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 ٔفؽاخ ِٓ اٌمشآْ اٌىش٠ُ 

 

مَـــــــمِْاللَّــــــــبسِْ   ح   ـْهِْالرَّ حِيــــــ   مِْـــــــنِْالرَّ

  

 

 

 

 

 

   ((  ُُ ٌْؽَى١ِ ُُ ا ٌْؼ١ٍَِ رَٕاَ  إِٔاهَ أَٔدَ ا ّْ ا ػٍَا َِ َُ ٌَٕاَ إلِاا  ٍْ  ((لاٌَُٛا عُثْؽَأهََ لَا ػِ

ْالعظيم  "صدقَْاللهُْالعليُّ

 (٢٣ - اٌثمشج) 

 



 

 
 أ

 الإىــــــــــــــــــــــداء

 الى من قاد قلوب البشرية وعقولهم الى الامان
 معلم البشرية الاول محمد )صلى الله عليو وآلو وسلم(

 
 الى صاحب المسيرة العطرة , والفكر المستنير 

 ستمديت منو قوتي واعتزازي بذاتي والذي ا
  فلقد كان لو الفضل الاول في بلوغي التعليم العالي

 ( اطال الله في عمره . الاستاذ حيدر الموسوي ،   والدي الحبيب)
 

 الى الكفاح الذي لايتوقف ،  طريق الحياة  ابصرت بهاالى من 
 الى الشامخة التي علمتني معنى الاصرار والصبر على مشقات الحياة

 الى ينبوع العطاء ، مع قوة الايمان والتخطيط السليم 
 الست عذراء السنيد ( اطال الله في عمرىا . ، ) والدتي الحبيبة 

 
 الى الابد سندي  ، رفقاء دربي  ، الى اخوتي 

 . شهد الموسوي (المحللة  ، ) الدكتور محمد الموسوي 
 

 الى من ربطتني  بهم علاقة النسب
 الى روح المرحوم ) السيد فليح الموسوي ( معلمي الاول .

 السنيد ( اطال الله في عمره .الى جدي الحبيب ) الحاج عبد الفتاح 
 

 الى وطني الحبيب ... الى  الشهداء الابرار
 الى كل يد وقلب سار معي درب الانجاز

 
 ىؤلاء جميعا  اىدي ىذه الدراسة  الى كل

 وبطاقة معرفة  .الله تعالى  ان تكون نافذة علم  راجية من
 رملوالباحثة                          



 

 
 ب

 

 

 

 شىش ٚاِرٕاْ

 

 

ن أ شكرَ إمناس لله عز وجل أ شكرُهم نلناس(  )إ 

 

 . حُلٔي لله ح١ٌُ أػط٠ ًَ ٢ٗء هِوٚ ػْ ٛيٟ

 . ٗلٔيٙ كٔيح ًؼ٤َح ٤١زخ ٓزخًٍخ ك٤ٚ ػ٠ِ إٔ ٝكو٘خ ػ٠ِ اطٔخّ ٌٛح حُؼَٔ

 

حُيٍحٓش   " لإَٗحكٚ ػ٠ِ ٌٛٙؼ١ذس ػثاط اٌعٕاتٟ"   حطويّ رـ٣َِ حٌَُ٘ ٝحُؼ٘خء ُلأٓظخً حُلخَٟ حُيًظٍٞ

٣ظَٜ ًَ ٓخ ُي٣ٚ ٖٓ   ، ٝ ح١ٌُ ُطخُٔخ ػٔي إٔ  ٝػ٠ِ ٓخ هيٓٚ ٖٓ حُؼٕٞ ٝحُٜ٘ق ٝحُظٞؿ٤ٚ ٝحلإٍٗخى

ك٤غ ًخٗض  ٣زوَ رٜخ ،   ُْ  ٝكٌٔشٝٓلاكظش ػ٘خ٣ش ٝحٛظٔخّ ٝٛزَ ، ٝ ػ٠ِ ٓخ حػط٠ ٖٓ ٓؼِٞٓش 

،  ػ٢٘ ه٤َ حُـِحء كـِحٙ الله   ،  حٍُٜٞس ح٠ُ ٌٛٙيٍحٓش ُٔؼخِٓظٚ ح٣ٌَُٔش حلاػَ حٌُز٤َ ك٢ ٍٝٛٞ حُ

 ٝأٓؤٍ الله ىٝحّ حُٜلش ٝحُؼخك٤ش .

 

ٝحٍحء ،  ُٔخ حريحٙ ٖٓ ؿٜٞى ػ٤ِٔش ٤َٗس "ِؽّذ فائض ؼغٓ "   ُلأٓظخً حُلخَٟ حُيًظٍٞحٌَُ٘ ٍٓٞٛٞ 

ىحػ٤ٖ  ُظظَٜ حُيٍحٓش رٌٜس حٍُٜٞس ، هلاٍ ح٤َُٔٔس حُؼ٤ِٔش  ، ٓي٣يس  ٝٓخ هيٓش ُ٘خ ٖٓ ٜٗق ٝ حٍٗخى

 ح٠ُُٞٔ ػِٝؿَ ىٝحّ حُظٞك٤ن ٝحُؼطخء حُٔظ٤ِٔ .

 

  ًٔخ حطويّ رخٌَُ٘ حُـ٣َِ لأٓخطٌس هْٔ حُؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤ش ٝرٌَ٘ هخٙ ا٠ُ ٍث٤ْ حُؤْ حُيًظٍٞ 

 .  ك٢ اٗـخُ ٌٛح حُؼَٔ  " ػ٠ِ ٓخ هيٓٚ ٖٓ ٓؼِٞٓخص ه٤ٔش أكخىط٘خ ا١ِش ػٍٟ اٌّٛعٛٞ" 

 

ػ٠خء ُـ٘ش حُٔ٘خه٘ش ُظل٠ِْٜ هزٍٞ َٓحؿؼش ٌٛٙ حُيٍحٓش ٝٓ٘خه٘ظٜخ ، ٝا٠ُ ًَ حلأٓخطٌس لأٝحٌَُ٘ حُٔٔزن 

 . ٓيس حُيٍحٓشح٣ٌُٖ ٍحكوٞٗخ ١ٞحٍ 

 

 . ّ ٣ي حُؼٕٞ ٖٓ ه٣َذ أٝ ٖٓ رؼ٤ي ٝ ًَ ٖٓ هي  حٌَُ٘ ٍٓٞٛٞ ُِٓلاء حُيٍحٓش ،  ًٔخ لا ٠ٔ٘ٗ 

 . ا٠ُ ًَ ٛئلاء أ٠ٔٓ ٓؼخ٢ٗ حٌَُ٘ ٝحُظوي٣َ

 

 

 

 

 

 

 ٍِٓٚحُزخكؼش 



 

 
 ض

 

 اٌّغرخٍص

م  حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞ VIXطؤػ٤َ ٓئَٗ حُوٞف  " ٌٛٙ حُيٍحٓش طْ ط٘خٍٝك٢ 

ٖٓ حُ٘خك٤ش حُ٘ظ٣َش ٝ حُؼَٔ ػ٠ِ  ،  "حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ( ٍٝٝ ٓظ٣َض) ػزَ   حلا٤ٌ٣َٓش

ًٌُي ط٠ٖٔ حهظزخٍ  ، ٝحٛيحف ٝحٗٞحع ٤َٓى ًًَٛخ   حكخ١ظٚ  رٔوظِق حُـٞحٗذ ٖٓ  ٓلخ٤ْٛ ٝح٤ٔٛش

ر٤ٖ  ، ٢٘٤ً )   –رؤٓظويحّ ًٗٔٞؽ ( رخٍٕٝ  ٝ ، ك٤َٟخص حُيٍحٓش ٖٓ ك٤غ ػلاهخص حلاػَ ٝحلاٍطزخ١ 

 ٔيسُٝز٤خٗخص حٓزٞػ٤ش ُِ ، ٓ٘خٛيس    520ًُٝي حػظٔخىح ػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ  ، ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش  ًَ

كخُش حُوٞف ٝ حُلاطؤًي ٝػيّ ك٢ حٕ  ُٝوي ١َكض ٌِٓ٘ش حُيٍحٓش  ،   2022ح٠ُ 2013 حُٔٔظيس ٖٓ 

ح٤ُو٤ٖ ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ كٍٞ آ٤ُش حُظيحٍٝ ٝحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ىكؼض ا٠ُ حٗولخٝ 

ٍٝحء  ٝٓؼ٤خ ٓ٘خ ، ٓٔخ ىكؼ٘خ ُيٍحٓش كخُش ػيّ ح٤ُو٤ٖ ٌٛٙ  ،  حُـخًر٤ش ٝحُوزٍٞ ٝحَُؿزش ك٢ حلآظؼٔخٍ

ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض  VIXٓؼَكش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓئَٗ (  ، ٜٝٓ٘خ طلو٤ن حٛيحف حُيٍحٓش 

حٓٞحم حُظؼَف ػ٠ِ  ، ط٤ٟٞق ٓلّٜٞ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝحُظؼَف ػ٠ِ ح٤ٔٛظٚ  ،

ح٠ُ يٍحٓش حُ هٔٔضكوي  ، ) ٝحرَُ ٝظخثلٜخ ٝط٤ٜ٘لخطٜخ ٝحلأ١َحف حُٔ٘خًٍش ك٤ٜخ  حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش

 :حٜٛٔخ  ،  ٔـٔٞػش حٓظ٘ظخؿخصحىص ح٠ُ حُظَٞٛ ُ ، حٍرؼش كٍٜٞ  

ٖٓ هلاٍ  ، ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض    VIXر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف  ، ٝؿٞى ػلاهش حػَ ٓؼ٣ٞ٘ش 

 ٢ٛٝ ػلاهش حػَ ؿِث٤ش لا ٤ًِش . ،  ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ 

 ٜٝٓ٘خ ح٥ط٢ :ًٌُي ػٔيص حُيٍحٓش ح٠ُ ٓـٔٞػش ط٤ٛٞخص 

 ، ٣َٝ٘ٔ ٌٛح ىٍحٓش حٗٔخ١ حَُّٓٞ حُز٤خ٤ٗش  ، ُِّٝ حؿَحء طل٤َِ ُلاٗخٍحص حُل٤٘ش ُِٔئَٗحص 

لاهظٜخى خحع حُٔظؼِوش رًٌُي ٖٓ ح١ٍَٝ٠ُ حُو٤خّ رَٔحهزش حهزخٍ حُٔٞم ٝحلاكي ، ٝحُٔئَٗحص حُظو٤٘ش  

ك٤غ طظ٠ٖٔ  ، ٍَٟٝس حُٔ٘خًٍش ك٢ حُٔ٘ظي٣خص ٝحُٔـظٔؼخص حُٔخ٤ُش ػزَ حلاٗظَٗض ٝحًَُ٘خص ٝ 

حُظٞحَٛ ٓغ ٓظيح٤ُٖٝ ٝٓٔظؼ٣َٖٔ حه٣َٖ ، ك٤غ  ٣ٌٖٔ ، ٓ٘خه٘ش طل٤ِلاص حلآٞحم ٝحُٔئَٗحص 

 ٣ٌٖٔ حلآظلخىس ٖٓ طـخٍرْٜ ٖٓ حؿَ حُٔٔخػيس ك٢ طل٤ٖٔ ىٍحٓش طخػ٤َ ٓئَٗ حُوٞف .
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 اٌّؽر٠ٛاخ قائمة

 

 اٌصفؽح اٌّٛظٛع

 - ح٣٥ش

 أ حلإٛيحء

 ب ٌَٗ ٝحٓظ٘خٕ

 ض حُٔٔظوِٚ

 د كَّٜ حُٔلظ٣ٞخص

 ٘ـ كَٜٓض حُـيحٍٝ

 ٚ كَٜٓض حلأٌٗخٍ

 غ-ص كَٜٓض حُٜٔطِلخص

 1 حُٔويٓش

 - اٌذساعاخ اٌغاتمح ِٕٚٙع١ح اٌذساعح تؼط الأٚي :  فصًٌا

 23-3 حُيٍحٓخص حُٔخروش حُٔزلغ حلأٍٝ :

 27-24 ٜٓ٘ـ٤ش حُيٍحٓش حُٔزلغ حلأٍٝ :

 - اٌفصً اٌصأٟ : اٌعأة إٌظشٞ ٌٍذساعح

 VIX 29-45ٓئَٗ حُوٞف ٝحُوِن  حُٔزلغ حلأٍٝ :

 69-47 حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔزلغ حُؼخ٢ٗ :

 84-71 ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزلغ حُؼخُغ :

 101-86 اٌفصً اٌصاٌس : اٌعأة اٌرطث١مٟ ٌٍذساعح

 - اٌفصً اٌشاتغ : الاعرٕراظاخ ٚاٌرٛص١اخ

 103 حُٔزلغ حلأٍٝ : حلآظ٘ظخؿخص

 104 حُٔزلغ حُؼخ٢ٗ : حُظ٤ٛٞخص

 125-105 اٌّصادس

 - اٌّلاؼك

 



 

 
ٖ 

 

 اٌعذاٚي لائّح

 

 

 اٌصفؽح اٌّٛظٛع خ

 61 حُلَم ر٤ٖ حلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص 3 .1

 73 ٓلخ٤ْٛ حلآظؼٔخٍ 4 .2

 86 ٝٛق ر٤خٗخص حُيٍحٓش 5 .3

 VIV i XIV 90ٓئَٗ حُوٞف  - حهظزخٍحص ؿٌٍ حُٞكيس ٝحلآظوَح٣ٍش 6 .4

 VIV i XIV 91ٓئَٗ حُوٞف  - حهظزخٍحص ؿٌٍ حُٞكيس ٝحلآظوَح٣ٍش 7 .5

– tekIa ) ٍٝٝ ٓظ٣َض (ٓئَٗ حُٔٞم  - حهظزخٍحص ؿٌٍ حُٞكيس ٝحلآظوَح٣ٍش 8 .6

ptc 

92 

– tekIa ) ٍٝٝ ٓظ٣َض (ٓئَٗ حُٔٞم  - حهظزخٍحص ؿٌٍ حُٞكيس ٝحلآظوَح٣ٍش 9 .7

ptc 

92 

8. 1

0 

 I XieIpa ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢  - حهظزخٍحص ؿٌٍ حُٞكيس ٝحلآظوَح٣ٍش

tneIis  I  IgaeI a 

93 

9. 1

1 

 I XieIpa ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢  - حهظزخٍحص ؿٌٍ حُٞكيس ٝحلآظوَح٣ٍش

tneIis  I  IgaeI a 

94 

10. 1

2 

 94 ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض) VIV(ٓئَٗ حُوٞفٗظخثؾ ػلاهش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ 

11. 1

3 

 95 .ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض) VIV(ٗظخثؾ ػلاهش حلاػَ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف

12. 1

4 

 96 ٝ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ) VIV(ٗظخثؾ ػلاهش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف 

13. 1

5 

 97 .ٝحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ) VIV(ٗظخثؾ ػلاهش حلاػَ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف 

14. 1

6 

ٗظخثؾ ػلاهش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ 

 ).VIV(ٓظ٣َض رٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف 
98 

15. 1

7 

ٗظخثؾ ػلاهش حلاػَ ر٤ٖ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ 

 )VIV(ٓظ٣َض رٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف 
99 
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 فٙشعد الاشىاي

 

 

 اٌصفؽح اٌّٛظٛع خ

 57 حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 1

 72 أٗٞحع حُٔٔظؼ٣َٖٔ 2

 79 أٗٞحع ٓوظِلش ٖٓ حلآظؼٔخٍ ؿ٤َ حُٔزخَٗ 3

 VIV i XIV 88ٓئَٗ حُوٞف   ز٤خٗخصحُؼَٝ حُز٤خ٢ٗ ُ 4

 tekIa –ptc 88 ) ٍٝٝ ٓظ٣َض (ٓئَٗ حُٔٞم   حُؼَٝ حُز٤خ٢ٗ ُز٤خٗخص 5

 I XieIpa tneIis  I  IgaeI a 89 ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢    حُؼَٝ حُز٤خ٢ٗ ُز٤خٗخص 6

 VIV i XIV 90ٓئَٗ حُوٞف  - حهظزخٍحص ؿٌٍ حُٞكيس ٝحلآظوَح٣ٍش 7

 tekIa –ptc 91 ) ٍٝٝ ٓظ٣َض (ٓئَٗ حُٔٞم  - حهظزخٍحص ؿٌٍ حُٞكيس ٝحلآظوَح٣ٍش 8

  I XieIpa tneIis ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢  - ٝحلآظوَح٣ٍشحهظزخٍحص ؿٌٍ حُٞكيس  9

I  IgaeI a 
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 اٌّؼٕٝ اٌؼٍّٟ  أصً اٌّصطٍػ اٌّصطٍػ 

VIV Vnytaiyial i XIV   َٗ(حُظوِذ)حُوٞف ٓئ 

MR  MXbagatjyI etaI eneastsI  َػوخ٣ٍش هخرِش ُِظؼي٣ ٍٕٞٛ 

MS  Black - Scholes  -   Iean  رلاى ٌُِٓٞ ٤َٓطٕٞ  ًٗٔٞؽ 

EMBC Eciptsn MnteX Bcain g CVpct s  ٞرٍٞٛش ه٤خٍحص ٤ٌٗخؿ 

EtC EjnI taaaeIg CVpct sI  رٍٞٛش حُؼوٞى ح٥ؿِش 

CPU Economic policy uncertainty  يّ ح٤ُو٤ٖ ك٢ ح٤ُٔخٓش ٓئَٗ ػ

 حلاهظٜخى٣ش

CTt -aetXIX Ea X CVpct sI    حُٜ٘يٝم حُٔظيحٍٝ ك٢ رٍٞٛش 

CTE    aetXIX  naI CVpct sI  حُزٍٞٛش  حلأٍٝحم حُ٘وي٣ش حُٔظيحُٝش ك٢ 

tEE teiI Xgcicm EneeIepI t X 

Et istain   

ٝحُظـخٍس ٝحُٔلاكش ر٤ٖ ٓؼخٛيس حُٜيحهش 

حُٞلا٣خص حُٔظليس حلأ٤ٌ٣َٓش ٝؿ٣ٍٜٞٔش 

 ح٤ُٜٖ

tDI tneIis  DieIpa I  IgaeI a  َٗحلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ حُٔزخ 

tHM tIXIety Hnagi s MXei igaetain   اىحٍس حلإٌٓخٕ حُل٤يٍح٤ُش 

HMREH HI IetyigIX MaanRIseIggi I 

En Xiain ty HIaIengkIXtgaipial 

ح٢١َُ٘ ) حُظوِذ(ًٗٔٞؽ حُظـخ٣َ 

 حُظِوخث٢ حُٔؼْٔ

HC  Inaial eneastsI Henii s   ػوخ٣ٍش ٓظ٘خ٤ٓش ٍٕٞٛ 

 فٙشعد اٌّصطٍؽاخ

https://en.m.wikipedia.org/wiki/Help:IPA/English
https://en.m.wikipedia.org/wiki/Help:IPA/English
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Etain ty Sanpk CVpct sI tiEal ٓئَٗ حُزٍٞٛش ح٤٘١ُٞش حُٜ٘ي٣ش  

خ  ًٔ  ُو٤ٖٔٔ ٜٓ

S0P 500 Sat XteX 0 Pnneag 500  ٍُٞ500ٓئَٗ ٓظخٗيحٍى آٗي ر ْٜٓ 

SVJ Sanpctg  volatility jump  حُؼ٘ٞحث٤ش ) حُظوِزخص(ًٗٔٞؽ حُولِحص 

VBV Vt sateX Eneea iptain  

SIe ipIg I XIV  

 ٓئَٗ هيٓخص حلاطٜخلاص حُط٤ِؼ٤ش 

 

https://www.investopedia.com/anxiety-index-explained/
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  اٌّمذِح

 حُؼَٔ ػ٠ِط٣َٞٔ حُٔ٘خ٣ٍغ حلآظؼٔخ٣ٍش ٝؿَ ٖٓ أحُٔٞحٍى حُلآُش  رظٞك٤َٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٣ؼَٔ 

ٗوخٙ ُلاُظؼزجش حُٔيهَحص  ٔشٜٓحىحس  ظؼيك ، لأٛلخد حُلٞحثٞ حُٔخ٤ُش ؼخٍح٣ـخى كَٙ حُظٞظ٤ق حُل

طِز٤ش حكظ٤خؿخطٜخ  ، ٖٓ حؿَ ٞ ح٠ُ حُٞكيحص ًحص حُؼـِخثٖٓ حُٞكيحص ًحص حُلٜخ ٝطٞؿ٤ٜحلاػظ٤خى٤٣ٖ 

ـٌد ٍإّٝ حلأٓٞحٍ حُٔل٤ِش ر ، ًُٝي ٝحهخٓش حُٔ٘خ٣ٍغ حلآظؼٔخ٣ٍش ، حُلَى٣ش ٖٓ حُٔٞحٍى حُٔخ٤ُش

، هظٜخى١ ؼ٤ِٔش حُ٘ٔٞ حلارَٓطز٢ رٌَ٘ ٓزخَٗ  ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  ٝطط٣َٞ ط٢٤٘٘كخٕ  ُيٌُ ،ٝحلأؿ٘ز٤ش 

َر٢ حٓٞحهٜخ رخلأٓٞحم حُٔخ٤ُش رحؿِذ حُيٍٝ  ه٤خّحُظ٢ حىص ح٠ُ ، ك٢ ظَ حُؼُٞٔش حُٔخ٤ُش  هٜٞٛخٝ

طِي  ًخٗضُوي ٝ ، ح٠ُ ٣ُخىس حُظيكوخص حُٔخ٤ُش ح٠ُ ٌٛٙ حُزِيحٕ ًُي خىٟك، ٜٝٓ٘خ حُزِيحٕ حُ٘خ٤ٓش  ،  حُؼخ٤ُٔش

زَُ ٓلّٜٞ حلآظؼٔخٍ ٣ٖٝٓ ٛ٘خ ، ك٢ ٍٛٞس حٓظؼٔخٍحص ك٢ حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش  ػ٠ِ حلاؿِذ ،  حُظيكوخص

،  ك٢ حُزِي حُلو٤و٢) حلآْٜ ٝحُٔ٘يحص حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ( حُوخثْ ػ٠ِ َٗحء ، ٝ ) ؿ٤َ حُٔزخَٗ(حُٔللظ٢ 

 سر١َ٘ حٕ لا ٣ٌٕٞ ُِٔٔظؼَٔ حلأؿ٘ز٢  ح١ ٤ٓطَ ، ٝ ح٠ُٔخٍرش ٝحلآظلخىس ٖٓ كَٝهخص حلآؼخٍ رٜيف

 .ػ٠ِ حىحٍس حَُٔ٘ٝع 

 

، ٓئَٗ حُٔوخ١َ حلأًؼَ أ٤ٔٛش ُٔٞم حلأٍٝحم "ٓئَٗ حُوٞف"، ح١ٌُ ٣طِن ػ٤ِٚ  ٣VIXؼي ٓئَٗ  

 .٣ٝٔظ٘ي ا٠ُ حلأٓؼخٍ حُِٔلٞظش ٣ٝويّ طو٤٤ٔخ ُٔوخ١َ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش. حُٔخ٤ُش

ح ٤ُُٔٞظٜخ  VIXطؼي حُٔ٘ظـخص حَُٔطزطش رـ  ًَ حُٔٔظخُس ٝحٍطزخ١ٜخ أىٝحص طل١ٞ ٓل٤يس رٌَ٘ هخٙ ٗظ

 .حُِٔز٢ ٓغ طلًَخص ٓٞم حلأْٜٓ حلأٝٓغ

ا٠ُ هِن كخُش ٖٓ ػيّ ح٤ُو٤ٖ، ك٢ ك٤ٖ إٔ حُٔٔظ٣ٞخص  VIXطئى١ حُٔٔظ٣ٞخص حَُٔطلؼش ٖٓ ٓئَٗ 

 .ط٣ِي ٖٓ حُؼوش ك٢ ٓٞم حلأْٜٓ VIXحُٔ٘ول٠ش ٖٓ ٓئَٗ 

 

، ٝحُؼخ٢ٗ  ٜٝٓ٘ـ٤ش حُيٍحٓشحُيٍحٓخص حُٔخروش ٢ٛٝ حُلَٜ حلاٍٝ ٝهي هٔٔض حُيٍحٓش ح٠ُ حٍرؼش كٍٜٞ 

حُـخٗذ حُ٘ظ١َ ُِيٍحٓش ، ٝطًَِ حُلَٜ حُؼخُغ ػ٠ِ حُـخٗذ حُظطز٤و٢ ُِيٍحٓش ، ٝحه٤َح حهظٔض حُيٍحٓش 

 . رـخٗذ حلآظ٘ظخؿخص ٝحُظ٤ٛٞخص 
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ْبعضْالجهودْالمعرفيةْالسابقةْ:ْالمبحثْالأولْ

 : ط٤ٜٔي 

٣ظ٠ٖٔ ٌٛح حُٔزلغ  ػَٝ ٓٞؿِ ُِيٍحٓخص حُٔخروش ًٜٞٗخ  طٔخْٛ ك٢ رٍِٞس حُـٜٞى حُزلؼ٤ش َُِٓخثَ 

 .ٝحلأ١خ٣ٍق ٝحُزلٞع حُؼ٤ِٔش ٝرخلأهٚ  ػ٘ي حٗطلام ٌٛٙ حُيٍحٓش ٖٓ ك٤غ حٗظٜض حُيٍحٓخص حُٔخروش

  VIXحُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ ط٘خُٝض اػَ ٓئَٗ حُوٞف ٝحُوِن ٖٓ حُٞحؿذ حُو٤خّ رخٓظؼَحٝ ؿِٔش ٖٓ 

 .ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ ُِٔٞم ػزَ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ

 :ٝأْٛ ٌٛٙ حُيٍحٓخص ًخلاط٢  

  VIVحُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ ط٘خُٝض اػَ ٓئَٗ حُوٞف ٝحُوِن رؼٞ 

 اٌذساعاخ اٌؼشت١ح : أٚلا 

 2019دساعح اٌؼشداٚٞ  -1

ٝحٓؼخٍ ) S0P 500(ك٢ ٓئَٗ ) VIV(طؤػ٤َ طوِزخص ٓئَٗ ك٤ٌْ  ػٕٛاْ اٌذساعح 

 حٌُٛذ

 حػظٔخى ٜٓ٘ؾ طل٢ِ٤ِ ٝٛل٢ ُِِٔٔش ر٤خٗخص طخ٣ٍو٤ش ك٢ ٓـٞم حلأٜٓـْ ػ١ٕح اٌذساعح 

ح٠ُ حُلَٜ  1991ٖٓ  ٔيسٝرٍٞٛش ُ٘يٕ ، ُِ) S&P 500(حلأ٤ٌ٣َٓش 

 . 2017حُؼخُغ ُؼخّ 

ٝحُٔئَٗحص حُظخرؼش  VIXحلاكخ١ش حُ٘ظ٣َش ٝحُٔؼَك٤ش رٔئَٗ حُوٞف  أ٘ذاف اٌذساعح 

ٝط٤ٟٞق ٝىٍحٓش حػَٙ ػ٤ِٜخ ك٠لا ػٖ حُظل٤َِ حلاكٜخث٢ ٝحُ٘ظ١َ 

 ٌُٜح حُٔئَٗ ٝٓؼَكش حػَٙ ػ٠ِ ٓٞم حلآْٜ حلا٤ًَ٤ٓش 

٤ًٝل٤ش ر٘خءٙ ٝكٔخرٚ ٝٓؼَكش   VIXطوّٞ رظ٢٤ِٔ ح٠ُٞء ػ٠ِ ٓئَٗ  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

ٍ حلآْٜ ٝحٓؼخٍ حٌُٛذ ٓٔخ ٣ٔخػي حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ حػَٙ ػ٠ِ حٓؼخ

 .طـ٘ذ ٓوخ١َ حلآظؼٔخٍ ك٢ حلآٞحم حُٔخ٤ُش

كـْ حُٔوخ١َ حُٔظٞهؼش ك٢ ٓٞم حلأْٜٓ حلا٤ٌ٣َٓش    ٣VIXو٤ْ ٓئَٗ  ٔرائط اٌذساعح 

ٝط٤َ٘ حُوَحءحص حَُٔطلؼش ٌُٜح حُٔئَٗ ح٠ُ ٣ُخىس حُٔوخ١َس ٣ُٝخىس 

حٓـخ حُوَحءحص حُٔ٘ول٠ش كظ٤َ٘ ح٠ُ  ، حُظوِزـخص كـ٢ حٓـؼخٍ حلآـْٜ 

 .حٗولخٝ حُظوِزخص ك٢ حٓؼخٍ حلآْٜ 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

ًٔظـ٤َ ٓٔظوَ ٝحُو٤خّ ريٍحٓش حػَٙ ك٢   VIXحطوخً ٓئَٗ حُوٞف 

 .ٓٞم حلآْٜ حلا٤ًَ٤ٓش

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ٝ ٓئَٗ ) S&P 500(ك٢ ٓئَٗ   VIXىٍحٓش حػَ ٓئَٗ ض ٘ٔط٠

  VIXٓئَٗ  طؤػ٤َحٓؼخٍ حٌُٛذ ، حٓخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش كظ٠ٔ٘ض ىٍحٓش 

 .حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػزَ
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طل٤َِ ػلاهش هٞف حُٔٔظؼ٣َٖٔ رخ٤ٜٗخٍ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٝحُظٞؿٚ ٗلٞ  ػٕٛاْ اٌذساعح 

 )حٌُٛذ  50-ٓئَٗ ٣ٍٞٝ ٓظًْٞ  -ؿخثلش ًٍٞٝٗخ(حُٔلاًحص ح٥ٓ٘ش 

ٝ ٓئَٗ ٓ٘طوش   VIXىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ُِز٤خٗخص ح٤ٓٞ٤ُش ُٔئَٗ حُوٞف  ػ١ٕح اٌذساعح 

 .  2020ا٠ُ  2018ٖٓ  ٔيسح٤ٍُٞٝ ٝحٓؼخٍ حٌُٛذ ُِ

ؿخثلش ًٍٞٝٗخ ػ٠ِ  ا٤ٜٗخٍ  ٓيسىٍحٓش ػلاهش هٞف حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢  أ٘ذاف اٌذساعح 

 . ٝحٌُٛذ ًٔلاً آٖٓ، 50ٓئَٗ ٓ٘طوش ح٤ٍُٞٝ ٓظًْٞ 

طٟٞق طلَٔ ٝىٍحٓش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓ٘خػَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحػَٛخ حلآٞحم  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

حُٔخ٤ُش ٝحُِـٞء ح٠ُ حُٔلاًحص حلآ٘ش ٜٝٓ٘خ حٌُٛذ ُـَٝ حُظل١ٞ 

 .ٝحُللخظ ػ٠ِ حُؼَٝس ك٢ حٝهخص حلآُخص حُٔخ٤ُش 

ح١ٌُ حٍطلغ  VIXٔئَٗ حُوٞف رحػزظض كخُش حُوٞف ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ  ٔرائط اٌذساعح 

 50ا٠ُ ػخ٢ٗ أًزَ ه٤ٔش ُٚ ػ٠ِ حلإ١لام، ٝح٤ٜٗخٍ ٓئَٗ ٓ٘طوش ح٤ٍُٞٝ 

xror Sqruu  ٝطئػَ ػ٠ِ طٞؿٜخص حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش حٍطلخػخ  أ ،

ٛز١ٞخً ، ًٔخ طئػَػ٠ِ طٞؿْٜٜ ٗلٞ حُٔلاًحص ح٥ٓ٘ش ًِٝٔخ ُحىص  

ٝحٍطلغ ٓ٘خػَ حُوٞف، حطـٜض حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٗلٞ حلاٗولخٝ، 

حُطِذ ػ٠ِ حُٔلاًحص ح٥ٓ٘ش ٜٝٓ٘خ حٌُٛذ حُظ٢ حٍطلؼض حٓؼخٍٛخ ٗظ٤ـش 

حُوٞف ٝحٌُػَ ػ٘ي حُٔٔظؼ٣َٖٔ ًٞٗٚ ٣ظٜق رخُٔلخكظش ػ٠ِ حُو٤ٔش 

 . ٝٓوِٕ ُِؼَٝس َٝٓػش ح٤ُُٔٞش ٝه٤َِ حُٔوخ١َس 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

 .م حُٔخ٤ُش ىٍحٓش حػَ ٝػلاهش ٓئَٗ حُوٞف ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ حلآٞح

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ٝٓئَٗ حٓؼخٍ حٌُٛذ  50-أطوٌص ٌٛٙ حُيٍحٓش ٓئَٗ ح٤ٍُٞٝ ٓظٞى 

ًٔئَٗحص طل٤ِ٤ِش ُؼ٤٘ش حُيٍحٓش ،   VIXٓئَٗ حُوٞف  ك٠لا ػٖ 

ك٢ ك٤ٖ حٕ ٓئَٗحص حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٢ٛ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ 

ًٔئَٗحص   VIX ٓئَٗ حُوٞف ك٠لا ػٖٓظ٣َض ٝكـْ حُظيحٍٝ 

 .طل٤ِ٤ِش ُؼ٤٘ش حُيٍحٓش 
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 ٗلٞ ر٘خء ٓئَٗ ُو٤خّ ٓؼ٣ٞ٘خص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُزٍٞٛخص حُؼَر٤ش  ػٕٛاْ اٌذساعح 

ٓئَٗحص ٓٞم حلأْٜٓ حُٔؼٞى١، ٓٞم أرٞظز٢ ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  ػ١ٕح اٌذساعح 

حُٔٔظيس ٓخ ر٤ٖ  ٔيسح٣َُٜ٘ش هلاٍ حُٝرٍٞٛش هطَ حػظٔخىًح ػ٠ِ حُز٤خٗخص 

 . 2017ا٠ُ  2007

ر٘خء ٓئَٗ ُٔؼ٣ٞ٘خص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝه٤خّ ٝطل٤َِ حػَٙ ػ٠ِ حىحء  أ٘ذاف اٌذساعح 

 .حُزٍٞٛخص حُؼَر٤ش 

طؤط٢ ح٤ٔٛظٜخ ًٜٞٗخ طٞظق حُو٤خّ ح٢ٌُٔ ٤ًُِِٞٔخص حُ٘ل٤ٔش ٝحلاىٍح٤ًش  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

طويّ ٓٔخػيس  ٖٓ ػْحُؼَر٤ش ، ُِٝٔٔظؼ٣َٖٔ ٝأػَٛخ ػ٠ِ حُزٍٞٛخص 

حف ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ر٘ؤٕ حُزٍٞٛخص ٤ًٝل٤ش حُظؼخَٓ ٓؼٜخ ُظلو٤ن حلاٛي

ؼَٝ ُٜخ ن حلاىحٍس حُل٤ٌٔش ُلأُٓخص حُظ٢ طظحُٔ٘٘ٞىس ، ٝػ٘يٛخ طلو

طلو٤ن حلآظوَحٍ حُٔخ٢ُ ٝحلاهظٜخى١ ك٢  ٖٓ ػْحلآٞحم حُٔخ٤ُش ٝ

 .حُٔٞم 

كخُٝض ٌٛٙ حُيٍحٓش طؼ٣ِِ حُٔؼَكش ر٤ٌل٤ش ر٘خء ٓئَٗ ًَٓذ ُٔؼ٣ٞ٘خص  ٔرائط اٌذساعح 

حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُزٍٞٛخص حُؼَر٤ش ٝطوي٣َ ٝىٍحٓش حُؼلاهش ر٤ٜ٘ٔخ ، 

ٝطِٞٛض ح٠ُ ٝؿٞى حٍطزخ١ ا٣ـخر٢ ر٤ٖ ٓئَٗ ٓؼ٣ٞ٘خص حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

 .ٝحُزٍٞٛخص حُؼَر٤ش 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

 .ٝحُزٍٞٛخص   VIXر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف  ىٍحٓش ٝ طل٤َِ حُؼلاهش

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش ه٤خّ حُٔؼ٣ٞ٘خص ك٢ حُزٍٞٛخص حُؼَر٤ش ،  ك٢  

ه٤خّ حُٔؼ٣ٞ٘خص ك٢ حُزٍٞٛش  ط٠ٔ٘ضحُيٍحٓش حُلخ٤ُش إٔ  ك٤ٖ

 ) .ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض( حلا٤ٌ٣َٓش 
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ك٢ حهظزخٍ طؤػ٤َ ؿخثلش ًٍٞٝٗخ ػ٠ِ ٓئَٗحص  VIVحٓظويحّ ٓئَٗ  ػٕٛاْ اٌذساعح 

 أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُؼَر٤ش 

 ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ٝٛل٤ش ُز٤خٗخص ٤ٓٞ٣ش لاٍرؼش أٓٞحم ٓخ٤ُش ػَر٤ش  ػ١ٕح اٌذساعح 

 .  2020/12/31ح٠ُ   2020/1/2ٖٓ  ٔيسُِ 

 حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔظٔؼَ رخُوٞف ٝػيّ حُ٘ؼٍٞط٢٤ِٔ ح٠ُٞء ػ٠ِ ِٓٞى  أ٘ذاف اٌذساعح 

  

رخلأٓخٕ ك٢ ظَ ؿخثلش ًٍٞٝٗخ ك٢ حُيٍٝ حُؼَر٤ش ٝط٘و٤ٚ ٓيٟ طؤػ٤َٙ 

 ػ٠ِ ٓئَٗحص حلآٞحم حُٔخ٤ُش حُؼَر٤ش 

طؤ٤١َ ٓيٟ حُظؤػ٤َ ح١ٌُ ٣ليػٚ حًَُٞى حلاهظٜخى١ ك٢ حىحء حلآٞحم  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

خ ٣٘ؼٌْ ِٓزخً ػ٠ِ حُٔخ٤ُش ٝٓيٟ طؤػَٛخ رٔ٘خػَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٓٔ

 ػٞحثيٛخ 

حٕ حُٜيٓخص حُٔظِحٓ٘ش ك٢ حُزٍٞٛخص حُؼَر٤ش طئى١ ا٠ُ طزخ١ئ   ٔرائط اٌذساعح 

حلاهظٜخى حُؼخ٢ُٔ ٓٔخ ٣٘ؼٌْ ِٓزخ ػ٠ِ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ، كلخُش حُوٞف 

حُوض رظلاُٜخ ػ٠ِ  VIXٝحُِٜغ ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝ حُٔوخٓش رٔئَٗ 

 حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

ُو٤خّ ٓؼ٣ٞ٘خص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝر٤خٕ أػَٙ ػ٠ِ   VIXحٓظويحّ ٓئَٗ   

 أىحء حُزٍٞٛخص 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

أػَ ٓؼ٣ٞ٘خص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُزٍٞٛخص  حهظزَك٢ ٌٛٙ حُيٍحٓش 

 ٤ًش حػَٙ ػ٠ِ حُزٍٞٛش حلا٤َٓ حهظزَحُؼَر٤ش ، حٓخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش 
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أػَ حُظـ٤َحص ك٢ ٓئَٗحص حلأٓؼخٍ ٝحُظوِذ رخلآٞحم حُي٤ُٝش ُلأْٜٓ  ػٕٛاْ اٌذساعح 

حُ٘خٗجش ٝحُ٘ل٢ حُوخّ ٝحٌُٛذ ػ٠ِ ػٞحثي أٓٞحم حلأْٜٓ حُؼَر٤ش هلاٍ 

  19-ؿخثلش حٌُٞك٤ي

ٝحلاػظٔخى ػ٠ِ ر٤خٗخص حُؼٞحثي حٓظويحّ أِٓٞد طل٤َِ حلاٗليحٍ حُٔظؼيى  ػ١ٕح اٌذساعح 

 &S&P PPn PoPح٤ٓٞ٤ُش ُؼ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ ٓئَٗ حلأٓٞحم  حُؼَر٤ش 

erisrpmqCٝ ،11  ٓئَٗح ػخٓخ لأٓٞحم حلأْٜٓ حُؼَر٤ش، ٝٓئَٗحص

. حلأٓؼخٍ ٝحُظوِذ رخلأٓٞحم حُي٤ُٝش ُلأْٜٓ حُ٘خٗجش ٝحُ٘ل٢ ٝحٌُٛذ

 .2021كظ٠ ٓزظٔزَ  2020ٖٓ ٓخٍّ  ٔيسٝطـط٢ حُيٍحٓش حُ

 حٍُٞٛٞ ا٠ُ أػَ حُظـ٤َحص ك٢ حلأٓؼخٍ ٝحُظوِزخص رزؼٞ حلأٓٞحم أ٘ذاف اٌذساعح 

حُي٤ُٝش  ػ٠ِ ػٞحثي أٓٞحم حلأْٜٓ حُؼَر٤ش، هلاٍ حٗظ٘خٍ ؿخثلش 

 19-حٌُٞك٤ي

ٓيٟ طؤػَ حلأٓٞحم حُؼَر٤ش حُٔوظِلش رخُظوِزخص ك٢ حلأٓٞحم حُي٤ُٝش،  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

َٜص ك٢ ٓؼظٜٔخ ػ٠ِ طو٤٤ْ أٓٞحم حلأُٓخص حُي٤ُٝش   ٝحهظ ٓيسهلاٍ 

حلأْٜٓ حُو٤ِـ٤ش، ٝػ٠ِ ىٍحٓش طؤػ٤َ أٓٞحم حلأْٜٓ حُٔظويٓش ػ٤ِٜخ ىٕٝ 

ٝطٔؼ٠ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ُظـط٤ش ٌٛٙ حُلـٞس ُظَ٘ٔ . حلأٓٞحم حُ٘خٗجش

ىٍحٓش أػَ حُٔظـ٤َحص حُوخٛش رخُظـ٤َحص ك٢ حلأٓؼخٍ ٝحُظوِزخص رؤٓٞحم 

ٓظَحط٤ـ٤ش حُ٘ل٢ حُوخّ ٝحٌُٛذ، ػ٠ِ حلأْٜٓ حُ٘خٗجش، ٝأٓٞحم حُِٔغ حلا

 . 19-أٓٞحم حلأْٜٓ حُؼَر٤ش حُٔوظِلش هلاٍ ؿخثلش حٌُٞك٤ي

حٕ ٣ُخىس حُوٞف ٝ حُوِن ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، حىٟ ح٠ُ حٗظوخٍ ٌٛٙ حُٔ٘خػَ  ٔرائط اٌذساعح 

ٖٓ حلأٓٞحم حُي٤ُٝش حُ٘خٗجش ا٠ُ ٓؼظْ أٓٞحم حلأْٜٓ حُؼَر٤ش، ٓٔخ 

الا أٗٚ ٓغ حٗولخٝ ٓ٘خػَ حُوٞف . ِٓز٢أػَص ػ٠ِ ػٞحثيٛخ رٌَ٘ 

ٝحُوِن ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، هَ طؤػ٤َ حُظوِذ رخلأٓٞحم حُ٘خٗجش ػ٠ِ ػٞحثي 

 2020(ٝطظلن ٌٛٙ حُيٍحٓش ٓغ ٗظخثؾ ىٍحٓخص . ٓؼظْ حلأٓٞحم حُؼَر٤ش

,M'pP  CF, 2018; rPaomnm Pn  kmsdmsPn ( ٕحُظ٢ ٝؿيص أ

ويٓش ٝحُ٘خٗجش، ًخٕ ُٜخ أػَح ٓئَٗحص حُظوِذ رؤٓٞحم حلأْٜٓ حُي٤ُٝش حُٔظ

ِٓز٤خ ػ٠ِ ػٞحثي أٓٞحم حلأْٜٓ، هخٛش ٓغ ٣ُخىس حُوٞف ٝحُظوِذ ٝهض 

إٔ ٓئَٗ حُظوِذ ٝحُوٞف ك٢ ٓٞم حُ٘ل٢ ًخٕ أًؼَ طؤػ٤َح  ، ٝ حلأُٓخص

ػ٠ِ ٓؼظْ حلأٓٞحم حُؼَر٤ش ٖٓ ٓئَٗ أٓؼخٍ حُ٘ل٢ هلاٍ طِي حلآُش ، 

ٞف ٝػيّ ح٤ُو٤ٖ رؤٓٞحم هخٛش ػ٘ي حٗظ٘خٍ حُٞرخء  ٣ُٝخىس ٓ٘خػَ حُو

حُ٘ل٢ حُؼخ٤ُٔش، حٗظوَ ٌٛح حُوٞف ٝحُوِن ا٠ُ أٓٞحم حلأْٜٓ رخُيٍٝ 

ػْ هَ ٌٛح . حُو٤ِـ٤ش حُٜٔيٍس ُِ٘ل٢، ٝأػَ ػ٠ِ ػٞحثيٛخ رٌَ٘ ِٓز٢

حُظؤػ٤َ ػوذ حًظ٘خف حُِوخكخص ٝحٗولخٝ ٓ٘خػَ حُوٞف ٝحُوِن 

 .رؤٓٞحم حُ٘ل٢ حُؼخ٤ُٔش

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

ىٍحٓش ٓ٘خػَ حُوٞف ٝحُوِن ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝط٘و٤ٚ حػَٛخ ػ٠ِ 

 .حلآٞحم حُٔخ٤ُش 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش ر٤خٕ حػَ ٓئَٗحص حلآؼخٍ ٝحُظوِزخص ك٢ حلآٞحم 

حُي٤ُٝش ػ٠ِ حٓٞحم حلآْٜ حُؼَر٤ش ، حٓخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش كظ٠ٔ٘ض ر٤خٕ 
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 أػَ ٓئَٗ حُوٞف  ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ًَ٤ٓش 

 

 اٌذساعاخ الأظٕث١ح: شا١ٔا

 

 Heiet Ia ty 2021 دساعح  -1

 The Interactions between COVID-19 cases in the ػٕٛاْ اٌذساعح 

USA, the VIX index and major stock markets 

حُٞلا٣خص حُٔظليس حلأ٤ٌ٣َٓش  ك٢ eOVIC-19حُظلخػلاص ر٤ٖ كخلاص 

 شٝأٓٞحم حلأْٜٓ حَُث٤ٔ VIXٝٓئَٗ 

ٝرخء  ٓيسط٠ٔ٘ض ؿٔغ ٝطل٤َِ ُلخلاص ؿي٣يس ٤ٓٞ٣ش ٝ ٝك٤خص هلاٍ  ػ١ٕح اٌذساعح 

ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس ٝحُٔئَٗحص حُوط٣َش ُِٞلا٣خص حُٔظليس  19-ًٞك٤ي

ٝاٗـِظَح ) ePe40(ٝكَٗٔخ ) CPX(ٝأُٔخ٤ٗخ ) CJI(حلأ٤ٌ٣َٓش 

)kTSx100 ( ٝا٣طخ٤ُخ)MIr ( ٖٝح٤ُٜ)SSxe ( ٕٝح٤ُخرخ

)NmFFCm225. ( 

 ٓيسش هلاٍ  ػ٠ِ أٓٞحم حلأْٜٓ حَُث٤ٔ VIXئَٗ طلي٣ي  طؤػ٤َ ٓ  أ٘ذاف اٌذساعح 

 . حُٞرخء

طويّ ى٤ُلًا ٝحٟلخ كٍٞ حػَ ٓ٘خػَ حُوٞف ٝحُوِن ػ٠ِ حُٔٞم ٝطويّ  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

ٓي١َ٣ حُٔوخ١َ ٝٓي١َ٣ حُٔلخكع ى٤َُ ك٢ٜٔ ٣ٔخػي حُٔٔظوي٤ٖٓ ٓؼَ 

ٝٛخٗؼ٢ ح٤ُٔخٓخص ٤ٌُٞٗٞح ػ٠ِ ىٍح٣ش رخُٞحهغ حلاؿظٔخػ٢ ، ٓٔخ ٣ٔخػي 

 .ك٢ هَحٍحص اىحٍس حُٔوخ١َ

ٝأٗٚ  eOVIC-19ٝٝرخء  VIXٝؿٞى طٌخَٓ ٓ٘ظَى ر٤ٖ ٓئَٗ   ٔرائط اٌذساعح 

ش، ٝ أظَٜص ٝحُٔئَٗحص حَُث٤ٔ VIXى ر٤ٖ ٓئَٗ ٛ٘خى طٌخَٓ ٓ٘ظَ

حُـي٣يس ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس  eOVIC-19ص حُ٘ظخثؾ إٔ كخلا

ٖٓ كخلاص حُٞك٤خص هلاٍ  VIXحلأ٤ٌ٣َٓش ًخٕ ُٜخ طؤػ٤َ أًزَ ػ٠ِ 

٣ظيحٍٝ ػخىس ػ٤ٌٔخ ٓغ  VIX، ٝهيٓض ى٤َُ ػ٠ِ إٔ ٓئَٗ  ٔيسٗلْ حُ

 . حُٔئَٗحص حلأهَٟ ٝحلأهزخٍ ح٤ُٔجش

ٝ أظَٜص طؤػ٤َ ػيّ ح٤ُو٤ٖ ٝحُوٞف ك٢ حُٔٞم ػ٠ِ ٓئَٗ طوِذ 

erOx   ، َٗأظَٜص إٔ ٛ٘خى طؤػ٤َح ًز٤َح ُٔئ ٝVIX  ػ٠ِ

، CJIP ٝCPX ٝkTSx100 ٝSSxe ٝNmFFCm225ٓئَٗحص 

 . ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ حُظؤػ٤َ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ُِوٞف ك٢ حُٔٞم

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

حٓٞحم حلاٍٝحم ه٤خّ حػَ ٓ٘خػَ حُوٞف ٝحُوِن ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ 

  حُٔخ٤ُش

ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش ؿٔغ ٝطل٤َِ ُز٤خٗخص ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس أٚظٗ الاخرلاف ِغ 
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ٝأُٔخ٤ٗخ ) CJI(ٝحُٔئَٗحص حُوط٣َش ُِٞلا٣خص حُٔظليس حلأ٤ٌ٣َٓش  اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

)CPX ( ٝكَٗٔخ)ePe40 ( ٝاٗـِظَح)kTSx100 ( ٝا٣طخ٤ُخ

)MIr ( ٖٝح٤ُٜ)SSxe ( ٕٝح٤ُخرخ)NmFFCm225 ( ٕك٢ ك٤ٖ ح ،

ض ؿٔغ ٝطل٤َِ ر٤خٗخص حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ط٠ٔ٘

 حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ٌ٣َٓش 

 

 

 PetgtX Ia ty 2022دساعح   -2

 The impact of the US macroeconomic variables on ػٕٛاْ اٌذساعح 

the CBOE VIX index 

 erOxطؤػ٤َ ٓظـ٤َحص حلاهظٜخى ح٢ٌُِ ُِٞلا٣خص حُٔظليس ػ٠ِ ٓئَٗ 

VIX 

 VIX ٖٓ ،Lmhaqطل٤َِ حلاطـخٛخص ح٤ٓٞ٤ُش ٝحلأٓزٞػ٤ش ُٔئَٗ  ػ١ٕح اٌذساعح 

MrM ٝXM rrrpqُِ  ،ا٠ُ ى٣ٔٔزَ  2007حُٔٔظيس ٖٓ ٓخ٣ٞ  ٔيس

2021 . 

ٓؼيٍ حُظ٠وْ ،ٓؼَ ( حُزلغ ك٢ طؤػ٤َ ػٞحَٓ حلاهظٜخى ح٢ٌُِ حُٔوظِلش  أ٘ذاف اٌذساعح 

ٓٞم حلأٍٝحم  ػ٠ِ ٓئَٗ حُظوِذ ك٢) حَُٜف حلاؿ٘ز٢ ،ٓؼَ حُلخثيس

 .ًٔو٤خّ ُِٔوخ١َ  VIXحُٔخ٤ُش ، رخٓظويحّ 

طويّ ٌٛٙ حُيٍحٓش ى٤ُلًا ُِظـخٍ ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ طٞهغ حُٔوخ١َ ك٢ ٓٞم  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ٌ٣َٓش رخٓظويحّ حُٔظـ٤َحص حلاهظٜخى٣ش ُٔخ ُٜخ ح٤ٔٛش 

 ػٖ حُظ٘زئ ًز٤َس ػ٠ِ طوِذ ػٞحثي حلأْٜٓ ك٢ حُٔٞم حُٔخ٤ُش ، ك٠لًا 

 .VIXرخُلًَخص ح٤ٓٞ٤ُش ٝحلآزٞػ٤ش ُٔئَٗ حُوٞف ٝحُوِن 

 Lmhaq MrMط٤َ٘ حُيٍحٓش ح٠ُ إٔ حُوَحٍحص حُظ٢ حطوٌطٜخ طو٤٘خص  ٔرائط اٌذساعح 

ٝXM rrrpq  ر٘ؤٕ ٤ِٓحص حُظ٤ٜ٘ق ٣ٌٖٔ هزُٜٞخ رٌَ٘ ًز٤َ ًٌُٝي

ذ، ٣ظز٤ٖ  إٔ ٓئَٗحص ػيّ ح٤ُو٤ٖ ك٢ ح٤ُٔخٓش حلاهظٜخى٣ش، ٝٓؼَ حٌُٛ

ٝٓئَٗ حُيٝلاٍ حلأ٢ٌ٣َٓ، ٝحُ٘ل٢ حُوخّ ٝ ٓئَٗ حلإؿٜخى حُٔخ٢ُ، 

، ٝٓؼيٍ ر٘ي TxC، ٝحٗظ٘خٍ  M2ٝٓ٘يحص حُوِحٗش ، حُؼَٝ حُ٘وي١  

حلاكظ٤خ٢١ حُل٤يٍح٢ُ، ٝحٗظ٘خٍ حلاثظٔخٕ طيٍ ػ٠ِ أٜٗخ ط٘زئحص ه٣ٞش 

 . VIXُِظلًَخص ح٤ٓٞ٤ُش ٝحلأٓزٞػ٤ش ُٔئَٗ 

 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

حؿَحء ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ػ٠ِ ٓئَٗحص ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ٌ٣َٓش 

 .VIXرخٓظويحّ ٓئَٗ حُوٞف ٝحُوِن 

  

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

هخٓض ٌٛٙ حُيٍحٓش ريٍحٓش طؤػ٤َ ػٞحَٓ حلاهظٜخى ح٢ٌُِ حُٔوظِلش ػ٠ِ  

، ك٢ ك٤ٖ حٕ  VIXخ٤ُش ، رخٓظويحّ ٓئَٗ حُظوِذ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔ
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ػ٠ِ ٓٞم   VIXحُيٍحٓش حُلخ٤ُش هخٓض ريٍحٓش طؤػ٤َ ٓئَٗ حُوٞف 

 .حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ٌ٣َٓش ػزَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ

 

 

 TUEM 2022دساعح  -3

 TcI CEEIpag nE VnytaiyiaiIg i  Biy PeipIm HnyX PeipI ػٕٛاْ اٌذساعح 

t X VIV I XIV n  Taekigc MIST 100 Sanpk I XIV 

i  Pt XIeip PIeinX 

ػ٠ِ ٓئَٗ  VIXآػخٍ حُظوِزخص ك٢ أٓؼخٍ حُ٘ل٢ ٝٓؼَ حٌُٛذ ٝ ٓئَٗ 

 حُٞرخء ٓيسك٢  rIST 100حلأْٜٓ حُظ٢ًَ 

اؿَحء طل٤َِ حهظٜخى١ ه٤خ٢ٓ رخٓظويحّ ر٤خٗخص ٓئَٗ حُ٘ل٢ ٝحٌُٛذ  ػ١ٕح اٌذساعح 

ٝVIX  ٖٓ ٌٕٞ11/03/2020ٓلاكظش ٤ٓٞ٣ش ر٤ٖ  363حُظ٢ طظ - 

13/09/2021 . 

 VIXٝٓؼَ حٌُٛذ ٝٓئَٗ ىٍحٓش حُظوِزخص ٝحُظـ٤َحص ك٢ أٓؼخٍ حُ٘ل٢  أ٘ذاف اٌذساعح 

ٓئَٗحص ٜٓٔش ك٢ َٓحهزش ٓٔخٍ حلاهظٜخى ، ٝطل٤َِ حػَٛخ  يٝحُظ٢ طؼ

 .حُٞرخء ٓيسهلاٍ  rIST 100ػ٠ِ ٓئَٗ حلأْٜٓ حُظ٢ًَ 

 ٓيىحُٔٔظؼ٣َٖٔ ا٠ُ أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حٗول٠ض هلاٍ إٔ طيكوخص  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

ٌُٜٙ ، ٝ ٣ُ2008خىس حٌُػَ ٝحُوٞف ك٢ حلأُٓش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش ُؼخّ 

ك٢ ٍٛي آػخٍ حُظوِزخص ك٢ أٓؼخٍ حُ٘ل٢ ٝٓؼَ  حُٔئَٗحص طؤػ٤َح ٜٓٔخ

 ٓيسك٢  rIST 100ػ٠ِ ٓئَٗ حلأْٜٓ حُظ٢ًَ  VIXحٌُٛذ ٝٓئَٗ 

 .حُٞرخء 

ح آٓ٘خ ٝهيّ أٍرخكخ  ٔرائط اٌذساعح  ًً ك٢ أٝهخص حلأُٓخص حُٔخ٤ُش ٣ؼي حٌُٛذ ٓلا

ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ، ٝ ٣٘ولٞ ٓؼَ حُ٘ل٢ رٔزذ حٗولخٝ حُطِذ ػ٠ِ حُ٘ل٢ ، 

هخٛش ك٢ أٝهخص حًَُٞى حلاهظٜخى١، ٣ُٝخىس أٓؼخٍٙ رٔزذ ٣ُخىس 

ٓئَٗح ػ٠ِ أٝهخص  يٌُُي، ٣ؼ. حُطِذ هلاٍ حُظٞٓغ حلاهظٜخى١

ٝحُظٞٓغ حلاهظٜخى١ ، ٌُح ٣ٌٖٔ حٓظويحّ ٓئَٗ حُوٞف حلاٌٗٔخٕ 

 .حُٔخ٤ُشٔٞؿٞىحص ُظل٤َٔ حُظوِزخص ك٢ حٓؼخٍ حُ  VIXٝحُظوِذ 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

 .حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشك٢   VIXىٍحٓش حػَ ٓئَٗ حُوٞف 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ٌٛٙ حُيٍحٓش ػ٠ِ ٓٞم حلآْٜ حُظ٢ًَ ُٔؼَكش طخػ٤َ حُظوِزخص  ١زوض

، حٓخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش كوي   VIXحلاهظٜخى٣ش رخٓظويحّ ٓئَٗ حُوٞف 

حٓظويٓض ٖٓ ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ٌ٣َٓش ًيٍحٓش ططز٤و٤ش طل٤ِ٤ِش 

 . VIXرخٓظويحّ ٓئَٗ حُوٞف 
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  McIesig Ia ty 2023 دساعح  -4

 The role of the COVID-19 pandemic in US market ػٕٛاْ اٌذساعح 

volatility: Evidence from the VIX index  
 أىُش ٖٓ ٓئَٗ: ك٢ طوِزخص حُٔٞم حلأ٤ٌ٣َٓش 19-ىٍٝ ٝرخء ًٞك٤ي

VIV 

) COBE )VIX طل٤َِ ٓئَٗ طوِذ رٍٞٛش ه٤خٍحص ٓـِْ ٤ٌٗخؿٞ ػ١ٕح اٌذساعح 

-، ٝكخلاص ٝرخء ًٞك٤ي)ٓ٘ول٠ش ٝػخ٤ُش( ا٠ُ كخُظ٤ٖ طوِز٤ظ٤ٖ ٤ٟ٘ٔظ٤ٖ 

،  رخٓظويحّ ٜٗؾ حلاٗليحٍ ) ٓ٘ول٠ش ٝػخ٤ُش( ٝحُٞك٤خص ا٠ُ كخُظ٤ٖ  19

ٝحُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ  19-ح٢ٌُٔ ٝ كلٚ حُؼلاهش حُي٣٘خ٤ٌ٤ٓش ر٤ٖ ٝرخء ًٞك٤ي

 ،  رخٓظويحّ ر٤خٗخص ٤ٓٞ٣ش، ػ٠ِ طوِزخص ٓٞم حلأْٜٓ حلأ٤ٌ٣َٓش هلاٍ

 .2021كزَح٣َ  26ا٠ُ  2020ٓخٍّ  3ٖٓ  ٔيسحُ

، erOx VIXىٍحٓش ٤ًل٤ش طؤػَص حُظوِزخص ح٤٘ٔ٠ُش، حُٔوخٓش رٔئَٗ  أ٘ذاف اٌذساعح 

 VIXٝ ٝطل٤َِ حُؼلاهش حُي٣٘خ٤ٌ٤ٓش ر٤ٖ  eOVIC-19رٞرخء 

ٝeOVIC-19  ك٢ كخلاصVIX  حُٔ٘ول٠ش ٝحُؼخ٤ُش( حُٔوظِلش( ،

 ). ٓ٘ول٠ش ٝػخ٤ُش( ٝ ٝك٤خص آخ ًلخلاص أ eOVIC-19ٝه٤خّ ٝرخء 

ُٜخ طؤػ٤َ ًز٤َ  eOVIC-19طويّ حُيٍحٓش أىُش ػ٠ِ إٔ حٍطلخع كخلاص  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

ًٔخ طٞػن أٗٚ . ػ٠ِ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ك٢ ظَ ظَٝف ػيّ ح٤ُو٤ٖ حُؼخ٤ُش

حُٔ٘ول٠ش ٤ُْ ُٜخ أ١ طؤػ٤َ ػ٠ِ حُظوِزخص  eOVIC-19كخلاص 

٤٘٣َ ا٠ُ إٔ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ح٤٘ٔ٠ُش ك٢ حُٔٞم حلأ٤ٌ٣َٓش، ٓٔخ 

 .كو٢ طٔظـ٤ذ ُِوٞف حُ٘ي٣ي

إٔ ٣ُخىس ٓؼيلاص حُٞك٤خص ط٤َٔ ا٠ُ ٣ُخىس حُوٞف ك٢ حُٔٞم حُٔخ٤ُش  ٔرائط اٌذساعح 

حَُٔطلؼش ُٜخ طؤػ٤َ  eOVIC-19حلأ٤ٌ٣َٓش، ك٤غ ٝؿي إٔ كخلاص 

ًز٤َ ػ٠ِ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ك٢ ظَ ظَٝف ػيّ ح٤ُو٤ٖ حُؼخ٤ُش، ٌُٖٝ 

حُٔ٘ول٠ش ٤ُْ ُٜخ أ١ طؤػ٤َ ػ٠ِ حُظوِزخص  eOVIC-19كخلاص 

 .ح٤٘ٔ٠ُش ك٢ حُٔٞم حلأ٤ٌ٣َٓش 

ٝ طويّ حُ٘ظخثؾ  ٓٔخػيس حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُٔٞم ػ٠ِ كْٜ ِٓٞى حلأٓٞحم 

ٓٔخػيطْٜ ػ٠ِ حطوخً هَحٍحص ػولا٤ٗش  ٖٓ ػْػزَ ٓوظِق حلأُٓخص، ٝ

 . ٖٓ ك٤غ حٓظَحط٤ـ٤خطْٜ حُظـخ٣ٍش

 

 أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح

 اٌؽا١ٌح 

حٓٞحم ىٍحٓش حػَ ٓ٘خػَ حُوٞف ٝحُوِن ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ 

 . حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

حٓظويٓض حُيٍحٓش ؿخثلش ًٍٞٝٗخ ًٔظـ٤َ ٓئػَ ك٢ ٓٞم حلآْٜ  

حلا٤ٌ٣َٓش ، ر٤٘ٔخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش حٓظويٓض حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ 

 .حُٔزخَٗ ًٔظـ٤َ ٓئػَ ك٢ ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ٌ٣َٓش 
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 Etciaty  tekIa Vnytaiyial Daei s EeigIg: Biy PeipI ػٕٛاْ اٌذساعح 

I giscagm VIV I XIVm t X HnyX PeipI M tylgig 

ٍإٟ أٓؼخٍ حُ٘ل٢ ٝٓئَٗ : طوِزخص ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ هلاٍ حلأُٓخص

VIX ٝطل٤َِ أٓؼخٍ حٌُٛذ 

، VIXش ٢ٛ أٓؼخٍ حُ٘ل٢، ٝٓئَٗ حٓظويحّ ػلاػش ٓئَٗحص ٓخ٤ُش ٍث٤ٔ ػ١ٕح اٌذساعح 

 2013ٖٓ ٣٘خ٣َ  ٔيسٝأٓؼخٍ حٌُٛذ، رخٓظويحّ ر٤خٗخص ٣َٜٗش طـط٢ حُ

 . 2023ا٠ُ ٓخ٣ٞ 

طٜيف حُيٍحٓش ا٠ُ حُظلو٤ن ك٢ طوِزخص ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ هلاٍ  أ٘ذاف اٌذساعح 

حلأُٓخص، ٝحٓظٌ٘خف حُؼلاهخص ر٤ٖ ٓئَٗحص حٓؼخٍ حُ٘ل٢ ٝحٌُٛذ 

 .  VIXٝٓئَٗ 

ٝطوّٞ ,   2008ٜٝٓ٘خ حلآُش حُٔخ٤ُش ُؼخّ  ٜٓٔشطـط٢ حُيٍحٓش أكيحع  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

ح ؼير  VIXئَٗحص حُٔخ٤ُش ٜٝٓ٘خ ريٍحٓش حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔ ًَ ٙ ٓئٗ

ُِٔوخ١َ ٝحُٔؼ٣ٞ٘خص ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٝح١ٌُ ٣ٔخػي ك٢ كْٜ ِٓٞى حُٔٞم 

 . هلاٍ ٌٛٙ حلآُخص 

ٝأٓؼخٍ  VIXحظَٜص حُ٘ظخثؾ كخُش حُظَحر٢ ر٤ٖ أٓؼخٍ حُ٘ل٢ ٝٓئَٗ  ٔرائط اٌذساعح 

حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش، ٝطٔخْٛ حٌُٛذ ك٤غ طؼي ٖٓ حُؼٞحَٓ حُظ٢ طئػَ ػ٠ِ 

ك٢ طو٤٤ْ حُٔوخ١َ، ٝحطوخً هَحٍحص حٓظؼٔخ٣ٍش ٤ٓٝخٓخص ٤ٍٗيس ك٢ ػخُْ 

 . ٣ِىحى طوِزخ ٝطَحرطخ

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

ٝىٍحٓش حػَٙ   VIXٓئَٗ حُوٞف  طل٤َِ ٓؼ٣ٞ٘خص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ

 . ػ٠ِ حُٔٞم حُٔخ٤ُش

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ٝٓئَٗ   VIX٘ض ىٍحٓش ٝطل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف ط٠ٔ

حٓؼخٍ حُ٘ل٢ ٝحٌُٛذ ٝحػَٙ ػ٠ِ حُٔٞم حُٔخ٢ُ ، ر٤٘ٔخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش 

ٝٓئَٗ   VIXكظ٠ٔ٘ض ىٍحٓش ٝطل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف 

 .ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ٌ٣َٓش ػزَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ
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 اٌذساعاخ اٌغاتمح اٌرٟ ذٕاٌٚد ِؤشش عٛق الاٚساق اٌّا١ٌح تؼط 

 اٌذساعاخ اٌؼشت١ح : أٚلا 

 

 2011 دساعح ِؽّذ -1 

ه٤خّ أػَ ػ٤ِٔخص حلاٗيٓخؽ حَُٜٔك٢ ػ٠ِ ٓئَٗحص أىحء ٓٞم    ػٕٛاْ اٌذساعح 

 حُٞلا٣خص حُٔظليس حلأ٤ٌ٣َٓش ىٍحٓش كخُش  -حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 

حُيٍحٓش ػ٠ِ ر٤خٗخص ٓخ٤ُش ُٔئَٗحص ٓٞم ٣ٞ٤ٍٗٞى ُلأٍٝحم حػظٔيص  ػ١ٕح اٌذساعح 

 .  2010ح٠ُ  1990حُٔٔظيس ٖٓ  ٔيسحُٔخ٤ُش ُِ

ر٤خٕ أ٤ٔٛش حلاٗيٓخؽ حَُٜٔك٢ ُِظل١ٞ ٖٓ حلأُٓخص حَُٜٔك٤ش ٝه٤خّ  أ٘ذاف اٌذساعح 

 .أػَٙ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حلأ٤ٌ٣َٓش ٖٓ ٓئَٗحص حُٔٞم

ىٍحٓش حُظلي٣خص ٝح٠ُـ١ٞخص حُظ٢ ٣ٞحؿٜٜخ حُوطخع حَُٜٔك٢ ٖٓ  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

ح ٖٓ حلاهظٜخى٣خص حُؼخ٤ُٔش  ًَ ح ًز٤ ًِ  أُٓخص ٓخ٤ُش َٜٓك٤ش ًٞٗٚ ٣٘ـَ ك٤

طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ حُظؤػ٤َحص حُِٔز٤ش حُظ٢ أكيػظٜخ حلأُٓش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ   ٔرائط اٌذساعح 

ٓئَٗحص ٓٞم ٣ٞ٤ٍٗٞى ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓٔخ أىص ا٠ُ طَحؿؼٜخ ، الا 

إٔ حلإٛلاكخص حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤ش حُظ٢ هخٓض رٜخ حُٞلا٣خص حُٔظليس 

حلأ٤ٌ٣َٓش ٜٗيص طلٔ٘خً ك٢ حُوطخع حُٔخ٢ُ ٝحَُٜٔك٢ ٝ ك٢ ؿ٤ٔغ 

 .ٓٞم ٣ٞ٤ٍٗٞى ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓئَٗحص 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

حٓٞحم ىٍحٓش حػَ ٓئَٗحص ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ٌ٣َٓش ك٢ 

 .حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

حطوٌص ٌٛٙ حُيٍحٓش ٖٓ ٓٞم ٣ٞ٤ٍٗٞى ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ًؼ٤٘ش ىٍح٤ٓش ، 

لخ٤ُش ٖٓ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ر٤٘ٔخ حطوٌص حُيٍحٓش حُ

 .ًؼ٤٘ش ىٍح٤ٓش
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 أػَ حُٔظـ٤َحص حلاهظٜخى٣ش ك٢ ٓئَٗ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  ػٕٛاْ اٌذساعح 

حهظ٤خٍ ر٤خٗخص اكٜخث٤ش ٓؤهًٞس ٖٓ حُـٜخُ ح١ًَُِٔ ُِظؼزجش حُؼخٓش  ػ١ٕح اٌذساعح 

ح١ًَُِٔ ح١َُٜٔ ٝحُز٘ي حُي٢ُٝ ٝحلإكٜخء ح١َُٜٔ ٝحُز٘ي 

 . 2010ح٠ُ  2019حُٔٔظيس ٖٓ  ٔيسٝحُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش ُِ

ٓؼيٍ حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ ( طلي٣ي أػَ حُٔظـ٤َحص حلاهظٜخى٣ش ح٤ٌُِش  أ٘ذاف اٌذساعح 



 تؼط اٌعٙٛد اٌّؼشف١ح اٌغاتمحـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ّثؽس الاٚي اٌ

  
14 

ك٢ أىحء ٓئَٗ ) حلإؿٔخ٢ُ، ٓؼيٍ حُظ٠وْ ، ٓؼيٍ حُلخثيس ػ٠ِ حُٞىحثغ

 . xMX 30ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ح٣َُٜٔش 

م ط٤ٟٞق أػَ حُٔظـ٤َحص حلاهظٜخى٣ش ػ٠ِ أىحء ٓئَٗ ٓٞم حلأٍٝح أ١ّ٘ح اٌذساعح 

 .ك٢ طلو٤ن حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١ طؤػ٤َحُٔخ٤ُش ح٣َُٜٔش ُٔخ ُٜخ ٖٓ 

طِٞٛض حُيٍحٓش ح٠ُ ٝؿٞى حػَ ح٣ـخر٢ ًٝ ىلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ُٔؼيٍ حُلخثيس   ٔرائط اٌذساعح 

 . xMX 3ح٣َُٜٔش  ػ٠ِ حُٞىحثغ ك٢ أىحء ٓئَٗ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

 .حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشر٤خٕ أػَ  ٓئَٗحص ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش ه٤خّ أػَ حُٔظـ٤َحص حلاهظٜخى٣ش ح٤ٌُِش ك٢ أىحء 

، ر٤٘ٔخ ط٠ٔ٘ض  xMX 30ٓئَٗ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ح٣َُٜٔش 

ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ   VIXحُيٍحٓش حُلخ٤ُش ر٤خٕ طؤػ٤َ ٓئَٗ حُوٞف 

 .ُٔٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ٌ٣َٓش ٍٝٝ ٓظ٣َض 
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أػَ طوِذ رؼٞ حُٔظـ٤َحص حُؼخ٤ُٔش ٝحُٔل٤ِش ك٢ ٓئَٗحص ٓٞم    ػٕٛاْ اٌذساعح 

 حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش

حػظٔيص ٌٛٙ حُيٍحٓش ػ٠ِ ر٤خٗخص ٤ٓٞ٣ش ٓؤهًٞس ٖٓ ٓٞم حُؼَحم  ػ١ٕح اٌذساعح 

 . 2022ح٠ُ  2020حُٔٔظيس ٖٓ  ٔيسُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِ

،  xXeطوِزخص ٓؼَ حَُٜف ( حٌُ٘ق ػٖ حُظؤػ٤َ حُٔزخَٗ ٌَُ ٖٓ    أ٘ذاف اٌذساعح 

ك٢ حىحء )  MOLC، ٝطوِزخص ٓؼَ حٌُٛذ  OILٝطوِزخص ٓؼَ حُ٘ل٢ 

 .ٓئَٗحص حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش 

طٟٞق طؤػ٤َ طوِزخص حُٔظـ٤َحص حُؼخ٤ُٔش ٝ حُٔل٤ِش ك٢ ٓئَٗحص  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ُٔخ ُٜخ ٖٓ ىٍٝ ك٢ حلاٗلظخف حُؼخ٢ُٔ لأٓٞحم ٍأّ 

 .حُٔخٍ

ل٢ حُظؤػ٤َ حلإ٣ـخر٢ ٓخ ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حلاهظٜخى٣ش ٜٝٓ٘خ ٓؼَ حُ٘ ٝؿٞى   ٔرائط اٌذساعح 

ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٤غ حٗولخٝ أٓؼخٍ حُ٘ل٢ ٣ؼَٔ ػ٠ِ 

 .طول٤ٞ حُٔئَٗ حُؼخّ 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

حٓٞحم حلاٍٝحم ط٤ٟٞق طؤػ٤َ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢   

 . حُٔخ٤ُش
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أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش ر٤خٕ أػَ حُٔظـ٤َحص حُؼخ٤ُٔش ك٢ ٓٞم حُؼَحم  

ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ر٤٘ٔخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش كوي ط٠ٔ٘ض ر٤خٕ حػَ حُٔئَٗ 

ٖٓ حلآظؼٔخٍ ) ٍٝٝ ٓظ٣َض ( حُؼخّ ُٔٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حلأ٤ٌ٣َٓش 

 .حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ

 

 

ْالدراساتْالأجنبية:ْثانيا
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 Impact of macroeconomic factors on the market ػٕٛاْ اٌذساعح 

return index at Palestinian Stock market 
أػَ حُؼٞحَٓ حلاهظٜخى٣ش ح٤ٌُِش ػ٠ِ ػخثي ٓئَٗ حُٔٞم ك٢ ٓٞم 

 كِٔط٤ٖ ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش

    ح٤ٌُِش رؤٔش ٓظـ٤َحص ٢ٛ حػظٔخى ر٤خٗخص ٣َٜٗش ُؼٞحَٓ حلاهظٜخى   ػ١ٕح اٌذساعح 

حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ حلإؿٔخ٢ُ ، ح٤ُِٔحٕ حُظـخ١ٍ ، ٓئَٗ أٓؼخٍ حُٔٔظِٜي  ( 

حُٔٔظيس ٖٓ ػخّ  ٔيسحُ) ، ٓؼَ حَُٜف ، ٓئَٗ حلإٗظخؽ حُٜ٘خػ٢ 

 . 2017ا٠ُ  2011

ط٤ٟٞق أػَ حُؼٞحَٓ حلاهظٜخى٣ش ح٤ٌُِش ػ٠ِ ػخثي ٓئَٗ حُٔٞم حُٔخ٢ُ   أ٘ذاف اٌذساعح 

 .حُلِٔط٢٘٤ 

أػطخء ٍإ٣ش ؿي٣يس كٍٞ حُؼلاهش ر٤ٖ ػٞحثي أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝ    أ١ّ٘ح اٌذساعح 

 .ٓظـ٤َحص حلاهظٜخى ح٢ٌُِ 

٠ِ ٓئَٗ أٓؼخٍ حُٔٔظِٜي ػ طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ حُظؤػ٤َ حُِٔز٢ ٍ   ٔرائط اٌذساعح 

ػخثي حُٔئَٗ حُؼخّ حُلِٔط٢٘٤ ٝػخثي ٓئَٗ حُظؤ٤ٖٓ ػخثي ٓئَٗ 

ا٠ُ حُظؤػ٤َ حُِٔز٢ ُٔؼَ  ك٠لا ػُٖٜ٘خػ٢ ٝػخثي ٓئَٗ حُز٘ي ح

حَُٜف ػ٠ِ ػخثي ٓئَٗ حُز٘ٞى حُلِٔط٤٘٤ش ٝ حُظؤػ٤َ حُِٔز٢ ُِ٘خطؾ 

 حُٔل٢ِ حلإؿٔخ٢ُ ػ٠ِ ػخثي حُٔئَٗ حُؼخّ حُلِٔط٢٘٤

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

حٓٞحم حلاٍٝحم ط٤ٟٞق أػَ حُٔئَٗحص ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢   

 . حُٔخ٤ُش

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

حطوٌص ٌٛٙ حُيٍحٓش ٖٓ ٓئَٗ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُلِٔط٤٘٤ش ًؼ٤٘ش  

ىٍح٤ٓش ر٤٘ٔخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش كوي أطوٌص ٖٓ ٓئَٗ ٓٞم أ٣ٌَٓخ 

 .ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ًؼ٤٘ش ىٍح٤ٓش 
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 TcI iectpa nE Eyapaatain g i  niy eI I aIg n  acI ػٕٛاْ اٌذساعح 

Ietni ganpk etekIa i XipIg Ene acI cIriod (2004-

2021) 

طؤػ٤َ حُظوِزخص ك٢ ػخثيحص حُ٘ل٢ ػ٠ِ ٓئَٗحص ٓٞم حلأْٜٓ حُؼَحه٤ش 

)2021 - 2004( ٔيسُِ  

حٓظويحّ ر٤خٗخص ٣ٞ٘ٓش لإ٣َحىحص حُ٘ل٢ ٝٓئَٗحص ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  ػ١ٕح اٌذساعح 

حُٔئَٗ حُؼخّ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝٓئَٗ كـْ (حُؼَحه٤ش ٓٔؼِش ك٢ 

حُٔٔظيس  ٔيسُِ)  حُظيحٍٝ، ٝٓئَٗ ػيى حلأْٜٓ، ٝٓئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش

 .  2021ح٠ُ  2004ٖٓ 

طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ حٓٞحم حُ٘ل٢ حُوخّ ٝحلآٞحم حُٔخ٤ُش ٖٓ ٓئَٗحص   أ٘ذاف اٌذساعح 

 .ٓٞم حلآْٜ 

ط٢٤ِٔ ح٠ُٞء ػ٠ِ هيٍس حُظوِزخص ك٢ أٓؼخٍ حُ٘ل٢ ٖٓ حُظٔزذ ك٢   أ١ّ٘ح اٌذساعح 

طوِولاص ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُؼَحه٤ش، ٝٓلخُٝش حلآظلخىس ٖٓ كْٜ 

طلي ٖٓ حُظؤػ٤َ حُِٔز٢  حُؼلاهش ك٢ ٟٝغ ح٠ُٞحر٢ ٝحلإؿَحءحص حُظ٢

 .ٌُٜٙ حُظوِزخص ػ٠ِ ٓئَٗحص حُٔٞم

حُظؤػ٤َ حلا٣ـخر٢ ُظوِزخص ا٣َحىحص حُ٘ل٢ ك٢ ٓئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش، أ١  ٔرائط اٌذساعح 

ػ٘يٓخ ط٣ِي ػخثيحص حُ٘ل٢ رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٓظَطلغ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ، 

حُ٘ل٢ ك٢ ُظوِزخص ا٣َحىحص ) ٓزخَٗ(ٝٛ٘خى أ٠٣خ طؤػ٤َح٣ـخر٢ ًز٤َ 

ٓئَٗ حُلـْ ، ٝ لا ٣ٞؿي طؤػ٤َ ك٢ ا٣َحىحص حُ٘ل٢ ػ٠ِ حُٔئَٗ حُؼخّ 

 . لأٓؼخٍ حلأْٜٓ

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

 .ىٍحٓش حػَ ٓئَٗحص ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ حُٔٞم حُٔخ٤ُش 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش ر٤خٕ أػَ ٓئَٗحص ٓٞم حُؼَحم 

حُٔئَٗ حُؼخّ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ، ٝٓئَٗ ػيى (

ًؼ٤٘ش ىٍح٤ٓش ، ر٤٘ٔخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش )  حلأْٜٓ، ٝٓئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش

( كوي ط٠ٔ٘ض ر٤خٕ حػَ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حلأ٤ٌ٣َٓش 

 .ًؼ٤٘ش ىٍح٤ٓش ) ٍٝٝ ٓظ٣َض 
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 TcI iectpa nE Igyteip jt kg n  acI Ietn Sanpk ػٕٛاْ اٌذساعح 

CVpct sI 

Astandard study for the (market value and 

trading volume ) indicators for the period (2004-

2018) 

 طؤػ٤َ حُز٘ٞى حلإٓلا٤ٓش ػ٠ِ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش

-2004( ٔيسُِ) حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٝكـْ حُظيحٍٝ(ىٍحٓش ه٤خ٤ٓش ُٔئَٗحص 

2018( 

حٓظويحّ ر٤خٗخص ٓخ٤ُش ُٔئَٗ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٝٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ  ػ١ٕح اٌذساعح 

ٖٓ  ٔيسُِٜٔخٍف حلإٓلا٤ٓش حُؼَحه٤ش ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِ

 .  2018ح٠ُ  2004

حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ط٤ٟٞق طؤػ٤َ حُز٘ٞى حلإٓلا٤ٓش حُؼَحه٤ش ك٢ ٓٞم   أ٘ذاف اٌذساعح 

 .ٓئَٗحص حُٔٞم  حُؼَحه٤ش ٖٓ 

ك٢ حلاٗلظخف ػ٠ِ  طؤػ٤َط٢٤ِٔ ح٠ُٞء ػ٠ِ حُز٘ٞى حلآلا٤ٓش ُٔخ ُٜخ ٖٓ   أ١ّ٘ح اٌذساعح 

حلاهظٜخى حُؼخ٢ُٔ، ٝحلإٛلاكخص ح٤ٌِ٤ُٜش ك٢ حُ٘ظخّ حُٔخ٢ُ، ٝطل٣ََ 

 .كًَش ٍأّ حُٔخٍ ٝحُظٌخَٓ 

ٛ٘خى طؤػ٤َح ا٣ـخر٤خ ُٔئَٗحص حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِٜٔخٍف حلإٓلا٤ٓش ك٢   ٔرائط اٌذساعح 

ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُؼَحه٤ش ، ٝحٍطزخ١ ٟؼ٤ق ُٔئَٗ كـْ حُظيحٍٝ 

ٙ. 

ٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح أٚظ

 اٌؽا١ٌح 

 .ك٢ حُٔٞم حُٔخ٢ُ  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشطل٤َِ أػَ ٓئَٗحص  

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش ر٤خٕ أػَ ٓئَٗحص ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  

ًؼ٤٘ش ىٍح٤ٓش ، ر٤٘ٔخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ) حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٝكـْ حُظيحٍٝ( 

( كوي ط٠ٔ٘ض ر٤خٕ حػَ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حلأ٤ٌ٣َٓش 

 .ًؼ٤٘ش ىٍح٤ٓش ) ٍٝٝ ٓظ٣َض 
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 اٌذساعاخ اٌغاتمح اٌرٟ ذٕاٌٚد الاعرصّاس الأظٕثٟ غ١ش اٌّثاشش تؼط 

 اٌذساعاخ اٌؼشت١ح : أٚلا 
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 حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝحٗؼٌخٓٚ ػ٠ِ طيحٍٝ حلأْٜٓ حُؼخى٣ش  ػٕٛاْ اٌذساعح 

 ىٍحٓش ططز٤و٤ش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

 ٔيسَٜٓف ٓيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِ 13ط٠ٔ٘ض   ػ١ٕح اٌذساعح 

 .  2008ح٠ُ  2006ٖٓ 

ط٤ٟٞق ٓلّٜٞ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝٓؼَكش حػَٙ ػ٠ِ    أ٘ذاف اٌذساعح 

 .كـْ حُظيحٍٝ ٝػٞحثي حلأْٜٓ ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ طط٣َٞ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٣ْٜٔ    أ١ّ٘ح اٌذساعح 

ط٣َٔغ ػـِش  ٖٓ ػْٞحٍ حلأؿ٘ز٤ش ح٠ُ حُيحهَ ٝٝؿٌد ٍإّٝ حلأٓ

 .حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣ش 

طِٞٛض ٗظخثؾ حُيٍحٓش ا٠ُ حٍطلخع ػٞحثي حلأْٜٓ رؼي ىهٍٞ حلآظؼٔخٍ    ٔرائط اٌذساعح 

 .ٓٔخ ٣ـؼَ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش أًؼَ ٤ُٓٞش  ؿ٤َ حُٔزخَٗحلأؿ٘ز٢ 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

ٝىٍحٓش أػَٙ ك٢ ط٢٤٘٘  ؿ٤َ حُٔزخَٗحُظؼَف ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢   

 .ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

َٜٓف ٓيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم  13ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش حهظ٤خٍ   

ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ر٤٘ٔخ ط٠ٔ٘ض حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ر٤خٗخص كو٤و٤ش ٓوظخٍس 

 ) .ٍٝٝ ٓظ٣َض ( ٖٓ ٓٞم ح٣ٌَٓخ ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

 

 2020دساعح عٍّاْ   -2 

 حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش  طؤػ٤َطل٤َِ  ػٕٛاْ اٌذساعح 

 ىٍحٓش ططز٤و٤ش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

طل٤َِ حُز٤خٗخص ُـ٤ٔغ حُوطخػخص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم  ُِٔيس  ػ١ٕح اٌذساعح 

)2011-2017( 

ٛيكض حُيٍحٓش ح٠ُ حرَحُ ح٤ٔٛش حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢  أ٘ذاف اٌذساعح 
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ٙ ك٢ ط٢٤٘٘ ٓٞم طؤػ٤َٔ٘٤ش حلاهظٜخى٣ش ، ًٌُي ٓؼَكش طلو٤ن حُظ

 .حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش

ٖٓ حُؼٞحَٓ حُظ٢ ٓخٛٔض ك٢  ؿ٤َ حُٔزخ٣َٗؼي حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢    أ١ّ٘ح اٌذساعح 

طط٣َٞ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٝ ٓخػيص ك٢ ؿٌد ٍإّٝ حلأٓٞحٍ حلأؿ٘ز٤ش 

 .ُظلو٤ن حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣ش 

ح٣ـخر٢ ْٜٓ ُلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ كًَش  طؤػ٤َٛ٘خُي  ٔرائط اٌذساعح 

 طيحٍٝ حلآْٜ ك٢ ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

 . حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشر٤خٕ حػَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػ٠ِ 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش طل٤َِ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُٔوظِق حُوطخػخص ك٢ ٓٞم 

 حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝٓؼَكش أػَٛخ ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ

حُٔزخَٗ ، ر٤٘ٔخ ط٠ٔ٘ض حُيٍحٓش حُلخ٤ُش طل٤ِلًا ُٔئَٗحص حُظيحٍٝ ك٢ 

ػزَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ) ٍٝٝ ٓظ٣َض(ٓٞم ح٣ٌَٓخ ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

 .ؿ٤َ حُٔزخَٗ 
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طل٤َِ ٝحهغ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم  ػٕٛاْ اٌذساعح 

 2020 - 2006حُٔخ٤ُش ُِٔيس 

حػظٔخى ٜٓ٘ؾ طل٢ِ٤ِ ٝٛل٢ ُز٤خٗخص ٓوظخٍس ٖٓ ٓوظِق هطخػخص ٓٞم  ػ١ٕح اٌذساعح 

 . حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش  طؤػ٤َطلي٣ي  أ٘ذاف اٌذساعح 

 .ٝٓؼَكش حػَٙ ػ٠ِ حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١ 

٣ٌَ٘ حلآظؼٔخٍ ًٍ٘خً حٓخ٤ٓخ ك٢ طلل٤ِ حُ٘٘خ١ حلاهظٜخى١ ، ُٔخ ُٚ ٖٓ  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

 .ىٍٝ ك٢ ٣ُخىس حُيهَ حُو٢ٓٞ ٝطو٤َِ حُٔوخ١َ

٤ٗش حٗظوخٍ ٍإّٝ حلأٓٞحٍ حلأؿ٘ز٤ش ٝؿٞى حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ٣ظ٤ق حٌٓخ  ٔرائط اٌذساعح 

ٖٓ ٝا٠ُ حُزلاى ٓٔخ ٣يكغ ا٠ُ حٍطلخع كـْ حُظيحٍٝ ك٢ ٓٞم حُؼَحم 

 .ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

ػ٠ِ ٓٞم  ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  طؤػ٤َ ىٍحٓش ٝطل٤َِ  

 .حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 

حطوٌص حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٖٓ ٓٞم حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ًؼ٤٘ش رلؼ٤ش   أٚظٗ الاخرلاف ِغ 
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، حٓخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش  ؿ٤َ حُٔزخَُٗٔؼَكش أػَ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ًؼ٤٘ش رلؼ٤ش ) ٍٝٝ ٓظ٣َض(كخطوٌص ٖٓ ٓٞم أ٣ٌَٓخ ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

 . ؿ٤َ حُٔزخَُٗٔؼَكش أػَ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ 
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طؤػ٤َ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٝحُو٤ٔش  ػٕٛاْ اٌذساعح 

 ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش : حُلو٤و٤ش ُلأْٜٓ

ًَٗش  13ط٠ٔ٘ض ؿٔغ ر٤خٗخص ٝٓؼِٞٓخص ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُٜخىٍس ٍ  ػ١ٕح اٌذساعح 

ٓيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٝحُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُٜخىٍس 

 )2020-2014(ػٖ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِٝٔيس 

ٙ ك٢ ٍكغ ه٤ْ طؤػ٤َٝ ؿ٤َ حُٔزخَٗطؼ٣ِِ حلاٛظٔخّ رخلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢    أ٘ذاف اٌذساعح 

 .أْٜٓ حًَُ٘خص 

ك٢ طلل٤ِ  ؿ٤َ حُٔزخَُٗلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  حَُث٤ْ ظؤػ٤َحُظ٤ًَِ ػ٠ِ حُ   أ١ّ٘ح اٌذساعح 

ٝطط٣َٞ ٓٞم حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ك٠لا ػٖ طؼظ٤ْ ه٤ٔش 

 .حًَُ٘خص 

ُٚ  ؿ٤َ حُٔزخَٗطِٞٛض ٗظخثؾ حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢    ٔرائط اٌذساعح 

طؤػ٤َح ا٣ـخر٤خ ػ٠ِ طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِْٜٔ ، ك٠لا ػٖ ؿؼَ حُٔٞم 

ح  ًٍ  .حُٔخ٢ُ حًؼَ حٓظوَح

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

 ؿ٤َ حُٔزخَٗح١ٌُ ٣ِؼزٚ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ظؤػ٤َط٢٤ِٔ ح٠ُٞء ػ٠ِ حُ 

 .ك٢ طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش لأٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

حطوٌص ٌٛٙ حُيٍحٓش ٖٓ ٓٞم حُؼَحم ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ػ٤٘ش رلؼ٤ش ، حٓخ   

ٍٝٝ (حُيٍحٓش حُلخ٤ُش كوي حطوٌص ٖٓ ٓٞم أ٣ٌَٓخ ُلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

 .ًؼ٤٘ش رلؼ٤ش ًُٝي ػزَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ) ٓظ٣َض 

 

ْ

ْ
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 TcI Iectpa nE tneIis  I XieIpa I  IgaeI a i  acI ػٕٛاْ اٌذساعح 

Peietel  tekIam C iXI pI n  Meet  Sanpk 

CVpct sI 

طؤػ٤َ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ حُٔٞم حلا٤ُٝش ، أىُش ػ٠ِ 

 رٍٞٛش ػٔخٕ

حػظٔخى ػ٤٘ش ٖٓ حُٔظـ٤َحص حلاهظٜخى٣ش حُٔظٔؼِش رٜخك٢ حلآظؼٔخٍ  ػ١ٕح اٌذساعح 

حلٔاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ، ٝحُي٣ٕٞ حُل٤ٌٓٞش حُيحه٤ِش، ٝحُ٘خطؾ حُٔل٢ِ 

ـٔغ ر٤٘خص رػ٠ِ حلٔآٞحم حلٔا٤ُٝش، ) M2(حلٕاؿٔخ٢ُ، ٝػَٝ حُ٘وٞى 

ٓخ٤ُش ٖٓ رٍٞٛش ػٔخٕ ٝحُظوخ٣ٍَ حُٜخىٍس ٖٓ حُز٘ي ح١ًَُِٔ 

 . 2016ح٠ُ  2005حُٔٔظيس ٖٓ  ٔيسحلاٍى٢ٗ ، ُِ

ر٤خٕ حػَ ٓظـ٤َحص حلاهظٜخى ح٢ٌُِ ػ٤٘ش حُيٍحٓش ػ٠ِ حُٔٞم حلا٤ُٝش ك٢  أ٘ذاف اٌذساعح 

 .رٍٞٛش ػٔخٕ 

ط٢٤ِٔ ح٠ُٞء ػ٠ِ ح٤ٔٛش ًَ ٓظـ٤َ ٖٓ حُٔظـ٤َحص حلاهظٜخى٣ش  أ١ّ٘ح اٌذساعح 

ٝحلآظؼٔخٍ ك٢ حُٔ٘خ٣ٍغ حُـي٣يس رٜيف ٣ُخىس حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١ 

 .طٞظ٤ق حُٔٞحٍى حلاهظٜخى٣شٝ

ح٠ُ حػزخص ٝؿٞى ػلاهش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حلاهظٜخى ح٢ٌُِ  ِٞٛضط ٔرائط اٌذساعح 

 .ٝحلآظؼٔخٍحص حلأؿ٘ز٤ش ك٢ رٍٞٛش ػٔخٕ 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

ر٤خٕ حػَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػ٠ِ ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

 ٝط٤ٟٞق حُؼلاهش ر٤ٜ٘ٔخ 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش ه٤خّ حػَ حُؼلاهش ر٤ٖ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ 

حُٔزخَٗ ٝحُٔٞم حُٔخ٢ُ ك٢ رٍٞٛش ػٔخٕ ًؼ٤٘ش ىٍح٤ٓش ، ر٤٘ٔخ 

ظ٠ٔ٘ض ك٤خّ حػَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ك

 .ػ٠ِ حُٔٞم حُٔخ٤ُش ك٢ رٍٞٛش ٍٝٝ ٓظ٣َض
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 Impact Of Indirect Foreign Investment On  ػٕٛاْ اٌذساعح

Indicators Of Financial Stability In Iraq 

ػ٠ِ ٓئَٗحص حلآظوَحٍ حُٔخ٢ُ طؤػ٤َ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ 

 ك٢ حُؼَحم
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ٓؤهًٞس ٖٓ ٤ٛجش حلاٍٝحم  ؿ٤َ حُٔزخَٗر٤خٗخص ُِ٘٘خ١ حلآظؼٔخ١ٍ  ػ١ٕح اٌذساعح 

 . 2020ح٠ُ  2007ٖٓ  ٔيسحُٔخ٤ُش حُؼَحه٤ش ُِ

حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝٓؼَكش ٓئَٗحص حلآظوَحٍ  طؤػ٤َر٤خٕ  أ٘ذاف اٌذساعح 

 .حُٔخ٢ُ ُِؼَحم 

ٓظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ طؤ٤١َ ٓيٟ حُؼلاهش ر٤ٖ حلآٞحم حُٔخ٤ُش ٝحلا أ١ّ٘ح اٌذساعح 

 .ٙ ك٢ طلو٤ن حلآظوَحٍ حُٔخ٢ُ ك٢ حُؼَحم طؤػ٤َحُٔزخَٗ ٝ

هِٜض حُيٍحٓش ح٠ُ حٕ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٛٞ طيكن ٍأّ  ٔرائط اٌذساعح 

لش ، ٣ٝئػَ رٌَ٘ ًز٤َ حُٔخٍ ح٠ُ حُوخٍؽ ٖٓ حُزِي حلاّ ح٠ُ حُزِيحٕ ح٤٠ُٔ

 .ػ٠ِ ٓئَٗحص حلآظوَحٍ حُٔخ٢ُ ك٢ حُؼَحم 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

 ر٤خٕ حػَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػ٠ِ ٓئَٗحص حُٔٞم حُٔخ٤ُش 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش ط٤ٟٞق حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝحػَٙ 

ػ٠ِ ٓئَٗحص حلآظوَحٍ حُٔخ٢ُ ك٢ حُؼَحم ، ر٤٘ٔخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش كوي 

ط٘خُٝض ىٍحٓش حػَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػ٠ِ ٓئَٗ ٓٞم 

 .حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٢ٌ٣َٓ 

 

 

 MceIX 2022دساعح  -3

 The Impact Of Foreign Indirect Investment On ػٕٛاْ اٌذساعح 

Financial Sustainability : Empirical Study In 

Sample Of Iraqi Banks 

 

ىٍحٓش : أػَ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػ٠ِ حلآظيحٓش حُٔخ٤ُش

 ططز٤و٤ش ك٢ ػ٤٘ش ٖٓ حُز٘ٞى حُؼَحه٤ش

ُِٔئٓٔخص ٝحُز٘ٞى  حهظ٤خٍ ٝ ؿٔغ حُز٤خٗخص ٖٓ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ح٣ُٞ٘ٔش  ػ١ٕح اٌذساعح 

 2018حُٔٔظيس ٖٓ ػخّ  ٔيسحُٔخ٤ُش ٜٝٓ٘خ  َٜٓف حُظـخٍس حُؼَحه٢ ُِ

 . 2020ا٠ُ ػخّ 

حلآظؼٔخٍ حلٔاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ طلو٤ن حلآظيحٓش  طؤػ٤َٓؼَكش ٓيٟ  أ٘ذاف اٌذساعح 

 .حُٔخ٤ُش ٝحُٔئٓٔخص  حُٔخ٤ُش ك٢ حُز٘ٞى 

ك٢ طل٤ٖٔ ًلخءس  ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  طؤػ٤َر٤خٕ    أ١ّ٘ح اٌذساعح 

 .حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤ش 

ك٢ طلو٤ن أٍرخف ؿ٤يس ُِٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش  ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ ٣ْٜٔ   ٔرائط اٌذساعح 
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 .ٜٓيٍ ط٣َٞٔ ُِٔٔخػيس ك٢ طلو٤ن أٛيحكٜخ حُٔوظِلش  ٣ؼيٝحَُٜٔك٤ش ٝ 

أٚظٗ اٌشثٗ ِغ اٌذساعح 

 اٌؽا١ٌح 

ر٤خٕ أػَ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػ٠ِ حلأٓٞحم ٝحُٔئٓٔخص   

 حُٔخ٤ُش 

أٚظٗ الاخرلاف ِغ 

 اٌذساعح اٌؽا١ٌح 

ط٠ٔ٘ض ٌٛٙ حُيٍحٓش  ر٤خٕ أػَ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢  

٤ُش ر٤خٕ أػَ طل٤ٖٔ ًلخءس حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ر٤٘ٔخ ط٠ٔ٘ض حُيٍحٓش حُلخ

 حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػ٠ِ ًلخءس 

 ).ٍٝٝ ٓظ٣َض ( ٝأػَٙ ػ٠ِ حُٔئَٗ حُؼخّ ُِٔٞم حُٔخ٢ُ  
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 ِٕٙع١ح اٌذساعح : اٌّثؽس اٌصأٟ   

 ِشىٍح اٌذساعح  -:أٚلاا 

كخُش حُوٞف ٝ حُلاطؤًي ٝػيّ ح٤ُو٤ٖ ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ كٍٞ آ٤ُش حُظيحٍٝ ٝحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ إ 

زخكؼ٤ٖ ح٠ُ ىٍحٓش ٌٛح حُٔزخَٗ ىكؼض ا٠ُ حٗولخٝ حُـخًر٤ش ٝحُوزٍٞ ٝحَُؿزش ك٢ حلآظؼٔخٍ ٓٔخ ىكؼ٘خ ً

حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝر٤خٕ حػَٙ ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ  ئلاءه٤خّ ٓئَٗ حُوٞف ُٜ ح٠ُؿزش ػيّ حَُ حُظوِذ ٝ

 ٓظ٣َض ٝػلاهظٚ ك٢ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ٤ٛخؿش ٌِٓ٘ش حُيٍحٓش 

  -:حُظٔخإلاص ح٥ط٤ش  ٖٓ 

 ؟٤ًٝق ٣لٔذ ؟   VIXٓئَٗ ٛٞ ٓخ  .1

  ؟ ك٢ ٓئَٗحص ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ُلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗكخػَ  ٛ٘خُي طؤػ٤ََٛ   .2

 ؟َٛ ٣ؼي ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ٖٓ حلأٓٞحم حُـخًرش ُلآظؼٔخٍحص حلأؿ٘ز٤ش  ؿ٤َ حُٔزخَٗس  .3

 ؟ٓخ ٓيٟ حٗؼٌخّ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض  .4

 

 أ٘ذاف اٌذساعح   -:شا١ٔاا 

 -:ٓؼض حُيٍحٓش ح٠ُ طلو٤ن ػيس أٛيحف أٜٛٔخ ح٥ط٢ 

 . ك٢ ٓئَٗ حُٔٞم  VIXٓئَٗ حُوٞف  طؤػ٤َ ه٤خّ .1

 . ه٤خّ طؤػ٤َ حلآظؼٔخٍ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ ٓئَٗ حُٔٞم  .2

 .ػ٠ِ ٓئَٗ حُٔٞم ػزَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ   VIXٓئَٗ حُوٞف  طؤػ٤َ ه٤خّ .3

 

 أ١ّ٘ح اٌذساعح  -:شاٌصاا 

ط٤ٟٞق ٓيٟ  ٖٓطويٜٓخ ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حلأًخى٢ٔ٣  طظٔؼَ أ٤ٔٛش حُيٍحٓش ك٢ ٓيٟ حلإٜٓخٓخص حُظ٢ ٣ٌٖٔ حٕ

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ، ًٌُي  ٖٓ) ا٣ـخرخ أٝ ِٓزخً ( طؤػَ حلأٓٞحم حُٔل٤ِش رخلأٓٞحم حُي٤ُٝش 

  VIXٓئَٗ حُوٞف (آٜخٓخص حُيٍحٓش ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حُؼ٢ِٔ ػزَ ط٤ٟٞق ىٍؿش طؤػَ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش 

رخلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ، ُٔخ طويٓٚ ٖٓ ٓؼِٞٓخص ٣ٌٖٔ حٕ طٔظلخى ) ، ٓئَٗ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض

، ًٌُي )  ططٍٞ ، حُىٛخٍ ، ؿٌد ٍإّٝ حلأٓٞحٍ ، اٗؼخٕ حُظـخٍس ، ٗٔٞ حلاهظٜخى( ٜٓ٘خ حُلٌٞٓخص 

ط٣َٞٔ ، ٤ُٓٞش ، حٓظؼٔخٍ ، ط٤ٓٞغ حُظـخٍس ، حلاٗلظخف ػ٠ِ حلأٓٞحم ( حُلخثيس حُٔظلووش ُلأٓٞحم حُٔخ٤ُش 

ح ُِِٔٞى حُ٘ل٢ٔ ُلأ١َحف حُٔ٘خًٍش ك٢ حُٔٞم ٓ ، ًٌُي ) حُؼخ٤ُٔش  ًَ ٖ ٓٔظؼ٣َٖٔ كخ٤٤ُٖ ٝ طويّ طل٤ٔ

كْٜ آ٤ُخص حُٔٞم حُٔوظِلش ٝحطوخً هَحٍ حلآظؼٔخٍ حلآؼَ ػ٘ي كيٝع حُٓش ٓخ٤ُش حٝ  ٖٓ ٓلظ٤ِٖٔ  

 .حهظٜخى٣ش ٝٓؼَكش طٞه٤ض حُيهٍٞ ح٠ُ حُٔٞم ٝحُوَٝؽ ٜٓ٘خ 
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25 

 -:حُيٍحٓش ًخ٥ط٣ٝ٢ٌٖٔ ٤ٛخؿش ح٤ٔٛش 

 

ك٤غ ٓخػيص ٌٛٙ حُٞظ٤لش  ك٢ "  حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُٔٞم" أىحس ُظل٤َِ هِن  ٣VIXؼي ٓئَٗ   .1

ح١ٌُ ٣ٔخػي ػ٠ِ طوي٣ْ طل٤َٔ كٍٞ ُٔخًح ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ " ٓو٤خّ حُوٞف"ُوزٚ ٌُٞٗٚ  VIXاػطخء 

حُوخٛش  ُِٔئَٗ حٍطلخػخص ًز٤َس ٣َٓٝؼش ك٤غ طظيكن ٓ٘خػَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػزَ ٓلطخص حُظيحٍٝ

 . رْٜ 

 حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشٖٓ حُؼٞحَٓ حُظ٢ ٓخٛٔض ك٢ طط٣َٞ  ، ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ٣ؼي .2

حُيٍٝ ؿٌد ٍإّٝ حلأٓٞحٍ حلأؿ٘ز٤ش  ح٠ُ طِي  ، ٖٓ حؿَ حٛظٔخّ حٌُؼ٤َ ٖٓ حُيٍٝ ك٠ض ػ٠ِٝ، 

 .ط٣َٔغ ػـِش حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣ش  ، ًُٝي رٜيف

ك٢ ٓٞم  ؿ٤َ حُٔزخَٗا١خٍح ك٣ٌَخ ٝططز٤و٤خً ػٖ ٤ًل٤ش طؤػ٤َ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  يٍحٓشحُٔؼَ ط   .3

 .حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

 

 فشظ١اخ اٌذساعح   -:ساتؼاا 

  -: ط٢ك٤َٟخص حُيٍحٓش ػ٠ِ حُ٘لٞ حلا ٤ٛـض

ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ   VIXػيّ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخ١ ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٓئَٗ :الاٌٚٝ ح اٌشئ١غاٌفشظ١ح 

 .%  5ػ٘ي ٓٔظٟٞ ىلاُش  ٓظ٣َض

ٝحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ؿ٤َ   VIXػيّ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخ١ ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٓئَٗ  :اٌصا١ٔح  حاٌشئ١غاٌفشظ١ح 

 . %  5ػ٘ي ٓٔظٟٞ ىلاُش  حُٔزخَٗ

ػيّ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخ١ ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝ :اٌصاٌصح  حاٌشئ١غاٌفشظ١ح 

 . %  5ػ٘ي ٓٔظٟٞ ىلاُش  VIXٍٝٝ ٓظ٣َض ٝ رٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم 

 ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض  VIXر٤ٖ ٓئَٗ حػَ ٓؼ١ٞ٘ ػيّ ٝؿٞى  :اٌشاتؼح  حاٌشئ١غاٌفشظ١ح 

 .% 5ػ٘ي ٓٔظٟٞ ىلاُش 

ٝحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ؿ٤َ حُٔزخَٗ   VIXر٤ٖ ٓئَٗ حػَ ٓؼ١ٞ٘ ػيّ ٝؿٞى :اٌخاِغح  حاٌشئ١غاٌفشظ١ح 

 .% 5ػ٘ي ٓٔظٟٞ ىلاُش 

ر٤ٖ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝ حُٔئَٗ حُؼخّ حػَ ٓؼ١ٞ٘ ػيّ ٝؿٞى :اٌغادعح  حاٌشئ١غاٌفشظ١ح  

 . %  5ػ٘ي ٓٔظٟٞ ىلاُش  VIXُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض رٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف 
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 ؼذٚد اٌذساعح  -:خاِغاا 

 :اٌؽذٚد اٌضِا١ٔح  .1

، ٓئَٗ ٓٞم   VIXٓئَٗ حُوٞف (حؿ٣َض حُيٍحٓش ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ ر٤خٗخص ٓخ٤ُش ٌَُ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش 

ٝحػظٔخىًح )   2022 - 2013(  ح٤ُِ٘ٓش حُٔٔظيس  ٔيسُِٝ) ٍٝٝ ٓظ٣َض ، حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ 

 .ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  ٍٝٝ ٓظ٣َض ) (ػ٠ِ حُظوخ٣ٍَ حٍُٔ٘٘ٞس ك٢ ٓٞم 

 :اٌؽذٚد اٌّىا١ٔح  .2

ؿٔؼض رٌَ٘ حٓزٞػ٢  ، ٓ٘خٛيس  520ٍ ، حُز٤خٗخص حُلو٤و٤ش ٖٓ ٜٓخىٍٛخ  حُٔٞػٞهش   ػ٤٘ش ٖٓ حهظ٤َص

ٝ ٓئَٗ ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش   VIX,  ٌَُ ٖٓ ٓئَٗ حُوٞف   2022ح٠ُ  2013حُٔٔظيس ٖٓ  ٔيسُِٝ

 .  ؿ٤َ حُٔزخَٗٝ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢  ، حلا٤ٌ٣َٓش ( ٍٝٝ ٓظ٣َض ) 

 

ا  أعا١ٌة ظّغ اٌث١أاخ  -:عادعا

 :اٌعأة إٌظشٞ  .1

حػظٔيص حُيٍحٓش ػ٠ِ آٜخٓخص حُؼي٣ي ٖٓ حٌُظخد ٝحُزخكؼ٤ٖ ٖٓ ٓوظِق حُٜٔخىٍ ٝحَُٔحؿغ حُؼ٤ِٔش ٖٓ   

، ٝرخُِـخص حُؼَر٤ش ٝ ) ًظذ ،  ٓـلاص ، حرلخع ،  ى٣ٍٝخص ،  ح١خ٣ٍق ،  ٍٓخثَ  ، ، ٓوخلاص ، طوخ٣ٍَ ( 

، حُٔٔظٞكخس ٖٓ ٓوظِق ح٤ٌُِخص حُؼَر٤ش  ) حلإٗظَٗض( ٖ ٗزٌش حُٔؼِٞٓخص حُؼخ٤ُٔش حلاٗـ٣ِ٤ِش ، ك٠لًا ػ

 .ٝحلاؿ٘ز٤ش ، حُٔل٤ِش ٝحُؼخ٤ُٔش 

 :اٌعأة اٌرطث١مٟ  .2

، ٝحُو٤خّ ) ٍٝٝ ٓظ٣َض ( ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ُِوٞحثْ حٍُٔ٘٘ٞس ك٢ ٓٞم ا٣ٌَٓخ ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  حػظٔي

 .رظل٤َِ ٌٛٙ حُز٤خٗخص ٝطل٤َٔ ٗظخثـٜخ ٝحهظزخٍ ٛلش حُل٤َٟخص حُٟٔٞٞػش ٍُِٞٛٞ ح٠ُ ٛيف حَُٓخُش 

 ِؤششاخ اٌذساعح  -:عاتؼاا 

 .) حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ (  VIXٓئَٗ حُوٞف  .1

 )حُٔظـ٤َ حُظخرغ ( حُٔئَٗ حُؼخّ ُِٔٞم  .2

 .) حُٔظـ٤َ ح٢٤ُٓٞ (  كـْ حُظيحٍٝ ُلآظؼٔخٍحص حلأؿ٘ز٤ش  ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش .3

 

 الأعا١ٌة الاؼصائ١ح اٌّغرخذِح ٌٍذساعح  -:شإِاا 

 ٢٘٤ً1986 )  –ًٗٔٞؽ ( رخٍٕٝ 

 ٝ طظ٠ٖٔ ،   حٓظَحط٤ـ٤ش طل٤ِ٤ِش لاهظزخٍ ك٤َٟخص حُٞٓخ١ش : طٔؼَ) ٣َ١1986وش رخٍٕٝ ٢٘٤ًٝ (

، ٝحُٔظـ٤َ  ٣ـذ إٔ ٣ظ٘زؤ رخُٔظـ٤َ حُظخرغ   حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  ، ك٤غ ( حٕ  ٓٔخٍحٕ ُِٔظـ٤َ حُظخرغحُٞٓخ١ش  

 ) . ح٢٤ُٓٞ خُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٣ـذ إٔ ٣ظ٘زؤ ر
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27 

 (aOttO  illiW،  2019: 108( -ًخلاط٢ : ٣ظْ حهظزخٍ حُٞٓخ١ش  ٝ 

 حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٣ظ٘زؤ رخُٔظـ٤َ حُظخرغ .1

 حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٣ظ٘زؤ رخ٢٤ُٓٞ .2

 ٣ظ٘زؤ رخُٔظـ٤َ حُظخرغ  حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝح٢٤ُٓٞ .3

 

٢ٛ ، ٝحُٔؼخىُش حُؼخ٤ٗش أػَ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ ٝٛٞ حلأػَ ح٢ٌُِ كخُٔؼخىُش حلأ٠ُٝ ٢ٛ 

٢ٛ أػَ حُٔظـ٤َ ح٢٤ُٓٞ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ ، ٝحُٔؼخىُش حُؼخُؼش أػَ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ ح٢٤ُٓٞ 

ًَ حُٔؼخىلاص حُؼلاػش ٗوٍٞ إٔ ٛ٘خى ٝٓخ١ش أٝ إٔ حُٔظـ٤َ  حُظخرغ رٞؿٞى حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ، كبًح طلووض

ٝرخُ٘ٔزش ُِٞٓخ١ش حُـِث٤ش طليع  ، ح٢٤ُٓٞ ٣ظ٢ٓٞ حُؼلاهش أٝ أػَ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ

ٝح١ٌُ ٛٞ ٟٖٔ حُٔؼخىُش حُؼخُؼش ٝٛٞ أػَ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ (اًح ًخٕ حلأػَ حُٔزخَٗ 

ىحٍ حكٜخث٤خ ٝأٓخ رخُ٘ٔزش ُِٞٓخ١ش ح٤ٌُِش طليع اًح ًخٕ  ٝ أهَد ا٠ُ حُٜلَ) ـ٤َ ح٢٤ُٓٞ ُٔظرٞؿٞى ح

 . ٤ُْ ىحلا حكٜخث٤خ ٝ أهَد ا٠ُ حُٜلَحُٔزخَٗ حلأػَ 

 

 :٣ٝـذ طٞحكَ ح١َُٝ٘ حُظخ٤ُش ك٢ حُ٘ظخثؾ ُيػْ حُٞٓخ١ش

 .حلأ٠ُٝ إٔ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٣ئػَ رٌَ٘ ًز٤َ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ ك٢ ٓؼخىُش حلاٗليحٍ .1

 .إٔ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٣ئػَ رٌَ٘ ًز٤َ ػ٠ِ ح٢٤ُٓٞ ك٢ ٓؼخىُش حلاٗليحٍ حُؼخ٤ٗش .2

 . ٣ـذ إٔ ٣ئػَ ح٢٤ُٓٞ رٌَ٘ ًز٤َ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ ك٢ حُٔؼخىُش حُؼخُؼش .3
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 اٌّثؽس الأٚي 

  VIVٓئَٗ حُوٞف ٝحُوِن 

 :ط٤ٜٔي 

، ) IPL(رظط٣َٞ ٓئَٗ حُوِن  InsCpqrsC mPهخّ  ، ٛ٘خى ١َم أهَٟ ُظو٤٤ْ ٓ٘خػَ حُوٞف ك٢ حُٔٞم 

ػ٠ِ   ٤ِٓInsCpqrsC mPٕٞ هخٍة ٍ  30ُو٤خّ ٓؼ٣ٞ٘خص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ر٘خءً ػ٠ِ طَٜكخص  حُْٜٔٔ 

ٜٓطِلًخ ٓخ٤ُخً ،  12، كبٗٚ ٣ظظزغ حٛظٔخّ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُوَحء رـ  VIXٓٔظٟٞ حُؼخُْ  ، ػ٠ِ ػٌْ 

، ٝحُظ٢   URLػ٘ٞحٕ  100000طٔظوَؽ حُز٤خٗخص حُ٘ٞػ٤ش حُوخثٔش ػ٠ِ ٌٛٙ ح١َُٝ٘  ، ٖٓ ر٤ٖ أًؼَ ٖٓ 

، ػ٠ِ ؿٔغ حلأٗٔخ١  ،   URLغ حُٔظ٠ٖٔ ػ٘خ٣ٖٝ ، ٣ؼَٔ حُزل ٣2008ؼٞى طخ٣ٍوٜخ ا٠ُ ٓخ هزَ ػخّ 

حُز٤غ "ٝ " حلاكظَح٢ٟ"ٝحٓظويحّ ػَ٘حص حُٜٔطِلخص حُظ٢ هي طٌٕٞ َٓطزطش روٞف حُٔٔظؼَٔ ، ٓؼَ 

رٌَ٘ ٣ٌٖٔ ٓلاكظظٚ ، ٖٓ هلاٍ ه٤خّ طٞطَ  VIXٝ ٓئَٗ   IPI، ٣ظ٘خرٚ ٓئَٗ " ػ٠ِ حٌُٔ٘ٞف

ٜٝٓ٘ـ٤خص ٓوظِلش ، الا أٜٗٔخ ٣ؼٌٔخٕ ٓؼِٞٓخص حُٔٞم ، ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ كٔخرٜٔخ ٖٓ ٜٓخىٍ ٓوظِلش 

، ٣لظ٠ "  ٓئَٗ حُوٞف"ٙ ؼير ٣VIXٖ ، ٌُُي ، كبٕ ٓئَٗ ٓظطخروش طو٣َزخً ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔ٘خػَ حُٔٔظؼَٔ

 )P oPnhm Cq Ps , 2019 :2(. ريػْ ًز٤َ ٝٓزخَٗ 

 

،   2003ٕ كٔخد حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ٣ؼظٔي رٌَ٘ ًز٤َ ػ٠ِ حكظَحٟخص ٗٔخًؽ طٔؼ٤َ حُو٤خٍحص ، ك٢ ػخّ   ح

، طـ٤٤َح ًز٤َح ك٢ ٜٓ٘ـ٤ش طوي٣َ حُظوِذ ، ٖٓ حؿَ طـ٘ذ ٌِٓ٘ش  erOxحٔؿَص رٍٞٛش ه٤خٍحص ٤ٌٗخؿٞ 

ٍ ، ٝطؼٌْ حٔٓؼخٍ ، رـخًر٤ش ري٤ٜ٣ش ك٢ حٔهٔخ١ حُو٤خ 2003ُؼخّ  VIXٓٞحٛلخص حٌُ٘ٔؿش ،  طظٔظغ ٤ٛخؿش 

َٗ ( حلٔاٍٛٞ حلٔآخ٤ٓش  ٔٞ ٓS&P 500  (  يحص ث٣ٌٖٔ حٓظوَحؽ حُظوِذ حُٔٔزن ُؼخٗلْ حُٔؼِٞٓخص ، ٌُح

حلٔاٍٛٞ ٓزخَٗس ، ٖٓ ر٤خٗخص ٓٞم حُو٤خٍحص ، ىٕٝ حُلخؿش لآظويحّ ح١ٔ ًٗٔٞؽ ُظٔؼ٤َ حُو٤خٍحص ، ٝ 

حُٜلش   حػط٢ٍ حُو٤خٍحص حُلخ٤ُش كو٢ ، رزٔخ١ش ، لا طظطِذ طٞهؼخص حُظوِذ ًٗٔٞؿخ ٓليىح ، رَ حٔٓؼخ

 ٝ ٝٓغ، ) 2000،ر٣َظٖ ؿِٞٗ ٤ٗٝٞرَؿَ ( ح٤َُٔٓش ُٔلّٜٞ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ حُوخ٢ُ ٖٓ حُ٘ٔخًؽ ، ٖٓ هزَ 

 )eart Cq Ps , 2018 :2() .   2005، 2007، ؿ٤خٗؾ ٝط٤خٕ  ( رٌَ٘ حًٔزَ ٖٓ هزَ

 

، حُٔو٤خّ حلأًؼَ ٤ٗٞػًخ ُظٞهؼخص حُٔٞم ) VIX(ك٤ؼي ٓئَٗ طوِذ رٍٞٛش ه٤خٍحص ٓـِْ ٤ٌٗخؿٞ 

حُٔو٤خّ حلأٍٝ ُٔ٘خػَ  ي٣ؼٝ  ،  1993ك٢ ػخّ  VIX ٝ هي  هيّ ُِظوِزخص ػ٠ِ حُٔيٟ حُو٣َذ ، 

ح لإٔ حُٔئَٗ ٤ٔ٣َ ا٠ُ حلاٍطلخع هلاٍ حلأٓٞحم حُٜخرطش ، كـخُزخً ٓخ ٣طِن ػ٤ِٚ رٔئَٗ  ًَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ، ٝ ٗظ

، هلاٍ ح٤ٜٗخٍ حُٔٞم ك٢ ػخّ  80ٓٔظٟٞ ُٚ ، رؤًؼَ ٖٓ  ا٠ُ أػ٠ِ VIXحُوٞف ، ٝهي َٝٛ ٓئَٗ 

 ، ٝ ًخٕ ٛ٘خى  11كٞح٢ُ  VIX، كوي رِؾ ٓظ٢ٓٞ  2017، أٓخ هلاٍ حُٔٞم حُٜخػي رز٢ء ك٢ ػخّ  2008
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، ٓؼَ حُؼوٞى ح٥ؿِش ٝحُو٤خٍحص ، ٖٓ أؿَ حٓظويحٜٓخ ًؤىٝحص   VIXهزٍٞ ٓظِح٣ي ُِٔ٘ظـخص حَُٔطزطش رـ 

لإىحٍس حُٔوخ١َ ، ٝطٞٓغ طيحٍٝ ٌٛٙ حلأىٝحص رٌَ٘ ًز٤َ ٓظؤهَح ، رؼي كٞحص حلأٝحٕ ،  رٔزذ ح٤ُُٔٞش 

٢ٛ  VIXخص حَُٔطزطش رـ حُٔٔظخُس ، ٝحٍطزخ١ٜخ حُِٔز٢ رلًَخص ٓٞم حلأْٜٓ حُٞحٓؼش ، ٌُح كبٕ حُٔ٘ظـ

أىٝحص طل١ٞ ٓل٤يس رٌَ٘ هخٙ ، ٝ ٣ٌٖٔ ُٔي١َ٣ حُٔلخكع طول٤ق حُلًَخص حُٜز٤١ٞش ك٢ حُٔٔظٟٞ حُؼخّ 

ٝ هي حٍطلغ ٓٞم حلأىٝحص  ح٥ؿِش ٝحُو٤خٍحص ، VIXَ٘حء ػوٞى ر  َ٘حء حُظوِزخص ، أ١ رلأٓؼخٍ حلأْٜٓ ، 

خٍحص ٝحُٜ٘خى٣ن حُٔظيحُٝش ك٢ حُزٍٞٛش ، رٌَ٘ ، ٓؼَ حُؼوٞى ح٥ؿِش ٝحُو٤ VIXحُٔخ٤ُش حَُٔطزطش رـ 

٤ِٓخٍ ىٝلاٍ ، كبٕ أ١ ط٠وْ ٜٓط٘غ أٝ  60ِٓلٞظ ػ٠ِ َٓ ح٤ُٖ٘ٔ ، ٝ هي ح٤َٗ ا٠ُ أٗٚ هي ٣َٜ ا٠ُ 

حٌٗٔخٕ ك٢ حُٔئَٗ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٚ طيحػ٤خص ٝحٓؼش حُ٘طخم ، رٔخ ك٢ ًُي حلأَٟحٍ حُـ٤ٔٔش حُظ٢ 

رٚ ، ٝ طٔظِي حُؼوٞى  طلاػزٞحهي  VIXحص حُظ٢ ط٤َ٘ رؤٕ ٓظِلن رٔوظِق حلأ١َحف ، ٝٝؿٞى حلاىػخء

ٖٓ ٓـٔٞػش  VIXه٤ٔش  طلظٔذ ٗلٜٔخ ، كـْ طيحٍٝ ًز٤َ ٗٔز٤خً ، ٝ  VIXح٥ؿِش ٝحُو٤خٍحص ػ٠ِ 

، ) Momddmn Pn  SaPip 2018(  ٝحٓؼش ٖٓ حُو٤خٍحص هخٍؽ ٗطخم حُٔخٍ ، ك٢ ىٍحٓش كي٣ؼش ، ؿخىٍ 

خ ك٢ حُٔٞم ٣ٌٔ٘ٚ حُظلا ًً ، ًُٝي ٖٓ هلاٍ حُظيحٍٝ ك٢  VIXػذ رؤٓؼخٍ ط٣ٞٔش حُؼوٞى ح٥ؿِش ُـ رؤٕ ٓ٘خٍ

،  VIXحُو٤خٍحص ه٤ِِش حُٔظيحُٝش ، ٝحُظ٢ لا طلظخؽ ا٠ُ حٌُؼ٤َ ٖٓ حُٔخٍ ، ٝرخهَ  ٤ُٓٞش ٓٔظويٓش ُلٔخد 

حلآظوَحٍ ، كيػض ١لَحص ك٢ حُلـْ ك٢ ٌٛٙ حُو٤خٍحص ه٤ِِش حُظيحٍٝ حُظ٢ ط٤َ٘ ا٠ُ  ٓيىٝٝؿيٝح أٗٚ هلاٍ 

VIX ٍٔيسحُ طِي ، ٝهِٜٞح ا٠ُ إٔ أٗٔخ١ حُظيحٍٝ ٌٛٙ ٓظٞحكوش ٓغ طلاػزخص حُٔٞم هلا  .)SPaP Cq Ps , 

2018 :1( 

حُظٞهؼخص حلإؿٔخ٤ُش ُِٔٞم ُِظوِزخص حُٔٔظوز٤ِش ػ٠ِ ٓيٟ حُؼلاػ٤ٖ ٣ٞٓخ ، ٝحٓظ٘خىح ا٠ُ حُظوِذ  ٣VIXِظو٢ 

ػ٠ِ  ٣َ٘٘ٝ VIX ٣لظٔذ ، ) OxX 100( ح٢٘ٔ٠ُ ُو٤خٍحص حُٔخٍ ػ٠ِ ٓئَٗ ٓظخٗيٍى آٗي رٍُٞ

حُؼي٣ي ٖٓ حُظـ٤٤َحص  erOxحُٔ٘خ٤ًٍٖ ك٢ حُٔٞم ك٢ حُٞهض حُلؼ٢ِ ١ٞحٍ ٣ّٞ حُظيحٍٝ ، أؿَص رٍٞٛش 

،   2003ٓزظٔزَ  22ك٢  VIXػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ ، ٝأىهِض  حطزغ ػ٠ِ ٓئَٗ حُظوِذ ، ح١ٌُ  ٜٔٔشحُ

-rsPlF-SlarsCp(حُـي٣ي ، ُْ ٣ؼي ٣ؼظٔي ػ٠ِ ًٗٔٞؽ   VIX، ٝح١ٌُ ٤٘٣َ ح٠ُ إٔ  ظـ٤٤َ حَُث٤ْحُ

MCoqrn 1973  ( ٚٗػ٠ِ حُو٤ٔش حُؼخىُش ُِظزخ٣ٖ حُٔٔظوز٢ِ ح١ٌُ  ٣ؼظٔي ك٤ٔخ رؼي ،ٝ  ريلا ٖٓ ًُي ، كب

، ] 1978]١ٍٞٙ ، ٝ ٣َؿغ أَٛ ٓلّٜٞ حُظزخ٣ٖ ح٢٘ٔ٠ُ ٌٛح ، ا٠ُ حُؼَٔ حَُحثي ُز٣َيٕ ٝ ٤ُظِٗزَؿَ 

ح٣ٌُِٖ ٣ظَٜحٕ أٗٚ ٣ٌٖٔ حٓظوَحؽ حُظ٣ُٞغ حُٔلخ٣ي ُِٔوخ١َ رخٌُخَٓ ُلأَٛ حلأٓخ٢ٓ ٖٓ أٓؼخٍ حُو٤خٍحص 

، ٝ  OxXريلا ٖٓ ٓئَٗ  S&P 500 SPXحُـي٣ي ػ٠ِ ٓئَٗ  VIXًُي ، ٣ؼظٔي ٓئَٗ  ك٠لا ػٖ ،ٝ 

ُِٔٔظؼ٣َٖٔ  ٓئَٗ حُظظزغ حلأًؼَ أ٤ٔٛش ٣SPXؤط٢ ٌٛح حُظلٍٞ ك٢ حُٞهض حُٔ٘خٓذ ، ك٤غ أٛزق ٓئَٗ 

حُـي٣ي هخثْ ػ٠ِ أْٓ ؿ٤يس ٖٓ حُ٘خك٤ش حُٔلخ٤ٔ٤ٛش ٝأًؼَ ؿخًر٤ش  VIXحُٔئ٤٤ٖٔٓ ٝطـخٍس حُٔ٘ظوخص ، إٔ 

رز٘خء حُٔئَٗ حُـي٣ي ، ك٤غ هخٓض رخٓظويحّ أٓؼخٍ  erOxٖٓ حُٔخروٚ ، ٗـي إٔ ه٤خّ رٍٞٛش ٤ٌٗخؿٞ  

، ك٤غ  ػزض إٔ ) SVJ(ص حُؼ٘ٞحث٤ش حُو٤خٍحص حُٔلٔٞرش ك٢ ا١خٍ حُظوِذ حُؼ٘ٞحث٢ ، ٓغ ًٗٔٞؽ حُولِح
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 198، ٣ٌٖٔ إٔ ٣وَِ ٖٓ ٗؤٕ حُظوِذ حُلو٤و٢ ، ر٘ٔزش طَٜ ا٠ُ  VIXُٔئَٗ  erOxكٔخد رٍٞٛش  

ٗوطش أٓخّ ُِٔئَٗ ، ٝرٔخ إٔ ًَ ٗوطش  79ٗوطش أٓخّ ُِٔئَٗ ، أٝ حُٔزخُـش ك٢ طوي٣َٙ ر٘ٔزش طَٜ ا٠ُ 

، كبٕ ٌٛٙ حلأهطخء حُظو٣َز٤ش طظَؿْ  VIXًَُ٘ش  ىٝلاٍحص ٌَُ ػوي آؿَ 10أٓخّ ُِٔئَٗ، طزِؾ ه٤ٔظٜخ 

ىٝلاٍح ٌَُ ػوي ، ٝحلأْٛ ٖٓ ًُي ، إٔ ٗطخم ٌٛٙ  790+ ىٝلاٍح ا٠ُ  80 -ا٠ُ ه٤ْ رخُيٝلاٍ، طظَحٝف ٖٓ 

حُز٢٤ٔ ُلٔخد أٓؼخٍ حُو٤خٍحص ، حٕ ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش  rSMّ ًٗٔٞؽ هطخء ُْ ٣ظـ٤َ طو٣َزخ كظ٠ ُٞ حٓظويحلأ

 ٣لظَٝ طوِزخ ٓٔظَٔح ، ٝحُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ٖٓ ه٤خٍ ٝحكي ٓؼَ rSMًٞؽ ٓوِوش رٌَ٘ هخٙ ، لإٔ ٗٔ

VIX  ًخٕ ٖٓ ٗؤٗٚ إٔ ٣ٞكَ ٓو٤خٓخ ٛل٤لخ ُِظوِذ ) حُٔخٍ(حلأ٢ِٛ حُوخثْ ػ٠ِ حُظوِزخص ح٤٘ٔ٠ُش ك٢ ،

 ، ٝ ٌٛح ا١خٍ ر٢٤ٔ ػٖ حُطز٤ؼش حُوط٤َس ُِٔ٘خًَ ك٢ erOxحُلو٤و٢ ، ٣وّٞ رخٌُ٘ق ػٖ كَ٘ كٔخد 

ًُي ، إٔ أهطخء حُظو٣َذ ، طظَٜ أٗٔخ١خ ٣ٌٖٔ حُظ٘زئ رٜخ رٔزذ طؤػ٤َ  ك٠لا ػٖ،  erOxاؿَحء رٍٞٛش 

أهطخء حلاهظطخع ٝحُظ٤٤ِٔ، ك٤غ ط٘٘ؤ أهطخء حلاهظطخع ٖٓ طـخَٛ أٓؼخٍ حلإَٟحد حُظ٢ طظـخُٝ ٗطخم 

أٓؼخٍ حلإَٟحد حُٔيٍؿش ، ك٢ ك٤ٖ إٔ أهطخء حُظ٤٤ِٔ طَؿغ ا٠ُ ط٤ِٔ أٓؼخٍ حلإَٟحد حُٔيٍؿش 

حٝ (، ػ٘ي ٓٔظ٣ٞخص حُظوِذ حُؼخ٤ُش  erOxظٌخَٓ حُؼيى١ ؿ٤َ حُؼخى١ حُٔٔظويّ ك٢ اؿَحء ٝٓوط٢ حُ

 )JmPnh Cq Ps , 2007 :1() .  حُٔ٘ول٠ش

  ٚذطٛسٖ  VIVٔشأج ِؤشش اٌخٛف ٚاٌمٍك : أٚلا 

 ٓئَٗ حُوٞف ك٢ حُلظَس حُٔخروش  .1

 َٗ ٔٞ ٓVIX  حُوٞف"، ح١ٌُ ٣طِن ػ٤ِٚ حٔك٤خٗخ َٗ ٔٞ َٗ ُِٔوخ١َ ك٢ ٓٞم حلٔآْٜ ، ٝ " ٓ ٔٞ ، ٛٞ حْٔٛ ٓ

َٗ  طؼي٣ؼظٔي ػ٠ِ حلٔآؼخٍ حَُٔٛٞىس  ، ٣ٝٞكَ طو٤٤ٔخ ُٔوخ١َ ٓٞم حلٔآْٜ ، ٝ  ٔٞ حُظـ٤َحص ح٤ٓٞ٤ُش ك٢ ٓ

VIX  ُْٜٓظيحٍٝ حُظوِزخص ٝٓزخىُش   كو٢ ، ًٌُٖٝحص ح٤ٔٛٔش ًز٤َس ، ٤ُْ ُظٞهغ حُٔوخ١َ ك٢ ٓٞم حلٔا

 )PoPpP  ,2023 :1(.   ح٠٣خ حُظزخ٣ٖ

 

ٖٓ هزَ حُزَٝك٤ٍٔٞ ٍٝرَص ٝح٢ُ ، ٖٓ ؿخٓؼش ى٣ٞى ، ٝ ك٢  1993ك٢ ػخّ  VIXحُلٌَس ٍٝحء  هيٓض 

رخٓظويحّ  VIXرظلي٣غ  erOxح٠ُٕ ؿخٗذ رٍٞٛش   ، هخّ ٓخٗي١ ٍحطَح١ ٝى٣ل٤ٖ ٗخٙ  2003ػخّ 

َٗ ه٤خٍ  ٔٞ ٓS&P 500 )SPX  (ٍ ٣ظطِذ حلٕاؿَحء حُـي٣ي ٓظ٢ٓٞ حلٔآؼخٍ حَُٔؿلش  ٝ ، SPX  ،

ٖٓ ٓلّٜٞ ٓـَى ، ح٠ُٕ ٓؼ٤خٍ حٕػخىس حلٕاىٍحؽ ُِظيحٍٝ  VIXؿؼِض ٌٛٙ حُٜٔ٘ـ٤ش ٖٓ حٌُٖٔٔ طل٣َٞ 

ُِظيحٍٝ ر٘خٕٔ  ٌٓٔ٘شػوٞى حٓؿِش  أ٠٘ٗءرخص ، ٝحُظل١ٞ ٖٓ حُظوِزخص ، رؼي حٔهَ ٖٓ ػخّ ٖٓ َٓحؿؼش حُلٔخ

 َٗ ٔٞ ( حلٓاؿِش  erOx eamlPhrك٢ رٍٞٛش  طظيحٍٝ ،  erOx 2004، رٞحٓطش  S&P 500طوِذ ٓ

erOx-ekx ( ًخٕ ٌٛح حُؼوي ح٤ُِٔٔ ، حٍٔٝ ػوي ٣ويّ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ، ُٚ حُويٍس ػ٠ِ حُٔظخؿَس ػ٠ِ ٝ ،
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، هيٓض رٍٞٛش   2006، ٝ ك٢ كزَح٣َ VIXٓوخ١َ حُٔٞم ، ٝ رؼي ػخ٤ٖٓ ٖٓ حٕىهخٍ حُؼوٞى حلٓاؿِش ٍ 

erOx   ٕٔه٤خٍحص ر٘خ ،VIX٢  طخ٣ٍن رٍٞٛش ، ٝكظ٠ حلإٓ ، ك٢ٜ حٔٗـق ٓ٘ظؾ ؿي٣ي كerOx  ٝ ،

، ٝػ٤ِٔخص حُؼوٞى حلٓاؿِش ح٠ُٕ حًٔؼَ  VIX، ٗٔخ حُ٘٘خ١ حُظـخ١ٍ حُٔ٘ظَى ك٢ ػ٤ِٔخص  2008رلٍِٞ ػخّ 

 )4PnlrlF ,2012 :284(. ه٘خس ٤ٓٞ٣خ 100000ٖٓ 

 

 َٗ ٔٞ َٗ  VIXإٔ حُٔٔظٟٞ حَُٔطلغ ٖٓ ٓ ٔٞ ، ٣وِن كخُش ٖٓ ػيّ ح٤ُو٤ٖ ، ٝحُٔٔظٟٞ حُٔ٘ولٞ ٖٓ ٓ

VIX  ،ٓئَٗ حُظوِذ  هيّ ُؼوش ك٢ ٓٞم حلٔآْٜ ، ٝ ٣ز٢٘ ح)VIX ( ك٢ حلأَٛ ، ٖٓ هزَ رٍٞٛش ه٤خٍحص

خ  30، ٖٓ حؿَ  ه٤خّ طٞهؼخص حُٔٞم ُظوِزخص ُٔيس  1993ك٢ ػخّ ) erOx(ٓـِْ اىحٍس ٤ٌٗخؿٞ  ًٓ ٞ٣

)JO4N Cq Ps  ,2017 :2  (ٔح ٍث٤ ًَ َ ٞم حلأْٜٓ حلأ٤ٌ٣َٓش ، ؿ٤خ ُظوِذ ٓ، َٝٓػخٕ ٓخ أٛزق ٓئٗ

، ػ٠ِ  2006ٝ  2004ك٢  VIXٝه٤خٍحص  erOxن ه٤خٍحص ١ِحش ُلآظؼٔخٍ رٌَ٘ ٓزخَٗ ، ٌٔٔ٘حُ

،  erOx  ٝekxٝحُؼوٞى ح٥ؿِش أًؼَ حُؼوٞى طيحٝلًا ك٢ رٍٞٛش  VIXحُظٞح٢ُ ، ٝ أٛزلض ه٤خٍحص 

خّ ح٥ؿِش ك٢ ػ ٤ِٓVIXٞٗخً ُؼوٞى  ٤ِٓVIX  ٝ62ٕٞ ػوي ُو٤خٍحص  127ٝرِؾ حُلـْ ح١ُٞ٘ٔ حلإؿٔخ٢ُ 

طٌظٔذ طي٣ٍـ٤خً أ٤ٔٛش ٝٗؼز٤ش ر٤ٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ، ٖٝٓ حُطز٤ؼ٢ اىٍحؿٜخ ك٢  VIX، إٔ ٓ٘ظوخص  2019

 )XmPnhwaCn Cq Ps , 2023 :3(. ٌِٓ٘ش حهظ٤خٍ حُٔللظش 

 

 2003، ٌٓ٘ ػخّ   S&P 100رخَُٔحٛ٘ش ػ٠ِ حُِٔٞى حُٔٔظوز٢ِ ُظوِذ ٓئَٗ   VIXٓٔق ٓئَٗ حُظوِذ  

 2004ح٥ؿِش ك٢ ػخّ  VIXه٤خٍحص  هيٓض ، ر٤٘ٔخ ) SPX(حٝ  S&P 500ػ٠ِ ٓئَٗ  VIX ًظذ ، ٝ 

ٝحُٔ٘ظوخص ًحص  VIX ٝك٢ ؿ٠ٕٞ ًُي ، أٛزق،  erOxٖٓ هزَ  2006ك٢ ػخّ  VIXٝه٤خٍحص 

رٌَ٘ ٓظٌٍَ ، لأٜٗخ طٌَ٘ أىٝحص ٓل٤يس هي طٔخػي ك٢ طو٤َِ  ظيحٍٝط خص ٓخ٤ُش ٗخثؼش ؿيًح ٝحُِٜش ٓ٘ظـ

ػ٠ِ ٍرغ اؿٔخ٢ُ كـْ  ٣VIXلظ١ٞ ٓٞم ٝ حُٔوخ١َ حُ٘خؿٔش ػٖ طـ٤َحص أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٝحُظوِزخص ، 

ًؤىٝحص طل١ٞ كؼخُش ٟي  VIX، ٝ طؼَٔ ٓ٘ظوخص  SPXحُظيحٍٝ ُِٔ٘ظوخص حٌُٔظٞرش ػ٠ِ ٓئَٗ 

 , 4Cpp(.  ٔظؼ٣َٖٔ آٌخ٤ٗش حلآظؼٔخٍ ك٢ ٓ٘ظـخص حُظوِزخص ٓزخَٗسحلاٟطَحرخص حُٔخ٤ُش ، لأٜٗخ طٔ٘ق حُٔ

2022 :1( 

ػ٠ِ أٗٚ ٓئَٗ حُوٞف ىحهَ حُٞلا٣خص حُٔظليس ،  ٌُُي ، ػخىسً ٓخ طَطز٢ حُوَحءحص  VIXؿخُزخً ٓخ ٣ُ٘ظَ ا٠ُ 

٣ٞ١ِش  ٓيسرٌَ٘ ِٓز٢ رؤىحء حُٔٞم ، ُوي ؿَد حُٔظوٜٜٕٞ حُٔخ٤ُٕٞ ٝحلأًخى٤ٔ٣ٕٞ ٌٓ٘  VIXحُؼخ٤ُش ُـ 

  Mmssp  Pn 2008( ،  ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ،  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشطط٣َٞ ١َم ُو٤خّ حُظوِزخص ك٢ 

MPoCssrp ( ٞهيٓض رٍٞٛش ه٤خٍحص ٓـِْ ٤ٌٗخؿ  ،)erOx ( أٍٝ ٓئَٗ طوِذ ، ٝح١ٌُ ًخٕ ٣ؼَُف

 500ٓئَٗ ،  ًٝخٕ ٣ؼظٔي ػ٠ِ حُظوِزخص ح٤٘ٔ٠ُش ٖٓ ه٤خٍحص حُٔخٍ ػ٠ِ  1993، ك٢ ػخّ  VXOرخْٓ 

S&P  1993رخٓظويحّ ٜٓ٘ـ٤ش حهظَكٜخ WaPsCv  . ( 



 

  

33 

ف ًٔو٤خّ ُِظوِذ ، ٣َٝ٘ VIX، حٛظٔخّ حُـٍٜٔٞ ٝٝٓخثَ حلإػلاّ رو٤ٔش )  WaPsCv 2009(٣٘خهٖ 

 VIXٙ ك٢ ر٤خٕ كخُش حلاهظٜخى ٝأٓٞحم حلأْٜٓ ، ٣و٤ْ ٓئَٗ طؤػ٤َ، ٝ VIXأَٛ ٝحُـَٝ ٖٓ اٗ٘خء 

، ػزخٍس ػٖ  VOXٝٓخروٚ   VIX، إٔ ٓئَٗ  S&P 500طوِزخص حلأٓؼخٍ حُٔظٞهؼش ك٢ ه٤خٍحص ٓئَٗ 

ٓئَٗحص ٣ٔظويٜٓخ حُٔ٘خًٍٕٞ ك٢ حُٔٞم ُو٤خّ ٓؼ٣ٞ٘خص حُٔٞم ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس ٝكٍٞ حُؼخُْ ، ٝ 

 ش حُٔخ٤ُش رخلاهظزخّ ٖٓ ٓئَٗ ٞم حُٔخ٤ُش حُٔٔظوز٤ِش ، ٝطوّٞ حُٜلخكًٔئَٗ ُٔوخ١َ حُٔ ٣VIXٔظويّ 

VIX  ًٔو٤خّ ُوٞف حُٔٔظؼَٔ ، ٝ طٔظويّ حًُٞخلاص حُل٤ٌٓٞش ٝحُز٘ٞى ح٣ًَُِٔشVIX  َُظو٤٤ْ حُٔوخ١

 )P oPnhm Cq Ps , 2021 :1(. حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشك٢ 

 

رٌَ٘ ٓٞػٞم ًٔو٤خّ ُِوٞف ، ٝ  VIXطَٜكض ػ٠ِ ٓيحٍ طخ٣ٍوٜخ ح١ٌُ ٣ٔظي ا٠ُ أٍرؼش ػَ٘ ػخٓخ ، 

ٓغ ىٍؿخص ػخ٤ُش ٖٓ حٟطَحرخص حُٔٞم ، ٓٞحء ًخٕ حلاٟطَحد  VIXطظِحٖٓ حُٔٔظ٣ٞخص حَُٔطلؼش ٖٓ 

٣ؼِٟ ا٠ُ حٗولخٝ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، أٝ حُظٜي٣ي رخُلَد ، أٝ حُظـ٤٤َ ؿ٤َ حُٔظٞهغ ك٢ أٓؼخٍ حُلخثيس 

.  ، ًِٔخ ُحى حُوٞف VIXَٟ ، ٝ  ًِٔخ حٍطلغ  ٓئَٗ ، أٝ ػيى ٖٓ حلأكيحع حلإهزخ٣ٍش حلأه

)W4PLxY , 2000 :10( 

 ٓئَٗ حُوٞف ك٢ حُلظَس حُلاكوش  .2

ط٤ِٜخ  2004، ك٢ ٓخٍّ VIXحٍٔٝ ٓ٘ظؾ ٓظيحٍٝ ك٢ حُزٍٞٛش ، ٝٛٞ حُؼوٞى حلٓاؿِش  هيّ ًٔخ هِ٘خ حٗٚ ، 

َٗ   2006ك٢ كزَح٣َ  VIXه٤خٍحص  ٔٞ َٗ حٔٓخ٢ٓ ُٜخ ، ٝ  VIX، طٔظويّ ٓ٘ظوخص حُظوِذ ٌٛٙ ٓ ٔٞ ًٔ

، ٝطٔظويّ VXOحُٔخروش ، حُظ٢ حٔػ٤يص ط٤ٔٔظٜخ ح٠ُ  VIXحُلخ٤ُش ػ٠ِ ٜٓ٘ـ٤ش ٓوظِلش ػٖ  VIXطؼظٔي 

 roCnnCo Cq Ps  , 2007.  (  ريلا ٖٓ ه٤خٍحص ح٢ُٔ٘ حلٔا٢ٌ٣َٓ  S&P500ه٤خٍحص ح٢ُٔ٘ حلٔاٍٝٝر٢ 

:2( 

  SPX(٤غ ٣ٔظويٕٓٞ أٓٔخ ٓوظِلش ٍ ٖ ، كحُوي٣ْ ك٢ ٓـخ٤ُٖ ٍث٤ٔ٤ VXOي ػٖ حُـي٣ ٣VIXوظِق 

VIX  َحُـي٣ي ٓوخرVX SxX  ْ٣ٝٔظويٕٓٞ ٤ٛـخ ٓوظِلش ك٢ حٓظوَحؽ ٓؼِٞٓخص حُظوِذ ٖٓ ) حُوي٣ ،

حُـي٣ي ، طو٣َزخ هخ٤ُخ ٖٓ حُ٘ٔخًؽ ُٔؼيٍ ٓوخ٠٣ش كَم حُؼخثي ، ك٢  VIXٓٞم حُو٤خٍحص ،  ٣ٔؼَ طؼ٣َق 

ك٢ ظَ حكظَحٟخص ٓؼ٤٘ش ،  ٝطوٍَ رٍٞٛش  حُوي٣ْ ٣وظَد ٖٓ ٓؼيٍ ٓوخ٠٣ش حُظوِذ VXOك٤ٖ إٔ 

erOx  ٖٓ ٍٞحُظلVXO  ا٠ُVIX  ٕرٌَ٘ أٓخ٢ٓ  ، لأVIX  حُـي٣ي ُٚ ٓؼخٕ حهظٜخى٣ش أًؼَ ٝحهؼ٤ش

  ePoo Cq Ps(  .  حُـي٣يس ُٜخ طٌَحٍحص ٓزخَٗس ُِو٤خٍحص ك٢ حُٔللظش  VIXٝٓوخ٠٣ش حُظزخ٣ٖ حُظ٢ ٣ٔؼِٜخ 

 ,2006 :20( 

أًؼَ ٛؼٞرش رٌؼ٤َ ، إٔ  VXOٝػ٠ِ حُ٘و٤ٞ ٖٓ ًُي ، كبٕ طٌَحٍ ػوي ٓوخ٠٣ش حُظوِذ ح١ٌُ ٣ٔؼِٚ 

كٞح٢ُ ٗوطش ٓج٣ٞش ٝحكيس  VXOحُِٔٞى حُظخ٣ٍو٢ ُٔئ١َٗ حُظوِذ ٓظ٘خرٜخٕ ُِـخ٣ش ، ك٤غ ٣زِؾ ٓظ٢ٓٞ 

 S&P 100، ٝ ٗلاكع ٗلْ كـْ حُلَم طو٣َزخ ر٤ٖ حُظوِذ ح١َُٜ٘ حُٔلون ُٔئَٗ  VIXأػ٠ِ ٖٓ 

، ًٔخ ٗـي ػلاهش ِٓز٤ش ه٣ٞش ٓظِحٓ٘ش ر٤ٖ ػٞحثي حُٔئَٗ ٝحُظـ٤َحص ك٢ ٓئَٗحص  S&P 500ٝٓئَٗ 

 )ePoo Cq Ps  , 2006 :21( .  حُظوِذ
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 ٓئَٗ حُوٞف ك٢ حُلظَس حُلخ٤ُش  .3

 َٗ ٔٞ ٢ ٓغ ٍَٓٝ حُٞهض ٣ٝظَٜ طـ٤َحص ٓٔظَٔس ٗٔز٤خ ك٢ حُٔٔظٟٞ رٔزذ ثرٌَ٘ ػ٘ٞح ٣VIXظطٍٞ ٓ

 )Rrir et al ,2012 :19(. حُٔٓش ٓخ٤ُش حٔٝ / ٝؿٞى حٔهزخٍ ٝ

 

ػ٠ِ حُلٍٞ ،  VIXٝلاكظٞح إٔ ٣ُخىس  MPRe4، ًٗٔٞؽ ) SPotPo Pn  KaPn , 2017(حٓظويّ 

ػلاٝس ػ٠ِ ًُي ،  2008ٓظوَِ حُؼٞحثي ك٢ حلأٓٞحم حُ٘خٗجش هزَ ٝأػ٘خء ٝرؼي حلأُٓش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش ُؼخّ 

 VIXأ٠ً٣خ ، حَُحر٢ حُؼ٢ٌٔ ر٤ٖ ٓئَٗ )  eaPn oP  andTaCnirwam,  2015 ( ٝؿي ًَ ٖٓ

حُٜ٘ي١ ٝػخثيحص حلأْٜٓ حُٜ٘ي٣ش ، ٝ طئًي ٓؼظْ حُٔٔظ٘يحص أٗٚ ٣ٌٖٔ حٓظويحّ ٓئَٗ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ًزي٣َ 

 )Vrrnh Cq Ps, 2022 :2(. ُوٞف حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ حلآظؼٔخٍ ك٢ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 

 

ٔخثَ ًز٤َس ُزؼٞ حُٔ٘ظـخص ػ٠ِ حلإ١لام ٝأىٟ ا٠ُ هأًزَ ٣ُخىس  VIXٜٗي ٓئَٗ  2018ك٢ كزَح٣َ 

حلأٓزخد حٌُخٓ٘ش حُيه٤وش رؼي ،  طٌظ٘قش حُٔظؼِوش رخُظوِزخص ، ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ حُؼي٣ي ٖٓ حُـٜٞى حُظ٢ ُْ حَُث٤ٔ

 .)kPorFanmPP Cq Ps, 2022 :1( 

 

 

     ِفَٙٛ ِؤشش اٌخٛف ٚاٌمٍك: شا١ٔا

حلٔاىٝحص حُظ٢ ٣ٌٖٔ حٕٔ طٔخػي ك٢ حُلٍٜٞ ػ٠ِ حُظٞه٤ض طٞه٤ض حُٔٞم ٛؼذ حٕلا حٕٔ ٛ٘خى رؼٞ 

  )pPirsrtmqw , 2014 :1(. حُٜل٤ق

 

  ٛٞ ٓو٤خّ هٞف حُٔٔظؼَٔ  ٝ رخُ٘ظَ ا٠ُ ر٘خثٚ ، كبٕ حلآْ ٓ٘خٓذ ، ك٤غ حٕ حُٔو٤خّ   VIX ٣ؼي 

، ٖٓ كو٤وش إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٣ٌَٕٛٞ حُٔوخ١َس ، ٗظَح لإٔ "  حُوٞف"رزٔخ١ش ٓو٤خٓخ  ،  ٝ ٣٘٘ؤ ٝٛق 

VIX  َٗ100ٓز٢٘ ٖٓ حُظوِزخص ح٤٘ٔ٠ُش ُو٤خٍحص ٓئ S&P  َكٜٞ ، رلٌْ طؼ٣َلٚ ، ٓو٤خّ ُٔوخ١ ،

ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظٞهؼش  ، ٝ ٣٘٘ؤ ٝٛق حُٔٔظؼَٔ ، ٖٓ كو٤وش إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٣ليىٕٝ ٓٔظٟٞ   

VIX ٌَٟ٘ٝٝغ  100، ٣طخُذ حُٔٔظؼَٕٔٝ رٔئَٗ ٓظخٗيٍى آٗي رٍُٞ ُٔزخَٗؿ٤َ ح، ٝإ ًخٕ ًُي ر

 W4PLxY , 2000(ح. VIXُلإٗخٍس ا٠ُ ٓٔظٟٞ   خٍ، ٝطٔظويّ ٌٛٙ حلأٓؼخٍ،ه٤خٍحص طليى حلأٓؼ

:9( 

 َٗ ٔٞ ٓVIX  َُِٔوخ١ َٗ ٔٞ َٗ حلٔآخ٢ٓ ٝحْٔٛ ٓ ٔٞ ٛٞ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ لٔآؼخٍ حُو٤خٍحص حٌُٔظٞرش ػ٠ِ حُٔ

َٗ ك٢ ٓٞم حلٔآْٜ ،  ٔٞ َٗ  erOx VIXكزخُ٘ٔزش ُٔ ٔٞ َٗ حلٔآخ٢ٓ ٛٞ ٓ ٔٞ ،  S&P 500 (SP، كخٕٕ حُٔ

 َٗ ٔٞ َٗ In mP VIXٝرخُ٘ٔزش ُٔ ٔٞ َٗ حلٔآخ٢ٓ ٛٞ ٓ ٔٞ  PoPpP  Cq Ps, 2022(  ح. Nmdqv 50، كخٕٕ حُٔ

:1( 
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 َٗ ٔٞ   حٕٔ حُوٞف ك٢ حُٔٞم حٔهَ ٣لَٔٗوطش ، ٓغ حهظَحرٚ ٖٓ حُٜلَ،  0-100ػ٠ِ  ٣VIXؼظٔي ٓ

َٗ ٝحُٔ٘ ٔٞ َٗح ٜٓٔخ ، ًٞٗٚ ٓخػي ٖٓ 19-، ح١ٌُ ُحى هلاٍ ٝرخء ًٞك٤يVIXخكٔش ػخ٤ُش ، ٝ حٔٛزق ٓ ٔٞ ٓ ،

  )TUNP , 2022 :42(. ك٤غ حٕظٜخٍ كـْ حلآُش

 

َٗ حُظوِذ ، رٌَ٘ ػخّ  ٛٞ طوِذ ٢ٟ٘ٔ ُِو٤خٍحص حٌُٔظٞرش ػ٠ِ حَٔٛ حٔٓخ٢ٓ ، ٝطظٌٕٞ ٌٛٙ  ٔٞ كٔ

ٝٛٞ ٣ٔؼَ حُوٞس حُ٘ٔز٤ش ُظـ٤َحص  ، ٣ٞٓخ طو٤ٔ٣ٞخ  30حُو٤خٍحص ٖٓ ِٓش ٖٓ حُٜلوخص ٓغ حٗظٜخء ٛلاك٤ش 

. حٔٓؼخٍ حلٔاَٛ حلٔآخ٢ٓ ػ٠ِ حُٔيٟ حُو٣َذ ٣ُٝٞي طٞهؼخص ٓٔظوز٤ِش ػ٠ِ حُٔيٟ حُو٣َذ ُظوِزخص حُٔٞم 

)PoPpP  Cq Ps, 2023 :1( 

 

َٗ ك حُٔٞم ٝكًَخص حٔٓؼخٍ ًز٤َس ،  ك٢ حٟطَحد ػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ ٛ٘خُي ٔٞ ٓ َ٤ٔ٤VIX  ، ح٠ُٕ حلاٍطلخع

َٗ ، ك٢ ٓٞم ٛخػيس ٣ٞ١ِش حُٔيٟ ،  غ حُٔٞم ٛؼٞىًحر٤٘ٔخ ػ٘يٓخ ٣ظَحؿ ٔٞ . ٓ٘ول٠خ ٝػخرض  ٣VIXظَ ٓ

)WCm Lmn Cq Ps, 2017 :1( 

ؿخُزخ ٓخ ٣ِىحى ػ٘يٓخ ٣٘ولٞ ٓٞم حلٔآْٜ ٣ِ٣ٝي حُوٞف ػ٘ي ح٣ُِٔي ٖٓ حلاٗولخٟخص ك٢ حلٔآؼخٍ ، حٕٔ 

ٌٝٛٙ  VIXٔش ػ٠ِ ثحط٤ـ٤خص حُظيحٍٝ حُوخٕ ٛ٘خى ه٤ٞىح ًز٤َس ػ٠ِ ط٘ل٤ٌ حٓظٌَٛح حُٔلّٜٞ ٣زيٝ ٓل٤يح ، حٕلا ح

 )rPonaPoq , 2015 :1(.  يس طو٣َزخ ُِٔٔظؼَٔ حُؼخى١ثػي٣ٔش حُلخ VIXحُو٤ٞى طـؼَ 

 

هلاٍ  S&P ٣500ؼٌْ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ٓظ٢ٓٞ طٞهؼخص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُٔٞم ك٤ٔخ ٣ظؼِن رظوِذ ٓئَٗ 

ُظوِزخص ٓٞم حلٔآْٜ حلٔا٤ٌ٣َٓش  ْث٤حُٔؼ٤خٍ حَُ، حٔٛزق )  MPvC   ,2022 :4(حُؼلاػ٤ٖ ٣ٞٓخ حُوخىٓش  

َٗ حُوٞف"َ حلٕاػلاّ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حٔٗٚ ثٝحٓظٜ٘يص رٚ حُؼي٣ي ٖٓ ٝٓخ ٔٞ  VIXحٌُؼ٤َٕٝ  ػي، ٝ "  ٓ

 )SmssmP , 2013 :2(. حُزخٍٝٓظَ حلٔاٍٝ ك٢ حُؼخُْ ُٔ٘خػَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

 

َٗ حٔٓخ٢ٓ ، رٔخ ك٢ ًُي حُٜ٘خى٣ن  حُٔظيحُٝش ش ُِظيحٍٝ رخٓظويحٓٚ ًٌٔٔ٘هي حٔٗظؾ ػيىح ٖٓ حُٔ٘ظـخص حُٝ ٔٞ ٔ

  MPvC(.  ٝػوٞى حُو٤خٍحص ) xTNp(ٝحلٔاٍٝحم حُ٘وي٣ش حُٔظيحُٝش ك٢ حُزٍٞٛش ) xTNp(ك٢ حُزٍٞٛش 

 ,2020 :4(  

  

 َٗ ٔٞ َٗ حُوٞف"، حٔٝ VIXٝحه٤َح كٔ ٔٞ ، ٛٞ حٔىحس لا طويٍ رؼٖٔ ُو٤خّ ِٓحؽ ٝطٍٜٞحص حُٔ٘خ٤ًٍٖ ك٢ "ٓ

ح٠ُٕ حٕٔ  ٣VIXؼٌْ حُظٞهؼخص حُٔظؼِوش رظوِذ ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٤٘٣َ حٍطلخع حُٔٞم ، حٕٗٚ 

ًيس ، ك٢ ك٤ٖ حٕٔ حٗولخٝ  ٔٞ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٣ظٞهؼٕٞ ٣ُخىس حُظوِزخص ، ٓٔخ ٤٘٣َ ح٠ُٕ طٞهؼخص ٛز٤١ٞش حٔٝ ؿ٤َ ٓ

VIX ِش ٝٓٞم ٓٔظوَس ، ٣ٌٖٔ حٕٔ ٣َطلغ ثؿخُزخ ٓخ ٤٘٣َ ح٠ُٕ ٓؼ٣ٞ٘خص ٓظلخVIX هلاٍ رٌَ٘ ًز٤ َ
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َٗ، ٣ٌٖٔ لٔاٛلخد حُِٜٔلش  ػيّ ح٤ُو٤ٖ ٜٓ٘ي حُٔٞم ، ٖٓ  حلٔآُخص ك٤غ ٣ظوَِ ٔٞ َٓحهزش ٌٛح حُٔ

يس ، ٓٔخ ٣ٔٔق ُْٜ رخطوخً هَحٍحص ثحُلؼ٢ِ ُٔؼ٣ٞ٘خص حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔخحُلٍٜٞ ػ٠ِ ٍٛٞس ك٢ حُٞهض 

 )RPwsPn , 2023 :291(.   ش ٍٝرٔخ طٞهغ حطـخٛخص حُٔٞمػولا٤ٗ

    ِٚٙاَ ِؤشش اٌخٛف ٚاٌمٍكٚظائف : شاٌصا

حُٔزِؾ ح١ٌُ ٣َؿذ حُٔٔظؼَٔ ك٢ ىكؼٚ ُِظؼخَٓ ٓغ ٓوخ١َ حلآظؼٔخٍ ًِٔخ ًخٕ حُٔئَٗ أًزَ ،  ٣VIXليى 

إٔ حُٔٔظؼَٔ ٣٘ؼَ رؼيّ ح٤ُو٤ٖ  يٍ ػ٠ِرخُظوِزخص حُٔٔظوز٤ِش ، ٓٔخ ٣ ًخٗض حُظٞهؼخص أًؼَ ٟٝٞكًخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن

ٛـَ ، ًِٔخ ُحى ح٤َُٔ ُِظوِٚ ك٢ أٓٞحم حلأْٜٓ ، رل٤غ ٣وغ ر٘ؤٕ ظَٝف حُٔٞم ، ًِٔخ ًخٕ حُٔئَٗ أ

ٓٔظٟٞ حُوٞف حُٔظٞهغ ٖٓ هزَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُٔٞم ، أٝ  VIXحُٔئَٗ ك٢ ٗطخم أ٤ٟن ،  ٣ٔؼَ 

ك٢ حلاٍطلخع  VIXٓو٤خّ هٞف حُٔٔظؼَٔ ػ٘يٓخ ٣ٔظَٔ ٓٞم حلأْٜٓ ك٢ اظٜخٍ حطـخٙ ٛز٢١ٞ ، ٤ٓٔظَٔ 

أٝ ٓ٘ول٠ًخ رٌَ٘ ؿ٤َ ػخى١ ، هي لا ٣لٔذ حُٔٔظؼَٕٔٝ ح٣ٌُٖ ٣ٜخرٕٞ َٓطلؼًخ  VIX، ٝػ٘يٓخ ٣زيٝ إٔ 

 , eaPnh Cq Ps(.  رخٌُػَ طٌِلش ه٤خٍ حُز٤غ أٝ هي ٣ٌٕٞٗٞ ٓل٤١َٖ ك٢ حُظلخإٍ ريٕٝ حلاٗوَح١ ك٢ حُظل١ٞ

2018 :2( 

 

َٗ  ػيػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ حٕٔ حُـَٝ حلٔا٢ِٛ ٖٓ حُٔئَٗ ًخٕ حُظل١ٞ ٖٓ حُظـ٤َحص ك٢ حُظوِزخص ، كوي  ٔٞ ٓ

VIX  ؼَ ح٠٣ٔخ حٔىحس ُظؼ٣ِِ حُلخكظش ، ك٢ حُٔ٘ٞحص حلٔاه٤َس ، ًخٕ حُٔٔظؼَٕٔٝ ٣ًَِٕٝ حٛظٔخْٜٓ حًٔؼَ كخًٔ

ش حٍٔٛٞ ٖٓ جك يُيٍؿش حٕٔ حُظوِذ ٗلٔٚ ريحٔ ٣ؼ، حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حُلَٙ حُظ٢ ٣ٞكَٛخ طوِذ 

 َٗ ٔٞ  Crn rnm(. ٞحء حُو٤خٍحص حٔٝ حُؼوٞى حلٓاؿِشرخٓظويحّ ٓ٘ظوخطٚ ٓ VIXطِوخء ٗلٔٚ  ٝ ٣ٌٖٔ حٓظؼٔخٍ ٓ

Cq Ps , 2018 :1( 

ُظوي٣ْ حُظؼَٝ ُِظوِذ حُ٘و٢ ك٢ كِٓش ٝحكيس ٝكؼخُش ، ٣زِؾ طوِذ  VIXحُؼوٞى حلٓاؿِش ٝحُو٤خٍحص  ٛٔٔض

 َٗ ٔٞ ٓVIX  حُ٘وي حلٔآخ٢ٓ ٣ٝ٘خٍ ح٤ُٕٚ ػ٠ِ حٔٗٚ طوِذ حُظوِذ ، ًخٗض حُو٤ٔش َٗ ٔٞ كٞح٢ُ حٍٔرؼش حٟٔؼخف ٓ

ػ٠ِ ؿ٤ٔغ  2011، ك٢ ػخّ  24.66، ٢ٛٝ كظ٠ حلٓإ   ٢ٛ21.6070  2010ك٢ ػخّ ٣VIXش ٍ حُؼَٔ

حلٔاػ٠ِ ح٠ُٕ ٣ُخىس طٞهغ حُٔٞم ُِظوِذ حلٓاؿَ  VIXحُٔظخكش ، ٝ  ط٤َ٘ ٓٔظ٣ٞخص  S&P 500ػوٞى ه٤خٍ 

٣ٞؿي رلغ ، ٝٓغ ًُي ، لا ح٠٣ٔخ رخٕٔ ٌٛح ٤٘٣َ ح٠ُٕ هٞف حًٔزَ ك٢ حُٔٞم  رؼ٣ْٜ٠ٞٓخ ، ٣ـخىٍ  30ُٔيس 

٣ظَٜ ٝؿٞى ػلاهش ٓزخَٗس ر٤ٖ حلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ حُٔظِح٣ي لٕاػخىس ىٍٝحٕ حلٔآْٜ ٝحُوٞف ٖٓ حُٔٞم ، 

َٗ حُوٞف ٓظٞحكوخ ٓغ حُظل٤َٔحص حُظخ٤ُش ٔٞ  )4PnlrlF , 2012 :285(:  ػخىس ٓخ ٣ٌٕٞ ٓ
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 هِن ٗي٣ي ُِـخ٣ش=  40-45

 ٗزٚ ًػَ=  45-50

 ًػَ ٓؼظيٍ=  50-55

 حٌُػَ=  55-60

 ًػَ ٗي٣ي=  60-65
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 تّؤششاخ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح الأِش٠ى١ح   VIVػلالح ِؤشش اٌخٛف ٚاٌمٍك : ساتؼا

 َٗ ٔٞ ٓVIX  ُْٜٓؼوي " حُٔلخ٣ي ُِٔوخ١َ"ٛٞ حُظزخ٣ٖ حُٔظٞهغ ك٢ ٓٞم حلٔاS&P 500  حلٔا٢ٌ٣َٓ

َٗ حُوٞف لٔآٞحم حلٔاٍٛٞ ، ٣ٝؼٌْ "ٖٓ ٓـٔٞػش ٖٓ حٔٓؼخٍ حُو٤خٍحص ،  ٣ؼَف رخْٓ  ٣ٝلظٔذ  ٔٞ ٓ

، ٝػلاٝس ٓوخ١َ حُظزخ٣ٖ،  ٝٛٞ " ) حُٔخى١"حُظوِذ حُٔظٞهغ ( ك٢ ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش  ًَ ٖٓ ػيّ ح٤ُو٤ٖ

 rCFPCoqP Cq Ps , 2023(.   ح٠٣ٔخ حُؼلاٝس حُٔظٞهؼش ٖٓ ر٤غ طزخ٣ٖ ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ ػوي ٓوخ٠٣ش

:1( 

 

َٗ طوِذ ٔٞ َٗحص حَُٙ ًخٔكي ظؤػ٤َٗظَح ُ)  erOx VIX( لا ٣ٌٖٔ حُٔزخُـش ك٢ ح٤ٔٛٔش ٓ ٔٞ ش ٔث٤حُٔ

َٗ ُٜخ  ٔٞ ٞٔ رٌٜح حُٔ ُِٔٔخ٤ٍٖٓ ٝٛخٗؼ٢ ح٤ُٔخٓخص ُو٤خّ كخُش حُٔٞم حُظطِؼ٤ش ، حٕٕ حُويٍس ػ٠ِ حُظ٘ز

َٗ ٣ـؼِٚ  ٔٞ ػٞحهذ رؼ٤يس حُٔيٟ طظـخُٝ حُٔٞم حُٔخ٤ُش حلٔا٤ٌ٣َٓش ، ٝٓغ ًُي ، كخٕٕ حلاٛظٔخّ حٌُٔؼق رٌٜح حُٔ

 )YrndCm Cq Ps , 2023 :2(.  حُٔٞم حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش حٔكي حًٔؼَ حلٔآٞحم ًلخءس ُيٓؾ حلٔاهزخٍ ك٢

 

ٛ٘خى ػلاهش ا٣ـخر٤ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ حُظـ٤٤َحص حلإ٣ـخر٤ش ك٢ ه٤ْ حلإؿلام ٝؿي ك٢ ىٍحٓش حٕ 

، كبٕ طؤػ٤َ VIXٝحُ٘طخم حُلخ٢ُ ُٔئَٗ حُٔٞم ، رخُٔوخٍٗش ٓغ حُظـ٤َحص حُِٔز٤ش ك٢  VIXح٤ٓٞ٤ُش ٍ 

 ػ٠ِ ٗطخم ٓئَٗ حُٔٞم أػ٠ِ رٌؼ٤َ ٝٓوظِق اكٜخث٤خ ، ٌٝٛح ٣ٞكَ ى٤ُلا VIXحُظـ٤٤َحص حلإ٣ـخر٤ش ك٢ 

ُٜخ طؤػ٤َ أًزَ ػ٠ِ ٗطخم ٓئَٗ حُٔٞم ، ٓوخٍٗش رخٗولخٝ ٓئَٗ  VIXٓؼوٞلا ػ٠ِ إٔ ح٣ُِخىس ك٢ ٓئَٗ 

VIX  ٕ٤ٓٝـي حُٔٔظؼَٕٔٝ حُٔظٌٌٕ٘ٞ ك٢ طوِزخص حُٔٞم أ ،VIX  ٍٓيىأىحس طل٤ِ٤ِش ٓل٤يس ُِٔوخ١َ هلا 

٤ّٞ حُلخ٢ُ ُٔئَٗ حُٔٞم ًُي ، ٛ٘خى ػلاهش ا٣ـخر٤ش ٜٝٓٔش اكٜخث٤خ ر٤ٖ ٗطخم حُه٠لا ػٖ  ٣ُخىس حُظوِذ

ٛ٘خى ى٤َُ  كظ٠ أٍرغ ٤ُخٍ هزَ ًُي ، ٝرخُٔؼَهلاٍ ٓخػخص ؿ٤َ حُظيحٍٝ ،  VIXٝحُظـ٤َحص حُٔظوِلش ك٢ 

ػ٠ِ ٝؿٞى ػلاهش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ٝا٣ـخر٤ش ر٤ٖ حُ٘طخم حُلخ٢ُ ُٔئَٗ حُٔٞم ٝحُظـ٤َحص حُٔظوِلش ك٢ 

VIX ٍحُـي٣َ رخًٌَُ إٔ كـْ ٌٛٙ حُؼلاهش ٣ظ٠خءٍ أ٠٣خ ٓخػخص حُظيحٍٝ ، كظ٠ هزَ هٔٔش أ٣خّ ، ٝ هلا

ر٘ؤٕ طوِزخص حُٔٞم  VIXٓغ ٣ُخىس ١ٍٞ حُظؤهَ ، طئًي ٌٛٙ حُ٘ظخثؾ ػ٠ِ كخثيس أكيع حُظـ٤٤َحص ك٢ 

حُٔلووش ، ٣لظخؽ حُٔ٘خًٍٕٞ ك٢ حُٔٞم ا٠ُ ا٣لاء حٛظٔخّ أًزَ ُِظـ٤َحص حلأكيع ك٢ ه٤ٔش ٓئَٗ حُظوِذ ػ٘ي 

 .حطوخً هَحٍحص حُظيحٍٝ

حُظ٢ طليع هلاٍ  VIXخُي ٍَٟٝس إٔ ٣لاكع حُٔ٘خًٍٕٞ ك٢ حُٔٞم رٌَ٘ ٓ٘لَٜ حُظـ٤َحص ك٢ ٝٛ٘

حُظ٢ طليع هلاٍ ٓخػخص حُظيحٍٝ ، ك٤غ  إ ٓلاكظش ه٤ٔش  VIXٓخػخص ؿ٤َ حُظيحٍٝ ٝحُظـ٤َحص ك٢ 

ٞٔ رخُظوِزخص حُ VIXٜٗخ٣ش ح٤ُّٞ كو٢ ٍ  ٔلووش ك٢ ُٖ طٔخػي حُٔ٘خ٤ًٍٖ ك٢ حُٔٞم رٔخ ك٤ٚ حٌُلخ٣ش ػ٠ِ حُظ٘ز

 )xwCrnvCFP , 2018 :60(.  حُٔٞم 
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  ذ١ّٕح الالرصاد دٚس اٌّؤشش فٟ :  خاِغا

، ًٌُي ٜٗي طخػ٤َ حُؼُٞٔش حُٔخ٤ُش  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشٜٗيص  ًَ أٗلخء حُؼخُْ ٣ُخىس ٓظٔخٍػش ك٢ ؿ٤ٔغ 

،  ٌٝٛٙ ح٣ُِخىس طـؼَ أىٝحص حلآظؼٔخٍ أًؼَ ط٘خرٜخ ٓغ رؼ٠ٜخ حُزؼٞ ٝط٣َِ حُظ٤٤ِٔ ر٤ٖ حلأىٝحص ٝٗوخ١ 

حلآظَحط٤ـ٤خص ، ٝحٕ حُٔوخ١َ حُٔخ٤ُش ٝحلأُٓخص حُ٘خؿٔش ػٖ حُؼُٞٔش حُظ٢ طٔززٜخ ط٣ِي ٖٓ ٓوخ١َ 

ُٚ طؤػ٤َ ٓزخَٗ ػ٠ِ  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشـ٤٤َحص أٝ أُٓخص ك٢ ٓٔظؼ١َٔ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ،  إ كيٝع ط

 .حلأٓٞحم حلأهَٟ

٣لظخؽ حُٔٔظؼَٕٔٝ ك٢ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ا٠ُ ٓئَٗحص ٍحثيس ، ٖٓ أؿَ ٟٔخٕ ػخثيح َٓطلؼخ لآظؼٔخٍحطْٜ ، 

حُي٤ُٝش  حُٔخ٤ُشحٓٞحم حلاٍٝحم ٝٓظخرؼش طؤػ٤َ حُظوِزخص ؿ٤َ حُٔزخَٗس ، ٝطـ٘ذ حُٔوخ١َ حُؼخٓش حُظ٢ ٓظٞحؿٚ 

ك٤غ  VIXش ٛٞ ٓئَٗ حُوٞف ح١ٌُ ٠ٔٔ٣ ٓئَٗ حُٔٞم ، حٕ  أكي حُٔئَٗحص حَُث٤ٔٝٓظخرؼش طلًَخص 

، حُٔؼظَف رٚ ى٤ُٝخ )VIX(٣ٔظويّ ٌُٜح حُـَٝ ، ٣ٔظويّ ٓئَٗ طوِذ رٍٞٛش ه٤خٍحص ٓـِْ ٤ٌٗخؿٞ 

حٓٞحم ًٔئَٗ ُِظوِذ ، ٖٓ حؿَ حُظ٘زئ رخُِٔٞى حُٔٔظوز٢ِ لأٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ طؼي أْٛ ػ٘خَٛ 

ٖٓ هزَ رٍٞٛش  1993ٌٓ٘ ػخّ  َٝٗ٘ حكظٔذ ح١ٌُ  VIXٗ٘خء ٓئَٗ ححُٔؼُٞٔش ، طْ  حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش

 )KPvP Cq Ps , 2015 : 255(. ه٤خٍحص ٓـِْ ٤ٌٗخؿٞ 

 ٔٞ َٗح ؿي٣يح ػ٠ِ كخلاص حًَُٞى ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس حٓظ٘خىح ح٠ُٕ حُظلخػَ ر٤ٖ طوِذ حلٔآْٜ ٝٓ٘ل٠٘ ٣ؼي ٓ

ٞٔ ثي ، ٝ ًٔخ ٛٞ ٓؼَٝف ، كخٕٕ حُلخٍم ر٤ٖ ػخثحُؼخ يحص حُٔ٘يحص ٣ٞ١ِش حلٔاؿَ ٝه٤َٜس حلٔاؿَ ٓل٤ي ُِظ٘ز

حٔهَ ٖٓ حُٔؼيلاص ه٤َٜس حلٔاؿَ ،  ي ، ٓغ ٓؼيلاص ٣ٞ١ِش حلٔاؿَثرخًَُٞى ، ٝ ك٢ حُٞحهغ ، حٗوِذ ٓ٘ل٠٘ حُؼخ

ًُي ، ط٤َ٘ حلٔاىر٤خص حُلي٣ؼش ح٠ُٕ حٕٔ ػلاٝس حلٔآْٜ  ك٠لا ػٖ ٓخ رؼي حُلَد ،  ٓيسهزَ ًَ ًٍٞى ك٢ 

ى١ ح٠ُٕ هْٔ ىٍٝس حلٔاػٔخٍ  ، ٝٗظ٤ـش ٌُُي ، ٣ِىحى  ٔٞ طوظِق ػ٠ِ ٓيحٍ ىٍٝس حلٔاػٔخٍ ٓغ حٗولخٟخص كخىس ط

، ح٣ٌُٖ ٣ـيٕٝ حٕٔ حُظوِذ ٣ِ٣ي ) 2016(حًَُٞى ، ٣ٝيػْ ًُي ىح٤ِِٕٗٓٞ ٝكخ٣ُِٝ٘لا  ٓيىطوِذ حلٔآْٜ كٍٞ 

 )4PnpCn , 2022 :1(.  ٖٓ حكظٔخٍ كيٝع حُٔٓخص ٓخ٤ُش

 

َٗ  VIXي ثطَطز٢ ىٍٝحص ٓ٘ل٠٘ حُؼخ ٔٞ ، ح١ٌُ VIXرخُلًَش حُٔ٘ظًَش ر٤ٖ ٓٞهق ح٤ُٔخٓش حُ٘وي٣ش ٝٓ

٠ِ ٝؿٚ حُظلي٣ي ، طظَٜ ك٢ ًٗٔٞؽ ٢ٌِ٤ٛ حٕٔ ، ػ 2013ػخّ  rCFPCoq ٝ4rCorsP ٝCrFPىٍٓٚ 

 ك٠لا ػٖ ، ٖٓ هلاٍ ه٘ٞحص حُ٘لٍٞ ٖٓ حُٔوخ١َ ٝػيّ ح٤ُو٤ٖ ،  VIXح٤ُٔخٓش حُ٘وي٣ش ح٣َُٔلش طولٞ 

َٗ )  2007(ًُي، ٣ٞػن طٖ٘ ٤ًِٝٔ٘ظْ  ٔٞ ٣٘ولٞ رؼي ط٣َٜلخص ح٤ُٔخٓش حُٜخىٍس ػٖ  VIX، حٕٔ ٓ

 )4PnpCn , 2022 :4(.  حُِـ٘ش حُل٤يٍح٤ُش ُِٔٞم حُٔلظٞكش 

 VIX ا١ّ٘ح ِٚضا٠ا ِؤشش اٌخٛف ٚاٌمٍك : عادعا 

 َٗ ٔٞ ٣ظ٘زخٔ رخُظوِزخص حُٔٔظوز٤ِش رٌَ٘ حٔك٠َ ٖٓ ح١ٔ ٓو٤خّ طوِذ طخ٣ٍن ،  VIXطٌٖٔ حلأ٤ٔٛٚ ، ك٢ حٕٔ ٓ

ٞٔ رخُظوِزخص حُٔٔظوز٤ِش ، ٝ ٣ظلن  VIX، حٕٔ  1995ٝؿي ك٤ٔ٤ِ٘ؾ ٝحٓهَٕٝ  ط٤ٜٖٔ ػ٠ِ حُظوِزخص حُظخ٣ٍو٤ش ًظ٘ز

َٗ ) 2001(ر٤َِ ٝحٓهَٕٝ  ٔٞ حًٔؼَ ىهش ٖٓ  VIX، ٣ٝوِٜٕٞ ح٠ُٕ حٕٔ طٞهؼخص حُظوِذ حُظ٢ ٣ٞكَٛخ ٓ

ًي ر٤َِ ٝحٓهَٕٝ  MPRe4ي ح٤ٓٞ٤ُش حٔٝ ٗٔخًؽ ثٔش ػ٠ِ حُؼٞحثحُظٞهؼخص حُوخ ٔٞ خى ، حٕٔ ٛ٘)  2001(، ٝ ٣

َٗ ثرؼٞ حُٔؼِٞٓخص حلٕاٟخك٤ش ك٢ ػٞح ٔٞ ٞٔ ر٤ّٞ ٝحكي ، ٌُٖٝ ٓ َٗ ح٤ٓٞ٤ُش ػ٘ي حُظ٘ز ٔٞ ٣ٞكَ  VIXي حُٔ

ٞٔ ، ٝ حٔكخى ًٍٞحىٝ ٤َِٓٝ ط٘ظؾ طٞهؼخص  VIX، حٕٔ )  2005(ؿ٤ٔغ حُٔؼِٞٓخص ًحص حُِٜش طو٣َزخ رخُظ٘ز
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ٔش ػ٠ِ ثؼ٢ ٖٓ حُظٞهؼخص حُوخٓظل٤ِس ٛؼٞىح ، ٌُٖٝ حُظٞهؼخص حًٔؼَ ًلخءس ٖٓ ك٤غ ٓظ٢ٓٞ حُوطخٔ حُظَر٤

 )ParnmCim , 2008 :2(.   حُظوِزخص حُظخ٣ٍو٤ش

 

٣ٞٓخ ، ر٘خء ً ػ٠ِ حُظوِزخص  30ك٢ حُزيح٣ش ُظو٤٤ْ طٞهؼخص حُٔٞم ُٔيس  VIXٓئَٗ   أ٠ُ٘ٗء  .1

 َٗ ٔٞ ، 2003لاكوخ ، ك٢ ػخّ  ٝ كُيع ،  S&P 100ح٤٘ٔ٠ُش ك٢ طيحٍٝ ه٤خٍحص حُٔخٍ ك٢ ٓ

َٗ لٕاىٍحؽ ٜٓ٘ـ٤ش ؿي٣يس  ٔٞ ، ٣ٝلٔذ  S&P 500ُو٤خّ حُظوِزخص ح٤٘ٔ٠ُش حُٔظٞهؼش ُو٤خٍحص ٓ

َٗ حُظوِذ حُـي ٔٞ ٠٣ٝغ  SPXؿٔغ حلٔآؼخٍ حَُٔؿلش حه٤خٍحص  ٣ي ٌٛح حُظوِزخص حُٔظٞهؼش ٖٓ ٓ

 )PoPpP  Cq Ps, 2022 :1(.  ه٤خٍحص كٍٞ ٓـٔٞػش ٝحٓؼش ٖٓ حٓؼخٍ حلاَٟحد 

َٗ  يطؼ .2 ٔٞ كو٢ ٤ش ًز٤َس ٤ُْ ُظٞهغ حُٔوخ١َ ك٢ ٓٞم حلٔآْٜ ًحص حٔٛٔ VIXحُظـ٤َحص ح٤ٓٞ٤ُش ك٢ ٓ

  )PoPpP  Cq Ps , 2023 :1( . ٌُٖٝ ح٠٣ٔخ ُظيحٍٝ حُظوِزخص ٝٛٞ حٔىحس كخٓٔش ُِظل١ٞ ٖٓ حُٔوخ١َ

 

َٗحص ػيّ ح٤ُو٤ٖ حُ٘خح .3 ٔٞ ٞٔ رظوِزخص  xPU  ٝVIXؼش ، ثٕ ٓ ، طلظ١ٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص ٓل٤يس ُِظ٘ز

 VIX،  رخُظلو٤ن ك٢ هيٍس )  2020(ػخّ  LmPnh  ٝWCm  ٝZaPnhٓٞم حلٔآْٜ ك٤غ هخّ 

ٞٔ ُؼٔخ٤ٗش حٔٓٞحم ٓخ٤ُش ى٤ُٝش ، ٝط٤َ٘ حُ٘ظخ َٗ ثػ٠ِ حُظ٘ز ٔٞ ٣ش  VIXؾ ح٠ُٕ حٕٔ ٓ ٔٞ ٣ؼَٝ هيٍس ط٘ز

 )WPnhP Cq Ps,2022 :1( .ه٣ٞش

 

َٗ  VIXٓ٘ظوخص  ٕح .4 ٔٞ  SP500& طٞكَ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ح٤ُٓش ُلآظؼٔخٍ حُٔزخَٗ ٝحُلؼخٍ ك٢ طوِزخص ٓ

يس حٔٝ ثىٕٝ حُلخؿش ح٠ُٕ َٓحػخس طـ٤َحص حٔٓؼخٍ حلٔاىحس حلٔآخ٤ٓش حٔٝ ط٣ُٞؼخص حلٔاٍرخف حٔٝ حٔٓؼخٍ حُلخ

 )WCm Lmn Cq Ps,2017 :1(.  ٝهض حٗظٜخء حُٜلاك٤ش

 

ٝػخ٤ٗخً ، " حُٔٞم" ذ ٣ويّ ٝظ٤لظ٤ٖ ، أٝلاً ، ُظٞك٤َ أىحس ُظل٤َِ هِن٣ؼظوي ٝح٢ُ ، إٔ ٓئَٗ حُظوِ .5

ًٞٗٚ ٓئَٗح ٣ٌٖٔ حٓظويحٓٚ ُظٔؼ٤َ حُؼوٞى ح٥ؿِش ٝػوٞى حُو٤خٍحص ، ٝهي ٓخػيص حُٞظ٤لش 

ح١ٌُ ٣ٔخػي ػ٠ِ طوي٣ْ طل٤َٔ َٓى١ ُٔخًح " ٓو٤خّ حُوٞف"ُوزٜخ ٌُٜٞٗخ  VIXحلأ٤ُٝش ك٢ اػطخء 

لخػخص ًز٤َس ٣َٓٝؼش ك٤غ طظيكن ٓ٘خػَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػزَ ٓلطخص ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُِٔئَٗ حٍط

 )TaoPpaCo , 2017 :3(. حُظيحٍٝ حُوخٛش رْٜ 

 

ي ك٢ حٔٓٞحم حلٔآْٜ حلٔاٍٝٝر٤ش هلاٍ حلٔآُش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش ثحُويٍس ػ٠ِ طٞهغ حُؼٞح VIXُيٟ  .6

٣ٝلاكظخٕ حٕٔ ح٣ُِخىس  MPRe4،  ًٗٔٞؽ ) 2017(، ك٤غ ٣ٔظويّ ٓخٍٝحٍ ٝ هخٕ  2008ُؼخّ 
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ش هزَ حلٔآُش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش ُؼخّ جي ك٢ حلٔآٞحم حُ٘خٗثٓظوَِ ػ٠ِ حُلٍٞ ٖٓ حُؼٞح VIXك٢ 

 )Vrrnh Cq Ps, 2022 :2(. ٝحٔػ٘خءٛخ ٝرؼيٛخ 2008

 

7.  َٗ ٔٞ ٓVIX  َغ ، ك٤حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حٓظويّ رٌَ٘ حٔٓخ٢ٓ لٔإ ُٚ حٓػخٍح ٜٓٔش ػ٠ِ ط٘ـ٤

، kPppPp & Smomrsrrsrp(٣لظ١ٞ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص كٍٞ حُظوِزخص حُٔٔظوز٤ِش 

ك٢ كٔخرخص حُو٤ٔش  حٓظويّ ، ٝ ) WaPsCv ،2000(٣ٝظِحٖٓ ٓغ حٟطَحد حُٔٞم ) 2021

، CDs ظٔخٕث٠خص حُظوِق ػٖ ٓيحى حلا، ٝطو٤٤ْ ٓوخ٣)  Ssmi Cq Ps. ،2020( حُٔؼَٟش ُِوطَ 

)ePr Cq Ps. ،2010  ( حٕٗٚ ٣ؼ٤ي ٓؼ٣ٞ٘خص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٣َٝطز٢ رخػٕخىس طلٍٞ ٓٞم حلٔاٍٝحم ٝ ،

 )PsCohmp Cq Ps, 2023 :28(.  حُٔخ٤ُش 

   ٚلشاءذٗ VIVِؤشش اٌخٛف  و١ف١ح ؼغاب -:عاتؼا

ٓؼيٍ "ٓئَٗ حُظوِذ ٛٞ ٓو٤خّ ُظٞهؼخص حُٔٞم ُِظوِذ ػ٠ِ حُٔيٟ حُو٣َذ ، ؿخُزخً ٓخ ٣ٞٛق حُظوِذ رؤٗٚ 

ٝكـْ حُظـ٤َحص ك٢ حلأٓؼخٍ ، ٝك٢ حُظ٣َٞٔ ؿخُزخً ٓخ ٣٘خٍ ا٤ُٚ رخُٔوخ١َ ، كٔئَٗ حُظوِذ ٛٞ ٓو٤خّ 

ُِٔويحٍ ح١ٌُ ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ ٣ظوِذ ك٤ٚ حُٔئَٗ حلأٓخ٢ٓ  ػ٠ِ حُٔيٟ حُو٣َذ ، ٣ٌٕٝٞ ٓلٔٞرخً ػ٠ِ أٗٚ 

حٓظ٘خىًح ا٠ُ ىكظَ أٝحَٓ ه٤خٍحص %) 20(طوِذ ١ٞ٘ٓ ، ٝ ٣ُ٘خٍ ا٤ُٚ رخُ٘ٔزش حُٔج٣ٞش ، ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ 

حُظوِذ ٓو٤خّ هِن حُٔٔظؼَٔ ، لأٗٚ ٣و٤ْ حُظوِزخص حُِٔلٞظش ك٢ ٓٞم  ي، ٝ ػخىس ٓخ ٣ؼ حُٔئَٗ حلأٓخ٢ٓ

حلأْٜٓ ك٢ ًلا حلاطـخ٤ٖٛ ، ٛؼٞىح ٝٛز١ٞخ ػ٠ِ كي ٓٞحء ، ٝ ٣ظَُٜ طلخإٍ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٓٔظٟٞ ٓ٘ولٞ 

ٖ حُوخثل٤ٖ ك٢ حُٔٞم ، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ لا ٖٓ ٓئَٗ حُظوِذ ، ٣ٝظَٜ حَُٟخ ػٖ حُٔٔظؼ٣َٔ

ٝ ٖٓ ٗخك٤ش أهَٟ ، ٤٘٣َ ٓئَٗ حُظوِذ  ٓلظِٔش أٝ ٓ٘ول٠ش ك٢ ٓٞم حلأْٜٓ ٣لاكظٕٞ أ١ ٓوخ١َ 

حَُٔطلغ ا٠ُ إٔ حُلاػز٤ٖ ك٢ ٓٞم حلأْٜٓ ٣يًٍٕٞ ٓوخ١َ ًز٤َس ٝ ٣لظَٟٕٞ إٔ حُٔٞم ٣ظلَى كـؤس ٗلٞ 

حُظوِذ ، ك٤ٔ٤َ  ٓيىخ طٜ٘ي حلأٓٞحم حطـخٛخ ٛؼٞى٣خً أٝ ٛز١ٞخً كخىًح هلاٍ حلأػ٠ِ أٝ حلأٓلَ ، ٌُُي ، ػ٘يٓ

ا٠ُ ح٣ُِخىس ،  ٓغ حٗولخٝ حُظوِذ ، ٣ظلَى حُٔئَٗ ك٢ ٗلْ حلاطـخٙ  ، ٖٝٓ ػْ ، كٌِٔخ  VIXٓئَٗ 

 .، هَ ٓٔظٟٞ حُظوِذ حُٔظٞهغ VIX، ًِٔخ ُحى ٓٔظٟٞ حُظوِذ حُٔظٞهغ ، ٝهل٠ض ه٤ْ  VIXحٍطلؼض ه٤ْ  

)raPqq Cq Ps , 2018 :10( 

 

، حُظ٢ ريحٔص VIXحُٔيٍؿش ك٢ حُزٍٞٛش حُؼوٞى حلٓاؿِش ٍ  VIXٔش ػ٠ِ ثُوخطَ٘ٔ حلٔاىٝحص حُٔ٘ظوش ح

،  2006، حُظ٢ ريحٔص حُظيحٍٝ ك٢ كزَح٣َ VIX، ٝه٤خٍحص حلاطٜخٍ ٝحُطَف ػ٠ِ 2004حُظيحٍٝ ك٢ ػخّ 

ُؼخُغ ٖٓ ًَ َٜٗ ، ٝ ػخىس ، ٛ٘خى ػوٞى حٓؿِش حلٓاؿَ ٛٞ ٣ّٞ حلٔاٍرؼخء ح VIXُؼوي  ث٤شطخ٣ٍن حُظ٣ٞٔش حُٜ٘خ

ٓيٍؿش ٓغ طخ٣ٍن ط٣ٞٔش ٣َٜ ح٠ُٕ ٓظش حَٜٔٗ ػ٠ِ حُٔيٟ حُو٣َذ ٝػيى ه٤َِ ٖٓ حُؼوٞى ٣ٞ١ِش حلٔاؿَ ، حٕٕ 
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طلاكع ك٢ طخ٣ٍن حٗظٜخء ٛلاك٤ش حُو٤خٍ حُٔليى ،  ر٘لْ ٣َ١وش ٣ّٞ حُظ٣ٞٔش ُِؼوٞى  VIXحُو٤ٔش حُل٣ٍٞش 

 )SCss , 2008 :1(.  ٢ٛ ٖٓ حِٔٓٞد حُو٤خٍ حلٔاٍٝٝر٢ VIXحلٓاؿِش ، ٝ ه٤خٍحص 

 

٘ٚ  حلاٗخٍس لاطـخٙ حُٔٞم ،  حلٕاٗخٍس ح٠ُٕ حطـخٙ حُٔٞم؟ كخُـٞحد ٗؼْ، ٣ٌٔ VIXُِٝوٍٞ ك٢ حٗٚ َٛ ٣ٌٖٔ ٍ 

ٕ حلٕاٗخٍس طٌٕٞ ػخ٤ُش ٝٝحٟلش ػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ َٓطلؼخ ، حٔٝ كظ٠ حٔك٠َ ػ٘يٓخ حٓغ ًُي ، 

. ٣َطلغ ،  ػ٠ِ حُؼٌْ ٖٓ ًُي ، ػ٘ي ٓٔظ٣ٞخص ٓ٘ول٠ش ٖٓ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ، ٣ٌٕٞ ًٗٔٞؽ حهَ كؼخ٤ُش 

)emsrssmnm , 2007 :11( 

 

حٔٝ حُؼخ٤ُش ُِـخ٣ش ح٠ُٕ ىٍؿش ػخ٤ُش حٔٝ هِن ، حٔٝ كظ٠ ًػَ ، ر٤ٖ حُٔظيح٤ُٖٝ ، /حُٔطُٞش ٝ VIXط٤َ٘ هَحءحص 

َٗح ٛؼٞى٣خ ، ٝ ط٤َ٘ حُوَحءحص حُٔطُٞش ٝ ٝطؼي ٔٞ َُٟخ ػٖ حٔٝ حُٔ٘ول٠ش ُِـخ٣ش ح٠ُٕ ىٍؿش ػخ٤ُش ٖٓ ح/ٓ

َٗح ٛز٤١ٞخ يحُ٘لْ ، ٝطؼ ٔٞ  )emsrssmnm , 2007 :3(. ػٔٞٓخ ٓ

 

لآظولاٙ كـْ كًَش  S&P 500يحّ حٔٓؼخٍ حُٔٞم ُؼوٞى ه٤خٍحص ٓؼوي ٣ٝظطِذ حٓظو VIXإٔ كٔخد 

 َٗ ٔٞ  VIXٖٓ ٓ٘ظٍٞ طـخ١ٍ ، كٖٔ حُْٜٔ حُظ٤ًَِ ػ٠ِ ٤ًل٤ش ططز٤ن  S&P 500حلٔآؼخٍ حُٔظٞهؼش ك٢ ٓ

 )rPonaPoq , 2015 :1(  ح.VIXػ٠ِ طل٤َِ حُٔٞم حًٔؼَ ٖٓ كْٜ كٔخد 

 

 erOx، هيٓض رٍٞٛش 2004ٓخٍّ /حًٓحٍ ، ٝك٢ VIXًٔخ لا طٞؿي ٣َ١وش ػ٤ِٔش ٓؼَٝكش ُظٌَحٍ 

،  ك٤غ ػ٠ِ ػٌْ ٓؼظْ حُؼوٞى حلٓاؿِش حلٔاهَٟ VIX،  ٗظَح لٔاٗٚ لا ٣ٌٖٔ طٌَحٍ  VIXحُؼوٞى حلٓاؿِش ٍ 

حٔهَ ٖٓ  VIXًُي ، كخًٕح ًخٕ  ك٠لا ػٖ ٝٓٔظوزِٜخ ،  VIXٖ ، كلا طٞؿي ػلاهش ر٤ٔطش ٓؼَٝكش ر٤

حٔػ٠ِ ٖٓ  VIXؿِش ط٤َٔ ح٠ُٕ حُظيحٍٝ حٔػ٠ِ ، حٓخ  حًٕح ًخٕ ٓظٞٓطٚ ػ٠ِ حُٔيٟ حُط٣َٞ ، كخٕٕ حُؼوٞى حلآ 

حُٔظ٢ٓٞ ، كخٕٕ حُؼوٞى حلٓاؿِش طظيحٍٝ حٔهَ ،  ٌُٖ حُٔظ٢ٓٞ ٍرٔخ ٤ُْ ػخرظخ ، ك٤غ  حٕٗٚ ٣ظـ٤َ رٍَٔٝ حُٞهض ، 

 ح٠ُٕ حلاٗولخٝ ٤ٔ٣َٝ 30>حُؼخ٢ُ ؿيح  VIXكخ٢ُ٘ء حُٞك٤ي ح١ٌُ ٣ٌٖٔ هُٞٚ ػ٠ِ ٝؿٚ ح٤ُو٤ٖ ، أٗٚ ٤ٔ٣َ 

VIX   ٞح٠ُٕ حلاٍطلخع ، ٣ؼٌْ ٜٓطِق ٤ٌَٛ حُؼوٞى حلٓاؿِش ٌٛٙ حُلو٤وش  15<حُٔ٘ول  .)CrnnmnhCo 

 ,2013 :1( 

 

َٗ  ٠ؼ٘ٓ ٔٞ حٍطلخع ٓٔظٟٞ ػيّ ح٤ُو٤ٖ ك٢ حُٔٞم ، ٓٔخ ٣ؼٌْ ، ىٍؿش  30حُظ٢ ط٣ِي ػٖ  VIXىٍؿش ٓ

 َٗ ٔٞ ٣يٍ ، كٌٜح  20ػ٠ِ ه٤ٔش حٔهَ ٖٓ  VIXحُظٞهؼخص حُِٔز٤ش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ر٘خٕٔ حُٔٔظوزَ ،  كخًٕح كَٜ ٓ

َٗ  حٗولخٝػ٠ِ  ٔٞ َٗ حُوٞف"ك٢ حُٔٔظٟٞ حُٔظٍٜٞ ُِٔوخ١َ ٝحُوِن ك٢ حُٔٞم ، ٝ  ٠ٔٔ٣ ٌٛح حُٔ ٔٞ ٓ "

َٗك٤غ ح ٔٞ ) . KPvP Cq Ps. ،2015(هلاٍ حلٔآُش طَ٘٘ حُوٞف ك٢ حلٔآٞحم  ٕ ح٣ُِخىس ك٢ حُٔ

)rPvoPism Cq Ps , 2022 :2( 
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حلإَٟحرخص ٝ ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٝحٓؼش ٖٓ  SPXػٖ ٣َ١ن حلأٓؼخٍ حَُٔؿلش ٍ  VIX ٣لظٔذ 

َ ٜٓطِق حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ  ػٖ حٓظ٤لخء ر٤ٖ ػيس ٗوخ١ ٖٓ ٤ٌٛ VIXحُز٘خء ، ٝ ٣ؼزَ  ٝٝحلآظلوخهخص ، 

SPX  ،ٝ  ْكبٕ ٜٓٔش ٌٗٔؿش ٝطٔؼ٤َ ه٤خٍحص  ٖٓ ػ ،VIX  ٞ٠ُ٘ؾ ٓؼ٤ٖ ،  طظطِذ رطز٤ؼش حُلخٍ رؼ

حُظ٢ ط٠٘ؾ هزَ َٜٗ ٝحكي ،  ػلاٝس ػ٠ِ ًُي ، كبٕ كٔخد حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ  SPXحلاطٔخم ٓغ ه٤خٍحص 

حلأؿِش حُظ٢ طلظخؽ ا٠ُ طٔؼ٤َٛخ رخٓظَٔحٍ  VIXطظطِذ ػوٞى  rsPlFرخٓظويحّ ٤ٛـش  VIXُو٤خٍحص 

 )JP&Co Cq Ps, 2022 :2(.  خأ٠٣

 

٣ٞٓخً ،  ك٤غ ٣ٌٖٔ حٓظويحّ  ٠٣ ٓيسرلٔخد حُـٌٍ حُظَر٤ؼ٢ ُٔؼيٍ حُٔزخىُش ُِظزخ٣ٖ ٖٓ أؿَ   ٣VIXلٔذ 

ٓؼَ ه٤خٍحص حَُ٘حء ٝكٔخد حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ، كخُظوِذ ٛٞ أكي حُؼٞحَٓ حُٔٔظويٓش ُلٔخد ه٤ٔش ٌٛٙ 

، كبٕ  ٖٓ ػْحُو٤خٍحص ، ٣ٝئى١ حٍطلخع  أٝ حٗولخٝ  حُظوِزخص ،  ا٠ُ ؿؼَ حُو٤خٍ أًؼَ  أٝ أهَ  ه٤ٔش ،  ٝ

 ٖٝٓ ػْ ٣لظٔذ ك٢ ك٤ٖ إٔ ٛ٘خى أ٤ٗخء أهَٟ ٓظٔخ٣ٝش ، ١ ٣ِٓيحً ٖٓ حُظوِذ ، حٓؼَ حُو٤خٍ حلأػ٠ِ 

ٓئَٗحص حُزٍٞٛش ػ٠ِ حُٔيٟ حُو٣َذ ٓغ أٓؼخٍ ٓوظِلش ، ك٤غ ٣ٔؼَ طٞهؼخص حُٔٔظؼَٔ ر٘ؤٕ حُظوِذ 

،  ٖٓ حُو٤خٍحص ريلاً ٖٓ ) ٓئَٗ طوِذ (  VIXحُ٘ي٣ي ُِٔئَٗ ك٢ حُٔٔظوزَ حُو٣َذ ، ٣ٝظٌٕٞ ٓئَٗ 

 )kPrro , 2018 :114(. هؼخص حُٔٞم ُِظوِزخص حُٔٔظوز٤ِش حلأْٜٓ ، ٓغ إٔ ًَ ه٤خٍ ٣ؼٌْ طٞ

 

َٗ حُظوِذ ، ٝحٕػخىس ط٤ٔٔش 2003ٓزظٔزَ /ح٣ٍِٔٞ 22ك٢  ٔٞ  VIX، حٔػِٖ حُز٘ي ح١ًَُِٔ ػٖ كٔخد ؿي٣ي ُٔ

ٖٓ ٤ٛـش طٔؼ٤َ ه٤خٍ رلاى ٌُِٝٓٞ ٣ٝٔظويّ ػٔخ٤ٗش ه٤خٍحص  VXO ٝ ٣لظٔذ ،  VXOحلٔا٢ِٛ ح٠ُٕ 

 َٗ ٔٞ  ) CChmPnnPFmp Cq Ps, 2010 :21(ح .  S&P 100ك٢ حُٔخٍ ػ٠ِ ٓ

 

 ) 4CmnrnCn , 2013 :23( -:ك٢ٜ ًخلاط٢  VIVُٔئَٗ  ح٢ُِ٘ٓ ِظَِٔٔحٓخ  آ٤ُخص حُلٔخد طزؼخ ُ

 

 

َٗ طوِذ ُو٤خّ حُٔٔظٟٞ حلٕاؿٔخ٢ُ ُظوِذ ٓٞم حلٔاٍٝحم ) 1977(حهظَف ؿخٓظ٤٘ٞ  .1 ٔٞ لٔاٍٝ َٓس ٓ

حٔر٣ََ /ك٢ ٤ٗٔخٕ erOxحُو٤خٍحص حلٔا٠ُٝ ك٢ رؼي ٓيس ٝؿ٤ِس ٖٓ ريء طيحٍٝ ػوٞى حُٔخ٤ُش 

ٜٓٔخ ٓغ ٓو٤خّ  14، ٓظ٢ٓٞ ه٤خٍحص ك٢ حُٔخٍ ػ٠ِ  MPpqmnCPr )1977(حٓظويّ . 1973

  .ُِظوِذ حُظخ٣ٍو٢ 

 

َٗحص حُظوِذ لٔآٞحم حلٔآْٜ ٝحُٔ٘يحص ٝحَُٜف حلٔاؿ٘ز٢ ) 1989(هخّ ر٣ََ٘ ٝؿخلا١ .2 ٔٞ ، رز٘خء ٓ

خد حُظ٢ ٗلٌٛخ حُز٘ي ح١ًَُِٔ ك٢ ٝهض لاكن ًخٍٔٝ طـ٤٤َ ،  ٜٓ٘ـ٤ش حُلٔ) 1993(، ٝهيّ ٝح٢ُ 

َٗ طوِذ ٢ٍٔٓ ػ٠ِ حٔٓخّ ٓ٘ظظْ ٔٞ  . ٓخرن َُ٘٘ ٓ

 

، ) 1973(، ٤َٓطٕٞ) 1973(طٔظٔي حُظوِزخص ح٤٘ٔ٠ُش ٖٓ ًٗٔٞؽ طو٤٤ْ ه٤خٍ رلاى حٔٗي ٌُِٓٞ .3

َٗ حُظوِذ ٓو٤خٓخ لٕاؿٔخع حح٤َُٜ٘ ، طَؿ ٔٞ ُٔٞم ػ٠ِ ق حُظوِزخص ح٤٘ٔ٠ُش رط٣َوش ٣ٔؼَ ك٤ٜخ ٓ

 .  حُظوِزخص حُٔظٞهؼش هلاٍ حُؼلاػ٤ٖ ٣ٞٓخ حُظو٤ٔ٣ٞش حُوخىٓش

 

َٗ ٓزخَٗس ٖٓ حٔٓؼخٍ حُٔٞم  2003ك٢ حُٔٞحٛلش حُـي٣يس حُظ٢ حٔىهِض ك٢ ػخّ  .4 ٔٞ ، طلٔذ ه٤ْ حُٔ

َٗ حلٔآخ٤ٓش ريلا ٖٓ حٓظويحّ حُظوِزخص ؿ٤َ حُٔٔظـِش ك٢ رلاى ٌُِٓٞ ٔٞ  .ُو٤خٍحص حُٔ
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 .، ٝحُظ٢ ٝكَص ٜٓ٘ـ٤ش حُلٔخد حُـي٣يس حٔٓخٓخ ُٜخ 2006خ ك٢ ػخّ لاكو VIXح١ٕلام ه٤خٍحص  .5

 

 

 -:ك٢ٜ ًخلاط٢  VIVأٓخ حُٔؼخىُش حُٔٔظويٓش ُلٔخد 

 

(ح٤ُٜـش حُؼخٓش ُِظزخ٣ٖ 
2
 σ ( َٗحُٔٔظويٓش ك٢ كٔخد ٓئVIX حُٜ٘خث٢ ٢ٛ: 
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𝟏

 
(  
 

 𝟎
   𝟏 )   𝟐   

 )MroCmoP , 2020 (  

 :ك٤غ 

T ٝهض حٗظٜخء حُٜلاك٤ش ٞٛ. 

t  َٗٓٔظٟٞ ٓئ ٞٛS&P 500  ح٥ؿَ ح١ٌُ ٗلَٜ ػ٤ِٚ ٖٓ أٓؼخٍ ه٤خٍحصSPX ) حُؼلاٝس.( 

iK  ك٤غ ػ٘ي حَُ٘حء  ،ٛٞ ٓؼَ حلإَٟحد ُِو٤خٍحصiK  <0 K  ٝػ٘ي حُز٤غiK > 0 K . 

iK Δ  حُٔظ٢ٓٞ ر٤ٖ ح٠َُرخص كٞم ٝطلض ٞٛF ٓزخَٗس . 

0 K ٞٛ َحلإَٟحد أٓلَ  ٓؼt ٓزخَٗس . 

R َٓؼَ حُلخثيس حُوخ٢ُ ٖٓ حُٔوخ١ ٞٛ. 

( i K )Q  ٢ٛ ٗوطش ح٢ُٓٞ ك٢ حٗظ٘خٍ حُؼطخء ٝحُطِذ ٌَُ ه٤خٍ ٓغ حلإَٟحدiK . 

xll/ o//uOcWc/a ll./:s/tOh-u:usltW /.   

 اعرخذاِاخ ِؤشش اٌخٛف  -:شإِاا 

 .SPVًٔؼ٤خٍ ُِظوِزخص حُٔٔظوز٤ِش ه٤َٜس حلٔاؿَ  VIVحٓظويحّ  .1

ٞٔ د    َٗ ك٢ ػخّ  erOxٌٓ٘ حٕٔ حٔىهِض  VIXىٍٓض حُؼي٣ي ٖٓ حُٔوخلاص هٞس حُظ٘ز ٔٞ ٝٗولظٚ  1993حُٔ

،  ح٠ُٕ حٗٚ لا ) 2001(ًٔـٔٞػش ٖٓ حُظوِزخص ح٤٘ٔ٠ُش ، ٣وِٚ ط٤َ٘ٗٞف  VIX، ٓغ حٔهٌ  2003ك٢ ػخّ 

٣لظ١ٞ ػ٠ِ  ٖٓ ػْ  ، 2000ٝح٠ُٕ ػخّ  1986حُؼ٤٘ش ٖٓ  ٓيسهلاٍ  ٣VIXٌٖٔ ٍكٞ ػيّ حٗل٤خُ 

، هِٚ رٕٞ 2003، ك٢ ٤ٓخم ١ً ِٛش ، ك٢ ػخّ ) 2001،  ٤َٗٗٞف(ٓؼِٞٓخص ػٖ حُظوِزخص حُٔٔظوز٤ِش 

ٞٔ حُوخ VIXٝؿَحٗـَ ح٠ُٕ حٕٔ ر٘خء  ، )  rrn  &MoPnhCop 2003(ْ ػ٠ِ حُ٘ٔخًؽ ،ثٛٞ حٔىحس ؿ٤يس ُِظ٘ز

طلظ١ٞ ػ٠ِ ح١ٔ  VIX، كٌَس حٕٔ ) 2006(ٝػ٠ِ حُ٘و٤ٞ ٖٓ ًُي ، طَكٞ ىٍحٓش ر٤ٌَ ٝحٓهَٕٝ 

ٞٔ رظوِذ  ط٣َٖ٘  17ح٠ُٕ  ٣1990٘خ٣َ / ًخٕٗٞ حُؼخ٢ٗ 2حٓظ٘خىح ح٠ُٕ ر٤خٗخص ٖٓ  SPXٓؼِٞٓخص ُِظ٘ز

ػ٠ِ حٜٔٗخ ٣ِٓؾ ْٜٓ ٖٓ  VIX، ٝٓغ ًُي ، كخْٕٜٗ ٣ٔظ٘ظـٕٞ حٔٗٚ ٣ٌٖٔ حُ٘ظَ ح٠ُٕ  2003حًٔظٞرَ /حلٔاٍٝ

ٞٔ حُوخ ٞٔ ك٢ حُظ٘ز  ,Vr CnpFP Cq Ps() .  2006ر٤ٌَ، ٤ًِٔ٘ظْ، ٝٝح٣ض ، .( ْ ػ٠ِ حُ٘ٔخًؽثطيحر٤َ حُظ٘ز

2013 :2( 

  

 ُظـ٘ذ حُظؼَٝ ُٔوخ١َ حُظوِذ  VIVحٓظويحّ   .2

https://financestu.com/vix-formula%20/
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ٍ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٓٔظٟٞ  ٔٝ َٗ حُظوِذ ٝحَُٟخ ريلا ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُوخ٣ظَٜ طلخ ٔٞ ل٤ٖ ك٢ ثٓ٘ول٠خ ٖٓ ٓ

حُٔٞم، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ حٕٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ لا ٣لاكظٕٞ ح١ٔ ٓوخ١َ ٓلظِٔش حٔٝ ٓوخ١َ ٓ٘ول٠ش ك٢ ٓٞم 

 )rPnqtP Cq Ps, 2020 :10(.  حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش

 

٣َ١وش ؿي٣يس ُو٤خّ  ُظؼٌْ VIXٓغ ؿُٞيٓخٕ ٓخًْ  ، رظلي٣غ  erOx، هخٓض 2003ٓزظٔزَ  22ك٢ 

حُظوِزخص حُٔظٞهؼش ، ٢ٛٝ ٣َ١وش لا ٣ِحٍ ٣ٔظويٜٓخ ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ ، حُٔ٘ظَٕٝ حُٔخ٤ُٕٞ ٝٓي٣َٝ 

، ٝٛٞ  S&P 500حُـي٣ي ا٠ُ ٓئَٗ  VIXحُٔوخ١َ ٝطـخٍ حُظوِذ ػ٠ِ كي ٓٞحء ، ٣ٝٔظ٘ي ٓئَٗ 

 SPXلأٓؼخٍ حَُٔؿلش ٍ ُلأْٜٓ حلأ٤ٌ٣َٓش ، ٣ٝويٍ حُظوِذ حُٔظٞهغ رٔظ٢ٓٞ ح ُٔٞم حُٔئَٗ حلأٓخ٢ٓ

٣ٝظَٜ رٔـٔٞػش ٝحٓؼش ٖٓ أٓؼخٍ حلإَٟحد ، ٗظَح لأٗٚ ٓظ٢ٓٞ ٓـٔٞػش ٖٓ حلأٓؼخٍ، كٜٞ ٤ُْ هخثٔخ 

ُِظيحٍٝ ر٘ؤٕ ٓوخ١َ حُظوِذ ر٤٘ٔخ ٣ٌٖٔ  VIXػ٠ِ حًُ٘ٔٞؽ ،  ٣ٌٖٔ ٠ُِٔخٍر٤ٖ حٓظويحّ ٓ٘ظوخص 

 )MlPsCCo Cq Ps, 2013 :7(. ٠ُِٔخٍر٤ٖ حٓظويحٜٓخ ُظـ٘ذ حُظؼَٝ ُٔوخ١َ حُظوِذ

 

 

َٗ HMREHك٢ ىٍحٓش ُظوي٣َ ٓؼِٔخص ٗٔخًؽ  .3 ٔٞ ُٔ500 S0Pي ٝث، حٓظ٘خىح ح٠ُٕ حُؼٞحEMBC 

VIV . 

٣لٖٔ  VIX، حٓظ٘ظؾ حٕٔ حٕٟخكش ٓؼِٞٓخص 2022ح٠ُٕ ػخّ  2007ٖٓ ػخّ  ؿٔؼضرخٓظويحّ ػ٤٘ش ٤ٓٞ٣ش 

حًُ٘ٔٞؽ رخٓظويحّ طوي٣َحص حُظوِذ ػ٠ِ حُٔيٟ حُط٣َٞ ،  ٖٓ هلاٍ طٞك٤َ حُظلون حُوخٍؿ٢ ٖٓ ٛلش 

َٗ هخ ٔٞ   4Pr ٝZaPnhْ ػ٠ِ حُو٤خٍحص حٔرِؾ ػ٘ٚ ٓـِْ حلاكظ٤خ٢١ حُل٤يٍح٢ُ ك٢ ٤٘٤ٓخر٤ُْٞ ، ٝ حٔٗخٍ ثٓ

َٗ  2013ػخّ  ٔٞ  MPRe4رخىٍٕحؿٚ ًٔظـ٤َ حٕٟخك٢ ُظوي٣َ ٓؼخ٤٣َ  VIX، ح٠ُٕ حٔٗٚ ٣ٌٖٔ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٓ

   .)PsdPor Cq Ps, 2023 :1( 

 

  VIVحٓظويحّ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ٍ  .4

ػ٠ِ حٔٗٚ طوِذ حٔٝ ط٘ظض طـ٤َحص حٔٓؼخٍ   ؼَفٝ ٣ ث٤ٔش ك٢ حُظ٣َٞٔ ،حٕٔ حُظوِذ ٛٞ حٔكي حُٔظـ٤َحص حَُ

َٗ حلٔآْٜ ح١ٌُ ٣٘ظَ ح٤ُٕٚ ػ٠ِ حٔٗٚ ري٣َ  ػيٍ رٍَٔٝ حُٞهض ، رٌُي ٣ٌٖٔ حلٔاٛٞ ٔٞ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ٓ

 )4CmnrnCn Cq Ps, 2013 :5(.   ُظَٝف حُٔٞم حُؼخٓش ٓو٤خّ ُؼيّ ح٤ُو٤ٖ حُٔظٍٜٞ ك٢ طِي حُٔٞم

 

٣و٤ْ ٓؼش ٌٛح حُوٞف ، ػ٘يٓخ  ٣VIXو٤ْ حُوٞف ك٢ حُٔٞم، كخٕٕ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ ٍ  VIXحًٕح ًخٕ 

ُِٔٔخػيس  VIX٪، كخٕٕ حُٔٞم ٍح٤ٟش ،  ٝ ٣ٌٖٔ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ حٓظويحّ ٣70ٌٕٞ حُظوِذ ح٢٘ٔ٠ُ حٔهَ ٖٓ 

ِذ  ح٢٘ٔ٠ُ ، ح١ٌُ ٣ؼط٢ ٗظَس ػ٠ِ طٞهؼخص ك٢ حٕىحٍس حُٔوخ١َ ٝحطوخً ٍٛخٗخص ه٤َٜس  حلاؿَ ػ٠ِ حُظو

حُٔٞم ر٘خٕٔ طلًَخص حلٔآؼخٍ حُٔٔظوز٤ِش ، ُظٌْٜٔ٘ ٖٓ حُيهٍٞ ُظـخٍس حلآْٜ حٝ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ط٣َٞٔ 

 )pPirsrtmqw , 2014 :1(.  ه٤َٜ حلاؿَ 

 

 ُِظل١ٞ ُِؼوٞى  ح٥ؿِش  VIVحٓظويحّ  .5

َٗ لا ٣ٌٖٔ طيحُٝٚ ٓزخَٗس ك٢ حُٔٔخٍٓش حُؼ٤ِٔش ، كوي  VIXٗظَح لٔإ  ٔٞ  VIحُؼوٞى حلٓاؿِش ٍ حىهِضٛٞ ٓ

حٕٔ طوَِ  VIX، حٔظَٜص حلٕاكٜخءحص حٔٗٚ هلاٍ حلٔآُش حُٔخ٤ُش ، ٣ٌٖٔ ُِؼوٞى حلاؿِٓش ٍ  2004ك٢ ٓخ٣ٞ 

٢ حُٔلخكع ٣ٌٖٔ حٕٔ ٣٘ٞع ك VIXَ رٌَ٘ ًز٤َ ٝٗظ٤ـش ٌُُي، كخٕٕ طو٤ٜٚ حُؼوٞى حلٓاؿِش ٍ ثحُؤخ

 )kCnh Ps Cq, 2014 :5(.  ٣ٝل٢ٔ حلآظؼٔخٍ هلاٍ حلٔآُش حُٔخ٤ُش
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حٕ حُؼوٞى ح٥ؿِش كَس ك٢ حُظيحٍٝ روْٜ ًز٤َ أٝ ػلاٝس ػ٠ِ ه٤ٔظٜخ حُؼخىُش، ٓؼَ ٛ٘يٝم ٓـِن ػ٘يٓخ  

ٞ لاكوخ ، ٝ ٓظ٘ول VIXحٍطلخع كخى ، ٛ٘خى اؿَحء ه١ٞ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ َُِٔحٛ٘ش ػ٠ِ إٔ  ٣VIXٌٕٞ ُيٟ 

ا٠ُ ٓخ ىٕٝ ه٤ٔظٚ حُؼخىُش ،  ٝحُ٘ظ٤ـش  ٤ٔ٣VIXَ ٌٛح حُظيكن ٖٓ حُزخثؼ٤ٖ ا٠ُ ىكغ ٓٔظٟٞ حُؼوٞى ح٥ؿِش 

، كبٕ ٌٛح ٣وظِق   VIXأهَ ٖٓ كخثيس حُظل١ٞ حُ٘ظ٣َش ٍ  VIXحُٜخك٤ش إٔ كخثيس حُظل١ٞ ُِؼوٞى ح٥ؿِش ٍ 

ُٔيس َٜٗ ٝحكي ٝٓظش أَٜٗ هي  VIXح٥ؿِش ٍ ػٖ حُوٍٞ رؤٕ كخثيس حُظل١ٞ ٛـ٤َس  ، كبٕ ًَ ٖٓ حُؼوٞى 

ٌُٖ حُؼوٞى ح٥ؿِش لا طِحٍ طٜ٘ي ٣ُخىس  2008هلاٍ حلأُٓش حُٔخ٤ُش ُؼخّ  VIXطؤهَص ػٖ حٍطلخع ٓئَٗ 

 )4mss , 2012 :3(.   ٗلٜٔخ% 200-100ر٘ٔزش 

 

 

 ُظٔؼ٤َ حُو٤خٍحص   VIVحٓظويحّ  .6

ك٢ كي ًحطٜخ ٖٓ أٓؼخٍ حُو٤خٍحص طظَٜف رٌَ٘ ٓوظِق ػٖ  طلظٔذ حُظ٢  VIXإ حُو٤خٍحص ػ٠ِ 

أٛلا  VIXٔئَٗ رٔزذ ػيّ ًٕٞ ُِ VIXَ حُو٤خٍحص ػ٠ِ لا ، لا طٔؼأٝ. ه٤خٍحص حلأْٜٓ حًُ٘ٔٞؿ٤ش

َ حُو٤خٍحص ا٠ُ حُؼوٞى ح٥ؿِش ،  ريلا ٖٓ ًُي ،  طٔؼ VIXأٝ ر٤غ  ُظيحٍٝ ، أ١ أٗٚ لا ٣ٌٔ٘ي َٗحءح ٌٖٓٔ

) SOQ(ا٠ُ حهظزخّ حكظظخك٢ هخٙ  ط٘وَ حُٔظوِزش ر٘لْ طخ٣ٍن حُظ٣ٞٔش ،  ػخ٤ٗخ، ػ٘يٓخ طٔظوَ حُو٤خٍحص ، 

 يٍ ػ٠ِ ٌٛح ٣،  ٖٓ ك٤غ حُ٘وٚ حُؼخى١"ٓٔخٍٓش أٍٝٝر٤ش"،  ػخُؼخ ، حُو٤خٍحص ٢ٛ  VROطلض حَُِٓ 

طِوخث٤خ ، ٝأه٤َح، كبٕ  طٔخٍّ ٗظٜخء حُٜلاك٤ش ، ًٔخ إٔ حُلخَٓ ؿ٤َ هخىٍ ػ٠ِ ٓٔخٍٓظٜخ كظ٠ طخ٣ٍن ح

٣٘ولٞ رٌَ٘ ١ز٤ؼ٢ ٓغ ٍَٓٝ حُٞهض ، ٌٌٝٛح ٓظٔخػي حُو٤خٍحص ػ٠ِ  VIXحَُحرغ ٖٓ حُو٤خٍحص ػ٠ِ 

VIX  ٍ حٔٝ طظلٖٔ لٔإ حٔٓؼخٍ حُو٤خٍحص طٔظ٘ي ح٠ُٕ حُو٤ٔش حُٔٔظوز٤ِش حُٔظٞهؼشVIX  ٤ٓٝٔٔق ًُي

 .ي حُٔٔظوز٤ِش ثخص حُٔٔظوز٤ِش حٔٝ حُؼٞحرظٞهؼخص حًٔؼَ ىهش ر٘خٕٔ حُظوِز

 )SqPnsCv Cq Ps, 2021 :9( 

 

 ٤شُظلي٣ي حطـخٙ ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخُ VIVحٓظويحّ  .7

َٗ  VIXٗظَح لٔإ   ٔٞ ، كٜٞ، رلٌْ طؼ٣َلٚ ، ٓو٤خّ S&P 100ٓز٢٘ ٖٓ حُظوِزخص ح٤٘ٔ٠ُش ُو٤خٍحص ٓ

ٖٓ كو٤وش حٕٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٣ليىٕٝ " حُٔٔظؼَٔ"ُٔوخ١َ ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظٞهؼش ، ٣٘٘خٔ ٝٛق 

َٗ ٓظخٗيٍى حٓٗي رٍُٞ VIXٓٔظٟٞ  ٔٞ  100، ٝحٕٕ ًخٕ ًُي رٌَ٘ ؿ٤َ ٓزخَٗ ، ٣طخُذ حُٔٔظؼَٕٔٝ رٔ

 .VIX، ُلٕاٗخٍس ح٠ُٕ ٓٔظٟٞ خٍ، ٝطٔظويّ ٌٛٙ حلٔآؼخٍٟٝٝغ ه٤خٍحص طليى حلٔآؼ

 )rCssmnm Cq Ps, 2011 :6( 
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 اٌّثؽس اٌصأٟ

 اعٛاق الاٚساق اٌّا١ٌح

 اعٛاق الاٚساق اٌّا١ٌحِفَٙٛ 

 اٌّؽر٠ٛاخ

 ِا١٘ح عٛق الاٚساق اٌّا١ٌح اٌىفٛء )اٌفؼاي( ٚأٛاع اٌىفاءج

 ٔشأج عٛق  الاٚساق اٌّا١ٌح الاِش٠ى١ح ٚذطٛسٖ

 اعٛاق الاٚساق اٌّا١ٌحٚظائف 

 ذؼش٠ف اٌّؤشش

 اعٛاق الاٚساق اٌّا١ٌحاغشاف 

 اعٛاق الاٚساق اٌّا١ٌحذص١ٕف 

 فٟ ذ١ّٕح الالرصاد اعٛاق الاٚساق اٌّا١ٌحدٚس 

 اٌغّاخ اٌؼاِح ٌّؤششاخ اٌغٛق

 اعا١ٌة تٕاء ِؤششاخ الاعٛاق

 اعرخذاِاخ اٌّؤششاخ
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 اٌّثؽس اٌصأٟ 

  اٌّا١ٌحاعٛاق الاٚساق 

 :ط٤ٜٔي 

٢ٔ٤ ػ٠ِ ٗظخّ حُظ٘ظ٤ْ حٌُحط٢ ، ك٤غ ٣وّٞ رخهظٜخٍ حُٔٔخكخص  ٖٓ ث٣ٌَ٘ ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓؼخٍ ٍ

حؿَ حُظلخػَ ر٤ٖ طخؿَ ٝحهَ ، ٣ٝظزغ حُٔٞم ٜٗـخ ًٗٔٞؿ٤خ ٛٞ حُؼولا٤ٗش ، ك٤غ ٣ظَٜ حُظـخٍ رٌَ٘ ػخّ 

 JraPnpCn Cq Ps(.  ػ٠ِ  حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش خٓظ٘خىْٛرُٕٞ طل٤ٖٔ حٓظَحط٤ـ٤خطْٜ ًِٓٞخ ػولا٤ٗخ ٝ ٣لخٝ

  ،2018 :2( 

 

ًخٗض ٓٞؿٞىس ٌٓ٘ إٔ حطـٜض حُز٣َ٘ش ٍُِحػش حُٔلخ٤َٛ ٝطيحُٜٝخ ٓغ ح٥ه٣َٖ  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشحٕ 

،  ػ٘ي كٍٜٞ حُلٜخى ح٤ُٔت ، ًخٕ ٛئلاء حُِٔحٍػٕٞ حلأٝحثَ رلخؿش ا٠ُ حُلٍٜٞ ػ٠ِ حُزٌٍٝ ٍُِحػش 

ٍرٔخ ُِلٍٜٞ ػ٠ِ حُطؼخّ َُإ٣ش أَْٓٛ ، ًخٕ ٖٓ ٗؤٕ ٛخط٤ٖ حُٔؼخِٓظ٤ٖ إٔ ٣ظطِذ حُْٔٞٓ حُٔوزَ ، ٝ

ٜٓ٘ٔخ حُلٍٜٞ ػ٠ِ حثظٔخٕ ٖٓ ح٥ه٣َٖ رخُزٌٍٝ أٝ حُطؼخّ ُظـ٤٘زٚ ،  رؼي كٍٜٞ كٜخى ؿ٤ي ، ًخٕ ػ٠ِ 

٤ٓـيٙ حُِٔحٍػ٤ٖ إٔ ٣وٍَٝح ٓخ اًح ًخٗٞح ٤ٓظخؿَٕٝ رلخث٠ْٜ ػ٠ِ حُلٍٞ أٝ طو٣ِ٘ٚ ، ٝٛٞ ه٤خٍح  ٓؤُٞكخ 

أ١ طخؿَ ُِِٔغ حلأٓخ٤ٓش ك٢ حُوَٕ حُلخى١ ٝحُؼ٣َٖ٘ ، ٝرخُ٘ٔزش ُلأٓٔخى ، ًخٗض ٤ًٔش حلأٓٔخى حُظ٢ 

٣ٌٖٔ إٔ ٣لَٜ ػ٤ِٜخ ٛئلاء حُِٔحٍػٕٞ حلأٝحثَ ُِٔش ٖٓ حٌُٔخكخ ٓظوظِق ٣ٞٓخ رؼي ٣ّٞ ، حػظٔخىح ػ٠ِ 

 .ح٤ُٜي ٝحُلٜخى ٝحُطوْ ،  ٝرخهظٜخٍ ، ًخٗض أٓؼخٍ َٛكٜخ ٓظوِزش

ٌِٗض حُوَحٍحص حُٔٔظوِش ُـ٤ٔغ ٛئلاء حُِٔحٍػ٤ٖ ٓٞهخ ٓخ٤ُش أٓخ٤ٓش ، ٝإٔ حُٔٞم كووض حُؼي٣ي ٖٓ 

 )LCsmnprn  , 2014 :8(. ح٤ُّٞ حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشحلأؿَحٝ ٗلٜٔخ حُظ٢ طلووٜخ 

   اعٛاق الاٚساق اٌّا١ٌحِفَٙٛ : أٚلاا 

 

حُٔٞم رٔلٜٞٓٚ حُ٘خثغ  ٛٞ ٌٓخٕ ُِز٤غ ٝ حَُ٘حء ، ر٤٘ٔخ ٓلّٜٞ حُٔٞم ٖٓ حُ٘خك٤ش حلاهظٜخى٣ش ٣ٌٖٔ ك٢ 

ًٞٗٚ ح٢٤ُٓٞ ح١ٌُ ٣ظ٢ٓٞ  ر٤ٖ حُزخثغ ٝحُٔ٘ظ١َ ُظزخىٍ ِٓؼش أٝ هيٓش ٓؼ٤٘ش ، ٝ رخُظطز٤ن ػ٠ِ ٓٞم 

يحٍٝ ٓوظِق أٗٞحع حلأٍٝحم ك٤ٜخ ط ٌٕٞحُٔٞم رخٌُٔخٕ أٝ حُزٍٞٛش ك٤غ ٣حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٣ظؼِن ٓلّٜٞ 

، حٕ ط٘ظ٤ْ ٌٛح حُٔٞم ٓلٌّٞ رٔـٔٞػش ٖٓ حُوٞح٤ٖٗ ) حلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص ٝح٤ٌُ٘خص حُٔخ٤ُش ( حُٔخ٤ُش ، ٓؼَ 

ٝحلأٗظٔش ٝحُِٞحثق ٖٓ حؿَ ٟٔخٕ ٓلآش َٝٓػش ٝأٓخٕ ط٘ل٤ٌ حُٔؼخٓلاص ر٤ٖ حلأ١َحف ،  ٓٞحء ًخٕ ٌٛح 

خٓش أٝ ك٢ حلأْٜٓ أٝ حُٔ٘يحص رؤٗٞحػٜخ حُٔوظِلش ،  ٣ؼَُف  حُٔٞم ٓوظٜخً ك٢ طيحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُؼ

ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  حٌُلٞء ػ٠ِ أٗٚ ًُي حُٔٞم ح١ٌُ ٣ؼٌْ  ٓؼَ حُْٜٔ ح١ٌُ طوّٞ رخٛيحٍٙ ٓ٘٘ؤس ٓخ ، 

ؿ٤ٔغ حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش ػٜ٘خ رٌَ٘ ًخَٓ ، ٓٞحء ًٕٞ طِي حُٔؼِٞٓخص ٓظ٠ٔ٘ش ر٤خٗخص ٓخ٤ُش ٍٓ٘٘ٞس أٝ 

ػش  ػزَ ٝٓخثَ حلإػلاّ أٝ كظ٠ طخ٣ٍن ُظوِزخص ٓؼَ حلآْٜ هلاٍ أ٣خّ ٝأٓخر٤غ ٝٓ٘ٞحص ٓؼِٞٓخص ٌٓح

 ) 546: 2023ٓخ٢ٓ ٝآهَٕٝ ،  . ( ٓخروش 

 

ويّ ك٢ رٌَ٘ ػخّ ٣ٔظٞك٢  ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓلٜٞٓٚ ٖٓ ٓلّٜٞ حُٔٞم ، كخٕ حلأٓٞحم ٓٞؿٞىس ٌٓ٘ حُ

ٝٓخثَ ٝأٓخ٤ُذ طزخىٍ طِي  ك٠لا ػٖ ك٢ ٌٛٙ حلأٓٞحم ، َ رٜخ ٕ حُِٔغ حُٔظؼخٓححُٔـظٔؼخص حُز٣َ٘ش ، الا 

حُِٔغ ٢ٛ حُظ٢ هخٓض رخُظـ٤٤َ ػزَ حُظخ٣ٍن ، ًُٝي طزؼخً ُِظطٍٞحص ك٢  حُظَٝف حلاهظٜخى٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش 
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ٝطزؼخً ُظـ٤َحص كخؿخص حلأكَحى ٝططٍٞ ٝٓخثَ حُظٞحَٛ ك٤ٔخ ر٤ْٜ٘ ، اً ًخٗض حلأٓٞحم طٔظ٘ي ػ٠ِ ر٤غ 

خص حُلو٤و٤ش ، ٝرٞٓخثَ ريحث٤ش ، الا أٗٚ ٓغ حُظطٍٞ حُل٠خ١ٍ ، ىكغ ح٠ُ ططٍٞ َٝٗحء حُِٔغ ٝحُويٓ

حلأٓٞحم رٌَ٘ ًز٤َ ، ك٤غ ٜٗيص حُٔ٘ٞحص حلأه٤َس ١لَس ٝحٓؼش ، رٔزذ حُظويّ حُظو٢٘ حُٞحٓغ ك٢ ؿ٤ٔغ 

حُٔـخلاص ، ٝطٜ٘ي أٓٞحم ٍأّ حُٔخٍ ك٢ ٝهظ٘خ حُلخَٟ أػظْ ٝأًزَ ٝأَٓع حُظـ٤َحص ك٤ٜخ ، كؤٛزلض 

ح٥ٕ طظٔظغ  رويٍ  ٖٓ حُل٣َش ُْ ٣ٔزن ُٚ ٓؼ٤َ ك٢ اىحٍس ٓوظِق حُؼ٤ِٔخص حُٔخ٤ُش ،  حم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشحٓٞ

ٖٓ ىٕٝ كٞحؿِ ، ػزَ حُليٝى ٝػزَ حُوخٍحص ، اً إ حُؼٍٞس حُظو٤٘ش  ـ١َإّٝ حلأٓٞحٍ ٣ٝأٛزق طيكن ٍ

أّ حُٔخٍ ،  ٝحُظ٢ أٛزلض حٛزلض ،  حُؼخَٓ حُلخْٓ ٝ حلأًزَ ٍٝحء كيٝع ٌٛٙ حُ٘وِش ك٢ ٗ٘خ١ أٓٞحم ٍ

طَطٌِ ػ٠ِ حٓظويحّ حُلخٓٞد رٞؿٚ ٝحٓغ ٝٓظؼٔن ٝطؼَٔ ػ٠ِ طخ٤ٖٓ  حُز٤خٗخص ٝحُٔؼِٞٓخص ػٖ ػَٔ 

حُظل٤ٔ٘خص ٓغ رٜخ  يحُٝٞح ٝحلأىٝحص حُٔخ٤ُش حُظ٢ ط، ٝحُٔئٓٔخص حُؼخِٓش ك٤ٜخ  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش

 ) 150:  2013حُيرخؽ ،  . ( ٤ُش ٝحَُٜٔك٤ش حُٔٔظَٔس ك٢ حُ٘ظْ حُٔلخٓز٤ش حُٔظوٜٜش رخُٔئٓٔش حُٔخ

 

ؼ٢ ٝ ٓ٘ظَی حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، رـٞ حُ٘ظَ ػٖ ث٣ؼَف حُٔٞم ػ٠ِ حٗٚ حلا١خٍ ح١ٌُ ٣ـٔغ ٓخر٤ٖ  رخ

ك٤ٚ ، ٌُٖٝ  ٣٘ظ١َ طٞحكَ ه٘ٞحص كؼخُش   ٣ـ٢١َ ٌٛح حُظـٔغ ، حٝ حٌُٔخٕ ح١ٌُ ح٤ُِٓٞش حُظ٢ حُٔظلووش ك

ك٢ ح١ ُلظش ٤ُ٘ٓش ٓؼ٤٘ش  س يثك٢ حُٔٞم ، هخىٍس ػ٠ِ ؿؼَ حلاػٔخٕ حُٔخُلاطٜخٍ  ك٢ ٓخ ر٤ٖ حُٔظؼخ٤ِٖٓ 

رٜخ ك٤ٚ ، ٌُٖ ػ٘ي حُظطَم ح٠ُ ٗ٘خٔس حلآٞحم حُٔخ٤ُش ، كٔ٘ـي  حٕ  يحُٝٞح ُ٘ٔزش لٔا١ ٍٝهش ٓخ٤ُش طرخ س ٝحكي

حُلٌَس حلآخ٤ٓش ُٞؿٞى ٌٛٙ حلآٞحم ، هي ؿخءص ٖٓ حلاكظ٤خؽ حُ٘ي٣ي ،  ح١ٌُ طِحٖٓ ٓغ ًزَ كـْ حٓٞحم 

حٗظخؽ حُِٔغ ٝ حُويٓخص ، ٝ ٓخ ٣ظطِذ  ٖٓ حُو٤خّ  رظو٤ْٔ حُؼَٔ ، ٝ حُظو٤ٜٚ حلآؼَ ُِٔٞحٍى ، ك٤غ حٕ 

ػ٠ِ  حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش ، ٝحٓخ٤ُذ حُظ٣َٞٔ حُٔوظِلش ، ٓٔخ ٣ٔظٞؿذ ٝؿٞى ٓٞم ٖٓ  حلٔآَ حٗؼٌْ حٌٛ

 ) 106: 2020حُـ٘خر٢ ٝحهَٕٝ ،  . ( رٜخ ر٤ؼخ َٝٗحء  طؼخِٓٞح حء ٓؼَ ٌٛٙ حلاٍٝحم ٝ حؿَ حكظٞ

 

ِظيحٍٝ ، ٝطزخىٍ حُِٔغ ٌُح ك٤ٌٖٔ حُوٍٞ حٕ حُٔٞم  رزٔخ١ش ٛٞ ، ٌٓخٕ ، ٣ـظٔغ ك٤ٚ حُٔ٘ظَٕٝ ٝحُزخثؼٕٞ ،  ُ

ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ، حلأْٜٓ ٝحُؼٔلاص (، ٝحَُ٘حء ٝحُز٤غ ، لأ١ ػيى ٖٓ حلأٓزخد ػزَ ؿ٤ٔغ أٗٞحع حلأىٝحص 

 )ersCs , 2009 :3(.  حلأٓخ٢ٓ ُِظزخىٍ ؼَٔ، ٝ طئى١ حلأٓٞحم حُ) ٝحُِٔغ حلأٓخ٤ٓش ٝٓخ ا٠ُ ًُي

  ٔشأج عٛق الاٚساق اٌّا١ٌح الاِش٠ى١ح  ٚذطٛسٖ : شا١ٔاا
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َٗحطٚ ، ) ط٘خٍُِ ىحٝ ( حٕ حٓظويحّ ٓئَٗحص ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ريأ  ٣٘ٔٞ رٌَ٘ ًز٤َ ، ٝرظوي٣ْ   ٔٞ ٓ

َٗحص ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ٤ِٔس ، ٝ حُٔزِؾ ػٜ٘خ ك٢ ٛل٤لش ٍٝٝ  ٔٞ َٓػخٕ ٓخ حُىحى ػيى ٓ

و٣َزخ ٣ٞ٘ٓخ ، ٝحٕ ٓخ ٗظؾ ػٖ ًُي ٛٞ  حٗظ٘خٍ ًَ ٖٓ  حُٔئَٗحص ٝحُٔ٘ظـخص ط%  5ٓظ٣َض  ر٘ٔزش 

. حلآظؼٔخ٣ٍش حَُٔطزطش رٜخ ك٢ حٓٞحم حُي٣ٕٞ ٝحُِٔغ حلآخ٤ٓش ٝحُؼٔلاص ٝحُلجخص حلاهَٟ 

)WrohsCo , 2011 :1( 

 

 1921ك٢ ػخّ  -2

حَُ٘حء ػ٠ِ ( ٝػ٘يٙ ُْ ٣ٌٖ  ٠٣خٍد حُـ٤ٔغ ك٢ حُٔٞم ، ٝ ٜٗي حُى٣خى حلاهظَحٝ َُ٘حء حلٔآْٜ 

، ٌُٖٝ ٓغ ًُي ، ُْ  ٤ِٓ1929خٍحص ىٝلاٍ ك٢ ػخّ  9،  ٖٓ ٤ِٓخٍ ىٝلاٍ ح٠ُٕ ٓخ ٣وَد ٖٓ ) حُٜخٖٓ 
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ًخٗض ، ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ًُي ،   ٣1929ٔظِي ٟٓٞ كٞح٢ُ ٤ِٕٓٞ ٗوٚ حٜٔٓٔخ ػ٠ِ حُٜخٖٓ ك٢ ػخّ 

ٍٝف ح٠ُٔخٍرش ػ٠ِ حلٔاهَ ٝحٓؼش حلاٗظ٘خٍ ،  ًٝخٗض رخُظخ٤ًٔي لا ٓؼ٤َ ُٜخ ك٢ ٗيطٜخ ، ٝ حلٔاْٛ ٖٓ ًُي 

 )MPLKIxL ,  2015 :34(. ، ًخٗض ح٠ُٔخٍرش ك٢ ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش حٔٓخٓخً ُِؼوخكش 

 

 1970ك٢ ػخّ  -3

ح٤ُّٞ ، ٝريأ حلاٛظٔخّ حُؼخّ  ٤ِٕٓٞ ْٜٓ ك٢  30ٝػ٘يٙ  طٞٓغ حُلـْ ح٢ٓٞ٤ُ ُلأٓٞحم ا٠ُ أًؼَ ٖٓ 

حُٔظِح٣ي رٔٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش َٓس أهَٟ ، ٝ ريح حُٔٔظؼَٕٔٝ أًؼَ ططِؼخ ا٠ُ كْٜ ٓخ طيٍٝ كُٞٚ 

ػ٤ِٔش حلآظؼٔخٍ ، ٝأٍحىٝح إٔ ٣ؼَكٞح ٓخ ٢ٛ كو٤وش حَُ٘حء ٝحُز٤غ ، ٝ ًخٗٞح ػ٠ِ حٓظؼيحى ُلآظؼٔخٍ ، 

 )rROOKS ,  2006 :7(.  ٌُْٜ٘ أٍحىٝح ٓؼَكش أٓزخد حٓظؼٔخٍحطْٜ
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ٜٗيص حُؼٔخ٤٘٤ٗخص ٝحُظٔؼ٤٘٤خص ٖٓ حُوَٕ حُٔخ٢ٟ ، ١لَس  ك٢ حُٔ٘خًٍش حُؼخٓش ك٢ أٓٞحم حلأْٜٓ ، 

ٝٓخ ٍحكوٚ ٖٓ  ٗٔٞ ٌَٓٛ ك٢ ػيى حُٜ٘خى٣ن حُٔ٘ظًَش ٝحُٜ٘خى٣ن حلاثظٔخ٤ٗش ُِٞكيحص ، ًُي ا٠ُ 

ٍُٞٛٞ ا٠ُ حُزٍٞٛخص حُظ٢ طيحُٝض أٍٝحهٜخ حُٔخ٤ُش ، ؿخٗذ حُظٞٓغ حُؼخ٢ُٔ ك٢ حُٔئٓٔخص حُـي٣يس ٝح

ًٌُٝي حٗظ٘خٍ حٓظَحط٤ـ٤خص حَُ٘حء ٝحلاكظلخظ ػ٠ِ حُ٘لٞ ح١ٌُ ىػخ ا٤ُٚ ٓؼِٔٞ حلآظؼٔخٍ ٓؼَ ر٤ظَ 

حُظ٢ ٣ٔخٍٜٓخ ) حُظيحٍٝ / حلآظؼٔخٍ( ٤ُٖ٘ ، ك٤غ أىص حلارظٌخٍحص حُظ٢ ًخٗض طليع ك٢ حٓظَحط٤ـ٤خص 

، ح٣ٌُٖ ٣و٤ٕٔٞ رخ٤ُٜٔ٘ش ح٥ٕ ػ٠ِ أًؼَ ٖٓ أ١ ٝهض ٠٠ٓ ، ا٠ُ اكيحع  حُٔئ٤ٔٓشٔٞؿٞىحص ٓي٣َٝ حُ

 )erolroPn ,  2007 :1(. ػٍٞس ٛخىثش ك٢ ِٓٞى أٓٞحم ٍأّ حُٔخٍ

 

  1992ك٢ ػخّ  -5

ح١ٌُ ٣وظٚ رٔٞم ٍحّٔ حُٔخٍ ، ٝ ح١ٌُ ٛيٍ ك٢  1992ُٔ٘ش  95ٜٗي ٌٛح حُؼخّ  ٛيٍٝ هخٕٗٞ ٍهْ 

لظٚ حُظ٘ل٣ٌ٤ش ، حٕ حُٜيف ٖٓ  ٌٛح حُوخٕٗٞ  ثٛيٍص  لا 1993، ٝك٢ حٔر٣ََ ػخّ  ٤ٗٞ٣1992ٞ ػخّ 

ش  حلآُش ٖٓ حؿَ ط٢٤٘٘ ٓٞم ٍحّٔ حُٔخٍ ، ٝ ط٤ٔ٘ظٚ ٝحُو٤خّ رظ٘ظ٤ْ ٤ٔث٣ٌٖٔ ك٢ طٞك٤َ حُٔوٞٓخص حَُ

  حُٔٞم رٔوظِق حىٝحطش ، ٝحُؼَٔ ػ٠ِ طلي٣غ ح٤ُٓخطٚ ٝحُٔلخكظش ػ٠ِ كٖٔ ٓٔؼظٚ ، ٝطلو٤ن حُؼيحُش

، ٝحُو٤خّ رظ٘ـ٤غ حلآظؼٔخٍ ك٢ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٖٓ طلو٤ن حُظٞحُٕ ٓخر٤ٖ ش ًخكر٤ٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

طٞك٤ن . ( ك٢ حُٔٞم ١َكضحُٔؼخِٓش ح٣َ٠ُز٤ش حُٔوٍَس ُلٔاٝػ٤ش حلاىهخ٣ٍش ٝ ر٤ٖ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ 

  ،2008 :11 ( 
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ًَٗش ،  ك٢ ك٤ٖ  رِؾ  ٣ُ2735خىس ك٢ ػيى حًَُ٘خص حلاؿ٘ز٤ش حُٔيٍؿش  رلٞح٢ُ  2000ٜٗي ػخّ 

،  1995ٓ٘ول٠خ ٓوخٍٗش رؼخّ  يًَٗش ، ٌُٝ٘ٚ ٣ؼ 9253حُؼيى حلٕاؿٔخ٢ُ ًَُِ٘خص حلٔاؿ٘ز٤ش حُٔيٍؿش 

رٍٞٛش ُ٘يٕ ، ٝٗخٓيحى ، ٝرٍٞٛش ٣ٞ٤ٍٗٞى ، ( رٍٞٛش ، ٖٝٓ حٜٔٛٔخ  25ٝطوغ ٌٛٙ حًَُ٘خص ك٢ 

ٍٞٛش ٣َٞٓٔح ، ٝرٍٞٛش ٝرٍٞٛش حُٔٔخ٤ٗخ ، ٝرٍٞٛش ًُٞٔٔزٍٞؽ ، ٝرٍٞٛش ٣ٌٍٞٝٗٔض ، ٝر
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ًَٗش حٔؿ٘ز٤ش ك٢  719 ضؿىٍححٔػ٠ِ ىٍؿش ٖٓ حُظي٣َٝ ، ك٤غ ، ٜٝٗيص  رٍٞٛش ُ٘يٕ ) ٓ٘ـخكٍٞس 

 CrlP Cq Ps  ,2009(.  2000ًَٗش حؿ٘ز٤ش ك٢ ٜٗخ٣ش ػخّ  501، ٓوخٍٗش د  2007ى٣ٔٔزَ ػخّ 

:764( 
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ٓخ٣ؼَف حلأُٓش حُٔخ٤ُش ، ٝػ٘يٛخ رَُص  حٝؿٚ ػيّ ًلخءس حُٔٞم ٝىكؼض ح٠ُ حُلخم  2008ٜٗي ػخّ  

 )kPosCv  , 2010 :11( ح٠ٍَُ رخُٔٔظؼ٣َٖٔ  

 

ٍٝحكن ًُي  حٗظ٘خٍ طوِزخص حُٔٞم ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس ، ٝ حىٟ ح٠ُ  َٓػخٕ حٗظ٘خٍٛخ  ك٢ ؿ٤ٔغ 

ك٢ حُو٤ٔش ك٤غ كخٍٝ حُٔٔظؼَٕٔٝ كَُ ٖٓ هي ِش ثطوِزخص ٛخُْ ، ٝ ٜٗيص حٔٓٞحم حلٔآْٜ حٔٗلخء حُؼخ

٣٘ـٞ ٖٝٓ ُٖ ٣٘ـٞ ، ٝحٔؿزَص حلٔآٞحم ٖٓ ٤ٍٓٝخ ح٠ُٕ حٍٔٝٝرخ ػ٠ِ طؼ٤ِن حُظيحٍٝ ٓغ حٗولخٝ حٔٓؼخٍ 

، ٝ طـخُٝص حٔػ٠ِ  2013 -2010 ٔيسحلٔآْٜ ، ٌُٖٝ رؼيٛخ حٗظؼ٘ض حلٔآٞحم حلٔا٤ٌ٣َٓش ك٢ حُ

 )SPrn Cop Cq Ps   ,2022 :2(. ٓٔظ٣ٞخطٜخ هزَ حلآُش
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ك٤غ ِٗض  كًَش )  19 -ٝرخء ًٞك٤ي ( طِوض حُٔٞم حُٔخ٤ُش َٟرش ػخ٤ٗش ك٢ ظَ طل٢٘ ؿخثلش ًٍٞٝٗخ 

ح٠ُ حلاٗظؼخٕ ٖٓ  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ، ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ًُي ٓخٍػض 

ش رٔزخُؾ ٗوي٣ش ؿ٤َ ٓٔزٞهش ، جحلاٟطَحرخص حلٔا٤ُٝش ، ٝػ٘يٛخ  ًخٗض ٓلخكع ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٤ِٓ

حُظطز٤وخص حَُه٤ٔش ٝٓخٍحكوٚ ٖٓ ؼٔخٍ ك٢ ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٖٓ ٝريأ ح٤َُٔ ح٠ُ حُؼخُْ حَُه٢ٔ ُلآظ

 )t.laraPn Cq Ps , 2023 :2(. ظٍٜٞ حُؼٔلاص حُٔ٘لَس

 

حُٔٞم ، حٕ ٣َٗخٕ حُل٤خس حُٞك٤ي حُٔـ١ٌ  ُظـ٘ذ حٗولخٝ حٓهَ حٝ ح١ حُٓش حهَٟ ٌٖٓٔ حٕ طليع  ك٢ 

ِش حُظ٢ طٔظؼَٔٛخ حُلٌٞٓخص ٝٓوظزَحص حلٔارلخع ث٤ٓخٔط٢ ٖٓ هيٍحص حُزلغ ٝحُظط٣َٞ ٝحلارظٌخٍ حُٜخ

 )CmpsPp Cq Ps ,  2021 :161(. ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُل٣ٞ٤ش ًَٝٗخص حلٔاى٣ٝش حٌُزَٟ ك٢ حُؼخُْ 

 

ك٢  ِٔظيح٤ُٖٝ حهظ٤خٍ حُظيحٍٝ ٤ُْحٛزل٘خ  ح٤ُّٞ  ٜٗ٘ي ٝؿٞى ػيى ٛخثَ  ٖٓ  حُٔ٘ظـخص حُٔظخكش ، ٣ٌٖٝٔ ُ 

َٗحص حُ٘خثؼش ٔٞ ٗ كو٢  حُٔ ٔٞ  xTkp(ٝؿٞى ػيى ًز٤َ ٖٓ حُٜ٘خى٣ن  َ ىحٝ ؿِٞٗ حُٜ٘خػ٢ ، ٝحٗٔخ ٓؼَ ٓ

 )krnqPnmssp Cq Ps, 2006 :11(. ح٠٣خ حُٔظيحُٝش ك٢ حُزٍٞٛش ) 

 

حُظل٤َِ ر٤ٖ حلأٓٞحم ،  ٤ئى١ٓظٌخِٓش رٌَ٘ ٓظِح٣ي ، ٌُح ٓ كٍٞ  حُؼخُْ أٛزلض حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشحٕ 

ح كخٓٔخ ك٢ طل٤َِ حُٔٞم ك٢ حُؼوٞى حلأ٠ُٝ ٖٓ حُوَٕ حُلخى١ ٝحُؼ٣َٖ٘ ، طٔخٓخ ًٔخ أٛزق حلاهظزخٍ طؤػ٤َ

ٝطل٤ٖٔ حٓظَحط٤ـ٤خص حُظيحٍٝ ك٢ حُٔٞم حُٞحكيس ؿِءح لا ٣ظـِأ ٖٓ ) هِل٤ش ٝطخ٣ٍن حلأٓٞحم (حُوِل٢ 

٣َٖ ، ٌُٖٝ ٣ـذ طٞك٤ي  ٜٗؾ حُٔٞم  حُٔظزغ ، ح١ٌُ ٣لَِ حُظل٤َِ حُل٢٘ حُٔلٞٓذ ك٢ أٝحهَ حُوَٕ حُؼ٘

ٜٗؾ ٓظؼيى حلأرؼخى ، ٝ ٓغ  رٚ ٖٓ  ًَ ٓٞم ػ٠ِ كيس حٓظ٘خىح ا٠ُ ر٤خٗخص حلأٓؼخٍ حُيحه٤ِش حُٔخروش حُوخٛش

، ٤ٓٔظِؽ حُظل٤َِ حُل٢٘ ٝحُظل٤َِ ر٤ٖ حلأٓٞحم ٝحُظل٤َِ حلأٓخ٢ٓ  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشحٓظَٔحٍ ططٍٞ 

 )MxNCxLSO4N , 2000 :99(. ٣وِن طل٤َِ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓؼخ ، ٓٔخ 
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 اٌّا١ٌح  عٛاق الاٚساقٚظائف ا: شاٌصاا

 

  -:هِن كَٙ حٓظؼٔخ٣ٍش ُٜـخٍ حُٔٔظؼ٣َٖٔ  .1

ٓٔخص حلٔاػٔخٍ حلٔاهَٟ ، ٝ حُظ٢ طٔظٞؿذ ٝؿٞى  ٜٓخ٣ٍق حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حٕ  ٔٞ ٝ ػ٠ِ ػٌْ ٓ

ٍحٔٓٔخ٤ُش ٟؤش ، ٌُٝح كخٕ حلآظؼٔخٍ ك٢ حلٔآْٜ ٣ٌٕٞ  ٓلظٞف حٔٓخّ ًَ ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٜـخٍ ٝحٌُزخٍ ،  

 لٔإ حُ٘وٚ ٣وّٞ رَ٘حء ػيى ٖٓ حلٔآْٜ حُظ٢ ٣ٔظط٤غ طلِٜٔخ ،  ٌٌٝٛح كخٕ حُزٍٞٛش طؼي ٜٓيٍح طٞك٤َ

 ) 114: 2014ٓلٔي ٝآهَٕٝ ،  . (  حٕٟخك٤خ ُِيهَ ُٜـخٍ حُٔيه٣َٖ 

 

٢ٔٓ حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش طٜظْ  .2 ٔٞ   -: رظلو٤ن ٓٔظٟٞ َٓطلغ ٖٓ حلا٠ٗزخ١ حُٔ

ٓٔخص رؼ٤ِٔخص حكٜخف حُٔؼِٞٓخص ٣ٝظلون حلا٠ٗزخ١ حُٔئ٢ٔٓ  ٖٓ  ٔٞ رؼ٤ِٔخص حَُهخرش  ٝحُِحٜٓخ  حُِٕحّ حُٔ

  ٖٓ ػْ ١ ٓ٘خٓذ ٣ٔظخُ رخُ٘لخك٤ش ٝ، ًُٝي ٖٓ حؿَ ٟٔخٕ ٓ٘خم حٓظؼٔخٍح٠٣خ خص حلٔآٞحم حُٔخ٤ُش ج٤ُٜ

 ) 210: 2020حُـؼل١َ ،  . (  ٤ٓـؼَ حُٔٞم ػخًٔخ لاهظٜخى حُيُٝش 

 

   -:طؤ٤ٖٓ ح٤ُُٔٞش  .3

ٌُٕٞ ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، َٓطزطش رخلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٣ٞ١ِش حلٔاؿَ ، كخٕ ٌٛح ٢ُٞ٣ ح٤ٔٛٔش هخٛش ك٢ 

ط٣َٞٔ حُٔ٘خ٣ٍغ حلٕاٗظخؿ٤ش ، ٝحُظ٢ طلظخؽ ح٠ُٕ حٔٓٞحٍ طٔيى ػ٠ِ حٔلآي حُط٣َٞ ، ٝطٔظخُ  ٌٛٙ حُٔٞم ريٍؿش 

 ) 23: 2012حُٜخ٢ٔٗ ،  . (  ٓوخ١َس ًز٤َس ٓوخٍٗش ٓغ حُٔٞم حُ٘وي١ 

 

  -:طو٤٤ْ حلٔاٍٛٞ  .4

حٕ حٔٓؼخٍ حُٔٞم طوّٞ رظوي٣ْ  حٔك٠َ ٣َ١وش ُظلي٣ي ه٤ٔش حًَُ٘ش حٔٝ طلي٣ي حُٜٔٛٞخ  حٔٝ ٓٔظٌِخص حًَُ٘ش ،   

، ٝػ٠ِ  ٠٣خحٔ  ي ح٣ٌُٖ ٣وٕٞٓٞ رز٤غ َٝٗحء حًَُ٘خص ، ٝحٗٔخ  ح ُِٔ٘ظ٤ٖٔجٝحٕ ٌٛح ٤ُْ ْٜٓ  كو٢ لٔاُٝ

  ٖ٤ ه٣ٞش ، حًٕح ًخٗض طوّٞ رظوي٣َ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ طٔظٌِٜخ رخلٔآؼخٍ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ، هي طزيٝ ًَٗش حُظخٓٔ

حُظ٢ ىكؼظٜخ ُٜخ ٌٓ٘ ٓ٘ٞحص ، ٌُٖٝ حُلخًْ ػ٠ِ ٓيٟ ٓلاءطٜخ حُٔخ٤ُش ٢ٛ حلٔآؼخٍ حُظ٢ طزخع رٜخ ٌٛٙ 

 )sCsmnprn ,  2014 :2(. حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، حًٕح ٓخ حكظخؿض ح٠ُٕ حُ٘وي ُٔيحى  ٝىكغ ٓظطخُزخص ح٤ُّٞ 

 

 -:طؼزجش حُٔٞحٍى  .5

طؼزجش ٝطٞؿ٤ش حُٔٞحٍى حُٔل٤ِش ، ٗلٞ  ك٢ حلاهظٜخى ، ٖٓ خُظؤػ٤َٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش طوّٞ ر  إ

حلآظؼٔخٍحص حلاٗظخؿ٤ش ، ٝ طوّٞ رظ٤ٟٞق  كخُش حهظٜخى حُزِي ، ٝطؼَٔ ح٤ُٔخٓش حُ٘وي٣ش ًٔو٤خّ ٖٓ أؿَ 

حف حلاهظٜخى٣ش حَُٔؿٞرش ،  ًٔخ حٜٗخ طوّٞ رظـط٤ش  حلأٛي لونص حُ٘ٔٞ حُ٘وي١ ، كظ٠ ٣ظحُظؤػ٤َ ػ٠ِ ٓؼيلا

ِِٓٔش ٖٓ حُظيحر٤َ ٝحُلِّ ، ٝ حُظ٢ طٜيف ٖٓ هلاُٜخ  ح٠ُ حُظؤػ٤َ أٝ ط٘ظ٤ْ كـْ حلآؼخٍ ، ٝحطـخٙ حٓٞحم 

 ) 150: 2022حُـخُز٢ ،  . ( حُٔخٍ ك٢ حلاهظٜخى

 

 -:طلو٤ن حلإٓظوَحٍ حلإهظٜخى١  .6
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ٖٓ أىٝحص ح٤ُٔخٓش حلاهظٜخى٣ش ، ٝ حُظ٢ طويّ حُٔٔخػيس ُِيُٝش ، ٖٓ حؿَ  ٜٓٔشطٔؼَ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ، أىحس 

لي ٖٓ حُظ٠وْ أٝ ػ٠ِ ٓؼيلاص حُلخثيس ، كظ٠ ٣ حُظخػ٤َ ًُي ٖٓ  ٌٕٞطلو٤ن حٓظوَحٍٛخ حلاهظٜخى١ ، ٣ٝ

 ) 42: 2018ؿٔخع ، .( حُو٤خّ رظـ٤٤َ ٓٔظ٣ٞخص حلإهَحٝ حُٔل٢ِ ، ٝحلآظؼٔخٍ ك٢ حلاهظٜخى

 

 ٚأٛاع اٌىفاءج (  اٌفؼاي)ِا١٘ح عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح  اٌىفٛء : ساتؼاا

كٍٞ حٓؼخٍ حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ًخكش ٣وخٍ ُٔٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حٗٚ ًلٞء ، ػ٘يٓخ ٣ؼٌْ حُٔؼِٞٓخص حُٔظٞكَس 

 2020ػزخّ ،  . ( ك٢ حُٔٞم ، ٌُٝح ك٤ٔظط٤غ حُٔٔظؼَٕٔٝ حُظ٘زئ رؤٓؼخٍ حلأْٜٓ ٝحُؼٞحثي حُٔظؤط٤ش ٜٓ٘خ 

:344 ( 

 

٣وّٞ حُٔٞم حُلؼخٍ روْٜ ًَ ٓخ ٣ٌٖٔ حٕ ٣ئػَ ػ٠ِ حلآؼخٍ ، ٓؼَ  حُٔ٘خكٔش حُـي٣يس ، ٝحُٔ٘خًَ حُوخ٤ٗٞٗش 

ْٓ ، حلاٗولخٝ حُلخى ك٢ حلٔاٍرخف  ٔٞ   ,STxVxNS(.  حٔٝ حُٔخ٤ُش ، ٝحلآظ٤لاء ػ٠ِ حًَُ٘ش ، ٝٝكخس حُٔ

2002 :1( 

 

ٕ حُٔٞم ٤ٌٕٓٞ كؼخلا ، ٝػ٘يٛخ ٓظٞكَ حُظـخٍس كَٛخ ه٤ِِش كخًٕح هخّ حُظـخٍ رخُظَٜف رط٣َوش ػولا٤ٗش ، كخٕ  

ُظلو٤ن ٍرق ػخرض ، ٌُٖٝ حًح كَٜ حُؼٌْ ٝ طَٜف حُٔ٘خ٤ًٍٖ ك٢ حُٔٞم رٌَ٘ ؿ٤َ ػولا٢ٗ حٝ ػ٘يٓخ 

٢ ، ٝك٤َٟش حُٔٞم ث٣زٕ٘ٞ هَحٍحطْٜ ٝكوخ  ُِؼٞح١ق ، كٌٜح ٣ؼخٍٝ طٔخٓخ ٗظ٣َخص ِٓٞى حُٔٞم حُؼ٘ٞح

 WxISSMPN ,  2005(.  ٕ ؿ٤ٔغ حُٔ٘خ٤ًٍٖ ك٢ حُٔٞم ٣ظَٜكٕٞ رؼولا٤ٗشحُلؼخُش ، ٝحُظ٢ طلظَٝ حٔ 

:1( 

 

ٝلاري ٖٓ حلإٗخٍس ح٠ُ أٌٗخٍ حُٔٞم حٌُلٞء ، ك٤غ ٛ٘خُي حُٔٞم ح٠ُؼ٤ق ، ٗزٚ حُو١ٞ ، حُو١ٞ 

  -:ًٝخلاط٢

 

 -:اٌغٛق اٌعؼ١ف  .1

لا ٣ٌٖٔ  ك٤غٔٞؿٞىحص طؼٌْ ك٤ٚ ؿ٤ٔغ حُٔؼِٞٓخص حُظخ٣ٍو٤ش حُٔظخكش ػٖ حُ ح١ٌُٛٞ ٓٞم 

 . ك٠ حُٔٔظوزَ) حُو٤ْ(ػ٤ِٚ حلأٓؼخٍحُظ٘زئ رٔخ ٓظٌٕٞ  ٖٓ حؿَ ، حٓظويحّ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص حُظخ٣ٍو٤ش 

aqqsp://ttt.&rpmnCpp4smrnp.lri/CddmlmCnlv-rd-dmnPnlmPs-iPoFCqp/  

 

 -:اٌغٛق شثٗ اٌمٛٞ  .2

٤٘٣َ حٌَُ٘ ٗزٚ حُو١ٞ ُِٔٞم ح٠ُ  حٕٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش ُِـٍٜٔٞ ُٖ طٔخػي حُٔٔظؼَٔ ك٢ 

 )WmssmPip ,  2002 :4(. يس ثي ٓٔظوز٤ِش ُحثطلو٤ن ػٞح

 

 -:اٌغٛق اٌمٛٞ  .3

 حٌَُ٘ حُو١ٞ ُِٔٞم ك٤ئًي إٔ أٓؼخٍ حلأْٜٓ طؼٌْ رخٌُخَٓ ؿ٤ٔغ حُٔؼِٞٓخص ، حُؼخٓش ٜٓ٘خ

أٜٗخ طظ٠ٖٔ ًلا ٖٓ حلأٌٗخٍ ح٠ُؼ٤لش ٝٗزٚ حُو٣ٞش ، ٝ  يٍ ػ٠ِٝحُوخٛش ػ٠ِ كي ٓٞحء ، ٌٝٛح ٣

لا ٣ظطِذ حٌَُ٘ حُو١ٞ أٓٞحهخ كؼخُش ك٤غ طظ٤ٌق حلأٓؼخٍ رَٔػش ٓغ اٛيحٍ ٓؼِٞٓخص ؿي٣يس 

https://www.business4lions.com/efficiency-of-financial-markets/
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كلٔذ ، رَ ٣ظطِذ أٓٞحم ٓؼِٞٓخص ٓؼخ٤ُش ك٤غ طٌٕٞ ؿ٤ٔغ حُٔؼِٞٓخص ٓظخكش ُِـ٤ٔغ ك٢ ٗلْ 

 )IMPxRIPLx , 2005 :16(.  حُٞهض

 

 

   -:حٓخ حٗٞحع حٌُلخءس كٜ٘خى ٗٞػ٤ٖ 

 -:اٌىفاءج اٌىاٍِح .1

 ًٍــرٗ ـيٍططؼ ش٣ـُٓخُح ـٍٞلأٛح ٍؼخـٓأ ـَؿؼ ٠ـػِ ـٞمُٓح ـيٍسه ٠ـُا شـًُخِٓح ءسخـًُلح ـّٞٓل٤٘٣َٜ 

 لاًــكخٛ ىخــٛٗىٕٝ إٔ ٣ٌٕٞ  ــٞم،ُٓح ٠ــُا ــٞحٍىسُح صخــُٓٝٓؼِح ــُٟٞٓكط خًــكوٝ ــ١ٍٞكٝ ــ٣َغٓ

 ٍُٓؼأٝ ح ىٍُؼخح ٍُٓؼح ٝٙرهٛ ٗطخثؾ ٠ُا ٍُٝٛٝح ٣ٖرٝ ى٣يسُؿح صٓخُٝٓؼِح  ٣ــَطكِ ــ٤ٖر خ٣ًــُٓٗ

 ٣شُٓخُح هشٍُِٝ ٢ٗٝحُُطح

aqqsp://PsiCo.P.lri/oCP mnh.sas?m i=99177  

 -:اٌىفاءج الالرصاد٠ح .2

كٔذ ٓلّٜٞ حٌُلخءس ، ٣ظٞهغ ٝؿٞى كي كخَٛ ٢ُ٘ٓ ٓخ ر٤ٖ ٍٝٛٞ حُٔؼِٞٓخص ٝر٤ٖ حٗؼٌخٜٓخ ػ٠ِ ٝػ٠ِ 

حٔٓؼخٍ حلٔآْٜ ، ٝحٕ ٌٛح ٓؼ٘خٙ حٕٕ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش لا ططخرن حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُزؼٞ حُٞهض ، ٓٔخ ٣يػٞ ح٠ُٕ 

ٕ حٌُلخءس طوّٞ ذ رٔزذ حُلخٍم ك٢ حُٔؼَ ، ٝهٜٞٛخ ًٕٞ  حٕ ثكَٝ طٌخ٤ُق ػ٠ِ حُٔؼخٓلاص ٝح٠َُح

 ) 145: 2017حَُر٤ؼ٢ ،  (  .ػ٠ِ كٌَس طؼظ٤ْ ػَٝحص حُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢ حُٔٞم 

ا   فٟ ذ١ّٕح الالرصاد اعٛاق الاٚساق اٌّا١ٌحدٚس :  خاِغا

ؿخ٣ش حلا٤ٔٛش  ك٢ ػ٤ِٔش حُظطٍٞ حلاهظٜخى١ ، ٝطؼَٔ ػ٠ِ طلو٤ن  ظؤػ٤َ ك٢طوّٞ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ر

ظو٤ٜٚ رحلآظوَحٍ حلاهظٜخى١ ك٢ ؿ٤ٔغ حُزِيحٕ ، ٓٞحء ًخٗض رِيحٕ ٓظويٓش أّ رِيحٕ ٗخ٤ٓش ، ًُٝي  

ٝطوّٞ ) ٝكيحص حلآظؼٔخٍ( ا٠ُ ؿٜخص حُؼـِ )  ٝكيحص حلاىهخٍ( حلأٓٞحٍ  ٝٗوِٜخ ٖٓ ؿٜخص حُلخثٞ 

ؼخ٤ُخص ٖٓ ٓخٍ ػخ١َ ٝؿ٤َ كؼخٍ ا٠ُ ٍأّ ٓخٍ كؼخٍ ٝ ٓٞظق  ك٢ ىحثَس حُل رظل٣َٞ حلآٞحٍ ، 

ػ٤ِٔخص حلآظؼٔخٍ ، حُظ٢ ٣وّٞ رٜخ حُوطخع حُؼخّ أٝ حُوخٙ ، ٓٞحء ًخٗٞ أكَحىحً أٝ  حلاهظٜخى٣ش ، ًُٝي ٖٓ

رٔؼخرش  ًَٗخص ، ٝ رخٓظويحّ ٓوظِق حلأىٝحص حُٔخ٤ُش ، ٝطؼي حلأْٜٓ حكي حلأىٝحص حُٔخ٤ُش حُظ٢ ٣٘ظَ ا٤ُٜخ

ٕ حٍطلخع أٓؼخٍ حلآْٜ  ٣ؼي ٓئَٗح ح٣ـخر٤خ ، ٝى٤َُ ػ٠ِ  حِلخُش ٝىٍؿش ُِ٘٘خ١ حلاهظٜخى١ ، ٓئَٗ ْٜٓ ُ

كًَش حُ٘٘خ١ حلاهظٜخى١ ، ك٢ ك٤ٖ حٕ حٗولخٝ أٓؼخٍٛخ ٣ؼٌْ كخُش ح٤٠ُخع ٝحُظٌرٌد ٝػيّ حٓظوَحٍ 

حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝحلاهظٜخى ، كخطوٌ ٝحُظيٍٛٞ ك٢ حُ٘٘خ١ حلاهظٜخى١ ، ٝٗظ٤ـش ُلاٍطزخ١ حُو١ٞ ر٤ٖ ٓٞم 

ٖٓ حٓظوَحٍ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ًٔو٤خٓخً كٍٞ  ٗـخف ح٤ُٔخٓخص حلاهظٜخى٣ش حُؼخٓش ُِيُٝش ، ٝٓيٟ 

كخػ٤ِظٜخ ك٢ حهظٜخى حُٔٞم ، ٝهي ػيص ٓئَٗحص أىحء ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٖٓ حُٔئَٗحص حلاهظٜخى٣ش 

،  ٝهيٍطٜخ ػ٠ِ حُظؤػ٤َ ك٢ ٓؼيٍ حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١ ، ٝهي  ك٢ طلي٣ي حطـخٛخص حُ٘٘خ١ حلاهظٜخى١  ٜٔٔشحُ

، ك٢ حُٜ٘ق حُؼخ٢ٗ ٖٓ حُوَٕ حُظخٓغ ػَ٘ ،  ػ٠ِ حػوخد  حُؼٍٞس  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشرَُص كخػ٤ِش 

حُٜ٘خػ٤ش ، ٝٓخ ٗظؾ ػٜ٘خ ٖٓ طٞٓؼخص ًز٤َس ك٢ حلآظؼٔخٍ ، اً ُْ ٣ؼي ٖٓ حٌُٖٔٔ حٕ طٌٕٞ ٍإّٝ 

ىكغ  ٖٓ ػْ  خَٛ حلإٗظخؽ  ٝحلإىحٍس ، َُٝأٓٔخ٤٤ُٖ ًخك٤ش ،  ٓٔخ ىػ٠ ا٠ُ حٗلٜخٍ ػ٘حلأٓٞحٍ حُٔظخكش ُيٟ ح

طظٞٓغ ٝطٔخٍّ  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشا٠ُ ظٍٜٞ حُٔٔخٛٔش ك٢ ٍإّٝ أٓٞحٍ حًَُ٘خص ، ٝػ٘يٛخ ريأص 

 ) 378: 2021حَُر٤ؼ٢ ،   . (َٛخ ك٢ طل٣َي ٍإّٝ حُٔخٍ طؤػ٤

 

https://almerja.com/reading.php?idm=99177
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ا     اٌّا١ٌحاعٛاق الاٚساق ذص١ٕف : عادعا

 

 -:اٌرص١ٕف ِٓ ؼ١س غث١ؼح الاصذاس  -أ

  (  الاصذاس ) الأعٛاق الأ١ٌٚح   .1

ػ٘يٓخ طزيأ ًَٗش ٛـ٤َس ٓخ رخُ٘ٔٞ ، كخٕٜٗخ طلظخؽ ح٠ُٕ حٌُؼ٤َ ٖٓ حُ٘وٞى ُِو٤خّ رظ٣َٞٔ حػٔخُٜخ ، ٝ رؼي 

٤ٖٔٓ ٝحًَُ٘خء ، ٍٝرٔخ  ٓٔخٛٔش رخْٜٔٓ هخٛش ٖٓ حٔٛلخد  ٔٞ ٍحّٔ حُٔخٍ حُظ٣َٞٔ حلٔا٢ُٝ ٖٓ هزَ حُٔ

حلآظؼٔخ١ٍ ، ػ٘يٛخ طٜزق حًَُ٘ش ٓٔظؼيس ُلآظلخىس ٖٓ حٔٓٞحم ٍحّٔ حُٔخٍ ، ٝطوّٞ رز٤غ حٜٔٓٔخ ُِـٍٜٔٞ 

، ٝٛٞ حُٔٞم حلٔآخ٢ٓ لٕاٛيحٍ حلٔآْٜ ، ك٤غ طوّٞ رظٞظ٤ق )  IPO(لٔاٍٝ َٓس ك٢ ١َف ػخّ ح٢ُٝٔ 

حُؼ٤ِٔخص  حٍُٞه٤ش ، َٝٗ٘ ًظ٤زخص حُٔؼِٞٓخص ، ٝحُلٍٜٞ  ١ٍ ٣وّٞ رخىحٍس حُؼ٤ِٔش ، ٖٓ َٜٓك٢ حٓظؼٔخ

 )JPoort  Cq Ps  ,2018 :54(. ػ٠ِ ٓٞحكوش ٖٓ حًُٞخلاص حُل٤ٌٓٞش 

 

  ( اٌرذاٚي ) الأعٛاق اٌصا٠ٛٔح  .2

ك٢ حلآٞحم حُؼخ٣ٞٗش ،   ُظيحٍٝ ك٢ حلٔآٞحم حلٔا٤ُٝش ، ) حلٔآْٜ ( حلٔاىٝحص حُٔخ٤ُش ٓؼَ  ٜيٍرٔـَى حٕ ط

ًخُٔٔظٌِٜٕٞ ٝحًَُ٘خص ( ٣ٔؼَ ٓ٘ظ١َ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ حُٔٞم حُؼخ٣ٞٗش ًٝلاء حهظٜخى٣ٕٞ 

ؼٞ حلٔاىٝحص حُٔخ٤ُش ك٢ حُٔٞم حُؼخ٣ٞٗش ْٛ ًٝلاء ثح٣ٌُٖ ُي٣ْٜ حٔٓٞحٍ كخث٠ش ، ر٤٘ٔخ رخ) ٝحُلٌٞٓخص

 ٣ٞش ٓٞهخ ٣ًَِٓش ك٤غ طظ٤ق ًُِٞلاء حلاهظٜخى٣ٕٞ حهظٜخى٣ٕٞ رلخؿش ح٠ُٕ حلٔآٞحٍ ، ٝ طٞكَ حلٔآٞحم حُؼخٗ

كخٕٕ ٌٛٙ حلٔآٞحم طٞكَ ًُِٞلاء حلاهظٜخى٤٣ٖ طٌخ٤ُق حُزلغ ٝحُظٌخ٤ُق  ٖٓ ػْ  حُظؼخَٓ رَٔػش ًٝلخءس ، ٝ

 )eronCqq Cq Ps, 2022 :5(حلٔاهَٟ حُٔظؼِوش  رخُزلغ ػٖ حُٔ٘ظ٣َٖ حٔٝ حُزخثؼ٤ٖ رٔلَىْٛ . 

 

ط٘ط١ٞ ٓؼخِٓش حُٔٞم حُؼخ٣ٞٗش ػ٠ِ ٓخُي أٝ ىحثٖ ٣ز٤غ ا٠ُ آهَ ٌُُي ، طوّٞ حلأٓٞحم حُؼخ٣ٞٗش رظٞك٤ًََ 

حُٞٓخثَ ُ٘وَ ٤ٌِٓش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ًَُِ٘خص ، ٝ ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ إٔ حًَُ٘ش لا ط٘خٍى رٌَ٘ ٓزخَٗ الا 

 إٔ حلأٓٞحم حُؼخ٣ٞٗش لا طِحٍ ٜٓٔش ك٢ ٛلوش حُٔٞم حلأ٤ُٝش (ػ٘يٓخ طز٤غ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُـٔغ حُ٘وي) ، الا

رخُ٘ٔزش ًَُِ٘خص حٌُز٤َس ، ٝحُٔزذ ٛٞ إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ أًؼَ حٓظؼيحىح َُ٘حء حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ ٛلوش 

 Rrpp Cq(حُٔٞم حلأ٤ُٝش ػ٘يٓخ ٣ؼَكٕٞ أٗٚ ٣ٌٖٔ اػخىس ر٤غ ٌٛٙ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش لاكوخ اًح ٍؿزض ك٢ ًُي. 

Ps,  2010 :15( 

 

  -:اٌرص١ٕف ِٓ ؼ١س غث١ؼح اٌرٕظ١ُ  -ب

 

  (  اٌشع١ّح) اٌغٛق إٌّظّح  .1
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ُظ٢ ط٘ظْ حُظؼخَٓ ك٤ٜخ ، خص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش حج٢ٛٝ حلٔآٞحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ طٔظخُ رٞؿٞى حُوٞح٤ٖٗ ٝح٤ُٔخٓخص ٝح٤ُٜ

٣ـظٔغ  ك٤ٜخ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش رؼي حٕٛيحٍٛخ ، ٝطظ٤ِٔ ٌٛٙ حلآٞحم رخٕٔ ُٜخ ٌٓخٗخ ٓليىح ، ك٤غك٤غ ٣ظيحٍٝ 

م ٖٓ هزَ ٓـِْ ٌٛٙ حلٔآٞحطيحٍ ٔـِش رظِي حلٔآٞحم ، ٝك٤ٚ حُٔظؼخ٤ِٖٓ رخلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ر٤ؼخ حٝ َٗحء ٝحُٔ

ٖٓ حٔػ٠خء حُٔٞم ، ٣ٝٔؼَ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔ٘ظظٔش ، ٖٓ حْٔٛ حٔهٔخّ حُٔٞم حُؼخ١ٞٗ ،  ٘ظوذحٕىحٍس ٣

حَُر٤ؼ٢ ،  . (  ٤ٓش ُظ٘ظ٤ْ ػ٤ِٔش طيحٍٝ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُشًٜٞٗخ طؼي حٔٓٞحم ٓخ٤ُش ٤ٍٔٓش هخٟؼش َُِهخرش حُلٌٞ

2021 :32 ( 

 

  (  اٌّٛاص٠ح ) اٌغٛق غ١ش إٌّظّح  .2

) حُزٍٞٛش( ػ٠ِ طِي حُٔؼخٓلاص حُظ٢ طوغ هخٍؽ حُٔٞم حُٔ٘ظٔش ) حلٔآٞحم ؿ٤َ حُٔ٘ظٔش (٣طِن ٜٓطِق 

، ٝطٔظخُ ٌٛٙ حلٔآٞحم رؼيّ ٝؿٞى ٤ًخٕ ٓخى١ ِّٓٔٞ ُٜخ ، ٖٓ حؿَ حؿَحء حُٔؼخٓلاص ك٤ٚ ، ك٤غ طٔؼَ 

، ٝ ح١ٌُ ٣ٔؼَ ٤ِٓٝش ُِـٔغ ) حُظِلٕٞ ، حلاٗظَٗض ، حُظٌِْ ، حُلخًْ ( حِٓٞرخً لٔاىحء حُٜلوخص حُٔظٔؼَ ك٢ 

٣ٌٖٔ ُِٔٔظؼَٔ ، حٕهظ٤خٍ طيحٍٝ ٌٛٙ حُ٘زٌش  ٖٓ ـخٍ حُٔ٘ظ٣َٖ٘ ىحهَ ىُٝش ٓخ ، ٝٓخ ر٤ٖ ٓٔظؼ٣َٖٔ ٝط

 ) 159: 2013ٗ٘ي١ ،  .  (  حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ؿ٤َ حُٔٔـِش ك٢ حُزٍٞٛش

 

  اٌغٛق اٌصاٌصح  .3

ٝطٔؼَ ٓٞم حُظـخٍس رخلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ك٢ حلٔآٞحم ؿ٤َ حُٔ٘ظظٔش ، ٖٓ هزَ ٓٔخَٓس ؿ٤َ ٓٔـ٤ِٖ ك٢ 

، ٣ٌٕٝٞ  ُي٣ْٜ حُلن ك٢ حُظؼخَٓ رخلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓٞحء حُٔٔـِش ٝؿ٤َ ) حُزٍٞٛش ( حُٔٞم حُٔ٘ظٔش 

ٓٔخص  ح٠ُٕ حُظؼخَٓ ك٢ ٓؼَ ٌٛٙ  ٣ِـؤحُٔٔـِش ، ٝرخ٣ٔش ػيى ، ك٤غ  ٔٞ ٖٓ هزَ حُؼي٣ي ٖٓ حًَُ٘خص ٝ حُٔ

حُٔٞم ،ًُٝي ٖٓ حؿَ  حٗولخٝ طٌِلظٜخ ، َٝٓػش حُظ٘ل٤ٌ ك٤ٜخ ، ُٜٝٓٞش ٣َٝٔ حُظؼخَٓ ٓؼٜخ ، ٝرٔخ١ش 

 ) 151: 2020ٓخُْ ٝآهَٕٝ ،  . (  ؿَحءحص حُٔطزوش ، ػ٠ِ ػٌْ ٓخ  ٓٞؿٞى ك٢ حُٔٞم حُٔ٘ظٔش حلإ 

 

  اٌغٛق اٌشاتؼح  .4

ٓٔخص حٌُز٤َس ، ٝحٔؿ٤٘خء حُٔٔظؼ٣َٖٔ ، ٣ٝظـ٘زٕٞ   ٌٕٞٝك٢ ٌٛٙ  حُٔٞم ٣ ٔٞ حُظؼخَٓ حُٔزخَٗك٤ٔخ ر٤ٖ حُٔ

م هخثٔش ػ٠ِ ٗزٌش ٖٓ حلاطٜخلاص ٓخ ر٤ٖ رٌُي حُظؼخَٓ ٓغ ٓٔخَٓس ٝطـخٍ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٝ ٌٛٙ حُٔٞ

حُٔٔظؼ٣َٖٔ حٌُزخٍ ، حُٔظؼخ٤ِٖٓ رخٔكـخّ ٟؤش ٖٓ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ُٝي٣ْٜ َٓػش حًٔزَ ك٢ حٕرَحّ 

، رٔؼخرش حٓظَحط٤ـ٤ش حٕٟخك٤ش ، ًُٝي ُِلي ٖٓ ) حُٔٞم حَُحرؼش (حُٜلوخص ، ٣ٝؼي حُظؼخَٓ ك٢ ٌٛٙ حُٔٞم 

ٝرٌُي كخٕ حُٔٞم حَُحرؼش ، طٌَ٘ ٓ٘خكٔخ ه٣ٞخ ُلٔآٞحم حُٔ٘ظٔش ، ٌٝٛح ٓخ حُؼٔٞلاص حُٔيكٞػش ُِٔٔخَٓس ، 

.(  ٣ظَطذ ػ٤ِٚ ؿزَ حُٔٔخَٓس ٝحُظـخٍ ك٢ حلٔآٞحم حلٔاهَٟ ، ػ٠ِ  حُو٤خّ رظول٤ٞ ٓخ ٣ظوخٟٞٗٚ ٖٓ حٔطؼخد

 ) 30: 2019حُـخ٢ُ ٝآهَٕٝ ،  

 

 -:اٌرص١ٕف ِٓ ؼ١س غث١ؼح الاعرؽماق  -ض

 

  أعٛاق إٌمذ  .1

ك٤ٜخ حُٔظخؿَس رخلٔاىٝحص حُٔخ٤ُش ، ٝحُي٣ٕٞ حُظ٢ ٣وَ  ٌٕٞوي رخٜٗخ طِي حلٔآٞحم ، حُظ٢ ٣رخٓٞحم ح٣ُٝ٘وٜي 

حٓظلوخهٜخ ػٖ ٓ٘ش ، ٝطٔؼَ حلٔآٞحم حُظ٢ طوّٞ رظوي٣ْ حلٔآٞحٍ ُِٞكيحص حلاهظٜخى٣ش ، ًُٝي رٔٞؿذ حٔىٝحص 

ك٢ ٓخ ٠ٔٔ٣  ظيحٍٝطكخٜٔٗخ حلٔاىٝحص ، ٓخ٤ُش ه٤َٜس حلٔاؿَ ، ًحص حٓظلوخهخص ٓ٘ش حٔٝ حٔهَ ، ٝرطز٤ؼش ٌٛٙ 

ش ، جحٔٓؼخٍٛخ رٌٜٞٗخ ه٤ِِش  ٝرط٤) طـ٤َحص( رٔٞم حُظيحٍٝ حٔٝ حُٔٞم حُؼخ١ٞٗ ، ٝرٌَ٘ ػخّ طٔظخُ طٌرٌرخص 
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َ حلاطٜخٍ ػخىس ، كلا ٣٘ظ١َ ك٤ٜخ  حٕٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى ٓٞهغ ٓؼ٤ٖ ُِٔٞم ، ثحُٜلوخص ك٤ٜخ ػزَ ٝٓخ ٌٕٞٝط

ٝػزَ ٗزٌخص حلٕاٗظَٗض ، ٝ  ٓٞم حُ٘وي ٠٣ْ  ًخكشحٗٔخ ٣ٌٖٔ حٔٗـخُ ٛلوخص حلاطٜخلاص حُظِل٤ٗٞش رخٔٗٞحػٜخ 

ٓٔخص حُٔخ٤ُش ٓؼَ  ٔٞ ٓٔخص ( ػيى ٖٓ حُٔ ٔٞ ٓٔخص حلٕا٣يحع ٝحلاىهخٍ ، ٜٝٓ٘خ حُٜٔخٍف حُظـخ٣ٍش ٝٓ ٔٞ ٓ

، ك٤غ طٌٕٞ طؼخٓلاطٜخ رخلٔاؿَ حُو٤َٜ ك٢ ٍٛٞس ح٣ٕيحع ، ٝحٕهَحٝ ، ٝطَ٘ٔ حلٔاىٝحص ) ٤ُش حٔهَٟ ٓخ

ن حلاىهخٍ ، ٝحًٔٝٗخص حُوِحٗش ، ٝحُي٣ٕٞ رٌَ ثرخلٔاٍٝحم حُظـخ٣ٍش ، ٝػخ( حُظؼخَٓ رٜخ  ٌُٕٞظ٢ ٣حُٔخ٤ُش ح

 ) 16: 2018حُـ٤َٔ ،  . (  ٝؿ٤َٛخ ً ) حٔٗٞحػٜخ ًحص حلٓاؿخٍ حُو٤َٜس  

 

  أعٛاق سأط اٌّاي  .2

ٛٞ حُٔٞم ح١ٌُ ٣ظْ ك٤ٚ طيحٍٝ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ر٤ؼخ حٔٝ َٗحء ٝ لاًؼَ ٖٓ ٓ٘ش ، كٜ٘خُي ٖٓ  حٔٛلخد 

ّٝ حلٔآٞحٍ  ٖٓ ٣ل٠َ حُٔؼ٢ ٍٝحء حٓظؼٔخٍ  ٣ٞ١َ حلٔاؿَ ٝ ىح ٔٝ ْ ك٢ حٔلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٠٣ْٝ ٓٞم ثٍ

طظؼخَٓ رخلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٣ٞ١ِش حلٔاؿَ ًخلٔآْٜ حُؼخى٣ش ، ٍحّ حُٔخٍ ، حلٔآٞحم حُلخَٟس حٔٝ حُل٣ٍٞش ٝ حُظ٢ 

ٝحلآْٜ حُٔٔظخُس ٝحُٔ٘يحص رٔوظِق حٔٗٞحػٜخ ، ًٌُٝي ٠٣ْ حلٔآٞحم حُٔٔظوز٤ِش ٓٔؼِش رخُؼوٞى حُٔٔظوز٤ِش ، 

 وي حٔٛزلض حًٔؼَ ط٘ظ٤ٔخ ً ٝرؼوٞى حلاهظ٤خٍ ك٤غ ًخٗض ػوٞىح ً ٓزخَٗس ، ر٤ٖ ١َك٢ حُظؼخهي ، ٝحٔٓخ حلٓإ ك

ٓٔخص ،  حٔٓخ حُؼوٞى حُٔٔظوز٤ِش ك٢ٜ ٓٞكيس ٖٓ ك٤غ طٞح٣ٍن حلآظلوخم ،  ٓؼظٜٔخ ٖٓ  ٌٕٞك٤غ ٣ ٔٞ ٓ

 ) 34: 2013ػزي حُل٤ِْ ،  . (  رٞكيحص ٗوي٣ش ٓٞكيس  طظيحٍٝك٤غ 

 

 -:الأعٛاق اٌخاصح ِماتً الأعٛاق اٌؼاِح  -د

ٓزخَٗ ،  ر٤ٖ ١َك٤ٖ أٝ أًؼَ ، ظلخٝٝ ػ٠ِ ٓؼخٓلاطٜخ رٌَ٘ ٣، حُوخٛش ر٤ِٔٔحص ٜٓ٘خ طلظ٠ حلأٓٞحم 

ك٤ٜخ طيحٍٝ حُؼوٞى حُٔٞكيس ، ك٢ حُزٍٞٛخص حُٔ٘ظٔش ،  ٌٕٞٛخ ػٖ حلأٓٞحم حُؼخٓش ، ٝحُظ٢ ٣ٌٝٛح ٓخ٤ٔ٣ِ

ٖٝٓ حلأٓؼِش ػ٠ِ ٓؼخٓلاص حُٔٞم حُوخٛش ، ٢ٛ ا٣يحع حُي٣ٕٞ حُوخٛش ٓغ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ، ٝحُوَٝٝ 

حلاطلخم ػ٤ِٜخ ٖٓ هزَ  ٌٕٞش ، كوي ط٘ظْ رؤ١ ٣َ١وش ٣ؼي هخٛحَُٜٔك٤ش ، ٝٗظَح ٌُٕٞ ٌٛٙ حُٔؼخٓلاص ط

رؼيى ًز٤َ ٖٓ  حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظيحُٝش ك٢ حلأٓٞحم   ٣ٝلظلعحف ٓؼ٤٘ش ، ٝػ٠ِ حُؼٌْ ٖٓ ًُي ، أ١َ

، ) حلأْٜٓ حُؼخى٣ش ٝٓ٘يحص حًَُ٘خص( حُؼخٓش ٖٓ هزَ حلاكَحى ، ٝٓؼَ ٌٛٙ حلاٍٝحم ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ، 

ٕ ِٕٞ حُؼخٓٝكيس ،ًُٝي ٌُٕٞ حُٔٔظؼَٔم حُٔخ٤ُش  حٕ طلظ٠ رٔٔخص طؼخهي٣ش ٓٞـذ  ػ٠ِ ٌٛٙ حلأٍٝح٣ٝ

، حٕ ٌٛٙ ػٔٞٓخ لا٣ٌِٕٔٞ حُٞهض ٝحُوزَس ٖٓ حؿَ حُظلخٝٝ ػ٠ِ ٓؼَ ٌٛٙ حُؼوٞى حُل٣َيس ٝؿ٤َ حُٔٞكيس 

٤ُٓٞش  ػِ٘خ ، أًؼَ طظيحٍٝحلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ ح٤ٌُِٔش حُٞحٓؼش ٝحُظٞك٤ي حُو٤خ٢ٓ ٣يػٞ ا٠ُ إٔ طٌٕٞ ٌٛٙ 

 romhaPi Cq Ps  ,2019(. ظلخٝٝ ػ٤ِٜخ رٌَ٘ ك٣َئخ٤ُش حُٜٔٔٔش ه٤ٜٜخ ٝحُظ٢ ٣ٖٓ حلأٍٝحم حُ

:32 ( 
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 حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش) 1( حٌَُ٘ 
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  اعٛاق الاٚساق اٌّا١ٌحاغشاف : عاتؼاا 

ح٠ُ حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝحٓٞحم حَُٕٛٞ حُؼوخ٣ٍش ٝحٓٞحم  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش٣ؤْ أ١َحف 

 -:حَُٜف حلاؿ٘ز٢ ًٝخلاط٢

  حُٔخ٤ُشأٓٞحم حلاٍٝحم  -:حٝلا

 

 -:ِفَٙٛ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح  .1

ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، أكي أْٛ حلأٓٞحم ُِ٘٘خ١ حلاهظٜخى١ ٝ حُظ٢ طظيكن ك٤ٜخ حلأٓٞحٍ ٖٓ حُـٜخص  ي٣ؼ

طٞك٤َ ػخثي  ك٢ حُٔٞحٍى حُٔخ٤ُش ، ك٢ ٓوخرَ ًحص حُٔٞحٍى حُٔخ٤ُش حُلخث٠ش ،  ح٠ُ حُـٜخص حُظ٢ ُي٣ٜخ  ػـِ 

 .ٓؼوٍٞ 

حُٔ٘يحص ٝحلأْٜٓ  ٝٝػخثن ( ػ٠ِ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُظو٤ِي٣ش ، ٓؼَ  ـ١َٓؼَ ٌٛٙ حلأٓٞحم ٣ َٓ ك٢حٕ  حُظؼخ

حُظؼخَٓ ك٢ ٌٛٙ حلأٓٞحم ػ٠ِ ٓوظِق حلأىٝحص ٝحُٔ٘ظوخص   ٣ٌٕٞٝٓخ ح٠ُ ًُي ، ًٌُٝي  ) حلآظؼٔخٍ 

ٕٞ ٌٛٙ حلأىٝحص ، ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ً) ػوٞى حُو٤خٍحص ٝحُؼوٞى ح٥ؿِش ٝحُؼوٞى حُٔٔظوز٤ِش (حُٔخ٤ُش ، ٓؼَ 
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ٌٝٛٙ حُؼوٞى ٤ُٔض ٓٔظليػش رٌَ٘ ًخَٓ ، الا أٜٗخ ريأص ط٘ٔٞ رٌَ٘ ٓظِح٣ي ، ًٜٞٗخ طؼي أكيٟ ٝٓخثَ 

 )199: ١2022ٚ ،  . (حُظل١ٞ ٝطو٤َِ حُٔوخ١َ

 

 -:الأدٚاخ اٌّرذاٌٚح فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح   .2

  -:ًٝخلاط٢ ) ٓٞم حُ٘وي ، ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٝحُٔ٘ظوخص ( ٝطؤْ ح٠ُ حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ 

  الأٚساق اٌّا١ٌح فٟ عٛق إٌمذ   -أ

ٝحُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ؿ٤َ ٜٔخٍف طٔؼَ أٓٞحم حُ٘وي كـَ حُِح٣ٝش حلأْٛ ك٢ حُ٘ظخّ حُٔخ٢ُ ، إٔ ٓوظِق حُ

، طؼظٔي ػ٠ِ  ، ًٌُٝي حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش) ًٜ٘خى٣ن حلآظؼٔخٍ ٝٛ٘خى٣ن ٓٞم حُ٘وي ( حَُٜٔك٤ش ، 

ٓغ حٓظلوخم حُٔؼخٓلاص (أٓٞحم حُٔخٍ ، ٖٓ أؿَ طِز٤ش حكظ٤خؿخطٜخ ٖٓ حُظ٣َٞٔ ، ٝح٠ُٔخٗخص ه٤َٜس حلأؿَ 

،طؼي أٓٞحم حُ٘وي أٓخ٤ٓش ُظ٘ل٤ٌ ح٤ُٔخٓش حُ٘وي٣ش ٝٗوِٜخ ، ٝك٢ حُـخُذ طٌٕٞ ) حُظ٢ طَٜ ا٠ُ ٓ٘ش ٝحكيس

٘ٞى ح٣ًَُِٔش ٝطٌَ٘ حُوطٞس حلأ٠ُٝ ك٢ ٗوَ أٓؼخٍ ٓٞم حُ٘وي ه٤َٜس حلأؿَ رٔؼخرش أٛيحف ط٘ـ٤ِ٤ش ُِز

ًُي ، كبٕ أٓؼخٍ ٓٞم حُ٘وي طؼي ٜٓٔش ُظَٝف حلاثظٔخٕ ك٢ حلاهظٜخى ،  ٝ ك٠لا ػٖح٤ُٔخٓش حُ٘وي٣ش ، 

ٓليى ْٜٓ ُٔٔظٟٞ  يك٢ٜ طؼ ٖٓ ػْ ٓؼ٤خٍ ُظٔؼ٤َ حلاثظٔخٕ ، ٝك٤غ إٔ أٓؼخٍ ٓٞم حُ٘وي طؼَٔ رٔؼخرش 

أٓؼخٍ حلإهَحٝ حُظ٢ طٞحؿٜٜخ حًَُ٘خص ٝحلأَٓ حُٔؼ٤٘٤ش ، ٠ُٔخٕ ٓلآش حُ٘وَ ُٔٞهق ح٤ُٔخٓش حُ٘وي٣ش 

. ،ًٌُي ٖٓ حُْٜٔ إٔ طٌٕٞ أٓؼخٍ ٓٞم حُ٘وي ٓظٞحكوش رٌَ٘ ؿ٤ي ٓغ أٓؼخٍ ٤ٓخٓش حُز٘ي ح١ًَُِٔ

)erooP mn Cq Ps ,2020 :5( 

 

   -:أٓخ أىٝحص ٓٞم حُ٘وي ك٢ٜ ًخلاط٢

  أرْٚ اٌخضأح  .1

، ٖٓ أىٝحص حُي٣ٖ ه٤َٜس حلأؿَ ، ٓغ طخ٣ٍن حٓظلوخم ُٔيس ػخّ )  ToCPprov &mssp ( إًٔٝ حُوِحٗش يطؼ

حُز٘ي ح١ًَُِٔ ُٜخ ، اٛيحٍ  ٌٖ ُِلٌٞٓخص حُل٤يٍح٤ُش ، ٖٓ ٣ٔ رٔؼَ ٓولٞ ، طزخع ك٤غ  ٝحكي أٝ أهَ ،

 .رٜيف طٞك٤َ ط٣َٞٔ ه٤َٜ حلأؿَ ُٔي ػـِ أٝ طـط٤ش ٓ٘خ٣ٍغ ح٤ُِٔح٤ٗش حُل٤ٌٓٞش ) Tr(ٓ٘يحص حُوِحٗش 

)OFrvPn Cq Ps, 2021 :71( 

 

  اٌٛسلح اٌرعاس٠ح  .2

حًَُ٘خص ٝطٌٖٔ  ٜخ ،ُلخِٓؿ٤َ ٠ٕٓٔٞ ،  ٓليى ، ٌُٖٝك٢ طخ٣ٍن حٓظلوخم  ،  ٞػي ريكغ ٓزِؾ ٓؼ٤ٖحُ ٢ٛ

ٓز٤ؼخص حٍُٞهش حُظـخ٣ٍش أٝ  ٖٓ  ، ًُٝيٖٓ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ط٣َٞٔ ه٤َٜ حلأؿَ ٓزخَٗس ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

ٓغ طَحٝف آؿخٍ ،  رطز٤ؼظٜخ ٍٝهش ه٤َٜس حلأؿَ  ، ٝ طؼئٜخٍف ٠ٓخٍر٢ حُ هزَ ٖٓ خُطَف رػٖ 

  ػخىس روْٜ. عخطز خ، كبٜٗ حٓظلوخهٜخ ٖٓ ٤ُِش ٝحكيس ا٠ُ ٓ٘ش

xll/ o//Wu/xOta.lca /hW.:u//Wu/ R-/t:  Wui//:ssau/OWt-/W/au 

 

  اٌمثٛي اٌّصشفٟ  .3

حُيكغ ٟٝٔخٗٚ  ٣وزَ،ٝك٤ٜخ  ٜٔخٍفرٜخ ٖٓ هزَ حُ ٣ٞػيحُوزٞلاص حَُٜٔك٤ش ٢ٛ أىحس طٔؼَ ىكؼش ٓٔظوز٤ِش 

ٝ ٣ليى حَُٔ٘ٝع ٓزِؾ حلأٓٞحٍ ، ٝطخ٣ٍن حُيكغ ،  ػ٠ِ ٝى٣ؼش ، ٝ طٔلذًٔٔٞىس ٤ُ٘ٓش  َٜٔفهزَ حُٖٓ 

 .ٝح٤ٌُخٕ حُٔٔظلن ُٚ حُيكغ

 

    شٙادج الإ٠ذاع  .4

https://archive.unescwa.org/ar/sd-glossary/commercial-paper
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فق لمدة محددة من الزمن و مصرففي ذلك ال تودع ، حيث مصارفمن أحد ال تصدر شهادات  هي

على نطاق  رهاادص، و يكون ة ممكنلأجل ال ساس أحد أشكال الودائعفي ألأ تعدد ، وسعر فائدة محد

 واسع في الأسواق المحلية والدولية.
xll/ o//hhh.lca /hW.:u//Wu/ R-/t:  Wui  

  الأٚساق اٌّا١ٌح فٟ عٛق سأط اٌّاي  -ب

اٛيحٍ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢  ٌٕٞ، ٝ ػخىس ٓخ ٣ أًؼَ ٖٓ ػخّ ٝحكيٝطَ٘ٔ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ًحص حٓظلوخم 

حَُأٓٔخ٤ُش ، ٓؼَ حُٔزخ٢ٗ أٝ حُٔؼيحص أٝ ح٥لاص ، أٓخ ٔٞؿٞىحص ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٖٓ أؿَ ط٣َٞٔ َٗحء حُ

 حلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص   -:حلأٗٞحع حُ٘خثؼش ٖٓ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ كظَ٘ٔ 

 

   الأعُٙ  .1

طٜ٘ق حلأْٜٓ ػ٠ِ أٜٗخ أٍٝحم ٓخ٤ُش ك٢ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ، ُٝلآْٜ ٤ٌِٓش ؿِث٤ش ك٢ حًَُ٘خص حُظ٢ 

ك٢ٜ رٔؼخرش ٜٓيٍ ٣ٞ١َ حلأؿَ ُلأٓٞحٍ ، ٝ طٞكَ رؼٞ  ٖٓ ػ٤ُْْ ُٜخ طخ٣ٍن حٓظلوخم ، ٝأٛيٍطٜخ ، ٝ  

ٝ طلظلع حًَُ٘خص ىهلا ُٔٔخ٤ٜٔٛخ ػٖ ٣َ١ن ط٣ُٞغ ؿِء ٖٓ أٍرخكٜخ حُل٤ِٜش ػ٠ِ ٌَٗ أٍرخف ، 

 .حًَُ٘خص حلأهَٟ رـ٤ٔغ أٍرخكٜخ ٝطؼ٤ي حٓظؼٔخٍٛخ ، ٓٔخ ٣ظ٤ق ُٜخ ح٣ُِٔي ٖٓ آٌخٗخص حُ٘ٔٞ

ٝ طوظِق حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِْٜٔ ػٖ ٓ٘يحص حُي٣ٖ ًُٝي ٖٓ ك٤غ أٜٗخ طٔؼَ ٓخٌُخ ؿِث٤خ ، ٓغ ٗٔٞ حًَُ٘خص 

خ٤ُش ٖٓ ر٤غ حلأْٜٓ رٔؼَ ٣ُٝخىس ه٤ٔظٜخ ، طِىحى ه٤ٔش حلأْٜٓ ، ٣ٌٖٝٔ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ًٔذ ٌٓخٓذ ٍأٓٔ

، ٣ٌٖٔ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ًٔذ ػخثي ٖٓ حلأْٜٓ ك٢ ٌَٗ أٍرخف ،  ٖٓ ػْأػ٠ِ ٓٔخ ىكؼٞٙ ٓوخرَ ًُي ، ٝ

ٌٝٓخٓذ ٍأٓٔخ٤ُش ػ٘ي ر٤غ حلأْٜٓ ، ٝٓغ ًُي ، ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٞحؿٚ حُٔٔظؼَٕٔٝ ػخثيح ِٓز٤خ ، كبًح ًخٕ أىحء 

ٌُي ، طظٔظغ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُلأْٜٓ رؼخثي حًَُ٘ش ٟؼ٤لخ ٝحٗولٞ ٓؼَ أٜٜٓٔخ رٍَٔٝ حُٞهض ٗظ٤ـش ُ

 MPCURP(. أ٠٣خ ٓظٞهغ أػ٠ِ ٖٓ ٓؼظْ ٓ٘يحص حُي٣ٖ ٣ٞ١ِش حلأؿَ ، ٌُٜٝ٘خ طظَٜ رؼٞ حُٔوخ١َس

  ,2010 :7( 

 

   اٌغٕذاخ .2

 ِفَٙٛ اٌغٕذاخ  -أ

٢ٛ حُظِحٓخص ى٣ٖ ٣ٞ١ِش حلأؿَ طٜيٍٛخ حًَُ٘خص ٝحُٞكيحص حُل٤ٌٓٞش ، ٝطٔظويّ ػخثيحص اٛيحٍ 

طٔظويّ ُٔ٘خ٣ٍغ حلإٗلخم ( حُٔ٘يحص ُـٔغ حلأٓٞحٍ ُيػْ حُؼ٤ِٔخص حُط٣ِٞش حلأؿَ ، ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ، 

ٓزِؾ ٓليى ك٢  ، ك٢ ٓوخرَ أٓٞحٍ حُٔٔظؼَٔ ، ٝطوّٞ  ًَٗخص اٛيحٍ حُٔ٘يحص رخُٞػي  ريكغ) حَُأٓٔخ٢ُ

كخثيس حُو٤ٔٔش ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُٔوظَٟش ،  ك٠لا ػٖ، ) ٠ٔٔ٣ حُو٤ٔش حلا٤ٔٓش(حُٔٔظوزَ ػ٘ي حٓظلوخم حُٔ٘ي ، 

، كبًح ُْ ٣ٔظٞف ٜٓيٍ حُٔ٘يحص ١َٝٗ حُٔيحى ، كبٕ ) ٓؼَ حُو٤ٔٔش ٠َٓٝد  ك٢ حُو٤ٔش حلا٤ٔٓش ُِٔ٘ي(

 .يحصٜٓيٍ حُٔ٘ٔٞؿٞىحص ُي٣ٚ ٓطخُزش ر) حُٔٔظؼَٔ(كخَٓ حُٔ٘ي 

، ) حُٔل٤ِش ( حُٔ٘يحص حُزِي٣ش ) 2(ٓ٘يحص ٝحًٕٝ حُوِحٗش ، ) 1: (ٝ طٜ٘ق حُٔ٘يحص طو٤ِي٣خ ا٠ُ ػلاػش أٗٞحع

 )SPrn Cop Cq Ps, 2012 :176(. ٓ٘يحص حًَُ٘خص) 3(

 

أكي أٓزخد ٟوخٓش أٓٞحم حُٔ٘يحص ٛٞ إٔ ػيى اٛيحٍحص حُٔ٘يحص ٣ظـخُٝ رٌؼ٤َ ػيى اٛيحٍحص حلأْٜٓ ، 

أٝلا ، ػخىس ٓخ ٣ٌٕٞ ُيٟ حًَُ٘ش اٛيحٍ ْٜٓ ػخى١ ٝحكي كو٢ ٓؼِن ، ٝٓغ ًُي ، ٣ٌٖٔ إٔ  ًُٝي ُٔززخٕ ،

ًُي ، كبٕ   ك٠لا ػٖاٛيحٍحص حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝ  ٣ٌٕٞ ُيٟ ًَٗش ًز٤َس ٝحكيس ػَ٘حص أٝ أًؼَ ٖٓ

٠ِ حلاهظَحٝ حُل٤يٍح٢ُ ، ٓٞحء ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُٞلا٣خص ، حٝػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حُٔل٢ِ ٛخثَ رٌَ رٔخ١ش ،ٝ ػ

ٓز٤َ حُٔؼخٍ ، كظ٠ حُٔي٣٘ش حُٜـ٤َس ػخىس ٓخ ٣ٌٕٞ ُي٣ٜخ ٓـٔٞػش ٝحٓؼش ٖٓ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝحُٔ٘يحص 

https://www.unescwa.org/ar/sd-glossary
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حُٔٔظلوش ، ٝحُظ٢ طٔؼَ حلأٓٞحٍ حُٔوظَٟش ُيكغ ػٖٔ حكظ٤خؿخص ٓؼَ حُطَم ٝحَُٜف حُٜل٢ ٝحُٔيحٍّ 

٣ظٔظغ رويٍ ه٤َِ ٖٓ حُ٘لخك٤ش ،  ٝلإٔ ٓٞم حُٔ٘يحص ٣ٌخى ٣ٌٕٞ رخٌُخَٓ هخٍؽ حُزٍٞٛش ، كوي ًخٕ طخ٣ٍو٤خً 

ٝ لا ٣ظٔظغ رؤ١ هيٍ ٖٓ حُ٘لخك٤ش ،ٝ ٣ظٔظغ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش رخُ٘لخك٤ش اًح أٌٖٓ ٓلاكظش أٓؼخٍٙ ٝكـْ 

طيحُٝٚ رُٜٔٞش ، كٔؼلا ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ك٢ رٍٞٛش ٣ٞ٤ٍٗٞى ، ٣ٌٖٔ ٍإ٣ش حُٔؼَ ٝح٤ٌُٔش ٌَُ ٓؼخِٓش 

٤ُْ ٖٓ حٌُٖٔٔ ٓلاكظش أ١ ٜٓ٘ٔخ ك٢ ٓٞم حُٔ٘يحص ، ٝ  ػ٠ِ كيس ، ٝك٢ حُٔوخرَ  ك٢ رؼٞ حلأك٤خٕ 

حُظلخٝٝ ػ٠ِ حُٔؼخٓلاص رٌَ٘ هخٙ ر٤ٖ حلأ١َحف ، ٝلا ٣ٞؿي ٟٓٞ حُو٤َِ أٝ لا ٣ٞؿي أ١ طوخ٣ٍَ ٣ٌٕٞ 

ٝ ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ إٔ حُلـْ حلإؿٔخ٢ُ ُِظيحٍٝ ك٢ حُٔ٘يحص ٣ظـخُٝ رٌؼ٤َ كـْ حُظيحٍٝ ك٢ ،  ػٖ حُٔؼخٓلاص

ح ؿيًح ٖٓ اؿٔخ٢ُ اٛحلأْٜٓ ، الا إٔ ؿِءً  ًَ كؼ٤ِخً ك٢ ٣ّٞ ٓؼ٤ٖ ، ا٠ُ  يحٍحص حُٔ٘يحص حُوخثٔش ٣ظيحٍٝح ٛـ٤

 )Rrpp Cq Ps, 2013 :253(. ؿخٗذ حلاكظوخٍ ا٠ُ حُ٘لخك٤ش ك٢ ٓٞم حُٔ٘يحص 

 أٔٛاع اٌغٕذاخ   -ب

ش ُِظل٣َٞ ، ٓ٘يحص ٓؼَ حُلخثيس حُٔظـ٤َس ، ٌٓٔ٘ؼوخ١ٍ ، ٓ٘يحص حُيهَ ، ٓ٘يحص ٛ٘خُي ٓ٘يحص حَُٖٛ حُ

 -:ٓ٘يحص حٌُٞرٕٞ حُٜل٣َش ، ٝ ٓ٘يحص ح٤ٍُٞٝ ، ٓ٘يحص ح٤ًٗش ؿ٤َ ٠ٓٔٞٗش  ًٝخلاط٢ 

 neastsI Mn Xg عٕذاخ اٌش٘ٓ اٌؼماسٞ  .1

٤٘٣َ ا٠ُ حُٔ٘ي حُٜخىٍ ُِٔٔظؼَٔ ٝحُٔيػّٞ رٔـٔٞػش ٖٓ حَُٕٛٞ حُؼوخ٣ٍش ح٠ُٔٔٞٗش ر٠ٔخٗخص 

ٖٓ  ٓٔزوخ، ٣ـؼَ حُٔوظَٝ ٣يكغ ِِٓٔش ٓليىس  ٖٓ ػْح٤ٌُ٘ٔش أٝ حُظـخ٣ٍش)، ٝحُٔٔظٌِخص حُؼوخ٣ٍش (

 ر٤غ حلأَٛ أٝ حلآظ٤لاء ػ٤ِٚ. ٝحُظ٢ هي ٣ئى١ كِٜ٘خ ا٠ُحُيكؼخص، 

xll/ o//hhh.hWtt luaals:l:./:s/s:ul/W/a-/:cR/   

 I pneI Mn Xgعٕذاخ اٌذخً  .2

ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ، طوّٞ رظوي٣ٔش ٗٞع ٖٓ حلآظؼٔخٍ رلخثيس ػخرظش  ، ٝطٔؼَحًظٔخرٜخ  ك٤ٖحُظِحٓخص ططُِذ  طؼي ٝ

 حُٔؼخٕ حُٔئؿَ. ك٠لا ػٖحُٔؼخٕ ح١ُٞ٘ٔ  ػ٠ِ َٔظ٘ط، ٝ ػ٠ِ حُل٤خس

xll/ o//hhh.lca /hW.:u//Wu/ R-/t:  Wui   

 En  IeaijyI Mn Xgعٕذاخ لاتٍح ٌٍرؽ٠ًٛ   .3

رٔؼَ ٓؼ٤ٖ ك٢ ، ٝٓٔظخُس  ٖ طل٣ِٜٞخ ا٠ُ أْٜٓ ػخى٣ش أٝ ٣ٌٔ، ك٤غ حًَُ٘خص طوّٞ رخٛيحٍٛخ ٢ٛ ٓ٘يحص 

طلؼش، لإٔ ػ٘يٓخ طٌٕٞ أٓؼخٍ حُلخثيس َٓ، ًُي ٣ُخىس ٍأّ حُٔخٍ ٖٓ حؿَ ٤ِٓٝش  ٝطٔؼَ ، طخ٣ٍن ٓٔظوز٢ِ

 . ش ُِظل٣ٌَٞٓٔ٘ػ٠ِ ٓ٘يحص ؿ٤َ  طِي حُٔيكٞػشحُٔ٘يحص طٌٕٞ أهَ ٖٓ ٌٛٙ ػ٠ِ  حُٔيكٞػشحُلٞحثي 

xll/ o//hhh.RauWiWx./:s/nd/ga/lua/taWucOc//:ulWt//:ctaulO/ta/:cR.xlst   

 VteitjyI I aIeIga RtaI Mn Xgعٕذاخ عؼش اٌفائذج اٌّرغ١شج  .4

  ٝكنرٌَ٘ ى١ٍٝ  ٣ؼيٍ  ك٤غٓؼَ كخثيس ٓظـ٤َ، ، ٝكن ُِٔٔظؼ٣َٖٔ  ، ٝ طويّٖٓ أىٝحص حُي٣ٖ  طؼي ٗٞع 

 . ٣ُخىس ٍأّ حُٔخٍ، ٖٓ حؿَ  ٖٓ هزَ حًَُ٘خص ٝحُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ٝحُلٌٞٓخص ٝطٜيٍ ، ٓؼَ َٓؿؼ٢

https://fastercapital.com/arabpreneur/ 

 sIen Enacn  Mn Xgعٕذاخ اٌىٛتٛٔاخ اٌصفش٠ح  .5

طؼي ٓ٘يحص  ،  ٠ٔٔ٣ٝ أ٠ً٣خ ٓ٘ي حُوْٜ ،  روْٜ ٖٓ ه٤ٔظٜخ حلا٤ٔٓش طظيح٢ٍٛٝ ٓ٘يحص لا طيكغ أ١ كخثيس ٝ

 .٣شحُوِحٗش حلأ٤ٌ٣َٓش ٓؼخلاً ػ٠ِ حُٔ٘يحص ًحص حُو٤ٔٔش حُٜلَ

 

 Caenjn Xgعٕذاخ ا١ٌٛسٚ  .6

 طٔؼَ ،ٝ ٞٓش رؼِٔش ؿ٤َ ػِٔش حُزِي حُٜٔي٢ٍٛ ٓ٘يحص طٜيٍٛخ ك٢ حُوخٍؽ كٌٞٓخص أٝ ًَٗخص ٓو

طظٞكَ ، ٝ )USCػخىس ٓخ طٌٕٞ ٓ٘يحص ح٤ٍُٞٝ ٓوٞٓش رخُيٝلاٍ حلأ٢ٌ٣َٓ (،  أىٝحص ى٣ٖ ٣ٞ١ِش حلأؿَ

ٓ٘يحص ح٤ٍُٞٝ ٝحُـ٤٘ٚ حلآظ٢٘٤َُ ٝح٤ُٖ ح٤ُخرخ٢ٗ ٝحُلَٗي ح١َٔ٣ُٞٔ ٝؿ٤َٛخ ٖٓ ٓ٘يحص ح٤ٍُٞٝ حُٔوٞٓش 

https://www.wallstreetmojo.com/mortgage-bond/
https://www.unescwa.org/ar/sd-glossary
https://www.derayah.com/AR/Secure/learningportal/convertiblebond.html
https://www.derayah.com/AR/Secure/learningportal/convertiblebond.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%B0%D8%A7%D8%AA-%D8%B3%D8%B9%D8%B1-%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D9%85%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B7%D9%87%D8%A7-%D8%A8%D9%85%D9%86%D8%AD%D9%86%D9%89-%D9%84%D9%8A%D8%A8%D9%88%D8%B1.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%B0%D8%A7%D8%AA-%D8%B3%D8%B9%D8%B1-%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D9%85%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B7%D9%87%D8%A7-%D8%A8%D9%85%D9%86%D8%AD%D9%86%D9%89-%D9%84%D9%8A%D8%A8%D9%88%D8%B1.html
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-xll/ o//hhh.x //./:s.lu/ac/Octa lsacl-/u:Rl/l /uOhaR-Oc/:sa .أ٠ً٣خ رخُؼِٔش

 a/luOlOa /alu:/:cR  

 DIjI aaeIgعٕذاخ  .7

٢ٛ ٓ٘يحص ا٤ًٗش ؿ٤َ ٠ٓٔٞٗش طيػٜٔخ حُـيحٍس حلاثظٔخ٤ٗش حُؼخٓش ًَُِ٘ش ، ٣٘ط١ٞ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حُي٣ٕٞ 

 ٣ٔظَىق ػٖ حُٔيحى أٝ حلإكلاّ ، لا ػ٠ِ ٓوخ١َ أًؼَ ٖٓ حُٔ٘يحص حُٔيػٞٓش رخ٠ُٔخٗخص ، ك٢ كخُش حُظوِ

 )MPvr ,  2013 :450( .حُي٣ٖ ؿ٤َ ح٠ُٕٔٔٞ الا رؼي ٓيحى ؿ٤ٔغ حُي٣ٕٞ ح٠ُٔٔٞٗش

 

 

 اٌفشق ت١ٓ الأعُٙ ٚاٌغٕذاخ (  1)اٌعذٚي 

 اٌغٕذاخ الأعُٙ

 .ؿِءأً ٖٓ ٍأّ ٓخٍ حًَُ٘ش ؼيط -1

 

 .طؼي ى٣ٖ ػ٠ِ حًَُ٘ش -1

كخَٓ حُْٜٔ ٣َٗي ك٢ حًَُ٘ش رٔويحٍ  -2

 .ٓٔخٛٔظٚ

 .ىحث٘خ رو٤ٔش حُٔ٘ي يكخَٓ حُٔ٘ي ٣ؼ -2

ٍرل٤ش حُْٜٔ ٓظـ٤َس ٝ كٔذ حُ٘٘خ١ ك٤غ  -3

 .ٌٖٓٔ إٔ طلَٜ هٔخٍس 

 .ػخثي حُٔ٘ي ػخرض ٝلا ٣ظؤػَ رخُؤخٍس -3

 

كخَٓ حُْٜٔ ُٚ كن حَُهخرش ٝاىحٍس حًَُ٘ش  -4

 .ػٖ ٣َ١ن حُـٔؼ٤ش حُؼ٤ٓٞٔش 

 كخَٓ حُٔ٘ي ٤ُْ ُٚ حُلن ك٢ حلإىحٍس الا ك٢ -4

كخُظ٤ٖ ، حًح طـ٤٤َ حٌَُ٘ حُوخ٢ٗٞٗ ًَُِ٘ش ، أٝ 

 .ك٢ كخُش اٗيٓخؽ حًَُ٘ش ك٢ ًَٗش أهَٟ 

كخَٓ حُْٜٔ لا ٣ٔظَى ٓخُٚ الا رخُز٤غ ك٢  -5

٣ٌٕٞ حُزٍٞٛش أٝ ػ٘ي حُظٜل٤ش ، ٝلا ٣٘ظ١َ إٔ 

٣ُِِخىس  ٌٖٓٔ ٣ٌٕٞ ٓخ ىكؼٚ ٛٞ ٓخ ٤ٓٔظَىس ، ٝ

 .أٝ حُ٘وٜخٕ

كخَٓ حُٔ٘ي ٣ٌٖٔ حٕ ٣ٔظَى ٍأّ ٓخُٚ ك٢  -5

حُٔٞػي حُٔليى ػ٘ي طخ٣ٍن حٓظلوخم حُٔيحى 

 .رخٌُخَٓ 

كخَٓ حُْٜٔ ػ٘ي ٝهٞع حُؤخٍس ٝطٜل٤ش  -6

حًَُ٘ش ٣لَٜ ػ٠ِ ٤ٜٗزٚ رؼي طٔي٣ي حُي٣ٕٞ 

 .ًخِٓش

 كخَٓ حُٔ٘ي ػ٘ي ٝهٞع حُؤخٍس أٝ ك٢ كخُش -6

 حُظٜل٤ش ، ٣ٌٕٞ ُٚ حلأ٣ُٞٝش ك٢ حُلٍٜٞ

 .ظلوخطٚ ػ٠ِ ٓٔ

ط٣ُٞؼخ ُلأٍرخف ٣و٠غ  ٣ؼيػخثي حلأْٜٓ  -7

 .٣َ٠ُِزش

ٖٓ حُ٘لوخص ٝ لا  طؼيحُلخثيس ػ٠ِ حُٔ٘يحص  -7

 .طو٠غ ٣َ٠ُِزش

كِٔش حُٔ٘يحص ٤ُْ ُْٜ كن حلإ١لاع أٝ  -8ُِٔٔخ٤ٖٔٛ كن حلإ١لاع ٝحُلٍٜٞ ػ٠ِ  -8

https://www.hsbc.com.tr/en/investment-products/fixed-income-securities/eurobond
https://www.hsbc.com.tr/en/investment-products/fixed-income-securities/eurobond
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حُٔؼِٞٓخص حُوخٛش رٔخ ٣ظؼِن ر٤َٔٔس حُؼَٔ ك٢ 

 .حًَُ٘ش

حُـٔؼ٤ش حُؼ٤ٓٞٔش أٝ ك٠ٍٞ حؿظٔخػخص 

 .حُلٍٜٞ ػ٠ِ حُظوخ٣ٍَ ٝحُز٤خٗخص

 

 )18:  2013ػزي٢ُ ، ( 

 

 

  الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّشرمح   -ض

 -:ِفَٙٛ اٌّشرماخ   .1

ٙ ٖٓ ِٓٞى ه٤ٔش حلٔاَٛ حلٔآخ٢ٓ ، ٣ٝ٘خٍ ح٤ُٕٜخ ػخىس رزٔخ١ش رخْٓ  ٔٝ حلٔاىحس حُٔ٘ظوش ٢ٛ حَٔٛ ٣ٔظٔي حٔىح

حلآْٜ ، حُٔ٘يحص ، ٓئَٗحص حلآْٜ ، حُؼٔلاص ، ٝحٓؼخٍ (، ٝطَ٘ٔ حلآخ٤ٓخص حلاًؼَ ٤ٗٞػخ ) حلٔآخّ (

 ) .  سحُلخثي

ٌُح كخُٔ٘ظوخص ٢ٛ حُؼوٞى حُظ٢ طؼط٢ حُلن ، ٝحٔك٤خٗخ حلاُظِحّ ، ك٢ َٗحء حٔٝ ر٤غ ٤ًٔش ٖٓ حلٔاَٛ ، حٔٝ 

ك٢ٜ حُلن حُوخ٢ٗٞٗ ح١ٌُ ٣ٜزق حٔٛلا حلآظلخىس رط٣َوش حٔهَٟ ٖٓ حٍطلخع حٔٝ حٗولخٝ ه٤ٔش ًُي حلاَٛ ، 

 )Ponrs  ,  2012 :413(.  ٣زخع حٔٝ ٣٘ظَٟ ، ٝ ُٚ  ه٤ٔظٚ حُوخٛش ، ٝٛٞ حُلن ح١ٌُ 

ٜٗيص أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُي٤ُٝش ٌٓ٘ ػٔخ٤ٗ٘خص حُوَٕ حُؼ٣َٖ٘ ػٍٞس كو٤و٤ش أٗظـض طـ٤٤َحص ؿ٣ٌٍش 

( حص حُلٞحثٞ ا٠ُ حُٞكيحص حُزخكؼش ػٖ حُظ٣َٞٔ ك٢ ٝٓخثَ ٝأىٝحص حٗظوخٍ حلأٓٞحٍ ٖٓ حُٞكيحص حُٔخ٤ُش ً

 )  .حُؼـِ 

حٓٞحم حلاٍٝحم ًؤىٝحص ٓخ٤ُش ٖٓ أْٛ ٓٔخص حُظطٍٞحص حُلي٣ؼش ك٢ ) CComsPqmsCp(ٝطؼي حُٔ٘ظوخص 

، اً ريأ حُظؼخَٓ رٌٜٙ حلأىٝحص ٓغ حُظوِزخص ) InqConPqmrnPs kmnPnlmPs MPoFCqp(حُي٤ُٝش  حُٔخ٤ُش

َ ٖٓ أٓٞحم حُٔخٍ حُؼخ٤ُٔش ، ك٤ٔخ ٣ظؼِن رؤٓؼخٍ حُلخثيس ٝأٓؼخٍ حَُٜف ٝأٓؼخٍ حُلخىس حُظ٢ ٜٗيطٜخ ًؼ٤

 .حلأْٜٓ ، كوي حٓظويٓض ٌٛٙ حلأىٝحص ُِظل١ٞ ٟي ٓوخ١َ حُظوِزخص ك٢ طِي حلأٓؼخٍ

حُٔخ٤ُش أٝ حُؼ٤٘٤ش ٔٞؿٞىحص ٣ٌٖٝٔ طؼ٣َق حُٔ٘ظوخص رؤٜٗخ ػوٞى ٓخ٤ُش ط٘ظن ه٤ٔظٜخ ٖٓ حلأٓؼخٍ حُلخ٤ُش ُِ

ِظل١ٞ ٖٓ ٓوخ١َ حُظوِذ ك٢ أٓؼخٍ حُِٔغ ، ٝطٔظويّ ٌٛٙ حلأىٝحص ُحُظؼخهي ، ٓؼَ حُٔ٘يحص ٝحلأْٜٓ ٝٓلَ 

، ٝٛ٘خى ػيس أٗٞحع ٖٓ أىٝحص حُٔ٘ظوخص ، ُؼَ ٖٓ أٜٛٔخ ٝأًؼَٛخ حٗظ٘خٍحً ٢ٛ ػوٞى ٔٞؿٞىحص طِي حُ

ٝحُٔزخىلاص  )krqroCp( ، ٝحُؼوٞى حُٔٔظوز٤ِش )  krotPo(ٝحُؼوٞى ح٥ؿِش ) Osqmrnp(حُو٤خٍحص 

)StPsp ( ٌٛح ك٠لاً ػ٠ِ حُؼي٣ي ٖٓ حلأٗٞحع حلأهَٟ ٓؼَ حُٔزخىُش حلاهظ٤خ٣ٍش ،)StPsqmrn ( ٝحُوخػيس

)ksrro ( ٝحُٔوق)ePs ( ٝحلا١ٞحم)erssPo) .(  ، 28: 2014آٍ ١ؼٔش( 

 

 

 -:أٔٛاع اٌّشرماخ اٌّا١ٌح  .2

 :٣ٌٖٔ حُظ٤٤ِٔ ر٤ٖ حلأٗٞحع ح٥ط٤ش ٖٓ حُٔ٘ظوخص

٢ٛٝ حُؼوٞى حُظ٢ طوّٞ ربػطخء ٓ٘ظ٣َٜخ حُلن ك٢ َٗحء أٝ ر٤غ هيٍ ٓؼ٤ٖ ٖٓ أَٛ  :اٌؼمٛد ا٢ظٍح   .1

ك٢ طخ٣ٍن لاكن ، ك٢ٜ ػزخٍس ػٖ حطلخه٤ش ر٤ٖ حُزخثغ  ٣ِْٔرل٤غ  ٓخ٢ُ أٝ ػ٢٘٤ رٔؼَ ٓليى ٓٔزوخ ، ٝ

ك٢ طخ٣ٍن لاكن ، ٝ ٣ليى حُطَكخٕ ػ٘ي حُظؼخهي حُٔؼَ ٝح٤ٌُٔش ،  ٝ ٣٘لٌ ٝحُٔ٘ظ١َ ُٔزخىُش حلأَٛ ، 

 )41: 2014ِٓطخٕ ،  ( .ٓٞحٛلخص حلأَٛ ٝٓؼَ ٝطخ٣ٍن حُظ٣ٞٔش ػ٘ي  حُظؼخهي ٣ليىك٤غ أٗٚ 
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٢ٛ ٗٞع ٖٓ حطلخه٤خص حُؼوٞى حُٔ٘ظوش َُ٘حء أٝ ر٤غ أَٛ ِٓؼش ٓؼ٤٘ش أٝ ٟٔخٕ  :اٌؼمٛد اٌّغرمث١ٍح . 2

طظطِذ كٔخد ك٤غ ك٢ رٍٞٛخص حُؼوٞى ح٥ؿِش  طظيحٍٝ ، ٝ  ٓليى رٔؼَ ٓليىك٢ طخ٣ٍن ٓٔظوز٢ِ 

  ٝٓخ١ش ٓؼظٔي ُظيحٍٝ حُؼوٞى ح٥ؿِش.

xll/ o//hhh. /xhW/./:s/ulllua /hxWl-Wua-ulllua   

 

ر٤ٖ ١َك٤ٖ ُِظزخىٍ حُٔخ٢ُ كظ٠ ٣ظٌٔ٘ٞح ٖٓ طزخىٍ حُظيكوخص ١ حطلخم أٝ ػوي ٓ٘ظن  :ػمٛد اٌّثادٌح  .3

٣ؼي أكي حُطَك٤ٖ ربؿَحء ِِٓٔش ٖٓ حُيكؼخص ٓوخرَ طِو٢ ٓـٔٞػش  ٝ ، خُٔزخىُشر ،  حُ٘وي٣ش أٝ حلاُظِحٓخص

 أهَٟ ٖٓ حُٔيكٞػخص ٖٓ حُطَف حُؼخ٢ٗ

xll/ o///taWulWh.Oc//t:  Wui/ hW//  

 

 ( :  ncain)ػمٛد اٌخ١اس  .1

، حُلن ٤ُْٝ حلاُظِحّ ، ) حُزخثغ( طٔؼَ  ػوٞى حُو٤خٍ ، اطلخه٤خص طؼخهي٣ش رٔٞؿزٜخ ٣ٔ٘ق ٜٓيٍ حُو٤خٍ  

ُٔ٘ظ١َ حُو٤خٍ ، ٖٓ حؿَ ر٤غ ػِٔش أٝ َٗحثٜخ ، أٝح١ ر٠خػش ، أٝ أىحس ٓخ٤ُش ، ًُٝي رٔؼَ ٓليى ٓٔزوخ ، 

ح٤ُِ٘ٓش حُٔٔظلوش ك٢ ًُي حُظخ٣ٍن ،٣ٔؼَ ػوي حُو٤خٍ أىحس أٝ ٍٝهش  ٔيسٝرظخ٣ٍن ٓٔظوز٢ِ ٓليى ، ٝ هلاٍ حُ

ٓخ٤ُش ، ٓظيحُٝش  ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٣ظلَى ٓؼَٛخ حٍطلخػخ ، ٝحٗولخٟخ ، ٓغ ٝؿٞى طوِزخص ك٢ 

حُو٤خٍحص رٌؼخكش ك٢ ػ٤ِٔخص  حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُلأَٛ ، أٝ حلاُظِحّ حُٔ٘ظن ٖٓ حلأَٛ ، ٝطٔظويّ ػوٞى

 :٢ ؤطٝ حُظل١ٞ ، ٝ ط٘ؤْ حُو٤خٍحص  ػ٠ِ أٓخّ ٓٞػي ط٘ل٤ٌٛخ  ُٔخ ٣ح٠ُٔخٍرش ، أ

 

حُلن ك٢ ر٤غ حٝ َٗحء ، ) حُٔٔظؼَٔ( ٣ؼط٢ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حُو٤خٍحص ، ُلخِٓٚ  :ػمذ اٌخ١اس الأِش٠ىٟ  -أ  

٢ٛ ػوٞى ٓ٘ظوخص ٓغ ه٤خٍ حٓظَىحى حُؼوي هلاٍ  ٝ ػيى ٖٓ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٝكوخ ُٔؼَ ٓظلن ػ٤ِٚ ٓٔزوخ ،

حُٔظٔؼِش ك٢ حٓظَىحى حُؼوي هزَ حلآظلوخم أٝ ك٢ طخ٣ٍن حلآظلوخم طٔ٘لٚ  ُٜخ  ح٤ُِٔس حُل٣َيس،  ٓيس حُو٤خٍ

 حُظـخ٣ٍشش حٝلًا ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ ك٢ حُزٍٞٛحُو٤خٍ حلأًؼَ طي ، ٝطؼي ش حُظيحٍٝحٌٓخٗاٟخك٤ش طظٔؼَ ك٢ ٤ِٓس 

 .ش ٓخثِش ُِـخ٣شٝٛٞ ًٝ ١ز٤ؼ ، 

xll/ o//a/:c:sO/lOsa .OcROWlOsa ./:s/RauOcOlO:c/WsauO/Wc-:/lO:c  

 

ٌٛح حُؼوي ٣٘زٚ  ػوي حُو٤خٍ حلأ٢ٌ٣َٓ ، ٌُٖٝ ٣وظِق ػ٘ٚ ك٢ ٓٞػي حُظ٘ل٤ٌ ٝ  :ػمذ اٌخ١اس الأٚسٚتٟ  -ب

حٕ ٓ٘ظ١َ حُلن ، ٣ٔظط٤غ إٔ  يٍ ػ٠ِحُظخ٣ٍن حُٔليى ٓٔزوخ ، ٌٝٛح ٣،ك٤غ حٗٚ  لا ٣ٔٔق رظ٘ل٤ٌس ، الا ك٢ 

٢ ك٢ أٗٚ حُو٤خٍ  حُٔٔظؼَٔ كو يٍ ػ٠ِٖٓ آظلوخم حُؼوي ، ٌٝٛح لا ٣ ٣ٔخٍّ كوٚ  ُِظ٘ل٤ٌ ، ك٢ آهَ ٣ّٞ

 ) 137: 2015هٍٞ ،  . ( أٍٝٝرخ ، ٝاٗٔخ ٣ٌٖٔ  حٓظؼٔخُش ك٢ أ١ رٍٞٛش ٓخ٤ُش 

 

 أعٛاق اٌش٘ٓ اٌؼماسٞ  -:شا١ٔاا

ِْفَٙٛ اٌشْ٘ٛ اٌؼماس٠ح .1

ُظ٣َٞٔ َٗحء حُؼوخٍ ، ٝطٌٕٞ ٜٓيٍس ٖٓ هزَ   طٔظويّحَُٕٛٞ حُؼوخ٣ٍش ػزخٍس ػٖ  أٍٝحم ٓخ٤ُش ،  

ٓوظِق حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ، ٓؼَ ًَٗخص حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ  ٝٓئٓٔخص حلاىهخٍ ، ٣ٝظخف ُٜٔي١ٍ حَُٕٛٞ 

حُؼوخ٣ٍش ، ٖٓٔ ٣َؿذ رز٤غ ٍٛٞٗٚ ،  هزَ ٝهض حٓظلوخهٜخ ، ك٢ ٓٞم حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ حُؼخ١ٞٗ ، إٔ أٓٞحم 

ًخص ، حُظ٢ طلظخؽ ح٠ُ ى٣ٕٞ ٣ٞ١ِش حلأؿَ ، ٖٓ أؿَ َٗحء حُؼوخٍحص ، ٓ٘خٓزش  ُلاكَحى حٝ حَُ٘/ حَُٕٛٞ 

ٝ  ُظ٣َٞٔ حلآظؼٔخٍ ك٢ حُؼوخٍحص ، ٝ ًٌُي طل٤ي حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ، حَُحؿزش  رخلإهَحٝ ٣ٞ١َ حلأؿَ ،

ٟٔخٕ حُي٣ٖ ٌُٜٙ حُلخُش رخٓظويحّ حُٔٔظٌِخص ، ٝ حُظ٢ ٣لن ُِيحثٖ حٓظلاًٜخ ،  ػ٘ي ػيّ حٓظطخػش حُٔي٣ٖ 

https://www.schwab.com/futures/what-are-futures
https://cleartax.in/glossary/swap/
https://economictimes.indiatimes.com/definition/american-option
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ُٞكخء رخُظِحٓخطٚ ، ٝطؼَٔ حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش  ًٞٓطخء ، ٓؼَ ًَٗخص حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ ٝ ٓئٓٔخص حلاىهخٍ ح

خٗ٘خء حَُٕٛٞ حُؼوخ٣ٍش ، اً ٣زلؼٕٞ ك٢ ١ِزخص حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ ،  ٣ٝوٕٞٓٞ رظو٤٤ْ حُـيحٍس ر، ًُٝي 

ُيكؼش حُٔويٓش ٝحُو٤ٔش حُٔيكٞػش حلاثظٔخ٤ٗش ُِطخُز٤ٖ رَ٘حثٜخ ، ٝ حٕ حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ  ٤٘٣َ ح٠ُ حُلَم ر٤ٖ ، ح

ُِؼوخٍ ، ٣ٝليى حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ ، ٓؼيٍ حَُٖٛ ، ٝطؤ٣ٍن حٓظلوخهش ، ٝح٠ُٔخٗخص حُيحػٔش ُِوَٝ ، ٝ 

حٌٓخ٤ٗش  كُٜٞٚ ػ٠ِ ٍرق  ك٠لا ػ٣ٖظوخ٠ٟ ٠٘٘ٓء حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ ، ٍّٓٞ حٗ٘خء حَُٖٛ ػ٘ي طوي٣ٔش ، 

ُي ٖٓ هلاٍ  حُلَم ر٤ٖ ٓؼيٍ حَُٖٛ حُٔلَٝٝ ، اًح حٓظويّ أٓٞحُٜخ ُـَٝ ط٣َٞٔ حُؼوخٍحص ، ًٝ

ٝحُٔؼيٍ حُٔيكٞع ُِلٍٜٞ ػ٠ِ حلأٓٞحٍ ، ٝػخىس ٓخ طٌٕٞ ٓيس حٓظلوخم حَُٕٛٞ ٣ٞ١ِش حؿَ ، كٞح٢ُ 

 )60: 2021ٗ٘ظٚ ، . (ػخٓخً ) 15(ػخٓخً ، ٝطٞؿي أؿخٍ حٓظلوخم ٓيطٜخ ) 30(

 

 أٛاع اٌشْ٘ٛ اٌؼماس٠ح  .2

٣ظٞكَ ػيس ٖٓ أٗٞحع هَٝٝ حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ ك٢ حُٔٞم ، ك٤غ ٣ٌٖٔ ُٔوظِق حُٔوظَٟٕٞ حُٔئ٤ِٖٛ ، 

حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٓوظِق حُٔوظ٤َٟٖ  ،ٝ ٣ٌٖٔ حلآظؼخٗش روزَحص َٜٓك٢ حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ ُِٔٔخػيس  ك٢ 

 . حُؼؼٍٞ ٝحهظ٤خٍ، أك٠َ ٗٞع ٖٓ هَٝٝ حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ 

 

 اٌرم١ٍذ٠حاٌشْ٘ٛ اٌؼماس٠ح اٌّؤِٓ ػ١ٍٙا ٚ -أ

) حُٔئٓ٘ش ( ق حَُٕٛٞ حُؼوخ٣ٍش ، ػ٠ِ أٜٗخ ٓئٖٓ ػ٤ِٜخ  أٝ ٍٕٛٞ ػوخ٣ٍش طو٤ِي٣ش ، كخُ٘ٞع حلأٍٝ طٜ٘

أٝ ؿ٤َٛخ ٖٓ ٓو٢َٟ حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ ، ٌُٖٝ طٌٕٞ ٠ٓٔٞٗش ٖٓ هزَ اىحٍس ٜٔخٍف ٣٘٘ؤ ٖٓ هزَ حُ

، ٝ ٌُٖ ٣ـذ ػ٠ِ حُٔظوي٤ٖٓ ُِلٍٜٞ ) VP(أٝ اىحٍس حُٔلخٍر٤ٖ حُويح٠ٓ ) k4P(حلإٌٓخٕ حُل٤يٍح٤ُش 

حٓظ٤لخء ١َٝٗ ٝ ٓئٛلاص ٓؼ٤٘ش ، ٝ ٓؼَ ٌٛٙ حُٔئٛلاص ،٢ٛ حُويٓش ك٢ )  k4P  ٝVP( ػ٠ِ هَٝٝ 

حُـ٤ٖ ، أٝ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ىهَ أهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ ٓؼ٤ٖ ، ٝلا ٣ٌْٜٔ٘ حلاهظَحٝ الا رٔزِؾ ٓؼ٤ٖ ،ٝ طوّٞ 

ر٠ٔخٕ حُز٘ي حُٔويّ ُِوَٝٝ ٟي أ١ هٔخثَ، ك٤غ حٕ ٌٛٙ حًُٞخلاص ط٠ٖٔ )  VPأٝ  k4P( حىحٍس 

كخُش طوِق حُٔوظَٝ ػٖ حُٔيحى ، ٝلا ٣ِِّ  حُٔوظَٝ ، ٟٓٞ ىكغ ىكؼش ٢ كٓيحى هَٝ حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ ، 

 VPأٝ  k4Pُِلٍٜٞ ػ٠ِ هَٝ  ٜٔٔشٓويٓش ، ٓ٘ول٠ش ؿيح أٝ ٛل٣َش ، ٌٝٛٙ طٔؼَ اكيٟ حُِٔح٣خ حُ

. 

 

ؼوخ٣ٍش حُظو٤ِي٣ش ، كظ٘٘ؤ ٖٓ ٗلْ ٜٓخىٍ حُوَٝٝ حُٔئٖٓ ػ٤ِٜخ ، ٌُٜٝ٘خ ؿ٤َ ٠ٓٔٞٗش ، ٝ حٓخ حَُٕٛٞ حُ

طوّٞ ًَٗخص حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ حُوخٛش ، رظؤ٤ٖٓ حُؼي٣ي ٖٓ حُوَٝٝ حُظو٤ِي٣ش ، ٟي كخُش حُظوِق ػٖ حُٔيحى 

ُوخٙ ، كبٕ ٓؼظْ حُٔو٤َٟٖ ٣طِزٕٞ حُٔوظ٤َٟٖ ك٢ حُلٍٜٞ ػ٠ِ طؤ٤ٖٓ حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ ح ٖٓ ػْ، ٝ

 )MmpaFmn Cq Ps, 2012 :330( .ك٢ حُٔخثش 80ػ٠ِ ؿ٤ٔغ حُوَٝٝ ػ٘يٓخ طظـخُٝ ٗٔزش حُوَٝ ه٤ٔش 

 

 اٌشْ٘ٛ اٌؼماس٠ح راخ اٌّؼذي اٌصاتد ٚاٌماتً ٌٍرؼذ٠ً -ب

 ، ًُٝي  طؼش أهَٟ ٖٓ حُٔٔظٌِخصطٔٔق حُوَٝٝ حُؼوخ٣ٍش لأٛلخد حُٔ٘خٍُ رظ٣َٞٔ َٗحء ٍِٓ٘ أٝ أ١ ه

ٓظلظخؽ ا٠ُ ٓيحى حُٔزِؾ حُٔوظَٝ ػ٠ِ ٓيٟ ػيى ٓليى ٖٓ ك٤غ ػ٘يٓخ طلَٜ ػ٠ِ ٍٖٛ ػوخ١ٍ ، 

ىكغ ٓزِؾ اٟخك٢ ُِٔوَٝ ُظؼ٠٣ٞٚ ػٖ ٓ٘خًِٚ ٝحكظٔخٍ إٔ ٣ئى١ حُظ٠وْ ا٠ُ طآًَ  ك٠لا ػٖحُٔ٘ٞحص 

 ٔيحى حلأٓٞحٍ.ُه٤ٔش ح٤َُٛي رٍَٔٝ حُٞهض 

٣ؤط٢ حَُٖٛ حُؼوخ١ٍ رٔؼَ  كٔذ حلاكظ٤خؽ ، ٝ ك٢ ٓؼظْ حُلخلاص، ٣ٌٔ٘ي حهظ٤خٍ ٗٞع حُوَٝ حُؼوخ١ٍ 

ظوِذ حُٔؼَ ر٘خءً ػ٠ِ ك٤غ ٣،  ًٔخ ٢ٛ ٔيكٞػخصحُٝػ٠ِ ٌٛح حُ٘لٞ، طظَ ،  رض ٌُخَٓ حُوَٝكخثيس ػخ
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 َ حُظؼَٝٝك٢ ٗلْ حُٞهض ٣لٜٖٓ حٗولخٝ حلأٓؼخٍ  ٛ٘خى كخثيس  يٍ ػ٠ِ حٌٕٝٛح ٣ ، ظَٝف حُٔٞم

 ُِٔوخ١َ اًح حٍطلؼض حلأٓؼخٍ.

aqqsp://ttt.mnsCpqrsC mP.lri/qCoip/P/Poi.Pps  

 

  اعٛاق اٌصشف الأظٕثٟ  -:شاٌصاا

 

 ِفَٙٛ  عٛق اٌصشف الأظٕثٟ  .1

ك٤ـذ طل٣َٞ حُيٝلاٍ حلأ٢ٌ٣َٓ ا٠ُ حُؼِٔش ػ٘ي ٝؿٞى ٍؿزش ك٢ َٗحء حلأْٜٓ أٝ حُٔ٘يحص حلأؿ٘ز٤ش ، 

حُٔ٘خٓزش ، ٝك٢ ٗلْ حُٞهض  ، اًح حٍطلغ حُيٝلاٍ ، ك٤ٌٖٔ َٗحء ح٣ُِٔي ٖٓ حلأْٜٓ أٝ حُٔ٘يحص ح٤ُخرخ٤ٗش أٝ 

ٖٓ هزَ هٟٞ حُؼَٝ ٝ ى أٓؼخٍ حَُٜف حؿ٘ز٤ش حهَٟ ٓ٘خٓزش ، ٝ  طلي حٌُ٘ي٣ش أٝ حلأُٔخ٤ٗش ، حٝ ح١ ػِٔش

ص ك٢ أٓٞحم حَُٜف حلأؿ٘ز٢ ك٢ ؿ٤ٔغ أٗلخء حُؼخُْ ،ٝ ٣وّٞ حُظـخٍ ك٢ ظيحٍٝ حُؼٔلاطحُطِذ ، ٝ 

حُظـخ٣ٍش حٌُز٤َس ك٢ أ٣ٌَٓخ حُ٘ٔخ٤ُش ٝأٍٝٝرخ ٝآ٤ٓخ ، رظ٘ل٤ٌ ؿخُز٤ش ػ٤ِٔخص َٗحء ٝر٤غ حُؼٔلاص ٜٔخٍف حُ

حلأؿ٘ز٤ش ، ٓؼَ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ رٍٞٛش ٗخٓيحى ، ك٤ٔؼَ ٓٞم حَُٜف حلأؿ٘ز٢ ، ٓٞم هخٍؽ 

ٜٔخٍف حُزٍٞٛش ، ٣ظٌٕٞ ٖٓ طـخٍ َٓطزط٤ٖ رؤؿِٜس حُلخٓزش ، ريلا ٖٓ ٌٓخٕ ٓخى١ ، ٝ ط٠ٔٔ حُ

ش ك٢ أ١ ٝهض ، ريلا ٖٓ ظؼيحى َُ٘حء ٝر٤غ حُؼٔلاص حَُث٤ٔحُظـخ٣ٍش حٌُز٤َس رٜخٗؼ٢ حُٔٞم لأٜٗخ ػ٠ِ حٓ

ٓٞٓخ ا٠ُ حُٜـ٤َس ًَٝٗخص حلإػخٗش  طيكغ ٍٜٔخٍف ىهٍٞ ٓٞم حَُٜف حلأؿ٘ز٢ ٓزخَٗس ،حٕ ٓؼظْ حُ

ر٘ي طـخ١ٍ ًز٤َ ٖٓ حؿَ ط٘ل٤ٌ اؿَحءحطٜخ حُؼخرَس ُِ٘وي حلأؿ٘ز٢ ، ٝك٢ حُؼخىس ٣٘ظ١َ حُظـخٍ ٣ٝز٤ؼٕٞ 

حُٞىحثغ حَُٜٔك٤ش حُٔوٞٓش رخُؼٔلاص حلاؿ٘ز٤ش ريلا ٖٓ حُؼٔلاص ٗلٜٔخ ، ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ، ٣ـُٞ ُٔظيحٍٝ 

ٍٝ ح٤ٍُٞٝ حُٔلظلع رٚ ك٢ كٔخد ِٓٔٞى ُز٘ي ٖ ٣َ١ن طيحٓأ٣ٌَٓخ طزخىٍ ح٤ٍُٞٝ ٓوخرَ ح٤ُٖ حُؼٔلاص ُز٘ي 

) ر٘ي ك٢ ٤ًٞ١ٞ( أ٣ٌَٓخ ، ٣ظيحٍٝ ك٢ ر٘ي رخ٣ٍْ ٓوخرَ ح٤ُٖ  حُٔلظلع رٚ ك٢ كٔخد ِٓٔٞى ُز٘ي ى٣ٝظ٘ٚ 

حُظـخ٣ٍش حُٔٞؿٞىس ك٢ ُ٘يٕ ٣ٞ٤ٍٗٝٞى ٤ًٞ١ٝٞ ، ٜٔخٍف ، طـ١َ ٓؼظْ طيحٝلاص حُ٘وي حلأؿ٘ز٢ ر٤ٖ حُ

 .٘ـخكٍٞ ٝ ٣ٍُٞم ٓغ َٓحًِ ػخ٣ٞٗش ك٢ ٛٞٗؾ ًٞٗؾ ٤ٓٝ

ك٢ حُؼخُْ ، ٓغ حُظيحٍٝ ح٢ٓٞ٤ُ رظ٤ِ٣َٞٗخص  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش٣ؼي ٓٞم حَُٜف حلأؿ٘ز٢ أكي أًزَ 

حُظـخ٣ٍش ، ٜٔخٍف حُ ك٠لا ػٖحُيٝلاٍحص ،  ٣َ٘ٔ حُٔ٘خًٍٕٞ حَُث٤ٔ٤ٕٞ ك٢ ٓٞم حَُٜف حلأؿ٘ز٢ 

ل٤يٍح٢ُ ، ك٤غ اْٜٗ ٣ظخؿَٕٝ ح٣ًَُِٔش ، ٓؼَ حلاكظ٤خ٢١ حُٜٔخٍف ٓي١َ٣ كخكظخص حلآظؼٔخٍ ٝحُ

رؼٔلاص ٓؼَ حُيٝلاٍ حلأ٢ٌ٣َٓ ٝح٤ُٖ ٝحُـ٤٘ٚ حلإٓظ٢٘٤َُ ٝح٤ٍُٞٝ ػ٠ِ ٓيحٍ حُٔخػش ،٣ٌٕٝٞ ٝهض حُظيحٍٝ 

. ك٢ ُ٘يٕ ٣ٞ٤ٍٗٝٞى ٓلظٞكش ُِظيحٍٝ  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشحلأًؼَ حُىكخٓخ ك٢ حُٜزخف ، ػ٘يٓخ طٌٕٞ 

)4UrrPRC Cq Ps ,  2012 :229( 
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  اٌغٛق اٌفٛسٞ -أ

ٝحُظ٤ِْٔ ،  ُِٔغ ٝحُؼٔلاص ٝحلأٍٝحم حُٔخ٤ُشظزخىٍ حلأىٝحص حُٔخ٤ُش ُِظ٤ِْٔ حُل١ٍٞ، ٓؼَ حٛٞ حٌُٔخٕ ح١ٌُ ٣ 

حلأَٛ حلأٓخ٢ٓ ك٢ طخ٣ٍن  ٣ؼظٔي حُؼوي ح٥ؿَ ػ٠ِ ط٤ِْٔ، ٝ  حُظزخىٍ حُ٘وي١ لأىحس ٓخ٤ُش يٍ ػ٠ِٛ٘خ ٣

 .OTeهخٍؽ حُزٍٞٛش حلأٓٞحم  ك٢حُل١ٍٞ ٝ/أٝ طيحٍٝ حُؼوٞى ح٥ؿِش حُظيحٍٝ  ٞكَ ، ٣ٝ ٓٔظوز٢ِ

xll/ o///taWulWh.Oc//t:  Wui/ /:l-sWural/  

 

https://www.investopedia.com/terms/a/arm.asp
https://www.investopedia.com/terms/a/arm.asp
https://cleartax.in/glossary/spot-market/
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  اٌغٛق الٓاظٍح  -ب

ٕٞ ك٤ٜخ ْٛ خًٍٕٞ حَُث٤ٔ، ٝحُٔ٘ظيحٍٝ حُؼوٞى ح٥ؿِش ،ك٤غ طؼي ٓٞم هخٍؽ حُزٍٞٛش ٢ٛ حُٔٞم حُظ٢ ٣

طـخٍ حُ٘وي حلأؿ٘ز٢ ٝحًَُ٘خص ٓظؼيىس حُـ٤ٔ٘خص حُظ٢ طَؿذ ك٢ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ػوي أؿَ ، ٝ  حُؼي٣ي ٖٓ 

حًَُ٘خص ٓظؼيىس حُـ٤ٔ٘خص طٔظويّ حُٔٞم ح٥ؿِش ُـَٝ حُظل١ٞ ، ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ، ػخىس ٓخ ٣ٌٕٞ ُيٟ 

 .٤ِخٍ ىٝلاًٍَٗش ؿٞؿَ ػوٞى آؿِش طويٍ ه٤ٔظٜخ رؤًؼَ ٖٓ ٓ

طويّ حُٔٞم ح٥ؿِش حُؼي٣ي ٖٓ ًزخٍ حُظـخٍ ح٣ٌُٖ ٣ؼِٕٔٞ ًٞٓطخء ك٢ حُٔٞم حُل٣ٍٞش ، ك٤غ أْٜٗ 

٣ٞٓخ ٖٓ ح٤ٍُٞٝ رخُيٝلاٍ، ٝك٢ ٗلْ  ٣90ٔظٞػزٕٞ حًَُ٘خص ٓظؼيىس حُـ٤ٔ٘خص حُظ٢ طَؿذ ك٢ َٗحء 

 .ٍٞٝ ٓوخرَ حُيٝلاٍ آؿلاً حُٞهض ، كبْٜٗ ٣ٔظٞػزٕٞ حًَُ٘خص حُٔظؼيىس حُـ٤ٔ٘خص حُظ٢ طَؿذ ك٢ ر٤غ ح٤ُ

طوظِق ٤ُٓٞش حُٔٞم ح٥ؿِش رخهظلاف حُؼٔلاص ، ك٤غ حُٔٞم ح٥ؿِش ٤ٍُِٞٝ ٓخثِش ُِـخ٣ش لإٔ حُؼي٣ي ٖٓ 

حًَُ٘خص حُٔظؼيىس حُـ٤ٔ٘خص طظوٌ ٓٞحهق ُِظل١ٞ ٖٓ ٓيكٞػخطٜخ حُٔٔظوز٤ِش رخ٤ٍُٞٝ، ٝػ٠ِ حُؼٌْ ٖٓ 

٤٘ش ٝأٍٝٝرخ حَُ٘ه٤ش أهَ ٤ُٓٞش لإٔ ٛ٘خى طـخٍس ى٤ُٝش أهَ ًُي ، كبٕ حلأٓٞحم ح٥ؿِش ُؼٔلاص أ٣ٌَٓخ حُلاط٤

كبٕ حًَُ٘خص حُٔظؼيىس حُـ٤ٔ٘خص طظوٌ ٓٞحهق أؿِش أهَ ، كظ٠ إٔ ٛ٘خى رؼٞ  ٖٓ ػْٓغ طِي حُزِيحٕ ، ٝ

 )MP roP , 2018 :74(. حُؼٔلاص حُظ٢ لا ٣ٞؿي ُٜخ ٓٞم آؿِش
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ؿ٤َ ٜٔخٍف ٓوخ٠٣ش ح٣َُزٞ ٝحُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٠ٓٔٞٗش ، ك٢ ك٤ٖ إٔ حلأٓٞحم حُ٘وي٣ش ر٤ٖ حُطؼي أٓٞحم 

 طؤػ٤َُِز٤غ ، ٝ هي طٞٓغ  ٌٖٔٔزٞ أىحس أٓخ٤ٓش ٓؼَ ح٠ُٔخٕ ح٠ُٓٔٞٗش ا٠ُ كي ًز٤َ ، ك٤غ طؼي ٓؼخِٓش ح٣َُ

رٌَ٘ ًز٤َ ٓغ ططٍٞ حلأُٓش حُٔخ٤ُش ، ك٤غ ٓٔلض ػ٤ِٔخص حُز٘ي ح١ًَُِٔ ك٢ حُٔٞم  oCsrٓٞم 

حُٔلظٞكش رٔـٔٞػش أٝٓغ ٖٓ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ًوزٍٞ حطلخه٤خص اػخىس حَُ٘حء ، ٝؿخء ًُي رؼي طلًَخص ٖٓ 

خ٤ُش ُٔؼخٓلاص هزَ ٓـِْ حلاكظ٤خ٢١ حُل٤يٍح٢ُ حلأ٢ٌ٣َٓ ح١ٌُ هزَ ك٤ٚ ٓـٔٞػش ٝحٓؼش ٖٓ حلأٍٝحم حُٔ

 .حُٔٞم حُٔلظٞكش حُظ٢ ًخٗض طٜ٘ق ك٢ حُٔخرن أهَ ٖٓ حُٔٔظٟٞ حلاثظٔخ٢ٗ حُٔوزٍٞ ُٔؼَ ٌٛٙ حُٔؼخٓلاص

ٖ ٠ُٓن ح٤ُُٔٞش ك٢ حُ٘ظْ حُٔخ٤ُش ، ح٣ًَُِٔش ٜٔخٍف ؿخُزخ ٓخ ٣ٌٕٞ ٓٞم ح٣َُزٞ ٛٞ ح٤ُِٓٞش حلأٓخ٤ٓش ُِ

ط٣َٞ أٓٞحم ٓوخ٠٣ش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ر٤ٖ ٣َ١ن اٟخكش حَُٔٝٗش ا٠ُ حُٔٞم ك٢ أٝهخص حلأُٓخص ، ًخٕ ط

ك٢ آ٤ٓخ ٓليٝىح ك٢ رؼٞ حلاهظٜخىحص رٔزذ ٟٞحر٢ ٍأّ حُٔخٍ ٝحُو٤ٞى حُٔلَٟٝش ػ٠ِ ؿ٤َ ٜٔخٍف حُ

حُٔو٤ٔ٤ٖ ، ٝٓغ ًُي ،  حٓظويٓض حُز٘ٞى ح٣ًَُِٔش ك٢ كخلاص أهَٟ ، حُٔوخ٠٣خص ٤ًِٓٞش ٠ُن ٤ُٓٞش 

، أٝ  ك٢ حلأٓٞحم حلأًؼَ ططٍٞح ك٢ ٓ٘ـخكٍٞس ٝٛٞٗؾ ًٞٗؾ  اٟخك٤ش  ك٢ أٓٞحم حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش حُل٣ٍٞش

، ح٤ُٜٖ ، ك٤غ طٌٕٞ أٓٞحم حُٔوخ٠٣ش ُِؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝحٓؼش حُ٘طخم ٝٓخثِش ، ٝهي ٓخػي حٓظويحّ 

 )Rmhh Cq Ps,  2009 :6(. أٓٞحم حُٔوخ٠٣ش ٝح٣َُزٞ ك٢ ٟن ح٤ُُٔٞش رٌَ٘ ًز٤َ ُلآٞحم حُٔل٤ِش  

   ِا١٘ح اٌّؤشش: شإِاا 

، ٣ٝؼزَ ػ٘ٚ ً٘ٔزش ٓج٣ٞش  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش٣ٔؼَ حُٔئَٗ ه٤ٔش ػيى٣ش ، ٣ٔظويّ ُو٤خّ حُظـ٤َحص ك٢ 

ُِظـ٤َ ، ك٢ ُلظش ٤ُ٘ٓش ٓؼ٤٘ش ، ًُٝي ٓوخٍٗش رو٤ٔش ٓخ ك٢ حلأٓخّ أٝ ٗوطش ريح٣ش ، إٔ ٓئَٗ ٓٞم 

ٖٓ أْٜٓ ٣ٝ٘ط١ٞ ػ٠ِ ػ٤٘ش  حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٣ٔظويّ ُو٤خّ ، ٓٔظٟٞ حلأٓؼخٍ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ،

، أٝ ؿ٤َ حُٔ٘ظٔش أٝ ًلاٛٔخ ، ٝؿخُزخ ) حُزٍٞٛش (ك٢ أٓٞحم ٍأّ حُٔخٍ حُٔ٘ظٔش  حًَُ٘خص حُظ٢ ٣ظيحٍٝ

ٓخ طوظخٍ حُؼ٤٘ش ، رط٣َوش طٌٖٔ حُٔئَٗ ٖٓ إٔ ٣ؼٌْ حُلخُش حُظ٢ ػ٤ِٜخ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ، ٝح١ٌُ ٣ٌٕٞ 
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٤ِٜخ هطخع ٓؼ٤ٖ أٝ ٣ؼٌْ حُلخُش ًَُ٘ش ٓخ ، ٝ حٕ ٛيف حُٔئَٗ ٛٞ ه٤خٓٚ ،  أٝ ٣ؼٌْ حُلخُش حُظ٢ ػ

 ) 42: 2017ػزي حُوخىٍ ،  (  -:٢ ٣ؤطَحص كخُش حُٔٞم هي طؼٌْ ح٠٣خ ٓخٓئٗ

ٝٓئَٗ ٓظخٗيٍى ٝ  CIJPٓؼَ ٓئَٗ ىحٝ ؿِٞٗ ُٔظ٢ٓٞ حُٜ٘خػش  :كخُش ٓٞم حلأْٜٓ رٌَ٘ ػخّ  .1

 . S&P 500رٍٞ 

ٝٓئَٗ ٓظخٗيٍى ٝ رٍٞ  CJTٓؼَ ٓئَٗ ىحٝ ؿِٞٗ ُوطخع حُ٘وَ  :كخُش ٓٞم حلأْٜٓ ُوطخع ٓؼ٤ٖ  .2

 .   S&P sr&sml rqmsmqmCpُوطخع حُويٓخص حُؼخٓش 

ح١ٌُ ٣ؼٌْ كخُش ٓٞم  NPSCPQٓؼَ ٓئَٗ ٗخٓيحى : كخُش ٓٞم حلأْٜٓ ُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ٓؼ٤٘ش   .3

 ).ٓخ٣ٌَٝٓٞكض ، أٗظَ ٝؿ٤َٛخ (ًَٗخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔظويٓش 

٢ٛٝ ٓئَٗحص ًَٓزش لاهظٜخى٣خص طَطز٢ رً٘ٔٞؽ طٌخَٓ  :٤ِْ ٓؼ٤ٖكخُش ٓٞم حلأْٜٓ لإه - .4

 . ىُٝش ػَر٤ش 12حهظٜخى١ ٓؼ٤ٖ ٓؼَ ٓئَٗ ٓٞم حُ٘وي حُؼَر٢ ح١ٌُ ٣ؼٌْ كخُش ٓٞم حلأْٜٓ ك٢ 

    اٌغّاخ اٌؼاِح ٌّؤششاخ اٌغٛق: ذاعؼاا 

طلظ١ٞ ٓئَٗحص حُٔٞم ػ٠ِ حُؼي٣ي ٖٓ ح٤ُِٔٔحص حُـٌحرش ، حُظ٢ ط٤ِٔٛخ ػٖ حلأٗٞحع حلأهَٟ ٖٓ 

 ) PCopprn ,  2003 :6( :ٖٝٓ ٌٛٙ  ح٤ُِٔحص ٢ٛ ) ٓؼَ حُٔئَٗحص حُٔلخٓز٤ش ( حُٔئَٗحص ، 

 

ٓئَٗحص حُٔٞم ططِؼ٤ش ، ك٢ ك٤ٖ إٔ ٓؼظْ حلأٗٞحع حلأهَٟ ٖٓ حُٔئَٗحص ، ٓؼَ حُٔئَٗحص    .1

 .حُوخثٔش ػ٠ِ حُلٔخرخص حُو٤ٓٞش أٝ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش هي٣ٔش 

طٌٕٞ ٓظٞكَس رٌَ٘ ٓظٌٍَ ٝػ٠ِ حُلٍٞ، ك٤غ ٣ٌٖٔ طلي٣غ حلأٓؼخٍ حُٔٞػٞهش ٤ٓٞ٣خ ٝلا ٣ٞؿي   .2

 .١ٌ ٣ظْ ك٤ٚ حلإػلإ ػٜ٘خ  كخَٛ ٢ُ٘ٓ ر٤ٖ ٝهض اٗ٘خثٜخ ٝحُٞهض حُ

 .ٛ٘خُي ١َم ٓوظِلش لآظوَحؽ حُٔؼِٞٓخص ٝكٔخد ٓوخ٤٣ْ حُٔوخ١َ ٖٓ أٓؼخٍ حُٔٞم  .3

 

ا    اعرخذاِاخ اٌّؤششاخ : ػاششا

َٗ حُٔٞم ُظِو٤ٚ حٔىحء ٓـٔٞػش ٖٓ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ ٍهْ ٝحكي  .1 ٔٞ   , JCddoCv(.  ٣ٔظويّ ٓ

2011 :1( 

 

٣ٔظويّ ُِظ٘زئ رخُلخُش حُظ٢ ٓظٌٕٞ ػ٤ِٜخ حُٔٞم ، ك٤غ اًح طٌٖٔ حُٔلَِ ، ٖٓ ٓؼَكش ١ز٤ؼش  .2

حُظل٤َِ ( حُؼلاهش ر٤ٖ رؼٞ حُٔظـ٤َحص حلاهظٜخى٣ش ، ٝر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حُظ٢ ١َأص ػ٠ِ حُٔئَٗحص 

اؿَحء  ، كبٗٚ ٣ٌٔ٘ٚ حُظ٘زئ ٓٔزوخ ، رٔخ  ٓظٌٕٞ ػ٤ِٚ كخُش حُٔٞم ك٢ حُٔٔظوزَ ، ًٔخ إٔ) حلأٓخ٢ٓ 

طل٤َِ ك٢٘ ٝطخ٣ٍو٢ ُِٔئَٗحص ، حُظ٢ طو٤ْ كخُش حُٔٞم ، هي طٔخػي ك٢ حٌُ٘ق ػٖ ٝؿٞى ٢ٔٗ 

ُِٔظـ٤َحص حُظ٢ ٓظطَأ ػ٤ِٚ ، كبًح ٓخ طٌٖٔ حُٔلَِ ٖٓ حٍُٞٛٞ ا٠ُ ٓؼَكش ٌٛح ح٢ُٔ٘ ، ك٤ٌٔ٘ٚ 

      . ػ٘يثٌ ، حُظ٘زئ رخُظطٍٞحص حُظ٢ ٓظليع ك٢ حُٔٔظوزَ  كٍٞ حطـخٙ كًَش حلأٓؼخٍ ك٢ حُٔٞم

 ) 32: 2012كـخؽ ،  ( 

 

٣ظٔؼَ حلآظويحّ حلأٓخ٢ٓ ُِٔئَٗ ك٢ كٔخد اؿٔخ٢ُ حُؼٞحثي ٝحُٔوخ١َ ُِٔٞم ، أٝ رؼٞ  .3

٤ُ٘ٓش ٓليىس ، ٝحٓظويحّ ٓؼيلاص حُؼخثي ٝٓوخ٤٣ْ حُٔوخ١َ حُٔلٔٞرش  ٓيسٌٓٞٗخص حُٔٞم ، هلاٍ 
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ِِٞح حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝٓي٣َٝح ، ًؼلآش ٓوخٍٗش ُِلٌْ ػ٠ِ أىحء حُٔلخكع حُلَى٣ش ، ك٤غ ٣ٔظويّ ٓل

حُٔلخكع ٝؿ٤َْٛ ، ٓئَٗحص ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ُيٍحٓش حُؼٞحَٓ حُظ٢ طئػَ ػ٠ِ طلًَخص 

حٕ حُٔئَٗحص طٔظويّ ُو٤خّ طلًَخص حُٔٞم حُٔئًيس  ٖٓ ػْأٓؼخٍ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حلإؿٔخ٤ُش ٝ

 ) RCmssv Cq Ps,  2000 :150(. حلإؿٔخ٤ُش  

 

٣ٔظويّ حُٔئَٗ ك٢ حُٔٔخٛٔش  لإػطخء كٌَس ٣َٓؼش ، كٍٞ حُؼخثي حُٔظُٞي ، ٖٓ ٓللظش حلأٍٝحم  .4

حُٔخ٤ُش ُِٔٔظؼَٔ ، ًٌُٝي حُلٌْ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ أىحء حُٔي٣َ٣ٖ حُٔلظَك٤ٖ ، حُوخث٤ٖٔ ػ٠ِ اىحٍس 

ٓللظش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ُِٔئٓٔخص حُٔظوٜٜش ك٢ حلآظؼٔخٍ ، ًٔخ ٣ٌٖٔ حٓظويحٓٚ أ٠٣خ ، 

حٌٓخ٤ٗش حٓظويحٓٚ ًؤىحس  ك٠لا ػٖغ طٍٜٞ كٍٞ كخُش ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ك٢ حُٔٔظوزَ ، ُٟٞ

 ) 43: 2017ػزي حُوخىٍ ،  . ( ُو٤خّ حُٔوخ١َ حُٔ٘ظظٔش ُٔللظش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش

 

   أعا١ٌة تٕاء ِؤششاخ الأعٛاق: إؼذٜ ػششج 

حُٔئَٗحص أىحس ُو٤خّ ٓٔظٟٞ حلأٓؼخٍ ك٢ حُٔٞم ، ٝحُوخثْ  ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ أْٜٓ حًَُ٘خص حُٔظيحُٝش ك٢  طؼي

حُؼ٤٘خص ،  رط٣َوش طظ٤ق ُِٔئَٗ ػٌْ كخُش ٓٞم حلأٍٝحم  طوظخٍـخُذ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٝك٢ حُ

 .حُٔخ٤ُش ، ٓٔخ ٣ٔخػي ك٢  حٌُ٘ق ػٖ حلاطـخٙ حُؼخّ ُِٔٞم 

يٛخ أىحس ٗخكؼش ٖٓ حؿَ حُظ٘زئ رخُلخُش حلاهظٜخى٣ش حُؼخٓش ُِيُٝش ، ك٤غ ٣ٞؿي ٛ٘خى حٕ حُٔئَٗحص ٣ٌٖٔ ػ

، حكيٛخ ) حُزٍٞٛش(ٗٞػ٤ٖ ٖٓ حُٔئَٗحص ، حُٔٔظويٓش ُو٤خّ حلأىحء ىحهَ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 

ٓئَٗحص ػخٓش  ، ك٤غ طو٤ْ كخُش حُٔٞم رٌَ٘ ػخّ  ، ٝحلاهَٟ ٓئَٗحص هطخػ٤ش ، ٝ طو٤ْ كخُش 

٘ٔزش ُوطخع ٓؼ٤ٖ  أٝ طو٤ْ كخُش حُٔٞم رخُ٘ٔزش ُٜ٘خػش ٓؼ٤٘ش ، أٓخ أٓخ٤ُذ ر٘خء حُٔئَٗحص ك٢ٜ حُٔٞم رخُ

 ) 70: 2019ه٤٠َ ،  (  -:ًخلاط٢ 

 

ٝطٔؼَ ٓظ٢ٓٞ ٓـٔٞع أٓؼخٍ حلأْٜٓ ، ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم  :اٌّؤششاخ اٌّث١ٕح ػٍٝ أعاط اٌغؼش  -1

ٖٓ هزَ حُٔٞم ، ًُٝي وظخٍ حُٔٞم، ٝحُظ٢ ط ٔؼِش لأْٜٓ ًَٗخصحُٔخ٤ُش ، ٓؤٔخ ػ٠ِ ػيى حًَُ٘خص حُٔ

ٝكوخ ُٔئَٗحص طظؼِن رظؤػ٤َ ٝأىحء أْٜٓ حًَُ٘خص ك٢ حُٔٞم ، ٓؼَ ٓئَٗ ىحٝ ؿِٞٗ ، ٝح١ٌُ ٣ؼٌْ 

ٖٓ كـْ حُظيحٍٝ % 25ًَٗش ، ٌُزَٟ حًَُ٘خص حلأ٤ٌ٣َٓش حُٜ٘خػ٤ش ٝحُظ٢ طٌَ٘ كٞح٢ُ   30حلآؼخٍ ٍ 

 .ُٔئَٗحص حٓظويحٓخ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٣ٝؼي ٖٓ أًؼَ ح

 

ػيى ًَٗخص حْٜٓ ÷ ٓظ٢ٓٞ ٓـٔٞع أٓؼخٍ حلأْٜٓ = حُٔئَٗحص حُٔز٤٘ش ػ٠ِ أٓخّ حُٔؼَ 

 حُٔٞم

 

كخُش  طٔخ١ٝ حُٔزخُؾ  ٣لظَٝطزؼخ ٌُٜٙ حُط٣َوش  اٌّؤششاخ اٌّث١ٕح ػٍٝ أعاط الأٚصاْ اٌّرغا٠ٚح :  -2

حُٔٔظؼَٔس  ، ُلأْٜٓ حٌُٔٞٗش ُِٔئَٗ ، ٌٝٛح ٓؼ٘خٙ إٔ  حُٔزِؾ حُٔٔظؼَٔ ك٢ حُ٘ٞع حلأٍٝ ٖٓ حلأْٜٓ ، 

٣ٔخ١ٝ حُٔزِؾ حُٔٔظؼَٔ ك٢ حُ٘ٞع حُؼخ٢ٗ ٖٓ حلأْٜٓ ، ٌٌٝٛح ُـ٤ٔغ حلأْٜٓ حٌُٔٞٗش ُِٔئَٗ ، ٖٝٓ حؿَ 

، ًُٝي  ك٢ كخُش حهظلاف أٓؼخٍ حلأْٜٓ حُظ٢ ٣ظٌٕٞ طلو٤ن ًُي ، كبٕ ٌٛح  ٣ظطِذ طلي٣ي ؿِء ٖٓ حُْٜٔ 

ٜٓ٘خ حُٔئَٗ ، ٝ ًٌُي ك٢ كخُش طٔؼ٤َ حًَُ٘ش رْٜٔ ٝحكي ك٢ حُٔئَٗ ، ٢ٌُ طظٔخٟٝ حُٔزخُؾ ك٢ حلأْٜٓ 

 .حٌُٔٞٗش ُِٔئَٗ 
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ٌَُٝ ٗٞع ٖٓ أٗٞحع حُٔئَٗحص ِٓح٣خ ٝػ٤ٞد ، ٌُٖٝ رٍٜٞس ػخٓش ، طظٔؼَ  كٞحثي حُٔئَٗحص ، ك٢ 

َٓ ، كٍٞ أىحء حُٔٞم ، ٝحُو٤خّ رظل٣َٞ ٌٛح حُظٍٜٞ ا٠ُ أِٓٞد ٢ًٔ ،رٌَ٘  ٣ؼٌْ اػطخء طٍٜٞ ٗخ

حطـخٙ حُٔٞم ، ٓٞحء ًخٕ ٌٛح حلاطـخٙ ٛؼٞى٣خ أٝ ٛز١ٞخ ، ًٌُٝي ٖٓ حُلٞحثي حُٜٔٔش ُِٔئَٗحص ، ٢ٛ 

  . ه٤خّ هٞس حُظيكوخص حُ٘وي٣ش ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٝٓؼَكش أػَٛخ ػ٠ِ حُٔٞم ِٓز٤خ أٝ ا٣ـخرخ

 

ُٝٗخ ُِْٜٔ ، ٝكوخ ُِو٤ٔش حُٔٞه٤ش  ؼط٠ ٝكوخ ٌُٜٙ حُط٣َوش ، ٣ : اٌّؤششاخ اٌّث١ٕح ػٍٝ أعاط اٌم١ّح -3

ح٤ٌُِش ، ُؼيى حلأْٜٓ حُؼخى٣ش ، ًُٝي ٌَُ ٓ٘٘ؤس ٓٔؼِش ك٢ حُٔئَٗ ، ٌٝٛح ٓخ ٣طِن ػ٤ِٚ ٍأّ حُٔخٍ حُٔٞه٢ 

حٕ حُٔئَٗ ٣ظـ٘ذ حُؼ٤ذ حلأٓخ٢ٓ ُِٔؼَ ، ك٤غ ُْ ٣ؼي ٓؼَ حُْٜٔ ٛٞ حُٔليى  ٣يٍ ػ٠ِ  ، ٝإٔ ٌٛح

 .حُٞك٤ي ُُِٕٞ حُ٘ٔز٢ ، رَ  ٛ٘خى ػيى حلأْٜٓ حٌُٔٞٗش َُأّ حُٔخٍ أ٠٣خ
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 اٌّثؽس اٌصاٌس 

  غ١ش اٌّثاششالاعرصّاس الأظٕثٟ 

 :ط٤ٜٔي 

 ، ٣ٝظطِذ ط٣ٌَْ حُٜٔخٍس ٝحُوزَحص حُؼ٤ِٔش ٝحُل٤٘ش  ، حُٔؼ٢ ُلآظؼٔخٍ ك٢ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش حَٓ ٓؼوي 

ٕ ٣ٔظِي حُوزَحص حلآخ٤ٓش ، ٣ٝظطِذ ٖٓ حُٔٔظؼَٔ حٝٛٞ ػِْ ٣ٔظِِّ حطزخع هٞحػي ٓؼ٤٘ش ٝكْٜ ُِٔزخىٟء 

ٓٞؿٞىحص ٝحُٜٔخٍحص حُلآُش لآظؼٔخٍ ٝطو٤ٜٚ حٓٞحُٚ ك٢ ٓ٘خ٣ٍغ َٓرلش ُِلٍٜٞ ػ٠ِ ػٞحثي ٝ

ظل٤َِ طوِزخص حلآْٜ ر َٓرلش ٝحٓ٘ش ك٢ ٝهض ٝحكي ، ٌُُٝي كخٕ حلآظؼٔخٍ ٣ٔظِِّ حُظ٘زئ رخُ٘ظخثؾ حُٔٔظوز٤ِش

 ٝحُٔ٘يحص  ، ٝطو٤٤ْ ى٣٘خ٤ٌ٤ٓخص حُؼَٝ ٝحُطِذ ٖٓ حؿَ حٍُٞٛٞ ح٠ُ حُٜيف حُٜ٘خث٢ ٝٛٞ 

٤ُ٘ٓش  ٣ٞ١ِش ك٢  ٓيىحُلٍٜٞ ػ٠ِ أٍٝحم ٓخ٤ُش ٓٔظوَس ٖٓ أؿَ طلو٤ن ػٞحثي ٓ٘خٓزش ػ٠ِ ٓيٟ 

 )PoP.m -Ps , 2022 :95(. حُٔٔظوزَ 

 

٤ُ٘ٓش ٓؼ٤٘ش ػ٠ِ حَٓ  حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٌٓخٓذ ٓخ٤ُش  ٓيسحٍ هلاٍ ٤٘٣َ حلآظؼٔخٍح٠ُ ػ٤ِٔش طل٣َٞ حلآٞ

ًُي كٜٞ ٣ٜيف ح٠ُ ٓٞحؿٜش حلاٗولخٝ  ك٠لا ػٖٓٔظوز٤ِش طؼٞٝ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُلٔآٞحٍ حُٔٔظؼَٔس ، 

٤ش حُ٘خؿْ ػٖ حُظ٠وْ، ًَٝ ًُي ٖٓ حؿَ طوي٣ْ ػخثي ٓؼوٍٞ ٓوخرَ طلَٔ حُٔوخ١َ ثحُٔظٞهغ ك٢ حُوٞس حَُ٘ح

٠ش ك٢ ٓوظِق ثحلآظؼٔخٍ ػ٠ِ حٗٚ  حٓظويحّ حلٔآٞحٍ حُلخ) ٤ً2008لٖ، (ٝػلاٝس ػ٠ِ ًُي  ػَف  ، 

ك٢ ٜٗخ٣ش ٣ْٜٔ ٓٔخ  ، حىٝحص ٝٛ٘خػخص حلآظؼٔخٍ رٜيف هِن حٗظخؽ ؿي٣ي حٝ ط٤ٓٞغ حلاٗظخؽ حُلخ٢ُ 

ٗٔظ٘ظؾ ٖٓ ٌٛح ٣ٌٖٔ حٕ  ٖٓ ػْٝ ، حُٔطخف ك٢ ٗٔٞ ٍحّ حُٔخٍ ىحهَ حلاهظٜخى ٝحُٔـظٔغ ٝحُؼَٝس حُ٘خِٓش 

حُظؼ٣َق حٕ حلآظؼٔخٍ ٣٘ط١ٞ ػ٠ِ حُظ٘خٍُ ػٖ حلآٞحٍ ك٢ َٓ٘ٝع ٓؼ٤ٖ ُٔيس ٓليىس ٖٓ حؿَ ؿ٢٘ 

 )CPrr  Cq Ps, 2021 :3(.  حٌُٔخكآص حَُٔؿٞرش ك٢ حُٔٔظوزَ 

 

ي ٓلظِٔش لاكوخ  ثف حلآظؼٔخٍ ػ٠ِ حٔٗٚ ط٠ل٤ش ر٢٘ء ٓخ ك٢ حُٞهض حُلخ٢ُ  ٖٓ حٔؿَ حُلٍٜٞ ػ٠ِ كٞح٣ؼَ

رٔؼخرش ٓ٘ق حُٔخٍ حلإ ٓوخرَ ٌٓخكخص ٓخ٤ُش ٓٔظوز٤ِش  ، ٝ هي طٌٕٞ حُؼٞحثي ػ٠ِ  ٌَٗ  ح٠٣خ طؼي، ٣ٌٖٝٔ حٕ 

 , MPi&r(.  طيكن ىهَ حٔٝ ػٖ ٣َ١ن ححُلٍٜٞ ػ٠ِ  ٓزِؾ ٍحٔٓٔخ٢ُ ٝحكي حٝ ٣ِٓؾ ٖٓ حلاػ٤ٖ٘ ٓؼخ 

2017 :85( 

 

ح٠ُ ط٣ٌٖٞ  ٍأّ حُٔخٍ أٝ ٣ُخىطٚ ، ك٤غ طظٌٕٞ ػ٤ِٔش ٣ٌٖٝٔ طؼ٣َق حلآظؼٔخٍ ػ٠ِ أٗٚ ػ٤ِٔش طٜيف 

ٗوي٣ش أٝ كو٤و٤ش رٜيف ٓٞؿٞىحص ظٞك٤َ رحلآظؼٔخٍ ٖٓ ػ٘خَٛ حٓخ٤ٓش طظٔؼَ ك٢ ٓٔخٛٔش حُٔٔظؼَٔ 

 )11: 2007, َٓىح١ٝ . (حُلٍٜٞ ػ٠ِ حٍرخف حٝ ٓ٘خكغ ٜٓ٘خ 

 

ٝحه٤َح كخلآظؼٔخٍ رزٔخ١ش ٣ٔؼَ حٓظويحّ  حكي ٓٞحٍىى رخ١ ٣َ١وش حٗظخؿ٤ش ُظلو٤ن حُ٘ٔٞ حُلخ٢ُ أٝ 

 )28: 2009, حُو٣ِٞ .  (حُٔٔظوز٢ِ 

 

 :٣٘ؤْ حُٔٔظؼَٕٔٝ ح٠ُ كجظ٤ٖ 

 ، حُٔٔظؼَٕٔٝ ح٣ٌُٖ ٣يٍٕٓٞ آ٤ُخص حُٔٞم حُٔخ٤ُش ُٝي٣ْٜ أٛيحف ٓليىس ػ٘ي حُيهٍٞ ح٠ُ حُٔٞم :  أٝلا

٣ٝٔظويٕٓٞ ًُي ًؤٓخّ  ، ٣ٜٝلٕٞ ٓؼخ٤٣َ ٓؼ٤٘ش ُِوَٝؽ ٖٓ حُٔٞم ر٘خء ػ٠ِ حُزلغ ٝحُظل٤َِ حُؼ٢ِٔ 

 .لاطوخً حُوَحٍ 
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حُٔؼي١ . (٤ٖٗ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ػٖ حُٔٞم ٤ُٝٔٞح ػ٠ِ ىٍح٣ش رآ٤ُش ٗـخف حلآظؼٔخٍ أٝ كظ٠ هٞح

 )89: 2015, ٝآهَٕٝ 
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 -: ٢ ط٤ٟٞق لاْٛ ٓلخ٤ْٛ حلآظؼٔخٍؤطٝك٢ ٓخ ٣

 ِفا١ُ٘ الاعرصّاس(  2)اٌعذٚي 

 اٌّفا١ُ٘ اٌرؼش٠ف١ح  اٌّصذس  خ

 (m2007 :11 ِشداٚٞ )  1

 

حلآظؼٔخٍ ٛٞ ػ٤ِٔش طٜيف ح٠ُ ط٣ٌٖٞ  ٍأّ حُٔخٍ أٝ ٣ُخىطٚ ، 

طظٔؼَ ك٢ ك٤غ طظٌٕٞ ػ٤ِٔش حلآظؼٔخٍ ٖٓ ػ٘خَٛ حٓخ٤ٓش 

ٗوي٣ش أٝ كو٤و٤ش رٜيف ٓٞؿٞىحص ظٞك٤َ رٓٔخٛٔش حُٔٔظؼَٔ 

 . حُلٍٜٞ ػ٠ِ أٍرخف أٝ ٓ٘خكغ ٜٓ٘خ 

 (m2009 :28 اٌم٠ٛض )  2

 

حلآظؼٔخٍ رزٔخ١ش ٣ٔؼَ حٓظويحّ  أكي حُٔٞحٍى رخ١ ٣َ١وش 

 .  حٗظخؿ٤ش ُظلو٤ن حُ٘ٔٞ حُلخ٢ُ أٝ حُٔٔظوز٢ِ 

 

3  (Htejn m 2017 :85) 

 

ك٢ حُٞهض حُلخ٢ُ  ف حلآظؼٔخٍ ػ٠ِ حٔٗٚ ط٠ل٤ش ر٢٘ء ٓخ ٣ؼَ

 طؼيحٕ  ي ٓلظِٔش لاكوخ  ، ٣ٌٖٝٔ ثٖٓ حٔؿَ حُلٍٜٞ ػ٠ِ كٞح

رٔؼخرش ٓ٘ق حُٔخٍ حلإ ٓوخرَ ٌٓخكخص ٓخ٤ُش ٓٔظوز٤ِش  ، ٝ  ح٠٣خ

حُلٍٜٞ ػ٠ِ  ٌَٗ طيكن ىهَ حٔٝ ػٖ ٣َ١ن  هي طٌٕٞ حُؼٞحثي

 .ػ٠ِ  ٓزِؾ ٍحٔٓٔخ٢ُ ٝحكي حٝ ٣ِٓؾ ٖٓ حلاػ٤ٖ٘ ٓؼخ 

4  (DtnaX Ia ty  m2021 :3) 

 

٤ُ٘ٓش  ٓيس٤٘٣َ حلآظؼٔخٍح٠ُ ػ٤ِٔش طل٣َٞ حلآٞحٍ هلاٍ 

ٓؼ٤٘ش ػ٠ِ حَٓ  حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٌٓخٓذ ٓخ٤ُش ٓٔظوز٤ِش طؼٞٝ 

ًُي كٜٞ ٣ٜيف  ك٠لا ػٖحُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُلٔآٞحٍ حُٔٔظؼَٔس ، 

٤ش حُ٘خؿْ ػٖ ثح٠ُ ٓٞحؿٜش حلاٗولخٝ حُٔظٞهغ ك٢ حُوٞس حَُ٘ح

حُظ٠وْ، ًَٝ ًُي ٖٓ حؿَ طوي٣ْ ػخثي ٓؼوٍٞ ٓوخرَ طلَٔ 

٣ٌٖٔ حٕ ٗٔظ٘ظؾ ٖٓ ٌٛح حُظؼ٣َق حٕ  ٖٓ ػْٝ ، حُٔوخ١َ 

حلآظؼٔخٍ ٣٘ط١ٞ ػ٠ِ حُظ٘خٍُ ػٖ حلآٞحٍ ك٢ َٓ٘ٝع ٓؼ٤ٖ 

 .ُٔيس ٓليىس ٖٓ حؿَ ؿ٢٘ حٌُٔخكآص حَُٔؿٞرش ك٢ حُٔٔظوزَ 

5  (My-Metbi m 2022 :95)  حلآظؼٔخٍ ٛٞ ػِْ ٣ٔظِِّ حطزخع هٞحػي ٓؼ٤٘ش ٝكْٜ ُِٔزخىة

حلأٓخ٤ٓش ، ٣ٝظطِذ ٖٓ حُٔٔظؼَٔ إٔ ٣ٔظِي حُوزَحص ٝحُٜٔخٍحص 

حُلآُش لآظؼٔخٍ ٝطو٤ٜٚ أٓٞحُٚ ك٢ ٓ٘خ٣ٍغ َٓرلش 

٣َٓلش ٝحٓ٘ش ك٢ ٝهض ٝحكي ، ٓٞؿٞىحص ُِلٍٜٞ ػ٠ِ ػٞحثي ٝ

ظل٤َِ رٔٔظوز٤ِش ٌُُٝي كبٕ حلآظؼٔخٍ ٣ٔظِِّ حُظ٘زئ رخُ٘ظخثؾ حُ

طوِزخص حلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص  ، ٝطو٤٤ْ ى٣٘خ٤ٌ٤ٓخص حُؼَٝ ٝحُطِذ 

ٖٓ حؿَ حٍُٞٛٞ ح٠ُ حُٜيف حُٜ٘خث٢ ٝٛٞ حُلٍٜٞ ػ٠ِ أٍٝحم 

 ٓيىٓخ٤ُش ٓٔظوَس ٖٓ أؿَ طلو٤ن ػٞحثي ٓ٘خٓزش ػ٠ِ ٓيٟ 

 .٤ُ٘ٓش  ٣ٞ١ِش ك٢ حُٔٔظوزَ 

 ٖٓ اػيحى حُزخكؼش رخلاػظٔخى ػ٠ِ حلأىر٤خص حُٞحٍىس / ّ
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  ِفَٙٛ الاعرصّاس الأظٕثٟ : أٚلا 

هخٍؽ ح١ُٖٞ حلأّ  رلؼخً ػٖ رِي ٤٠ٓق ُظلو٤ن ٓـٔٞػش  ٌٕٞؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ رؤٗٚ أ١ حٓظؼٔخٍ ٣٣ؼَف حلآظ 

 .ٖٓ  حلأٛيحف حلاهظٜخى٣ش ٝحُٔخ٤ُش ٝح٤ُٔخ٤ٓش 

ٓليىس حٝ  ٔيىٓٞحء لأؿَحٝ ٓئهظش حٝ ُ ، ٝ حُؼوخٍحص حلاؿ٘ز٤ش ٔٞؿٞىحص ٣ٝؼَف ح٠٣خ رظِٔي حُ

ػ٠ِ حٗٚ  حٓظويحّ  ٣ٝؼَف، ٓوخرَ ػخثي ٓخ٢ُ ٓؼ٤ٖ ٓؼَ حُلٞحثي ٝحلأٍرخف  ، لاؿَحٝ ٣ٞ١ِش حلاؿَ 

هخٍؽ  ٌٕٞأ١ أٜٗخ حٓظؼٔخٍحص ط، حلأٓٞحٍ حُلخث٠ش ك٢ أىٝحص ٝكَٙ حٓظؼٔخ٣ٍش   ك٢ حلأٓٞحم حُوخٍؿ٤ش 

خػ٤ش ٝرٌَ٘ ض كَى٣ش حٝ ؿٔٓٞحء ًخٗ، رِي حُٔٔظؼَٔ حُٔو٤ْ رـٞ حُ٘ظَ ػٖ ١ز٤ؼش طِي حلآظؼٔخٍحص 

خلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ٛٞ ٓـٔٞع حٓظويحّ حُٔٞحٍى حُٔخ٤ُش حُظ٢ طليع هخٍؽ ح١ُٖٞ ، كٓزخَٗ أٝ ؿ٤َ ٓزخَٗ

ٝطٌَ٘ ك٢ ٜٗخ٣ش حُٔطخف طيكوخص ٍأّ حُٔخٍ حُي٤ُٝش ُظلو٤ن حلأٛيحف حلاهظٜخى٣ش ٝح٤ُٔخ٤ٓش ٓٞحء  ، حلاّ 

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ : ٣ؤْ حلآظؼٔخٍ ح٠ُ ٤ٌِٖٗ ٍث٤٤ٔ٤ٖ  ػْٖٓ ٝ ، ًخٗض ٌٛٙ حلآظؼٔخٍحص ٓخ٤ُش حٝ ٓخى٣ش 

, ػ٤ٔخ١ٝ  (. حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝ، ) ٝح١ٌُ ٣ؼَف أ٠٣خ رخْٓ حٓظؼٔخٍ حُٔللظش  (حُٔزخَٗ 

2014 :3( 

 

ٖٓ  ، كبٕ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ٣ٌَ٘ ػ٤ِٔش ٗوَ ٍإّٝ حلأٓٞحٍ ٖٓ كيٝى حُيُٝش ا٠ُ ىُٝش أهَٟ  ٖٓ ػْٝ

أٝ حلآظؼٔخٍ ك٢ َٗحء حلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص أٝ حلاهَحٝ ٖٓ أؿَ  ، ر٘خء ح٤ُٜخًَ حلاهظٜخى٣ش أٝ ط٤ٓٞؼٜخ  حؿَ

 )16: 2020, حُٔخػي١ . (ٌٝٛح ٓخ ٣ٔظِِٓٚ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ، حَُرق 

 

طَه٤ٜخ ٓ٘لض ٣ٝٞٛق حُوخٕٗٞ حلآظؼٔخٍ ٖٓ حُ٘خك٤ش حُوخ٤ٗٞٗش رؤٗٚ حٓظـلاٍ حلآٞحٍ حلاؿ٘ز٤ش ك٢ ٓ٘٘ؤس  

ًٌُٝي ٣ٟٞق حُوخٕٗٞ ٓؼ٠٘ ٜٓطِق ٍحّ حُٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ، ٝكوخ ٠ُِٞحر٢ حُٔليىس ك٢ ٌٛح حُظ٣َ٘غ 

 )9: 2013, ُؿ٤َ ( -:حُٔٔظؼَٔ رؤٗٚ 

 

 .ًَ حلاٍٝحم حُ٘وي٣ش  ٝحُٔخ٤ُش حُظـخ٣ٍش حلأؿ٘ز٤ش حُٔلُٞش ا٠ُ حُزلاى   .1

ٓخص حُٜ٘خػ٤ش ح٥ط٤ش ٖٓ حُوخٍؽ ٝٓخثَ حُ٘وَ ٝح٥لاص ٝحُٔؼيحص ٝ حُٔٞحى حلأ٤ُٝش ٝحُٔٔظِِ ًَ  .2

 .ُلأٛيحف  حلآظؼٔخ٣ٍش  

حٌُٔخٓذ حُٔؼ٣ٞ٘ش ًخُؼلآخص حُظـخ٣ٍش ٝرَحءس حلاهظَحع  ٝطَحه٤ٚ حُظٜخ٤ْٓ حُٜ٘ي٤ٓش   .3

 .ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش  

 .  ٌٓخٓذ ٝ أٍرخف  ٍأّ حُٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔٔظؼَٔ  .4

 

  ٔشأج الاعرصّاس الأظٕثٟ ٚذطٛسٖ : شا١ٔاا

 حُلَد حُؼخ٤ُٔش حلأ٠ُٝ  ٓيس -1

حٓٞحم حلاٍٝحم حؿظخكض ٓٞؿش ٖٓ حُل٠ٟٞ  ، ٝٓغ حٗيلاع حُلَد حلاٍٝر٤ش  ،  1914ك٢ ٤ٛق ػخّ 

ٓٔخ ىكغ ح٠ُ  ، حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ ًخٗض طؼؾ رخُ٘٘خ١ ك٢ حُٔخرن كـؤس  ضوٝحؿِ ، حُؼخ٤ُٔش  حُٔخ٤ُش

ط٘زؤص ٛل٤لش ٣ٞ٤ٍٗٞى طخ٣ِٔ ك٢  ، ٝك٢ ه٠ْ ٌٛح حلاٟطَحد  ، طَى حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ كخُش ػيّ ح٤ُو٤ٖ 

ٓظوَؽ حُٞلا٣خص حُٔظليس  ، حٗٚ ػ٘يٓخ حػ٤ي كظق حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٌٛٙ حه٤َح  ،  1914حؿٔطْ  5

ٝحػِ٘ض رؼوش حٗٚ لاطٞؿي ىُٝش حهَٟ طٔظِي ٗلْ حُٔٔظٟٞ ٖٓ حلآظؼيحى ُِظٜل٤ش ، ري٣ٕٞ ٓ٘ول٠ش 

ٝحٓظ٘ي ٌٛح حُظؤ٤ًي ح٠ُ حلاػظوخى رخٕ حُٞلا٣خص  ، ز٤ش ك٢ حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حلا٤ٌ٣َٓش  حُٔظٞهؼش ُِل٤خُحص حلأؿ٘
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ٝ ًًَص ٛل٤لش حُظخ٣ِٔ  ، ٣لٞم ح١ ىُٝش حهَٟ ك٢ حُؼخُْ  ، حُٔظليس طظزخ٠ٛ رٔوِٕٝ ٛخثَ ٖٓ حُؼَٝس 

 ، ٓظٌٕٞ ًحص ه٤ٔش حلا حٕ حُ٘ظخثؾ  ، حلاٗظوخ٤ُش هي طٌٕٞ ٤ِٓجش رخُظٞطَ  ٔيسح٠٣خ حٗٚ ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ حٕ حُ

ٛخ ٓي٣٘خ ؼيٖٓ ٓٔؼظٜخ ر ٌٝٛح ٖٓ ٗخٗٚ حٕ ٣ٞكَ ر٤ٜٜخ ٖٓ حلآَ ك٢ حٕ طظٌٖٔ ح٤ًَٓخ حه٤َح ٖٓ حُظوِٚ

ػ٠ِ َٓ حُظخ٣ٍن ٝؿيص حُيٍٝ ٗلٜٔخ  ، ٝٛٞ حُٔٞهق ح١ٌُ حػخٍ كل٤ظش حلا٤٤ًَ٤ٖٓ ُزؼٞ حُٞهض  ، ى٤ُٝخ 

ٜٗي حُؼخُْ رَُٝ حُ٘ٔٔخ ًخًزَ ىُٝش ٓي٤ٗش  1914ٝك٢ ٤ٛق ػخّ  ، ؿخٍهش ك٢ حُي٣ٕٞ ػ٠ِ ٗطخم ػخ٢ُٔ 

ِٓي حُ٘ٔٔخ ٟل٤ش حؿظ٤خٍ ك٢  ، ٝهغ حلا٤ٍٗيٝم كَح٤ْٔٗ كَى٣٘خٗي  ٤ٗٞ٣1914ٞ  ٣28ّٞ حلاكي  ٝك٢ ، 

ٌُٖٝ ٓغ   ، ٝطؼي ؿ٣َٔش حُوظَ ٌٛٙ رٔؼخرش حَُ٘حٍس حُظ٢ هخٓض ربٗؼخٍ حُلَد حُؼخ٤ُٔش حلأ٠ُٝ  ، َٓح٤٣لٞ 

ر٤غ ٖٓ َٜٗ ٤ُٞ٣ٞ، ريأص طؤػ٤َحص ه٤ِِش حُ٘يس ػ٠ِ حلاهظٜخى حُؼخ٢ُٔ  ، ًُي ًُي ، ك٢ كٍِٞ أٍٝ ػلاػش أٓخ

طُٔٞ،  -ٝ ك٢ حَُحرغ ٖٓ ٤ُٞ٣ٞ  ، ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ حلأٓؼخٍ حُٔ٘ول٠ش ك٢ رٍٞٛش  ر٤َُٖ ٝرٍٞٛش رخ٣ٍْ 

هخٓض ٛل٤لش ٣ٞ٤ٍٗٞى طخ٣ِٔ رَ٘٘  هٜش كٍٞ ٣َٟزش ك٤َٔٗش ؿي٣يس طلَٝ ػ٠ِ حُيهَ ٖٓ 

٤ش حُٔظـٜش  ٗلٞ حُوخٍؽ؛ ٌٝٛٙ حلأهزخٍ ًخٗض ػ٠ِ حُٜللش حلأ٠ُٝ ، ك٤غ ًخٕ ُٜخ حلآظؼٔخٍحص حلأؿ٘ز

ٌُٖٝ ٓغ   ، طؤػ٤َ ػ٠ِ حلأ٤٤ٌ٣َٖٓ حُزخ٣ٍُٖ ح٣ٌُٖ ٣ؼ٤ٕ٘ٞ ك٢ رخ٣ٍْ ٝح٣ٌُٖ ٣ٔظٌِٕٞ حٓظؼٔخٍحص أ٤ٌ٣َٓش 

حلأٍٝحم ٢ٛ  حُو٤خّ رٔلذ حلآظؼٔخٍحص حُل٤َٔٗش ٖٓ  ، ًُي ًخٗض اكيٟ حُ٘ظخثؾ ح٣َ٠ُزش حُـي٣يس ٌٛٙ 
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ٝ ح أٛزلض حُٞلا٣خص حُٔظليس ك٢ حُوَٕ حُٔخرغ ػَ٘   أ٠ُٝ حلآظؼٔخٍحص حُوخٍؿ٤ش ٣ٞ١ِش حلأؿَ ،  أه٤ٔض 

 ًَٗخص طـخ٣ٍش ًز٤َس ، ٌُٖٝ ػ٘يٓخ كَ ٓ٘ظٜق حُوَٕ حُؼخٖٓ ػَ٘ ًخٕ ػَٜ ٌٛٙ حًَُ٘خص هي حٗظ٠ٜ ، 

ٝك٢ حُٔيس حلآظؼٔخ٣ٍش ، ًخٕ حُ٘لٖ حُزل١َ   ٖٓ  حُز٤ٞص حُظـخ٣ٍش ،  ًٌٕٞٝخٗض حلآظؼٔخٍحص حُظـخ٣ٍش ط

ٝرخُٔؼَ، . ٓلاى ؿ٤َ ٓو٤ٔ٤ٖ، أٝ ر٣َطخ٤ٕٗٞ ٣ؼ٤ٕ٘ٞ رٌَ٘ ٓئهضً ك٢ ٌٛح حُزِيك٢ أ٣ٌَٓخ ٤ٔ٣طَ ػ٤ِٚ 

ًٌُٝي ًخٕ حُظؼي٣ٖ ٝحُظ٤ٜ٘غ،   ًخٕ هطخع  حلأٍح٢ٟ هطخع ْٜٓ لآظؼٔخٍحص ؿ٤َ حُٔو٤ٔ٤ٖ ٖٓ حُوخٍؽ ، 

 ، ًٝخٗض ؿ٤ٔغ حلآظؼٔخٍحص ػ٘ي حُٔظؼِو٤ٖ رٌَ٘ حٓخ٢ٓ  رخُلي٣ي  ، ًٞٗٚ ؿٌحرخً َُأّ حُٔخٍ حلأؿ٘ز٢

٢ٛ حٓظؼٔخٍحص ٓزخَٗس ، ك٤غ ًخٕ حُٔلاى حلأؿ٘ز٤٤ٖ  ٣ظٞهؼٕٞ ٓٔخٍٓش ح٤ُٔطَس ػ٠ِ ) 1607-1776(

رخٓظؼ٘خء حًَُ٘خص ، كوي طٞؿٚ حلآظؼٔخٍ ٖٓ حُوخٍؽ ا٠ُ حُوطخع حُوخٙ ريلاً ٖٓ   أُْٜٛٞ ك٢ أ٣ٌَٓخ ، 
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حٓظَٔ ػَٔ  ُـ٘ش ٤ٓخٓش حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ك٢ حُو٤خّ  رخُزلغ ػٖ ١َم لإُحُش حُلٞحؿِ ٝ حُٔؼَهلاص 

ٝهي طِٞٛض ُـ٘ش    ، أٓخّ حلآظؼٔخٍ حُٔزخَٗ، ٝك٢ ٜٗخ٣ش حلأٍرؼ٤٘٤خص طلُٞض ا٠ُ أىحس ٓٔخػيس  هي٣ٔش 

ظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ٣ـذ ػ٤ِٚ ا٠ُ ٝؿٜش ٗظَ ٓلخىٛخ إٔ حلآ ، ) keN(ٓؼخٛيس حُٜيحهش ٝحُظـخٍس ٝحُٔلاكش 

، ٝاٗٔخ طَ٘ٔ  طؼ٣ِِ كو٢ إٔ ٣ويّ ػيس أؿَحٝ ٤ُْ  حُظلو٤ن ك٢  أٍرخف حًَُ٘خص ٓظؼيىس حُـ٤ٔ٘خص 

ٝأك٠َ . ك٢ حُيٍٝ حُٔٔظوزِش " حُٜٔخٍحص ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ"ٝحُو٤خّ رَكغ ٓٔظٟٞ " حُؼلاهخص حُي٤ُٝش حُـ٤يس"

ٌٛٙ حُط٣َن ُظؼ٣ِِ ٓوظِق حلأٛيحف ٢ٛ ٖٓ هلاٍ طَط٤زخص حُٔؼخٛيحص ٓغ ٟٔخٕ ٝكخء حُلٌٞٓخص كٍٞ 

ٝػ٠ِ كٔذ  طؼز٤َ ٤٘٤ًغ كخٗيك٤ِي ، ح١ٌُ هخّ ربؿَحء ىٍحٓش  ، حُؼخُْ حُ٘خ٢ٓ رخُظِحٓخطٜخ طـخٙ حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

، أىًٍض 1948، ك٤غ رلٍِٞ ػخّ كٍٞ ح٤ُٔخٓش حُوخٍؿ٤ش ُِٞلا٣خص حُٔظليس  keNأًؼَ ٗٔٞلاً لاطلخه٤ش 

 . ُٝحٍس حُوخٍؿ٤ش أٜٗخ طَؿذ  رخُلٍٜٞ ػ٠ِ كٔخ٣ش ٓظِح٣يس ُلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢
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كٍٞ رَٗخٓؾ حُ٘وطش حَُحرؼش حُـي٣ي  1949ٝهي ٗـغ ػ٠ِ حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١  اػلإ حَُث٤ْ طَٝٓخٕ ػخّ 

، ك٢ رَٗخٓـٚ  طَٝٓخٕ  ك٠لا ػٖ ، ك٢ حُؼخُْ حُ٘خ٢ٓ ٝىػ٠  ا٠ُ طلل٤ِ ؿٜٞى ٌٛٙ حُٔؼخٛيس  رٌَ٘ أًزَ 

 ، حُؼ٢ِٔ ٝحُٜ٘خػ٢ ٓظخكش ُظل٤ٖٔ ٝٗٔٞ ٓوظِق حُٔ٘خ١ن حُـي٣ي حُـ١َء ٖٓ ٗؤٗٚ ؿؼَ  كٞحثي حُظويّ 

ؿٜٞى ًحط٤ش طيكغ لإٗظخؽ ح٣ُِٔي ٖٓ حُـٌحء، ٝحٌُؼ٤َ ٖٓ  حُ٘ؼٞد حُلَس ك٢ حُؼخُْ، ٖٝٓ رٜيف ٓٔخػيس 

 KPspqCmn  , 2022(. ٖٓ حُوٞس ح٤ٌُٔخ٤ٌ٤ٗش ُظول٤ق أػزخثْٜحُٔلارْ، ٝحُؼي٣ي ٖٓ ٓٞحى حٌُٖٔ، ٝح٣ُِٔي 

:22( 

 

  ر٤ٖ حُلَد حُؼخ٤ُٔش حُؼخ٤ٗش ٝٓ٘ظٜق حُٔظ٤٘٤خص -4

ػ٘يٓخ ًخٕ ٛ٘خى طل٣ََحً  ُلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ، رخص ٗظخّ ٤ٓخٓش حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ٓو٤يح 

ك٢ حُٔخثش ، ر٤٘ٔخ ك٢  49، ًخٕ حهظٜخٍ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ 1963ٝ ػ٠ِ حُوٜٞٙ  هزَ ػخّ  ، ُِـخ٣ش 

، ُْ ٣ؼي حلآظؼٔخٍ  ٗظ٤ـش ٌُُيٝ. ظَ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ رٌَ٘ طخّ كُ " حُٜ٘خػخص حُل٣ٞ٤ش "رؼٞ 

 1949ك٢ حُٔخثش ٖٓ اؿٔخ٢ُ ٍأّ حُٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔظيكن ٓخ ر٤ٖ ػخ٢ٓ  6حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ٣ٔؼَ ؿ٤َ 

ٝ1967  . 

ًخٕ ٛ٘خى رؼٞ ٖٓ كخُش حلآظَهخء ك٢ ح٤ُٔخٓش رٍَٔٝ حُٞهض، ٌُٜ٘خ ًخٗض ػ٤ِٔش رط٤جش ٝطي٣ٍـ٤ش ٝ 

ك٢ حُٔخثش، كظ٠ ك٢ رؼٞ  50حُٔٔخف رخ٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش لأًؼَ ٖٓ  ٢ػطأُ ، 1963رؼي ػخّ . ُِـخ٣ش

ه٠ٞع ًَ ٌُٖٝ  ٝٓغ ًُي ، ًخٕ لاري ٖٓ  ، حُظ٢ لاطِحٍ  ٓلظٍٞس ُـخ٣ش ح٥ٕ  " حُٜ٘خػخص حُل٣ٞ٤ش"

ٓؼخ٤٣َ  ًًَُصريهش ٖٓ هزَ ٓـِْ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ٝهي  للُٚللٚ كَى١ ٝإٔ ٣ُ  ، ١ِذ حٓظؼٔخٍ 

كلٚ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ رـٔٞٝ ٤ِٔٓ ، ٓٔخ أػط٠ ُِٔٔئ٤ُٖٝ حُل٤٤ٌٖٓٞ ٝٓـِْ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ 

 )e4PNM  , 2004 :701( . ك٣َش ػخ٤ُش 

 

  1992ك٢ ػخّ  -5

ٓغ حُو٤خّ ربرَحّ حطلخه٤ش حُظـخٍس حُلَس لأ٣ٌَٓخ حُ٘ٔخ٤ُش ، هخٓض حُٞلا٣خص حُٔظليس رٔٔخٍٓش ىٓؾ كٍٜٞ 

حلآظؼٔخٍ ك٢ حطلخه٤خص حُظـخٍس حُلَس حُوخٛش رٜخ ٝحُظ٢ ًخٗض طؼظٔي ػ٠ِ ُـش ٓؼخٛيحص حلآظؼٔخٍ حُؼ٘خث٤ش 

حلأ٤ٌ٣َٓش  ٠keNخٕ ٓلّٜٞ ٓؼخٛيحص ٖٝٓ حؿَ حُو٤خّ رٌُي، أػخىص حُٞلا٣خص حُٔظليس حكظ ، حلأ٤ٌ٣َٓش 

ُِؼلاهخص حلاهظٜخى٣ش ) ٝإ ُْ ٣ٌٖ ٗخٓلاً (٢ٛٝ حُٔؼخٛيس حُظ٢ هخٓض رظوي٣ْ أٓخّ ٗخَٓ  -رؼي حُلَد 

خ ٖٓ حُو٤خّ  ربرَحّ أٍٝ ٓؼخٛيس أٓ 70ٝ   رؼي  ، حُؼ٘خث٤ش، رٔخ ك٢ ًُي كٔخ٣ش حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ًٓ ٤ٌ٣َش ػخ

أكٌخّ حلآظؼٔخٍ حُظ٢ ١ٍٞطٜخ اىحٍطخ ٍُٝكِض ٝطَٝٓخٕ رخه٤ش ك٢ ٕ  حرؼي حُلَد ، الا  keNر٘ؤٕ 

حلأ٤ٌ٣َٓش رؼي حُلَد ًُٝي ٖٓ أؿَ حرَحُ ٤ُزَح٤ُش حُٜلوخص حُـي٣يس ػ٠ِ حُؼخُْ ك٢  keNٓؼخٛيحص 

( . رَ ٝحُو٤خّ رٔٔخٍٓش ٓؼخٛيحص حلآظؼٔخٍ ك٢ ؿ٤ٔغ أٗلخء حُؼخُْ . ؿَٞٛ حلآظؼٔخٍ حلأ٢ٌ٣َٓ

VPn CsCs C  , 2017 :5( 
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ظطَم ح٠ُ  ٓلّٜٞ  حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  الا هزَ حُؼلاػ٤٘٤خص ٖٓ حُوَٕ حُؼ٣َٖ٘ اً ًخٕ ٓخروخ  ٣طِن ػ٤ِٚ ُْ ٣ُ 

، ٝح١ٌُ ُْ ٣لَٜ ر٤ٖ حلآظؼٔخٍ حُٔزخَٗ حٍٝ َٓس  لآظؼٔخٍ حُٔزخَٗحًًَ ٜٓطِق حلآظؼٔخٍ حُي٢ُٝ ، ٝهي 

، ٝهي ًخٕ أٓخّ  ٗظ٣َش حلآظؼٔخٍحص حُٔزخَٗس ٢ٛ ٗظ٣َخص  1960ػخّ  ؿ٤َ حُٔزخَٗٝحلآظؼٔخٍ 

أٓخ حىم طؼز٤َ ٝٝٛق  ُلآظؼٔخٍ   ، س ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍحص حَُأٓٔخ٤ُش حُٔللظ٤ش أٝ حلآظؼٔخٍحص 
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ك٢  ؿ٤َ حُٔزخَٗح١ٌُ كيى ٓلّٜٞ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ٝ)   PoqaCo rsrri kmCs ( ك٤ؼٞى ا٠ُ

 )25: 2009, حُٜخى١  .  (ر٤ٖ أرؼخىٛخ ٝح١ٌُ ٤ِٓ  1968ٓ٘ش 

   أٔٛاع الاعرصّاس الأظٕثٟ: شاٌصاا

رٍٜٞس ػخٓش  ، ٣ٌٖٔ إٔ ٜٗ٘ق اؿٔخ٢ُ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ح١ٌُ ٣ـٌرٚ رِي ٓخ ا٠ُ حٓظؼٔخٍحص ٓزخَٗس 

)kCI ( ٝؿ٤َ ٓزخَٗس)kPI( ٌٍُٝح ك٤ٌٖٔ    ، ، حػظٔخىح ػ٠ِ ٓيٟ ٤ٓطَس حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ حلآظؼٔخ

ط٤ٜ٘ق  حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ رٌَ٘ ػخّ ػ٠ِ أٗٚ حٓظؼٔخٍح أؿ٘ز٤خ اًح ُْ ٣وّٞ حُٔٔظؼَٔ رخٓظؼٔخٍ ٍأّ حُٔخٍ 

ك٢ ٤ًخٕ  حٝ َٓ٘ٝع  كو٢ ، ٝحٗٔخ ٣ٌٖٔ حٕ  ٣ٔخٍّ أ٠٣خ  كَٛش الاىحٍس أٝ ح٤ُٔطَس حٌُز٤َس ػ٠ِ ًُي 

ٔظؼَٔ حلأؿ٘ز٢ أ١ ٤ٓطَس ٓخى٣ش ػ٠ِ اىحٍس ٝػ٠ِ حُؼٌْ ٖٓ ًُي، اًح ُْ ٣ٌٖ ُِٔ ، حَُٔ٘ٝع أٝ ح٤ٌُخٕ 

ٝ ك٢ حُؼخىس  ،  kPIحٓظؼٔخٍح ؿ٤َ ٓزخَٗ  ٣ؼيًُي ح٤ٌُخٕ  حٝ حَُٔ٘ٝع  ح١ٌُ ٣وّٞ رخلآظؼٔخٍ ك٤ٚ ، كبٗٚ 

ك٤غ طظٔؼَ  ، ٣ٜظْ ٓٔظؼَٔٝ حُٔللظش رؤٍرخف ٍأّ ٓخ٤ُش ه٤َٜس حلأؿَ ريلا ٖٓ  حلاٛظٔخّ ربىحٍس حًَُ٘ش 

ك٢ كٍٜٞ حُٔٔظؼَٔ ح١ٌُ ٣ٔظؼَٔ ك٢ ًَٗش ًز٤َس ٗٔز٤خ  kPI  ؿ٤َ حُٔزخَٗحُلخُش حًُ٘ٔٞؿ٤ش ُلآظؼٔخٍ 

ٝطٔخ٤ٗخ ٓغ ٛ٘يٝم حُ٘وي حُي٢ُٝ ٝٓ٘ظٔش حُظؼخٕٝ   ، ٝٓظيحُٝش ػِ٘خ ػ٠ِ ػيى ه٤َِ ٖٓ أْٜٓ حًَُ٘ش 

ٙ حٓظؼٔخٍح ٓوخرَ ي٣ؼي ٓئٛلا  رؼ  kCI حُٔزخَٗ ٝحُظ٤ٔ٘ش ك٢ ح٤ُٔيحٕ حلاهظٜخى١ ، كبٕ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ 

ٝ اًح ُْ ٣ٌٖ حلآظؼٔخٍ ٓئٛلا ُلآظؼٔخٍ  ، ك٢ حُٔخثش ٖٓ ٤ٌِٓش حلأْٜٓ  10حُلٍٜٞ  ػ٠ِ أًؼَ ٖٓ 

 )WPnh , 2018 :1332(.  حٓظؼٔخٍح ػخى٣خ  ٣ؼيحلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ، كبٗٚ 
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خطوخً  ٌٛح حَُٔ٘ٝع رحلآظؼٔخٍ رؤٗٚ ًُي حلآظؼٔخٍ ٣ظطِذ ح٤ُٔطَس ػ٠ِ حَُٔ٘ٝع ) ؿ٤َ رَطخٕ( ػَف 

ًٔخ حٗٚ ح٠٣خ  ، ػ٠ِ ٌَٗ ط٤٤٘ي  ٓئٓٔش ٖٓ هزَ حُٔٔظؼَٔ ٝكيٙ حٝ رٔ٘خًٍش ٓظٔخ٣ٝش حٝ ؿ٤َ حُٔظٔخ٣ٝش  

٣ٝؼَف  ح٠٣خ رؤٗٚ طِي  حلآظؼٔخٍحص حُظ٢ ٣ي٣َٛخ   ، ٣ظوٌ ٌَٗ حػخىس َٗحء ؿِث٤ش حٝ ٤ًِش  َُٔ٘ٝع هخثْ 

 .ٝ ٣ٔظٌِٜخ حُٔٔظؼَٔ حلاؿ٘ز٢ حٓخ ر٤ٌِٔظٚ حٌُخِٓش ُٜخ حٝ ح٤ٌُِٔش ُـِء ٜٓ٘خ رٌَ٘ ٠٣ٖٔ  ُٚ كن حلاىحٍس ُٜخ 

٣وّٞ رٚ ٗوٚ ١ز٤ؼ٢   ، ٛٞ حٓظؼٔخٍح كو٤و٤خ ٣ٞ١َ حلأؿَ  kCIٌٛح ٝحٕ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ 

 ، ك٤غ ٣و٤ْ ك٢ رِي ٓخ ٣ٝوّٞ رخٓظؼٔخٍ حٓٞحُٚ ك٢ رِي آهَ  ، ) ٓئٓٔخص  ، ًَٗخص (  حٝ ٓؼ١ٞ٘) حكَحى (

حٕ حُٔٔظؼَٔ حلاؿ٘ز٢ ٣ٔخٍّ طخػ٤َح ٓزخَٗح ٝىٍؿش ٜٓٔش  ػ٠ِ حىحٍس حَُٔ٘ٝع حُوخثْ ك٢  يٍ ػ٠ٌِٝٛح ٣

ٖٓ حؿَ حُزِي ح٤٠ُٔق ٌُُي حلآظؼٔخٍ ٝح١ٌُ ٣ٔظخُ ريٍؿش ػخ٤ُش ٖٓ حلآظوَحٍ حلاهظٜخى١ ٝح٤ُٔخ٢ٓ 

 )3: 2014, ػ٤ٔخ١ٝ .  (ُلآظؼٔخٍ ألا ٝٛٞ طلو٤ن أه٠ٜ حلأٍرخف  حٍُٞٛٞ ح٠ُ حُٜيف حَُث٤ْ

 

ا٠ُ أؿِحء رٔزذ ًٕٞ أؿِحإٙ ٖٓ حُٔلخ٤ْٛ  ٣kCIٌٖٔ طـِثش  ٓلّٜٞ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ 

ُٔ٘ظؾ ، أٓخ ٜٓطِق حلاهظٜخى٣ش حلأٓخ٤ٓش ، ٌُح كخلآظؼٔخٍ ٖٓ حُ٘خك٤ش حلاهظٜخى٣ش ٛٞ طٞظ٤ق ٍأّ حُٔخٍ ح

ُٔٔظؼَٔ حلأؿ٘ز٢ كيلاُظٚ ٝحٟلش لإٔ حلأؿ٘ز٢  ٣وخرَ ح٢٘١ُٞ ،  أ١ حٗٚ حلآظؼٔخٍ ح١ٌُ لا ٣٘ظٔذ ا٠ُ ح

إٔ لا ٣ٌٕٞ ٛ٘خى ٤ٓٝطخً ُِو٤خّ رٌٜح  يٍ ػ٢٘١٠ِ ، أٓخ ٜٓطِق حُٔزخَٗ كٜٞ ٣ؿ٤َ حُٞح٢٘١ُٞ ٝحٗٔخ 

ك٤ٌٖٔ طؼ٣َق حلآظؼٔخٍ  رؤٗٚ حٓظؼٔخٍح كو٤و٤خ   حُظٞظ٤ق رَ ٣وّٞ حُٔٔظؼَٔ رخلآظؼٔخٍ ر٘لٔٚ ٝرؤَٗحكٚ ،

اٗظخؿ٤ش ٝك٢ ٓؼ٘خٙ ح٠ُٕٔٔٞ إٔ حُٔٔظؼَٔ حلأؿ٘ز٢ ُٚ إٔ ٣ٔخٍّ  ىٍؿش ٜٓٔش ٓٞؿٞىحص ٣ٞ١َ حلأؿَ ك٢ 

 )5: 2012, حرَح٤ْٛ .  (ٖٓ حُظؤػ٤َ ٝح٤ُٔطَس ػ٠ِ اىحٍس حَُٔ٘ٝع حُوخثْ ك٢ رِي آهَ ؿ٤َ رِيٙ حلأّ 
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 2012, ِْٓٔ  ( -:ٛ٘خُي ػ٘خَٛ ٣ٔظ٘ي ػ٤ِٜخ  حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ، طظ٠ق ٖٓ ٓلٜٞٓٚ ٜٓ٘خ 

:209( 

 .ٝؿٞى ػٞحَٓ طلل٣ِ٤ش ٖٓ ؿخٗذ حُٔٔظؼَٔ  .1

 .ٝؿٞى ٓ٘خم  ٝؿٞ حٓظؼٔخ١ٍ ط٘ـ٤ؼ٢  .2

ٝؿٞى ػٞحَٓ طلل٣ِ٤ش ٖٓ هزَ حُيٍٝ ح٤٠ُٔلش حٓؼخٍ ٗٔٞح ٣َٓؼخ ك٢ حلأٓٞحم ٝؿٞىس  ك٢ حُٔٞحى  .3

 .  ٣ش حُزَ٘

 

 )7: 2021, حُلظلا١ٝ  (  -:٤ٔ٤ٖ ث٣ظٞهق ػ٠ِ ػخ٤ِٖٓ ٍ kCIحٕ هَحٍ حُو٤خّ رخلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ 

 .٣ظٔؼَ  رخُِٔح٣خ حُظ٢ طظٔظغ رٜخ حُزِيحٕ ح٤٠ُٔلش ٖٝٓ حْٔٛ ٌٛٙ حُِٔح٣خ ٛٞ  حُٔٞهغ   :حُؼخَٓ حلاٍٝ 

خص حًَُ٘خص حُٔظؼيىس حُـ٤ٔ٘ش ػ٠ِ حلاؿَ ركٔخخَٓ رخٌٕٓخ٤ٗش حُظٞك٤ن ر٤ٖ ٣ظٔؼَ ٌٛح حُؼ: حُؼخَٓ حُؼخ٢ٗ 

 .حُط٣َٞ 
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ٛ٘خى ػيس ط٤ٔٔخص ٌُٜح حُ٘ٞع ٖٓ حلآظؼٔخٍ كْٜٔ٘ ٖٓ ٣طِن ػ٤ِٚ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٌُٕٞ 

طؤػ٤َٙ ػ٠ِ حُؼ٤ِٔش حلاٗظخؿ٤ش رٌَ٘ ؿ٤َ ٓزخَٗ  رظ٣َٞٔ حًَُ٘خص حلاٗظخؿ٤ش ، ْٜٝٓ٘ ٖٓ ٣طِن ػ٤ِٚ 

ْٜٝٓ٘ ٖٓ ٣طِن ػ٤ِٚ حلآظؼٔخٍ حُٔللظ٢ ًُٝي ًٞٗٚ ٣وظٚ رخلآظؼٔخٍ ك٢ ٓلخكع حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، 

حُٔخى٣ش ، ٝ ؿ٤ٔغ  ٌٛٙ  ؼٔخٍ رخُٔٞؿٞىحص حُٔخ٤ُش ٝ ؿ٤ًَٞٗٚ  ٣وظٚ رخلآظ رؤكظٔخدحلآظؼٔخٍ حُٔخ٢ُ 

 )16: 2014, حُِر٤ي١  . (حُظ٤ٔٔخص ُٜخ ٗلْ حُـَٝ ح١ٌُ طئى٣ٚ 

 

ٝ ٛٞ ًُي حُ٘ٞع ٖٓ  ، ٣٘خٍ حُٕی حلآظؼٔخٍ حلٔاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ  ح٠٣ٔخ رخْٓ حٓظؼٔخٍ حُٔللظش حلٔاؿ٘ز٤ش 

خٔكٌخّ ٓخ٤ُش رحلآظؼٔخٍ ح١ٌُ ٣ٔؼَ ه٤خّ  ٓٔظؼَٔٝ حُوطخع حُوخٙ حلٔاؿخٗذ رٌَ٘ ؿ٤َ ٓزخَٗ رخلآظؼٔخٍ 

 )eaCn , 2012 :54(.  ٤ٓٝطش حٔٝ حُٔٞم حُٔخ٤ُش

 

طٔؼَ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔلظلع  رٜخ ٖٓ هزَ  حُٔٔظؼَٕٔٝ حلٔاؿخٗذ ٖٓ ٌٓٞٗخص حلآظؼٔخٍ حلٔاؿ٘ز٢ ؿ٤َ 

ُٔزخَٗ ، ٝلا ٣ظْ ٓ٘ق حُٔٔظؼَٔ حُلن ك٢ حلٕاىحٍس حُٔزخَٗس ًَُِ٘ش حٝ  ح٤ٌُِٔش حُٔزخَٗس ُلٔاٍٛٞ حُٔخ٤ُش ،  ح

ه٤َٜس ، ٌٝٛح ٣ؼي ٓل٤يح ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ حؿَ  ٔيىٝ ٣وّٞ حُٔٔظؼَٕٔٝ حلٔاؿخٗذ  رَ٘حء حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ُ

حُ٘ٞع ٖٓ حلآظؼٔخٍ ٣ظٔؼَ  رخُلٍٜٞ ػ٠ِ ٓؼيٍ يس حُٔ٘خٓذ ، ٝحٕ حُٜيف ٖٓ ٌٛح ثحلاٗظلخع  ٖٓ ٓؼَ حُلخ

ي َٓطلغ ، ك٤غ ٣ٌٖٔ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ حلٔاؿخٗذ طلو٤ن ٌٛٙ حُٜٔٔش رٔٔخػيس حُل٤خُس حُِٔز٤ش ُلٔآْٜ ٝطيحٍٝ ثػخ

 )S4PNPr , 2018 :304(.  حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ ٓٞم ٍحّٔ حُٔخٍ

 

حُٔظٞؿٜش ٖٓ حؿَ َٗحء حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش  ٣ٔؼَ حلآظؼٔخٍ حلٔاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ،  حٔكيٟ حلآظؼٔخٍحص

ٚ حلآظؼٔخٍ حلٔاؿ٘ز٢ ؿ٤َ ئى٣ْٜ ح١ٌُ ٣ٔحُ ظؤػ٤َحٔٝ حُوخٛش رخُيُٝش ٣ٝظٔؼَ حُ خص حُؼخٓشجحُٜخىٍس ٖٓ ح٤ُٜ

ـٌد حُٔيهَحص ٝطل٣ِٜٞخ ٖٓ حؿَ حلآظؼٔخٍ ك٢ حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش، ر٤ٔغ حُوطخػخص حلاهظٜخى٣ش حُٔزخَٗ ُـ

 )Ps PoP.m , 2022 :94( ) .  ٓ٘يحص  حٜٔٓٔخ حٔٝ( ٓٞحء ًخٗض 

ٝ رٌَ٘ ٓز٢ٔ ٣ٌٖٔ ط٤ٟٞق ٓلّٜٞ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ رخٗٚ حٓظؼٔخٍح  ه٤َٜ حلاؿَ ، ٠ٔٔ٣ٝ 

، ح١  رٔؼ٠٘ حٓظؼٔخٍ ك٢ حلآْٜ ٝحُٔ٘يحص  ٓٞحء حُوخٛش حٝ ح٠٣خ حلآظؼٔخٍ ك٢ ٓللظش حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 
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ي ٌٛٙ حلآْٜ ٝحُٔ٘يحص ػٖ ٣َ١ن  حُو٤خّ رخ٠ُٔخٍرش ك٢ حٓٞحم ثػٞححُؼخٓش ، ًُٝي رٜيف حلآظلخىس ٖٓ 

رَ٘حء حْٜٓ ٝٓ٘يحص ) حُزِي حلا٢ِٛ ( حُزِيحٕ ح٤٠ُٔلش ُٚ ، حٔٝ ٛٞ ٣ٔؼَ  ه٤خّ ٓٔىظؼَٔ ٓخ ك٢ رِي ٓؼ٤ٖ ح١ 

 )114: 2022, ٓظِّٞ .  (رٜيف ح٠ُٔخٍرش ) حُٔٔظوزَ ( حٝ )  حُزِي ح٤٠ُٔق ( رِي حهَ ح١ 

 

ػ٠ِ ٌَٗ ٤ٛجش هَٝٝ رٔوظِق حٌٗخُٜخ  ٝحُظ٢ طظ٘ٞع رظ٘ٞع  ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ  ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ

ٜٓخىٍٛخ كوي طٌٕٞ ٌٛٙ حُوَٝٝ ٓويٓش  ٤ُِٜجخص حٝ حًَُ٘خص حلأؿ٘ز٤ش ٓٞحء حُوخٛش أٝ حلأكَحى ُظٞؿ٤ٚ  

ُظ٢ حُِٔغ ٝحُويٓخص ُِيٍٝ حُٔوظَٟش ٝهي طٌٕٞ ٌٛٙ حُوَٝٝ ػخٓش ٖٓ حُلٌٞٓخص أٝ ح٤ُٜجخص حُؼخٓش ٝح

ٖٓ ٓـٔٞع حُوَٝٝ حُوخٍؿ٤ش أٝ هي طٌٕٞ  ػ٠ِ ٌَٗ هَٝٝ ٓئٓٔخص طخرؼش ُٔ٘ظٔش %  90طٔؼَ ٗٔزش  

أٝ ٓ٘ظٔخص ك٤ٌٓٞش ٓظوٜٜش َٓطزطش ٓغ حلأْٓ حُٔظليس  UNICOحُـٔؼ٤ش حُؼخٓش ُلأْٓ حُٔظليس 

٣َٞٔ ٝٓئٓٔش حُظ IrRCرخطلخه٤خص طـؼَ ٜٓ٘خ ًٝخلاص ٓظوٜٜش ٓؼَ حُز٘ي حُي٢ُٝ ُِظ٤ٔ٘ش ٝحلاػٔخٍ 

 )66: 2006, حُٔخَٓحث٢.  ( ICPٝ ًٝخُش حُظ٤ٔ٘ش حُي٤ُٝش  Ikeحُي٤ُٝش 

 

 
 

 حُٔزخَٗؿ٤َ حلاؿ٘ز٢ أٗٞحع ٓوظِلش ٖٓ حلآظؼٔخٍ )  3(حٌَُ٘ 

https://www.strike.money/stock-market/indirect-investment 

صٕذٚق الاعرصّاس اٌّشرشن 

٘ٛ شىً ِٓ اشىاي الاعرصّاس 

ؼ١س ٠ّىٓ ٌٍّغرصّش٠ٓ 

الاعرصّاس فٟ ِؽفظح ِؽذدج 

 ِغثما

اٌصٕاد٠ك اٌّغٍمح ٟ٘ ذٍه 

اٌصٕاد٠ك اٌرٟ ذمذَ فمػ 

 ػذدا شاترا ِٓ اٌٛؼذاخ

اٌخ١اساخ اٌرٟ ٠ّىٓ ٟ٘ ذٍه 

ٌٍّغرصّش٠ٓ اٌعذد الاعرصّاس 

 ف١ٙا ؼرٝ تؼذ اٌطشغ الاٌٟٚ

اٌّؼاػ ٘ٛ خ١اس اعرصّاس 

غ١ش ِثاشش ذٛفشٖ ششواخ 

اٌرا١ِٓ ٌعّاْ ِىاعة 

 ِٕرظّح تؼذ اٌرماػذ

ذؤخز تٛاٌص اٌرأ١ِٓ ٌرا١ِٓ 

 شخص فٟ ظً ظشٚف ِؼ١ٕح

٘ٛ خ١اس اعرصّاسٞ ٠ّٕػ 

ذرىْٛ اٌّغرصّش٠ٓ ِؽفظح شاترح 

ِٓ اٚساق ِا١ٌح ِخرٍفح تّا فٟ 

رٌه الاعُٙ ٚاٌغٕذاخ ٚادٚاخ 

 عٛق اٌّاي ٚغ١ش٘ا

 تٛاٌص اٌرأ١ِٓ صٕاد٠ك الاعرصّاس اٌّشرشوح

 صٕاد٠ك اعرصّاس اٌٛؼذج صٕاد٠ك ِفرٛؼح إٌٙا٠ح صٕاد٠ك ِغٍمح إٌٙا٠ح

 اٌّؼاشاخ

https://www.strike.money/stock-market/indirect-investment
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   غ١ش اٌّثاششا١ّ٘ح ِٚضا٠ا الاعرصّاس الأظٕثٟ : ساتؼاا 

  

طؼَٔ حٓظؼٔخٍحص حُٔللظش ػ٠ِ ٣ُخىس ح٤ُُٔٞش لآٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔل٤ِش  أٝ طٔخػي أ٠٣خ ً  .1

كز٤ذ .  (أًؼَ ػٔوخ ٝ ُٜٓٞش  حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشك٢ طط٣َٞ ًلخءطٜخ ٝ طيكغ حٕ طٌٕٞ  

 )413: 2021, ٝآهَٕٝ  

 

١ حُو٤خّ  ر٣ِخىس كًَش حٔل٤ِش ،  م حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حُحُو٤خّ رظٞؿ٤ٚ حلآظؼٔخٍحص حلاؿ٘ز٤ش ح٠ُ حٓٞح .2

ّٝ حلآٞحٍ ح٠ُ ًُي حُزِي ٝ حٕ ٌٛح ٖٓ ِٓح٣خٙ  ٛٞ ٣ُخىس  حُطِذ ػ٠ِ حُؼِٔش حُظ٢ طظـٚ ح٤ُٜخ  ٍٔٝ

ى١ ح٠ُ ٣ُخىس ػَٝ حُؼٔلاص حُظ٢ طوَؽ  ٔٞ حُؼٔلاص ٣ٝيكغ ح٠ُ ٍكغ ٓؼَٛخ ك٢ حلآٞحم ،  ٝ ٣

ّٝ حلآٞحٍ ٝ  )4: 2014, ػ٤ٔخ١ٝ  .  (طٌٕٞ حُ٘ظ٤ـش ٛز١ٞ  ك٢ حٓؼخٍٛخ  ٖٓ ػْٜٓ٘خ ٍٝٔ

 

ٔخ ػ٠ِ كٞحكِ حُٔ٘خًٍش ك٢ ٓؼخٛيحص حلآظؼٔخٍ لٔإ َٜٓح طؤػ٤حٕ ُِظيكوخص ؿ٤َ حُٔزخَٗس  .3

حًَُ٘خص طوّٞ رظٞؿ٤ٚ حلآظؼٔخٍ ٖٓ هلاٍ حُـٜخص ح٤ُٓٞطش  ًُٝي ُلآظلخىس ٖٓ ٓؼخٛيحص 

ٕ حُلٌٞٓخص ٖٓ حَُٔؿق حٕٔ ط٘خٍى ك٢ ٓؼخٛيحص حلآظؼٔخٍ رخٔ  ٣ـخى٤ٍش حُلخ٤ُش ،  ثحلآظؼٔخٍ حُؼ٘خ

٤ش ػ٘يٓخ طظٞهغ حُيٍٝ حٍُٞٛٞ ح٠ُٕ ٓـٔٞػخص ٖٓ حُيٍٝ حُٜٔيٍس َُحّٔ حُٔخٍ ٖٓ ٍٝحر٢ ثحُؼ٘خ

 )TriPpaCspFmv , 2006 :36.  (حُيٍؿش حُؼخ٤ٗش 

 

ٝط٣َٞٔ  م حُٔخ٤ُشحٓٞحم حلاٍٝحو٤خٓٚ رظ٢٤٘٘ رؿ٤َ حُٔزخَٗ  ٛ٘خُي ح٤ٔٛش ًز٤َس ُلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ .4

حٔٝ ٖٓ حُٔٞحكوش ) حلٔآْٜ ( حًَُ٘خص حُٔل٤ِش ك٢ حلٔآٞحم حلٔا٤ُٝش ٖٓ حُٔ٘خًٍش ك٢ كوٞم ح٤ٌُِٔش 

 )PoP.m-Ps , 2022 :95() .  حُٔ٘يحص( ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ 

 

َ حٌُز٤َ لآظَحط٤ـ٤ش حلآظؼٔخٍ رؤرؼخىٛخ حلاهظٜخى٣ش ،حُٔظٔؼَ  رَكغ ٓٔظ٣ٞخص حلإٗظخؽ  ظؤػ٤حُ .5

كخؿخص حلاكَحى  ٝطلو٤ن حَُكخ٤ٛش ُْٜ ٝحٓيحى ٓٞم حُؼَٔ رخلأ٣ي١ حُؼخِٓش ٝطٜي٣َ ِٓغ ٝحٗزخع 

 )5: 2018, ٓلٔي . (ٝهيٓخص ُِوخٍؽ ٝؿ٤َٛخ

 

ح٠ُ طلو٤ن حُوزَس ٝ حلا٠ٗزخ١ ك٢ أٓٞحم ) حُٔللظ٢ ( ٣ئى١ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ أٝ  .6

، ٣ٌٖٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ح٣ٌُٖ ٣ٌِٕٔٞ ٍأّ حُٔخٍ حُٔل٤ِش ، ك٤غ حٗٚ رٞؿٞى  ٓٞم ٝحٓغ ٝػ٤ٔن 

زلغ ػٖ كَٙ حٓظؼٔخ٣ٍش ؿي٣يس ، طو٤ٜٚ ٝأٗلخم حُٔٞحٍى كظ٠ ٣كٞحكِ ٍٝؿزش ًز٤َس ٖٓ أؿَ 

ٖٓ ٝ  ك٠لا ػٖ ًٕٞ  حًَُ٘خص ٓٞف طوّٞ رخُظ٘خكْ  ُِلٍٜٞ ػ٠ِ ٓؼَ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ

ٓٔـض .  (أٝ ح٤ٌُٔش كبْٜٗ ٓٞف ٣ٞحؿٜٕٞ ٓطخُذ ٖٓ أؿَ طل٤ٖٔ حُٔؼِٞٓخص ٓٞحء حُ٘ٞػ٤ش   ػْ

 )123: 2021, ٝآهَٕٝ 
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 تغٛق الأٚساق اٌّا١ٌح   غ١ش اٌّثاششػلالح الاعرصّاس الأظٕثٟ : خاِغاا 

َح ٜٓٔخ ك٢ طٞك٤َ حُٔٞحٍى حُلآُش ٖٓ أؿَ ُظ٣َٞٔ حُٔ٘خ٣ٍغ طؤػ٤ٕ حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش  طئى١ ح

ك٢ٜ حىحس ٜٓٔش ُظؼزجش  ٖٓ ػْحُلٞحثٞ حُٔخ٤ُش ، ٝحلآظؼٔخ٣ٍش ، ٝ ح٣ـخى كَٙ حُظٞظ٤ق حُلؼخٍ لأٛلخد 

حُٔيهَحص  ٖٓ حلاٗوخٙ حلاػظ٤خى٤٣ٖ ٝحُو٤خّ رظٞؿ٤ٚ ٌٛٙ حُٔيهَحص ٖٓ حُٞكيحص ًحص حُلٞحثٞ ح٠ُ 

حُٞكيحص ًحص حُؼـِ ، ٖٓ أؿَ طِز٤ش حكظ٤خؿخطٜخ حُلَى٣ش  ، ٖٓ حُٔٞحٍى حُٔخ٤ُش ، ٝحهخٓش حُٔ٘خ٣ٍغ 

لآٞحٍ حُٔل٤ِش ٝحلاؿ٘ز٤ش ، ٌٛح  كبٕ طط٣َٞ ٝط٢٤٘٘ ٓٞم حلأٍٝحم ـٌد ٍإّٝ حرحلآظؼٔخ٣ٍش ، ًُٝي 

حُٔخ٤ُش ٣َطز٢ رٌَ٘ ٓزخَٗ رظ٣َ٘غ ػ٤ِٔش حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١ ، ٝلا٤ٓٔخ رٞؿٞى حُؼُٞٔش حُٔخ٤ُش حُظ٢ ىػض 

حُؼخ٤ُٔش ، ٜٝٓ٘خ حُزِيحٕ حُ٘خ٤ٓش ، ٓٔخ ىكغ ح٠ُ  خٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشح٠ُ ه٤خّ حؿِذ حُيٍٝ رَر٢ حٓٞحهٜخ ر

٣ُخىس حُظيكوخص حُٔخ٤ُش ٗلٞ ٌٛٙ حُزِيحٕ ، ك٤غ ًخٗض ؿخُز٤ش طِي حُظيكوخص ك٢ ٍٛٞس حٓظؼٔخٍحص ك٢ 

حُوخثْ ػ٠ِ َٗحء حلأْٜٓ ) حُٔللظ٢( حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، ٖٝٓ ٛ٘خ رَُ ٓلّٜٞ حلآظؼٔخٍ ؿ٤َ حُٔزخَٗ 

ريحػ٢ ح٠ُٔخٍرش ٝحلآظلخىس ٖٓ كَٝهخص حلآؼخٍ ،  ر١َ٘ حٕ لا ٣ٌٕٞ  ٝحُٔ٘يحص ك٢ حُزِي حُلو٤و٢

 )1: 2014, ػ٤ٔخ١ٝ  .  (ُِٔٔظؼَٔ حلأؿ٘ز٢ أ٣ش ٤ٓطَس ػ٠ِ اىحٍس حَُٔ٘ٝع 

 

ا    دٚس الاعرصّاس فٟ ذ١ّٕح الالرصاد :  عادعا

حُٔظويٓش ٢ٛ حٗلظخف ٤ٔ٤ش ُو٤خّ هيٍس حُزِي ػ٠ِ ؿٌد حلآظؼٔخٍ حلٔاؿ٘ز٢ ك٢ حُزِيحٕ ثحٕٔ حُٔليىحص حَُ

ك٢ حلٔآٞحم  ٤ْثحَُ لٔخدش حُلًٞٔش طٔؼَ  حُجحلآٞحم ،  ٝط٤ٔ٘ش ٓٞم ٍحّٔ حُٔخٍ ، ك٢ ك٤ٖ حٕٔ ر٤

ش ، ك٤ٔخ ٣ظؼِن رط٣َوش حلآظؼٔخٍ حلٔاؿ٘ز٢ ، ٝحٔٗٚ ك٢ حلٔآٞحم حُٔظويٓش ، ٤ٔ٣َ حُٔٔظؼَٕٔٝ حلٔاؿخٗذ جحُ٘خٗ

ش ، جٝٓغ ًُي، ك٢ حلٔآٞحم حُ٘خٗ ، ص حلٔآٞحم حلٔاًؼَ حٗلظخكخح٠ُٕ حهظ٤خٍ حلآظؼٔخٍ حُٔزخَٗ ك٢ حُزِيحٕ ًح

ٓيكٞع رٌَ٘ حٔٓخ٢ٓ رخٔٗ٘طش ) حُٔللظش ( ٣ٌٕٞ حلاهظ٤خٍ ر٤ٖ حلآظؼٔخٍحص حُٔزخَٗس ٝؿ٤َ حُٔزخَٗس 

حَُٔحؿلش ، ك٤غ ٣وظخٍ حُٔٔظؼَٕٔٝ حلآظؼٔخٍ حُٔللظ٢ ػ٘يٓخ طٌٕٞ ه٤ٔش ٓٞم حلٔاٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓوٞٓش 

 )WPnh , 2018 :1330(.  ظٜخرخٔهَ ٖٓ ه٤ٔ

 

٣ؼي حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ حُيحه٢ِ ٝحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ، أْٛ ػٞحَٓ حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١ 

ك٢ حلاهظٜخى ح٢٘١ُٞ، ٣ٝؼٔلإ ػ٠ِ ط٘ـ٤غ حلإٗظخؿ٤ش ، ٣ُٝخىس حٓظويحّ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ، ٝحُلي ٖٓ حُزطخُش 

وِن كَٙ ػَٔ ؿي٣يس ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُٔ٘ظـخص حُٔل٤يس حُظ٢ ط٤ِٔ ٌٛح حٌَُ٘ ٖٓ حلآظؼٔخٍ ػٖ رًُٝي 

ٜٓخىٍ حُظ٣َٞٔ حلأهَٟ ،  ٝٗظ٤ـش ٌُُي ، أىًٍض ٓؼظْ حُزِيحٕ حُ٘خ٤ٓش  ، حٕ حُلخؿش ا٠ُ حلآظؼٔخٍ 

لآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ٛٞ ٣ُِخىس ٓؼيلاص ٗٔٞٛخ حلاهظٜخى١ ٝ ُظل٤ٖٔ ر٤جش أػٔخُٜخ ٖٓ أؿَ ؿٌد ح

حُظ٣َ٘ؼخص حُٔؼخَٛس ، ٣ُٝخىس حُويٍس حُظ٘خك٤ٔش لاهظٜخىٛخ ح٢٘١ُٞ ، ٝٓغ ًُي، لا طِحٍ  حلأؿ٘ز٢ ٖٓ 

ٓؼظْ ٌٛٙ حُزِيحٕ طؼخ٢ٗ ٖٓ حٗولخٝ كـْ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ حُيحهَ ٝىهَ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ 

خُش طيػْ ػ٤ِٔش ؿٌد حلآظؼٔخٍ ٓوخٍٗش رخلاهظٜخىحص حلأهَٟ ، ٣َٝؿغ ًُي ا٠ُ ػيّ ٝؿٞى ط٣َ٘ؼخص كؼ

حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ا٠ُ حُيحهَ ٝىهَ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ، ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ، كبٕ كَٝ َٟحثذ أػ٠ِ، 

ٝؿ٤خد حلآظوَحٍ ح٤ُٔخ٢ٓ ٝحلاهظٜخى١ ك٢ رؼٞ حُزِيحٕ ٝٝؿٞى حُلٔخى حلإىح١ٍ ٝحُٔخ٢ُ ، ٣وَِ ٖٓ 

 )xmqPn-Ps , 2013 :5(.  ؿخًر٤ش ٌٛٙ حُزِيحٕ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ حلأؿخٗذ 

 

َ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ، ٤ُؤهٌ كٜظٚ ك٢ ُٓخّ  حُظـخٍس حُي٤ُٝش ٝحلإٓظلخىس ٖٓ طؤػ٤لاري ٖٓ ح١ٍَٝ٠ُ طلؼ٤َ 

طزؼخطٚ ٖٓ أؿَ طلو٤ن حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١ ، ٌٛح ك٠لاً ػٖ ط٣ٞ٘غ ٝ طلل٤ِ حُٜخىٍحص ؿ٤َ حُ٘لط٤ش رٌَ٘ 

يٍٝ حُٔظويٓش ، رٜيف حُلٍٜٞ ػ٠ِ أًزَ ػيى هخٙ ، ٝهٜٞٛخ  رؼي ه٤خّ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش  رخلأهٌ رلٌٝ حُ
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ٖٓ حلأٓظؼٔخٍحص حلأؿ٘ز٤ش ، رٜيف ك٤خُس حُٜٔخٍحص ٝطٞظ٤ق حُؼٔخُش ، ك٠لاً ػٖ طلو٤ن حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١ 

، ٝهٜٞٛخ  رؼي حٕ هخٓض أؿِذ حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش رظـ٤٤َ ٗظَطٜخ ُلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ، ػ٠ِ أٗٚ حٓظـلالا 

أٛزلض حُيٍٝ حُ٘خ٤ٓش طظ٘خكْ ٓغ حُيٍٝ حُٔظويٓش ٢ٌُ ٣ظٌٔ٘ٞح  ٖٓ ػْ، ٝ ُِٔٞحٍى حُٔل٤ِش ٖٓ هزَ حلأؿخٗذ

 )332: 2018, ِْٓٔ .  (ٖٓ  حُلٍٜٞ ػ٠ِ ح٣ُِٔي ٖٓ حلآظؼٔخٍحص 

 

   غ١ش اٌّثاششدٚافغ ٚ ِؽذداخ الاعرصّاس الأظٕثٟ : شإِاا 

 

رخلآظؼٔخٍ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ) ًَٗش ًخٗض  حّٔ كَىح ( حٕ حُٔٔخف ُِٔٔظؼَٔ حلاؿ٘ز٢ 

، ) ر٤ؼًخ َٝٗحء ( ، ك٢ حُٔٞم حُؼخ٣ٞٗش كظ٠ ٣ٌٕٞ ُٚ حُلن رظيحٍٝ حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ) رخلآْٜ (ٝطلي٣يح 

 )749: 2016, ٜٓطل٠ (  -:٣ؼَٟٚ ُٔـٔٞػش ٖٓ حُؼٞحثن ٝحُظلي٣خص ٝ ٜٓ٘خ 

 

 ذمذ٠ُ اٌؽٛافض  .1

كظ٤ض رخٛظٔخّ أًزَ  ٖٓ ػْأ٤ٔٛش ُـٌد حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ٝحلآظلخىس ٓ٘ٚ  ، ٝطؼي حُلٞحكِ حُٔخ٤ُش ، أًؼَ 

، ِٓطض ح٠ُٞء ػ٠ِ أ٤ٔٛش ) 2010(رٌؼ٤َ ك٢ حلأىر٤خص ، ك٤غ ك٢ ىٍحٓش أؿَحٛخ أ٣ُٔخٍ ٝى٣ٔزٍٞى٣ْ 

ْ حُلٞحكِ حُٔخ٤ُش ٝاُـخء ط٘ظ٤ْ أٓٞحم حُؼَٔ ك٢ ؿٌد حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ، لأٜٗخ أػزظض إٔ ٌٛٙ حُلٞحكِ ُ

ح٥ػخٍ حُٔزخَٗس ُلٞحكِ حلآظؼٔخٍ  ك٠لا ػٖطٌٖ ػخٓلا كخٓٔخ ًخك٤خ ُلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ حُٞحٍى ، 

حَُٔطزطش ر٣ِخىس حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ا٠ُ حُيحهَ ، ٝ ٖٓ حُٔظٞهغ أ٠٣خ إٔ طٌٕٞ ٛ٘خى آػخٍ ؿ٤َ 

ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طئى١ ريٍٝٛخ ا٠ُ  ٓزخَٗس أهَٟ ، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ ٣ُخىس حلإٗظخؿ٤ش ٝهِن ٝظخثق ؿي٣يس ،

 )4mnqrprsP Cq Ps, 2021 :3  (.  حَُكخ٤ٛش حلاهظٜخى٣ش ٝحلاُىٛخٍ 

 

 ذٛفش اٌّؼٍِٛاخ  .2

إ طٞكَ حُٔؼِٞٓخص ػٖ حلآظؼٔخٍ حُٔزخَٗ ٝؿ٤َ حُٔزخَٗ ، كٍٞ  حُؼٞحثي ،  ٝحُٔوخ١َ ،  ٝآٌخ٤ٗش حُظ٣ٞ٘غ 

 )PKPPN Cq Ps, 2015 :90(.  حٍحص حلآظؼٔخ٣ٍش ، ٖٓ ٗؤٜٗخ إٔ طٌٕٞ رٔؼخرش ى٤َُ أ٢ُٝ لاطوخً حُوَ

 

 إٌّٛ الالرصادٞ  .3

طؼي حُزٍٞٛش رٔؼخرش ٓئَٗ َٝٓآس ُلاهظٜخى ، كٌِٔخ حٗظؼٖ حلاهظٜخى حٍطلؼض حُزٍٞٛش ، رٔزذ إٔ ٛ٘خى 

كخث٠خً ٖٓ حلأٓٞحٍ ُيٟ أكَحى حُٔـظٔغ ، ك٤وٕٞٓٞ رخُظٞؿٚ ٗلٞ  حلآظؼٔخٍ ك٢ أ١ ٓـخٍ ٖٓ حُٔـخلاص 

رظوِزخص حُظَٝف  حلاهظٜخى٣ش ، ٝطؼي حُزٍٞٛش اكيٟ ٌٛٙ حُٔـخلاص ، ٝحٕ ٓوخٝف حُٔٔظؼ٣َٖٔ طَطز٢

حلاهظٜخى٣ش ك٢ حُوطَ ٝ حُٞؿٜخص حُٔل٤طش رخُزٍٞٛش حُظ٢ ٣ظؼخِٕٓٞ ك٤ٜخ ، حٓؼِش ػ٠ِ ًُي حلأُٓش حُٔخ٤ُش 

حُؼخ٤ُٔش حُظ٢ أىص ا٠ُ ٛز١ٞ حُزٍٞٛخص ك٢ ًَ أٗلخء حُؼخُْ ،  كٌِٔخ حٗظؼٖ حلاهظٜخى حٗظؼ٘ض حُزٍٞٛش 

 )91: 2015, ػزي حُٞٛخد ٝآهَٕٝ .  (ٝإٔ حُؼٌْ ٛل٤ق 

 

 الاعرمشاس اٌغ١اعٟ ٚالإِٟٔ  .4

ػ٘ي حطوخً حُوَحٍ حُزيء رخُؼ٤ِٔش حلآظؼٔخ٣ٍش حُٔزخَٗس ٝؿ٤َ حُٔزخَٗس ك٢  طؤػ٤َح رخٍُححُز٤جش ح٤ُٔخ٤ٓش   ئػَط

٤ُْ ػ٠ِ أٓخّ كـْ حُٔٞم  ، حُيُٝش ح٤٠ُٔلش ، ٝ ٣ٌَ٘ حُ٘ظخّ ح٤ُٔخ٢ٓ أكي أْٛ ٌٓٞٗخص حُز٤جش ح٤ُٔخ٤ٓش 

ٍؿش حلآظوَحٍ ح٤ُٔخ٢ٓ ك٢ حُزِي ح٤٠ُٔق ، ٌُح كخُٔٔظؼَٕٔٝ ٣ل٠ِٕٞ ٝحُؼخثي كلٔذ ،  ٝاٗٔخ ػ٠ِ ى
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 2022, حرَح٤ْٛ . (حُيٍٝ حلأًؼَ حٓظوَحٍح ك٢ حُ٘ظخّ ح٤ُٔخ٢ٓ ػ٘ي حطوخً هَحٍ حلآظؼٔخٍ ك٢ حُزِي ح٤٠ُٔق 

:577( 

 

 عؼش اٌصشف   .5

ٓؼَ حُِٔغ حُوخرِش ٗٔزش ٓؼَ حُِٔغ ؿ٤َ حُوخرِش ُِظـخٍس حُي٤ُٝش ا٠ُ (خّ ٓؼَ حَُٜف حُلو٤و٢ ٖٓ ٣و 

ه٘خط٢ حُؼَٝ ٝ حُطِذ ، ًٔخ ، حٕ ٓؼَ حَُٜف حُلو٤و٢ ٣ئػَ ك٢ حلآظؼٔخٍ حُوخٙ ٖٓ ) ُِظـخٍس حُي٤ُٝش

 :٢ ؤط٣

إٔ طول٤ٞ ٓؼَ حَُٜف حُلو٤و٢ حُ٘خطؾ ػٖ طول٤ٞ ٓؼَ حَُٜف حلا٢ٔٓ ٣ئى١   :ؿخٗذ حُطِذ  -أ 

ؿغ حلإٗلخم حُوخٙ ، ًُٝي ًٕٞ ٌٛح حُظؤػ٤َ طَح ٖٓ ػْا٠ُ طَحؿغ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُؼَٝس حُوطخع حُوخٙ ٝ

حلاٗولخٝ ك٢ حلآظ٤ؼخد حُٔل٢ِ ، ٌٝٛح ٍرٔخ   ٖٓ ػ٣ْئى١ ح٠ُ  حُظول٤ٞ ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حُؼخّ ُلأٓؼخٍ، ٝ

 .   ٣يكغ حًَُ٘خص َُٔحؿؼش طٞهؼخطٜخ حُٔٔظوز٤ِش كٍٞ حُطِذ ٖٝٓ ػْ طول٤ٞ حٓظؼٔخٍحطٜخ

٣ئى١ ا٠ُ ٍكغ ٓؼَ ُظول٤ٞ ٓؼَ حَُٜف حُلو٤و٢ أٓخ ٖٓ ؿخٗذ حُؼَٝ ك٘ظَحً  :ؿخٗذ حُؼَٝ  -د 

، ٗٔزش ُٔؼَ حُٔ٘ظـخص ؿ٤َ ) ٝحُظ٢ ٣ٌٕٞ ٓؼزَحً ػٜ٘خ رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ( ش ُلاطـخٍ حُي٢ُٝ ٌٔٔ٘حُٔ٘ظـخص حُ

ش ُلاطـخٍ حُي٢ُٝ ، ٝ هي ٣٘ـغ ًُي ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ ك٢ هطخػخص حُظـخٍس حُي٤ُٝش ٣ٝؼز٢ ٖٓ ٌٔٔ٘حُ

 )14: 2007, حُـِح٢ُ .  (ش ُِظـخٍس حُي٤ُٝش ٌٔٔ٘ؿ٤َ حُ خٍحص حُوطخػخص حُٔل٤ِشآظؼٔ

 

     غشق ؼغاب الاعرصّاس : ذاعؼاا 

لا طْ٘ حُوخػيس ( ، ٝحُؼخ٤ٗش ، ) لا طؤَ( حلأ٠ُٝ ، )  كٔذ هٍٞ ؿَحٛخّ ( ٛ٘خُي هخػيطخٕ ُلآظؼٔخٍ 

،  ك٤غ هخىص حُوخػيس حلأ٠ُٝ ح٠ُ حطزخع أِٓٞر٤ٖ لاهظ٤خٍ حلأْٜٓ حُؼخى٣ش ، ٣ٌٝٞٗخ ِِٓٓخٕ ػ٘ي ) حلأ٠ُٝ 

حُظطز٤ن رٜخٖٓ حلأٓخٕ ، ٣ظٔؼَ حلأِٓٞد حلأٍٝ َٗحء حًَُ٘ش رٔؼَ ٣وَ ػٖ ػِؼ٢ ٛخك٢ ه٤ٔش أُٜٛٞخ 

ف حًَُ٘ش ح٣ُٞ٘ٔش حُؼخرظش ٣ٝظٔؼَ حلأِٓٞد حُؼخ٢ٗ رخُظ٤ًَِ ػ٠ِ حلأْٜٓ حُظ٢ طٌٕٞ ٗٔزش ٓؼَٛخ ح٠ُ أٍرخ

 )48: 2007, ٛخؿٔظَّٝ .  (حُٜخك٤ش ٓ٘ول٠ش 

 

 اٌؼائذ ػٍٝ الاعرصّاس   .1

حُؼ٣َ٘٘خص ،  ًخٕ حُؼخثي ػ٠ِ ل٢ ٓ٘ٞحص كٗخع حٓظويحّ ٓلّٜٞ حُؼخثي ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ ُوَٕٝ ػي٣يس، 

ططز٤ن ٌٛح حلآظؼٔخٍ ،رٔؼخرش  حلأىحس ح٣ٍَٝ٠ُش لإٟخكش ه٤ٔش ا٠ُ ٍرل٤ش حلآظؼٔخٍحص ،  ٝحطٔغ ٗطخم 

حُٔلّٜٞ رٍَٔٝ حُٞهض ، ٤َُ٘ٔ  ػ٘يٛخ ًخكش أٌٗخٍ حلآظؼٔخٍحص ،  رٔخ ك٢ ًُي حُٔٞحٍى حُز٣َ٘ش  ، 

 )12: 2003, ك٤ِ٤ذ ٝآهَٕٝ .  (ٝحُظي٣ٍذ ، ٝحُظؼ٤ِْ  ، ٝٓزخىٍحص حُظـ٤٤َ ،  ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ

 

 -:هخٓض حُؼي٣ي ٖٓ حُٔ٘ظٔخص رٟٞغ ٓؼخىلاص ُِؼخثي ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ ًٝخلاط٢

RBI   EIa I pneI / Enga nE  Investment 

 طٌِلش حلآظؼٔخٍ / ٛخك٢ حُيهَ = ػخثي حلآظؼٔخٍ  

 

RBI   I  IgaeI a Hti  / I  IgaeI a MtgI 

 هخػيس حلآظؼٔخٍ/ ٌٓخٓذ حلآظؼٔخٍ = ػخثي حلآظؼٔخٍ 

caacg://pnecnetaIEi t pIi gaiaaaI.pne 

 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/accounting/return-on-investment-roi-formula/
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 ػائذ فرشج الاؼرفاظ .2

 ػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ  حُٔٔظؼَٔ ح١ٌُ ٓٔظؼيح ُِظو٢ِ ػٖ حٓظٜلاى حُٔخٍ حُلخثٞ ُي٣ٚ ، ريٝحػ٢ حلاىهخٍ ػْ

٤وٚ ٖٓ هزَ حُٔٔظؼَٔ، حلآظؼٔخٍ ، ٝ رٜيف حَُؿزش ك٢ حُلٍٜٞ ػ٠ِ طؼ٠٣ٞخص ط٠ٔٔ حُؼخثي حُٔطِٞد طلو

حهظ٤خٍ حلاىٝحص حلآظؼٔخ٣ٍش حُظ٢ طلون حًزَ حُؼٞحثي رخهَ حُٔوخ١َ أٝ ٝكن ٝطٔظؼَٔ حلأٓٞحٍ حُٔظخكش ، ٖٓ 

 .ٓوخ١َ ٓلٔٞرش

 )10: 2012, آٍ ٗز٤ذ (  -:٤ش طش ح٥د ٖٓ هزَ حُٔٔظؼَٔ رخُط٣َوٝ ٣ٌٖٔ كٔخد حُؼخثي حُٔطِٞ

 

HPR  C Xi s VtyaI nE I  IgaeI a / MIsi  i s VtyaI   of Investment 

Holding Period Return : ػخثي حُٔيس حُٔظلون    

xn mnh sPsrC rd mnsCpqiCnq : ه٤ٔش حلآظؼٔخٍ ك٢ ٜٗخ٣ش حُٔيس 

rChmnnmnh sPsrC rd mnsCpqiCnq :  ريح٣ش حُٔيسه٤ٔش حلآظؼٔخٍ ك٢  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الثالث الفصل

 التطبيقي الجانب
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 اٌفصً اٌصاٌس / اٌعأة اٌرطث١مٟ
 

ِٞهٞف ػ٠ِ ٓيٟ ٛلش حُل٤َٟخص حُظ٢ حٓظ٘يص ٍ حُـخٗذ حُظطز٤و٢ ُِيٍحٓش ُظ٘خ٢ٝ ٌٛح حُلَٜ ٓٞف ٣ُ ك

 ، ٔظـ٤َ ٓٔظوَ ً )VIXحُوٞف (ٓئَٗ ) ٓظـ٤َحص (3ػ٤ِٜخ حُيٍحٓش . ٝٗظَح لاكظٞحء حُيٍحٓش ػ٠ِ (

 ، )  ٔظـ٤َ طخرغً حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض، ٔظـ٤َ ٢٤ٓٝ ًحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ 

 ُز٤خٕ حلأػَ حُٔزخَٗ ػزَ حُٔظـ٤َ ح٢٤ُٓٞ .) ٢٘٤ً  – رخٍٕٝ ( ك٠ِض حُزخكؼش حطزخع أِٓٞد

 

 ٚصف ت١أاخ اٌذساعح  -اٚلا:

 

 ي ػ٤ِٜخ ك٢ حُـخٗذ حُظطز٤و٢ ُِيٍحٓشٔػظُ أُز٤خٗخص حُيٍحٓش حُظ٢  ) ٝٛق 3حً ٣ٟٞق حُـيٍٝ ( 
 

 ( ٚصف ت١أاخ اٌذساعح3اٌعذٚي )

  Eviews13ٖٓ حػيحى حُزخكؼش رخلاػظٔخى ػ٠ِ ٓوَؿخص حُلخٓزش حلاٌُظ٤َٗٝش رَٗخٓؾ  -حُٜٔيٍ :

 

 

اٌّؤشش اٌؼاَ ٌغٛق 

 ٚٚي عرش٠د

الاعرصّاس الأظٕثٟ غ١ش 

 اٌّثاشش

ِؤشش 

اٌخٛف 

(VIX) 

Data 

520 520 520 N ػذد اٌّشا٘ذاخ 

70739000000 16800000000 17.103 Mean اٌّرٛعػ 

22740000000 9082100000 16.78 Median اٌٛع١ػ 

2630000000 1810000000 16.55 Mode إٌّٛاي     

0.780 0.940 0.717 
Std. Deviation  

الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ   

0.608 0.883 0.514 Variance ٓاٌرثا٠ 

2.020 2.790 0.879 Skewness  الاٌرٛاء   

0.220 0.650 0.221 Std. Error of Skewness 

2.099 0.934 0.331 Kurtosis  اٌرفشغػ  

0.44 0 0.438 Std. Error of Kurtosis 

2630000000 1810000000 14.5 Minimum  ادٔٝ ل١ّح  

810000000000 225000000000 22.67 Maximum  اػٍٝ ل١ّح  

9240504668372.93 34412593597657.70 9051.99 Sum 
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 -حط٠ق حلاط٢ :حًٌَُ  ح٥ٗقٖٓ  حُـيٍٝ 

حُٔئَٗ حُؼخّ  ، ) VIXحلاػظٔخى ػ٠ِ حُز٤خٗخص حلآزٞػ٤ش ُٔظـ٤َحص حُيٍحٓش (ٓئَٗ حُوٞف (  .1

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ)  ُِٔيس ٖٓ حلأٓزٞع حلأٍٝ ٖٓ َٜٗ ًخٕٗٞ  ، ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض 

أ١ رِِٔٔش ٤ُ٘ٓش طظٌٕٞ ٖٓ  ،  2022ح٠ُ حلأٓزٞع حلأه٤َ ٖٓ َٜٗ ًخٕٗٞ حلأٍٝ  2013حُؼخ٢ٗ 

 ٓ٘خٛيس . 520

 

ر٤٘ٔخ حهَ ٓٔظٟٞ  ، ) 22.67) هلاٍ ٓيس حُيٍحٓش ًخٗض (VIXحٕ حػ٠ِ ٓٔظٟٞ ُٔئَٗ حُوٞف ( .2

ٝحلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ  ، ) 17.103ٝهي رِؾ ٓظ٢ٓٞ ٓٔظٟٞ حُٔئَٗ ( ، ) 14.5ٕ (ُِٔئَٗ ًخ

 ، طوخٍد حُوَحءحص ُِٔئَٗ ٝػيّ ٝؿٞى ٗظخص ر٤ٖ حُوَحءحص  يٍ ػ٠ِ حٕ ) ٌٝٛح 0.717٣ُِٔئَٗ (

حٕ ط٣ُٞغ حلاهطخء ًحص ٣ًَ  يٍ ػ٠ِ ) ٌٝٛح Skewness )0.879٣ٝرِـش ه٤ٔش ٓؼخَٓ حلاُظٞحء 

) ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ه٤ٔش حُظلِطق  Kurtosis )0.331ٝهي رِـض ه٤ٔش حُظلِطق  ، ه٤َٜ ٖٓ ؿٜش ح٤ٔ٤ُٖ 

 حٕ حُز٤خٗخص ُٓٞػش ١ز٤ؼ٤خ ٝؿ٤َ ٓ٘ظظش . يٍ ػ٠ِ ) ٌٝٛح 3٣حُل٤َٟش (

 

حٕ حػ٠ِ ه٤ٔش ُلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض هلاٍ ٓيس حُيٍحٓش ًخٗض  .3

ر٤٘ٔخ حهَ ه٤ٔش ُلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ ٓٞم ٍٝٝ  ، ) ىٝلاٍ 225000000000(

ٝهي رِؾ ٓظ٢ٓٞ ه٤ٔش ُلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢  ، ) ىٝلاٍ 1810000000ٓظ٣َض ًخٗض (

ٝحلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ُو٤ٔش ُلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ  ، ) 16800000000ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض (

طوخٍد حُوَحءحص ُو٤ٔش ُلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ٣يٍ ػ٠ِح ) 0.940ٌٛٝحُٔزخَٗ ك٢ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض (

ٝرِـش ه٤ٔش ٓؼخَٓ  ، ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ٝػيّ ٝؿٞى ٗظخص ر٤ٖ حُوَحءحص 

حٕ ط٣ُٞغ حلاهطخء ًحص ٣ًَ ٣ٞ١َ ٖٓ ؿٜش ح٤ٔ٤ُٖ  ٣يٍ ػ٠ِ) ٌٝٛح Skewness )2.790حلاُظٞحء 

٣يٍ ) ٌٝٛح 3حهَ ٖٓ ه٤ٔش حُظلِطق حُل٤َٟش () ٢ٛٝ Kurtosis )0.934ٝهي رِـض ه٤ٔش حُظلِطق  ، 

 حٕ حُز٤خٗخص ُٓٞػش ١ز٤ؼ٤خ ٝؿ٤َ ٓ٘ظظش . ػ٠ِ

 

) 810000000000حٕ حػ٠ِ ه٤ٔش ُِٔئَٗ حُؼخّ ك٢ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض هلاٍ ٓيس حُيٍحٓش ًخٗض ( .4

 ، ) ىٝلاٍ 2630000000ر٤٘ٔخ حهَ ه٤ٔش ُِٔئَٗ حُؼخّ ك٢ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ًخٗض ( ، ىٝلاٍ 

ٝحلاٗلَحف  ، ) ٢ٓ70739000000 ه٤ٔش حُٔئَٗ حُؼخّ ك٢ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض (ٝهي رِؾ ٓظٞ

طوخٍد حُوَحءحص  ٣يٍ ػ٠ِ) ٌٝٛح 0.780حُٔؼ٤خ١ٍ ُو٤ٔش حُٔئَٗ حُؼخّ ك٢ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض (

ٝرِـش ه٤ٔش ٓؼخَٓ  ، ُو٤ٔش حُٔئَٗ حُؼخّ ك٢ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ٝػيّ ٝؿٞى ٗظخص ر٤ٖ حُوَحءحص 

حٕ ط٣ُٞغ حلاهطخء ًحص ٣ًَ ٣ٞ١َ ٖٓ ؿٜش ح٤ٔ٤ُٖ  ٣يٍ ػ٠ٌِٝٛح ) Skewness )2.020حلاُظٞحء 

٣يٍ ) ٌٝٛح 3) ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ه٤ٔش حُظلِطق حُل٤َٟش (Kurtosis )2.099ٝهي رِـض ه٤ٔش حُظلِطق  ، 

 حٕ حُز٤خٗخص ُٓٞػش ١ز٤ؼ٤خ ٝؿ٤َ ٓ٘ظظش . ػ٠ِ
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 اٌؼشض اٌث١أٟ ٌٍث١أاخ  -شا١ٔا :

 VIX indexِؤشش اٌخٛف   -1

 

 

  Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ
 

 تؼط الاؼصاءاخ ٌٍغٍغٍح اٌض١ِٕح ٌث١أاخ ِؤشش اٌخٛف (4)شىً 

ٖٓ حٌَُ٘ حُز٤خ٢ٗ حػلاٙ ٣ظ٠ق حٗٚ ٣ظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ٝؿٞى ٓ٘خ١ن هخ٤ُش حلا حٜٗخ ُْ 

ك٢ حُؼ٤٘ش ٓلَ حُيٍحٓش   VIXٝهي رِؾ ٓظ٢ٓٞ ٓئَٗ حُوٞف  ، طئػَ ػ٠ِ حُٔ٘ل٠ حُطز٤ؼ٢ ُِز٤خٗخص 

ٝحُو٤ٔش حُؼ٤ِخ ُٔظ٢ٓٞ ٓئَٗ  16.99901ر٢٤ٓٞ ه٤ٔظٚ  17.40767 ه٤ٔش  2022 ح٠ُ   2013ٖٓ  ٔيسُِٝ

ٝرِؾ ٓؼخَٓ  ،  1.775264ٝه٤ٔش حلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ  ،  14.50000ٝحُو٤ٔش حُي٤ٗخ   22.98465ك٤ٌْ 

ًٔخ ٣ظ٠ق ك٢  ،   3.013459ر٤٘ٔخ ٓؼخَٓ حُظل١َق رِؾ   ٓٞؿذ ٓٞؿٚ  ٗلٞ ح٤ٔ٤ُٖ 0.753003 حلاُظٞحء 

) ٌَٗ4. ( 

 

  Market –capِؤشش اٌغٛق )ٚٚي عرش٠د (   -2
 

0
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0.25000 2.5e+11 5.0e+11 7.5e+11

Series: MARKET_CAP

Sample 1 520

Observations 520

Mean       6.62e+10

Median   2.16e+10

Maximum  8.21e+11

Minimum  2.63e+09

Std. Dev.   1.21e+11

Skewness   4.335041

Kurtosis   24.97759

Jarque-Bera  12094.01

Probability  0.000000
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 تؼط الاؼصاءاخ ٌٍغٍغٍح اٌض١ِٕح ٌث١أاخ ِؤشش اٌغٛق ( 5شىً ) 

0
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15 16 17 18 19 20 21 22 23

Series: VIX_INDEX

Sample 1 520

Observations 520

Mean       17.40767

Median   16.99901

Maximum  22.98465

Minimum  14.50000

Std. Dev.   1.775264

Skewness   0.753003

Kurtosis   3.013459

Jarque-Bera  49.14507

Probability  0.000000
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 6.62E+10 ه٤ٔش  2022ح٠ُ   2013ٖٓ  ٔيسحُٔٞم ك٢ حُؼ٤٘ش ٓلَ حُيٍحٓش ُِٝرِؾ ٓظ٢ٓٞ ٓئَٗ 

 ،  2.63E+09 ٝحُو٤ٔش حُي٤ٗخ   8.21E+11 ٝحُو٤ٔش حُؼ٤ِخ ُٔظ٢ٓٞ حُٔٞم   2.16E+10ر٢٤ٓٞ ه٤ٔظٚ 

ر٤٘ٔخ ٓؼخَٓ حُظل١َق  4.335041ٝرِؾ ٓؼخَٓ حلاُظٞحء   ،  1.21E+11 ٝه٤ٔش حلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ 

 ) . 5ٝحٕ  حُز٤خٗخص لا طظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ًٔخ ٣ظ٠ق ك٢ ٌَٗ (  ،  24.97759

 

 

  Indirect Foreign Investment غ١ش اٌّثاششالاعرصّاس الاظٕثٟ   -3
 

0
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0.10000 4.0e+10 8.0e+10 1.2e+11 1.6e+11 2.0e+11

Series : INDIRECT_FOREIGN_INVESTM

Sampl e 1 52 0

Observations 52 0

Mean       1.78e+10

Median   7.90e+09

Maximum  2.28e+11

Minimum  1.81e+09

Std. Dev.   3.21e+10

Skewness   4.695547

Kurtosis   27.67292

Jarque-Bera  15100.48

Probability  0.000000
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 تؼط الاؼصاءاخ ٌٍغٍغٍح اٌض١ِٕح ٌث١أاخ الاعرصّاس الاظٕثٟ غ١ش اٌّثاشش (6شىً )

 

  2022ح٠ُ   2013ٖٓ  ٔيسك٢ حُؼ٤٘ش ٓلَ حُيٍحٓش ُِٝ  ؿ٤َ حُٔزخَٗرِؾ ٓظ٢ٓٞ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ 

ؿ٤َ ٝحُو٤ٔش حُؼ٤ِخ ُٔظ٢ٓٞ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢  7.90E+09 ر٢٤ٓٞ ه٤ٔظٚ 1.78E+10  ه٤ٔش 

ٝرِؾ  ،  3.21E+10 ٝه٤ٔش حلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ  ،  1.81E+09ٝحُو٤ٔش حُي٤ٗخ  2.28E+11  حُٔزخَٗ

ٝحٕ حُز٤خٗخص لا طظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢  ،  27.67292ر٤٘ٔخ ٓؼخَٓ حُظل١َق   4.695547ٓؼخَٓ حلاُظٞحء 

 ) .6ًٔخ ٣ظ٠ق ك٢ ٌَٗ (

  Unit Root Tests : اخرثاساخ ظزس اٌٛؼذج ٚالاعرمشاس٠ح  -شاٌصا  

   VIX indexِؤشش اٌخٛف   -1
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 اخرثاس ظزس اٌٛؼذج ٚالاعرمشاس٠ح ٌث١أاخ ِؤشش اٌخٛف (7شىً )

 

     ػ٘ي)   t ( ٝؿي حٕ ه٤ٔش ، رخٓظويحّ ٓؼخىُش حُظوخ١غ  ٝ  حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ػ٘ي ٓٔظٞحٛخ حلا٢ِٛ صَحهظز

 ، ) 4)  ًٔخ ك٢ حُـيٍٝ ( 0.0000) ٝرخكظٔخ٤ُش هيٍٛخ (   (0.05) حًزَ ٖٓ ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  7.072064-(  

 ٝرٌُي طٌٕٞ حُِِٔٔش ؿ٤َ ٓٔظوَس .

 

 اخرثاس ظزس اٌٛؼذج ٚالاعرمشاس٠ح ٌث١أاخ ِؤشش اٌخٛف (4ظذٚي )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: VIX_INDEX has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=18) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.072064  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.442722  

 5% level  -2.866889  

 10% level  -2.569680  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 

   ػ٘ي)   t(ٝؿي حٕ ه٤ٔش  ، ٍ حهظزخٍ حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ػ٘ي حلاهظلاف حُؼخ٢ٗ  ٝرخٓظويحّ ٓؼخىُش حُظوخ١غ طٌَ

ٝرٌُي طٌٕٞ حُِِٔٔش ٓٔظوَس  ، ) 5) ًٔخ ك٢ حُـيٍٝ ( (0.05)  حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  0.641813-(  

 ) . 7ًٔخ ٣ظ٠ق ك٢ حٌَُ٘ (

 

 ٚالاعرمشاس٠ح ٌث١أاخ ِؤشش اٌخٛفاخرثاس ظزس اٌٛؼذج  (5ظذٚي )

 

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 

 

 ِؤشش عٛق ٚٚي عرش٠د  -2
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 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 اٌٛؼذج ٚالاعرمشاس٠ح ٌث١أاخ ِؤشش اٌغٛقاخرثاس ظزس  (8شىً )

 

Null Hypothesis: D(VIX_INDEX,2) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 18 (Automatic - based on SIC, maxlag=18) 

     
     
    t-Statistic 

     
     

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.641813 

Test critical values: 1% level   -2.569604 

 5% level   -1.941459 

 10% level   -1.616273 
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       ػ٘ي)   t(ٝؿي حٕ ه٤ٔش  ، طْ حهظزخٍ حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ػ٘ي ٓٔظٞحٛخ حلا٢ِٛ ٝرخٓظويحّ ٓؼخىُش حُظوخ١غ 

 ، ) 6) ًٔخ ك٢ حُـيٍٝ (  0.0000) ٝرخكظٔخ٤ُش هيٍٛخ (   (0.05) حًزَ ٖٓ ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  20.42293-(  

 ٝح١ٌُ ػ٘يٙ طٌٕٞ حُِِٔٔش ؿ٤َ ٓٔظوَس.

 

 اخرثاس ظزس اٌٛؼذج ٚالاعرمشاس٠ح ٌث١أاخ ِؤشش اٌغٛق (6ظذٚي )

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 

  ػ٘ي)   ( tٝؿي حٕ ه٤ٔش  ، ٍ حهظزخٍ حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ػ٘ي حلاهظلاف حلاٍٝ  ٝرخٓظويحّ ٓؼخىُش حُظوخ١غ طٌَ

ٝرٌُي طٌٕٞ حُِِٔٔش ٓٔظوَس  ، ) 7) ًٔخ ك٢ حُـيٍٝ ( (0.05)  حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 0.229853-(  

 ) . 8ًٔخ ٣ظ٠ق ك٢ حٌَُ٘ ( 

 

 ٌث١أاخ ِؤشش اٌغٛقاخرثاس ظزس اٌٛؼذج ٚالاعرمشاس٠ح  (7ظذٚي )

 

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 
 
 
 
 

Null Hypothesis: MARKET_CAP has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=18) 
     

     
   t-Statistic   Prob.* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.42293  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.442722  

 5% level  -2.866889  

 10% level  -2.569680  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: D(MARKET_CAP) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 18 (Automatic - based on SIC, maxlag=18) 

     
     

    t-Statistic 

     
     

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.229853 

Test critical values: 1% level   -2.569595 

 5% level   -1.941458 

 10% level   -1.616274 
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 غ١ش اٌّثاششالاعرصّاس الاظٕثٟ  -3

 

0.0E+00
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2.4E+11
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Indirect foreign investment

 
 

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 ٚالاعرمشاس٠ح ٌث١أاخ الاعرصّاس الاظٕثٟ غ١ش اٌّثاششاخرثاس ظزس اٌٛؼذج  (9)شىً 

 

 

       ػ٘ي)   t(ٝؿي حٕ ه٤ٔش  ، حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ػ٘ي ٓٔظٞحٛخ حلا٢ِٛ ٝرخٓظويحّ ٓؼخىُش حُظوخ١غ  صَحهظز 

       ) ًٔخ ك٢ حُـيٍٝ 0.0000)  ٝرخكظٔخ٤ُش هيٍٛخ  (   (0.05) حًزَ ٖٓ ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  10.90235-(  

 ٝح١ٌُ ػ٘يٙ طٌٕٞ حُِِٔٔش  ؿ٤َٓٔظوَس. ، ) 8( 

 

 

 اخرثاس ظزس اٌٛؼذج ٚالاعرمشاس٠ح ٌث١أاخ الاعرصّاس الاظٕثٟ غ١ش اٌّثاشش (8ظذٚي )

Null Hypothesis: INDIRECT_FOREIGN_INVESTMENT has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=18) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.90235  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.442795  

 5% level  -2.866922  

 10% level  -2.569697  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ
 

ػ٘ي )   ( tٝؿي حٕ ه٤ٔش  ، ٍ حهظزخٍ حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ػ٘ي حلاهظلاف حُؼخ٢ٗ  ٝرخٓظويحّ ٓؼخىُش حُظوخ١غ طٌَ

ٝرٌُي طٌٕٞ حُِِٔٔش ٓٔظوَس ًٔخ  ، ) 9) ًٔخ ك٢ حُـيٍٝ ( (0.05)  حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 0.106851-(

 ) . ٣9ظ٠ق ك٢ حٌَُ٘ (

 اخرثاس ظزس اٌٛؼذج ٚالاعرمشاس٠ح ٌث١أاخ الاعرصّاس الاظٕثٟ غ١ش اٌّثاشش (9ظذٚي )

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 

 اٌرؽ١ًٍ الاؼصائٟ ٌّرغ١شاخ اٌذساعح  -ساتؼا :

 ٚاٌّؤشش اٌؼاَ ٌغٛق ٚٚي عرش٠د  (VIX)ٚالاشش ت١ٓ ِؤشش اٌخٛف) ػلالح الاسذثاغ - 1

 ٔرائط ػلالح الاسذثاغْ- أ
 

 ( ٚاٌّؤشش اٌؼاَ ٌغٛق ٚٚي عرش٠دVIX( ٔرائط ػلالح الاسذثاغ ت١ٓ ِؤشش اٌخٛف)  10اٌعذٚي ) 

Model 
 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

R B Std. Error Beta 

1 

(Constant)  1.099E8 1.076E7  33.006 .000 

 ٓئَٗ

 )VIXحُوٞف(
.823

a
 -1.587E9 3.978E8 -.729- -3.989- .001 

 a. Dependent Variable: حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض 

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 

) ٝحُٔئَٗ حُؼخّ VIX( ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف  ح١ٌُ ٣ظَٜ ٗظخثؾ ػلاهش حلاٍطزخ١ آٗق حًٌَُحُـيٍٝ  ٖٓ 

 -ٝهي حط٠ق حلاط٢ : ، ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض 

أ١ رٔؼ٠٘ ًَ ٣ُخىس ك٢ ٓئَٗ  ،  ػ٤ٌٔش ) ٢ٛٝ ػلاهش حٍطزخ١ R) ( 0.823رِؾ ٓؼخَٓ حلاٍطزخ١ ( -1

 %) .82.3 ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض روٞس ( ٗوٜخٕ) ٣َحكوٜخ VIXحُوٞف (

Null Hypothesis: D(INDIRECT_FOREIGN_INVESTMENT,2) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 18 (Automatic - based on SIC, maxlag=18) 

     
     
    t-Statistic 

     
     

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.106851 

Test critical values: 1% level   -2.569604 

 5% level   -1.941459 

 10% level   -1.616273 
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) رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس VIX( أ١ رٔؼ٠٘ أ١ ٣ُخىس ك٢ ٓئَٗ حُوٞف ، ) α )1.099E8رِـض ه٤ٔش  -2

 ) .٣1.099E8َحكوٚ ٣ُخىس ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض رٔويحٍ (

٣يٍ ٌٝٛح  ، ) 1.646 حُـي٤ُٝش حُزخُـش ( t) ٢ٛٝ حًزَ ٖٓ ه٤ٔش 33.006حُٔلٔٞرش ( tرِـض ه٤ٔش  -3

ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ػلاهش )  VIX( حٕ ػلاهش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف ػ٠ِ

 ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش .

) ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش حُٔؼ٤خ٣ٍش حُٔٔظويّ sig) ( 0.000رِـض ه٤ٔش ٓٔظٟٞ حُيلاُش ( -4

)  VIXٌٝٛح ى٤َُ حهَ ػ٠ِ حٕ حُؼلاهش ٓخ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف( ، %) 5 ك٢ حُيٍحٓش ٝحُزخُـش (

 ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش . ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض

ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخ١ ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ػيّ حُل٤َٟش حُظ٢ ط٘ٚ ػ٠ِ (  ٍكٞحُوَحٍ ٛٞ -5

 .% 5ػ٘ي ٓٔظٟٞ ىلاُش  ) ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض VIX( ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف
 

 ٔرائط ػلالح الأششْ- ب
 

 ( ٚاٌّؤشش اٌؼاَ ٌغٛق ٚٚي عرش٠د.VIX( ٔرائط ػلالح الاشش ت١ٓ ِؤشش اٌخٛف)  11اٌعذٚي ) 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-Watson R Square 

Change 
F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

d

i

m

e

n

s

i

o

n

0 

1 .823
a

 .677 .672 3.70478E .656 
1089.449 

 
1 519 .000 1.007 

a. Predictors: (Constant) ، ٓئَٗ حُوٞف(VIX) 

b. Dependent Variable: حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض 

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 

) ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم VIX( ح١ٌُ ٣ظَٜ ٗظخثؾ ػلاهش حلاػَ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف آٗق حًٌَُحُـيٍٝ  ٖٓ 

 -ٝهي حط٠ق حلاط٢ : ، ٍٝٝ ٓظ٣َض 

Rرِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظل٤َٔ ( -1
2

 حٕ ٓويحٍ حُظـ٤َ ك٢ ٓئَٗ حُوٞف ٣يٍ ػ٠ٌِٝٛح  ، ) 0.667 ) (

)VIX ٣ْٜٔ ) رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٣ٌٖٔ طل٤َٔ ٌٛح حُظـ٤َ حٕ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض

) طؼٞى ح٠ُ ٓظـ٤َحص  %32.3  حٓخ حُ٘ٔزش حُٔظزو٤ش ٝحُزخُـش (  ، %) ٖٓ ٌٛح حُظـ٤َ 66.7 رٔويحٍ (

 أهَٟ ُْ طظ٘خُٜٝخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش .

 ، )  2.995حُـي٤ُٝش حُزخُـش ( F) ٢ٛٝ حًزَ ٖٓ ه٤ٔش 1089.449 حُٔلٔٞرش (  Fرِـض ه٤ٔش  -2

 ) ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َضVIX( حٕ ػلاهش حلأػَ ٓخ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف ٣يٍ ػ٠ٌِٝٛح 

 ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش .
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) ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش حُٔؼ٤خ٣ٍش sig) ( 0.000رِـض ه٤ٔش ٓٔظٟٞ ىلاُش ػلاهش حلأػَ (  -3

 ٌٝٛح ى٤َُ حٕ ػلاهش حلأػَ ٓخ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف ، %) 5 حُٔٔظويٓش ك٢ حُيٍحٓش ٝحُزخُـش (

)VIX ىلاُش اكٜخث٤ش .) ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص 

ٝؿٞى ػلاهش حػَ ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ ػيّ حُل٤َٟش حُظ٢ ط٘ٚ ػ٠ِ (  ٍكٞحُوَحٍ  -4

 . ) ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض)VIX( ٓئَٗ حُوٞف
 

 ( ٚالاعرصّاس الأظٕثٟ غ١ش اٌّثاششVIX) ػلالح الاسذثاغ ٚالاشش ت١ٓ ِؤشش اٌخٛف - 2

 ٔرائط ػلالح الاسذثاغْ- أ

 

 الاعرصّاس الأظٕثٟ غ١ش اٌّثاشش ( VIXٚ) ( ٔرائط ػلالح الاسذثاغ ت١ٓ ِؤشش اٌخٛف 12اٌعذٚي )

Model 
 Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

R B Std. Error Beta 

1 

(Constant)  1.232E8 1.076E7  27.847 .000 

ٓئَٗ 

 )VIXحُوٞف(
0.774

a
 -1.007E9 3.655E8 -.213- -3.989- .001 

 a. Dependent Variable: َٗحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخ 

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢  ٝ )VIX( ح١ٌُ ٣ظَٜ ٗظخثؾ ػلاهش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف آٗق حًٌَُحُـيٍٝ  ٖٓ 

 -ٝهي حط٠ق حلاط٢ : ، ؿ٤َ حُٔزخَٗ 

أ١ رٔؼ٠٘ ًَ ٣ُخىس ك٢ ٓئَٗ  ،  ػ٤ٌٔش) ٢ٛٝ ػلاهش حٍطزخ١ R) (0.774ٓؼخَٓ حلاٍطزخ١ (رِؾ  -1

 %) .77.4ك٢ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ روٞس ( ٗوٜخٕ) ٣َحكوٜخ VIXحُوٞف (

) رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس VIX( أ١ رٔؼ٠٘ أ١ ٣ُخىس ك٢ ٓئَٗ حُوٞف ، ) α )1.232E8رِـض ه٤ٔش  -2

 ) .1.232E8حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ رٔويحٍ (٣َحكوٚ ٣ُخىس ك٢ 

٣يٍ ٌٝٛح  ، ) 1.646 حُـي٤ُٝش حُزخُـش ( t) ٢ٛٝ حًزَ ٖٓ ه٤ٔش 27.847حُٔلٔٞرش ( tرِـض ه٤ٔش  -3

) حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػلاهش  VIX( حٕ ػلاهش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف ػ٠ِ

 ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش .

) ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش حُٔؼ٤خ٣ٍش حُٔٔظويّ sig) ( 0.000ٟٞ حُيلاُش (رِـض ه٤ٔش ٓٔظ -4

) ٝ  VIX( ٌٝٛح ى٤َُ حهَ ػ٠ِ حٕ حُؼلاهش ٓخ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف ، %) 5 ك٢ حُيٍحٓش ٝحُزخُـش (

 حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش .

ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخ١ ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ػيّ حُل٤َٟش حُظ٢ ط٘ٚ ػ٠ِ (  ٍكٞحُوَحٍ ٛٞ  -5

 .)  ) ٝ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ VIX( ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف
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 ٔرائط ػلالح الاشش ْ- ب

 

 ( ٚالاعرصّاس الأظٕثٟ غ١ش اٌّثاشش.VIX) ( ٔرائط ػلالح الاشش ت١ٓ ِؤشش اٌخٛف  13اٌعذٚي ) 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-Watson R Square 

Change 
F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

d

i

m

e

n

s

i

o

n

0 

1 .774
a

 .599 .590 3.18444E .590 
775.509 

 
1 519 .000 1.232 

a. Predictors: (Constant) ، (ٓئَٗ حُوٞفVIX) 

b. Dependent Variable: َٗحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخ 

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ  ) VIXٝ( حُـيٍٝ أػلاٙ ح١ٌُ ٣ظَٜ ٗظخثؾ ػلاهش حلاػَ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف ٖٓ 

 -ٝهي حط٠ق حلاط٢ : ،  حُٔزخَٗ

Rرِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظل٤َٔ ( .1
2

 حٕ ٓويحٍ حُظـ٤َ ك٢ ٓئَٗ حُوٞف ٣يٍ ػ٠ٌِٝٛح  ، ) 0.599 ) (

)VIX٣ْٜٔ ؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ) رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٣ٌٖٔ طل٤َٔ ٌٛح حُظـ٤َ حٕ حلآظؼٔخٍ حلأ

أهَٟ ُْ طظ٘خُٜٝخ  ظؼٞى ح٠ُ ٓظـ٤َحصكحٓخ حُ٘ٔزش حُٔظزو٤ش  ، %) ٖٓ ٌٛح حُظـ٤َ 59.9(رٔويحٍ 

 حُيٍحٓش حُلخ٤ُش .

ٌٝٛح  ، )  2.995حُـي٤ُٝش حُزخُـش ( F) ٢ٛٝ حًزَ ٖٓ ه٤ٔش 775.509  حُٔلٔٞرش (  Fرِـض ه٤ٔش  .2

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػلاهش  ) VIXٝ( حٕ ػلاهش حلأػَ ٓخ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف ٣يٍ ػ٠ِ

 ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش .

) ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش حُٔؼ٤خ٣ٍش sig) ( 0.000رِـض ه٤ٔش ٓٔظٟٞ ىلاُش ػلاهش حلأػَ (  .3

 ٌٝٛح ى٤َُ حٕ ػلاهش حلأػَ ٓخ ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف ، %)  5 حُٔٔظويٓش ك٢ حُيٍحٓش ٝحُزخُـش (

)VIXٝ ( . حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش 

٤ٟش حُظ٢ ط٘ٚ ػ٠ِ ( ٝؿٞى ػلاهش حػَ ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ حُوَحٍ هزٍٞ حُلَ .4

 ) حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ) VIXٝ( حُوٞف

 

ػلالح الاسذثاغ ٚالاشش ت١ٓ الاعرصّاس الأظٕثٟ غ١ش اٌّثاشش ٚاٌّؤشش اٌؼاَ ٌغٛق ٚٚي عرش٠د تٛظٛد  -3

 (.VIXِؤشش اٌخٛف )

 ٔرائط ػلالح الاسذثاغْ- أ
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( ٔرائط ػلالح الاسذثاغ ت١ٓ الاعرصّاس الأظٕثٟ غ١ش اٌّثاشش ٚاٌّؤشش اٌؼاَ ٌغٛق ٚٚي عرش٠د   14اٌعذٚي )  

 (.VIXتٛظٛد ِؤشش اٌخٛف )

Model 
 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

R B Std. Error Beta 

 

(Constant) 

حلآظؼٔخٍ 

حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ 

 حُٔزخَٗ

ٓئَٗ حُوٞف 

)VIX( 

.694
a

 

1.148E13 2.948E13  21.959 .003 

206075.473 251963.248 2.048E11 .818 2 .000 

  

a. Dependent Variable:  حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض  

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 

ٝحُٔئَٗ  ح١ٌُ ٣ظَٜ ٗظخثؾ ػلاهش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ  آٗق حًٌَُحُـيٍٝ  ٖٓ 

 -ٝهي حط٠ق حلاط٢ : ،  )VIXحُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض رٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف (

أ١ رٔؼ٠٘ ًَ ٣ُخىس ك٢  ،  ػ٤ٌٔش) ٢ٛٝ ػلاهش حٍطزخ١ R) ( 0. 694رِؾ ٓؼخَٓ حلاٍطزخ١ ( -1

ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض رٞؿٞى  ٗوٜخٕلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٣َحكوٜخ حلآظؼٔخٍ ح

 %) .69.4 روٞس ( )VIXٓئَٗ حُوٞف (

رٔويحٍ  أ١ رٔؼ٠٘ أ١ ٣ُخىس ك٢ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ  ، ) α )1.148E13رِـض ه٤ٔش  -2

  )VIXحُوٞف (رٞؿٞى ٓئَٗ  ٝكيس ٝحكيس ٣َحكوٚ ٣ُخىس ك٢ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض

 ) .206075.473رٔويحٍ (

٣يٍ ٌٝٛح  ، ) 1.646 حُـي٤ُٝش حُزخُـش ( t) ٢ٛٝ حًزَ ٖٓ ه٤ٔش 21.959حُٔلٔٞرش ( tرِـض ه٤ٔش  -3

حٕ ػلاهش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض  ػ٠ِ

 اكٜخث٤ش .ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش  )VIXرٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف (

) ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش حُٔؼ٤خ٣ٍش حُٔٔظويّ sig) ( 0.000رِـض ه٤ٔش ٓٔظٟٞ حُيلاُش ( -4

ٌٝٛح ى٤َُ حهَ ػ٠ِ حٕ حُؼلاهش ٓخ ر٤ٖ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ  ، %) 5 ك٢ حُيٍحٓش ٝحُزخُـش (

ص ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًح )VIXحُٔزخَٗ ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض رٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف (

 ىلاُش اكٜخث٤ش .

حُوَحٍ ٛٞ هزٍٞ حُل٤َٟش حُظ٢ ط٘ٚ ػ٠ِ ( ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخ١ ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ  -5

 )VIXرٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف ( حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض

. 
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 ٔرائط ػلالح الاششْ- ب

( ٔرائط ػلالح الاشش ت١ٓ الاعرصّاس الأظٕثٟ غ١ش اٌّثاشش ٚاٌّؤشش اٌؼاَ ٌغٛق ٚٚي عرش٠د تٛظٛد    15اٌعذٚي ) 

 (VIXِؤشش اٌخٛف )

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 
Durbin-

Watson 

R Square 

Change 
F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

 

d

i

m

e

n

s

i

o

n

0 

1 .694a .481 .469 1.72514E .786 482.226 2 518 .000 .994 

a. Predictors: (Constant) ، َٗحلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخ ،  (VIXٓئَٗ حُوٞف) 

b. Dependent Variable:  حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض  

 Eviews 13: ططز٤وخص ػ٠ِ رَٗخٓؾ  حُٜٔيٍ

 

حُٔزخَٗ ٝحُٔئَٗ حُؼخّ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ ح١ٌُ ٣ظَٜ ٗظخثؾ ػلاهش حلاػَ ر٤ٖ  آٗق حًٌَُٖٓ  حُـيٍٝ 

 -ٝهي حط٠ق حلاط٢ : ،  )VIXُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض رٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف (

Rرِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظل٤َٔ ( .1
2

حلآظؼٔخٍ حٕ ٓويحٍ حُظـ٤َ ك٢  ٣يٍ ػ٠ٌِٝٛح  ، ) 481 .0 ) (

رٔويحٍ ٝكيس ٝحكيس ٣ٌٖٔ طل٤َٔ ٌٛح حُظـ٤َ حٕ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ  حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ

حٓخ حُ٘ٔزش  ،   )VIXرٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف ( %) ٖٓ ٌٛح حُظـ٤َ 48.1رٔويحٍ (٣ْٜٔ ٓظ٣َض 

 ظؼٞى ح٠ُ ٓظـ٤َحص أهَٟ ُْ طظ٘خُٜٝخ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش .كحُٔظزو٤ش 

ٌٝٛح  ، )  2.995حُـي٤ُٝش حُزخُـش ( F) ٢ٛٝ حًزَ ٖٓ ه٤ٔش 482.226حُٔلٔٞرش ( F رِـض ه٤ٔش  .2

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ حٕ ػلاهش حلأػَ ٓخ ر٤ٖ  ٣يٍ ػ٠ِ

 ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش .  )VIXٓظ٣َض رٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف (

) ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش حُٔؼ٤خ٣ٍش sig) ( 0.000رِـض ه٤ٔش ٓٔظٟٞ ىلاُش ػلاهش حلأػَ (  .3

حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ٌٝٛح ى٤َُ حٕ ػلاهش حلأػَ ٓخ ر٤ٖ  ، %) 5 حُٔٔظويٓش ك٢ حُيٍحٓش ٝحُزخُـش (

ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش   )VIXؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض رٞؿٞى ٓئَٗ حُوٞف (

 ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش .

حُوَحٍ هزٍٞ حُل٤َٟش حُظ٢ ط٘ٚ ػ٠ِ ( ٝؿٞى ػلاهش حػَ ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓئَٗ  .4

 ّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض)) ٝحُٔئَٗ حُؼخVIXحُوٞف(
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 *و١ٕٟ (  –( اخرثاس )تاسْٚ  10شىً ) 

 حُٔخروشحُٜٔيٍ : حػيحى حُزخكؼش رخلاػظٔخى ػ٠ِ حُ٘ظخثؾ 

- X:  ٣ٔؼَ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝح١ٌُ ٣ٔؼِش ٓئَٗ حُوٞفVIX  . 

- Y: . ٣ٔؼَ حُٔظـ٤َ حُظخرغ ٝح١ٌُ ٣ٔؼِش حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض 

- M:  ؿ٤َ حُٔزخ٣َٗٔؼَ حُٔظـ٤َ ح٢٤ُٓٞ ٝح١ٌُ ٣ٔؼِش حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ . 

) ػ٠ِ حُٔظـ٤َ   ٣VIXٔؼَ حػَ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ (ٓئَٗ حُوٞف   0.599 ):ِؼاًِ الأؽذاس) .1

 ) .ؿ٤َ حُٔزخَٗح٢٤ُٓٞ (حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ 

) ػ٠ِ   ٣VIXٔؼَ حلاػَ ح٢ٌُِ  حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ (ٓئَٗ حُوٞف  0.677) : ِؼاًِ الأؽذاس)  .2

 . حُٔظـ٤َ حُظخرغ (حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض)

) ػ٠ِ  ؿ٤َ حُٔزخ٣َٗٔؼَ حػَ حُٔظـ٤َ ح٢٤ُٓٞ (حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢  0.481) :  ِؼاًِ الأؽذاس) .3

 . حُٔظـ٤َ حُظخرغ (حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض)

) ػ٠ِ   ٣VIXٔؼَ حلاػَ حُٔزخَٗ  ُِٔظـ٤َ حُٔٔظوَ (ٓئَٗ حُوٞف 0.502) : ِؼاًِ الأؽذاس) .4

ؿ٤َ ٢ (حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ حُٔظـ٤َ حُظخرغ (حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض) رٞؿٞى حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞ

 . )حُٔزخَٗ

 

 

 
 * 

David Kenny)   ٢٘٤ً1986  ػِْ ٗلْ حؿظٔخػ٢ - Reuben M. Baron  ٍٕٝػِْ ٗلْ حؿظٔخػ٢ 1986رخ   ( 

 

 

الاعرصّاس 

الأظٕثٟ غ١ش 

 اٌّثاشش

ِؤشش اٌخٛف 

(VIX)  

اٌّؤشش اٌؼاَ 

ٌغٛق ٚٚي 

 عرش٠د

X 

M 

Y 

0.502 

0.677 
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 ت١اْ ٔٛع اٌٛعاغح ) و١ٍح اَ ظضئ١ح (

 طليع حُٞٓخ١ش حُـِث٤ش حًح ًخٕ ٓؼخَٓ حلاٗليحٍ ىحلا حكٜخث٤خ ٣ٝوظِق حكٜخث٤خ ػٖ حُٜلَ . -اٚلا:

 طليع حُٞٓخ١ش ح٤ٌُِش حًح ًخٕ ٓؼخَٓ حلاٗليحٍ ٤ُْ ىحلا حكٜخث٤خ ٌُٝ٘ٚ حهَد ُِٜلَ . -شا١ٔا:

 -٣ٌٖٔ طل٤َٔ ٗظخثؾ حُيٍحٓش ػ٠ِ حُ٘لٞ حلاط٢ : ٖٓ ػْ

حهَد ح٠ُ حُٜلَ ٖٓ حلاػَ ح٢ٌُِ    0.502)ػَ حُٔزخَٗ (حٕ حُٞٓخ١ش حُـِث٤ش طليع حًح ًخٕ حلا

ٗوٍٞ حٕ  ٖٓ ػْٝ ، ٌُٝ٘ٚ ٣وظِق حكٜخث٤خ ػٖ حُٜلَ ٝٛٞ ىحلا حكٜخث٤خ 0.677) ُٔؼخَٓ حلاٗليحٍ( 

) ٣ظ٢ٓٞ حُؼلاهش ؿِث٤خ ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ (ٓئَٗ ؿ٤َ حُٔزخَٗحُٔظـ٤َ ح٢٤ُٓٞ (حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ 

 حُٞٓخ١ش ؿِث٤ش .كؤٕ  ٖٓ ػْحُظخرغ (حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض) ٝ) ٝحُٔظـ٤َ VIXحُوٞف

 

 

  

  

  

  

 

 

 

 



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الرابع الفصل

 والتوصيات الاستنتاجات

 المبحثْالأولْ:ْالاستنتاجاتْ
 المبحثْالثانيْ:ْالتوصيات
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 اٌّثؽس الأٚي : الاعرٕراظاخ
  

 

ك٤غ حٗٚ  ، ػ٠ِ حُظٞهؼخص حلاهظٜخى٣ش حُؼخٓش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ  ٣VIXٌٖٔ حٕ ٣ئػَ ٓئَٗ حُوٞف  .1

ك٤غ رخُ٘ظ٤ـش ٣لَٜ  ، ٝحلاٟٝخع حلاهظٜخى٣ش حُؼخٓش  ، ٣ؼٌْ هِن حُٔٔظؼ٣َٖٔ كٍٞ حلاهظٜخى 

ػ٠ِ حُٔئَٗ حُؼخّ  ٓٔخ ٣ئػَ ، طَحؿغ ُلآظؼٔخٍحص حلاؿ٘ز٤ش ؿ٤َ حُٔزخَٗس ك٢ حُٔٞم حلا٤ٌ٣َٓش 

 ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض .

 ، هي ٣ظؤػَ رؼٞحَٓ حهَٟ  ، ػ٠ِ حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض  VIXُوٞف رظؤػ٤َ ٓئَٗ ح .2

  رخُلٔزخٕ  ٣ئهٌ ٝلاري حٕ ، ٝحهزخٍ حًَُ٘خص حٌُزَٟ  ، ٝحلاكيحع حُؼخٓش  ، ًخ٤ُٔخٓش حلاهظٜخى٣ش 

ػ٠ِ حُٔئَٗ   VIXٝرظؤػ٤َ ٓئَٗ حُوٞف  ، ٓؼويس ٝٓظـ٤َس  طؼي حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُشًٕٞ 

ٌُُي ٣ٜؼذ حُو٤خّ رظٞهؼخص  ، حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ٣ٌٖٔ حٕ ٣وظِق ٖٓ كخُش ح٠ُ حهَٟ 

،  ٝلاري ٖٓ كظ٤ٔش ر٘ؤٕ طؤػ٤َس ػ٠ِ ٓٞم ٍٝٝ ٓٔظ٣َض ػزَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ 

حٓظ٘خٍس ٜٓخىٍ ٓخ٤ُش ٝحهظٜخى٣ش ٓٞػٞهش ٝحلاهٌ رخُلٔزخٕ حلاكظ٤خؽ حُ٘و٢ٜ ،  ٝحلاٛيحف 

 حُٔخ٤ُش حُلَى٣ش ،  هزَ حطوخً ح١ هَحٍ حٓظؼٔخ١ٍ .

ٓخر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف  ، ًحص ىلاُش حكٜخث٤ش  ، حٟٝلض ٗظخثؾ حُيٍحٓش ٝؿٞى ػلاهش حػَ ٓؼ٣ٞ٘ش  . .3

VIX  . ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض 

ر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف  ، ًحص ىلاُش حكٜخث٤ش  ، حظَٜص ٗظخثؾ حُيٍحٓش ٝؿٞى ػلاهش حػَ ٓؼ٣ٞ٘ش  .4

VIX   ؿ٤َ حُٔزخَٗٝحلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ . 

حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ر٤ٖ  ، ًحص ىلاُش حكٜخث٤ش  ، ٗظخثؾ حُيٍحٓش ٝؿٞى ػلاهش حػَ ٓؼ٣ٞ٘ش  حرخٗض .5

 .  VIXٓئَٗ حُوٞف ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض رٞؿٞى  ،  ؿ٤َ حُٔزخَٗ

ٝحُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٝ   VIXر٤ٖ ٓئَٗ حُوٞف  ، ر٤٘ض ٗظخثؾ حُيٍحٓش ٝؿٞى ػلاهش حػَ ٓؼ٣ٞ٘ش  .6

 .٢ٛٝ ػلاهش حػَ ؿِث٤ش لا ٤ًِش  ،  ؿ٤َ حُٔزخَٗحلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ٖٓ  ،  ٍٝٝ ٓظ٣َض
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 رٛص١اخ: اٌ صأٟاٌّثؽس اٌ 

 

كٜ٘خُي كخؿش  ،   VIX ٝٓئَٗ حُوٞف  ، َٓحهزش ٓٔظ٣ٞخص حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ( ٍٝٝ ٓظ٣َض )  .1

 ، ٤ُ٘ٓش ٓ٘ظظٔش  ٓيىٝػ٠ِ   VIXَُٔحهزش طلًَخص حُٔئَٗ حُؼخّ ُٔٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ٝٓئَٗ 

ٍٝرطٜخ رخلاكيحع حلاهظٜخى٣ش ٝح٤ُٔخ٤ٓش  ، رٔٔظ٣ٞخطٜخ حُو٤خّ رؼَٔ طل٤َِ ُِظـ٤َحص  ك٠لا ػٖ

ػ٠ِ ٓٔظ٣ٞخص حُوٞف  ٤ًل٤ش طؤػ٤َ حُٔئَٗ حُؼخّك٤غ ٣ٌٖٔ حٕ ٣ٔخػي ٌٛح ك٢ كْٜ  ،  ٜٔٔشحُ

 .   ٝحُؼٌْ ٛل٤ق

ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ حٕ طئى١ ح٠ُ  ، ش حُظ٢ طئػَ ػ٠ِ ٓٞم ٍٝٝ ٓظ٣َض ٍَٟٝس َٓحهزش حلاكيحع حَُث٤ٔ .2

 ، حلآُخص حلاهظٜخى٣ش حُؼخ٤ُٔش  ، ٖٝٓ ر٤ٖ ٌٛٙ حلاكيحع  ، ٣ُخىس حُظٞطَحص ٝحُوٞف ك٢ حُٔٞم 

ًٌُي ٛ٘خى كخؿش َُر٢ طلًَخص  ، حٝ حكيحع ؿ٤َ ٓظٞهؼش حُليٝع  ، حُظٞطَحص حُـ٤ٞ ٤ٓخ٤ٓش 

 َٗ حُؼخّ .رخكيحع ٓؼ٤٘ش ٝحُؼَٔ ػ٠ِ طو٤٤ْ طخػ٤َٛخ ػ٠ِ حُٔئ  VIXٓئَٗ حُوٞف 

ٖٓ حؿَ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ط٤ٛٞخص ٓليىس  ، ٣ل٠َ حلآظؼخٗش رٔٔظ٘خٍ حٓظؼٔخ١ٍ ٓظوٜٚ  .3

ًٞٗٚ ٣ِٔي حُويٍس ػ٠ِ طو٤٤ْ ىٍحٓخص  ،  ؿ٤َ حُٔزخَٗٝٓلاثٔش لآظَحط٤ـ٤ش حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ 

 .ك٠لا ػٖ ه٤خٓش  رخػطخء حُٜ٘خثق كٍٞ حُز٤خٗخص حُلخ٤ُش ٝحُظٞهؼخص حُٔخ٤ُش  ، حُظخػ٤َ 

 ، ٣َٝ٘ٔ ٌٛح ىٍحٓش حٗٔخ١ حَُّٓٞ حُز٤خ٤ٗش  ، ُِّٝ حؿَحء طل٤َِ ُلاٗخٍحص حُل٤٘ش ُِٔئَٗحص  .4

كوي طٌٕٞ ٛ٘خى ػلاهش ك٤ٔخ ر٤ٖ طلًَخص حُٔئَٗ حُؼخّ ٝٓئَٗ ك٤ٌْ ك٢  ، ٝحُٔئَٗحص حُظو٤٘ش 

ىٍحٓش حُؤْ ٝحُو٤ؼخٕ  ٖٓ  ، ٝطظَٜ حٗخٍحص ػ٤ِٚ طئًي ٝؿٞى ٌٛٙ حُؼلاهش  ، حَُْٓ حُز٤خ٢ٗ 

 . حُٔظٞٓطخص حُٔظلًَش حٝ ح١ ٢ٔٗ ٤٘٣َ ح٠ُ طـ٤َحص كخِٛش ك٢ حُٔٞم ٝ

ك٤غ طظ٠ٖٔ ٓ٘خه٘ش  ، ٍَٟٝس حُٔ٘خًٍش ك٢ حُٔ٘ظي٣خص ٝحُٔـظٔؼخص حُٔخ٤ُش ػزَ حلاٗظَٗض  .5

٣ٌٖٔ ٖٓ هلاُٜخ  ،  ٜٓٔشًٌُٝي ٓخطلظ٣ٞٚ ٖٓ حٍحء ٝطل٤ِلاص  ، طل٤ِلاص حلآٞحم ٝحُٔئَٗحص 

حُظٞحَٛ ٓغ ٓظيح٤ُٖٝ ٝٓٔظؼ٣َٖٔ حه٣َٖ ، ك٤غ ٣ٌٖٔ حلآظلخىس ٖٓ طـخٍرْٜ ٖٓ حؿَ حُٔٔخػيس 

 ك٢ طل٤ٖٔ ىٍحٓش طخػ٤َ ٓئَٗ حُوٞف .

ٝحلارلخع حُلي٣ؼش حُٔظٞكَس ػزَ  ، ٖٓ ح١ٍَٝ٠ُ حُو٤خّ رٔظخرؼش َٝٓحؿؼش حُظل٤ِلاص حُٔخ٤ُش  .6

 ، هش ، ًٜٔ٘خص حُظيحٍٝ ٝحًَُ٘خص حُٔخ٤ُش حٌُزَٟ ٝحلاهظٜخى٣ش حُٔٞػٞ ، حُٜٔخىٍ حُٔخ٤ُش 

ػ٠ِ حُٔٞم حُؼخّ   VIXُِلٍٜٞ ػ٠ِ حكيع حُٔؼِٞٓخص كٍٞ طخػ٤َ ٓئَٗ حُوٞف 

 . ؿ٤َ حُٔزخَٗٝحٓظَحط٤ـ٤خص حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ 
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 اٌّصادس ٚاٌّشاظغ

  اٌمشآْ اٌىش٠ُ

  أٚلا : اٌّصادس اٌؼشت١ح 
 

  اٌىرة  -أ 
 

 

، ؿخٓؼش ًَرلاء   حلاىٝحص "-حُٔلّٜٞ-حُ٘٘ؤس  -، " حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش  ١ؼٔش ، ك٤يٍ ك٤ٖٔ حٍ  .1

  . 2014:   ًَِٓ حُيٍحٓخص حلآظَحط٤ـ٤ش ، ِِٓٔش ًَحٓخص حٓظَحط٤ـ٤ش  ،

حٌُِٔٔش حُؼَر٤ش   ،  ، " حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٖٓ ٓ٘ظٍٞ حٓلا٢ٓ "   حٍ كٞحُ ، ٓزخٍى رٖ ٤ِٓٔخٕ  .2

 2010ِٔي ػزيحُؼ٣ِِ ، ًَِٓ حرلخع حلاهظٜخى حلآلا٢ٓ ، حُطزؼش حلا٠ُٝ :ؿخٓؼش حُ  حُٔؼٞى٣ٚ ،

.  

، ىحٍ حُٔ٘خٛؾ َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ ،   " اىحٍس حُٔلخكع حلآظؼٔخ٣ٍش حُلي٣ؼش " ؿخ١ُ كلاف ، ح٢ُ٘ٓٞٔ  .3

  . 2013حٌُِٔٔش حلاٍى٤ٗش حُٜخ٤ٔٗش ، حُطزؼش حلا٠ُٝ : 

ش ك٢ ٤ِٓحٕ حُلوٚ حلآلا٢ٓ ، ىحٍ حَُ٘٘ ُِـخٓؼخص حرٞ حَُٜ٘ ، ػٜخّ ، " أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُ   .4

  . 2006:   حُطزؼش حلا٠ُٝ ،   حُوخَٛس ،   ،

ٌٓظزش ٣َ١ن   ،  ، " حلآظؼٔخٍ هَحءس ك٢ حُٔلّٜٞ ٝحلاٗٔخ١ ٝحُٔليىحص "   حكٔي ، ى٣ٍي ٓلٔي  .5

  .  2016، حُطزؼش حلا٠ُٝ :   ىحٍ حٓـي َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ  حُؼِْ ،

كٖٔ ، ؿٔخٍ هخْٓ ، " ٓليىحص حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ك٢ حُيٍٝ  ٝ  حٓٔخػ٤َ ، ٓلٔي  .6

  . 2017:   ، ٛ٘يٝم حُ٘وي حُؼَر٢   حُؼَر٤ش " 

ؿخٓؼش ح٣ُِظٞٗش حلاٍى٤ٗش   ،  آٍ ٗز٤ذ ، ى٣ٍي ًخَٓ ، " حلآظؼٔخٍ ٝحُظل٤َِ حلآظؼٔخ١ٍ "    . .7

 . 2021 :  ٤ًِش حلاهظٜخى ٝحُؼِّٞ حلاىح٣ٍش  ،

 -ٛ٘خى٣ن حلآظؼٔخٍ  -ك٢ حُزٍٞٛش -ٜٓطل٠ ، " ٤ًق طظؼِْ حٓظؼٔخٍ حٓٞحُي طٞك٤ن ، حَٗف  .8

ىحٍ ح٣ظَحى ُِطزخػش ٝحَُ٘٘   ،  ٝحُؼـَحص حُوخ٤ٗٞٗش) "  -حٓٞحم ٍأّ حُٔخٍ (حُوطٞحص حُؼ٤ِٔش

  . 2008حُطزؼش حلا٠ُٝ :   حُوخَٛس ،  ٝحُظ٣ُٞغ ،

ىحٍ حلاًخى٤ٔ٣ٕٞ َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ   ،  حُـ٤َٔ ، َٓٓي ًًٞذ ، " حُٔيهَ ح٠ُ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش " .9

  . 2018حٌُِٔٔش حلاٍى٤ٗش حُٜخ٤ٔٗش ، حُطزؼش حلا٠ُٝ :   ،

ٌٓظزش حُِٔي   ،  حُل٣ٞٔخ٢ٗ ، كٜي رٖ ػزيالله كخٓي ، " حُٔخٍ ٝحلآظؼٔخٍ ك٢ حلآٞحم حُٔخ٤ُش "    .10

  . 2006، حُطزؼش حُؼخ٤ٗش :   كٜي رٖ ػزي الله

حًَُِٔ   ،  حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ك٢ حُوخٕٗٞ حُي٢ُٝ حُؼخّ "  ، " كٔخ٣ش  حُٔخػي١ ، حكٔي ًخظْ  .11

  . 2020حُطزؼش حلا٠ُٝ ، :   حُؼَر٢ َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ

ًَِٓ   ،  حُٔؼٞهخص ٝح٠ُٔخٗخص حُوخ٤ٗٞٗش "  -حُٔخَٓحث٢ ، ى٣ٍي ٓلٔٞى ، " حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ .12

  . 2006ىٍحٓخص حُٞكيس حُؼَر٤ش ، حُطزؼش حلا٠ُٝ : 

٤ٌُٓٞٞؿ٤ش  -، " حلآظؼٔخٍ ٝحُظ٣َٞٔ  ٍأكض ، ػَٔٝ ٝ ػزي حُٞٛخد ، حكٔي  حُٔؼي١ ، ٓ٘خٍ ٝ .13

،   ، ٓ٘٘ؤس حُٔؼخٍف  حٓظويحّ ٜٓ٘ؾ حُظل٤َِ حُل٢٘ "  -حُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢ حٓٞحم حُٔخٍ 

  . 2015  :  حلآٌ٘ي٣ٍش 

 ٤ش " ٞى ٝحُٜٔخٍف ٝحلأٓٞحم حُٔخُ، " حُ٘و  ح٤ُٔي ػ٢ِ ، ػزي حُٔ٘ؼْ ٝ حُؼ٠ٔ٤ ، ِٗحٍ ٓؼي حُي٣ٖ  .14

  . 2004، حُطزؼش حلا٠ُٝ :   ، ؿخٓؼش ػٔخٕ، ىحٍ حُلخٓي َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ ، ىحثَس حٌُٔظزش ح٤٘١ُٞش

ؿخٓؼش حُؼِّٞ  ، " حلآٞحم حُٔخ٤ُش ٝحُزٍٞٛخص " ػزي حُل٤ِْ ، ٓلٔي كَف ،    .15

  . 2013، حُطزؼش حُؼخ٤ٗش :   ٛ٘ؼخء  ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ

ؿخٓؼش حُٔٞىحٕ حُٔلظٞكش ،   ،  خ٤ُش ٝحُزٍٞٛخص "، " حلأٓٞحم حُٔ  ػزي حُل٤ِْ ، ٓلٔي كَف  .16

  .2006:   رَٗخٓؾ حُؼِّٞ حلاىح٣ٍش ، حُطزؼش حلا٠ُٝ 
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، حُٔؼٜي حُؼَر٢   ػزي حُؼظ٤ْ ، ػخىٍ ، " حهظٜخى٣خص حلآظؼٔخٍ: حُ٘ظ٣َخص ٝحُٔليىحص "  .17

  .2007: 67حُٔ٘ش حُٔخىٓش ، حُؼيى   ،  ُِظوط٢٤ رخ٣ٌُٞض ، ؿَٔ حُظ٤ٔ٘ش

حلاًخى٤ٔ٣ٕٞ   ،   ، " حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ٝكوٞم حُز٤جش "   ، ٤ِٓٔخٕ ػَٔػزي حُٜخى١  .18

  . 2009، حُطزؼش حلا٠ُٝ :   ، ػٔخٕ  حلاٍىٕ  َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ ،

طو٤٤ْ حلآْٜ  -حُـخ٢ُ ، رٖ حرَح٤ْٛ ٝ ػيٗخٕ ، رٖ ٤ٟق ٓلٔي ، " حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش حُي٤ُٝش   .19

  .  2019حُـِحثَ ، حُطزؼش حلا٠ُٝ :  خػش ٝحَُ٘٘ ،، ىحٍ ػ٢ِ رٖ ٣ُي ُِطز  ٝحُٔ٘يحص "

ًَِٓ   ،  حىٝحص ٝهطٞحص ه٤خّ حُؼخثي "  -ك٤ِ٤ذ ؿخى ٝ ٓظٕٞ ، ٍٕٝ ، " حلآظؼٔخٍ حُز١َ٘  .20

  . 2003حُوخَٛس :   حُوزَحص ح٤ُٜ٘ٔش ُلاىحٍس ،

ك٢ ػخُْ حٛٞؽ ُٔٔظؼَٔ حُٔل٘ي ى٤َُ ح -حُو٣ِٞ ، ٓلٔي رٖ ػزيالله ، " حلاىهخٍ ٝحلآظؼٔخٍ ريٍح٣ش    .21

 "  :2009 .  

  .2013ؿخٓؼش ىٓ٘ن :   ٍٓ٘٘ٞحص  ، "حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش "  ٢ِٛٞٓ ، ٤ِٓٔخٕ ٝ ٤ِٓٔخٕ ، ػيٗخٕ  .22

ٌٓظزش   ،  ٛخؿٔظَّٝ ، ٍٝر٤َص ، " حلآظؼٔخٍ ك٢ حلآْٜ ػ٠ِ ٣َ١وش ٍٕٝٝ رلض "    .23

  . 2007:   حُؼز٤ٌخٕ 
 

 اٌشعائً ٚالاغاس٠ػ - ب

 

 

، " حػَ حُي٣ٖ حُؼخّ حُيحه٢ِ ك٢ رؼٞ ٓئَٗحص ٓٞم حُؼَحم ك٤ٖٔحُـٞح١ٍ ، ٓ٘خَٟ ػزخّ  .1

ؿخٓؼش ًَرلاء ، ٤ًِش حلاىحٍس ٝ حلاهظٜخى ، هْٔ   ،  ) " 2020-2004ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِٔيس (

  . 2021:   ٍٓخُش ٓخؿٔظ٤َ  حلاهظٜخى ،

ٞحم حُٔخ٤ُش حٗؼٌخٓخص حُؼُٞٔش حُٔخ٤ُش ك٢ كخػ٤ِش حلأٓ  ، "  حَُر٤ؼ٢ ، هلطخٕ ُلظش ػط٤ش هِق  .2

ؿخٓؼش رـيحى ، ٤ًِش حلاىحٍس   ،  ٝحُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١ ُؼيى ٖٓ حُيٍٝ حُؼَر٤ش ٓغ حٗخٍس ُِؼَحم " 

  . 2021ح١َٝكش ىًظٍٞحس :   هْٔ حلاهظٜخى ،  ٝحلاهظٜخى ، 

حُِر٤ي١ ، ػزخّ ٓلٔي ػِٞ ، " حػَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ػ٠ِ حلاىحء حُٔخ٢ُ ُٔٞم  .3

هْٔ حُظ٣َٞٔ   ؿخٓؼش آٍ حُز٤ض ، ٤ًِش حىحٍس حُٔخٍ ٝحلاػٔخٍ ،  ،  ) " 2013-1996ػٔخٕ حُٔخ٢ُ (

  . 2014:   ٍٓخُش ٓخؿٔظ٤َ  ،  ٝحُٜٔخٍف

ؿٔخع ، حٓلخم حرٌَ ػزيالله ، " طل٤َِ حػَ حىحء حٓٞحم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ٓؼيلاص حُ٘ٔٞ   .4

ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ ٓٞم  -ػش حلاهظٜخى١ رخٓظويحّ ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ حٌُحط٢ ًٝ حلارطخءحص حُُٔٞ

ح١َٝكش   ،  ؿخٓؼش حُٔٞىحٕ ُِؼِّٞ ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ  ،  ) 2016-1995حُو١َّٞ ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش "(

  . 2018ىًظٍٞحس ، :

 -، " حػَ حلآُش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش ػ٠ِ حىحء حلآٞحم حُٔخ٤ُش حُؼَر٤ش   كـخؽ ، ٓلٔي حُٜخ٢ٔٗ   .5

، ؿخٓؼش هخٛي١ َٓرخف   ) " 2009-2007خ٤ُش ُِلظَس (ىٍحٓش كخُش ٓٞم حُيٝكش ُلاٍٝحم حُٔ

، ٍٓخُش   ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش ٝحُؼِّٞ حُظـخ٣ٍش ٝػِّٞ حُظ٤ٔ٤َ ، هْٔ ػِّٞ حُظ٤ٔ٤َ   ،  ٍٝهِش

  . 2012ٓخؿٔظ٤َ :

، " أ٤ٔٛش حُظل٤َِ حُل٢٘ ٝحلأٓخ٢ٓ ك٢ طلي٣ي حُوَحٍ حلآظؼٔخ١ٍ ُلآْٜ ك٢ ٓٞم  ه٤٠َ ، ػوزش  .6

ؿخٓؼش   ،  "   )2014-2017ىٍحٓش كخُش ٓٞم هطَ ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِلظَس ( -حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش

، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش ٝحُظـخ٣ٍش ٝػِّٞ حُظ٤ٔ٤َ ، هْٔ حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش رٌَٔس ٓلٔي ه٠٤َ 

  . 2020:   كش حُيًظٍٞحسح١َٝ  ،

ىٍحٓش كخُش حلاٍىٕ  -، " حػَ ح٤ُٔخٓش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حىحء ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش  هُٞش ، ٓ٘خ٣َٛش .7

، ؿخٓؼش ٓلٔي ه٠٤َ ، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش ٝحُظـخ٣ٍش ٝػِّٞ   ) "2014-1990ُِلظَس (

  .2016ح١َٝكش حُيًظٍٞحس ، :  ، حُظ٤ٔ٤َ ، هْٔ حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش 
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، ؿخٓؼش حُؼَر٢     ، " كؼخ٤ُش ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ ط٣َٞٔ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣ش "  ىرُٞ ، رلاٍ  .8

ٍٓخُش   ، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش ٝحُؼِّٞ حُظـخ٣ٍش ٝػِّٞ حُظ٤ٔ٤َ  رٖ ٤ٜٓي١ حّ حُزٞحه٢

  . 2013:   ٓخؿٔظ٤َ

ىٍحٓش كخُش -٢ حلاهظٜخى ح٢٘١ُِٞٓطخٕ ، ٤ٗٞٓش ، " ًلخءس حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش حُ٘خٗجش ٝىٍٝٛخ ك     .9

ؿخٓؼش ٓلٔي ه٠٤َ رٌَٔس ، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش ٝحُظـخ٣ٍش ٝػِّٞ   ،  رٍٞٛش ٓخ٣ِ٤ُخ " 

  .2015هْٔ حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش ، ح١َٝكش حُيًظٍٞحس :   حُظ٤ٔ٤َ ، 

م َٜٓ ىٍحٓش ٓٞ -، " ىٍٝ ح٤ُٔخٓش حُٔخ٤ُش ك٢ طط٣َٞ حىحء ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  ػزي٢ُ، ك٘خٕ  .10

، ٤ًِش حُؼِّٞ   ، ؿخٓؼش ك٤ٔزش رٖ رٞ ػ٢ِ  )" 2011-٣ٞ٤ٗٝ1990ٍٞى ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِلظَس (

  .2014حلاهظٜخى٣ش ٝحُؼِّٞ حُظـخ٣ٍش ٝػِّٞ حُظ٤ٔ٤َ ، ٍٓخُش ٓخؿٔظ٤َ : 

، " حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ك٢ حُيٍٝ حُؼَر٤ش ٝٓليىحص حُظ٤ٔ٘ش   َٓىح١ٝ ، ٗؼٍٞ كز٤زٚ .11

، ٍٓخُش   ؿخٓؼش ٓ٘ظ١ٍٞ هٔ٘ط٤٘ش ، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش ٝػِّٞ حُظ٤ٔ٤َ  ،  حُٔٔظيحٓش " 

  . 2007ٓخؿٔظ٤َ : 

 
 

 الاتؽاز ٚ اٌذٚس٠اخ - ض

 

حرَح٤ْٛ ، ٍٗٞ ػزي حُٔظخٍ ٝ ٗ٘ي١ ، حى٣ذ هخْٓ ، " طؤػ٤َ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ػ٠ِ حُوطخع حُ٘لط٢   .1

٤ًِش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى ، رلغ ٓٔظَ ٖٓ ٍٓخُش ؿخٓؼش ٝح٢ٓ ،   ،  ك٢ ر٤جش حلاهظٜخى حُؼَحه٢ " 

  .2012ٓخؿٔظ٤َ : 

، " ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش   حلآي١ ، ىػخء ٓخؿي ػزي حلآي١ ٝ كز٤ذ ، رخهَ ًَؿ٢  .2

ٓـِش   ،  ) " 2017-2006ٝىٍٝٙ ك٢ ؿٌد حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ُِٔيس (

  . 2021:   22حُؼيى   ٝحلاهظٜخى ، حُٔـِي حلأٍٝ ، ٤ًِش حلاىحٍس  ؿخٓؼش حُوخى٤ٓش ،  ،  ىٗخ٤َٗ

حُزَُٗـ٢ ، حكٔي ٓلٔي ك٢ٜٔ ٓؼ٤ي ، " ىٍٝ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ حٓظوطخد ٝطٞؿ٤ٚ  .3

:  39، ٤ًِش حَُحكي٣ٖ حُـخٓؼش ، هْٔ حىحٍس حلاػٔخٍ ، حُؼيى   رلغ حٓظطلاػ٢ " -حلآظؼٔخٍحص

2016 .  

ىٍحٓش ططز٤و٤ش "  -َحص حلاهظٜخى٣ش ك٢ ٓئَٗ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ، " أػَ حُٔظـ٤  حُزط٢َٗ ، ٍٗخ .4

  . 2021:   ، حُؼيى حُؼخ٢ٗ  29، حُٔـِش ح٣َُٜٔش ُِظ٤ٔ٘ش ٝحُظوط٢٤ ، حُٔـِي 

حُٞحهغ ٝحُظلي٣خص ٓغ ٗظَس  -حُظ٢ٔ٤ٔ ، ٓخ٢ٓ ػز٤ي ، " حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ك٢ حُؼَحم   .5

ؿخٓؼش حُزَٜس ، ٤ًِش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى :   ،   " 2006 هخٛش ُوخٕٗٞ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ُؼخّ

2007 .  

حُـؼل١َ ، ٛزٚ ػخَٓ ػ٠ٔ٤ ، " حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش حٌُلئس ٝحػَٛخ ك٢ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُلأٍٝحم    .6

ؿخٓؼش   ،   ) " 2019-2015ىٍحٓش ططز٤و٤ش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِٔيس ( -حُٔخ٤ُش

رلغ ٓٔظَ ٖٓ ٍٓخُش   هْٔ حُؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤ش ،   ٝحلاهظٜخى ، ٤ًِش حلاىحٍس   حُزَٜس ، 

  . 2020: 45ٓخؿٔظ٤َ ، ٓـِش حلاهظٜخى حُو٤ِـ٢ ، حُؼيى 

ك٢ حهظزخٍ طؤػ٤َ ؿخثلش ًٍٞٝٗخ ػ٠ِ   VIX، " حٓظويحّ ٓئَٗ   ، ىػخء ٗؼٔخٕ  حُل٢٘٤ٔ .7

، ؿخٓؼش   لإىح٣ٍش ٝحلاهظٜخى٣ش، ٓـِش ط٣ٌَض ُِؼِّٞ ح  ٓئَٗحص أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُؼَر٤ش "

 . 2021، حُـِء حلأٍٝ : 56، حُؼيى  17حَُٔٞٛ ، ٤ًِش حلإىحٍس ٝحلاهظٜخى ، حُٔـِي 

ٓٞم  -حُيرخؽ ، حكٔي ٝؿ٤ٚ ، " ىٍٝ حلاكٜخف حلاٌُظ٢َٗٝ ك٢ طلو٤ن حُٔٞم حُٔخ٢ُ حٌُلٞء   .8

  . 2013:  113، حُؼيى   35ط٤ٔ٘ش حَُحكي٣ٖ ، حُٔـِي   ،   حلآْٜ حُٔؼٞى١ حًٗٔٞؿخ " 

حَُر٤ؼ٢ ، ٍؿخء ه٤٠َ ػزٞى ، " طل٤َِ حُؼلاهش حُٔظزخىُش ر٤ٖ ٓئَٗحص حُٔٞم حُٔخ٤ُش ٝٓؼيٍ   .9

) 2009-1983ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس حلا٤ًَ٤ٓش ُِٔيس ( -حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١

  . 2021لأٍٝ :حُؼيى ح  ،   13ِيٍحٓخص حلاهظٜخى٣ش ، حُٔـِي ٓـِش ٤ًِش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى ُ  ،  " 
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حَُر٤ؼ٢ ، ٍؿخء ه٤٠َ ػزٞى ٠ٓٞٓ ، " ًلخءس حٓٞحم حُٔخٍ ك٢ حُزِيحٕ حُو٤ِـ٤ش ٓغ حٗخٍس   .10

ٓـِش ٤ًِش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى   ،  ) " 2014-2007ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ُِٔيس ( -هخٛش ُِؼَحم

  . 2017:   ، حُؼيى حلأٍٝ  ُِيٍحٓخص حلاهظٜخى٣ش ، حُٔـِي حُظخٓغ

، ؿخٓغ  حُز٘ٞى حلآلا٤ٓش حُٔل٤ِش " ٓؼٞهخص حلآظؼٔخٍ ٝحىحٍس ح٤ُُٔٞش ك٢  ، "ح٢َُٟٝ ، ػزي الله  .11

  . 2010 : حٌُظذ حلآلا٤ٓش ، ٓٞٓٞػش حلاهظٜخى ٝحُظ٣َٞٔ حلآلا٢ٓ ، ٍٝهش ػَٔ

ح١َُٔ٘ ، ٗخظْ ٓلٔي ٝ حُل٢٘٤ٔ ، ٓلٔي ؿخ٢ُ ، " ىٍٝ ح٤ُٔخٓش حلاثظٔخ٤ٗش ك٢ حلآظؼٔخٍ   .12

ىٍحٓش ػ٤٘ٚ ٖٓ حُٜٔخٍف حُظـخ٣ٍش حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم حُؼَحم  -حم حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ حُؼَ

، ٓـِش حُؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝحُٔلخٓز٤ش ، ؿخٓؼش حٌُٞكش   ) " 2021-2010ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِٔيس (

  . 2022،حُؼيى حُوخٙ رٔئطَٔ حُوطخع حَُٜٔك٢ ، :  ٤ًِش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى ،   ، 

 S&P) ك٢ ٓئَٗ(   VIX" طؤػ٤َ طوِزخص ٓئَٗ ك٤ٌْ (   ،  حُؼَىح١ٝ ، رٔٔخٕ ًخَٓ ؿٞحى .13

،   حُٔـِش حُؼَحه٤ش ُِؼِّٞ حلإىح٣ٍش ، ؿخٓؼش حُلَحص حلا٢ٓٝ حُظو٤٘ش  ،  ) ٝحٓؼخٍ حٌُٛذ " 500

 . 2019:  60، حُؼيى   15حُٔؼٜي حُظو٢٘ ًَرلاء ، حُٔـِي 

، " ٛيٓخص ػَٝ حُ٘وي ٝٓؼَ حَُٜف   ٍؿخء ؿخرَ حُـخُز٢ ، ػزي حُل٤ٖٔ ؿ٤َِ ٝ ػزخّ ، .14

ٝحػَٛٔخ ػ٠ِ ِٓٞى ٓئَٗحص ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش " ، ٓـِش ٤ًِش حُظَر٤ش ُِز٘خص ُِؼِّٞ 

  . 2022: 31حلاٗٔخ٤ٗش ، حُٔ٘ش حُٔخىٓش ػَ٘س ،حُؼيى 

ظوِذ ، " أػَ حُظـ٤َحص ك٢ ٓئَٗحص حلأٓؼخٍ ٝحُ  ، ٛ٘خء ػزي حُؼ٣ِِ ػزي حُِط٤ق  حُٔـ٢٘ .15

رخلأٓٞحم حُي٤ُٝش ُلأْٜٓ حُ٘خٗجش ٝحُ٘ل٢ حُوخّ ٝحٌُٛذ ػ٠ِ ػٞحثي أٓٞحم حلأْٜٓ حُؼَر٤ش هلاٍ 

، ؿخٓؼش ى٤ٓخ١ ،   ، حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِيٍحٓخص ٝحُزلٞع حُٔخ٤ُش ٝحُظـخ٣ٍش  “ 19-ؿخثلش حٌُٞك٤ي 

 .  2023:   ، حُـِء حُؼخُغ  ، حُؼيى حلأٍٝ  ، حُٔـِي حَُحرغ  ٤ًِش حُظـخٍس

حُٔلَؿ٢ ، ه٤٠َ حكٔي ك٤ٔي ، " حػَ طوِذ رؼٞ حُٔظـ٤َحص حُؼخ٤ُٔش ٝ حُٔل٤ِش ك٢ ٓئَٗحص   .16

٤ًِش حلاىحٍس   ٓـِش حهظٜخى٣خص حلاػٔخٍ ، ؿخٓؼش حَُٔٞٛ ،  ،  ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش " 

  . 2023حُٔـِي حُوخْٓ ، حُؼيى حلأٍٝ :   ٝحلاهظٜخى ،

ٔي ًخظْ ٝ حُـ٘خر٢ ، ك٤يٍ ػزخّ ، " لاحػَ ػـِ ح١ُٞٓٞٔ ، ك٤يٍ ٣ْٞٗ ٝ ح٤ُٔخ١ٍ ، حك   .17

حُٔٞحُٗش حُل٤ٌٓٞش ك٢ ٓئَٗحص حُظيحٍٝ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش (ىٍحٓش ططز٤و٤ش) ك٢ ٓٞم 

 14حُٔـِي   ، حُٔـِش حُؼَحه٤ش ُِؼِّٞ حلاىح٣ٍش ،  " 2016-2005حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِٔيس ٖٓ 

  : .    57، حُؼيى 

ٝ ٓلٔي ، ػزي حُل٤ٖٔ ؿخْٓ ، " ه٤خّ حػَ ػ٤ِٔخص حلاٗيٓخؽ حَُٜٔك٢   ح١ُٞٓٞٔ ، ك٤يٍ ٣ْٞٗ .18

ٓـِش   ،  حُٞلا٣خص حُٔظليس حلا٤ٌ٣َٓش ىٍحٓش كخُش " -ػ٠ِ ٓئَٗحص أىحء ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش 

  . 2011حُٔـِي حُظخٓغ ، حُؼيى حلأٍٝ :   ؿخٓؼش ًَرلاء حُؼ٤ِٔش ،

ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٝحُو٤ٔش ، " طؤػ٤َ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘  كٖٔ ، ر٤َ٘ ٓؼيٕٝ .19

، ٓـِش ط٣ٌَض ُِؼِّٞ   حُلو٤و٤ش ُلأْٜٓ: ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش "

،  59حُؼيى   ، 18حُٔـِي   حلإىح٣ٍش ٝ حلاهظٜخى٣ش ، ؿخٓؼش ط٣ٌَض ، ٤ًِش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى ،

  . 2022حُـِء حُؼخ٢ٗ : 

، ٓـِش ٍٓخُش حُلوٞم ،   " حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ر٤ٖ حُوخٕٗٞ ٝحلاهظٜخى " ُؿ٤َ ، ػو٤َ ٣ًَْ ،   .20

  . 2013حُٔ٘ش حُوخٓٔش ، حُؼيى حُؼخُغ :   ،  ؿخٓؼش ًَرلاء ، ٤ًِش حُوخٕٗٞ

ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ك٢ ٓٞم حُؼَحم  -ٓخُْ ، حكٔي ىحٝٝى ، " طل٤َِ ٓئَٗحص حىحء حُٔٞم حُٔخ٤ُش    .21

٤ًِش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى ، ٓـِش   ، ؿخٓؼش ط٣ٌَض ،  "  )2018-2009ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِٔيس (

  . 2020:  52، حُؼيى  16حُٔـِي   ط٣ٌَض ُِؼِّٞ حلاىح٣ٍش ٝحلاهظٜخى٣ش ، 

ٓخ٢ٓ ، ىػخء ٤ٓق الله ٝ ٛخُق ، كـ٤ٖ ِْٓ ، " حػَ طـ٤َ ٓؼَ حَُٜف ػ٠ِ ًلخءس آىحء ٝم   .22

، حُؼيى   26ؿخٓؼش ىٛٞى ، حُٔـِي  ٓـِش  ،  ) " 2021-2005حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِٔيس (

  .2023:   حُؼخ٢ٗ 
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(ىٍحٓش  -، "طل٤َِ ىٍٝ حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش   ، ًَحٍ ٢ٌٓ  ِٓٔخٕ .23

 2020، ٓـِش ٓؼ٤ٖ ُِؼِّٞ حُطز٤ش ، حُؼيى حَُحرغ :  ططز٤و٤ش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ) "

.  

ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم  -ٓٞحم حُٔخ٤ُش ٝحػَٛخ ك٢ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣شٗ٘ي١ ، حى٣ذ هخْٓ ، " حلأ .24

  .2013:   ػيى هخٙ  ، ٓـِش ٤ًِش رـيح ُِؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش حُـخٓؼش ،   حُٔخ٤ُش ىٍحٓش كخُش " 

ؿخٓؼش   ، "حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔٔظليػش " ،  ١ٚ ، حٗٞحٍ ١ٍٞٗ ٝ كٔيٕٝ ، ٍٟٞحٕ ٛخْٗ  .25

  : .  54ُؼيى ح  ٤ًِش حُلوٞم ،  حَُٔٞٛ ،

ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ ٓٞم  -ػزخّ ، ٝٓخّ كئحى ، " ىٍٝ حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش ك٢ ًلخءس حُٔٞم حُٔخ٢ُ   .26

، ٓـِش ٤ًِش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى ُِيٍحٓخص   )" 2019-2018  ٗخٓيحى ىر٢ حُٔخ٢ُ ُِٔيس (

  . 2020:  حُؼيى حُؼخ٢ٗ  ،  12حلاهظٜخى٣ش ، حُٔـِي 

َ ، " حػَ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ك٢ ط٣ٌٖٞ ٍحّ حُٔخٍ حُٔل٢ِ ػزي حُل٤ِْ ، ٣ٍٝيس ػخٓ  .27

٤ًِش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى ، هْٔ   ؿخٓؼش ًَرلاء ،  ،  ) " 2019-2003حلاؿٔخ٢ُ ك٢ حُؼَحم (

  . 2021حلاهظٜخى : 

٤ًِش حُؼِّٞ   ؿخٓؼش ؿ٤لا٢ُ ٤ُزخّ ،  ،   رٔزغ ، " ٓلخَٟحص ك٢ حلآٞحم حُٔخ٤ُش "   ػزي حُوخىٍ ، .28

  . 2018  حلاهظٜخى٣ش ٝحُظـخ٣ٍش ٝػِّٞ حُظ٤ٔ٤َ :

حلا١خٍ  -ػٞىس ، ر٤َ٘ ٛخى١ ٝ ػزخّ ، َُٛس كٖٔ ٝ ك٤ٖٔ ، ٜٓطل٠ ٜٓي١ " حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش .29

  . 2008حُٔـِي حُؼخ٢ٗ ، حُؼيى حَُحرغ :   ، ىٍحٓخص اىح٣ٍش ،  حُؼخّ ٝٓوٞٓخص حُ٘ـخف " 

٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ ط٢٤٘٘ ٓٞم حُؼَحم ػ٤ٔخ١ٝ ، ك٘خٕ هخُي كٖ٘ ، " ىٍٝ حلآظؼٔخٍ حلاؿ  .30

رلغ ٓٔظَ ٖٓ ٍٓخُش ٓخؿٔظ٤َ :   هْٔ حلاهظٜخى ،  ، ؿخٓؼش حُوخى٤ٓش ،  ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش " 

2014.  

ػ٤ٔخ١ٝ ، ك٘خٕ هخُي كٖ٘ ، " ىٍٝ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ ط٢٤٘٘ ٓٞم حُؼَحم   .31

  .  2018:  رلغ ٓٔظَ     ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش " 

، " طل٤َِ ػلاهش هٞف حُٔٔظؼ٣َٖٔ رخ٤ٜٗخٍ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٝحُظٞؿٚ ٗلٞ   ، كِٔس ؿَر٢ .32

، ٓـِش حلأًخى٤ٔ٣ش   حٌُٛذ ) "  50 -ٓئَٗ ٣ٍٞٝ ٓظًْٞ  -حُٔلاًحص ح٥ٓ٘ش ( ؿخثلش ًٍٞٝٗخ 

،  13، ؿخٓؼش ٓلٔي ر٤ٟٞخف ، ح٤ُِٔٔش ، حُـِحثَ ، حُٔـِي   ُِيٍحٓخص حلاؿظٔخػ٤ش ٝحلإٗٔخ٤ٗش

  . 2021 :  2حُؼيى 

ٓـِش حلاهظٜخى حلإٓلا٢ٓ حُؼخ٤ُٔش ،   ،  " VIXكخػٍٞ ، ٓئٓ٘ٚ " ٓئَٗ ه٤خّ حُوٞف  .33

  . 2018: 73  حُؼيى 

ٝ حكٔي ، ٛلاف كٖٔ ، " حلآظؼٔخٍ حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ٝحٗؼٌخٓٚ ػ٠ِ   ٓلٔي ، ح٣خى ١خَٛ .34

، ٓـِش ٤ًِش رـيحى  ىٍحٓش ططز٤و٤ش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش " -طيحٍٝ حلأْٜٓ حُؼخى٣ش 

  . 2013ُِؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش حُـخٓؼش ، حُٔئطَٔ حُؼ٢ِٔ حَُحرغ ، حُؼيى حَُحرغ : 

ٓلٔي ، كخًْ ٓلٖٔ ٝ ػزي حلا٤َٓ ، ػي١ ػزخّ ، " طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ ًلخءس حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش   .35

  ، : .      "   ىٍحٓش ططز٤و٤ش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش -ٝحُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُلأْٜٓ

ؿخٓؼش ى٣خ٠ُ ، ٤ًِش   ،  ٓلٔي ، ػ٢ِ ػخَٓ، " ىٍٝ حلآظؼٔخٍ ك٢ طلو٤ن حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣ش "  .36

  . 2018:  هْٔ حُؼِّٞ ح٤ُٔخ٤ٓش   حُوخٕٗٞ ٝحُؼِّٞ ح٤ُٔخ٤ٓش ،

ِٓحٛي٣ش ، ٍك٤ن ٝ رٞػز٤ي ، ٤ِٓٞى ، " حٗٔخ١ حُظوِذ ٝى٣٘خ٤ٌ٤ٓخص حلآظـخرش لأٓٞحم حُٔخٍ    .37

، ٓـِش حُؼِّٞ حلاؿظٔخػ٤ش   كِٞٛش ُِيٍحٓخص حُ٘ظ٣َش ٝ حُظطز٤و٤ش " -٩١-ٞك٤يحُؼخ٤ُٔش ك٢ ظَ ً

  . 2021، حُؼيى حُؼخ٢ٗ :   22ؿخٓؼش رخط٘ش ، حُٔـِي   ٝحلإٗٔخ٤ٗش ،

ٓٔـض ، كخ٣ِس كٖٔ ٝ ٢ٌٓ ، رخٕ ٣خ٤ٖٓ ، " ىٍٝ حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ( حُٔلل١ٌ )   .38

ٓـِش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى ، ؿخٓؼش   ،  ) "2018-2007ُِٔيس ( ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 

  .2021:  37، حُؼيى  ٤ًِ10ش حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى ، حُٔـِي   حُزَٜس ، 
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حُؼَحه٤ش  ِْٓٔ ، كٔي٣ش ٗخًَ ، " ح٤ٔٛش حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ك٢ ط٤ٔ٘ش حُٜ٘خػش حُ٘لط٤ش  .39

  . 2012:  69حُؼيى  ، 18ٝحلاىح٣ٍش ، حُٔـِي  ٜخى٣ش، ٓـِش حُؼِّٞ حلاهظ ) "2010-2003ُِٔيس ( 

ِْٓٔ ، كٔي٣ش ٗخًَ ٝ ٓلٔٞى ،ٛي٣َ ك٤ٔي ، " ح٤ٔٛش حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ حُٔزخَٗ ك٢ كلِ   .40

ؿخٓؼش رـيحى ، ٤ًِش   ،   حُٜخىٍحص ؿ٤َ حُ٘لط٤ش ُِؼَحم ػ٠ِ ٝكن ٓؼط٤خص حُظـَرش حُظ٤ًَش "

حُٔـِي   ىح٣ٍش ،رلغ ٓٔظَ ٖٓ ٍٓخُش ٓخؿٔظ٤َ ،حلاىحٍس ٝحلاهظٜخى ، ٓـِش حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش ٝحلا

  .2017، :   103، حُؼيى   24

ٜٓطل٠ ، ٤َٔٓس ػزي الله ، " حلآظؼٔخٍ حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ ٓٞم حلاٍٝحم حُٔخ٤ُش حُؼَحه٢   .41

حُؼيى   ٤ًِش حُوخٕٗٞ ٝح٤ُٔخٓش ،  ، ؿخٓؼش ٛلاف حُي٣ٖ ،  ، ٓـِش ٤ًِش حُوخٕٗٞ ُِؼِّٞ ٝح٤ُٔخٓش  " 

  . 2016ُؼخَٗ : ح

ٝ ػزي حُل٤ٌْ ، ٛخْٗ ١ِؼض ، "طخػ٤َ حُٔوخ١َ حُٔٞه٤ش ك٢ حلآظؼٔخٍ   ٓظِّٞ ، حٓ٘ٚ حكٔي  .42

ٓـِش حُؼِّٞ حُٔخ٤ُش   ،   ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش "  -حلاؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ

ٓٔظَ ٖٓ ٍٓخُش ٓخؿٔظ٤َ ، حُـخٓؼش حُٔٔظ٣َٜ٘ش ، ٤ًِش حلإىحٍس ٝحلاهظٜخى ، رلغ   ٝحُٔلخٓز٤ش ،

  . 2022حُٔـِي حُؼخ٢ٗ ، حُؼيى حُٔخىّ : 

، " ٗلٞ ر٘خء ٓئَٗ ُو٤خّ   رٖ ح٠ُذ ، ػ٢ِ ٝ رٖ ٓخ٤ٗش ، ػزي حَُكٖٔ  ٗؼخّ ، ٛلاف حُي٣ٖ ٝ .43

، ٓـِش ؿخٓؼش حُ٘ـخف ُلأرلخع ( حُؼِّٞ   ٓؼ٣ٞ٘خص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُزٍٞٛخص حُؼَر٤ش "

، حُـِحثَ ، حُٔـِي   ٤ِش حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش حُظـخ٣ٍش ٝػِّٞ حُظ٤٤َٔ، ؿخٓؼش ؿَىح٣ش ، ً  حلإٗٔخ٤ٗش)

 . 2021:  4  ، حُؼيى  35

، " طل٤َِ ٝحهغ حلآظؼٔخٍ   ٣ٞٓق ، ىٝلاد ٣ٞٓق ٝ طخ٣ٚ ، ػزي حُوخىٍ ٗخ٣ق ٝ ٓؼ٤ي ، ػ٢ِ ك٣َي .44

٤ًِش ٓـِش   ،  "  2020 - 2006حلأؿ٘ز٢ ؿ٤َ حُٔزخَٗ ك٢ ٓٞم حُؼَحم ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُِٔيس 

حُٔـِي   ُِؼِّٞ حلاؿظٔخػ٤ش ٝ حلإٗٔخ٤ٗش ، ٤ًِش حلآَحء حُـخٓؼش ، هْٔ حُٔلخٓزش ،  حلآَحء حُـخٓؼش

  .2021حُؼخُغ ، حُؼيى حُٔخىّ : 

  شثىح الأرشٔد - د

  

ٓٞهغ حٓٞى  ، ، ٓلٔي "ٓلّٜٞ ًلخءس حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٝٓٔظ٣ٞخص ًلخءس حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش "   هطخد .1

 . 2017حُز٤ِْٗ : 

 markets-financial-of-https://www.business4lions.com/efficiency/  

:   حَُٔؿغ حلاٌُظ٢َٗٝ ُِٔؼِٞٓخط٤ش ، ، ٣ٞٓق " حٗٞحع حٌُلخءس ك٢ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش "   ٓٔؼيح١ٝ  .2

2018 . 

https://almerja.com/index.php  

ٓٞهغ ُـ٘ش حلأْٓ حُٔظليس حلاهظٜخى٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ُـَد آ٤ٓخ  ، "   "ٓلّٜٞ حٍُٞهش حُظـخ٣ٍش .3

 حلآٌٞح .

https://archive.unescwa.org/ar/sd-glossary/commercial-paper  
 

  2008ًَٗش ىٍح٣ش حُٔخ٤ُش :  ، "ٓ٘ي هخرَ ُِظل٣َٞ "   .4

https://www.derayah.com/AR/Secure/learningportal/convertiblebond.html  
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51 tCCF 2015  16.588 10833681925 5466887608 

52 tCCF 2015  17.711 10915673638 5103052679 

1 tCCF 2016  18.212 13498167921 4666884390 

2 tCCF 2016  20.246 47746825698 27661042408 

3 tCCF 2016  19.324 20540415722 56997864261 

4 tCCF 2016  20.457 11854656850 9058909211 

5 tCCF 2016  18.964 49293158151 13403000682 

6 tCCF 2016  19.314 92033239759 26521600358 

7 tCCF 2016  20.497 13028191687 6272752576 

8 tCCF 2016  19.745 14473805092 46592927823 

9 tCCF 2016  18.974 20478387946 7292343907 

10 tCCF 2016  19.294 75093397636 41796666845 

11 tCCF 2016  18.783 18053923243 3553318220 

12 tCCF 2016  18.863 11388175997 6309380804 

13 tCCF 2016  18.462 18279142414 18686199347 

14 tCCF 2016  16.337 21150231502 3450613704 

15 tCCF 2016  15.896 9230287640 3516417654 

16 tCCF 2016  15.686 69910614277 7818453617 

17 tCCF 2016  16.999 86908308533 8588018538 

18 tCCF 2016  16.738 2632142156 5487382980 

19 tCCF 2016  17.079 2.19483x+11  14847162817 

20 tCCF 2016  16.939 7702960123 4726981992 



 

 

21 tCCF 2016  16.738 68582047308 3165719283 

22 tCCF 2016  15.917 11866193067 4936100633 

23 tCCF 2016  15.496 47790576574 6040797852 

24 tCCF 2016  15.385 10112286914 10688897695 

25 tCCF 2016  16.398 11943941044 11310192542 

26 tCCF 2016  15.385 16714501059 4819100810 

27 tCCF 2016  15.255 1.99885x+11  96273891831 

28 tCCF 2016  15.616 1.93152x+11  49314623358 

29 tCCF 2016  15.285 22058669491 7472751520 

30 tCCF 2016  15.656 13229525578 6203963967 

31 tCCF 2016  15.676 54548472332 15039487904 

32 tCCF 2016  14.854 11901270934 15935222318 

33 tCCF 2016  15.004 1.90292x+11  7226175901 

34 tCCF 2016  19.640 8.13236x+11  26421654546 

35 tCCF 2016  19.319 51532716676 5459724802 

36 tCCF 2016  19.339 25021232095 6100138007 

37 tCCF 2016  22.774 23703431424 14399549964 

38 tCCF 2016  21.428 12179131312 9039406756 

39 tCCF 2016  20.926 12023606649 6213399204 

40 tCCF 2016  19.670 4675426584 21401712990 

41 tCCF 2016  18.314 2.27757x+11  4376777715 

42 tCCF 2016  17.249 24460425461 7787582122 

43 tCCF 2016  16.877 50569521966 15004755746 

44 tCCF 2016  17.038 20013768101 8519592133 

45 tCCF 2016  17.329 21957203169 4769355146 

46 tCCF 2016  16.626 10151349919 18337414211 



 

 

47 tCCF 2016  16.717 33147667678 4377492640 

48 tCCF 2016  15.602 13831092716 1.4089x+11  

49 tCCF 2016  16.435 3.22958x+11  3777315782 

50 tCCF 2016  16.897 35878204648 2.26108x+11  

51 tCCF 2016  16.194 42281388353 6614211277 

52 tCCF 2016  18.063 51144636452 3489263866 

1 tCCF 2017  17.792 2.62605x+11  29063839721 

2 tCCF 2017  16.857 20927119829 13956617288 

3 tCCF 2017  15.762 69476217813 9692623809 

4 tCCF 2017  16.154 86303390005 5920754075 

5 tCCF 2017  16.797 5406216936 11628455296 

6 tCCF 2017  17.018 2.06564x+11  2897288647 

7 tCCF 2017  16.054 11649520929 2344739234 

8 tCCF 2017  14.627 17881852089 3446548167 

9 tCCF 2017  15.290 36308952728 4870129130 

10 tCCF 2017  15.240 7099157057 2513727919 

11 tCCF 2017  16.616 1.02979x+11  18322153207 

12 tCCF 2017  17.350 93219308887 10763437837 

13 tCCF 2017  17.309 5523353541 4157451172 

14 tCCF 2017  17.802 12992041728 9399539998 

15 tCCF 2017  17.209 14240704869 11168404773 

16 tCCF 2017  16.626 10858599393 5479461450 

17 tCCF 2017  17.751 10940779687 5114789700 

18 tCCF 2017  18.254 13529213707 4677618224 

19 tCCF 2017  20.293 47856643397 27724662805 

20 tCCF 2017  19.369 20587658678 57128959349 



 

 

21 tCCF 2017  20.504 11881922560 9079744702 

22 tCCF 2017  19.007 49406532415 13433827584 

23 tCCF 2017  19.359 92244916210 26582600039 

24 tCCF 2017  20.544 13058156528 6287179907 

25 tCCF 2017  19.791 14507094844 46700091557 

26 tCCF 2017  19.017 20525488238 7309116298 

27 tCCF 2017  19.339 75266112451 41892799178 

28 tCCF 2017  18.826 18095447267 3561490852 

29 tCCF 2017  18.907 11414368801 6323892380 

30 tCCF 2017  18.505 18321184441 18729177606 

31 tCCF 2017  16.375 21198877035 3458550116 

32 tCCF 2017  15.933 9251517302 3524505415 

33 tCCF 2017  15.722 70071408690 7836436060 

34 tCCF 2017  17.038 87108197642 8607770981 

35 tCCF 2017  16.777 2638196083 5500003960 

36 tCCF 2017  17.118 2.19987x+11  14881311292 

37 tCCF 2017  16.978 7720676931 4737854050 

38 tCCF 2017  16.777 68739786017 3173000437 

39 tCCF 2017  15.953 11893485311 4947453664 

40 tCCF 2017  15.531 47900494900 6054691687 

41 tCCF 2017  15.421 10135545174 10713482160 

42 tCCF 2017  16.435 11971412108 11336205984 

43 tCCF 2017  15.421 16752944411 4830184742 

44 tCCF 2017  15.290 2.00344x+11  96495321782 

45 tCCF 2017  15.652 1.93596x+11  49428046992 

46 tCCF 2017  15.320 22109404431 7489938848 



 

 

47 tCCF 2017  15.692 13259953487 6218233084 

48 tCCF 2017  15.712 54673933818 15074078726 

49 tCCF 2017  14.888 11928643857 15971873330 

50 tCCF 2017  15.039 1.90729x+11  7242796106 

51 tCCF 2017  19.685 8.15106x+11  26482424351 

52 tCCF 2017  19.363 51651241925 5472282169 

1 tCCF 2018  19.383 25078780929 6114168325 

2 tCCF 2018  22.827 23757949317 14432668928 

3 tCCF 2018  21.478 12207143314 9060197391 

4 tCCF 2018  20.974 12051260945 6227690022 

5 tCCF 2018  19.715 4686180065 21450936930 

6 tCCF 2018  18.356 2.28281x+11  4386844304 

7 tCCF 2018  17.289 24516684440 7805493561 

8 tCCF 2018  16.916 50685831866 15039266684 

9 tCCF 2018  17.077 20059799768 8539187195 

10 tCCF 2018  17.369 22007704737 4780324663 

11 tCCF 2018  16.664 10174698024 18379590264 

12 tCCF 2018  16.755 33223907314 4387560873 

13 tCCF 2018  15.637 13862904230 1.41214x+11  

14 tCCF 2018  16.473 3.23701x+11  3786003608 

15 tCCF 2018  16.936 35960724519 2.26628x+11  

16 tCCF 2018  16.231 42378635546 6629423963 

17 tCCF 2018  18.104 51262269116 3497289173 

18 tCCF 2018  17.832 2.63209x+11  29130686552 

19 tCCF 2018  16.896 20975252205 13988717507 

20 tCCF 2018  15.799 69636013114 9714916844 



 

 

21 tCCF 2018  16.191 86501887802 5934371809 

22 tCCF 2018  16.836 5418651235 11655200743 

23 tCCF 2018  17.057 2.07039x+11  2903952410 

24 tCCF 2018  16.091 11676314827 2350132135 

25 tCCF 2018  14.661 17922980349 3454475228 

26 tCCF 2018  15.325 36392463320 4881330427 

27 tCCF 2018  15.275 7115485119 2519509493 

28 tCCF 2018  16.654 1.03216x+11  18364294159 

29 tCCF 2018  17.389 93433713298 10788193744 

30 tCCF 2018  17.349 5536057254 4167013310 

31 tCCF 2018  17.843 13021923424 9421158940 

32 tCCF 2018  17.248 14273458491 11194092104 

33 tCCF 2018  16.664 10883574172 5492064211 

34 tCCF 2018  17.792 10965943481 5126553716 

35 tCCF 2018  18.296 13560330899 4688376746 

36 tCCF 2018  20.340 47966713677 27788429530 

37 tCCF 2018  19.413 20635010293 57260355955 

38 tCCF 2018  20.551 11909250982 9100628115 

39 tCCF 2018  19.051 49520167440 13464725387 

40 tCCF 2018  19.403 92457079518 26643740019 

41 tCCF 2018  20.591 13088190288 6301640421 

42 tCCF 2018  19.836 14540461162 46807501768 

43 tCCF 2018  19.061 20572696861 7325927265 

44 tCCF 2018  19.383 75439224509 41989152617 

45 tCCF 2018  18.870 18137066796 3569682281 

46 tCCF 2018  18.950 11440621850 6338437332 



 

 

47 tCCF 2018  18.547 18363323166 18772254714 

48 tCCF 2018  16.413 21247634452 3466504781 

49 tCCF 2018  15.970 9272795792 3532611777 

50 tCCF 2018  15.758 70232572930 7854459863 

51 tCCF 2018  17.077 87308546497 8627568854 

52 tCCF 2018  16.815 2644263934 5512653970 

1 tCCF 2019  17.158 2.20493x+11  14915538308 

2 tCCF 2019  17.017 7738434488 4748751114 

3 tCCF 2019  16.815 68897887525 3180298338 

4 tCCF 2019  15.990 11920840327 4958832807 

5 tCCF 2019  15.567 48010666038 6068617478 

6 tCCF 2019  15.456 10158856927 10738123169 

7 tCCF 2019  16.473 11998946356 11362279258 

8 tCCF 2019  15.456 16791476183 4841294167 

9 tCCF 2019  15.325 2.00805x+11  96717261022 

10 tCCF 2019  15.688 1.94042x+11  49541731500 

11 tCCF 2019  15.355 22160256061 7507165707 

12 tCCF 2019  15.728 13290451380 6232535020 

13 tCCF 2019  15.748 54799683866 15108749107 

14 tCCF 2019  14.922 11956079738 16008608638 

15 tCCF 2019  15.074 1.91168x+11  7259454537 

16 tCCF 2019  19.730 8.16981x+11  26543333927 

17 tCCF 2019  19.408 51770039781 5484868418 

18 tCCF 2019  19.428 25136462125 6128230912 

19 tCCF 2019  22.879 23812592600 14465864067 

20 tCCF 2019  21.527 12235219744 9081035845 



 

 

21 tCCF 2019  21.022 12078978845 6242013709 

22 tCCF 2019  19.761 4696958279 21500274084 

23 tCCF 2019  18.398 2.28806x+11  4396934046 

24 tCCF 2019  17.329 24573072814 7823446196 

25 tCCF 2019  16.955 50802409280 15073856997 

26 tCCF 2019  17.117 20105937307 8558827326 

27 tCCF 2019  17.409 22058322457 4791319410 

28 tCCF 2019  16.703 10198099830 18421863321 

29 tCCF 2019  16.794 33300322301 4397652263 

30 tCCF 2019  15.673 13894788909 1.41539x+11  

31 tCCF 2019  16.511 3.24446x+11  3794711417 

32 tCCF 2019  16.975 36043434185 2.2715x+11  

33 tCCF 2019  16.269 42476106408 6644671638 

34 tCCF 2019  18.146 51380172335 3505332938 

35 tCCF 2019  17.873 2.63814x+11  29197687131 

36 tCCF 2019  16.935 21023495285 14020891558 

37 tCCF 2019  15.835 69796175944 9737261152 

38 tCCF 2019  16.228 86700842144 5948020864 

39 tCCF 2019  16.874 5431114132 11682007705 

40 tCCF 2019  17.096 2.07515x+11  2910631501 

41 tCCF 2019  16.128 11703170351 2355537438 

42 tCCF 2019  14.694 17964203204 3462420521 

43 tCCF 2019  15.361 36476165985 4892557487 

44 tCCF 2019  15.310 7131850734 2525304365 

45 tCCF 2019  16.693 1.03453x+11  18406532036 

46 tCCF 2019  17.429 93648610838 10813006589 



 

 

47 tCCF 2019  17.389 5548790186 4176597440 

48 tCCF 2019  17.884 13051873848 9442827605 

49 tCCF 2019  17.288 14306287445 11219838516 

50 tCCF 2019  16.703 10908606392 5504695959 

51 tCCF 2019  17.833 10991165151 5138344790 

52 tCCF 2019  18.338 13591519660 4699160013 

1 tCCF 2020  20.386 48077037118 27852342918 

2 tCCF 2020  19.458 20682470816 57392054774 

3 tCCF 2020  20.598 11936642259 9121559560 

4 tCCF 2020  19.095 49634063825 13495694255 

5 tCCF 2020  19.448 92669730800 26705020621 

6 tCCF 2020  20.639 13118293125 6316134194 

7 tCCF 2020  19.882 14573904223 46915159022 

8 tCCF 2020  19.105 20620014064 7342776898 

9 tCCF 2020  19.428 75612734726 42085727668 

10 tCCF 2020  18.913 18178782049 3577892550 

11 tCCF 2020  18.994 11466935280 6353015738 

12 tCCF 2020  18.590 18405558809 18815430900 

13 tCCF 2020  16.450 21296504011 3474477742 

14 tCCF 2020  16.006 9294123222 3540736784 

15 tCCF 2020  15.794 70394107848 7872525121 

16 tCCF 2020  17.117 87509356154 8647412262 

17 tCCF 2020  16.854 2650345741 5525333074 

18 tCCF 2020  17.197 2.21001x+11  14949844046 

19 tCCF 2020  17.056 7756232888 4759673242 

20 tCCF 2020  16.854 69056352666 3187613024 



 

 

21 tCCF 2020  16.027 11948258260 4970238123 

22 tCCF 2020  15.603 48121090570 6082575298 

23 tCCF 2020  15.492 10182222298 10762820852 

24 tCCF 2020  16.511 12026543933 11388412500 

25 tCCF 2020  15.492 16830096578 4852429143 

26 tCCF 2020  15.361 2.01267x+11  96939710723 

27 tCCF 2020  15.724 1.94488x+11  49655677482 

28 tCCF 2020  15.391 22211224650 7524432189 

29 tCCF 2020  15.764 13321019418 6246869851 

30 tCCF 2020  15.784 54925723139 15143499230 

31 tCCF 2020  14.957 11983578721 16045428438 

32 tCCF 2020  15.108 1.91608x+11  7276151282 

33 tCCF 2020  19.776 8.1886x+11  26604383595 

34 tCCF 2020  19.452 51889110873 5497483615 

35 tCCF 2020  19.472 25194275988 6142325843 

36 tCCF 2020  22.932 23867361563 14499135554 

37 tCCF 2020  21.576 12263360749 9101922228 

38 tCCF 2020  21.071 12106760496 6256370341 

39 tCCF 2020  19.806 4707761283 21549724715 

40 tCCF 2020  18.441 2.29332x+11  4407046994 

41 tCCF 2020  17.368 24629590881 7841440122 

42 tCCF 2020  16.994 50919254821 15108526868 

43 tCCF 2020  17.156 20152180963 8578512629 

44 tCCF 2020  17.449 22109056599 4802339444 

45 tCCF 2020  16.741 10221555459 18464233607 

46 tCCF 2020  16.832 33376913042 4407766863 



 

 

47 tCCF 2020  15.709 13926746924 1.41864x+11  

48 tCCF 2020  16.549 3.25192x+11  3803439253 

49 tCCF 2020  17.014 36126334084 2.27672x+11  

50 tCCF 2020  16.306 42573801452 6659954383 

51 tCCF 2020  18.188 51498346731 3513395204 

52 tCCF 2020  17.915 2.64421x+11  29264841812 

1 tCCF 2021  16.974 21071849324 14053139608 

2 tCCF 2021  15.871 69956707149 9759656853 

3 tCCF 2021  16.266 86900254081 5961701312 

4 tCCF 2021  16.913 5443605695 11708876323 

5 tCCF 2021  17.136 2.07992x+11  2917325953 

6 tCCF 2021  16.165 11730087643 2360955175 

7 tCCF 2021  14.728 18005520871 3470384088 

8 tCCF 2021  15.396 36560061167 4903810370 

9 tCCF 2021  15.345 7148253991 2531112565 

10 tCCF 2021  16.731 1.03691x+11  18448867059 

11 tCCF 2021  17.470 93864002643 10837876505 

12 tCCF 2021  17.429 5561552403 4186203614 

13 tCCF 2021  17.925 13081893157 9464546109 

14 tCCF 2021  17.328 14339191906 11245644145 

15 tCCF 2021  16.741 10933696187 5517356759 

16 tCCF 2021  17.874 11016444830 5150162983 

17 tCCF 2021  18.380 13622780155 4709968081 

18 tCCF 2021  20.433 48187614304 27916403306 

19 tCCF 2021  19.503 20730040499 57524056500 

20 tCCF 2021  20.646 11964096537 9142539147 



 

 

21 tCCF 2021  19.139 49748222172 13526734352 

22 tCCF 2021  19.493 92882871181 26766442168 

23 tCCF 2021  20.686 13148465200 6330661302 

24 tCCF 2021  19.928 14607424202 47023063887 

25 tCCF 2021  19.149 20667440097 7359665285 

26 tCCF 2021  19.472 75786644015 42182524841 

27 tCCF 2021  18.957 18220593248 3586121703 

28 tCCF 2021  19.037 11493309231 6367627674 

29 tCCF 2021  18.633 18447891594 18858706391 

30 tCCF 2021  16.488 21345485971 3482469041 

31 tCCF 2021  16.043 9315499705 3548880479 

32 tCCF 2021  15.831 70556014296 7890631928 

33 tCCF 2021  17.156 87710627673 8667301310 

34 tCCF 2021  16.893 2656441536 5538041340 

35 tCCF 2021  17.237 2.21509x+11  14984228687 

36 tCCF 2021  17.095 7774072223 4770620490 

37 tCCF 2021  16.893 69215182277 3194944534 

38 tCCF 2021  16.063 11975739254 4981669671 

39 tCCF 2021  15.639 48231769079 6096565221 

40 tCCF 2021  15.527 10205641410 10787575340 

41 tCCF 2021  16.549 12054204984 11414605849 

42 tCCF 2021  15.527 16868805801 4863589730 

43 tCCF 2021  15.396 2.0173x+11  97162672057 

44 tCCF 2021  15.760 1.94935x+11  49769885540 

45 tCCF 2021  15.426 22262310467 7541738383 

46 tCCF 2021  15.800 13351657763 6261237652 



 

 

47 tCCF 2021  15.821 55052052302 15178329278 

48 tCCF 2021  14.991 12011140952 16082332924 

49 tCCF 2021  15.143 1.92048x+11  7292886430 

50 tCCF 2021  19.821 8.20744x+11  26665573677 

51 tCCF 2021  19.497 52008455828 5510127827 

52 tCCF 2021  19.517 25252222823 6156453193 

1 tCCF 2022  22.985 23922256495 14532483566 

2 tCCF 2022  21.626 12291566479 9122856649 

3 tCCF 2022  21.119 12134606045 6270759993 

4 tCCF 2022  19.852 4718589134 21599289082 

5 tCCF 2022  18.483 2.2986x+11  4417183202 

6 tCCF 2022  17.408 24686238940 7859475435 

7 tCCF 2022  17.033 51036369107 15143276480 

8 tCCF 2022  17.195 20198530979 8598243208 

9 tCCF 2022  17.489 22159907429 4813384825 

10 tCCF 2022  16.780 10245065037 18506701344 

11 tCCF 2022  16.871 33453679942 4417904727 

12 tCCF 2022  15.746 13958778442 1.42191x+11  

13 tCCF 2022  16.587 3.2594x+11  3812187163 

14 tCCF 2022  17.053 36209424652 2.28196x+11  

15 tCCF 2022  16.344 42671721196 6675272278 

16 tCCF 2022  18.230 51616792929 3521476013 

17 tCCF 2022  17.956 2.65029x+11  29332150948 

18 tCCF 2022  17.013 21120314578 14085461829 

19 tCCF 2022  15.908 70117607575 9782104064 

20 tCCF 2022  16.303 87100124666 5975413225 



 

 

21 tCCF 2022  16.952 5456125988 11735806738 

22 tCCF 2022  17.175 2.08471x+11  2924035803 

23 tCCF 2022  16.202 11757066844 2366385371 

24 tCCF 2022  14.762 18046933569 3478365972 

25 tCCF 2022  15.431 36644149308 4915089133 

26 tCCF 2022  15.381 7164694975 2536934124 

27 tCCF 2022  16.770 1.0393x+11  18491299454 

28 tCCF 2022  17.510 94079889849 10862803621 

29 tCCF 2022  17.469 5574343973 4195831883 

30 tCCF 2022  17.966 13111981512 9486314565 

31 tCCF 2022  17.368 14372172048 11271509126 

32 tCCF 2022  16.780 10958843688 5530046680 

33 tCCF 2022  17.915 11041782654 5162008358 

34 tCCF 2022  18.422 13654112549 4720801007 

35 tCCF 2022  20.480 48298445817 27980611034 

36 tCCF 2022  19.548 20777719593 57656361830 

37 tCCF 2022  20.693 11991613959 9163566987 

38 tCCF 2022  19.183 49862643083 13557845841 

39 tCCF 2022  19.537 93096501785 26828004985 

40 tCCF 2022  20.734 13178706670 6345221823 

41 tCCF 2022  19.973 14641021278 47131216934 

42 tCCF 2022  19.193 20714975209 7376592515 

43 tCCF 2022  19.517 75960953297 42279544648 

44 tCCF 2022  19.000 18262500612 3594369783 

45 tCCF 2022  19.081 11519743842 6382273218 

46 tCCF 2022  18.676 18490321745 18902081416 



 

 

47 tCCF 2022  16.526 21394580588 3490478719 

48 tCCF 2022  16.080 9336925355 3557042904 

49 tCCF 2022  15.867 70718293129 7908780382 

50 tCCF 2022  17.195 87912362117 8687236104 

51 tCCF 2022  16.932 2662551352 5550778835 

52 tCCF 2022  17.277 2.22018x+11  15018692413 

gae 9051.990 34412593597657.
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Abstract 

In this research, “the effect of the VIX fear index on the general influence of the leading 

stock market (Wall Street) through indirect foreign investment” was studied. Therefore, the 

work to embrace it interacts with the concepts, importance, objectives, and types that will be 

mentioned. The study‟s hypotheses can also be tested in terms of The impact and correlation 

relationships, using (Barron-Kenny), between each of the study‟s variations, is based on 

creating a creation of 520 observations, and dynamic weekly data from 2013 to 2022, and the 

problem of the study was planned in the dissolution of fear and uncertainty among investors 

about technology. Play and indirect uses aim to modify the attractiveness, acceptance and 

desire to invest, which prompted us to study the uncertainty in this, which makes it easier for 

us to achieve the objectives of the study, including (knowing the index of interest between the 

VIX index and the general index of the Wall Street market, which clarifies the concept of 

indirect joint investment And learn about its importance, specifying the specializations, their 

most prominent functions, classifications, and the parties involved in them. The research was 

analyzed into four chapters, focusing on the news collection, including the following : 

1. There is a statistically significant relationship between the VIX fear index and the general 

Wall Street market index. 

2. There is a significant, statistically significant relationship between the VIX fear index and 

indirect foreign investment. 

3. There is a significant, statistically significant, relationship between indirect foreign 

investment and the general index of the Wall Street market in the presence of the VIX . 

4. There is a significant relationship between the VIX fear index and the general index of the 

Wall Street market, through indirect foreign investment. This relationship is partial, not total. 

The study also made a set of recommendations, including the following: 

It is necessary to conduct an analysis of the technical signals of the indicators, and this 

includes studying chart patterns and technical indicators. It is also necessary to monitor 

market news and events related to the economy and companies, in addition to the necessity of 

using quantitative analysis tools, in order to analyze the historical financial data of the market 

and the necessity of participating in forums and communities. Finance via the Internet, which 

includes discussing analyzes of markets and indicators, as well as the important opinions and 

analyzes they contain, through which one can communicate with other traders and investors, 

where one can benefit from their experiences in order to help improve the study of the impact 

of the fear index. 

 



 

 

 

The Republic of Iraq 

Ministry of Higher Education and Scientific Research 

University of Karbala  

College of Administration and Economic 

Department of Banking and Financial Sciences 

Postgraduate studies || Master's 

 

 

 
 

The effect of the VIX fear index on the US financial market 

capitalization through indirect foreign investment 

 

Thesis submitted to the Council of the College of Administration and 

Economics - University of Karbala, which is part of the requirements for 

obtaining a master‟s degree in financial and banking sciences. 
 

Submitted by  

Ramla Haider Flaih Al-Mousawi 
 

 

 

Supervised by 

Asst.Pro.Dr. Haider .A. Aljanabi 

Asst.Pro.Dr. Mohammed Faez Hasan 

 

 

 

 

 

 

1445                                                                                       2024 
 

 


