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 ملخص
ث     ددددسحث يدددد    ح دددداححثلأورث ث تق يدددد حث  دددد  احة دددد ح  دددد   ح دددد  ححأثدددد هددددلبحث لقدددد ح   دددد  ح     

حأ ددددددد ث وقدددددددلحادددددددثحثلتلددددددد رححث لقددددددد حة ددددددد ح   ددددددد سحة قدددددددسح  ددددددد   حح،م2026ح-2010ث  تددددددد  ح ددددددد ح
ث     دددددددسححثلأورث ن تددددددد يحث  ددددددد  ا،ح ددددددد حلددددددد  ح   ددددددد سحة قدددددددسح   ددددددد ح ددددددد  حث     دددددددسح  احثلأورث 

حلرث ددددددسو ددددددلئحة دددددد ث  سحهددددددد حث   ث ددددددلحقادددددد حو  ددددددلحث تق يدددددد ،حثةت ددددددل حث حثلأ دددددد ثث يدددددد    ح   ث ددددددلح
يندددد ي حح9لدددد  حث  تدددد  ح دددد ححTASI يدددد سحث ا  ندددد  حث ت ريم ددددسحث س   ددددسح    دددد ح دددد  حاددددلثو حة دددد ح 
  دددددد   نحاددددددثحثن دددددد  ح تنسدددددد ث حوه  ددددددسحا ادددددد حةدددددد حح4135  ج دددددد  حح2026ي  سدددددد حح9وحتددددد حح2010

ح2015حتدددددد ح نت دددددد حح2010 دددددد حححثلأو دددددد  تدددددد ث حو  ثحدددددد حاق يدددددد حث يدددددد  ح   تدددددد  ا ححث  تدددددد  ح
إطدددد  ح  ندددد   ح(ح2015)حقادددد ح لدددد  حث  يددددتا  حثلأ ناددددا،حث  تدددد  حث ا ن ددددسح دددد ح ددددل حث تق يدددد حي نسدددد 

ح-ح2018لأو ح دددددددددد  ،حث  تدددددددددد  حث ا  اددددددددددسحثانددددددددددل   حث  دددددددددد   اححQFIيددددددددددتا  حثلأ نادددددددددداحث   هدددددددددد حث  
ث ن  دددددددددد س،حث  تدددددددددد  حث  ث  ددددددددددسحث تق يدددددددددد حث    دددددددددد حح دددددددددد ث ثلأثانضدددددددددد  محث    دددددددددداح    دددددددددد ث حح2019
وثلأ ددددد ث ح ل  ددددد  ،حوقدددددلحث دددددتمل  ححثلأ  نددددد و دددددتوحث يددددد  حأ ددددد مح   ددددد حث  يدددددتا  ي حح2026 ا ثيددددد 

ث  صددددددي سح ا  ندددددد  حث يدددددد  حو دددددد حثددددددثحثلتلدددددد رحح   التلدددددد رث ددددددل  حثح دددددد   سح تح  ذون ددددددثلتلدددددد رث ح
وثلتلددددد رححChowث تنسددددد ث حث   ل  دددددسح ي يددددد سحة ث دددددلحث    ددددد ح  يددددد  حث يددددد    سح   دددددتملثمحثلتلددددد رح

Waldالتلدددددد رث حث تنسدددددد ث حث   ل دددددداح  يدددددد  ،حو ددددددد  حثلتلدددددد رححKPSSالتلدددددد رحث ددددددت  ثرحة ث ددددددلحح
 Variance Ratioح)حثلتلدددددد رحإ دددددد  سح(،ح  لإ دددددد TASI   دددددد حث يدددددد  حث     ددددددسحث يدددددد    سح)
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(VR(حالتلددددددد رح   ددددددد سحث يدددددددس حث   ددددددد ث اح   ث دددددددلح   ددددددد حث يددددددد  حث     دددددددسحث يددددددد    سح)TASIح،)

  ثحدددددد حث تق يدددددد حث  دددددد  احة دددددد ح ت  دددددد حث   ث ددددددلححأثدددددد (ح   دددددد  ح1,1)GARCHو ددددددد  حن دددددد ذ ح)
ث تق يددددددد حث  ددددددد  اححأثددددددد (ح   ددددددد  حEGARCH(1,1)ثح  يدددددددتملمحن ددددددد ذ حن ددددددد ذ حلسددددددد  حأوا  ل ا ددددددد ،حوح

أنححلرث دددددددسنتددددددد   حث حأهدددددددثحأظ ددددددد  وةدددددددلمحا  ثددددددد حث ت  لددددددد  ح ددددددداحث يددددددد  حث     دددددددسحث يددددددد    ،حوقدددددددلح
ث تق يددددد حث  ددددد  اح ددددداحث     دددددسحث     دددددسحث يددددد    سحأ ددددد ثح ددددداحا  يددددد ح  ددددد   حث يددددد  حث     دددددسح  ددددد ر ح

لسددددددد  ،حوةدددددددلمحاق ددددددد حث يدددددددس حزة ةدددددددسحث دددددددت  ثره ح ددددددداحث   ثحددددددد حثلأحإ ددددددد الريج دددددددسح ونحأنحيددددددد   ح
 ث احث    ددددددددد ،ح  ددددددددد حإنحث تق يددددددددد حث  ددددددددد  احاقيدددددددددس حث نضددددددددد حث    يددددددددداح  يددددددددد  حادددددددددلريج   حث   دددددددد

 يددددت ئحث  ضدددد  حث    دددد حة دددد ح   دددد ح ودددد ه حةددددلمحث   دددد   ،حوهدددد ح دددد ححإ دددد وا ثك  دددد  ،حو ددددثح  دددد ح
ة   ددددددددسح ين   ل ددددددددسحات دددددددد رح دددددددد حا  دددددددد حح دددددددد ث ثلأيت دددددددد ح دددددددد حثلأ   دددددددد  حث تدددددددداحادددددددد ئحأنح  دددددددد   ح

ح  حوآ    حث تي س .ث     سحوزي   حنض حث    يحثلإص ح  
ث     سحث     سح،حح ددددددددد  حثلأورث حث     س،حح     حثلأ ددددددددد ث حث     س،ححث تق ي حث    اححالكلمات المفتاحية:

 .ث ي    س
ح

ح
ح
ح
ح
ح
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Abstract 

     The research aimed to measure the impact of financial liberalization on the 

efficiency of the Saudi stock market during the period 2010- 2026  The 

research tested the hypothesis of the relationship between the efficiency of 

stock markets and financial openness, through the hypothesis of the 

relationship between the Saudi stock market index and stock returns, and the 

extent of the randomness of these returns before and after liberalization. The 

study relied on the daily historical data of the Tadawul stock market index. 

The period from TASIF rom January 7, 2012, to July 7, 2014, totaling 2013, 

dummy variables were created to represent the periods and phases of market 

liberalization as follows: the first period from 2012 until mid-2013, prior to 

the entry of foreign investors; the second period from the start of liberalization 

in June 2013, when the Qualified Foreign Investor (QFI) program was 

implemented. For the first time, the third period of global integration QFI 

2006-2007: The formal inclusion of Saudi Arabia in emerging market indices, 

fourth period: full liberalization in February 2004, opening the market 

directly to all foreign and individual investors. Multiple statistical tests and 

models were used, including descriptive tests of market data and then 

quantitative tests of the index returns for the Saudi market using the [test name 

missing].The KPSS test is used to test marketer changes, as well as the Wald 

test and the Chow test. Saudi Stock Exchange Index returns remain stable. 

Variance Ratio (VR) (in addition to the TASI test) To test the random walk 

hypothesis of returns on the Saudi stock market index (To measure the impact 
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of financial liberalization phases on average returns and their fluctuations, the 

GARCH model and the TASI (1,1) model will be used. model) To measure 

the impact of financial liberalization and the asymmetry of fluctuations in the 

Saudi financial market, (EGARCH)1,1 The most important results of the 

study indicate that financial liberalization in the Kingdom of Saudi Arabia 

has contributed to enhancing the efficiency of the financial market gradually 

without leading to its instability in the later stages, and without achieving 

complete random progress. Financial liberalization has also gradually and 

cumulatively improved the institutional maturity of the market, and has not 

reached the level of completely eliminating all manifestations of inefficiency. 

This is consistent with the literature that considers market efficiency to be a 

dynamic process that develops with the deepening of financial reforms and 

the increase in the maturity of institutions and pricing mechanisms. 

Keywords: Financial Liberalization, Financial Market Efficiency, Stock 

Market, Saudi Arabia. 
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 مقدمة:
يدددددددددا ح   ح اس ح  حإ ن  حث  س  حث تنو   سح احح  ددددددددد لحث ج  حث ا ناح  حة لحث ا  نسن  ح   سح ثح     

،حوذ  ح   يدددددددد  يح لل  حEmerging Capital Marketsث     سحث  دددددددد ةل ححح دددددددد ث ثلأث  ليلح  ح
حح  حا  رحث تق ي حث    اححح ا  دددددد  ححح دددددد ث ثلأهد ححححإ  حForeign Investmentححثلأ نا سثا ددددددتا  رث حح

financial liberalizationث    ح س حث ا لثنحةا حث قلو ،حوقلحححرأ ث تاحات مص،ح يددددددددددد   سحال  حح
 ةثحهدثحث ت  هح  حقا حصددددددددددددددنلو حث ن لحث لو ا،حة  حث ت ثلحأنحث تق ي حث    اح    حة  حاق س ح

 ,Fama)حح  لا حة   سح احث ن  حثاقت ددددددددد   ،ح   حايدددددددددت سلح ن  ح    حث    ة  حثاقت ددددددددد   س
(.حواحي  ددلحثا دد  حأوحرميددسح قددل  حح  حآثدد رحث تق ي حث  دد  احو  ث ددل حوا دد    ددهحة  حح1970 ,1991

 ث    حا   حة  حثا ت  ثرحث    احث     ا.حرأ أنحهن كح  حي ئحأنحال    ححإاحث ن   س،ث لو ح
ث  دددددد  حةادددددد ححرأ واضدددددد ة  ح دددددد ةسحثنت دددددد  ححث  دددددد  ث، دددددداحح   ددددددلحايدددددد ر حث تق يدددددد حثاقت دددددد       

انت ددددد ححثلأ ددددد ث  قسددددد حأصدددددلق ححث يددددد  ،ث  ددددد  ثح ددددداحظددددد حهدددددد حث تقددددد ا حث لو  دددددسحنقددددد حثقت ددددد  ح
ح ددددددا،ا ي سدددددد نح وارح دددددداحث سدددددد محث  ثحددددددلحح1و3إ دددددد ث     ددددددسح يدددددد ةسحه   ددددددسحوصدددددد  حح دددددد ث ثلأةادددددد ح

يددددددددددددنسححدددددددددددس حأنحث  ددددددددددد  رث حث      دددددددددددسحث يدددددددددددن يسح ددددددددددددثحات دددددددددددلئحوثحدددددددددددلحا ي سددددددددددد نح وارح ددددددددددداحث 
ث دددددددد ح ددددددد لحة ددددددد حث دددددددلو حول صدددددددسحث ن   دددددددسح ن ددددددد حأنحاضددددددد ح  ددددددد يس ححثلأ ددددددد (،ح2007)   دددددددا

  ليل ح لإ ثر حثاقت    س.
و ددددددد  ح  ددددددلح دددددد  حهددددددد حث ددددددلو حاددددددل    حرالددددددسحث    يدددددد  حث     ددددددسحث لو  ددددددسح   دددددد ح دددددد ث  ح     

اسدددددد ،ح لإصدددددد ح  حثاقت دددددد   سحوث     ددددددسحوثلإ ثريددددددس،حو دددددد نحث    ددددددثحث   ددددددت كح  ددددددد حث ادددددد ث  ،حث تا
ث      ددددددس،حواة دددددد  حث ددددددلورحثلأكادددددد ح    دددددد  حث مدددددد  حح دددددد ث ثلأثان تدددددد يحة دددددد ححث   ل ددددددا،ث ت س دددددد ح

ث     ددددددسحث ددددددلورحثلأ   دددددداح دددددداحام دددددد صحح دددددد ث ثلأ   دددددد   حة   ددددددسحث تن  ددددددسحثاقت دددددد   س،حوا  دددددد ح
 ث ق    سح  ا و .حثلأ   ر قس حح ث   ثر حثاقت    سحوا لسح  ل

حس ححFinancial Markets Efficiencyحث     سحح د ث ثلأ     حح سحأه و  حهدثحث  ن   حاا زح     
و  حثثحححأهلث   ،قلر حة  حاق س حححأكا ث     سح    ح    ح  ن حححح ددددددددد ث ثلأي ئحث ل ضحأنهح    ح  ن حح

 (.Capasso, 2006ا طسلحثا ت  ثرحثاقت    ح)

 
ح.ح   لح   تق ي حث    اح احهد حث لرث سح توحثلأ  ث حث     سح   تا  رث حثلأ نا سحح
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Allocative     محث      ح احث    حثاقت د   ،حح  حأوا ح    محث      حث تم د د سحححرويلو     

Efficiencyا ضددددددددددددددس ح د  نيددددددددددددددلدسح   جت  ،حححكا ث  جد ا حثلأححإ  وهاح  دلرا د حة  حا   دهحث   ثر ححح
 Price or ث مد ر  دس، حث   د   حث تيدددددددددددددد س يدس،حأوحح وي لسحهددثحث ت ضددددددددددددددسد حر ق دسحهدد حث  جد ا .حوثد ن د ح

ExternalحححححEfficiencyث     سحث  تلثو سح س  ،حو   ححثلأورث .حوث    دد  ح   ح     حث يدد  ح احايدد س ح
ث    دددسحث ق    دددسح ت ددد حح ث ت ثزنح س حث   لحوث   ددد ،ححححإ  ث دددد حي   ححححثلأ  ححثلأورث   لسح اق س ح

وهاحقلر حث يددد  حح Operational or Internal Efficiency ث لثل  س،ح حث      حث ت دددنس  س،حأو وث  ا ح
 ة  حل  حث ت ثزنح س حث   لحوث    ح ونحأنحيت الحث  ت     نح س  حا   سحا     حة   س.

وقدددددلحق  ددددد ح  ودددددثحث دددددلو حث ن   دددددسحو ن ددددد حث     دددددسحث     دددددسحث يددددد    سح  ن ددددد  ح ددددد  ح ددددد ورث حححححح
 قسدددددددددد حا  دددددددددد ح ورثح   دددددددددد ح دددددددددداحث تن  ددددددددددسححم،2003(ح  دددددددددد ر حر دددددددددد  سحةدددددددددد مح)اددددددددددلثو ث     ددددددددددسح

ثاقت ددددد   س،حو ددددددثحث دددددتملث   ح و  دددددسح تج  ددددد حث  ددددد ثر حث     دددددسحث    دددددسحوث م صدددددسح ددددد ث ح ق  دددددسحأوح
 ا لدددد رحو ددددلي  حط قدددد  حث     ددددسحا ددددلحح  ددددسحوصدددد ح ددددس حث    ةدددد  حث تدددداحا دددد مح ح دددد ث  لأأ نا ددددس،ح 

ح حثا تا  رث .ث يس  سح ت  يحإ  ا  ي  سح   ضسحو س حث    ة  حث تاحا ت  ح

 :دراسةمشكلة ال
 دددداحث  دددد  حثا دددد حو دددد   حث  ي  دددد ،حثاحثن دددد حح دددد ث ثلأ  ددددلحثصددددلق حث يدددد  حث يدددد    سحثكادددد حححححح

مححسدددد ح تقدددد حث ج دددد  حث  ق   ددددسح دددداح2007حتدددد حةدددد مححثلأ نا ددددسظ دددد ح    ددددسحث دددد محثا ددددتا  رث ح
 ددددددسحث تنو   ددددددسح،ح  دددددد حة  دددددد حة دددددد حاقيددددددس حث انثلأ نا ددددددسث يدددددد  حث لدددددد  ح   ددددددتا  رث حث    يدددددد سح

(ح  يدددددددد   حث ا ددددددددسح   يدددددددد  حsapث    دددددددد ث حث      ددددددددسح ادددددددد ح   دددددددد ح)حإ دددددددد   يدددددددد  ح  دددددددد حثنو دددددددد ح
ل صدددددسح  دددددلحثنحثصدددددلق حثحدددددلحثةضددددد  حا ددددد ي حث   ددددد  حث  ددددد  اح ددددداحث     دددددس،ححسددددد ح، ث يددددد    س

   ددددددد رح وارحح2406صدددددددن  ح ددددددد  حثكاددددددد حة ددددددد ح  رصددددددد  ح ددددددداحث  ددددددد  ثح    دددددددسح ددددددد   سح  نددددددد ح
  ددددددددد  ا،حو دددددددددد  حث نددددددددد ا حث  ق ددددددددداحثلإحإ ددددددددد %ح309لح حمحح نيدددددددددلسحا يددددددددد2019  يلددددددددداحةددددددددد محأ
،حة دددددد حثةتلدددددد رحأنحهددددددد حثا ددددددتا  رث حا  دددددد حثلأ نا ددددددس   ددددددتا  رث حث    يدددددد سحح ددددددس ذ صددددددلق حأ

ح،ح   حاقي ح  ح    ا  ح   حاق  هح  حلا ث .  ث ثلأة  حث ت  ثرح
 ثاااااا أماااااا  ددددداحثلإ   ددددددسحة ددددد حث يددددد ث حث تددددد  ا ححلرث دددددسو  ددددد حا دددددلمح  لددددد حا مددددد صح  دددددل سحث ححححح

 التح ي  المالي على كفاءة السوق السعودية للأوراق المالية؟
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ح:دراسةأهداف ال
ح إ  حلرث سا لبحث 

حث     سحث ي    .حثلأورث     ح     ح   حح -1
 ث     سحث ي    .حثلأورث ث تق ي حث    احة  ح     ح   ححأث     حح -2

 :  دراسةف وض ال 
حث    ستس حث ت  ستس  ة  حثلتل رححلرث سا  محث ح

ث    ددددد سحثلأو  حأنح ددددد  حث يددددد    سح ددددد ورث حث     دددددسح سددددد ح  ددددد  ح ددددداحظددددد حث  سددددد  حة ددددد ح -1
ح.ثلأ نا سثا تا  رث حح

ث    ددددددد سحث اددددددد نا حأنحث يددددددد  حث يددددددد    سح ددددددد ورث حث     دددددددسح سددددددد ح  ددددددد  ح ددددددداحظددددددد حث تق يددددددد ح -2
 ث    ا.

 :دراسةية أأهم
ث     سح  حأو هح مت  س،ح   حث دددددددددت  ث ح  ضحح ددددددددد ث ثلأث تاحان و  ح     ححث لرث ددددددددد  ا ل  حححححح

ث     سح احثاقت دد     حث ن  دد س،حااس ح ن  ح  ححح دد ث ثلأث تاحا تثح ل    حححثلأ نا سث     سحوحححث لرث دد  
(حان و ح اححDahil, 1999, 2000    حأمحا،ح ا ح)حح دددددددد ث ثلأ    حث      ح     سحه ححححإ  ا   حح

ث م   ح)ة  ن،حث يد    س،حث لق ي ،حث   ي (ح     سح د  كححححأ د ث     ح     ح  ضححثلأو  ححلرث دسث 
ث     سح     سحثرال طححح دد ث ثلأث ا ن سح     ح  ضحححلرث ددس،ح   حان و ح احث  دد ث ثلأ احهد ححثلأ دد  ر

)ةاسل،ححح رث ددددددددددددس  حان و  ححثنم  لحثا ددددددددددددتج  سح  ز   .ح  ححأظ   ا  ل  حث   ث لح  لأز   ،ححس ح
(ح    ح     حث يدددددددد  حث   دددددددد يس،ح   ددددددددتملثمحثارال طحث تيدددددددد يدددددددد ا،حوا لث ح  ت ح  ح ن لح1989

ححلرث ددس(حوأثات حهد حث 2007ث   يت سح)ث ددس  ،ححثلأ دد ثث ت  ي ،حواثح    حث يددس حث   دد ث احلأ دد  رح
حح رث دددددددس  ،ح   حان و  ححث   يت س،حأ حأن  حات ت ح    دددددددل حث ضددددددد   ح     حثلأ ددددددد ثة ددددددد ث  سحأ ددددددد  رحح

(Alen,   2004)اح و حثااق  ححح ثانل     ،حن قشح س  حقضدد سحح دد ث ثلأوث ددت  ثرحث ان كحوححث       حح 
 ,Katas)حح رث دسثلأورو ا،ح  ةتل رحأنحث      ح   حل ث حا زي حث  م ط ،حوث ت ويلح          .حأ  ح

ث     سح  حلثثحث  ت   س،حوثلتا ح س  حث يد  حث ت   سح   دتملثمححح د ث ثلأ(ح  لحن ق د حر ح   ح2006
ث يد  حث ت   سح  لأحلثثحححأث اححلرث دس،حوأثات حهد حث ثلأ د  ر(،حو د  كححEMH)ث    حح   د سحث يد  حح
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حح رث سث     س،ح ا ححح  ث ثلأان و  حثلأز   حث     سحو     ححححث لرث   ث ي    س.ح   حأنحهن كحن  ح  حح

(LIM,  Brooks  &  Kim,  2007حوث تاحطل  حة  حةل ح  ح،)ثلأ ددددددددس يس،ح   ددددددددتملثمحح دددددددد ث ثلأ
ه ححأث حث     سحثلأ ددددددددددس يسح  ححس حاحح دددددددددد ث ثلأا  و ححححلرث ددددددددددسثارال طحث ان  ا،حوقلحث ددددددددددتنتج حهد حث 

   ولحةلمحثل  حححث  ط س(،حثالتل رححSaadi,  &  G andhi, 2006)حح رث دددددددس  لأز   .حوان و  حح
حثلأورث  حح ث دأث تق ي حث    احة  ح     ححأث   حأث  د ةل ،ح   ت اس حة  حث يد  حث ت نيد س،حححح د ث ثلأ

ث رحث قل سح  ق   سح احح    حثلآحثلأ دددددد ث ق ثحان و  ححث تق ي حث    احو     ح دددددد  حأث     سح  ن كحح
نححأحوقلحث ددددددتنت ححح،(Avaaz  Angove,   and  Muhamad  Shujaat,  2018ح)حث ن  دددددد سحح دددددد ث ثلأ

 Wee-Yeapح)ح رث ددس  دد طحو   حا  رح   دديددا،حو اححح دد ث ثلأة  ح     حححاأثس   تق ي حث    احح

LAU &  Avaaz  Angove,   2016 حاق س حث يدددداا سحثلأ دددد ث(حان و  حث تق ي حث    احو     ح دددد  ح 
وثارال طحح  ثنج ث   ي حوث   ي ،ح  حل  حة قسحث يداا سحححث   دس ث ن  د س،ح احث    حح د ث ثلأ احح

ح د ث ثلأنحهن كحة قسح د ا سح س حث تق ي حو     ححأث   دت كح   ت  س حة  ح     حث        ،ح   ل حح
 ,Maria Ulici)حح،ح   حان و ح ق ث   ي حح ج   سح احث    إ احث    حث   ددددس حوة قسححححلرث ددددسقسلحث 

  حات ت حأ دددددددد ثقوث تاحححأرو  ث     سح اح  ضح و ح دددددددد  ححح دددددددد ث ثلأث تق ي حث    احو     حححح(،2011
حيددددددددددد  ددددددددددد سح ل ضحثا ددددددددددد  ث   ححأكا         حث ضددددددددددد   س،حوو لحثنحث تق ي حث    اح ج  حث لو حح

(ححBerenger Aymen & Brouhaha Adel, 2013 ح)ح رث ددددددسثاقت دددددد   سحوث يدددددد   دددددد س،حو احح
ث ن  د س،ح ا ثسحة د حثقت د  ،حان و  حح د ث ثلأ حث  سح ليل ح  حثلأ د ثححأ د ث   ححث تق ي حث    احو   

نحث تق ي حاح قيددددددددددد حث      حأ،حوو لح ددددددددددد ث ثلأث تق ي حث    احة  ح     حث        ح احححأث ا س ثحح
نحث تق ي حث    اح  ت لحة  ححاقيديدس حث م د  صححأز   ،حوح قيد ح  ح    ح  حثحت    سححلوثحثلأ

ححأ دددد ث ث تق ي حث     سحة  ح     حححأث ث تاحان و  ح   دددد  ححث لرث دددد    يدددد  ،حوث  اس ح  ححث لثل  سحح
 & Peter Anyoliteوح)حح(Shahzad Sadia & Audi Mars, 2025)حلرث ددسث     س،ح حثلأورث 

Duncan Elly, 2024).ححححححح
ث     سحث يدد    سحححثلأورث ث ق   سح تن و   ح      ح دد  حححلرث ددس سحث أه و اح دد  ح  ح ددا حاتضددوححححححح

ث  د   دسحة  حثةتلد رحأنحهددثحححح دددددددددددددد ث ثلأهددثحث تق ي حة  ح  د   ححححأث  احظد حث تق ي حث  د  ا،حو  د  حح
  ي حة  حث يدد  ححأوحيدد حة ثحث ل ح ححح رث ددس ثح ج ئحة  حهد حث يدد  ح دد ئحححث لرث دد  ث ن  ح  حح
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  ث حث يدددددددددددد  حأ حث يددددددددددددنسحث تاح تق ح   ححأحح(2015-1998)ث  ت  ح  ححث يدددددددددددد    سح احث ج ث  ح ا

،حويل نح  حث   سلح(م2026حح-2010)ث  ت  ح  حححلرث ددددددددددددددس،ح سن  حاألدحهد حث ثلأ نا س   ددددددددددددددتا  رث حح
ث     سحث يددددددد    س،ح   حاق  هح  حلا ث ححثلأورث  ددددددد  حححإ  حثلأ نا س ل  حثا دددددددتا  رث حححأث     سح

   حثا ددتا  رث حأحثحث  ج  ،حو ن لحل  ح دد  ح    حة  حثةتل رحأنح ن سحوا ن     سحأصددس سح احهد
حث تا  رث ح    س.حح  ث ثلأ احهد ح

 :  دراسةمنهجية ال
ث    ه  اح    دد  حث تق ي ححط رث ق   سحة  حث  ن  حث  صدد احث تق س ا،ح ل لحثلإححلرث ددسا ت لحث      

حثلأورث  ت ريم سحث س   سح    دددددد ح دددددد  حث    احوث      ،ح دددددد بحيتثحثاةت   حة  ح دددددد يدددددد سحث ا  ن  حث
  حححثلأو  ث  ت  ححر  ح ت ث حأححإ  م،ح   ح ددددددستثحا يدددددد    حح2026حح-2010ث     سحث يدددددد    سح   ت  ح  ح

-ح2018م،حوث  ت  حث اددد  ادددسحح1015 حقاددد حث تق ي حوث  ت  حث اددد ن دددسح دددلث دددسحث تق ي ححأحح2015حح-2010
محةنلح توحث يددددددددددد  حح2026  حث  ث  سح ا ثي حث    ددددددددددد ث حث      س،حوث  تححإ  محةنلحثانضددددددددددد  مح2019

 ح ذث    دددددديدددددد سحوث     س،حو دددددد بحيتثحث ددددددتملثمح ج  ةسح  حثالتل رث حوث ن ححثلأ نا س   ددددددتا  رث حح
التل رث حث  صدددي سح ا  ن  حث يددد  حو  حثثحثلتل رحث تنس ث حث   ل  سحثح ددد   س،ححس ح دددستثحة  ححثلإ

حWaldوثلتل رحححChowثلتل رح   دددتملثمحثلتل رحح يددد يددد سحة ث لحث    ددد ح  يددد  حث يددد    سح   دددتملثم
التل رحث دددددت  ثرحة ث لح   ددددد حث يددددد  حححKPSSالتل رث حث تنس ث حث   ل اح  يددددد  ،حو د  حثلتل رح

(حالتل رح   دد سحث يددس ححVR) Variance Ratioثلتل ر)ححإ  حح  لإ دد  س(،حTASIث     سحث يدد    سح)
(ح     ح1 ,1)GARCH(،حو د  ححن  ذ ح)TASIث يد    سح)ث   د ث اح   ث لح   د حث يد  حث     سحح

 EGARCHن  ذ ححثح ددددددددد يدددددددددتملمحلس  حأ  ثح حث تق ي حث    احة  ح ت  ددددددددد حث   ث لحوا  ل ا  ،حوححأث 
ح  ث تق ي حث    احوةلمحا  ث حث ت  ل  ح احث ي  حث     سحث ي    .حأث      حح(1,1)

ح:دراسةمحتويات ال
حثلأو ددددد يدددددتثحانددددد و حث لقددددد ح ددددداحثددددد ثحن ددددد طحاتنددددد و حث ن  دددددسح ددددد بححلرث دددددس تق سددددد حأهدددددلثبحث ححححح

،حو دددداحث ن  ددددسحث ا ن ددددسحا  دددد حث لقدددد ح دددد ث   ث تق يدددد حث  دددد  احوث ت دددد رحث    يدددداحوث ان ددددسحث تقت ددددسح
ث     ددددددس،ح سن دددددد حا  دددددد حث ن  ددددددسحث ا  اددددددسحة دددددد حث تق سدددددد ححثلأورث حأ دددددد ث ة دددددد ح   دددددد محث   دددددد   ح دددددداح

حث     سحث ي    .ححثلأورث ث تق ي حث    احة  ح     ح   ححأث ث     اح     سح
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 مقدمة:
نحث تق ي حث  دد  احي يددلح  حث ددللد ححأحح نحث تق ي حث  دد  احي يددلح  حث ن  حثاقت ددددددددددددددد   ،حو ن   دد حإححححح

ثد رح س ح     دسحنت جدسح  دلمحا د ثد حآنحث تق ي حث  د  اح دهححأو د  تد  اح   د ح  حث    ،حوهند كح  حي ئحح
نحث    حث  دد  اح احث ددلو حث ندد   ددسحوا نس حثا ت دد نحث  ح حي   حأي ئحححح Frayث      دد  ،حو دددثحن ئح

نحث تق ي حث    احو  حأاحإ(،ححFray, 1995, 104)ةاححزي   حا زي حث لل حوزي   حث ت  س حث  دددن ححإ  
نحاقدلثحح  سحث تق ي حأوثا ت د نح قيدددددددددددددد حا زي حث لل ،حو  حث  ت ق حح دددددددددددددد ث ثلأيتل دهح  حاق ي حح

ثحة  حث و وبحث      سح     ث ح  ن  ح  حقن ث حا  سل حححأكا ث    احانس ث حثقت    سحو   ي سحا لوح
نح تق ي حث    احقن ث حاأثس حات ا ح  لأز   حث     سحوقن ث حأححث لرث   ثات ححأث تأثس حة  حث ن  ،ح   ح

ث     س،حوة  هح ددددددددستثحححثلأورث ححأ دددددددد ث ة  ح     حححأث نح  تق ي حث    اححأثا ت  ن،ح  حححإ  ححث  صدددددددد  
حان و حهدثحث      ح   ن  طحث ت   س.

 : التح ي  المالي:ولً أ
ح ددددددد ث ثلأنحث تق ي حث    احوثاقت ددددددد   ح احة ددددددد حث     سح   حإ ن  حث  س  حث تنو   سح اححإححححح

   يدتا  ي حح  س ذ حأكا ح د ث ثلأ،حقلح    ح  حهد حثلأ نا س  رث ححث  د ةل حوث يد  يح لل  حثا دتا
أثن  حث   لحثلألس ح  حايدددددددددددد سن   حث   نححح دددددددددددد ث ثلأ   ث له حث   ا  س،حوزث حث    ح احهد حححثلأ  ن 

،حو  نحهدثحث     رح   اس ح  حثاقت دددددد  ث حث  دددددد ةل ،ححس حزث حث تل  حح%50-حح40حث  ن دددددد مح س 
 دد  دد سحر   ح  حأث  نح  ث ،حوذ  ح  لسحانس ث حه ل  سححإ  ح دد ث ثلأهد ححإ     احث م  حح أ ددث 

ث سحث  يتا  ي ،حزث ح  حذ  حث ي  يح    ن ح  ث حث  ثحث    ي  حث    س،ح   حث  ليلح  حث ل حاس ح
حح دددددددد ث ثلأا    ح  حححإ  ث دي حر  وثحة  ح دددددددد  كحث يدددددددد  ح    ح مصحةلمحثل  حث   ث لح  لإ دددددددد  سحح

حح د ث ثلأنحث تق ي حقلححيد ح  ح     ححأ ق ث ث،ح  ن  ح  حو ل ححأ  ثح نت   ح تل ينسح  حث     سحقلحل ح
ل ون،حث دددددددددددددتمل  ثحن سححآ(حوحLiu & Eckbo, 1993; Kem & Singal, 2000)ث     سحثنو ح

ث  دددد  اح ثح قيدددددددددددددد ح  ح  دددد   ححأث نتدددد   ححححأظ   ث  ن ج ددددسحوح ث  دددد   ددددس،حثنو ححح دددددددددددددد ث ثلأنحث تق ي ح
(Kawakatsu & morey, 1993حوهدثح   سن ح    حة حح،)ثاقت د   سحححثلإصد ح  نحث تل ي ح احأ

ح.ثلإص ح    ث ث حث  تل سح س حث ا لثن،حو د  حث    حثاقت    حث تاحان   ح نهحهد حوثلإ
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ثح  نحث تق ي حث م ر اح  قت دددددددد  حوثانل   ح  حث    ثح  حل  حاق ي حإذوهن حيا رح دددددددد ث ح  ححححححح

ث     سحوثانم ثطح   ت  ي حث لو احواق ي حث ان كحث  ق  سح تق ي حث يدد   ددسحح دد ث ثلأوححثلأ دد  رث    سحوح
ث لو سحا  د حة  حا  ي حث يددددددددددددددس  سح اححححا  ث  د  ح  حوحح أ ث ن دل سحو  حث  س  حة  حث تدل  د  حث لو  دسح 

هن حا ئح  ضح(،ححRoss, Levine, 2000, 3 ي  حث     سحو  حثثحث تي ي ح  حث ن  حثاقت    ح)ث
نحث ت    حثاقت ددددددددددد   حث لو اححأث د حي ئححPaul Krugmanح  يج نثلآرث حةلسحذ  حو ن ثح   ح

نحو لححأهدثحثا تنت  ح  لحححإ    ن  حثاقت    حوقلحا ص حححح  حر  ي  حنح ل نح ق   حأ  ح س حث    وحح
ث    حث لو اح  حث ا لثنحث نن سححح أ نحث تل    حث  اس  ح اث    ح س ح  ثح  ن  حثاقت دد   ،حوححرأ نححأ

ح.(Krugman Paul, 1993, 13ث لو حث   س  ح ثح قلثحأ حانسس ح)حإ  
ندددددهحاحيت ددددد ح ددددد حث قجدددددسحثاقت ددددد   سحث ت  سل دددددسحإحإن حث يددددد   ح  لددددد حث  ددددد  حأو نددددد   حة ددددد حث ددددد حححححح

ث   يدددد ،ح دددد حح دددد ث ت   دددد حث  دددد  احث ددددلو اح   دددد حة دددد حن دددد حث ددددلو حث ن   ددددسح دددداحثلأنحأث تدددداحادددد ئح
نحهدددددثحأ ح  ددددلو حث ن   ددددس،حو دددد حنح لدددد نحهدددددثحث ن دددد ح قل دددد حأنددددهحة دددد حث  ددددلئحث   يدددد ح  لدددد حأيدددد ئح

ححلح  سل.حإ   ح ت   ثححأث  ح
ثححا د ر حقدلر حث نوثحث  د   دسحث  ق  دسححأنححإ  نحهند كح ا د حا ددددددددددددددس حث دلا د حث نو يدسححأو احث ق   دسحححححح
نت  ححنت   سحث    سح  ن صددددددد حثلإثح  حث تأثس حث يددددددداااحة  حث ن  حثاقت ددددددد   ح  حل  حا  ي حثلإكاس  ح

ا  د حة  حا  ي حححثلأ نا دسث  د  حث دلو احوث ان كححححرأ نحاق ي حث  س  حث  ق  دسحة  حإث  ق  دس،حو دد د حح
ث   ثحه حه حا  زحححنحث يدددددددددددددد ث أ(،ح س حRoss, Levine, 2000, 5 ث حث نود محث  د  احث  ق اح)أ

 احثاقت ددد  ث حث ن  ددد سحوث ن   سا،ح  ن كحححثلأ ددد ثححأ ددد ث ث     سحث     سحوث تق ي حثاقت ددد   ح     حح
نحهن كحةس  حا د  حا    حأثا  سحث تج يا سحة  ححأظ   ث تاحن ق د حهدثحث    د  حوححثلأ ق ث  ح

ث ت    حث    احث لو اححححأنححإ   دددددددس حح  سح  حاث     سح  ححس حث تن ي حث لو ا،حوهن كح  حثلأح ددددددد ث ثلأ
 ,Yuhn)ححثلأر د ية  حث  يددددددددددددددت ئحث دلو احواق س حححث   ث قدس   حة د ححح دددددددددددددد ث ثلأنح   اححأ  ل حح

K.H, 1997, 108.)ح
ث    دددددددديدددددددد سحث تاحات  ا  حة   سحث تق ي حث    احوثانل   حوث ت    حث    اححححثلإصدددددددد ح  نححإ

   ح ق اح يدددددددددت ة حة   سحث تق  حححرأ   حو   ححححث ت قس حث    ثحوث  ت ثز حححأ ضددددددددد  ث لو احث تلر حوح
وو   ح  ث رح  ه سحوث دت ثا ج   حث  ث دقسح لئحصد ن احث يد   دسحثاقت د   س،حوهن حيت  حث  اس ح  ح



 م2026(،  شهـــر يونيـــو 4ــدد)الع          مجلـة العلـــوم الإداريـــة والاقتصــادية

 

167 

 

 بالتطبيق...                           د/ صادق أبو طالب،   د/ فهمي الصلوي التحرير المالي وكفاءة الأسواق المالية 

 
ثاقت د   سحححثلإصد ح  حإط رث     سح اححح د ث ثلأث     سحواق ي ححثلإصد ح  نححأثاقت د  يس حة  حح

  ح مسلسح لآ   حو  ددددددد  ح احاق س حث ت ق   ح ن  ح احح ددددددد   حة حنت أ اح س حوقت  حث  ن  ددددددد حقلح
ححأنححإ  ثح  حهدثحثان ت يح  ن ح  سحث    ث ،ح  لإ ددددددددد  سحح ددددددددد ر ححكا نحث   سحثلأأ  ضحث لو حث ن   س،حوح

(،ح  حل  حقن ث حث تأثس حPhilip Arestis, 2004, 2ز   ح    سح)أكاس ح  حث لو حقلححلثح س  حح
حث لو حث ن   سحوا  حث تاح احح  سحثنت   .حث تاح قلث  حث تق ي حث    اح اح

طدددددددد ثبح)ث ددددددددلو حث ن   ددددددددس(ح ددددددددلو حث    دددددددد ح)ث ددددددددلو حو دددددددداحظدددددددد حثاحت دددددددد  حث ددددددددلث ثح ددددددددلو حثلأححححح
  ح   دددددد ح يدددددد  حأ دددددد ثقث ت  يدددددد ح أ  ددددد   حث  مت  ددددددسحة  دددددد حهدددددد حث ددددددلو حة دددددد ح دددددتوححإ دددددد ث  ت ل دددددس(ح

 ثر ،حوا  ددددددهحث   دددددد  حلإثان تدددددد يحثاقت دددددد   ،حوو دددددد ح دددددد ث  ح لإصدددددد يحثاقت دددددد   حوث  دددددد  احوث
ا  سدددددد حا دددددد    حث مل ددددددسحث  لن ددددددسحواقيددددددس ححأ دددددد ث  دددددد ثكسح دددددد حث   دددددد  حث مدددددد  ح دددددد ححإ دددددد ث  دددددد مح

قددددددل  حث ددددددلو حأاقيددددددس حر  ه ددددددسحث  جت  دددددد  ،حوقددددددلححإ دددددد نحذ دددددد حيدددددد   حأ   ا دددددد ،حة دددددد حثةتلدددددد رح
ج دددد حنسندددد  ح دددد حث  دددد نحث  ن دددد مح ادددد حث ددددلو حثلأ ن دددداح لث ددددسحث ا حثلإصدددد ح  ث  ت ل ددددسحة دددد حهددددد ح

يل دددددس،حنس زي ندددددلث(،ح يدددددت سل ح ددددد حنو يدددددسحث   ددددد حثلأ  حج تددددد ث،ح ندددددلث،حث  ا ددددد  حث  تقدددددل حنإيددددد ن سح) ل
حم.1973(حة محMckinnon and Shawث    اح دح)

سن  ح  حث   نحث  ن دددددددددددد مح  حقا حوقلح   دددددددددددد حهد حث ا ث  حة  حث لو حث ن   سح اح ل سحث ا  نححححح
 حا  ر ح دددد   ددددسحث    حث    احوث د ح  ناحز سح ي نحث لو حث ن   س،حث تاح  نأث  نو   حث لو  سح  لحح

 ل  ح تلل حث قل  سحث  دددددددليلححثن  ح"نأ(حة  ححMckinnon and Shawو ددددددد ح)ححنح  ح سن حك  حة  هحح
احث  ج  حثاقت دددددددددددد   حول صددددددددددددسح احث  ج  حث    ا،حويو  حهدثحث تلل ح  حل  حث ت دددددددددددد ي   ح 

،ح ددددددد ،حنح  ح سن حث قلح  حح يته"ح)ححإ  س حوث تاحامصحن ددددددد طحث ج  زحث   ددددددد  احوث تاحا   ححوث   ثن
ح.حم(1996

حثلأ نا دددددس ددددد لحث  سددددد  حة ددددد ح لددددد  ح   يددددد  ح    دددددسح ق  دددددسح ليدددددل حو نددددد حث    يددددد  ححنإححححح
ةدددد ح س هدددد ح دددد حح  ددددس ذ قدددد حأث     ددددسحث  ق  ددددسححثلأصدددد  ث يدددد  حث  ق  ددددس،ح  دددد ححإ دددد  ح دددد حث ددددلل ح

حإ دددددد ث  ق  ددددددسح دددددد حث ددددددلو حث ن   ددددددسححثلأ دددددد ث هدددددد و حرمو ححإ دددددد  ئحأ،حوهدددددددثحثلأ نا ددددددسحثلأصدددددد  
،ح دددددد حذ دددددد حث مدددددد ر ،ح دددددداح    دددددد ح    ددددددسحث قل  ددددددسح     يدددددد  حث     ددددددسحوث ددددددتقلثح ت   ددددددهحثا ت دددددد ن

 وث ح    يددددد  حث     دددددس،حوث ت ددددد رحث   ددددد  حث  ددددد  اح  تن يددددد ح ددددداحثلأا ث ددددد حث  ن  يدددددسح دددددس حثحإ ددددد  ئحأ
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ح ددددد   نحث     دددددس،ح  ددددد ح دددددج  حهدددددد حث ي   ددددد  حة ددددد حا ثيدددددلححجدددددثحث   ددددد  حث  ددددد  اح سددددد حث   ددددد اح)

اح ددددد حث  جددددد ح ددددداحث دددددلو حث ن   دددددسحظ ددددد ح   دددددت  ثرحا ددددد نح(،حوة  دددددهح ددددد ن50-44م،ح2016و ددددد  ،ح
حث  ق  س.ح ل رث ثاث   ثر حث     سحث  ز سح  ن  حثاقت    ح ض  ح

   تق ي حث    اح    حة  حاق س حث ت  رحث    احوزي   حث  ن  يددددددسح س حث    دددددديدددددد  حث     سح   حححححح
ل ح    ححآ ا ،ح   ن ححي   ح  ح    ا  ح اح د حث   ثر حث     سحوام ددددددددددد  ددددددددددد  حث تم ددددددددددد صحثلأ

 Gold Smith, King)حح ا دددددددد وطحث تق ي حث   حأهثث تق ي حث    احة  حاق س حث تن  سحث     سحوهدثحح

& Levine, Klein & Olivei, 1999ث تق ي حث    اح    حة  حا  ي حححنأل ون،حوث ق   سححآ(،حوح
 حة  حث تن  سحح ج    حإ دددددددددددددد   ددددددددددددددسحث تق ي حث    احا ث ححححنأث نو محث    ا،ح  لحو لحث  ليلح  حث ل حاس حح

ل ئح  ححس حيدددد  حث     سحثلأ حا  ي حث ج  زحث   دددد  احوث    ددددوا حأثاقت دددد   سح  حل   حآ    ح
  حث م ر ،حث ا    حححثلأ  ث  د حرمو ححححإ  ا حال  حث    دديدد  حثاقت دد   سححث      حوث      س،حث ا ن

ححامي ضحث    ك حث  ت   سح  لمحان ظ حث        ،حوح   سحث      .
ححنأحث     سح احث لو حث ن   س،حوقلحث   حث ل حاس حة  حححح ددد ث ثلأ  سحاق ي حآححثلأ ق ثوقلحن ق ددد حححححح

ححثلأ  ث ث  دد  ،ح  حل  حاددل  حرمو ححححرأ م دد لحا   ددسححهندد كحثرالدد طحق  ح س حث تق ي حث  دد  احوثن
ححثلأ دددددددد ثث لو  س،حو د  حا زي حث  م ط حوا ددددددددج  حثا ددددددددتا  رح احث   دددددددد ري حذث حث   ث لحث   ا  س،حوح

ححوث يدددددنلثنحثلأ ددددد ثث  ج أ ،حو احث      حايددددد وح    ثطنس ح  ددددد ث ححح ددددد ث ثلأوث لي نح  حل  حا    ح
ث      سحن سحث  م ط حو ن سححححثلأصدددددددددد  و   ت  احاقلثحح دددددددددد ث ثلأحس حا   حة  حات    حححثلأ نا س

ث  ت ق دددددس  .David T. Tswamuno*, Scott Pardee**, and Phanindra V)ححث   ث دددددلح

Wunnava, 2007, 74.)**ح
ح دددددد ث ثلأ    سحث لو  سحا   حة  حايدددددد و ح دددددد  حث  م ط  ح اح    ححح أ    حث اق ي حث تل ححنإححححح

حثلأ  ن   محث  يددددددددتا  ي حأ  حث     سحأ دددددددد ثق توحث لو حث ن   سحححنأحح،Henry, 2004))وهن ح  ح ج مح
تد  حح ددددددددددددددد  ،حوي يدلح  دل حن  حثانأن  دسحححح240ح ث اححححثلأر د يم د لحةد  دلث حا زي حح   د حة  حثن

ن  سح   يسح احث يددنس،حححح2.3ت  ح   حة   ح   لثرح،حوي ا  ح  ل حن  حثان ي حن  سح ددن ححح1.1  ت  دد حح
زي   حث يددس  سح احث ا رصدد  ححححإ  ث تق ي حث    احي   ححححنأححLevine and Zervos, (1996)ححوو ل

 ,Harvey and Lundbladا  رحث يددد  حثا ددد  ددداح ا حث  يدددتا  ي ،ح   حين قشححححإ     حي   ح
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   ر دد ثحث ضددن حة  حث    دديدد  حث  ق  سح  حححثلأ  ن  ج  حث  يددتا  ي ححث تق ي حث    اححححنإحح2004

ثا ت ثمح      يس حث لو  سحث تاحا   حة  حاقيددددددس حح   سحث  دددددد    حث  ق  س،حوا   حث تج مح س حححأ  
حث     سح احث لو حث ن   س.ح  ث ثلأث ت  ي حث لثل احوث ت  ي حث م ر ا،حوهدثح  ناحزي   ح     ح

ث تق ي حث  د  احي يلحححنأل حهند كح  حث   د ر ددددددددددددددس ح  تق ي حث  د  اححسد حي ونح حثلآو احث جد ندححححح
ث ن   سح   دددددل   حث لو  سحوه و ححححو   ت  احي يلح  حا  لحث ا لثنححثلأ  ن   حهج   حث  ضددددد ر س حح

 نححوث  حث تيدد سن  ح  حث  أسن  حوحم،ح  احث ا  ن1997ثا ددس يسحة مححححثلأز سث    ،ح   ححلثح اححرأ 
ث  ق  سحححح  ث ثلأ  ثحو نلث ح تلثو سح احأ اح ل حححثلأ نا سثا تا  رث حححن ث  ن  مح   حثاةت   ح 

ث ن  دددددددد س،ححح دددددددد ث ثلأث    ح  ححح أ هن كحه و ح اس ح ح  ا  ت  ،حور ثحذ  ح  نحح   حط ي سحثلأك ن
 احث تيدد سن   ح  حح احث  ليدد  ححثلأز سححز   حث     سح ا  حث تق ي حث    اح    حة  حا ثيلحثلأححنأك  حح

حح  د رحثنحإ   اح ت ث ح  ندهحي   ححححز هد رثاث   نحث  ن دددددددددددددد م،حو احث ق   دسحقدلح ق  حث تق ي حث  د  احح
ث تق ي حث  دد  احي ط حةدلمحا دد ثد حححنأحStieglitz, 1994))ث ندد  دددددددددددددد ددس،حوي   حححح دددددددددددددد ث ثلأكا ح اححأ

 احث لو حث  ت ل سحث تاححث ن   سحةلسح اس ا  ححححث       حث     سح احث ا لثنححأ ددددددددددددد ث ث        ح احح
حرأ ال  حححح لي  حث  لر حة  حاج   حث        حذث حث   سح         حث     سحو   ت  اح  لن ثح   ن

 ,David T. Tswamunoث    حا   سحث   صدددسحث الي سح)ح أ ت   سحث قل سح نث    ححس حاتج وزحثلإ
Scott Pardee, and Phanindra V. Wunnava, 2007, 76.)ح

حث دددددتج   اددددد  حأ ددددد رحث      ددددد  ح سددددد حث     دددددسحأن تق يددددد حث  ددددد  اح  ددددد حيددددد ئح  دددددضحثحنأ
Stieglitzث     ددددددددسحو   تدددددددد  اح   دددددددد ح دددددددد ححدددددددد ث  حث يدددددددد  كحح دددددددد ث ثلأ  دددددددد زح دددددددد حث  ن  يددددددددسح دددددددداحح

  ددددد ح دددددا حح–حدددددلح اسددددد ححإ ددددد ث تقددددد طاح  دددددد حث    يددددد  ،حوي يدددددلحث  مددددد ط حة ددددد حث نوددددد محث  ددددد  اح
و ددددهحنت جددددسح يدددد    حكادددد حو ت ددددل حثلأأ حث ن   ددددسحثة دددد حوح   ددددل سحث ت  يدددد ح دددداحث ددددلوحح- دددد ر ح ددددد  ثلإ

 سددددد حث   ددددد  ،حح ددددد ث ثلأث     دددددس،حوث تددددداحا دددددلح ددددد ح  سددددد ث حح ددددد ث ثلأث      ددددد  ح سددددد حث     دددددسح ددددداح
 دددددددد رث حث تدددددددداحا  دددددددد   حوذ دددددددد حنت جددددددددسح  ا  ددددددددسحث     ددددددددسحث    ددددددددسحث    يدددددددد  حث     ددددددددس،حوا دددددددد  حثلإ

،ح دددددد ث ثلأا  ثدددددد حث      ددددد  ح دددددداحهدددددد ح دددددد  رحث    دددددل ،حنت جددددددسح  دددددلمحأث ي   ددددد  حث ن ل ددددددسحل صدددددسح
ث     دددددسح ددددد حث ن ح دددددسحث     دددددسحوث تنو   دددددسحو ددددد  حح ددددد ث ثلأونت جدددددسح  ا  دددددسحث ضددددد  ح ددددداحا ددددد رح
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ة ثقدددددد ح دددددد ا سح سدددددد ححإ دددددد ث تق يدددددد حث  دددددد  احقددددددلحيدددددد   ححن   دددددد يس حث ا ددددددسح دددددداحث ددددددلو حث ن   ددددددسح دددددد

ح      .

 المالية وعلاقتها بالتح ي  المالي:  سواقالأ: كفاءة  ايً ثان
ث     سحح  ح  لر حث يددددددد  حة  حث دددددددت    ح   سحث        حث جليل حححح ددددددد ث ثلأيلورح  ن ح     ححححححح

( حو د  حا  بح2005ث يدددددد  حوهضدددددد   حواة   ح  زه ح  ددددددل حانس ث ح دددددد  يهح)حيدددددد ححححإ  ث تاحا  ح
ث     سح   سحث        حث  ت حسحححرث ثلأوح  حا  حث يددددددددد  حث تاحا لسح س  حأ ددددددددد  رحث يددددددددد  حث    ح أن

 قسد حاح  ل حلأ ح  حح-ث      د  حث تد ريم دس،حث جد ريدس،حث مد صدددددددددددددددسحح-(Fama, 1970)حح د   د  د 
حث  ت د   س حث ددددددددددددددتن  حأ ح     دسحأا قد ح دهح  دددددددددددددد ر حلد صددددددددددددددسح احاق س حأر د يح س حةد   دس،حلأن

يت ق حن  حح  ل حلأحلحأنحا  ح احإ حوق حو احن  حة دد ث احواح- دد ر حأوح س ح دد ر حح-ث        
ح(.1997 احث ي  ح)هنل ،ححثلأ   ر  س حااج  ح

ح(،حوها Fama, 1970وا  لحهن كحث ثحص غح      حث ي  حث     سح   حة    ح)
 The Week Form Efficient Market   دددددد سحث  دددددد نسحث ضدددددد   سح      حث يدددددد  ،ح -

Hypothesisهاحث        حث ت ريم سح        ح احث يدددد  حثححنأوا ضدددداحهد حث    دددد سح ح
وأ ث حث  ددد    ح   ،ح  دثحاح يدددت   حث  ت    س حاق س حأر  يح س حة   سحححثلأ ددد ثة حأ ث حح

ح  حل  حث        حث ت ريم س.
،حThe Semi-Strong Efficient Market Hypothesis   د سحث يد  ح ت  د حث     ح -

نحهدد حث      د  ح ث تد ريم دسحوث قد   دس،حو د  تد  اح دوهاحث يدددددددددددددد  حث تاحاتد يح س د حث      د  حح
حان لسح ي ةسح اح   حث  رقسحث     س.

وهاحا  حث يدددددد  حححح((Strong Efficient Market Hypothesisث    ح   دددددد سحث يدددددد  حح -
ث تاحان لسح س د ح د  دسحث      د  ،حث تد ريم دس،حث قد   دس،حوث      د  حث مد صدددددددددددددددس،ح قسد حاح

ر  يح س حة   سح   دتن  حأ ح     سحل صدسحأا ق ح  ث،حأس حح يدت   حث  ت    س ح س  حاق 
 واق س حأر  يحة  ححي  حثلآل ي .حححححححححححححححح

ث  د   دسحة  حو   ح تنس ث حهد  دسحور  يدددددددددددددددس،حهاحث  دلث دس،حححح دددددددددددددد ث ثلأوا  محنو يدسحث   د   ح اححححححح
ث   ا  سح ةل حاتيثح   ث له ححث     سحث  حح  ث ثلأححولأنحح،ث تن  ي س،حوث  يتا  حث   سلحث ل ح حة حث   و



 م2026(،  شهـــر يونيـــو 4ــدد)الع          مجلـة العلـــوم الإداريـــة والاقتصــادية

 

171 

 

 بالتطبيق...                           د/ صادق أبو طالب،   د/ فهمي الصلوي التحرير المالي وكفاءة الأسواق المالية 

 
حث     سحث  دد ةل حوأ لن ثحثا ددتا  رح س  حلأنحح دد ث ثلأححإ   نوحث  يددتا  ونح  صددسح اس  ح  لل  ححح  ل

،حوذ  حارا   حأ ث حث   ث لح  ددل ح اس ح   حزث ح  حال  حثا ددتا  رث حح  س ذ    حح دد ث ثلأ  وثحهد حح
حثلأورث ححأ دددددددددد ث اق  حححنأ(،حو ن  حة  حهد حث      ح  ل ححLaopodis, 2004)ححث  ل  دددددددددد ححثلأ نا س

،حوث تم دددددددددددددد صححثلأ نا سهلثبح ن  حا ا سحث   ثر حث     سح دددددددددددددد ث حث  ق  سحأوححث     سح ج  ةسح  حثلأ
ث    ح   حححرأ ت   سحح  د حث   ثر حو ت     ح نم ضددددددددددددددس،حوهدثح  ح    حة  حزي   ح  لا حثن ا ححثلأ

ح.   زحن  حث      حوث    ي  حث  مت  س
حإ دددددددد ث     ددددددددسحامت دددددددد ح دددددددداحقددددددددلرا  حة دددددددد حام دددددددد صحث  دددددددد ثر حث     ددددددددسححثلأورث حأ دددددددد ث حنإححححح

حن ات تدددد ح  دددد ،حوة  ددددهح دددددح  دددد   ح ندددد   حة دددد ح يددددت ئحنج ح ددددد حو    ا دددد حث تدددداحكادددد ثا ددددتملث   حثلأ
 حاتدددددد   ح  دددددد حث اس ددددددسحث  ن  ددددددلسح ددددددد  ح ادددددد حثوا ححث     ددددددسحث ن  قددددددسحوث   دددددد  ح جدددددد حثنحثلأورث حأ دددددد ث 

 دددددددد  حثا ددددددددتا  ر ،ح ت  دددددددد   حث ددددددددلل حوثانحأ ضدددددددد  ث  ثقدددددددد حثاقت دددددددد   ح  لو ددددددددسحو ددددددددلئحا ل دددددددده،ح
 دددداحة دددد ح تدددد يحثاقت دددد  حث  ق،حوو دددد  ح   يدددد  ح    ددددسحق يددددس،ح ددددد  ح ددددلئحثنثا لدددد رو  ددددلا ح

ر ددددد  حإ ن دددددسحورق   دددددسحا  ددددد حة ددددد حاتددددد   حث اس دددددسحث ت ددددد ي  سحوث   نح ح جددددد حثن  ددددد حث  ددددد  ثحث مددددد ر ا،حث ن
 حو دددددد  ح دددددد    حإ دددددد ث  هح ث ا ددددددسح   يدددددد  ح دددددد ححسدددددد حث  دددددد    سحوثا  دددددد يحو دددددد ةسحث تن سددددددد،حث  ادددددد ح

ث تدددداحدثرح للدددد ح ق   ددددسحث يدددد  ح دددد حث  ت ةاددددس ح ددددهح ادددد حث  ضدددد ر   حث ضدددد ر حنددددإوانو   ددددسحونوددددثح
هحث   دددددلرح ناحوادددددلقس ح ق يدددددلحلأنددددد ق  دددددااحقددددد نحإطددددد ر جددددد حاددددد   ححثلسددددد  حأاضددددد ح    يدددددتا  ي ،حوح

ز ددددد  حث تددددداحا  ددددد حث     دددددس،حوذ ددددد ح تجنددددد حثلأحثلأورث حأ ددددد ث    ددددد سح ددددداحو ح       ددددد  حثلأثلأ
وث تدددداحا ت ددددلحح دددد ث ثلألدددد حنت جددددسحلإ دددد  ح  ددددضحث  دددد    حث   سددددل ح دددداح ددددس حث قددددس حوثلآح دددد ث  لأ 

ح    سحوثا   ي.    يس حث  
ث     دددددسححثلأورث ث     دددددسحث    دددددسحو تددددد حا ددددد نح ددددد  حح ددددد ث ثلأوهنددددد حياددددد رحث يددددد ث حةددددد ح  ددددد   حححححح

ح دددددد ث  سددددددل ح  ح   دددددد ث دددددد ح   دددددد سحث تلدددددد   حثلأحنأحFama أ دددددد حك دددددد  حو    ددددددس،حويجسدددددد حيدددددد ئح
 ددددد حهحث يددددد  حث دددددد حي  دددددلح  دددددهحةدددددل ح اسددددد ح ددددد حث   ث  ندددددث     دددددسحث     دددددسحوي ددددد بحث يددددد  حث     دددددسح"

ث  ن   ددددددسح ت ودددددد ثحث دددددد  و،حوث تندددددد  سحث ن دددددد ح دددددد ح دددددد ح ق و ددددددسح  تنادددددد ح دددددد    ثحث يدددددد   سحث  يددددددت ا  سح
ح  ح ج  دددددددد ح دددددددد ورث حث     ددددددددسحث     ددددددددس،ح قسدددددددد حا دددددددد نحث      دددددددد  حث ق   ددددددددسح   ددددددددسحو ت حددددددددسحا  يلدددددددد 

ح(.Eugene F. Fama, 1965, 77ث    ر س "ح)
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حثلأورث  دددددد  رححأهحث يدددددد  حث تاحا لسح  هحنأث يدددددد  حث    ح" حEugene F. Fama   ح   بححححححح

حلثثحث يددددددددد   سحوث ق   سح   حث  ت    س "،حث     سحث     سحو احأ حوق حث        حث  يدددددددددتنل حة  حثلأ
    ت  ححث سل ححثث     سحح  ورث حث     سحا لي  ححثلأ دددددددد  رث يدددددددد  حث    ح ددددددددت  نح س  حححنأو احح  سحي ئحح

ثلت بح س حح    ضددددددددددل حو دددددددددد قلثح ث   حح   دددددددددد ثح  ل حاقليلحث    سحث ج ه يسحث ج ه يس،حةنله حا
ث     سحوث   ثححححثلأ ددد  رث  ت    س ح احث يددد  حح  حث    سحث ج ه يسح  يددد ثحو ددد بح و  حان قضح س ح

الورحح   ددد ثث ج ه يس،ح  احث يددد  حث     ح دددت  نحا ددد    حث  ت    س حوام سن ا ثح   ددد  رحث     سحح
ح  حث    سحث ج ه يسح   ،حو ددد بح   محث  يدددتا  ي حث  قت  س ح   تنا ح  دددل حث ضددد ح  يددد رححح ة ددد ث   ح

ث   ثحث     سححح  ح    حةلمحث   س ح  ددددددأنحح،ح   ح دددددد ة ن   دددددد ثث     سحح  حث   ثحث ج ه يسحححثلأ دددددد  ر
اح،ح  لحاأا ج   سحأوح دددددد ا سإ حهد حث        حح ج  ح ل  ح       ح ليل حح  حث يدددددد ث،ح دددددد ث ح  ن

ت  حث  ددددن ةا،ححن ثر ،حزي   حثلإ       حة حنج يحث لق حوث ت  ي حث ق  اح    دددد و حثوحانسس ح احثلإ
   حث  دددددد  س،حو احث يدددددد  حث    ح احث  ت  دددددد ح ددددددت ث حآا ث حة  ححححنأوحأ ح       ح  حث  قت  حأ

حثلأ دددددد  روث تاحان لسح قو  ح اححح   دددددد ث  ددددددل ح    حهد حث        حث جليل حة  حث   ثحث ج ه يسحح
ث     دسحوةندلحذ د ح يدددددددددددددد  حث ن  لحوةدلمحث   س حث  ق  ح د       د  حث جدليدل ،حويج  حث ت دليد حث   ر ح

ح     رح احث ي  .
ث     ددددددسح دددددداحث ددددددلو حث ن   ددددددسححثلأورث حأ دددددد ث وادددددد ال ح  دددددد   حام دددددد صحث  دددددد ثر حث     ددددددسح دددددداحححححح

 دددددد حث ددددددتا  رثا ث،ححح دددددد  حث  يددددددتا  ي حة دددددد حة ث ددددددلح  ا  ددددددسحةحإ دددددد  دددددد  تق ي حث  دددددد  ا،حوادددددد   ح
   ددددداح  يدددد حوحح رث دددددسك دددد ح   دددد حث تلددددد ي ح دددداحهدددد ث شحث   ث دددددلحث  ت ق ددددسح دددداحث يددددد  ،ح  دددد حو ددددل ح

 تق يددددد ححيددددد  حح   دددددتملثمح   ددددد حة  ددددداح  ددددد ح ددددد حث دددددلو حث ن   دددددسحوث دددددلو حث  ت ل دددددسحثنح2008
ث     ددددددددسحو ددددددددد  حة دددددددد حث ن دددددددد ححثلأورث ح دددددددد ث ثحة دددددددد حث   دددددددد حث  دددددددد  احلأثح اسدددددددد  حأثدددددددد  حث  دددددددد  ححرأ 

ثاقت ددددد   ،حواةددددد   ح ددددد حا ددددد زحث يددددد  حث   ددددد حث      ددددد  حث  ت حدددددسححة ددددد ح دددددل حانسددددد ث ح ددددد  يسح
حا ا حة حح   سحث ن  طحثاقت    .ح

احث  اسددددد ح ددددد حث ضددددد  حث     دددددسح ددددداحث دددددلو حث ن   دددددسحظ ددددد حا ددددد نح ددددد ث ثلأحنأو ددددداحث ق   دددددسحححححح
 ددددد مح ددددددلوره ح ددددداح ةددددددثحث تن  دددددسحثاقت دددددد   سح  ددددددد ح  دددددله حث  ددددددلر حة دددددد حث  أ،ح  دددددد ح ك ددددد حذ دددددد ح ددددد    ح

حثلإصددددددددد ح  لسددددددددد ي ح ددددددددد حث  ددددددددد نحث  ن ددددددددد مح ددددددددد   ح   دددددددددسح ددددددددد حث دددددددددلو ،حو ددددددددداحث   دددددددددلي حثلأ
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 ح   و ددددددسحث تدددددداح  نددددددحصدددددد يحث   دددددد  حث  دددددد  احواق يدددددد  ح دددددد حث  سدددددد  إ دددددد حأه حثاقت دددددد   سح دددددد ن

 تددددد يحت ددددد  حوثانسحثنث     دددددسح  دددددلو حث ن   دددددسحوا ددددد حث تددددداحا ددددد ح   ح دددددح ددددد ث ثلأ تددددد يحثنحنأاحإة  ددددده،ح
ة دددددد حث  دددددد  ثحث مدددددد ر اح دددددد حلدددددد  حاق ي هدددددد ح دددددد حث  سدددددد  حث لثل  ددددددسحث تدددددداح ندددددد ح   و ددددددسحة س دددددد ح

ح دددددد ث ثلأ  ددددد حهدددددد حأحث  ددددد  حاحزث دددددد ححرأ  ح ددددد حلددددد  حاق يدددددد ححيددددد  حو دددددد  حاق ي هددددد حل ر  دددددد ح
ز ددددد  ح    دددددسحا ث دددددهحث  ليدددددلح ددددد حث تقدددددل   حث تددددداحا ادددددله حث  اسددددد ح ددددد حث ت ددددد    حنت جدددددسحا   ددددد  حلأ

 ددددد  سححددددد  حثددددد رحثلأآحثلأ ددددد ،حهددددددثح ددددد ث ثلأو يدددددت   حنت جدددددسح ضددددد  حث انددددد حث تقت دددددسح  دددددد حححددددد   
ث     دددددسح ددددداحث دددددلو حث ن   دددددسح   نيدددددلسح تن  دددددسحث   ددددد  حح ددددد ث ثلأ دددددلوئحث تق يددددد حث  ددددد  احث دددددد حطددددد  ح

ح.   ل  حذ  حة  حث تن  سحثاقت    سحط ي سحثلأث    اح  د حث لو حور  ح    اهحوثن
ث     ددددددددسحوثاقت دددددددد   سحواقيددددددددس حث ان ددددددددسحث تقت ددددددددسحث     ددددددددسححثلإصدددددددد ح  سحنت جددددددددسح  ج  ةددددددددوحححححح

ث     دددددددسححثلأورث حأ ددددددد ث ث     دددددددسحزث  ح  دددددددلا حن ددددددد حث  اسددددددد ح ددددددد حح ددددددد ث   وثاطددددددد حث تنو   دددددددسح
حثلأ نا دددددس ح   دددددتا  رث ح دددددد  ححأكاددددد   دددددلو حث ن  ددددد س،ححسددددد حزث حن ددددد ط  حوزث  حة ث دددددله حوثصدددددلق ح

،حوث دددددي ح دددداحث  دددد   حثلأ  ندددد هددددد حث ددددلو ح   يددددتا  ي ححأ دددد ث   ضدددد حث تق يدددد حث  دددد  احث ددددد ح ددددتوح
ث تدددداحات تددددد ح   ددددلحة ث دددددلحة دددد حثا دددددتا  رحأة دددد ح ددددد حح ددددد ث ثلأر دددد ح ثح ددددداحهددددد حأ يدددد  ثح ت وددددد ثح

  ددددد محث  يدددددتا  ونحة ددددد حا سددددد ثحح ددددد ث ثلأث دددددلو حث  ت ل دددددس،حو ددددداحهدددددد ححأ ددددد ث   دددددل حث   ث دددددلح ددددداح
ث     دددددسحث ن  ددددد سحح ددددد ث ثلأنحأ  مددددد ط ،حو ددددد    ثحوثح–ث دددددتا  رثا ثح نددددد   حة ددددد ح  دددددلي حه ددددد ،حث   ث دددددلح

نحأنحة ث ددددددله ح  ا  ددددددسحا دددددد لحةدددددد ح م ط هدددددد ،حوهندددددد ح  لدددددد حث  دددددد  حأاحإا ا دددددد ح س دددددد حث  مدددددد ط ح
ححو ددددددد   حو  ث     دددددددسحث تددددددداحات تددددددد ح اس دددددددسح يدددددددت   حثقت ددددددد    حح ددددددد ث ثلأ  ،حوا ت ددددددد حث    كددددددد حوث ت  ع ددددددد 

حثلأ نا دددددسس ح   دددددثح ددددد حثا دددددتا  رث حاو ددددد ح ن دددددح ذث ن دددددث تنو   دددددسحوث   ن ن دددددسحوث ت ددددد ي  سح ددددد ي سح
ة ددددد حح ددددد ث ثلأث دددددد ح  ددددد زح ددددد حة   ددددد حث  ددددد  احور ددددد ح    ا ددددد حو دددددد  ح ددددد بحا  ددددد حهدددددد ححثلأ ددددد 

حثنت   سحو     .حكا ث  ج ا حثلأحإ  ام  صحث   ثر حث     سح
  ددددلحة  دددد حث ددددلو حث ن  دددد سحأوحا دددد حث تدددداح دددداح  ح ددددسحثنت دددد  حة دددد حا دددد ي ح   يدددد ا  حث     ددددسحححححح

حآ ددددددد  ة  تدددددددهحث  جندددددددسحثاقت ددددددد   سحوثا ت  ع دددددددسح نددددددد  ححن ددددددد حث  ث ددددددد حوث دددددددد ح  نددددددداح لددددددد       
ندددددهحة   دددددسحاتجيدددددلح ددددداحاق سددددد حاقيدددددسن  ح   دددددسحون ع دددددسحأوث ت   دددددسح   دددددثحث  تقدددددل ح)ث دددددل ث(ح"ة ددددد ح

  ندددد حاقيددددس حث ي   ددددسحث ن ل ددددسح دددداححإ دددد  دددداحا ددددل ثحث مددددل   حث     ددددسح  ددددل ح  دددد "،حوهدددددثح  ندددداح
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 وث حث تنوددددددد ثحوث  ق  دددددددسحوث تن  يددددددد سحوثان تددددددد يحث  ددددددد  احوانددددددد  حثلأوددددددد محث  ددددددد  احيتضددددددد  حث نحإطددددددد ر

 دددددددد سح دددددددد ححثلأ دددددددد ث وث  نتجدددددددد  حث     ددددددددس،حوذ دددددددد ح ت ا ددددددددسحط لدددددددد  حث  يددددددددتا  ي حة ر دددددددداحرمو ح
وث يددددنلث ححثلأ دددد ثحقتندددد  ثث تدددداحا  دددد ح دددداححثلأ نا ددددسن دددد ح دددد حث  ددددلل ث حاث  ددددلل ث حث ق  ددددسح  دددد حوح

     دددددسحث  ق  دددددسحث  ز دددددسح   دددددتا  ر،حو ددددد ح  دددددسحث  ق  دددددسح تن  دددددسحث دددددن صحث ق صددددد ح ددددداحث  ددددد ثر حث
،حو دددددد  ح لددددد نحث ت   ددددد حثلأ نا دددددسوث يدددددنلث ححثلأ ددددد ثلددددد ئحث يددددد  يح   يدددددتا  ي حث  ق سدددددس ح ددددد ث حأ

حث    احث لو ا.

 ددددد وطحث تق يددددد حث  ددددد  احث دددددد حا ددددد مح دددددهحث دددددلو حث ن   دددددسحوا ددددد ححأهدددددثث ت ددددد رحث  ددددد  اح  دددددلححنإححححح
ثحث تق يددددد حة ددددد حا  ددددد  حوا  سددددد حث تدددددل    حث     دددددسحت ددددد  ،ححسددددد ح   ددددد حهددددددث تددددداحا ددددد ح   ح دددددسحثن

ث لو  ددددسحوث      دددد  ح دددداح دددد  حةدددد   اح ت   دددد ،ح دددد حلدددد  حل دددد حث ددددت  ثرحثقت دددد   ح  ددددا،حنودددد مح
 تددددد يحث  ددددد  اححتددددد حاحث تدددددلر ح ددددداحثانحإ ددددد  ددددد ث احة ددددد حث   ددددد  حث   ددددد  ا،ح  لإ ددددد  سحارقددددد  احوح

 ددددددد حث ت  ددددددد ح ددددددد حث تقددددددد رحاحث   ددددددد  حث  ددددددد  احث  ق ددددددداحصدددددددل   حل ر  دددددددسحا  دددددددل حث  دددددددلر حة  ددددددد ن
ثحث نوددددد محث  ددددد  احث  ت ددددد رح  ددددد مح  ظ  دددددسحا ا دددددسحإذثاقت ددددد   حويدددددأااح نتددددد   حةليددددد سح  قت ددددد  ،ح

حإث  ددددددلل ث حوث ت  يدددددد ح  دددددد حيددددددن لسح  حة دددددد حث ن دددددد حثاقت دددددد   حوث تن  ددددددسحثاقت دددددد   سحط ي ددددددسح ج  دددددد 
ث ت دددددد رححنإ(حand LevineحKing ادددددد  ح)أ،حو ددددددد  حيدددددد ئحث  اسدددددد ح دددددد حثاقت دددددد  يس ح دددددد ثلأ

ححح.   حث تق ي حث    اأث    احح
ث تاحان و  حاأثس حث تق ي حث    احة  ححححث لرث دددددددددددددد  هن كحث  اس ح  حححن و ن   حة  ح  ح ددددددددددددددا ح ححححح

ث    ،ححس حا   حة  حا  س ححرأ  ج  احة  حا   سحإحأث    حححنأث     سحوقلحو ل حححثلأورث ححأ دددددددددد ث 
 تق ي حححنأ،ح   حثلأ  ن وحث      حث    سس حث  ق سس ححث    ح  حل  حا زي حث  م ط ح س حححرأ ا   سح

ث تق ي حححنأ(،ح   حPeriklis Gogas, 2009, 51 ج  احة  حثا دددتا  رح)إحأث ث    حححرأ حيددد  ح
ح ددد ث ثلأ ت يحانس ث ح   سح احث     حث    احوين لسحة  حثاقت ددد  حث ق   ا،ح  نححإ  ث    احي   حح

كا ح  حث  مد ط حث  ت دددددددددددددد ر ح  د ح ج د حأا  نح  ث دل ححنأقت د حث  د   دسحة  حث  د  ثحث مد ر اح  حث  
ث    حححرأ ت   سح ا ،حوزي   حثن     ح احام ددددددددد صحث   ثر حث     سحث تم ددددددددد صحثلأحأكا حح ددددددددد ث ثلأ
(Henry, P. B, 2000, 53.)ح
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حثلأ قد ثكدل ح  ضححأ  حث دد حاند و حث   قدسح س حث تق ي حث  د  احوث تن  دسحث  د   دسححو   ث  دسحثلأححححح

 ,Prasad, Rogoff ا  ح)أث تن  سحث     سححححإ  وثحلح  حث تق ي حث    احححاج  ثهن كحة قسحذث ححححنأ
Wei and Kose, 2003 ث لو حث ن   سح     سحث تأثس ححأ ددددددددد ث ة  ح  ضححلرث دددددددددس(،حث د حق   ثح

ث    احححث تق ي ححنأث نت   ححأظ   ث  قت  ح  تق ي حث    احة  حث ن  حثاقت ددد   ح احهد حث لو حوقلح
 .Daved Tل ئح)أ ق ثححأ حة  حث ن  حثاقت ددد   حةا حقن ث ح ل  ددد  حو س ح ل  ددد  ،حوح ج    حإا ث حح

Tswamuno, Scott Pardee. 2007حان و  حث تق ي حث    احوث ن  حثاقت ددددددددددددد   ح اح ن  ح)
محح يددددا حةلحححثلأ  ن  حث  يددددتا  ي ححهح  لحث تق ي ح دددد  حن  ح  حةلمحث   س ح  ح  ننأ  ي   ح   ل حأ

حح نااحو   ح دد نث  دد  حثلأححرأ ثقت دددددددددددددددد   ح  اح سددلحة دد حة  حزيدد   حا  دد حاددل  دد  ححححإطدد رو   حح
 ج  احة  حث ن  حثاقت ددددددددددد   ،حول   حإحأث وزي   ححجثحثاة   حححثلأ نا سا دددددددددددتا  رث حث  ق وسح

ح ق ل،حري س)حح رث ددددددددسو احث تق ي حث    اح دددددددد ور حو  نسح س ح  بح  ن  حثاقت دددددددد   ،ححححنأ نت جسحح
ث تق رحث    احوث ن  حثاقت د   ح احث ثسحة د ح و سحة   سح   دتملثمح ج  ةسحححلرث دس(،حق مح 2010

س،حح  حث ي   حث   ن سحالتل رحاج ن ا  نحح  ذث ن  ت يحثاقت    حو   تملثمح  ضح  ح    ث حثان
،ح(Pooled, Data  ح     سح)(ح  ح   نGLSوق مح   ددددتملثمحط ي سحث       حث  ددددن ئحث     سح)

،ححلرث سحوث وح  تق ي حث    احة  حث ن  حثاقت    ح احث لو حقسلحث حأث هحاحي  لحنأث نت   ححأظ   وح
،ححثلأو  حث تق رحثاقت دد   ح احث لو حث     سحاحي ث ح اح  ثح هحححناث     سحوححح دد ث ثلأنت جسح ضدد  ح

ز   حأث    احث لو احوحث رحث تق ي حآ(حح  ححAlessandra Bonfiglioli, 2005ل ئح دح)أح رث سو احح
حمحوقدلحقدلمح  س  ح1999-1975 و دسح   ت  ح  حح93تد   دسح احةسندسح  حث ان كحة  حثا ددددددددددددددتا د رحوثان

ث    ،حوال حة  حححرأ ت   سحوي ث ح  دل حه   داحة  حا ثكثحث تق ي حث    اح ق  حن  حثانححنأ حة    ح
ح   تق ي حث    ا.حأث ت   سح س حث لو حاحيتا  ر حثانحنأ

حح ددددددد ث ثلأث تق ي حث    احة  ح     حححث لأ(ححNikiforos T. Laopodis, 2004)حح رث دددددددسو اححححححح
 ح    حث تق ي حثح  نإذثسن ح  ورث حث     سح قا ح اح  حأة  ح دددددددددددد  ححححلرث ددددددددددددس  ي حث أث     سحوقلح
ا د  د ححث  د   دسح  حل  حثلتلد رحث تنسس حث   ل احوححح  ورث ثسند ححأثد رحة  ح  د   ح دددددددددددددد  ححآث  د  اح  د حح
 حةنلحث      حث يدددددد  ح  نححنأ  ححأه ثسن ،حول   ح نت   ححألتل رحث      حث ضدددددد   سح يدددددد  حث يدددددد  حا

 يدت  دلونحة  ح   ن   ححثلأ  ن ث  يدتا  ي حوث  ق  س ححححهح  لحث تق ي ح  نث ضد   سحقا حث تق ي ،حوثن
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ق ي حث تححنأ(ححGalindo, Micco and Ordoñez, 2002،حوي ئح  ضحث ل حاس ح)   دددددددد    لأ دددددددد

 حا  رحوا حأ(ح"2002)15 حة  حا  ي حث نود محث  د  اح  حل  حث ثحآ  د  حهاححح جد   د حإث  د  احي ث حح
ل   حث    ي  ح حثن   حث نو محث    احوث ج  زحث     احث لثل اح  حن ح سحث قجثحوث      حوث      س،حث ن

 حث   ال سح ق   سح  حث م ر ،حث  ا  حامي ضح  حث   ددددددددددددد كحثلأ  ث    حرمو ححححإ  ثاقت ددددددددددددد   سحح
حث      .

ح دددددددد ث   وهندددددددد كحرث حيدددددددد ئحثنحث ت دددددددد رحث  دددددددد  احواقيددددددددس حث اندددددددد حث    يدددددددد سحوث تنو   ددددددددسحححححح
   ددددداح نجددددد يح    دددددسحث تق يددددد حث  ددددد  اح ددددداحاق سددددد حث ن ددددد حثاقت ددددد   ،حوقدددددلحقددددد محأث     دددددسح ددددد طح

ح ددد نحثإذ     دددسح ددد حح95  لتلددد رحةسندددسح ل ندددسح ددد حح((Klein and Olivei, 1999كددد ح ددد ح
نحأ س دددددد حهدددددداحإث تق يدددددد حث  دددددد  احيدددددد ث حة دددددد حث ن دددددد حثاقت دددددد   ،حو  ندددددد حث نت جددددددسحث تدددددداحا صدددددد  ثح

 حثاقت ددددد   ح لددددد نح  ددددد ح ددددداحث دددددلو حث تددددداح دددددحن ث جدددد  اح  تق يددددد حثاقت دددد   حة ددددد حث تددددأثس حثلإ
ححر.ا ت  حنو مح   اح ت  ح

  ت  ي حوثا ددتا  ر،ححث ليل حححث  ن دد طحثاقت دد   ،حو  ددلر ححث سل ححثث     سح   دد  ححثلأورث ححأ دد ث  لحا حححححح
نج  حة حأ ث حث   ث لححح  س ذ ث     سح احثاقت ددد     حث  ددد ةل حححثلأورث ححأ ددد ث   وثحححأظ   وقلحح

%حح50-40ث     سح احث  ليلح  حثاقت ددد     حث  ددد ةل ح  ححححثلأ ددد ثزث حث    حة  حححث  اس  ،ح  ا  ح
(،ح   ححNikiforos T. Laopodis, 2004 ح)ث  نح  ث ح ددن ي حححإ    ح دد ححح دد ث ثلأوا  دد  حهد ح

ر  ح  حث سحث  يدددتا  ي حنت جسح    ث لحث تاحا لسحانسس ث حه ل  سحأ ددد  ددد سح س  ،ح     ثح  حثنحا س حح
  ححثث     سح احهد حث لو ح اس  ححح د ث ثلأ.ح   حأنححثلأ د ثث  د ةل ح   ت  ل  حث  اس  ح احأ د  رحححح د ث ثلأ

ث د حين لسححثلأ  ،حثلأ دددددد  ر ة  حث يدددددد  يس،حوذ  ح  س حة  حأنحهن كحا عل  ح احا  ناح  حث   
 .  ث ثلأة  حث   ث لحوا     حثا تا  رحو يت ئح     حهد حح

ث ن  ددددددد سحح ددددددد ث  لأثاقددددددد حن ددددددد ثح   رندددددددسح ح ددددددد ث ثلأث     دددددددسحث     دددددددسح ددددددد حح ددددددد ث ثلأوا تاددددددد حححححح
نددددد حث تقت دددددسحوث تنو   دددددسح ددددد ح  دددددسحو ددددد  حث  اسن دددددس،ح ددددد ححسددددد حث احوأ  يلددددد حآ ددددد  ثالددددد ئح ددددداح

   دددددتان  ح  دددددضحث  ددددد    ح ددددداح ددددد  حادددددلثو ح ددددداحث     دددددسحح ددددد ث ثلأث  ددددد    حث   سدددددل ح ددددداحهدددددد ح
ث     دددددددسحث يددددددد    س،حوذ ددددددد حنت جدددددددسح  ا  دددددددسحث     دددددددسحث يددددددد  ل ح ددددددداحث دددددددلو حث     دددددددسححسددددددد حا ت ددددددد ح

 حوث تددددددداحث قل  ددددددد  حث  ددددددد    حوث    يددددددد  حث     دددددددسحث  اددددددد ئح   رندددددددسح  ددددددد    حث   ددددددد  حث مددددددد 
ة ددددلحق يدددد ح دددداححإ دددد ايدددد  ح س دددد حث  دددد    حث      ددددس،ح ددددد  حث ددددنوثحثاقت دددد   سحث تدددداح  ندددد ح تل ددددسح
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ة دددددد ححثلأو دددددد ث ددددددلو حث     ددددددسحث تدددددداح  ندددددد حا ت ددددددلحة دددددد حث تم دددددد  حثاقت دددددد   ،حوات دددددد ح   لر ددددددسح

ث   ددددد  حث   ددددد  اح ددددداحة   دددددسحث ت  يددددد حو ددددداحث  قددددد حن يدددددهح  نددددد حا ددددد ر ح  دددددضحث  سددددد  حث    دددددسح
ث ددددد حل ددددضح دددد ح    اددددهح دددداحح ددددلحث  دددد ثر حث  ز ددددسح ت  يدددد ححثلأ دددد هدددددثحث   دددد  ححوث ن ع ددددسحة دددد 

حثا تا  رث حث  م  س.
ث  اسددددددد ح ددددددد حث دددددددلو حق  ددددددد ح ددددددد   اس ح ددددددد حث ت دددددددلي  حوث دددددددتقلثثححنإ ددددددد ر حهنددددددد حويجددددددد حثلإححححح

ث     ددددددددسحوذ دددددددد ح ت ددددددددج  حح دددددددد ث ثلأا دددددددد ي   ح ليددددددددل ح  ددددددددلبحاميدددددددد ضحا   ددددددددسحث   دددددددد    ح دددددددداح
وحن  دددددد سحة دددددد حا  سدددددد حث  سدددددد  حأ ح ت ل ددددددسحة  دددددد حهددددددد حث ددددددلو ح دددددد ث ح  نددددددثا ددددددتا  رح س دددددد ،ح  دددددد ح

  حو ددددددددد حث   يدددددددددلح دددددددد حثا دددددددددتا  رث حأ ددددددددد ثقث     ددددددددسحث  ددددددددد  رح دددددددداححثلأورث ث    و ددددددددسحة ددددددددد ح
حنأا ددددد حث دددددلو ،ح  ددددد ححأ ددددد ث حدددددلث حانسسددددد حث جددددد  اح ددددداحث  نددددد  حثا دددددتا  رح ددددداحأ،حوقدددددلحثلأ نا دددددس

وث  ا دددد  ححث  ت ل ددددسح ادددد حث    دددد نح دددد ث ثلأ دددداححاليدددد  ح  دددد يس حث ت سدددد ثحث  ت   ددددسح  صددددلثرحث يددددنلث 
حإ ددددد  ددددد  ح   صددددد  حأطددددد  ححثلأ  نددددد ث     دددددسححثلأورث يل دددددسحوث تددددداحايددددد وح   دددددلر حثلأ  حث  تقدددددل ح

ث دددددد حا اددددد حة  دددددهحزيددددد   حث دددددتا  رث ح ددددداححثلأ ددددد ث   دددددلر ،ححثلأورث وايدددددجس ح ددددد حح ددددد ث ثلأهدددددد ح
حث     سحث ن   س.ح  ث ثلأ

   القياسية  دراسةا: الثالثً 
 :مقدمه
حTASIادددددددلثو ح دددددد  ححث س   ددددددسح    دددددد ة دددددد ح  يدددددد سحث ا  نددددددد  حث ت ريم ددددددسححلرث ددددددسةت ددددددل حث ثحححححح

اددددددددثححإذح  دددددددد   ،ح4135  ج دددددددد  حح2026ي  سدددددددد حح9وحتدددددددد حح2010يندددددددد ي حح9لدددددددد  حث  تدددددددد  ح دددددددد ح
𝑟ح    ددددددد نس    جدددددددسحث  جددددددد ث حوثحتيددددددد  حث   ث دددددددلحث س   دددددددسح = 𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑡/𝑃𝑡−1)حسددددددد حا اددددددد حححPح

ن دددددد  ح تنسددددد ث حوه  ددددددسحا اددددد حةدددددد حإث    دددددلحث سدددددد  اح  ددددد حادددددثححةدددددد حrق دددددد  حث سددددد  اح ددددد  حثلإةددددد ح
ح ت ث حو  ثح حاق ي حث ي  ح   ت  ا 

)قا ح ل  حث  يددددددتا  ححح2015حت ح نت دددددد حححح2010ح   : (نساااا يًا)الأسااااام الم ل   الأولىالفت ة  
ح.ثلأ نااحث   ه (

  .لأو ح    QFI   ن   حث  يتا  حثلأ نااحث   ه إط  ح) 2015ي نس حح ) ل حث تق ي حالفت ة الثانية
 FTSE و MSCI ث    اح     ث ححثانض  م 2019 - 2018: الفت ة الثالثة )الندماج العالمي(

Russell    ح  ث(ث ن   سحواط  ح    حMT30).  
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و توحث يدددددددددددد  ح QFI ثلإ ن  حث ت ريماح  س  ح  ن   ) 2026)حف  اي  الفت ة ال ابعة )التح ي  الكامل(

ح.وثلأ  ث ح ل    ححثلأ  ن أ  مح    حث  يتا  ي حح
 ثلإح   ث حث  صي سح

كامله  الفت ة  ية الثان الفت ة الفت ة الول   الثالثة  الفت ة  ال ابعة  الفت ة   
 2010-2026 09/01/2010 14/6/2015 01/01/2018 01/02/2026 

Mean 0.013 0.031 0.004 0.019 -0.050 
Median 0.052 0.069 0.047 0.051 -0.013 

Maximum 8.55 8.55 7.12 6.83 2.24 
Minimum -8.68 -7.55 -8.68 -8.68 -2.20 
Std. Dev. 1.03 1.05 1.02 0.95 0.76 
Skewness -0.97 -0.98 -0.96 -1.18 -0.06 
Kurtosis 14.93 18.04 13.20 15.22 4.08 

      
Jarque-Bera 25142.59 13194.1 12370.06 13693.12 5.107011 

Prob 0.000 0.000 0.000 0.000 0.078 
Q-stat 128.94 42.46 29.32 59.93 4.76 
Prob 0.000 0.000 0.001 0.000 0.906 

LM-stat 9.392 1.350 15.851 7.877 4.195 
Prob 0.002 0.245 0.000 0.005 0.041 

Observations 4134 1377 2757 2123 104 

ح TASI ث م ددد  صحثلإح ددد   سح   ث لح   ددد ححأنححإ  ا دددس حث نت   ح  ددد ر حة  سححححححح  ددد ل حاق ا 
 دد را دد  حث ت  لدد  ،حوةددلمححححثلأو  اددلريج دد  ح دد  ت ث  ح  ح  ثحدد حث تق ي حث  دد  ا.ح  ددلحثايدددددددددددددد دد حث  ت ث حح

طا   سحث ت زي ،حوو   حثرال طحذثااحوث ددو،حوهاحل دد  صحا لسح قلو  سحث      حو دد  حنضدد حح
م  لح ح احثن  ح سحث تق ي حث     ح   دددددددد ث حإ ج   سحا ا حأظ   ث يدددددددد  حنيددددددددا   .حو احث      ،ح

ث ت  ل  ،حوثقت ث حا زي حث   ث لح  حث ت زي حث  ا  ا،حوثلت   حثارال طحث دثاا،ح   حيت ث  ح  حث     سحح
 تد حهحة  حث  يددددددددددددددتا  ي ح حا  س حث يدددددددددددددد  حوزي   حثن  ندحإ  ث تق ي حث  د  ا،حححث نو يسحث تاحا ئحأن

 أث ث ددددددددددددت  ثرحو   حححذ  ،ح  ن،ح يدددددددددددد ثح احا  ي ح     حث يدددددددددددد  حث     س.حو  حثلأ  ن ث  ق سس حوح
ARCH ث ت  ل  حث    وطسحاحا ث ح  سحق   س.حأنحإ    س حححح 
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 .(Structural Change Tests)  الهيكليةاختبارات الت ي ات  
نت   حثلتل رث حث   ددددد حة حث تنس ث حث   ل  سح اح ددددد يددددد سحة ث لح   ددددد حححث جلو حث ت  ا   لحححححح

ةنلحن  طحث تق  حث تاحا ا حث   ثح حث    يدسح  تق ي حث    ا،حوذ  حح (TASI) ث يد  حث     سحث يد    س
 .ث   ت  سالتل رحثا ت  ثرحث   ل احوثلتل رحث  س  حح   نت ه Wald وثلتل رChow    تملثمحثلتل ر
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Tests for structural change and joint significance 

  Chow testa Wald testb Wald testc 
 13.969 (0.000) 0.543 (0.762) 0.544 (0.762) 14/06/2015  ل حث تق ي 
ثانل   ح
 12.736 (0.002) 0.120 (0.942) 0.120 (0.942) 01/01/2018 ث     ا

ث تق ي حح
 0.504 (0.777) 1.57 (0.460) 1.57 (0.460) 01/02/2026حث     

a. The null hypothesis is structurally stable. 

b. p-values in parentheses. 

c. test for joint restriction. 

ح   ضح   د سحثا دت  ثرحث   ل احححإ  Chow ا دس حنت   حثلتل رححححح ةلمحو   ح  س حإح د  اح  ب 
(حح0.460(،حو)0.942(،حو)0.762ث تق  حث  لرو دددددددددددس،ححس ح  ن ح  ثحثاحت   ح)ةنلح    حن  طحح

ل د  حث  د   ا،حوث تق ي حث  د  د حة  حث ت ث ا،حوهاح     د حأكا ح  د ح  ح  ثحد ح دل حث تق ي ،حوثاند
ث م صددسح  ا ددت  ثرحث   ل احث نت جسحن يدد  ،ح Wald %(.حوا  لحنت   حثلتل ر5  ح يددت ئحث   ن يسح)

 دددددددد يدددددددد سحث   ث لحثحت و ححححأنححإ  ،ح   ح  ددددددددس حChowثحثاحت   ح     سحا  يل  حالتل ر    ح  ححإذ
ث      ،حا  ددد حححث  ق  س  انست  حثلإح ددد   سحث    سحر ثحث تنس ث حث    ددديددد سحوث تنو   سحث تاح ددد له ح

 قسح  ا  سحهد ححأكا ة حصد ر ح (Joint Restriction Test)    س  حث   دت  س Wald نت   حثلتل ر
ل   حث  د   ا،ححسد حث نتد   حو   ح  و ح  ن يسحةندلح  ح تاح ل حث تق ي حوثاندححأظ    تق ا .ح  دلححث

هدد حث   ح تس حثرال تد حححأنحإ  (حة  حث ت ث ا،ح  د ح  ددددددددددددددس حح0.002(حو)0.000  ند ح  ثحثاحت د  ح)
ت ئح يدددددددححإ   تنس ث ح  ن يسح اح ج  ةسحث       ح ق حثالتل ر،حر ثحةلمحوصددددددد  حهد حث تنس ث حح

ث تق ي حث    اح لأحي ث حححوي ناحذ  حأنChow) )ح يددددددددددددد رحث   ل احث     حث د ح   يدددددددددددددهحثلتل رثان
انس ح در ح احث ان سحثلأ    سحححإ  ي   حححالريج   ح اح ين   ل سحث   ث لحو      حثلإح   ا،ح ونحأن

  حث   ددت  سحأ ح ا سححأ  حل  ح  ح سحث تق ي حث     ،ح  ثحاو  حنت   حثلتل رحث  سح.  يدد يدد سحث   ن س
حأث هد حث   ح سح ثحاضدددد حانس ث ح ليل حذث حححح،حوه ح  حيل حة  حأن(Prob = 0.777)ححإح دددد   س

قلحث ددددت ة ح      ح  وثحآث رححث يدددد  ح  نحح  ن  ح   رنسح     ح سحث يدددد   س.حوي ل حا يددددس حذ  ح أن
ححأكا ث   ث لححححل ددددددددد  صل   حث     ا،حوأصدددددددددلق ححل  ح  ح تاح ل حث تق ي حوثانحثلإصددددددددد ح  

 .ث ت  ثر ثح  حثكت   حة   سحث تق ي حث    ا
ث تق ي حث    اح احث ي  حث     سحث ي    سحثامدح ي ر ثحا  ري  ححححأنححإ  ا س حهد حث نت   ح جت  سحححححح

ثا ددددددددت  ثرح اسن  حا  لحثلتل رث حح .   ة  حث   ل  سحث      س نهح يدددددددد ر ثحق     حة  حثانحأكا الريج   حح
ث   ل احث ددت  ثرحث ان سحث    سح  يدد يدد سحث   ن سحةا ح    حث   ثح ،حا  دد حثلتل رث حث  س  حث   ددت  سح
ة حو   حا لي  ح  ن يسح اح  ضحل د  صحث   ث لحل  حث   ثح حث    د  سح لإصد ي،حواح د   ح

حح ددددددد ث ثلأث    ددددددد ث حوحل   ح اححثثحل  ح  ح سحثانحثلأ  ن ةنلح ل ح توحث يددددددد  حأ  محث  يدددددددتا  ي حح
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حأث ححأنححإ  ث     س،حث تاحا ددددس ححح دددد ث ثلأوات ث  حهد حث نت جسح  حثلأ     حث قلياسح اح     ح.ث      س

ت   حث تق ي حث    اح   ل  ح  ح و  ح  حل  حاقيدددددددد حالريجاح احآ    حث تيدددددددد س ،حوزي   ح دددددددد ةسحثن
 يدد رث حه ل  سحح   ح اح ت  دد حح ر حثن  حظ  ر ح احصددحأكا ث        ،حوانس ح ين   ل سحث ت  ل  ،ح

ا  رح     حث يدد  ححنت   حهدثحث جلو حالةثح    حأنححث   ث لحأوح      حث يدد يدد سحث   ن س.حوة  ه،ح  ن
ح جدد   دد  حثرال ح تدد ري حححث يدددددددددددددد    ح دد ن ة   ددسحا ثك  ددسحرث  دد ح  ثحدد حث تق ي حث  مت  ددس،حو  سحاق ا 

ث     سحث تاحححثلإصد ح  لر ثحأكا ح  حثاايد  ح  حطا  سحقححلرث دسانو  احوثحل،حوه ح  ح  نوحنت   حث 
ح.(2026–2010) حث  ت  ن  د حة  ح  ثح حل  ح

 (TASI).  عوائد مؤش  السوق المالية السعودية لستق اريه   KPSSاختبار
حKwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS)   لحث جدلو حث تد  احنتد   حثلتلد رححححححح

ة ث لح   دددددد حث يدددددد  حث     سحث يدددددد    سحقا حو  لح  ح  ح سح  ح  ثح حث تق ي حث    ا،ححححا ددددددت  ثريه
 احيتضدددددددددد  حث  ت  حوثاج ه  حل    ،حوث ا ن(Constant)حوذ  ح احن  ذ س  حثلأو حيتضدددددددددد  حث  ت  ح   

(Linear Trend)    ح  حث دتملثمحرا حإ، (Lag Orders) (حوات س ح ن ج سحح10–0ات ثويح س ح.)
ححثلأ  ث يددد يددد سحث   ن س،حححث دددت  ثريه   دددستهحث  ددد  يسحا ت لححح أن KPSS ثلتل ر ث د ح ج  هح ل   

،حوي  زح  ث   سحث قلثحة  حل ددددد  صحث يددددد يددددد سححPPو ADF التل رث ح درحث  حل حث ت  سل سح ا 
حث   ن س.

KPSS tests: Null Hypothesis: Return is stationary 
 14/6/2015 1/1/2018 1/2/2026  

ح  ل قا    لحقا    لحقا 
Lag order Con- Tre- Con- Tre- Con- Tre- Con- Tre- Con- Tre- Con- Tre- 

0 0.065 0.039 0.184 0.161 0.113 0.074 0.155 0.059 0.049 0.049 0.078 0.079 
1 0.058 0.035 0.166 0.146 0.102 0.067 0.140 0.053 0.044 0.044 0.082 0.083 
2 0.057 0.034 0.162 0.142 0.099 0.065 0.137 0.052 0.043 0.043 0.078 0.079 
3 0.057 0.034 0.154 0.135 0.096 0.063 0.133 0.050 0.042 0.042 0.076 0.077 
4 0.058 0.035 0.149 0.131 0.095 0.063 0.129 0.049 0.041 0.041 0.075 0.076 
5 0.058 0.034 0.144 0.126 0.094 0.062 0.125 0.047 0.040 0.040 0.079 0.079 
6 0.058 0.035 0.141 0.124 0.093 0.061 0.123 0.047 0.039 0.040 0.081 0.082 
7 0.059 0.036 0.140 0.123 0.094 0.061 0.123 0.047 0.039 0.040 0.084 0.085 
8 0.061 0.036 0.139 0.122 0.094 0.062 0.123 0.047 0.040 0.040 0.086 0.087 
9 0.062 0.037 0.138 0.122 0.094 0.062 0.123 0.047 0.040 0.040 0.086 0.087 
10 0.062 0.037 0.138 0.121 0.094 0.062 0.122 0.047 0.039 0.040 0.086 0.087 

10%: 0.347 5%: 0.463 1%: 0.739 Test critical values: 
Constant 

10%: 0.119 5%: 0.146 1%: 0.216 
Test critical values: 

Linear Trend 

 ح يددت   حإح دد     حل  ح    حك ن TASI  دد يدد سحة ث لح   دد ححأن KPSS ا  لحنت   حثلتل رححححح
حث ن  ذ س ح)ث اد  د ،ح  ثحد حث تق ي حث  د  ا،ح دددددددددددددد ث حقاد حأوح  دلح د حن  دسحاق  حر  يددددددددددددددس،حو اح   ح

ح   د  حة  حأن ث تق ي حث  د  اح ثحي ث ح احلد صدددددددددددددد دسحححوث اد  د ح  حثااجد  (.حوا اد حهدد حث نت جدسح  س  
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  ح  حثلتل رث حثا ددددت  ثرحثلأل ئح   زح  حق  ححا ث  حهد حث نت ححثا ددددت  ثرح  يدددد يدددد سحث   ن س.ح   حأن

 ليدددددددددد ح  دددددددددد ر حأكا حة  ح ين   ل سحث يدددددددددد  حث تنس ث حث   ال سح   تق ي حث    احثنححثلأ  سحة  حأن
حث   ث لحن ي  .حث ت  ثريه ل    حة  ح  حثنحأكا و    اهحح

لف ضاااااية الساااااي  العشاااااوائي لعوائد مؤشااااا  الساااااوق المالية  Variance Ratio (VR) اختبار
 :(TASI)  السعودية

ثالتلد رث ححأكا ،حوث د ح   دلح  حVariance Ratio (VR)ثلتلد رحث تد  احنتد      لحث جدلو ححححححح
،حوذ  ح  حل  ح   رنسح(Martingale/Random Walk)ح دس ة  ح احا س ثح   د سحث يدس حث   د ث ا

أ دد م(حقادد حو  ددلح دد ح  ح ددسح  ح  ثحدد حث تق ي ححح8،حو4،حح2الدد ي حث   ث ددلحةا حآ دد  حز ن ددسح مت  ددسح)
ا لسحححثلأ دددددددددددددد د ر،حأ حأنححMartingaleث  د  ا.حوات اد ح   دددددددددددددد دسحث  دلمح احأنحث   ث دلحاتل حة   دسحح

ثحة  حث   ث لحث يدددددد   س،ححث        حث  ت حسح  دددددد ر ح  ريس،حواح  ل حث تنا ح     ث لحث  يددددددت ا   سحثةت    
ح  ا  ث حث      ح احص را  حث ض   س.ححأهثحوه ح  ح  ا حأحلحح

Variance-ratio tests: Null Hypothesis: Return is a martingale  
lag 2 

 
4 

 
8 

 
  

ح  لحقا ح  ل قا    ل قا 
14/06/2015 VR 0.579 0.566 0.293 0.279 0.15 0.139 

R_s (q) ) -15.59ح15.27- ( )ح10.63- ( )ح20.22- ( )ح13.98- ( )ح22.76- ( )ح( 
R_s *(q) ) -5.88ح6.81- ( )ح4.91- ( )ح8.09- ( )ح5.69- ( )ح8.47- ( )ح(         

01/01/2018 VR 0.566 0.577 0.289 0.278 0.143 0.143 
R_s (q) ) -19.43ح13.34-( )ح12.96-( )ح17.77-( )ح16.99- ( )ح19.50- ( )ح( 
R_s *(q) )-7.49ح5.87-( )ح6.04-( )ح7.11-( )ح6.98-( )ح7.12-( )ح(         

01/02/2026 VR 0.572 0.47 0.284 0.254 0.143 0.136 
R_s (q) )-27.16ح2.98-( )ح18.36- ( )ح4.06-( )ح24.25-( )ح5.40-( )ح( 
R_s *(q) )-10.13ح2.62-( )ح8.27-( )ح3.08-( )ح9.74-( )ح3.51-( )ح( 

R_s (q): homoscedasticity-consistent (robust) Z-statistics 
R_s *(q: heteroscedasticity-consistent (robust) Z-statistics 

 TASIر ضح   دد سحث يددس حث   دد ث اح   ث لح   دد ححإ  حVariance Ratioا ددس حنت   حثلتل رححححح
 احث   ث لحوةلمحححح  ز ناحق س حثلأ،ح   حيل حة  حث ت  ثرحو   حثةت   حلرث سل  ح    ح  ثح حث 

ث    رنسح س ح  ثح حث تق ي حث    احا  ددد حة حاقيددد ححاق  حث      حث ضددد   سح  ددد ر ح    س.حإاحأن
ق ثبحة ح    سحث يس حث    ث احل  ح  ح سحم  لحق  حثانالريجاح اح   كحث ي  ،حا ا ح احثن

ث تق ي حث    احأ ددددد ثح احا  ي ح     حححأنححإ  ث تق ي حث     ح   رنسح     ثح حث يددددد   س.حوي دددددس حذ  حح



 م2026(،  شهـــر يونيـــو 4ــدد)الع          مجلـة العلـــوم الإداريـــة والاقتصــادية

 

183 

 

 بالتطبيق...                           د/ صادق أبو طالب،   د/ فهمي الصلوي التحرير المالي وكفاءة الأسواق المالية 

 
 ح  ضح و ه حةلمحث      ح  نححث يد  ح  د ر حالريج سح  حل  حا   صح   حث تنا ح     ث ل،حوان

ح.احا ث حق   س
 م احل التح ي  المالي على متوسط العوائد وتقلباتها: أث  لقيام GARCH (1,1) نتائج نموذج

 Dummy)    تملثمح تنس ث حوه  س GARCH (1,1)    لحهدثحث جلو حنت   حا لي حن  ذ ححححح
Variables)حهدد حثح د ندإذا اد حن د طحث تق  حث   ال دسح   ثحد حث تق ي حث  د  ا،ح  دلبحثلتلد رح د حححح 

 أوحالد ين د حث  دددددددددددددد طا (Mean Equation)   ن يد  ح اح ت  دددددددددددددد حث   ث دلث   ثحد حقدلحأحدلثد حانس  ثحح

(Variance Equation)ث     سح حاق س ح ين   ل سحث ت  ل  حوث ددددددددددددددت  ثريت  ح احث يدددددددددددددد  حح  نححإ  ،ح
ح.ث ي    س

GARCH model results 
 14/6/2015 1/1/2018 1/2/2026 

Cst (M) 
0.098*** 
(0.022) 

0.071*** 
(0.019) 

0.061*** 
(0.013) 

dummy (M) 
-0.064** 
(0.027) 

-0.028 
(0.026) 

-0.135** 
(0.065) 

Cst (V) 0.054** 
(0.019) 

0.054** 
(0.018) 

0.048*** 
(0.013) 

dummy (V) -0.011 
(0.015) 

-0.010 
(0.013) 

-0.023 
(0.015) 

ARCH (Alpha1) 
0.174*** 
(0.027) 

0.171*** 
(0.027) 

0.170*** 
(0.027) 

GARCH (Beta1) 
0.795*** 
(0.026) 

0.795*** 
(0.027) 

0.797*** 
(0.027) 

Alpha [1]+Beta[1]: 0.97 0.97 0.97 
Log Likelihood -5322.14 -5325.00 -5324.61 

residual skewness -1.1097 -1.1283 -1.1566 
residual kurtosis 7.5034 7.6697 8.0280 

Jarque–Bera: 10546 11010 12023 

Q-stat: 
109.77 
2.11 

108.992 
2.12 

105.578 
2.105 

Akaike 2.5771 2.5791 2.5789 
 *p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
Standard errors in parentheses 
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ح  ه ي  ح احآ  سحا  ي حث ت  ل  حث  دددددد ط سح اححححا  دددددد حث نت   حأنححححح ث تق ي حث    اح ثح  قلثحاق ا 

ت    س.ح حث  ل  د حة  ح ت  د حث   ث لح اح  ضحث   ثح حثانأث ح  حثقت د ححث يد  حث     سحث يد    س،حوان
ث ددددت  ثرحظ ه  ححو احث      ،حظ  ح ين   ل سحث ت  ل  ح قل  سح م دددد  صح ثل  سح يددددت   حات ا ح اح

وثرا   ح ر سحث ددددددت  ثريسحث  ددددددل   ،حو  ح نو رح     حح (Volatility Clustering) اج  حث ت  ل  
حححأنححإ  ،حا دددددددس حهد حث نت   ح ددددددد ث ثلأ زي   حث ت  ل  ح  ددددددد ر حه ل  س،حوه ححإ  ث تق ي حث    اح ثحي   ِّ

و   سح ونحل  حح  سح  حث تنحثلإصد ح     د حإ ج  اح  لسحقلر حث يد  حث يد    حة  حث دت    حح
ةلمح  ن يسحث  تنس ث حث  ه  سح اح     سحث تل ي حيلةثحث نت   حث يد   سحححةلمحثا دت  ثرحث    ا.ح   حأن

  ححأكا ثايددددددد  ح       حث تلريجاحححثلإصددددددد ح  ححالتل رث حث تنس ث حث   ل  س،حوث تاحأو دددددددق حأن
 . ل   ة  ح     سح احث ي  كحثلإح   اح    ثك ن  حأحلث حثن

ث يددددد  حث     سحث يددددد    سحثحت و حححأنححإ  ححGARCH (1,1)و  دددددل حة محا دددددس حنت   حن  ذ ححححححح
 ان سح يددددددت   ح  ت  ل  حةا ح مت  ح  ثح حث تق ي حث    ا،ح  حث ددددددت  ثرحو   حظ ه  حاج  حث ت  ل  ح

 هحاأثس حححث تق ي حث    اح  نححك  حااس حأن (α + β ≈ 0.97) وثرا   ح ر سحث دددددددت  ثريسحث  دددددددل   
  ن  حة  حث تل ي حث  دددددددددد طاححححأث  قلو حة  ح ت  دددددددددد حث   ث لح اح  ضحث   ثح ،ح سن  ح ثح ل ح هحح

حح  ث  حث تق ي حث    احة ز حا  رحث يددد  ح ونحأنحح    ث ل.حوالةثحهد حث نت   حث  ميسحث تاح    ه حأن
ثثحانس ث حه ل  دسح اح يند   ل دسحث ت  لد  ،حوه ح د ح  لسحزيد   حث  مد ط حث نود   دسحأوحإحدلححإ  ا   حح

ثح احث ي  حث     سحث ي    سحل  ح ت  حث   .لرث سنضج  ح   ي   ح ت ثيل 

التح ي  الماالي وعادت تمااثال التقلباات في الساااااااااوق الماالياة    أث لقياام   EGARCH (1,1) نتاائج نموذج
 السعودية

EGARCH model results 
 14/6/2015 1/1/2018 1/2/2026 

Cst(M) 
0.068*** 
(0.018) 

0.045** 
(0.013) 

0.048*** 
(0.012) 

dummy (M) 
-0.042* 
(0.023) 

-0.003 
(0.022) 

-0.154** 
(0.075) 

AR(1) 
0.145*** 
(0.016) 

0.146*** 
(0.016) 

0.145*** 
(0.013) 

Cst(V) -0.738*** -0.504*** -0.479*** 
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(0.145) (0.119) (0.095) 

dummy (V) 
0.408** 
(0.163) 

0.065 
(0.151) 

0.132 
(0.473) 

ARCH(Alpha1) 
-0.038 
(0.122) 

-0.052 
(0.119) 

-0.063 
(0.117) 

GARCH(Beta1) 
0.947*** 
(0.010) 

0.950*** 
(0.009) 

0.951*** 
(0.009) 

EGARCH (Theta1) 
-0.137*** 

(0.017) 
-0.138*** 

(0.017) 
-0.140*** 

(0.017) 

EGARCH (Theta2) 0.221*** 
(0.026) 

0.225*** 
(0.026) 

0.225*** 
(0.026) 

Log Likelihood -4896.37 -4899.76 -4897.81 
residual skewness -0.977 -0.936 -0.928 
residual kurtosis 8.627 8.211 8.156 

Jarque–Bera 13477 12217 12051 

Q-stat 
20.32 20.24 20.002 
2.199 2.365 2.407 

Akaike 2.374 2.375 2.374 
 *p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
Standard errors in parentheses 

Q-stat on Standardized Residuals, Squared Standardized Residuals 

ث  ت دل سحح  ذث ن د(،حوث د ح   دلح  حEGARCH) (1,1)حح   لحهدثحث جدلو حنتد   حا دلي حن  ذ ححححح
اح  ت دددد حة  ح    حث ددددت  ثريسحث ت  ل  ح قيدددد ،ح  ح يدددد وححححإذث     س،ححح دددد ث ثلأ احاق س حا  ل  حح

(،حأ حLeverage EffectأوححAsymmetric Volatilityث  ددل   ح)حأث   ث حح  لتل رحةلمحاحأ ضدد  
 حثلألل رحث يددددد ا سحا ث ح احا  ل  حث يددددد  ح لر سحامت  حة حثلألل رحثلإ ج   س.حثح  نإذث تق  ح   ح

 ح  ثح حثح  نذإهحي  ددددددوح  حث ق   س،حلأنححلرث ددددددس سحل صددددددسح اح دددددد   حث أه ويلتيدددددد حهدثحث ن  ذ ح
 ي  ح   ل   .ط ي سحث تج  سحث حأ ض    حث تق ي حث    احقلح س   ح  سح   ح يت ئحث ت  ل  ،حوان

ةددددد ححأ ضددددد  ا  ددددد حث نتددددد   حأنحث تق يددددد حث  ددددد  اح دددددثح نسددددد  ح  ددددد ح يدددددت ئحث   ث دددددل،ح ددددد ح  ددددد حححححح
  ددددلحثرال دددد ح لث ددددسحث تق يدددد ح  يدددد   ح  قتددددسحح .ث  ا  ددددسح سدددد حث  ت  ث ددددسحا ددددتج  سحث يدددد  ح   ددددل   

يدددد  ح دددداحث ت  لدددد  ،ح سن دددد ح ددددثحايددددت  حهددددد حث  يدددد   حلدددد  حث   ثحدددد حث  ح ددددس،ح  دددد ح  لددددسحنجدددد يحث 
ث  ث  ددددسحث     ددددسحح  دددد  ثحةادددد ححأثدددد ث    يدددد س.حو دددداحث     دددد ،حظدددد ححثلإصدددد ح   دددداحث ت  دددد ح دددد ح

   دددددد حث   ثحدددددد ،ح  دددددد حيددددددل حة دددددد حأنحث ددددددتج  سحث  يددددددتا  ي ح  للدددددد رحث يدددددد ا سح  سدددددد حأقدددددد ئح دددددد ح
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 نودددددد رح  دددددد   حح و ددددددح.ثن ت حددددددهث ددددددتج  ت ثح  للدددددد رحثلإ ج   ددددددسححتدددددد ح دددددد حا دددددد رحث يدددددد  حوزيدددددد   ح

اقيددددددد حث   ددددددد   حاح  نددددددداحثلت ددددددد  حةدددددددلمحا  ثددددددد ححأنحإ ددددددد ا دددددددس حهدددددددد حث نتددددددد   حث     دددددددس،حح ددددددد ث ثلأ
قددددلر حة دددد حث ددددت    حث      دددد  حث جليددددل ح ونحأنححأكادددد ث ت  لدددد  ،حوان دددد ح  ندددداحأنحث يدددد  حأصددددلوح

ح  ددددسح ث  ددددسح دددد حةددددلمحثا ددددت  ثر.ح  دددد حأنحثلدددد  ح  دددد    حةددددلمححإ دددد اتقدددد  حث  ددددل   حث   قتددددسح
حاح دددددأنحهدددددد حث م صددددد سحا اددددد ح ددددد سح ددددد    سحوه ل  دددددسحث ت  ثددددد حةاددددد ح   ددددد ح  ثحددددد حث تق يددددد حيددددد ح

 .  ح  ن  حنت جسح ل    ح لإص ح  حث تنو   سححأكا   ي  حح
ا  ل  حث يددددد  حث     سحث يددددد    سحاتيدددددثحححأنححEGARCH (1,1)و  دددددل حة محا  لحنت   حن  ذ حححححح

 لر سح  ا  سح  حثا دددددددددت  ثريسحوةلمحث ت  ث ،ححس حا ث حثلألل رحث يددددددددد ا سح احث ت  ل  حث  يدددددددددت ا  سح
ث  ث  سحث     سح  ددددددددددددد ر ح يدددددددددددددت   حةا ححأث  لر سحا   حاأثس حثلألل رحثلإ ج   س،حوه ح  حياا حو   حح

 ددلث ددسحث تق ي حثرال دد ح  يدد   ح  قتددسح اححححأنحح إ نتدد   حح    ح  ثحدد حث تق ي حث  دد  ا.ح  دد حا ددددددددددددددس حث 
ل   حث  د   احوث تق ي حث  د   ،حوه ح  ح  لسححث ت  لد  ،ح سن د ح ثحاو  حهد حث  ي   حل  ح  ح تاحثاند

ثلأ ث حثلإح ددددددددد  احححذ  ،ح  نححإ  .حوا ددددددددد  سححثلإصددددددددد ح  قلر حث يددددددددد  حة  حث ت   حث تلريجاح  ح
  ثة  حةلمحا  ث حث ت  ل  حا   حوص   حححي  لحأن GARCH    رنس ح ددددددددددددد EGARCH ثلأ ض ح ن  ذ 

حأث ث د ح   زحثاةت   حة  حهدثحث ن  ذ ح احا يددددس ححثلأ  ،حTASI قسح يدددد  كحة ث لح   دددد ححأكا 
ح.ث تق ي حث    اح اح ين   ل سحث  م ط حو     حث ي  حث     سحث ي    س

 :الخلاصة العامة للنتائج
لددد  ح (TASI)     ددداح   ث دددلح   ددد حث يددد  حث     دددسحث يددد    سنتددد   حث تق سددد حث حأظ ددد  ححححح

ث تق يدددددددد حث  دددددددد  احثراددددددددل ح تقدددددددد ا ححأنح2026ي  سدددددددد ححإ دددددددد ح2010ث  تدددددددد  حث   تددددددددل ح دددددددد حيندددددددد ي ح
   ةددددد  حهدددددد حث تقددددد ا ح دددددثحا ددددد حة ددددد حهس دددددسحثنحالريج دددددسح ددددداحل ددددد  صحث يددددد  حث     دددددس،حإاحأن

   ل دددددسحث   ث دددددلحوث ت  لددددد  ،ح  ددددد ح ددددد ح ددددد   ح ددددداحصددددد ر حا ددددد رحا ثك ددددداح ددددداح ينه ل  دددددسححددددد   ،حوان
أو دددددق حح.يت ث ددددد ح ددددد حث  ا  دددددسحث   ح  دددددسح لإصددددد ح  حث     دددددسحث تددددداح ددددد له حث يددددد  حث يددددد    

،ح  را ددددد  ح ر ددددددسحلرث دددددسة ث دددددلحث يدددددد  حثايددددد  ،حلددددد  ح  ودددددثح تدددددد  حث حثلإح ددددد  ث حث  صدددددي سحأن
ح دددددد ث ثلأث ت  دددددد ،حوةددددددلمحا  ثدددددد حث ت زيدددددد ،حوو دددددد  حذيدددددد  ح دددددد  لس،حوهدددددداحل دددددد  صح دددددد   سح دددددداح

ث     دددددس.حو ددددد حذ ددددد ،ح  ددددد  ح  ح دددددسحث تق يددددد حث    ددددد حةددددد ح   ددددد ث حاقيددددد حنيدددددااحا ا ددددد ح دددددداح
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م ددددددد لحث ت  لددددددد  ،حوثقتددددددد ث حا زيددددددد حث   ث دددددددلح ددددددد حث ت زيددددددد حث  ا  دددددددا،حوا ث ددددددد حن ددددددد  حث تد دددددددد حثن

 .   رنسح     ثح حث ي   س،ح   ح  لسحا  ر ثح احث اس سحثا تا  ريسحوزي   حنض حث ي  ح
حلوثحثن ي رث حه ل  سحححإ  وأكل حثلتل رث حث تنس ث حث   ل  سحأنح  ثح حث تق ي حث    اح ثحا  ححححححح

و   حانس ث ححإ    ه يسح احث يددددد يددددد سحث   ن سح    ث ل،ح اححس حأ ددددد ر حثلتل رث حث  س  حث   دددددت  سح
يدل حة  ححح  ن يدسح اح  ضح    د  حث ن  ذ حل  ح  ح تاح دل حث تق ي حوثاندل د  حث  د   ا،حوه ح د 

حح. ح اح   كحث   ث لح   ر حالريج سح ونحثلإل  ح  ا ت  ثرحث   مح  ي  حأث حث     سححححثلإص ح  أنحح
أنحة ث لحث يددددددددددد  ح  س ح يدددددددددددت   حإح ددددددددددد     حقا حو  لح    ح  ثح حححKPSSك  ح سن حنت   حثلتل ر

 سحثا ددددت  ثريس،حث تنو   سح ثحا ث ح احل صددددحثلإصدددد ح  ححأنححإ  ث د ح  ددددس حححثلأ  ث تق ي حث    ا،حح
ه ح احث ج ثن حث لين   ل سح    ث لحوث ت  ل  .حوالةثحهد حث نت جسح ددددددددددددد  سحث دددددددددددددتملثمححأث حوان  حثن لسحح

يت   ح ل    حث يددددددددددددد  ،حأو دددددددددددددق حنت   حثلتل رحح و   ح.لرث دددددددددددددسث ث     ددددددددددددد سحث   ت ل ح اححح  ذث ن 
Variance Ratio ححإ     ح  ددددددس ححح،لرث ددددددس   دددددد سحث يددددددس حث   دددددد ث احل  ح    ح  ثح حث حر ضحح

 احث   ث لحوةلمحاق  حث      حث ضدد   سح  دد ر ح    س.حإاححح  ث ددت  ثرحو   حثةت   حز ناحق ددس حثلأ
أنحث نت   ح  ددددددددددددد  ح احث  ق حن يدددددددددددددهحة حثنم  لحالريجاح اح ر سحهدثحثاةت   ح  حا لمح  ثح ح

الريج   ح اح     ححححث تق ي حث    ا،حواح ددددددددددددد   حل  ح  ح سحث تق ي حث     ،حوه ح  ح  لسحاقيدددددددددددددن  
ح.ث ي  حوقلراهحة  حث ت    حث        حث جليل ح

ث ت  ل  ح احث يددد  حث     سحث يددد    سحاتيدددثح لر سحححأن GARCH (1,1) حححنت   حن  ذ حأظ   وحححححح
(،ح   ح  لسحح0.97نق ح)ح GARCHوARCH      اححح ج   ح  ا  سح  حثا ددددت  ثريس،ححس ح  غ

حأث ث ددددددددددددددت  ثرحاأثس حث  ددددددددددددددل   ح  ت ث حز ن سحط ي س.حو احث      ،ح ثح ل ح   ثح حث تق ي حث    احح
زي   حث  م ط حححإ   ثحا  حح ثلإصدد ح حح  حيل حة  حأن  ن  ح ل  دد ح احث تل ي حث  دد طاح    ث ل،ح 

 EGن  ذ ححندد ح ددسحأل ئ،حقددلمحححح و حح.ث ت  لدد  ث نودد   ددسحأوحإحددلثثحانس ث حه ل  ددسح اح يندد   ل ددسحح
ARCH (1,1)ثلألل رحححا  ل  حث يددددددددد  حاتيدددددددددثح  لمحث ت  ث ،ححس حااس حأنحإ ددددددددد   سحة  حأنححأ  سحح

حأث ث يدددددددددددددد ا دسحا ث ح احث ت  لد  حث  يددددددددددددددت ا  دسح دلر دسحأكا ح  حثلأللد رحثلإ جد   دس،حوه ح د حي  دلحو   ح
ح   ر ح يت   حةا ح مت  ح  ثح حث تق ي حث    ا.ح (Leverage Effect) ث  ث  سحث     س

 لث ددددددسحث تق يدددددد حث  دددددد  احثرال دددددد ح  يدددددد   ح  قتددددددسح دددددداحث ت  لدددددد  ،حإاححث نتدددددد   حأنحأظ دددددد    دددددد حححححح
ا ث ددددد ح ددددداحث   ثحددددد حث  ح دددددس،ح  ددددد ح  لدددددسحقدددددلر حث يددددد  حة ددددد حث ت  ددددد حث تدددددلريجاححثددددد أنحهددددددثحثلأ

حوث تنو   س.ث    ي سححثلإص ح    ح
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حنتائج البحث 
ا  يدددد ححث تق يدددد حث  دددد  اح دددداحث     ددددسحث     ددددسحث يدددد    سحأ دددد ثح دددداحأنحإ دددد ا ددددس حث نتدددد   ح -1

زة ةدددددددسحث دددددددت  ثره ،ح  دددددددلححإ ددددددد يددددددد   ححك ددددددد   حث يددددددد  حث     دددددددسح  ددددددد ر حالريج دددددددسح ونحأن
م ددددد لحث ت  لددددد  ح ددددداحاقيددددد ح  دددددضحل ددددد  صحث   ث دددددل،حوثنحثلإصددددد ح  حأثددددد  لدددددسحثن

 دددداحث   ح ددددسحثلألسدددد  ،حوا ث دددد حثاةت دددد  حث   نددددا،ح دددد حث  ق  وددددسحة دددد حث ددددت  ثرحث ي يدددد سح
حث   ن سحوث ت  ثرحث ي    حة  حث  م ط .

و دددد حذ دددد ،ح دددد نحث ددددت  ثرحو دددد  ح  ددددضح ودددد ه حةددددلمحث   دددد   ،ح ادددد حةددددلمحاق دددد حث يددددس ح -2
حإ ددددد ث  ث  دددددسحث     دددددس،ح  دددددس ححأثددددد ث   ددددد ث احث    ددددد حوث دددددت  ثرحظددددد ه  حاج ددددد حث ت  لددددد  حوح

ث     ددددددس،حح دددددد ث ثلأث يدددددد  حاحيدددددد ث ح قددددددت وح ددددددل ضحث يدددددد   حث يدددددد    سحث تدددددداحا سدددددد ححأن
ح ددددد ث ثلأث  ددددد  احوثاندددددل   ح ددددد حر دددددثح ددددد حاق ددددد ح ددددد حا دددددلمحوث دددددوح ددددداح يددددد رحث تق يددددد ح

 ث      س.
ح   دددد  ح دددداححث تق يدددد حث  دددد  اح دددد نحإنحإذاقودددد ح ددددلةثح   ددددا ححلرث ددددس   دددد سحث حأن -3 ةدددد    

هدددددددددثححاقيددددددددس ح  دددددددد   حث يدددددددد  حث     ددددددددسحث يدددددددد    سحوا  يدددددددد حنضددددددددج  حث    يددددددددا،حإاحأن
 يددددت ئحث  ضدددد  حث    دددد حة دددد ح   ددددد ححإ دددد ث تقيدددد ح دددد  حاددددلريج   حوا ثك  دددد  ،حو ددددثح  ددددد ح

 حةدددددددلمحث   ددددددد   حأوح   دددددد ح  ددددددد  رحث ت  ددددددد ح دددددداحث يددددددد  ،حوهددددددد ح دددددد حيت ددددددد ح ددددددد ح ودددددد ه
ة   دددددددددسح ين   ل دددددددددسحات ددددددددد رح ددددددددد حا  ددددددددد حح ددددددددد ث ثلأ  ددددددددد   ححثلأ   ددددددددد  حث تددددددددداحاددددددددد ئحأن

ح.ث     سحوزي   حنض حث    ي  حوآ    حث تي س حثلإص ح  

 م اجع
 الم اجع الع بية: 
 دددددد ورث حث     ددددددس"،حث  ج ددددددسحث     ددددددسح    دددددد مح ددددددس  ،ح تدددددد  حق  ددددددث،ح"  دددددد  ح  دددددد   ح دددددد  حث   يدددددد حأ

 .2007،ح  ي ح2،حةل 14ثلإ ثريس،ح ج لح
  ددددددد  حواق سدددددد حز نددددددداح   دددددد   ح ددددددد  حث  ددددددد  ححث     دددددددس ح دددددد ث ثلأث ج يدددددد  ،حلسددددددد  حة دددددداح"ك ددددددد   ح

حم.ححح1996ث     "،ح ج سحث  ق  لسحوثلإ ثر حوث تأ س ،ح    سحث   ه  ،ح
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 قدددد ح دددداحثلأ ددددسحث نو يددددسح دددد حث ت اسدددد حة دددد حح   ددددس ث  ح دددد ث ثلأث ج يدددد  ،حلسدددد  حة ددددا،ح"ك دددد   ح

 ج دددددددسحث  ق  دددددددلسحوثلإ ثر حوث تدددددددأ س ،ححث     دددددددسح ج   ريدددددددسح  ددددددد حث     دددددددس"،حثلأورث  ددددددد  ح
حم.1991    سحث   ه  ،حث  ل حث ا   حوثلأر   ن،حث ينسحث  ثحلحوث ا ث ن،ح نسح

 س،ح ج ددددددسحيدددددد نث ن   ددددددس"،ح ج ددددددسحة دددددد محإنهدددددد حة دددددد حث ددددددلو حأث ح   ددددددا،حة دددددد ر ،ح"ث     ددددددسحث     ددددددسحوح
 .2007،حث ينسحث  ث  س،حر   ،ح33ث  ت ون سح قل س،حث  ل ح

ث يددددد    س"،حث  ج دددددسحثاقت ددددد   سححثلأ ددددد ث ددددداح ددددد  ححثلأ ددددد ث  ددددد رح   ددددد ح"حثنحدددددلش،حوث ددددد ح ج دددددل،
 ح م.16/12/2007ث  ي ل،ح ث لو  س،

ا دددددتا  رث ح ددددداح  ددددد ححيددددد ،حإي ددددد  حإ ددددد ثه ث،"ح ورح  ددددد   ح ددددد  حث  ددددد  ح ددددداحام ددددد صحون ددددد حث
يل دددددس"،حر ددددد  سح  تددددد رث حقددددداحثاقت ددددد  ،ح    دددددسحثلأ  ح   رندددددسح ددددد حث  ا ددددد  حث  تقدددددل حح رث دددددس

حم.حح2000ةس ح  س،ح
حإ دددددددد حلدددددددد محث يدددددددد    حةنددددددددلحث تقدددددددد  حأ ادددددددد ح تق يدددددددد حثاقت دددددددد   حث ددددددددن  حثلأرون  ددددددددلح دددددددد كسن ن،ح"

حث  نادددددددد  ا،حث ج   ددددددددسحث   دددددددد يسحوي دددددددد  ثقت دددددددد     حث يدددددددد  "،حا   ددددددددسحصدددددددد س ح  دددددددد  ح
 م.ح1996،حث   ه  ،ح   ،حثلأو    ن  حوث     سحوث ا   سحث      س،حث  ل سح

ا ا   ددددسحة دددد حح رث ددددس ددددسحث ت دددد ي حث     ددددسحوا ل نحثلأورث ةاسددددل،ح دددد سلحا  سدددد ،ح" ر ددددسح  دددد   ح دددد  ح
ث     ددددددددسح    دددددددد ه  "،ح ج ددددددددسحث  ق  ددددددددلسحوثلإ ثر حوث تددددددددأ س ،حث  ددددددددل حث ادددددددد   ححثلأورث   رصددددددددسح

حم.1989   سحوث    ون،ح نسحوث ا ث ن،حث ينسحث ت
 م.حح1997ث    "،ح ن أ حث    رب،حثلإ لنلريس،ححرأ حأ  ث ث     سحوححثلأورث هنل ،ح نس حإ  ثه ث،ح"
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