي حثس  سدد    خف ددير أثددو حلاحتك  دد   حلم ث دد    دد

 د حلم ث دد ، وكثدد  صلاح   حلم دد ي   حلمخت فدد  ث   دد  (Charles J. Hadlock, 2009)حثلأ    ، وم لأه ديحس  
 ددح   دد م  حلم زحن دد  حث ن   دد  ث لأدد     حلمايجدد    حثسدد ل  ودمجلهدد حلم ث دد   دد  حثلأدد        دد  لددلا   ددح      دد 

 ندد   دد   ت  ؤيدده   ث دد  لمسددت س حث  دد د حلم ث دد ، وأ   (KZ)حلم ث دد    حثدد لا   حلمتلددا  و ددا وجدداوح أ  حث ندد  وحلح ددذ 
 ثلأ     ونض جله .د ي خفض  ح نم  حأثو ه   حث    

ثلأددد     ت نددد    ددد  ح  حث  ددد د حلم ث ددد  حثددد  تف  دددله  حثسددد ة   ح   ددد    ددد  حلمؤسسددد   حلم ث ددد  و أويمكددد  حث ددد   
حلانفتدد   حلمددد ل إ  حثتن يدد  حثددلازم  دد   حلمؤسسدد   عددد  ي  ددق حثت ن دد  حلا تصدد دي ، و  حلم   دد  ةدد إلى صدد     حث صدد   

  سدد حل حلم ث دد  ح   دد ، أكدد   ثدده أثدد ح  ،ددو   ،  دد    دد  حأ  حثك  دد  يث او  حث    دد    دد  وجدده حلخصدد   حلانفتدد  
سددد حل حلم ث دد  حث    ددد   دد  حأسدد  ي حثف  دددا  أحس سدد   لالدددتلال أ ثددد  سددد حل تكدد   ج   ددد   دد   حأحلاسددتثن يح  حأ

حلاسددددتثن يح  حلم ث دددد    هدددد   ثت   دددد   حث ندددد  حلا تصدددد دي وحث  ح ددددا حلمسددددت        دددد  أ  سدددد حل حلمت ا دددد ،  ندددد  وحأ
و  حث دد د   دد  تت دد   ث صددا    حلم ث دد  سدد حء   نددت  (Karim Foda, Yu Shi, et al, 2022)سدد حل، حأ

سددد حل حلم ث ددد  حث    ددد ، و دددا تكددد   أثوهددد   دددئ     ددد  حأأ  حثصدددا    حث  لم ددد   نددد  ن ت دددا أ  لا إإ  ددد  أو   لم ددد ، 
ح دد  س حل   ح ث     وجا  صا     ث     ن   وكث   دد  م    ه   حأج   ستثن يح  حأحثصا   م      حلا

  ين  قأس حل حلم ث   حلمت ا  .س حل       حث نق حلم ل    أ  ،   ل  أس حل حث      حثت         أثوه      حأ
أسدد ح له  حلم ث دد ، ت  ي ددت  دد  حلآيحء ح   حثكدد ح حلمدد ل حثدد    نددت   يسدده حثدداو    دد  أ  لو يمك  حث     و  حأ
نت ج دد  وسددله ث  وصدد   حث ةدد ع حلخدد   ث تن يدد  حثددلازم لملأدد و    ،  ثاي    دد  حإأ     ث كدد ح حلمدد ل و ثاي حثسدد ح ددس حأ

سدد حل صدد لت حأأس حل حثاوث دد ، و دد ث  لحص       حلم حيد حلم ث      حأحثك ح حلم ل  ن      ص     حأ   ن   
ويحل حلم ث ددد    حثددداو  حث    ددد  وت ددد  حثددد   ددد  بم ح ددد  حنت ددد    ددد  ف  و   ددد  ث صدددا    سددد حل حأأحلم ث ددد  ول صددد  

حثاحل  ددد  وحلخ يج ددد ، و دددا حتف دددت ، ث ددد  حثايحسددد     ددد  حسدددتخاحم حث نددد  وحلح دددذ ث نؤسسددد    نؤشددد ح  ثايحسددد  
 حثك ح حلم ل.

 الانفتاح الاقتصادي ا:ثانيً 
ح دد ء حلح يدد  حثف ديدد  وت ظدد ذ  دد ذ حثفدد د حلا تصدد دي   ظلهدد ي لدد  حلا تصدد د أبمث  دد      زي ا حث له  حلا تص دي   ا  

  حلمدد   أ لت ح يدد  حثت دد ي  حثاوث دد  وحنت دد لا  ي أص ح حلانفت   حلا تص دي سم  حث ص  حث حه  ح س أحلح ، ة ا  
ظلهدد   أ  و  لهدد  حث  لمدد  حلم ث دد ، بح ددس شددك  أحث دد   حثاحة دد  ث   لمدد   كدد    لتأ  ا ي م، و      حث  اح  تت  ظذ ي    

سدد حل حأسددلهذ  دد  حث  دداح   ددح أ دد   أثددوح  حثتل يدد  حلمدد ل ثقسدد حل حث  شددئ   دد  ح ددس حثت   دد  ، نت  دد  ثلايت دد ذ
سدد ا ، وحث صدد   إلى حثت دد ي  وحثتل يدد  حلمدد ل، وت  دد ل حأسدد حل حث  شددئ   صدد  و  تضدد ي    ثدد  سدد  ث  حثسدد ل، وحث  
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ث تدددت   دددض حثايحسددد    تلايدددا حث  ح ددد  ح ددداد  حلخ صددد  قأسددد حل حث  شدددئ ، و دددا أحأسددد حل حلم ث ددد  حثاوث ددد ، و دددا 
حث  اح   ث  تايلانا و  ث ز  ي دد  حنكلأدد ةله  ثقسدد حل حأج   دد ، عدد  يلأددو إلى وجدد د شددك ت حدد   أ   وجا    ض  

 حثف ح ا حلمستنا     حثتل ي .
 جدددد  حث  لمدددد  حلم ث دددد    دددد    تصددددير حثثن ن   دددد   ز د    ددددو    تدددداة    يأ  حلمدددد    دددد  حثدددداو  ث ددددا شددددلها    

حثص     ، ول ص     حثاو  حثص      وحثاو  حث     ، و ا حاق للا  ه   حثف،  حل  يح   ت ة       ددالا  
صدد دي  وحجتن   دد   ددخن ،  ندد  حث ندد  وأز دد     ث دد    ددو     دداد  دد  حثدداو ، عدد  أدس إلى تك دداه  تكدد ث ير ح ت

حددداثت تددداة    حلم ث ددد  وبم دددالا  نمددد    ث ددد      دددض حثددداو  حث    ددد ، نت  ددد  ثددد ث ، نلأدددأ      لأددد   كثفددد    
حأوسددد ذ حأ  ديم ددد  وحثس  سددد   حددد   أثدددوح  حلاندددا    حلمددد ل   ددد  حلا تصددد دح  حث    ددد ، ثكددد  حثكثدددو  ددد  هددد   

 (.Eswar S. et al, 2004، )،و   ة   وإاود  حلم   لأ     نت    ن      أدث    ي   
حثتل ي  حلم ل حلمة ق   حثاو  حث    دد  وت دد  حثدد   دد  بم ح دد  حنت دد  ،   دد ي   دد  مجن  دد   دد  حإجدد حءح  حثدد  أ   

  أسدد حل ي أج   دد    حلاسددتثن يح  حأت دد م بهدد  هدد   حثدداو  حلمضدد ف  وكثدد  إزحثدد  أو خف ددير حث  دد د حلمف و دد    دد  
ح   ددد ، ولا تدددزح  حث ايدددا  ددد  حأسددد حل حث  شدددئ      ح ددد  حسدددتكن   حأاددد  حثت ظ ن ددد  ثلاسدددتثن يح  حأج   ددد   حلمددد  

أثددو حثتل يدد  حلمدد ل   دد  تك فدد  حأسدددلهذ إلى حلخ صدد  بهدد ، وي تدد  ةلأدد  حثسدد ل أحددا حلمخدد ول حث   سدد  ، قإ دد ة  
أ  ويحل حلم ث   ث او  حث      وت   حث     بم ح   حنت دد  ، ح ددس س حل حأأحثكف ء  حلم     ت     وت   له  وس  ثتله  و 
سدد حل حث  لم دد    ه ندد  قث دداي  حثت  ةسدد   ثقسدد حل وحلمؤسسدد   حلا تصدد دي    حلمدد ل وحثتك  دد   ددح حأ ن  دد  حلانفتدد   

 (. 2002حثاو  حث     ، )إنا   يايي،  
سدد حل حلم ث دد    حثدداو  حث    دد  وحثدداو   ةدد  أثددو لانفتدد   حلمدد ل   دد  حأ   يددتذ  دد  للا دد     وي جا آث دد   أس سدد 

ه دد ت وجلهدد   نظدد  أ  لا إحث  شئ  ها  ت  يح حلمخ ا ، وت  د  حلم    دد  ، و  دد   حلاحتكدد ت، وحلم  ةسدد    حثسدد ل، 
حثف ح ددا أ  ، (Eswar Prasad et al, 2003)مخت فدد   دد  حث دد حث  ة ندد  يت  ددق بهدد ح حثتددأثو، ةددوس حثدد  ض 

دثدد  حثت  ي  دد  حأأ  حث ظ ي  ث تل ي  وحثتك    حلم ل ث او  حث      س  ا     حسددت  حي ت   دد   ونمدد  لاسددتلهلات،  ندد  
 دد   لا ندد   دد  ت دد  حثدداو  حأأ ثدد   ت سددت دلدد  حثفدد د   مجندد ع حثدداو  حث    دد  ي ندد  بم ددالا  أ   ددا    دد  أ

  دد م حثدداو  حث    دد   تل يدد  أنظنتلهدد  حلم ث دد ، أ  ، (Arturo Galindo, et al, 2003)  حدد  يدد س   ،حنفت حدد  
زحد    حلمسدد ح  حلمن  حدد  ث دد س حثسدد ل   تحايددا أسدد  ي حثف  ددا  و  خصدد و حلا تندد  ، وتحسدد  خصدد و حلمدد حيد، 

يك    صددل ق   تلسدد     وتظله   ا  ديحس   تست ا إلى    م  إ  ث   لمجن       حثاو  إلى أ  حثتل ي  حلم ل
    ي   مخت ف  ث  نق حلم ل.
حثتك  دد  حلمدد ل    لهدد   ن ددت   دد   ث ةدد  أ   (Chinn and Forbes, 2004)وتدد س   ددض حثايحسدد   

حلمدد   يأ  (  دد  أثددو تح يدد  حسدد ب 2021 إنددا حلحسدد ، ، دد حد ح دد  سدد اي ، وحثت ن دد  حلم ث دد ، و  ديحسدد  )حثت دد ي 
ث تل يدد  حلمدد ل حلم دد ول Chinn-Ito) ) ويحل حلم ث   ث او  حث    دد  حثدد  حسددتخام ة لهدد   ؤشدد ح س حل حأأدحء أ    
 ويحل حلم ث   حث  شئ .س حل حأأدحء أيج       أث  إحلم   يأ  ثتل ي  حس ب إ  ، (KAOPEN)ب 
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أ    دد   دداس حلخنسدد  وحث لأدد ي     دد   حلم  دد   ( Michel B, Bertrand C, 2007)ه دد ت حدثدد    يدد  
وأ  حلمسددتثن ي  أصدد ل ح  دد ديي    دد  حلاسددتثن ي   حأصدد    ويحل حلم ث دد  أ ثدد  تكدد  لا  حثتل ي  حلم ل ج   أس حل حأ

 جلهدد    دد   حلاسددتثن يح  ول صدد  ويحل حلم ث     حثاو  حث       دد   ددن  حثس حل حأأ   وحأج    ، و ا   نت ح  
سددد حل لصددد  و  تضددد ي    ثددد  سددد  ث  حثسددد ل، حإشددد حل، سددد  ، و ددد   حأآ  يكددد  ح     ددد  و أسددد حل حث  شدددئ    حأ

سدد حل     دداح   ثدد  تايلانددا و دد ث ز      دد  حلانكلأدد ل   ددض حأأ  وحث ص   إلى حأس حل حلم ث   حثاوث  ، و ا وجددا 
ه دد ت إ دد ع أندده لا إلمسددتنا   دد  حثتل يدد  حلمدد ل،     حأس حل حأج   دد ، عدد  يلأددو إلى وجدد د شددك ت حدد   حثف ح ددا ح

       . (30) كثو حث  م ع    نت    ه      ويحل حلم ث   أ ث  تك  لا     حلا تص دي      أ  أس حل حأوحسح 
ث ددا أد    لمدد  حأسددد حل حلم ث دد  إلى مجن  ددد    ددو   ددد  حثايحسدد   حثدد  ت لدددس     ح دد  هددد   حث ن  دد ،   ددد  

نظ يدد  تسدد و حأصدد   حث أسم ث دد  حث  لم دد  أ   يدد  ، ح ددس (King, R., & Levine, R, 1993)سدد    حلمثدد  ، 
حث دد   حلم  ددا، ة ندد  يخددو ت  يددح  نظ يدد  أس سدد   د نددت   جدد  حثتل يدد    حأسدد حل حث  شددئ  ل يدد    ددا ت ح  دد  

حلمخ ا  حأس س     هدد   حث ظ يدد ، و ثدد  تك فدد  حأسددلهذ حلحددا حأدع  دد  حث   ددا حثدد ي يت  ددح حلمسددتثن و  حسددتثن ي ، 
و  ا حاف   تك ف  حأسلهذ تزدحد ححتن ث    ك  حثلأ         ح حأسلهذ    للا  إصاحي أسلهنله  ث  نله ي، 

حلمخدد ا  وحث   ددا، ةددإ  إزحثدد    دد د حثتن يدد   دد  شددأل  أ    دد  يأ  حلمدد   أ دد  تك فدد ، عدد  و دد    ظدد ي حلم  يضدد   دد  
 كث  س ل يحفز حث ن  حلا تص دي ث اوث .أ  ت  ح لمحيحس     س  ت حثلأ         أحا  اللا  حإنت  ، و   

ح ذ يأ  حلمدد   أ  لا إلم ث  ،    حث  ح   حث ن      نت حث ايا    دو  أ  يك  حثلات           أ  م حثتاة    ح
  ألددد س، وهدد ح ي دددو    ينددد  بم ددا  حثتدداة     ن دددح حثدداو  حث    دد  حأ  نسدد    ح حثدد ي يتدداةق  ددد   حثدداو   دد     دددو  

 دد    دد  حثتدداة    حلم ث دد    هدد   حثدداو   فت حدد  ن  دد  أ  حثدداو  حث    دد  حنت    دد ، وكثدد  ي ددو إلى حلاسددتثن يح  حلم ث دد  
حثكثددو  دد  حثدداو    حة ي  دد  ثدد   ثددايله    دد د يسم دد   ثددو    دد  حلحسدد ب حث أسمدد ل    دد زي  أ  حث  لم دد ،   حلم   دد  

حثتدداة    حث أسم ث دد   دد  حثدداو   ةدد   اة      ثك له  لم تلألها تاة      ددو   دد  يأ  حلمدد   حلاج ددبي، و  دد  حث ندد م 
 ددا نمددت، وكثدد  ث ت ددو   ج حندد  حثسددل  حث  شددل  دد  حثت ددوح  حثس  سدد    دد   حثدداو   ث    دد ححثدداو  إلى حلمت ا دد  

وحلانفت   حلم ل، تح ي  حسدد ق  يأ  حلمدد   وحأسدد حل حلم ث دد  ح   دد ، وحلخصخصدد ، أ دد    ح دد  حثدداةح ةتلأددن  ظدد ول 
    ، و دد  هدد   حث  ح دد  ز د  أهم دد  حثدداوي  حلا تصدد دي  وحثت ددوح    حثس  سدد   حلا تصدد دي  حثك  دد    حثدداو  حثصدد 

  .(Eswar S. et al, 2007) دحث     دويح   حلمستثن ي  حلمؤسس     حثاو  حثص      وحثت وح  
   دد    ددح   وتلأددو  دد يب   ددض حثدداو  حث  شددئ   ثدد  أ  يكدد  حثلات   دد  وج دد ب شدد ل آسدد   حثدد  تك   ددت   ث دد  

 ت ن ددح يأ  حلمدد   حلاج ددبي  حثف ح ددا    شدد   و،ددو    شدد  ، وتتنثدد  حثف ح ددا حلم  شدد  لدد   ددا تحصدد  أج   دد  سدد حل حأحأ
 دد  أخفدد ض تك فدد  حأ دد ح ، إلى حثدد ي يسدد ا هدد   حثدداو    دد  ز د  حلاسددتثن ي، و دد ث  ت  يددح حلمخدد ا ، قإ دد ة  

سدد حل ألاسددتثن يح  حلاج   دد ،  ندد      ححثف ح ددا ،ددو حلم  شدد   ن دد  حلم  ةدد  حلمت   دد  قلاسددتثن يح  حلم ث دد  حثدد   تدد ز بهدد 
أ  ، Eswar Prasad, et al, 2004))ويحل حلم ث   س ل تتلس    ج ن  خص و حلمدد حيد حلم ث دد ، ويدد س حأ

حلاسدددت  حي حثك دددا شددد ذ حس سدددا أ  حلح  نددد   ددد ويي  لمسددد  ا  حثددداو  حث    ددد    ددد  جدددو ة ح دددا حث  لمددد  حلم ث ددد ،  نددد  
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، و دد  لددلا  تحسدد  حثلأددف ة   وحلاةصدد    دد  حلم    دد   سدد ل تزيددا سددلا   حث ن  دد   ثلاسددتف د   دد  حث  لمدد  حلم ث دد 
تددؤدي ح لددو  أ زيز حأس حل حلم ث   ح    ، و ت ن      ت صلاح   حث  ت حةق حلانفت   حلم لحإإلى أ  حلم ث  ، قإ  ة   

 .ة ح ا حثتك    حلم ل إلى تة ي  ونم  حأس حل حلم ث   حأوث   وحثث ن ي 
ح   أثو تك    أس حل يأ  حلم    (Michel B. Bertrand C, 2007)وتلأو نت    حث  ت ص  حث له  

    حيت  ا   س ل حأسلهذ قستخاحم مجن       ديحس   حلح ث   ث ، ث  لا    دد  حيت  ادد   سدد ل حأسددلهذ  دد  
 (GMM)ي    اي دد  قسددتخاحم ا ي دد  قسددتخاحم ثلاثدد    دد  حث  دداح   ددح حثت دد ي  وحثتل يدد  حلمدد ل، ت دد   حث تدد   

) ح    يص  إلى أي ح ألوح  ثقدوح (، وقستخاحم       حلايت  ذ حثت   اي  الا  دد      دد  حلايت دد ذ حلمددايت، 
و ددا حسددت ت  أ  حثتل يدد  حلمدد ل يزيددا  دد  ت دد يب   ح ددا حأسددلهذ، وي ة ددق نفدد  حثلأدداء   دد  حثتل يدد  حثت دد يي،   دد  

ثفكدد   أ  حثتل يدد  حلمدد ل ثدده أثددو إيجدد     دد       ندد  ت ددام حث تدد    د ندد        دد  تح يدد  حثت دد ي  أ دد ،حث ،ذ    أ  دلاثدد   
أ  حاف   حلم       ،و حلمتن ث   نت    ث  ح حلاا  حثت ظ ن   إلى ش ي  ه       تزح   أس حل حأسلهذ، ويج  حإ

لم ث دد  حثدداو  حلمضدد ف  ث تدداة    حويحل حلم ث دد    حأسدد حل أ  حسدد ت حلاةصدد   وحثلأددف ة   دحلدد  حلم ث دد  حثدد  وحثضدد ح ت
، إلى أ  ز د  حثتدداة    حلم ث دد  يمكدد  أ  تددا ذ حث ندد  (Eswar, S. et al, 2007)ج   دد ، وتلأددو حثايحسدد   أح

 دددد  لددددلا   ددددا    دددد ح  هددددا  ز د  حلمددددال ح  ح   دددد ، ح ددددس تسدددد  ا حثتدددداة    حلاسددددتثن يي  حأج   دددد    ت زيددددز 
ل ح  دحلدد  حثددداو  حث    ددد ،  ندد  ت نددد    دد  لفدددض تك فددد  يأ  حلمدد    ددد  لددلا  ت   ددد  تكددد ث ير  سددت    حلمدددا

ج   دد  ت نددد  حثتدداة    حلاسددتثن يي  حأإلى أ  حلا دد،ح ، عدد  يسددله    دد  حثلأدد     حلاسددتثن ي وحثت سددح، قإ دد ة  
حلمدد ل   دد  تحف ددز وتةدد ي  حث ةدد ع ي ندد  حلانفتدد   ح لددو  ألا  ن دد  حثتك  ث ج دد  وحلم  ةدد ، و   دد  ز د  حإنت ج دد   دد  لدد 

 حلم ل وتحس  حث     حثتلت   حلم ث   وحثت ظ ن  .
وتلأددو   دددح هدد   حث  ددد ذ حثسدد     إلى أنددده إكح  دد   ه ددد ت أثددو إيجددد   ثلإصددلا  حلمددد ل   دد  حث نددد ، ةندد  ،دددو 

ير ح دداحيح  حث ندد   دد  حلم جح أ  يك   ه ح حثتأثو    للا  أثو       ن   حلادلدد ي،  ددلاو    دد  كثدد ، تكلأدد 
و لأددك    ددو   دد    حثدداو  أ    دد ي   حثت ن دد  حلم ث دد  ثدد    دد  أثددو   ددو   دد   ن دد  حلاسددتثن ي، ثك لهدد  تددؤث  إيج   دد  

حلمدد جح أ  تكدد   حث  دد   حأ ثدد  أهم دد  هددا  أثددو حلانفتدد     دد   دد ي   نمدد  حإنت ج دد  حثك  دد  ث  ح دد  حلانتدد  ، و   دده 
 حلم ل وحإصلا  حلم ل     حثكف ء  حث  يتذ به  خص و حلاستثن ي    حثلأ     وحث ة     حلا تص دي  حلمخت ف .

وقسددتخاحم    حأدث  حلم  ش       أثو تح ي  حلم ث        ف ء  خص و حلم حيد،  حو ح كث ، ه  ت حث     جا  
   م    ة       حثلأ     حأ  حدويي  للا  حثثن ن    ، أ  ه  ت ز د    تاةق حلا تن   إلى حثلأ     حأ ثدد   
 ف ء    ا حثتل يدد ،  ددح حثددتلكذ   لصدد  و حثلأدد     حألدد س، و ددا ر ت  يددير حثكفدد ء  ه دد  قلم دد  حثضدد ق   دد  

دو،دددلا ،    - ثاحثددد  إنتدد    ددد ب احم ت ددداي ح    دد م    ة  ددد ألدد  حثكفددد ء  حثت   دد  حث لتددد ، ور حسددد به  قسددتخ
  دد م    دد   سددت س حثلأدد    ، يددتذ ت دد و  حثسددؤح  حلمت  ددق، ثكدد   لأددك   تن ددز، بمدد  إكح   نددت حث  دد د حلم ث دد   ددا ر 
خف فلهددد    دددا حثتل يددد  حلمددد ل، وتظلهددد  حث تددد    أنددده     ظدددذ حلحددد لا ، وثكددد  ثددد      لهددد ،  دددا حسددد ت حثلأددد     

 و   دد  وصدد    إلى حلمدد حيد حلخ يج دد    ددا حإصددلا  حلمدد ل، و ددح كثدد ، ثدد    دد  حث ح ددح  دد  هدد  أثددو خف ددير حثصدد 
 حث   د حلم ث       حثلأ     حثص و  و     ف ء  خص و حلم حيد.
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حثتل يدد  حلمدد ل يزيددا  دد   دد  حث ندد  وحثت  دد    حث دد ت ، و دد  حث تدد    حث دد يز  أ  هدد   حثتددأثوح  ث سددت دح ندد ، أ  
ث ددد د ، قإ ددد ة  إلى كثددد  ي نددد  حثتل يددد  حلمددد ل   ددد  ز د    نمددد  حث ن ثددد  حسددد  ح     (6)وثك لهددد  ختفدددا   دددا 
  .(Andrei A. Levchenko, et al, 2007)وحثتك ي  حث أ  حلم ل 

حأدثدد  إ  و  دد  حثدد ،ذ  دد  حثف ح ددا حث ظ يدد  حثك ددو  ثلانفتدد   حلا تصدد دي وحثدد  يمكدد  أ  تح  لهدد  حثدداو  حث    دد ، ةدد 
أ   سددت      خفضدد  إلى  ت سددة   دد  حلانفتدد   حلمدد ل وحثتك  دد   ددا   دد    ددض حثدداو     دد  ثت   دد   إلى تلأددو 

أ  ،    ن  لا ت جا أدث  تلأو إلى أ  حث  لم  حلم ث    ا أة د  حث ن ،  ددلاو    دد  كثدد ،   ددا   يكدد   حث صدد   إلى 
ي     ض حلمجن  دد     هدد   حأسدد حل ت  دد  ة   دد   حأس حل حلم ث   حثاوث   ،و  تك ةل ث   ي    حلا تص د، ةإ   لأ 

    اس ت  سذ حلمخ ا  إ    ، نت    ث ث ، ةإ  أ ض ء حلمجتنح حث ي  لا يستة     حلاستف د     حلانفتدد   حلمدد ل 
  .(Andrei A. Levchenko, 2004) وستزدحد ت     حثاول س تأث و  س    ، 

حث  لم  حلم ث   ت ة ي     مخ ا    و   ة   تله ، وأ  حثاو  حث      ويج  أ  نك   ح يي     ام حست ت   أ  
، ة أدثدد  حثت  ي  دد  (Prasad et al. 2003)ي   ددا أ  ت ددتله  أشددك   أ دد س  دد  حثضدد ح ت   دد  يؤو  حأ دد ح  

ثتلسدد   ددح حثدد أي حث   دد  ج  حثدداو  حثدد  لا تسددتف ا  دد  حث  لمدد  حلم ث دد  هددا حثدداو  حثدد  لا تتخدد  لةدد ح   تزح  دد  
كثدد  ي ددا إ  حلح  ندد  وحثلأددف ة   وت ظدد ذ حث ةدد ع حلمدد ل، و ددام حلا تندد د حلمفدد ذ   دد  أنظندد  سدد   حثصدد ل حثث  تدد ، ةدد 

إلى أنظندد  سدد   صدد ل أ ثدد    وندد   نت دد  حلاإ  ي  س     س هم    حأز دد   حلم ث دد    حثدداو  حث  شددئ ، و   دده ةدد      لا  
 دد  قث سدد   ث دداو  حثدد  لم أن له   ددح ز د    لمتلهدد  حلم ث دد ،   حثاو  تحي ن      خف ير   ض حلمخ ا  حث  يت     

ح    ددد  ،  نددد  تلأدددو حث تددد    حثت  ي  ددد   ت دددا    دددح حث  لمددد    ث ددد   دددا تكددد   أنظنددد  سددد   حثصددد ل حثث  دددت ل ددد ي ح ج دددا 
(Reinhart, 2004 Rogoff,)   حلحك   دد   دد  حلمدد جح حثاو  حث  ت حجه قسددتن حي  لأدد      ت ةدد  قثدداي   أ

 أ  تستف ا    حث  لم  حلم ث   إكح حخ   حك        حث  ت نفسه تاح و ثت    ت ح ذ حثاي    لأك   ف ذ.
د  ددد   حثت  ي  ددد    ح ثددد  حلا تنددد د حلمددد ل  ددد  حثددداو  مجن  ددد   ددد  حث  ح ددد  حلمدددؤث    ثددد    ث ةددد  تحددداد   دددض حأ

 دد  حلم ث دد ، وتددزح   حثدداويح  حلا تصدد دي ، وحلمت ددوح  ح   حة دد ، ، حثت ن(Chinn and Forbes, 2004)حثت دد ي  
حلالدددتلال   حأسددد ث   إلى ي ددد د هددد ح حلالدددتلال  وخت دددير   دددض حثايحسددد    دددح هددد ح حثةددد    لأدددك    دددو، و دددا

   دد  ا  يضدد  أبح ق حلمت   دد    دد ع حثدداو  حلملأددن ث    حثتل  دد  سدد حء   نددت م  دد  أو  ت ا دد ، حثت  ي    حلم تنا    حأ
 حث له  حلا تص دي. 

  دد  وجدده حلخصدد   ل يدد   (Michel B, Bertrand C, 2007)حثايحسدد   حلخ صدد  قثتل يدد  حلمدد ل أ  
،  ا ي ز      أث  حثتل ي  حلم ل    ح س ح    أثوح  حثتل ي  وآث    تفسو ه   حثتأثوح ، ة ا حلم  احث     

ويحل حلم ث     حثاو  حث  شئ  ل ص  حلاستثن يح  حلمؤسس  ، س حل حأأإلى  ج     تاة ت حثكثو    حلاستثن يح  حأ
ويحء ه   حثتدداة      ح فظدد  حلم ث دد    حثتسدد      ، ح ددس  دد د  صدد  ديق حلاسددتثن ي   حأسددلهذ  حثاحةحو ا      

و  ث  حثصدد  ديق حثاوث دد  وحث  لم دد ، قإ دد ة  إلى صدد  ديق حثت   ددا حثدد  لصصددت جددزء ح  دد  إ ةظلهدد  ثلاسددتثن ي   
نمدد   حثتك  دد  حلمدد ل يسدد  ا   دد أ  يحسدد   حأس حل حث  شئ  وحثدد    نددت ت ندد  قسددتن حي،   حلم   دد  تلأددو   ددض حثا
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هدد ح  ويحل حلم ث دد ،سدد حل حأأ سددلهذ و فدد ء سدد  ي حأأ دد    دد  ت    حلم     حثاو  حث    دد  وثك دده يددؤث  سدد    يأ   س حل  أ
  حثس ل حثث ن يدد  نمددت أج يت     حثس ل ح  اي ، أصلاح   حلم ث      س  ، ةفا ه   حثايحس  حث  حكح لم تك  حإ

 ل س. أإلى سلهذ  ا حافض    س   س  ي حأأحثت      أ  س  ث  و ة له  حث
ويحل حلم ث دد    حثدداو  حث    دد   دد  شددأنه أ  ي دد د قث فددح   دد  هدد   سدد حل حأأإ  حثسددؤح  حدد    دد  إكح  دد   تح يدد  

حثسدد  ث ، و فدد ء     حث ي يخفض تك ف  حأسددلهذ، وتحسدد     حثت      حلم تف  ، حأ  وحلحا،  حأس حل وتحس  أدحءه 
حلم      ، ة ددا يسدد  ا حلانفتدد   وحثتك  دد  حلمدد ل حثدداو  حث    دد    دد  حلاسددت  حي حلمدد ل، هدد ح  دد  حث  ح دد  حث ظ يدد  حثدد  
يمك  أ  تح  له  ه   حثاو ، ةفا حث ح ح تلأددو حأدثدد  ح ايددا  حلم ا دد  إلى أ   سددت      خفضدد  إلى  ت سددة   دد  

 ,Levine, and Zervos)دثدد  حثت  ي  دد  او       ثت   دد   أ دد ، وتلأددو حأحثتك    حلم ل  ا       ض حث

 سلدد    دد  حلمدداألا إ دد   دد    دد  حثتل يدد ، أثتل يدد  حلمدد ل حتزيددا حثت   دد    دد    دد  حلمدداس حث صددو إلى أندده  (1998
 لم حلخدد يجا، و دد   ددح حث دد   ثدد  تكدد  لا  أثت   دد  ، وتزيددا حثسدد  ث    حلحدد لا  حثدد  تكدد   ة لهدد  ححثة ي  ت خفض هدد    

تلأددو إلى أ  حث  لمدد     حثتل يدد  حلمدد ل وحث  لمدد  حلم ث دد  لا تدد ة  أدثدد إلى أدثدد  حثت  ي  دد  تدد س   ددض حأإ  لدد س ةدد أمح دد  
 حلم ث    ا أة د  حث ن .

أ دد  قثددهم حأهم دد  ث  ندد  حلا تصدد دي حثة يدد  حأجدد ، وتؤ ددا أد  دد   حثتن يدد  وحث ندد    دد   حلا تكدد يح  حلم ث دد إ  
حثدداوي حأس سددا حثدد ي ت   دده أسدد حل حأويحل حلم ث دد  حثدد  ت ندد   لأددك  ج ددا   ت زيددز وتحف ددز حلا تكدد ي حثتك  ثدد جا،  

 دد  حلملهددذ ةلهددذ حث  ح دد  أندده لا إسددا، حثت  ددوح  حثت ظ ن دد    سدد ل حأويحل حلم ث دد  تددؤث    دد  حلا تكدد ي حلمؤس  أ ندد  
ث    دد  حلا تص دي  حلم،ت       حثسن   ث نستثن ي  حأج ن   تاحو  حأسلهذ ح    ، و   دده ه دد ت حثكثددو  دد  حثدداو  ح

ويحل حلم ث دد  حلانفت   حلمدد ل أسدد حل حأأث  ن  حثض ويي ت   ذ ةج بي، و   ه حلم   حأيأ    م أس ح له  حلم ث   ألم تفتح 
 .(Author Wang, 2021)  حثاو  حث          حلا تك ي حلمؤسسا  

إ  حثتلدداي حث   سددا ثتلايددا     ف دد  ديحسدد  أثددو تح يدد  سدد ل حأويحل حلم ث دد    دد  ة  ث تلهدد  وحسددت  حيه ، ةفددا 
وجلهددد   نظددد  حثايحسددد     ةدددت آيحء  تف   ددد   لأدددأ  تح يدد  سددد ل حأويحل حلم ث ددد ،   ندددتأحدد  أ  حث لددد ق حأد  ددد  

سدد   آثلات   دد  و    يكدد  حأويحل حلم ث دد    سدد حل حأأ لمددت قثكثددو  دد أ  حثدد  ة أز دد   حلم ث دد  ح،حثت  ي  دد  أ ثدد  حدد ي  
ويحل سدد حل حأأةددتح إ  لى ه ح حلح ي، و   ه ةإد ت     ي  و احي  حث    حلح ل لو    حث    حث لأللا  حث  ا حأ

حلم ث ددددد    حثددددداو  حث    ددددد  ث سدددددت س  سددددد  ل ث ددددد   ددددد  حلمخددددد ا  ولا ذ  دو  أي تك فددددد ، ةددددد ثكثو  ددددد  حثايحسددددد   
(Cesario M, Bao T, H, 2023)  سدد حل  حأسددلهذ  سدد  ي حأأحلانفتدد   حلمدد ل   دد  ت  دد  أثدد   ددا م لأددت

حلم ث دد  حث  شددئ  و ددا حسددت خا ت حثت   دد   حثت ييخ دد  حثدد  ت كدد  ت   دد   أسدد  ي حأسددلهذ   حلم  ددا، ويصددير حثت  دد  
حثتلأدددتت  ددد   ت سدددت حث   ددد ، حثددد ي ي ددد   قثت ددد ي  وحلا ددد حل حلم  ددد يي، أو حثت  ددد  حثلأددد اا، حثددد ي ت ددداي  نمددد ك  

(ARCH) ثوتددد  ث  ددداح    حلح ددد  حث ظ يددد     دددير ، و دددا ت صددد ت هددد   حثايحسددد   إلى نتددد    ت ددد    ضددد ت  
 ت و  ت      حأسلهذ   ا حثتل ي  وحلمك   حث   سا ث ت    حث ي أث .

ويحل حلم ث دد    دد    صدد  حثت  دد   دد  لددلا  آث دد  ت  يددح حلمخدد ا ، ويتددأث  حثت  دد  قث  ح دد  حأأسدد حل يددؤث  تح يدد  
سددد حل حلم ث ددد  ح ددد ي ، ونظددد  ح ث ت  ددد  حأ  ددد      لم ددد    حأوثك ددده يت ددد   ث  ح ددد ح   ددد    حثسددد ل حثصددد و  حلم   ددد ، 
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ث   ح دد  ح   دد    حأسدد حل حث  شددئ ، ةددإ  حثتل يدد  يسدد  ا   ت   دد  ت   لهدد ، وهدد ح  لأدد  ه ث تفسددو حث ظدد ي   نمدد ك  
   دد    ددا تسدد و حأصدد   حث أسم ث دد  حث دد لما، حثدد ي يت  ددح حافدد     ددا  حث   ددا حلمة دد ب وحافدد   ت  دد  حأسددلهذ ح

، أ  حلمسددتثن ي  (Merton, R, 1987)تح ي هدد ، ويكدد   حثتددأثو  دد  لددلا  آث دد   ت دد د  حلم    دد  ، ويدد س 
حلح ث     حثس ل لا ي  ة   س س مجن    جز     دد  حلم    دد   حدد   حأسددلهذ، وأ  ز د  أ دداحد حلمسددتثن ي  حثدد ي  

وهدد ح ي ددو أ  ت  سددذ حلمخدد ا  وت  دد   دد  حث  ح ددا حلمت   دد ، ثددايلهذ هدد ح حث دد ع  دد  حلم    دد   ،ددو حلمكتن دد  تزيددا  دد  
  لأ ي   حلمستثن ي  حأج ن    ح  ة  يحس  د   حلم       حث     ح   أسلهذ حثلأ     ع  يس  ا     ت     ت      .

وتلأددو حث ت  دد  حأس سدد    ،س ل حأسددلهذ   دد  حلا تكدد ي حلمؤسسدداأثو تح ي  إ   (Wang A, 2021)وي س 
إلى أ  حثسددن   ث نسددتثن ي  حأج ندد   لأدد حء حأسددلهذ ح   دد  ثدده أثددو   (DID)حث   ن      ت اي  حثف ل   حثفدد ول  

و  دد  وجدده حثتلايددا، ت ثدداا حثلأدد     حلمؤه دد  حلمتددأث    دد م   ي ددت  ، ف ا   دد  حلمخ جدد   حلم تكدد   ث لأدد     حثصدد    
و ددلاو    دد   ،ءح  حلال،حع كح  ح  د  حأ       حثلأ     حأل س ،و حلمتأث   لاح   حأسلهذ  اد ح أ        ح

كث ، نستكلأير حث   ح  ح تن   حث   ا تفسدد  هدد ح حثتددأثو حلمف ددا  دد  ح ددس تحسدد  ح  ندد  حثلأدد    ، وحلحددا  دد  
و أ ث  و  ح   قث س   ث لأ      ام حثتن ث    حلم      ، وخف ير حث   د حلم ث  ، قإ  ة  إلى كث ، يك   حثتأث

سدد حل حأسددلهذ ،ددو  لهددذ   حثلأدد     حلمن   دد  أ  حثصدد        ث دد  حثت   دد ، وقثدد ،ذ  دد  كثدد  يددا أ  أثددو تح يدد  
و لأددك   دد م،  ،ث اوث ، و  نت حث ت      ي   لأددك   دد م     حجلهدد    دد ي   مخت فدد  ثلا تكدد ي وادد ل مخت فدد  ث ت دداي 

 يا  ثفلهذ حثتأثو حإيج   ثتل ي  س ل حأسلهذ   ح تص دح  حأس حل حث  شئ .ت ام ه   حث ي   يؤس جا

وتت  ددح  ،قلتصدد ي، ةددإ  ت  يددح حلمخدد ا  وت دد د  حلم    دد    دد    ح دد  حثتل يدد  حثدد  تددؤث    دد  ت   دد   حأسددلهذ
ت دد د  حلم    دد   و  حث  ددت نفسدده، يددؤث     دد   ،حلح   حث ظ ي  أ  ت  يح حلمخ ا  ي         ص  حثت    حلم له ا

و ددح كثدد ، أ ددا  حأبحدد ق  ،  دد  حث  صدد  حثفدد دي، و ددا يددؤدي هدد ح حثتددأثو إلى ز د  حثت  دد  حثفدد دي أو حاف  دده
و  ددد  حثددد ،ذ  ددد  حثت صددد  إلى نتددد     ،حثت  ي  ددد  حسدددت ت ج    فددد د  أ  ت   ددد   حأسدددلهذ تددد خفض   دددا تح يددد  حأسددد حل

  يك  ه  ت دث       أ    ص  حثت    ه ح يزدحد   حأس حل ح  ي .مخت ف  ة ن  يت  ق قثت    حثف دي، إلا أنه لم
 

 وراق المالية سواق الأتقلب  ا:ثالثً 
يدددد ت ت  صددددة ح سدددد ل يأ  حلمدددد  ،  لأددددك  أس سددددا   دددد و  حأ ندددد   حث  ايدددد ، وتدددداحو  حث نددددلا  حأج   دددد ، 
وحثت   ددد    حأويحل حلم ث دددد  حث    دددد  ث تدددداحو ، وإصدددداحي حثسدددد اح  وحأسدددلهذ، وتدددداحو  حثسدددد ح  ثدددد  حثدددد ه  وحثدددد فت، 

سدد حل  لأددك  ا   ددا، ت ة هدد  هدد   حأ  فضدد  حثسدد  ث  حثدد وثقسدد حل حلم ث دد  أثددو   ددو   تسددله    ن  دد  حلاسددتثن ي 
وت دد م  تخصدد و حلمدد حيد وحأ دد ح  إلى حث ة  دد   حأ ثدد   فدد ء   دد  لددلا  تحايددا حأسدد  ي حثت  ةسدد  ، عدد  يزيددا  دد  
إنت ج ددد  حلمجتنددددح  كددد  ويحسدددد   فددد ء  حسددددتخاحم حلمدددد حيد، ويمكددد  ث سدددد ل حلم ث ددد  أ  ت كدددد   سددد    ح ثدددد  حثتلأدددد    

 ويحل حلم ث   حلح ث  حثصل   ثلا تص د لح   ا.س حل حأأ   ت ك    حلا تص دي، و، ث   
سدد حل حلم ث دد   لأددك   تزحيددا حثة ي دد  حث   سدد   حثدد  تسددتخا له  حلحك  دد  ث ددتلكذ   حلا تصدد د، ث ددا أصدد لت حأ

ثددداويه  حث ددد يز   ي دددت حلادلددد ي قلاسدددتثن ي وت  دددو خصددد و حلمددد حيد، قإ ددد ة  إلى حس سددد   حلم ظنددد    ددد   ح نظددد   
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حلم ث دد   لأددك  لدد  ، ت دد ك  ويحلسدد حل حأأسدد حل حلم ث دد   لأددك   دد م و وح  حثسدد    ، و دد  هدد ح حثدداوي حث دد يز ثقحثت دد 
يج   دد ، ح ددس يددؤدي حيتفدد ع ت  دد  حأسددلهذ إلى ت   دد   أ ثدد     دد   حلمسددتن   سدد حء حثسدد     وحإس حل  دد  حثته   حأ

 ح ددا حأصدد  ن    ندد  يددؤدي حافدد   ت  دد  حأسددلهذ إلى ح ددة حق    أسدد  ي حأصدد   حلم ث دد  وز د   ددام حث  دد     
 .(Ziting Mai, 2023)   وز د  حث        ح ا حأص  ت      أ ث  سلاس    أس  ي حأص   حلم ث 

ويحل حلم ث دد   دد    دد  سدد حل حأأقثت   دد      (Louis O. Scott, 1991)ث ددا حهتنددت حثايحسدد   حلم كدد   
لدد  أي   ددا ة دده   دد   دد و أسدد  ث ظ يدد  ح فظدد  حثدد ي  ثدد    دد ي  يتز حثدد ي و ددح حأأ  ، يوحد حث لددس   هدد ح لمجدد 

سددددد حل، و دددددا  دددددو   ددددد  هددددد   حأسددددد  نمددددد ك  خددددد ك  ددددد حيح  حلاسدددددتثن ي   هددددد   حأححثت   ددددد     حلحسددددد      دددددا 
(CAPM) حثدد ي   صدد   حثدد ي يدد  ت حث   ددا   دد  حلاسددتثن ي قلمخدد ا  حث ظ   دد ، هدد ح   حث  ددتنمدد ك  تسدد و حأ

تزح       ، لا  ويحل حلم ث  س حل حأألم، و  نت   نت ة ه حث   د حثت  يي  وحلم ث   لاتزح   ض و         ظذ دو  حث  
حثت   ددد   حلم ث ددد    ت ةددد  أ  لاشددد،ح   ، وحلخلاصددد  حو ددد   حثددد له  ه ددد ت نظددد    ح تصددد دي  مخت فددد  همددد  حث أسم ث ددد  و 

 قأس حل حلم ث    لأك    م.
وه  ت أدث    يدد    دد  أ  ت  سددذ حلمخدد ا     ددا  دد  حثكندد    دد  و ددلاء حلاسددتثن ي دحلدد  حث  ددا حث ححددا حدد    

 ثدد  حثدد لا   حلمتلددا ، ة ددا أجدد   حثت   دد     حأسدد حل حلم ث دد  لدد حء حلا تصدد د   دد    أ ثدد  حلا تصدد دح  ت ددا   
أ  حأسدد حل حلم ث دد  تسدد   ة لهدد  حأويحل حلم ث دد   إ دد د  حث ظدد     دداس صددل  ة  دد   حأسدد حل حثف  ثدد  حثدد  تدد و   دد 

، و ا ر تة  ق   دد ه    ي  دد  جايددا  ثايحسددتله    حثسدد  ح  حألددو ، وقث سدد   ث دداو  حث    دد     لأك  صل ح دح ن  
إلى سدد حل هدد   حثدداو  تلأددو أحثت   دد   حلمف ادد    أ  دثدد  تف ددا أ دد ث  ت صدد ت حث ايددا  دد  حثايحسدد   حلحايثدد  إلى 

  .(Andrei A, 2007)  ث  لاء حلاستثن ي حنتله   
يج   ددد   ددد  ديسدددت حث لا ددد  حثسددد     وحإ (Ahmet Faruk Aysan, 2006)ه ددد ت ديحسددد   أ  لا إ

حيتفدد ع حثت   دد   يزيددا  دد  أ     دد  وحسددت ت ت إيج  دد  وجدد د  لا دد   شدد ي  هدد   حث لا دد حا حثت      وحلاسددتثن ي، و دد 
  ددا  حلادلدد ي وقثتدد ل ي ددزز  سددت س حلاسددتثن ي  سدد   حثدداحةح حلاحت دد اا، وحثدد ي ي دد   أ   ددام حث  دد  حلمدد ت ت 

ز دد   حلمت    دد  حثدد  ت ددذ جسدد حل حأأ  لا إقيتفدد ع حثت   دد   يحفددز حلمسددتثن ي    دد  ح تسدد ب حلمزيددا  دد  يأ  حلمدد  ، 
سدد حل، ثس ة   و  ض ل حء حلا تص د إلى ة   ث ح ح ت ظ ن   إ  ة     دد  هدد   حأحأويحل حلم ث   حستا ت    ح

تلأك   ض    ذ ص  ع حثس  س   حلحك     وإ  ا حث  ويحل حلم ث   حأس حل حلم ث   ول ص  أس حل حأ ة ثت       
ز ددد    أسددد حل  ددد   ددد  حلم ث ددد  حثددد  ت    دددت   ددد  هددد   حأ حأسددد حل و ددداي ي حثلأددد     وحلا تصددد دي ، ة أز ددد  

ويحل حلم ث دد  سدد حل حأأنلأددأ  حثكثددو  دد  أ  ددا  دد  ، حثدد   نددت حث دد لم (م 1987)لم ص م وتحايا  دد م حثم ن     حث     
ويحل   ث    ستلاث   ث  حث   د حلآج   وحلخ  يح      أس  ي حثف  ددا  أأ  ء حث  لم، وأدل ت حث  يص        مخت ير

ويحل حلم ث دد  سدد حل حأأ   دد   ثاي تسدد ؤلا    لدد   لأدد   تأو ؤشدد ح  حأسددلهذ وأسدد  ي حثصدد ل حأج ددبي، كثدد  عدد  
ح   صددلاتظ  حإسدد حل حلم ث دد   لأددك   دد م، ونت  دد   دد ح ر ح دد،ح   دداد  دد  حإصددلاح   ثقسدد حل حلم ث دد ، وسدد وحأ

 س حل حلم ث  .  ستن      دح ت حأ
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ت      حأس حل حلم ث   تلأو إلى ح  حل أس  ي حأسددلهذ  دد    نتلهدد  حأس سدد  ،   حدد  لا ت جددا حدثدد    دد  إ   
حثسدد   ،  ثك دد حث  ح ددا  ح دد حل حأسدد  ي  دد    نتلهدد  حأس سدد     حسدد ل حثسدد اح ، و ددا يكدد   كثدد   دد  ا   دد 

سدددلهذ  ددد    نتلهددد  حأس سددد   تتة ددد  حلح جددد  إلى ةددد     ددد د   حثددد  ت لددد ل جسددد  ي حأ   حثك دددو   حثت   ددد إو   ددده ةددد 
سدد حل حلادوح  حلم ث دد  حلحايثدد   ثدد  أسدد حل حث  دد د حلآج دد  لمؤشدد ح  أة     دد  أسدد حل حأويحل حلم ث دد  و وت ظ ندد   إ دد 

 أسدد  ي حثسدد ل وحث دد ذ سدد حل حلم ث دد  هدد  حث ضدد ء   دد  حثت   ضدد    دد ويج  أ  يك   ح ال  دد  ت ظدد ذ حأ  حأسلهذ،
سدددد حل حلم ث دددد ، وحثض  دددد ء، وة   دددد   ثظدددد ول حلم    دددد   وحأح هدددد ح ح ددددال    ددددا حلم دددد   نظدددد   أ  حأس سدددد  ، وثدددد  

لا  ددددا  دددد  أندددده لا إحلح    دددد ،    نتلهدددد سدددلهذ  دددد  سدددد  ي حأأح دددد حل إلى حلمضددد يق ، وحثت   دددد   حلمف ادددد  حثدددد  تددددؤدي 
 (. Louis O. Scott, 1991س  ي، )صلاح   ت ظ ن   ت       ة ول حأإ

ولا ددا  ،إ  حثتل    حثا  ق ثت      حأس حل حلم ث   يتة   نظ ي  ح     ف   ت   ذ حأص   حث أسم ث     حثس ل
و  ، دد ب  ،أ  تلأ     ير ولمدد كح تت ددو حأسدد  ي وأ  تلأ   حث ظ ي    ير يتذ تحايا حأس  ي، و    لم دي    كا، 

وتلأددك  نظ يدد   ،وح  أسدد  ي حأصدد  ، لا نسددتة ح أ  نف دد  أ ثدد   دد  سدد د تس سدد  حأحدداحقنظ يدد  أو تفسددو ثت دد 
وه ددد ت حث ايدددا  ددد  حث نددد ك  حلمت حددد   ،ت دددو حأسددد  ي أهم ددد  أس سددد   ثتلايدددا حأشدددك   حلم  سددد   ث ت ظ نددد   حثسددد    

س  ي حث  نلاحظلهدد    حأسدد حل ثتس و حأص   حث أسم ث   وحث ايا    حثتفسوح  أو حث ظ    حلمت  ةس  ثت وح  حأ
إلى حأس سدد     حأي   ندد  حأصدد   حسددت  د      ثتلايا حث  ن  حأس س   ث س لوتستخام نم ك  تس و حأص  ،حلم ث  

 ود  . وة ن  ي ا ت  يير أ ث  ح تن لا   ،حلا تص دي  ة ت
ع حلاستثن ي حأج بي   حأسلهذ و ا ر حثت ص  إلى حست ت ج   مخت ف  لمك   حثت      حثف دي ، قستخاحم مجن  

سدد حل، و تل  دد  ت   دد   حأسددلهذ  دد  لددلا  حسدد ب إلى حث  ت  ح  ا حإ  ل ث  لاد  ننث  ة  ا ثايج  تح يدد  حأ
    ح   ل ص  قثاوث  وقثلأ   ، و تة  ق  حث   ا     حثسلهذ  ن ن ع حث   ا     إفظ  حثس ل حث  لم    ض وق  

ويحل حلم ث دد  ي  دد   دد  ت   دد   سدد حل حأأ تح يدد  أ     دد  سدد حل حث  شددئ  ثقسددلهذ نمدد ك  حلا دداحي   دد  مجن  دد   دد  حأ
 ,Bao Truong Hoang)   ددا حأسددلهذ، وت ت دد  حثتددأثوح   دد  لددلا  حثت   دد   حثف ديدد  ح   دد  وحلمجن دد ، 

Cesario, 2023) ،  نت  ددح أ   ،ت   ذ ش    لمدد  إكح   نددت أسدد حل حأسددلهذ حث  شددئ   ددا حسددتف د   دد  حثتل يدد و
 حأد     ح   تح ي  س ل حأسلهذ. (   حثلأق حأو ،2019) كن   سل  ، إلى ج ن   سح    كاي

  أسدد حل، ح ددس ويحل حلم ث   ول صدد  حثت   دد   حلحدد د  ت ددت   دد  حثتلا دد    هدد   حأس حل حأأحثت         أ   
حلمت      ز    حلم ث   خ ا  حلمص ح     ، وث      ا حأيق  حلم تف   ي،ذ حلم  حلم    ي    حث  د  ت  يلهذ حأحلمستثن ي
أ  س حل حلم ث  ، و  ه   حثف،    نت حثت      حث ي ت ت ت حيت  ا   وث     قأس س    حلا تص دي  حثك   ، و     حأ

 ف ددد  تف  ددد   كددد م  حثت  ددد  هددد    دددح حلا تصددد د سددد نك  صددد  ع حثس  سددد   وحلمن يسددد   ددد  وجددد د ةلهدددذ ج دددا ثك
حلحصدد     دد  ت   دد   أ ثدد  د دد  ث ت   دد   حلملأدد وا  قثصددا    حلا تصدد دي  حثك  دد ، و  دد  حثدد ،ذ  دد  أ  أد  دد   

ة يددد  حأجددد  حلا تصددد د حلمددد ل وث دددت   ددد  نةددد ل وحسدددح أ  حثت  ددد  يتن دددز   ن  ددد   ك نددد   ددد   كددد ن ، حلمكددد   حث
ث ت        ت ت قأس س    حلا تصدد دي  حثك  دد  حلم ت ةدد  قثتدداة    حث  ايدد  حلمسددت      وأسدد  ي حلخصددذ،   حدد  أ  
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 كدد   حثت  دد  أ  و ددا وجددا حلمكددد   حث صدددو حأجددد   ددد ت ت ق دددادح  حلمؤ تددد  ث ت   ددد  ،  ثددد     ددد    حلمسدددتثن ي ، 
جدد  سدد  ي حثف  دا   صدو  حأأ د ل وحثتضدخذ و  تصدد دي  حثك  د  ث  د ت  ح  ددا حإ  ددام تكد   حث  ح د  حلاأ د   د خفض حثد،دد 

 . (Engle & Ragel, 2008)    ل   خفض  وحث  ت  ح  ا حإ  أو   ا   يك   حثتضخذ   حة     ، ث  ت     أ
ويوق أ  يكدد  حثلات   دد  أويحل حلم ث دد  ة لهدد  ل صدد    دو  سدد حل حأأثدداو  حث    دد    دد  تةدد ي   ن ددت حثكثددو  دد  ح

ثاو  حث      ح س   ثت حث ايا    ح لهدد د   سدد    تحسدد  حث  ئدد  حلا تصدد دي  حثك  دد  ح  ض  إلى  ثلأ     قإ  ة   ح
تةدد ي  لى أ  إدث  حثت  ي  دد  ث ت حأأحثت ن   حلم ث  ، ح س  ل  ستا ذأصلا  حلمؤسس   حلم ث   و،وه  وحث  ت ت ا إو 
 Augusto de la)  ت زيددز حثت ن دد  حلا تصدد دي  ح قيز  ح دوي   ت  دد سدد حل حلم ث دد  وت ن  لهدد  وتحسدد  ة  ث تلهدد  حأ

Torre Sergio L. Schmukler, 2007)لددو  دد  حث دد   حلم صدد م  ن ددت حثكثددو  دد  حثدداو  ، و  حث  ددح حأ
دحيي، وكثدد  بهددال خ ددا دوثدد   دد  ثلإصددلا  حلا تصدد دي وحلمدد ل وحإ  حث          تح ي  ح تص ده     للا    ح  

 حث لأ ذ حلا تص دي وت ت حلمج   ث  ة ع حلخ   ثت ل ه   حلملهن .
ويحل حلم ث   حث  شئ  حثدد  س حل حأإ  أ، ( Fernando A. B, Jaume V, 2008)و ا حست ت ت ديحس  

صدد و  وحدد  سدد    ، إلى ج     حلم ج      حثتل يدد  ة ددا   نددت  ت سددة  لم تحص      حثتاة    حلم ث   حأر تح ي ه   
و دددا حتصدددفت هددد   حثتددداة    قثت  ددد  حلم حةدددق ث ددداويح  حلا تصددد دي ، و ددد ث  لم ي تفدددح حلاسدددتثن ي وحث نددد  حلمددد ل  ددد  

وجدد د  ويحل حلم ث   ،و  ست    و      ثلاز   ، وقث ،ذ  دد س حل حأأص لت أ ض حلح لا ، بح س حافض    
حلحك  دد   تصدد ح ،ددو  دد دي    دد  حثتن  ددز  دد  حثدداح    ح   دد  أ  لا إ  ض حلمك س     حلمت ج   قأص   ح    ، 

سدد حل  سدد   دد  حثتل يدد  حلمدد ل أج ن    ا   ت  م  تس  ذ  اة     حثاي  ، وه ح ي  ح  اس حلخس    وحلمكوحأ
 ويحل حلم ث  . حأ

ويحل حلم ث ددد  حث  شدددئ   حل حأسددد أحثت   ددد     ث ددد  ثددد   ة دددت   أ   (Engle, Rangle, 2008)ويددد س 
حث ددد ت  ح  دددا حلا ددد ل،  ددد    حلا تصددد دح  إلى    ددد  حثسددد  ا صددد و نسددد   يأ  سددد حل حثصددد و  وحثددد  يكددد   وحأ

، وت دد  أ  حثك ددو ، ة ددا ر ت دداي  حث ندد ك  قث سدد   ث دد لا   حلمتلددا  قسددتخاحم   دد م  شددله ي    دد   دداس حثفدد، 
حثصددددا    حثسدددد     ث ة دددد  وحث دددد   حثك ددددا تتسدددد     ز د  ت   دددد    دددد   دددد  سدددد ل حأسددددلهذ وحثسدددد اح ، وأ  
حثصا    حثس     ثت      س ل حأسلهذ أو حثس اح  تتس     تاه ي حأس س    حلا تص دي  حثك   ،  ندد  ت دد  

حثك  ددد ،  نددد  تدددؤدي حثصدددا    حثسددد     ث ت  ددد   قأس سددد    حلا تصددد دي   أ  حلمكددد   حلمسدددتن  هددد  حأ ثددد  حيت  اددد  
(Caing-Wai, Richard D. F, at al, 2018 )   حلمؤ ت إلى تحس    و   حلم     ، وه ح يلأددو إلى أ

أ  حثتك  ددير  ددح حثت   دد   يسدد  ا   دد  تحسدد  ت   دد   ،   وث  دد     حثت    حلمؤ ت و   دد    حلمسددتثن ي    ت ةدد   حيت  ادد  
 ي  حثك   ، وأ  حثتك  ير  ح حأس س    حلا تص دي  حثك    يس  ا     تحس  ت      حثت     . حأس س    حلا تص د

حسدد   فدد ء  حثتسدد و  - لا تص دي  حث حيد  إلى حثس ل حثدد   ددا لا تددتذ  دد ف  حثسدد   ححلم        أ      حلم   م  
ةددد،  إ ةددد ء  ددد  وصددد   حلم    ددد   وحسدددت     ة ثكفددد ء  حلا تصددد دي  ث سددد ل تددد س أ  ه ددد ت  - ثسدد ل حأويحل حلم ث ددد 
 ددد   حث  ددد د ثددده أثدددو   دددو   ددد  أسددد  ي حأسدددلهذ،  ددد  لدددلا  أثدددو    ددد  حثسددد  ث    أ  يدددا  حأسددد  ي  ددد ، ةندددثلا  
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  ة،  حإ ة ء    حثت و       حث  دد د وحثت ددوح  حثلاح دد    أسدد  ي حأسددلهذ ث سددت ثا تدد ، وإنمدد  تت ددو أحثس ل، و 
ويحل حلم ث دد ، وثك دده  ددا يددؤث  حأ حسدد حلحثتك  دد  حلمدد ل يسدد  ا   نمدد  إلى أ  وتلأددو    دد  حثدداو  حث    دد    دد  حثددز  ،

، حلمدددد  يأ  سدددد ل    سدددد     صددددلاح   إه دددد ت كح لم تكدددد  إسدددد حل سددددلهذ و فدددد ء  حأسدددد  ي حأأ  دددد  ت  دددد    سدددد    
                 وس  س   ح تص دي          س  .

سددد حل حلم ث ددد  وثس  سددد    لا ددد  حثاي    ك ددد   ددد  ت   ددد   حأثأ   (Germy, techwo, 2018)ويددد س 
د  حلمكدد   حثصددا    حلم   سدد  حثسدد     ث ة دد  حثك ددا وحث دد   تسدد     ز أ  حلا تصدد دي  حثك  دد  حثسدد  ن  تظلهدد  

تصدد دي  حثك  دد ،  ندد  سددلهذ وحثسدد اح ، وكثدد  يدد  ك    دد  تدداه ي حثس  سدد   حلا سدد حل حأأحلمسددتثن  ث ت   دد     
قثت ددوح         دد   حلمسددتثن ي ، وي ددز  حثايحسدد   حلم كدد     دد  حث  ح دد  حلا تصدد دي    وث  دد     ه دد ت حيت  ادد  أ   ي س  

  سدد   سدد حل حلم ث دد   دد    ح دد  ح تصدد دي  أو س ، و  د     ت ت  حثت        حأحثك    ح اد  ثت      حأس حل حلم ث 
حثت   دد     ةددإ  يحد    أو ئدد ، و  حلح   دد  حدداحق حلخ يجدد   دد  حإخت فدد ، وحأسدد حل حلم  حأبم    كثدد  حثت ددوح  

ويحل حلم ث دد  وحلمسددتثن ي  سدد حل حأأثك            ح إيج    أس حل حلم ث   ث ست س      لأك    م، ة ا     حثت      حأ
وه ح  دد   ،حثت      حث  أ   ح حلاستثن ي زحد  حث  ح اس حل حثس ح   ث ه  وحث فت، وحث   يح ، ةك ن  زحد  أو 

 قاف   حث  ح ا. وحث ك  ة ا يك   حثت    حلم خفض ثقس حل  صل ق  (، قلمخ ا   ية ق    ه )
صدد  أحصدد  ا ثت زيددح حثفدد ل  دد  حث  ح ددا   دد  إويحل حلم ث دد  بم  دد   سدد حل حأأ  دد     ددالا  حثت  دد     ويمكدد 

 ددد  أصددد ، ويدددتذ   ددد   حثت  ددد    ثددد ث  حأو  نددد  زحد   دددا  حثت  ددد  زحد  حلمخددد ا  حلمصددد ح   دد ل أو  ؤشددد  سددد ل،
صدد  أو  ؤشدد  حثسدد ل، و دد  حثلأدد  ح   دد   حثت  دد  قثت ددو حث سددبي حث دد  ا قلا  حل حلم   يي أو حثف ل      ح ددا حأ

  ز   دد  إدداد  و ت سددت حث   ددا  ت سددت    ددح حثفدد ل  دد   دد     ددا ثفدد،  ن     تاييخا، و  ث  قثت  ي  )  حث  ح ا  
وه دد ت ت  دد  متدد   دد  ه  ت ن       حثت   ، هم  حثت    حثت ييخا وحثت    حلمت  ددح، أ   ث ف  حثف، ، و   حلم   م  

ز دد   حلم ث دد ، وه دد  يددؤث  تح يدد  حثسدد ل حدداوق حأإلى ثدد  تددؤدي   حث له يدد  ححلددتلالا    حث   دد  وحثس  سدد   حلا تصدد دي  
أ   نظدد    (  (Merton, R. M 1987ي  ددح ،حثت   دد   حثف ديدد   دد  لددلا  آث دد   ت دد د  حلم    دد    دد    صدد  

حلمسدددتثن ي  حلحددد ث     حثسددد ل لا ي  ةددد   سدددد س مجن  ددد  ة   ددد   ددد  حلم    دددد   حددد   حأسدددلهذ، وأ  حثدددز د    أ دددداحد 
 ذ حلمخ ا  وت       حث   اح  حلمت    . حلمستثن ي  حث ي  ثايلهذ ه ح حث  ع    حلم       ،و حلمكتن   تزيا    ت  س

سددد  ي و دد   نةدد ل ح  تلهدد  ثفدد،  ز   ددد  هددد     دد  دي دد   كا يم ددز ت ددوح  حأ  حثت  دد  أيمكدد  حث دد    حلددو  أو 
و ت ددو أسدد  ي   حثفدد،  حلح ث دد     يندد  قثفدد،ح  حثسدد    ، ث       ت   ذ  اس س    ت و حأإاد ، ويس  ا كث  ح

حث  دد م  حلم ث دد  حثدد  لا ت ددبي ت   دد   حلمسددتثن ي ، و ددا إلى لدد س، وي جددح كثدد  صدد   حأحأإلى صدد  قث سدد   سدد   حأ
يكددد   حثسددد ل   دددا  (20%) ددد   ددد  أكح  ددد   حثت  ددد  إ ددد ت  سدددت    مخت فددد   ددد  حثت  ددد ، ةددد هأ  ت ددد يل   ددد  

كث  يؤش    دد   زيددا  دد  أ  تف    ثاس حلمستثن ي    حثس ل، حلمست س حلم خفض ث ت   ، وكث  يلأك     خ   
حلمسددتثن ي   تصددف     ح ددزهذ حلم ث دد ،  أ دد   حلاافدد     ددو تكدد   حث تدد        سدد  ح ددس ي ددا  إكح دد  أ ، يقجددو حأ

يكدد   حثسدد ل   ددا  سددت س حثت  دد  حلمت سددت، و   (%30-(20،ددلال حثصددف   ، و  ددا   يصدد  حثت  دد   دد  إو 
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 دد   حثت  دد    ددا   إكح أ دد خدد ك أي  دد حي، حسددتثن  ويكدد    دد  حثصدد     هدد   حلح ثدد  تكدد   حث ؤيدد  ،ددو وح ددل  ثدداس حلم
سدد  ي أتدد خفض    ددا    ح ثدد  حثت  دد  حلم تفددح  وتك  ة ث   لا       حث    حلم ل   حثس ل، أ ث   أو    (%(40
 حثس ل. إلى ةض  ث نستثن  حث ش ا حث لس    ن ة  دل   ويحل حلم ث    لأك  ح د،   اه  يك      حأحأ

 

 : تحليل التقلبلثاًثا
 ، دد ظبيأ، و ،لال سته أس حل       ثقويحل حلم ث دد  هددا )حثسدد  دي إ   م  تاييخ   ي   ه أس  ي    لستضن  حث

حسددتخام حث لددس أسدد ث    (30/10/2024)وحدد   (1/1/2018)( ث ف،   دد   ن    ،حث  حل،   ص   ،حث ل ي و 
وحلت دد ي حثت زيددح حثة   ددا  دد ث  حلالت دد يح  حث    دد   ،ددلالحإإحصدد      ت   دده  دد  حإحصدد ءح  حث صددف   أسدد  ي 

ثس سددد   حأسددد  ي ثكددد  سددد ل   لهددد  حلت ددد يح   دددام ث ددد   حثت ددد ي  وحلايت ددد ذ حلمتس سددد  وحلت ددد ي حث لأددد ح    وحثسدددو 
،لال وحث  ح ا حث      جشك      ن   ولمزيا    حثتل    ر لاس  أس  ي حإح حلا    حث  م ثسحث لأ ح ا  ن  ر ت   

  حددد   حةددد،ح    ثددد  حثصدددا    ( GARCH)حسدددتخاحم     ددد  نمددد ك  حلا ددداحي حثددد ح  حلملأددد وذ حلمت ددد ي  حلم ندددذ 
 سا حلم نذ   ح   حة،ح   ام حثتن ث  ثلاست     ث صا   . حأ EGARCH) )نم ك  و 

 قلاق( الإحصاءات الوصفية لسعار الإ1 دول )
Variable obs min mean max std.dev Jarque-Bera P-value 

Saudi 1703 5959.7 9906.7 13820.0 1884.2 140.1 0.000 

ADX 1714 3323.3 7084.6 10630.0 2284.0 225.3 0.000 

BAX 1678 1232.4 1657.1 2122.5 268.7 172.3 0.000 

Egypt 1656 8657.5 15413.0 33383.0 5837.7 590.5 0.000 

Iraq 1235 400.4 577.8 1036.0 125.0 1062.6 0.000 

Oman 1644 165.0 3329.9 12792.0 1477.5 1846.6 0.000 

، (ADX)،لال ثقس حل حلم ث      لا    حثسدد  دي ، حإحص ءح  حث صف   أس  ي حإ  يتضن   (1)او   ج
(BAX)  ،  ، ه  ت ت دد ي    ددو  دد  حث دد ذ حثددان   وحث صدد س  ن ددح حلمت ددوح ، عدد  أ  حث  حل، و ن   وحث  ت   و  ص

أ  حلا  حل حلم   يي   تفددح نسدد         ظددذ  يلأو إلى وج د   ذ  تة ة  أو ت زيح ،و  ت حز  ث    م ،  ن  نلاح 
أ ددد   ددد    Jarque-Bera  حلت ددد ي  P  دددح  ددد ذ أ  حلمت دددوح ، عددد  يلأدددو إلى تلأدددتت   دددو   حث  ددد م ،  نددد  

 ، ع  ي و أنه يمك  يةض حثف     حثصف ي  ج  حث   م  تت ح ت زي    ا        ن ح حلمت وح  حلمايوس .(0.05)

 
 قلاق الاتجاه العام لسعار الإ( 1شكل )
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  :القبلية الاختبارات 
 عدم ثبات التبا ن -

 ( عدم ثبات التبا ن2) دول 
LM test for autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) 

H0: no ARCH effects vs. H1: ARCH(p) disturbance 
  lags(p) chi2 df Prob > chi2 

SAUDI  1--10 66852 1 0.000 

ADX  1--10 2.07E+05 1 0.000 

BAX  1--10 1.50E+05 1 0.000 

Egypt  1--10 56867 1 0.000 

Iraq  1--10 15385 1 0.000 

Oman  1--10 85.964 1 0.000 

ثتلايددا وجدد د أثددوح  حثت دد ي   LM (Lagrange Multiplier)( حثدد ي ي  ددح حلت دد ي 2جدداو  )ي دد  
وحثدد ي ي سدددتخام ثت  دد ذ  دد  إكح   ندددت حثس سدد   حثز   دد  ت دد ك  ددد  ت دد ي  ،ددو ثا دددت،  (ARCH)حثلأدد اا حلمت دد ي  

   ندد  حثف  دد   حث اي دد  تلأددو إلى وجدد د أثددوح   ،(ARCH)ة ثف     حثصف ي  ثلالت دد ي هددا،  ددام وجدد د أثددوح  
(ARCH)   دد  حثايجدد p  ةددإ    ددح  دد ذ ، و ندد  نلاحددp   عدد  ي ددو يةددض حثف  دد   حثصددف ي   (0.05)أ دد   دد

        ه   حثسلاس  حثز    ، عدد  ي ددو  (ARCH) ن ح ه   حث   م  حثز    ، وه ح يلأو إلى وج د أثوح  
وجدددد د أثددددوح  أ  أ  حثت دددد ي    حألةدددد ء ثدددد   ثا تدددد  ، ويظلهدددد  ت  ي دددد    ت ددددو ح  دددد  حثددددز  ، ح ددددس يمكدددد  حسددددت ت   

(ARCH)   ي و أنه يج  حستخاحم نم ك  أل    حلا ت دد ي هدد ح حثت دد ي  ،ددو حثث  ددت   ددا تح  دد  حث  دد م  أو   ددا
   (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) ،  ثدد  نمدد ك   دد ء نمدد ك  حثت  ددؤ

 حث  ت ت     س   ث ت      ح حث   م  حث  تظله  ت  ي     ت و ح.
 الارتباط الذاتي:   -

 ( الارتباط الذاتي 3) دول 
Ljung Box test 

 (Q) P 

SAUDI 1123.31 0.000 

ADX 1390.27 0.000 

BAX 1191.03 0.000 

EGYPT 429.59 0.000 

Iraq 212.71 0.000 

Oman 405.97 0.000 

 ددد    وهددد  حلت ددد ي إحصددد  ا ي سدددتخام ثتلايدددا  ددد  إكح   ندددت ه ددد ت -( نتددد    حلت ددد ي ث  ندددهم3جددداو  )ي ددد  
حيت  ا   كحت     و    س س   ز          اس ألوح       ، حثف     حثصف ي  ثلالت  ي ها أ  حث   م    ز دد  
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ت  ادد   كحت دد    جدد د ، نظدد  ح  لأك   ست   )أي لا ت جددا حيت  ادد   كحت دد (،    ندد  حثف  دد   حث اي دد  هددا أ  ه دد ت حي 
، يمكدد  يةددض حثف  دد   حثصددف ي   ن ددح هدد   حث  دد م  حثز   دد ، وهدد ح يلأددو إلى أ  (0.05)أ       pأ    ح   ذ  

ه  ت حيت  ا   كحت     و    ج د          ه   حثسلاس  حثز        حث  ح   حث ن   ، ع  ي و أ  حث دد ذ حثسدد     
 أ  تس  ا   حثت  ؤ قث  ذ حلمست     . ث س س   حثز     يمك  

 اختبار العشوائية:  -
 ( اختبار لعشوائية 4 دول )

 RUNS TEST Variance-Ratio 

Market Z P-value VR ZN P-value 

SAUDI -41.05 0.000 4.989 59.718 0.000 

ADX -41.38 0.000 5.005 68.236 0.000 

BAX -40.65 0.000 4.994 62.485 0.000 

Egypt -40.11 0.000 4.954 37.218 0.000 

Iraq -32.93 0.000 4.865 25.828 0.000 

Oman -22.68 0.000 3.123 24.829 0.000 
 

حث ي ي ستخام ثتلايا    إكح   نددت س سدد   ز   دد   "RUNS TEST"( ي   نت    حلت  ي 4جاو  )ي   
ا تله  تلأددددتن    دددد    ندددد  حثالاثدددد      دددد  تحتدددد ي   دددد  نمددددت   دددد  أو إكح   نددددت  لأدددد ح   ، و  نددددت حث تدددد    حثدددد   دددد 

، ةددإ  كثدد  يلأددو إلى أ  ه دد ت أدثدد   (0.05)إكح   نت أ       Zحلم ت ة     ن    P-valueحص     ثلالت  يحإ
 حثصف ي  )حث  تف،  أ  حثس س   حثز      لأ ح   (.   ة   ث ةض حثف    

 

(، عدد  0.05  خفضدد  )   لهدد  أ دد   دد   Pسدد ث   و دد ذ  Z-valuesو ندد  نلاحدد  ةددإ    ددح حأسدد حل تظلهدد  
 لأدد ح   ،  دد   تث سدد   لددس،ددلال  ن ددح حأسدد حل حلم ث دد  حلمسددتلهاة    حثحثسلاسدد  حثز   دد  أسدد  ي حإيلأددو إلى أ  

وحثددد ي يسدددتخام ثت  ددد ذ  ددد  إكح   ندددت " Variance-Ratio" ،  نددد  يتضدددن  ح ددداو  حلت ددد ي تظلهددد  نمةددد       ددد  
 VRأم لا، و ندد  نلاحدد  ةددإ    ددح حأسدد حل تظلهدد   دد ذ  (random walk)حث  ح ددا حلم ث دد  تت ددح  ن  دد   لأدد ح    

( P-value < 0.05( عدد  يلأددو إلى أ  حث  ح ددا لا تت ددح  ن  دد   لأدد ح   ، ووجدد د دلاثدد  إحصدد     )1أ دد   دد  )
إلى أ  حأسدد حل  ,RUNS) (Variance-Ratioيا ذ ه ح حلاست ت   ح س تلأو حث ت     دد   دد   دد  حلت دد ي 

حلم ث ددد  حلمايوسددد  ث سدددت  لأددد ح    وأ  ه ددد ت نمةددد   وح دددل     حث  ح دددا، عددد   دددا يكددد   ثددده أثدددو   ددد  حسددد،حت      
 حلاستثن ي وحثتل    حلم ل.

   العوائد -
حستخاحم حث  ح ا حث  ، ييتن   وت دد   ثت   ذ أدحء حأسلهذ     أس   ي  ا يتذ حس ب حث  ح ا حث         للا 

   حث س   حلمئ ي  ث ت و   س   حأدح  حلم ث    ة ي   ث ، ييتن  ، ح س يتذ ححتس به  قثص    حثت ل  
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Rt   ،ه     ا حثس ل   حثفt  
  t،لال   ا حثف،  س   حإ Ptو
 t-1،لال   ا حثف،  س   حإ Pt-1و

 
 ( الاتجاه التاريخي لعوائد السهم2لشكل )

 وراق المالية قيد الدراسة: الوحدة لسلسلة العوائد لسواق ال اختبار  ذر  -
 ( اختبار  ذر الوحدة5 دول )

 SAUDI ADX BAX Egypt Iraq Oman 

intercept -36.41*** -21.37*** -18.94*** -35.66*** -32.02*** -24.17*** 

trend -36.40*** -21.37*** -18.93*** -35.75*** -32.14*** -24.16*** 

none -36.39*** -21.31*** -18.88*** -35.64*** -31.99*** -24.18*** 
 

يكلأددير  دداس حسددت  حي حثسلاسدد  حثز   دد  أ  وحثدد ي يمكدد  ADF Unit Root Test  (5ي دد  جدداو  )
  دد  حثف  دد    حثصددف ي  و  ددا  سددت س ح ث  ح ا  ؤش ح  حأس حل للا  ة،  حث     وت دد  نتدد    حلالت دد ي وح تندد د  

هدددد  يةددددض ة  دددد   ححتدددد حء حث  دددد م    دددد  جدددد ي حث حددددا   ن ددددح  (0.10)و (0.05)و (0.01)دلاثدددد  إحصدددد     
  .سلاس  حث  ح ا حلم  س  أي يمك  حث    ج  حثسلاس  حثز     حلم  ل   ست      حلمست س

 النماذج القياسية للتنبؤ بعوائد السهم:   -
   (ARCH)نم ك  حلا احي حث ح  حلملأ وذ   ام   ن  حثت  ي  

حلملأدد وا  كح  حلا دداحي    وي تدده حث لث دد  حث ح ددا  حلم   ندد   ددد  حثت  ي يدد  (Engle .F Robert,1982)ي تدد  
 (contents, 1993)حثددددد ح   دددددح ت ددددداي ح  ت ددددد ي  حثتضدددددخذ   حلمن كددددد  حلمتلدددددا  ثايحسدددددته حثتة    ددددد  

''Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the 
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Variance of United Kingdom Inflation "  وحلم لأدد ي    مج دد ،"Econometrica" ،دد  و  أ 
، (ARCH)ح سدد  نمدد ك  حلا دداحي حثدد ح  حلملأدد وذ   ددام  دد ن  حألةدد ء، وية ددق    لهدد  حلتصدد ي  أو ددح   ح ددا و 

ح ددد  تتلددداس  (Engle)اددد ي نظددد ي جايدددا ثتل  ددد  حثت ددد ي    حثسلاسددد  حثز   ددد ، ح دددس ي دددام ح دددس أسددد  إ
هدد ح حلاةدد،ح  ،ددو وح  ددا،  ء، و لةدد   دد  ة  دد   ث دد   ت دد ي  حأحة،ح دد   حث ندد ك  حث   سدد   حثسدد    ، وحثدد  ت تنددا 

أندده لا ذلدد    حلا ت دد ي حثت   دد   ح  ه يدد  و ددام حث  دد  حلملاحدد  ل صدد    حث  دد م  حلم ث دد    ث دد  حثدد،دد، وهدد   
ةدد،ح  حثت   دد   أ  و  دد  يسددن       ديدد  حثت   دد  ،  دد  ي ددو أ لاحظ  ظ ه   تكددا  حثت   دد    إلى  حثفك    ست ا   
ت  لهدد  ةدد،ح  ع ث دد ، و دد ث  حث كدد  ةفدد،ح  حثت  دد  حلم خفضدد  ت  لهدد  ةدد،ح  ع ث دد ، وهدد ح ي كدد  حلم تف دد   دد د   دد  

 ا     حثت      حث  تت و  ح حث  ت وحث  تتأث  قلم       حثت ييخ  .
 

     حثت  ي  ،و حثلأ اا، وه ح  دد  يسددنح ج حثت  ي  حثلأ اا  الا   (Engle) ولم     أوجه حث ص ي حستخام 
  ددد  حثتك دددير  دددح (ARCH)ت ددد ي  حألةددد ء دحثددد        ددد   حألةددد ء حثسددد    ، وهددد   ددد  يمكددد  نمددد ك   يكددد  

(، حثت  ددؤ قثت   دد   حلمسددت      هدد  أحددا أهددذ حلا،دد ح  104، 2024حثت ددوح    حثت   دد    دد  حثددز   )ادد ه ي، 
ل صددد    ددد  حلمددداس  ( ح دددس يمكددد   ددد  أ  تددد ة  ت   ددد   د   ددد  ث ت   ددد  ARCHحث   سددد   لاسدددتخاحم نمددد ك  )

حث صدددو، هددد ح حث نددد ك  ذلددد  ل صددد    ندددح حثت   ددد     ددد  حلا ت ددد ي ويفددد،   دددام ث ددد   حثت ددد ي   نددد  يدددتذ ت ددداي  
 .(Log Likelihood)    ن ته  ة ي   حلم   ث   حث ظن 

 

،  دد     لهدد  يفدد،  حث ندد ك  أ  (Tsay, p 119)حث ايددا  دد  حلانت دد دح   ((ARCHوحجلهددت نمدد ك   
صدد   حلم ث دد   دد ف  لا تسددت    أسدد  ي حأ  حثصا    حإيج     وحثس        نف  حثتددأثو   دد  حثت   دد  ، ثكدد   ن  دد  

يؤيددد  تفسدددوي  لمصددد دي حثت   ددد      حثة ي ددد ، وإنمددد  خت دددير حسددد  نددد ع حثصدددا    وإشددد ي  ، ويفت ددد  حث نددد ك  إلى
  ت حثت دددد ي  حلملأدددد وذ دو  ت ددددا  تفسددددوح   دددد  حثسلاسدددد  حثز   دددد  حلم ث دددد ، إك ي تصدددد    دددد  ت ددددا  وصددددير حل ثسدددد 
إلى حلم  ث دددد    حثت  ددددؤ قثت   دددد   ألددددد   (ARCH)حأسدددد  ب حثك   دددد  ويحء حدددداوق هدددد ح حثت  دددد ، و  ددددد  نمدددد ك  

تست      تء ث صا   ، وه ح ي و أل   ا     إلى حثت  ؤ بمست    ت    أ  دد   دد  حلمسددت س حثف  ددا ثفدد،   دد  
ع  يؤدي إلى ت اي     ثهم ة ه لمخ ا  حثس ل، وإاودي   اي  ه   حث ن ك    حثت دد ذ حلح دد  ق حث  ت   ا حثصا  ،  

 حاحق ،و حلمتن ث  .حلم  ا  ث    م  حلم ث  ، ول ص    حثت      ح حلم       وحأ
 

حلا ت دد ي  و  د  ة       حلانت  دح  ولم  ج   أوجه حث ص ي   ه   حث ندد ك ، ظلهدد   نمدد ك  ألدد س ألدد    دد 
 ثددد  حثتن ثددد  ثتفسددددو حث  ددد م  حلم ث ددد   لأددددك  أةضددد ، وي كددد  حثتةدددد ي حلمسدددتن    حث نددد ك  حلم ث دددد  حثسددد ا حثدددداح ذ 

 ي ددا وة ندد سدد حل أو تسدد  ا   دد  ةلهددذ أةضدد  ثدد  ض حثظدد حه  حلم ث دد ،   دد  أدوح  أ ثدد  د دد    تح  دد  حأ ث لصدد  
 (GARCH)      ح وحث  ية ق    له  حلتص ي   (ARCH)ن ام نم ك  حلا احي حث ح  حلملأ وذ حلمت  ي  حلم نذ ثد 

 (273، 2020)ج زي ،     س، 
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 :(GARCH)نماذج الانحدار الذاتي المشروط المتغا ر المعمم   -
مجن       حثص  ق  أهمله   ام حث اي      ت دداي     ندد   حث ندد ك     (ARCH)وحجه حث ن ك  حثس  ق 

  و، وحلم  ث     حثت  ددؤ قثت   دد   ألدد  تسددت     دد تء ث صددا   ، هدد ح ي ددو ألدد   ددا   دد    qح ث   اد ألوح  
ت دداي    دد ثهم ة دده  إلى حثت  ؤ بمست    ت    أ       حلمست س حثف  ا ثف،   دد  حث  ددت   ددا حثصددا  ، عدد  يددؤدي إلى

 صدد    حثت   دد   ددح لمخدد ا  حثسدد ل، وإاوديدد   دداي  هدد   حث ندد ك    حثت دد ذ حلح دد  ق حلم  ددا  ث   دد م  حلم ث دد ، ول
حدداحق ،ددو حلمتن ث دد  قإ دد ة  إلى ححتندد   ظلهدد ي   دد د  قإشدد ي  حثسدد ث   عدد  ي ددت   دد  كثدد  ت  ددؤح  حلم    دد   وحأ

لدد    دد  أو ددا  Tim Bollerslev))، و دد  أجدد      دد  هدد   حلملأدد     دد م س ث   وها ح ث    ة      حث ح ح
وسمددد  هددد ح حث ددد ع  ددد   (ARCH)حلا ت ددد ي ح  ددد  حثت ددد ي  حلملأددد وذ و ددد م  ت نددد ذ نم جددد  ت   ددد   حثت ددد ي  حلملأددد وذ 

 Generalizedحث ندد ك    ندد ك  حلا دداحي حثدد ح  كي حثت دد ي  حلملأدد وذ حلم نددذ، ح ددس  دد م   لأدد     ثدده    دد ح  

Autoregressive Heteroscedasticity (  1986  بم  دد )Journal of Econometrics   ي دد
حث ددد  ذ   ددد  إدلددد   حثت  ي ددد   حثلأددد ا   حثسددد          دثددد  حثت ددد ي  حثلأددد اا  GARCH ددد  للاثددده أ  نمددد ك  

(،  نددد  ح تندددا هددد   ددد ث    ددد  ا ي ددد  حلم   ث ددد  حث ظنددد    ت ددداي  1982) Engleحلح ث ددد  حلم ،حددد   ددد  اددد ل 
، Bollerslev, 1986, 319))حلم  ن   وتة   له      س سدد   حثتضددخذ حلمت   دد  قثدد لا   حلمتلددا  حأ  يك دد  

تتنثددد    ح ت ددد ي أ    (، ث دددا  ددد   ه ددد ت   دددض حث  ددد  و   هددد ح حث نددد ك  أيضددد  273، 2020)ج زيددد ،     دددس، 
حثصا    حثس ث   حث        حأل  ي حثس ئ  وحثصا    حلم ج   حلمت     قأل  ي ح  اا   تن ث   وث      أي أثو 

حثت دد ذ حثددتف ةح حثزح ددا  ددح  ددام تحايددا  صدداي حثت دد ي     نم جدد  حثت   دد   حأ دد  حثدد ي أدس إلى  ددام حث دداي    دد 
وحلاسدددت     حث ة ئددد  ث صدددا    حثك دددو  حثددد   ددد د    ددد  تكددد    سددد    دددام حثتن ثددد  أو  ددد  ي ددد ل جثددد  حث حة ددد  حلم ث ددد  

،و حلمتن ث   حثدد  تسدد   إلى يةددح حث  دد د ،ددو  GARCH))أس  ي حأص   حلم ث  ، و   ء     كث  ظله   نم ك  
 (. 273، 2020)ج زي ،     س،  ،((Bollerslev, 1986   حلمف و     نم ك  حثس ث

 سي المعمم: ال  (EGARCH)نموذج   -
 Conditional Heteroskedasticity in Asset  ديحسددته    دد ح  ( ,Nelson 1991) دد م  

Returns:A New Approach   حثددد  نلأددد   بم  دددEconometrica   ت دددا  أو  نمددد ك   ددد دي   ددد 
و ددا  (Exponential GARCH)حأ سددا  (GARCH)حثت دد ذ حثت   دد   ،ددو حلمتن ث دد    دد  شددك  نمدد ك  

قث  ن  حلم جل  للا  حثف،   دد   CRSP))  ديحسته ت اي        حلمخ ا   لمؤش  س ل   (Nelson)حستخام  
وت صددد    ديحسدددته إلى أ  دحثددد  حثت ددد ي  حثلأددد اا ،دددو لة ددد   ددد  هدددا دحثددد  أسددد   و دددا أظلهددد    (1962-1987)

هدد ح ي ددو أ   (GARCH)أ ثدد  ة  ث دد   دد  نمدد ك    (EGARCH)حثايحسدد   حثت  ي  دد  ة ندد    ددا أ  نمدد ك 
 ,Dahlvid & Granberg)حنددا    حثت  دد  ،ددو حلمتن ثدد  يددؤدي إلى نت  دد  أةضدد  ويكدد   أ ثدد   لا ندد  

 (. 274، 2020، )ج زي ،     س، (06 ,2017
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 :GARCH (1,1)نموذج  -
 GARCH (1.1( نموذج )6 دول )

 SAUDI ADX BAX Egypt Iraq Oman 

 coefficient coefficient coefficient coefficient coefficient coefficient 

Cst (M) 0.000264** 0.00022** 0.000117** 0.000223 0.000027 -0.000238 

AR (1) 0.169*** 0.059** 0.130*** 0.137*** 0.087*** -0.754*** 

Cst (V) 0.995*** 0.933*** 0.486** 1.512** 29.675 0.000071*** 

ARCH(Alpha1) 0.153*** 0.239*** 0.344*** 0.133*** 1.872 0.951*** 

GARCH(Beta1) 0.785*** 0.717*** 0.666*** 0.828*** 0.148 0.761*** 

Alpha1+ Beta1 0.94 0.96 1.01 0.96 2.02 1.71 

Log Likelihood 7215.678 7544.799 8314.2 6353.84 5122.18 2065.52 

Akaike -8.47 -8.80 -9.91 -7.67 -8.29 -2.51 

Schwarz -8.45 -8.78 -9.88 -7.65 -8.26 -2.48 

 (***0.01)و (**0.05)و( *0.10)مستوى دلالة 
 ،( قث س   لم  دث  حلمت ست نلاح      ي      لا    ح ا حأس حل )حثس  دي 6   للا  حث ت      جاو  )

ة ندد   دداح سدد ل  ندد   ةددإ   يج   دده    لهدد إحث دد حل( وهددا و  ، ح ا حأسدد حل ) صدد وحث ل ي ( و ام     ي     ،وأ  ظبي
  ح دددا أ     نددد  نلاحددد   (0.01)    ددد  حث   دددا سددد ث  وثددد   كو دلاثددد  إحصددد       دددا  سدددت س دلاثددد  إحصددد     

ة ن   اح سدد ل  ندد   ةلهددا سدد   ه وكح  دلاثدد  إحصدد     عدد  يلأددو   حص     إيج   ه و    يه  إحثف،ح  حثس        له   
     ندد  تدد ت ت   ح ددا سدد ل  ندد   قث  ح ددا حثسدد      كسدد    قث  ح ددا حثسدد     حيت دد ذ   ح ددا حأسدد حل    دد  ادد د   إلى 

قث سددد   ثث  دددت حثت ددد ي  تلأدددو حث ددد ذ حلم تف ددد      دددض ، (0.137حثسددد ل حلمصددد ي يظلهددد  أ  ددد    نددد  )أ  ونلاحددد  
 قث سددددد   ث  نددددد      ددددد  أ ددددد (، إلى ت ددددد ي    دددددو أو  دددددام حسدددددت  حي   حثسددددد ل، 29.675حأسددددد حل  ثددددد  حث ددددد حل )

(ARCH (Alpha1  س    حثتأثو وحسددت     أ  ةله    ج      ح    دلا  حثت  ي  وكو دلاث  إحص     أي
ت دد ي  حث   ددا إلى أ   GARCH (Beta1)   ندد  يلأددو     دد    حث  ح ددا ث صددا    ة ندد   دداح سدد ل حث دد حل ت  ي دد  

ث  ح ا   ح حأس حل قث،ت   ة ن   اح   ت  ي   ( %76)و (%83) (%67) (%72)و (%79)يفس     نس ته 
  (ARCH) ثددددد  مجنددددد ع أثدددددوح   (Alpha1+ Beta1)أ  ة دددددت  نددددد   (%15)سددددد حل حث ددددد حل 

، ةلهدددد ح يلأددددو إلى أ  حث ندددد ك  ،ددددو  سددددت     ح ثدددد  حث دددد حل (1)، إكح  دددد   حلمجندددد ع أ دددد   دددد  (GARCH)و
 (، ي   أ  ه  ت  ام حست  حي.1.71( و ن   )2.02)

ح  ددح حث  دد م ، ويظلهدد   Log Likelihood)) وتلأددو   ندد  حثسدد ل أ  حث  ث دد  إلى أ  حث ندد ك  يت  سدد  ج ددا 
 (.8314.2ح ق أ      ن  ) حث ل يو

     تلأددو إلى حث دد ذ حثسدد  ،وهددا   دد يو ثت  دد ذ جدد د  حث ندد ك  ,Akaike) (Schwarz Criteriaأ   ندد  
 Akaike (-9.91 )Schwarz, (-9.88.) ثددددددد حثس ل حلمص ي ثايه أةض    ن  ،ج د  أةض  ث  ن ك 
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أ  حأسدد حل حلم ث دد  حلمايوسدد  تظلهدد  سدد      مخت فدد    دد  ح ددس حثت   دد   وحث  ح دد  حلمددؤث      لهدد  ح ددس   ةإ   و ن    
 ددا تكدد   أ ثدد  ت   دد  ، عدد  يتة دد  حسدد،حت      إدحي   ,ARCH) (GARCHحأسدد حل حثدد  ثددايله   دد ذ   ث دد  ثددد 

 مخ ا     س  .
 :EGARCH (1.1)وذج نم -

 EGARCH (1.1)( نموذج 7 دول )
 SAUDI ADX BAX Egypt Iraq Oman 

 coefficient coefficient coefficient coefficient coefficient coefficient 

Cst(M) 0.000473*** 0.000418*** 0.0026*** 0.00028 -0.00047** -0.000013 

AR(1) 0.184*** 0.0495* 0.349*** 0.177*** 0.446*** -0.281*** 

Cst(V) -0.00024 0.0006 0.012 0.000022 0.0000030 100*** 

ARCH(Alpha1) 0.054 -0.075 2.031*** 0.241 0.288 -0.383*** 

GARCH(Beta1) 0.992*** 0.981*** 0.961*** 0.996*** 0.993*** 1.00*** 

EGARCH(Theta1) -0.088*** -0.011 -0.059*** -0.036 -0.067 0.007 

EGARCH(Theta2) 0.533*** 1** 0.266*** 0.389*** 0.238*** 0.711*** 

Log Likelihood 7096.72 7444.219 6250.22 6175.82 4754.36 2598.68 

Akaike -8.33 -8.68 -7.44 -7.45 -7.69 -3.15 

Schwarz -8.30 -8.65 -7.42 -7.43 -7.66 -3.12 

 (***0.01)و (**0.05)و( *0.10)مستوى دلالة 
حث  ذ حإيج     لم ظذ حأس حل تلأددو إلى   (,Cst (M)  Cst(V)حث ن ك ( ث ح ت 7تلأو حث ت      جاو  )

وج د أثو إيج       حث  ح ا، و ح كث ، حث  ن  حثس       حثس ل حث  ح ا وحث ن ك  ا تلأو إلى  ددام حسددت  حي أو 
   ندددد   تدددد حا بمسددددت س  دددد  د  دددد  حثت   دددد   و ددددام  Cst(V)سدددد  ت ،ددددو  ت  ددددح   حثسدددد ل حث  ندددد  حلم تف دددد    

ح  دد   حث دد ذ   AR(1)) دد  أثددو حث دد ذ حثسدد     أ حثتل  دد  ثفلهددذ أسدد  ب هدد   حثت   دد  حلاست  حي، ع   ا يتة    زيا 
هدد ح ي كدد  سدد       ،حإيج   دد      ظددذ حأسدد حل تلأددو إلى أ  حث  ح ددا حلح ث دد  تتددأث   لأددك  إيجدد   قث  ح ددا حثسدد    

تلأددو حث دد ذ حلم تف دد     ARCH(Alpha1) ست   ح   حأس حل، قسددتث  ء  ندد   حثدد  تظلهدد  أثددو ح سدد      قث سدد   
  و     حثت      حلح ث  ، ع  ي كدد  ا   دد  أ ثدد  ت   دد     حثسدد ل  دد ث    حث  حل إلى أ  حثت      حثس        أثو

    ظذ حأس حل تلأو إلى أ  حثت  ي  حثس  ق ثه أثو  (1)حث  ذ حث  ي          GARCH(Beta1)قث س   ث  ذ  
 ح أثدددددددددو حثصدددددددددا    ددددددددد ي، عددددددددد  ي دددددددددو أ  حأسددددددددد حل   ددددددددد  إلى حلاحتفددددددددد ا قثت   ددددددددد   ثفددددددددد،ح  ا ي ددددددددد  وألدددددددددو  

(EGARCH(Theta1 Theta2,) و  دد  يسددن   تددأثو حث حة دد  أ((Theta1  حث دد ذ حثسدد         ددح حأسدد حل
تلأددو إلى أ  حثصددا    حثسدد      دد  أثددو أ دد   دد  حثصددا    حإيج   دد ، عدد  ي ددو أ  حأسدد حل  ددا تتف  دد   لأددك  

حإيج   دد  تدددؤث  أيضدد     دد  حثت   ددد  ،   حث دد ذ حإيج   دد  ت دددو أ  حثصددا    Theta2))أ دد س  ددح حأل دد ي حثسددد ئ  و
، Log Likelihood ،Akaike)  دد يو  لاء دد  حث ندد ك  ح وثك    اي أ      ين   قثصا    حثسدد    ، وألددو  

Schwarz  )    حثس ل حثسدد  دي وسدد ل أ دد ظبي  يظلهدد ح  حسددت  حي ح نسدد      ددح أ   لا ن      ث  ح س يمك  حست ت
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    وت  ي    خفض،    ن  حثس ل حث  ح ا  ي  ك    ت      أ    وأثوح    و     أثوح  إيج        حث  ذ حثس 
   حثس ل حث ن ك  يلأو إلى  ام حسددت  حي   ددو، عدد  يتة دد  حلمزيددا  دد  أع  يج  ه أ ث       ث ت وح ،   حثصا   ،

حثتف       حثصا    حإيج     وحثس      يلأددو إلى أ  حأسدد حل تتف  دد   لأددك  أ دد   ،حثايحس  ثفلهذ حث  ح   حلمؤث  
  ح حأل  ي حثس    ، ع  ي ك  س      ح ي ح    حلمستثن ي .

 

 نتائج البحث:
 ث لس قث ت    حثت ث   حثايحس ، ة ا ل   حويحل حلم ث     ا س حل حأأ   للا  تح       م  

حث لدد ي (، وهددا تتددأث   ، دد  ظددبيأ ،سددلهذ    دد   دد  سدد ل )حثسدد  دي حلانفتدد   حلمدد ل و  ح ددا حأي جا  لا    دد    -1
يج   دد ،    ندد  سددد ل إحث ددد حل( ةلهددا  دد ذ ، يجدد   قث  ح ددا حثسدد    ، و ددام     يددد   دد   دد  سدد ل ) صدد إ لأددك  

سدد حل حلم ث دد    ددا حثايحسدد    ح ددا حأأ  ظلهدد   حث تدد    أظلهدد    ح ددا سدد    ،  ندد  أحلم ث دد   سدد ة    ندد   ثددقويحل
 قث  ح ا حثس    .  قث  ح ا حثس    ،     اح س ل  ن   حث  ت ت ت   ح اه   كس     يج     إ  ت ة  

ظله   نت    حثتل    وج د  ام حست  حي   حث  ح ا وس  ت ،و  ت  ح         س ل حث  حل ثددقويحل حلم ث دد  أ -2
تلأو حث تدد      س حل، و ن    حت      ثايحس  حلمخ ا  به   حأول ص  س ل س ة    ن  ، وكث  يتة   حس، 

 حلاحتف ا قثت      ثف،  ا ي  . إلى س حل   ا حثايحس      حأإلى أ  
وحلت دددد ي  "RUNS TEST" دددد  لددددلا  حلت دددد ي أظلهدددد   ويحل حلم ث دددد    ددددا حث لددددس سدددد حل حأأ  ددددح إ   -3

"Variance-Ratio"   ،إلى أ  حأس حل حلم ث   حلمايوسدد  ث سددت  لأدد ح    وأ  ه دد ت نمةدد   وح ددل     حث  ح ددا
 س حل.ع   ا يك   ثه أثو     حس،حت      حلاستثن ي وحثتل    حلم ل، نت    لااف   حثكف ء    ه   حأ

حثصا    أ  لاح  ن (EGARCH)قث س   ثتأثو حثصا    و   يسن   تأثو حث حة  ، ةن  للا  حلت  ي  -4
عدد  ي ددو أ  حأسدد حل  ددا تتف  دد   لأددك  أ دد س  ددح حأل دد ي حثسدد ئ    حثس        أثو أ      حثصا    حإيج    ،

 وحث  ذ حإيج     ت و أ  حثصا    حإيج     تؤث  أيض       حثت     ، وثك    اي أ      ين   قثصا    حثس    .
ويحل حلم ث دد ،  ددد  ظ دددت بح ثددد  سددد حل حأأثددد    دد  ت  ددد  أ   حلمددد ل لم يكدد  ثددده حلانفتددد أ   دد  لدددلا  حث تددد    يددا  -5

تكددد   هددد   أ  نددده   دددا حلانفتددد   حلمددد ل يحددداق إلى أت  ددد ، وهددد ح يت حةدددق  دددح حثكثدددو  ددد  حثايحسددد   حثددد  تلأدددو 
 ، وه ح  ف ا ث نستثن ي  حلمض ي  . ت     أ ث  س حل  حأ

سدد  ي أظلهدد   حث تدد     ددام  لأدد ح    أس حل حلم ث     ددا حثايحسدد ، ح ددس  ف ء  حأحلانفت   حلم ل لم يحس      أ    -6
سدد حل عدد  يخ ددق سدد حل، و ددا يكدد   سدد   كثدد  حافدد   حثلأددف ة   وحلاةصدد   دحلدد  هدد   حأسددلهذ   هدد   حأحأ

  ام   ث  ث ن       ثاس   ح حلمستثن ي . 
 

 المرا ع:
مج دد  ج   دد  . سدد حل حلم ث دد  دو  مج دد  حثت دد و  حلخ   ددا حنمدد ك  ت ن دد  حأحلانفتدد   حلمدد ل   أثدد    .  إنا ة زي إنا

 .(م 2023)، (4)15، دحيي ن  ي ث    م حلا تص دي  وحإحأ
 .سدددلهذ   حث  يصددد   حث    ددد  لدددلا  ج  لددد   ددد وم وتح  ددد  ت   ددد     ح دددا حأ ت  وثدددت نم جددد  .   دددا  ددد  حثضددد 

 .م(2021)، 14ع، ص اول حث  ا حث   
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، 1ع، صدد اول حث  ددا حث دد   .سدد حل حث  لم دد  سدد حل حلم ث دد  حث    دد    حأ   دد   حنددا    حأ.  حلح    ح  يو        
 .(م 2020)

،   دد  حلا،دد حذ، مج دد  حث  حددس .حن ك س   تح ي  حثت  ي  حث  لم دد    دد  ح تصدد د   حث  دداح  حث    دد   .  إنا   يايي
 .(م 2002)، 1ع

مج دد   .ويحل حلم ث   ث او  حث    دد  س حل حأأدحء أحلم       يأ  أثو تح ي  حس ب  . لحس ، إنا ح  حد ح   س اي 
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