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 صخلم

 امو عیطقلا كولسب ةقلعتملا میھافملا مھأ ضارعتساب يلیلحتلا يفصولا جھنملا ىلع تدمتعا دقو ،ةیلاملا قاوسلأا يف هرثأ سایق ةیفیكو داصتقلاا يف عیطقلا كولس لوصأ ةشقانم ىلإ ةقرولا هذھ فدھت
 بجو يذلاو عیطقلا كولسل يرظنلا لیصأتلا حضوت اھنوك ةیكولسلا ةیلاملا لاجم يف نیثحابلل ةدیفم اھنوك يف ةساردلا هذھ ةیمھأ رھظت .ةرھاظلا هذھل تاریسفت نم ةیكولسلا ةیلاملا ةیرظن ھب تءاج
 وأ ةمدقتملا ءاوس ةیلاملا قاوسلأا نیب ةكرتشمو ةرشتنم ةرھاظ عیطقلا كولس نأ ىلإ ثحبلا اذھ لصوت دقو .سكعلا سیلو حبرلا قیقحتل ةلیسو ھنم لعجت ةقیرطب ھمادختساو ھتفرعم نیرمثتسملا ىلع
 .ھجئاتنو رارقلا ذاختا ىلع ریبك ریثأت اھلو ةئشانلا

 
 ةیلاملا قاوسلأا ،ةیكولسلا ةیلاملا ،ينلاقعلا ریغ كولسلا ،عیطقلا كولس :ةیحاتفملا تاملكلا

 

 ةمدقم .1

 متی ةفلتخم ةیعونو ةیمك تانایب ساسأ ىلعو ،ةحاتملا تامولعملا عیمج مییقت للاخ نم تارارقلا ذختیو ينلاقع درفلا نأ ةیدیلقتلا داصتقلاا تایرظن رھظت
 ذاختا نیرمثتسملا ىلع بعصلا نم حبصأ تقولا رورم عم .ءاضرلا وأ ةیصخشلا ةعفنملا میظعتل ىعسیو ةینلاقعبو ةمات ةفرعمب فرصتیف ،ھطیحم نم اھعمج
 تامولعملا عمج يف اریثك مدختست يتلا ریبادتلا نم ةبقارملاو باوجتسلاا دعیو ،رارقلا ذاختا لبق ةفلتخم لماوع يف ریكفتلا مھیلع نلأ ؛مھب صاخلا رامثتسلاا رارق
 ،ةریخلأا ةنولآا يف .رارقلا ذیفنت ةدایقل مامتھلاا لاجمو جذومنلاب قلعتی امیف نادیملا ءاربخ ىلع ةبقارملاو باوجتسلاا اذھ ىرجیو ،نیرمثتسملا تارارق معدل
 ،ةیعامتجاو ةیسفن دعاوق ىلإ دنتسی قوسلا تاھوشتل يكولسلا روظنملاف ؛ةیلاملا قاوسلأا يف رذجتملا بلقتلل ایعقاوو ابسانم اریسفت ةیكولسلا ةیلاملا ةیرظن مدقت

 لیومتلا دقتعی .ةبلقتملا تادقتعملاو رعاشملا نم دمتسم طرفملا بلقتلا نأ يكولسلا قطنملا ضرتفیو ةیفرعملا تازیحتلاو ءاطخلأل ةیحض نورمثتسملا عقی ثیح
 .عیطقلا كولسب اضیأ فورعملاو قوسلا يف يأرلا يف قفاوتلا لجأ نم ةصاخلا مھتادقتعم لھاجتل مھب يدؤی امم ةدودحم نیرمثتسملا ةینلاقع نأ يكولسلا

 يتلاو تامزلأل ةیلاملا ةطشنلأا تضرعت امدعب اصوصخو ،يلاملا قوسلا يف لوادتلا طاشنب تطبتراو ترھظ يتلا ةثیدحلا میھافملا نم عیطقلا كولس دعی
 تاعاقف روھظل يدؤی امم ةیساسلأا اھتمیق نع ادیعب راعسلأا عفدی نأ نكمملا نم نیرمثتسملا نیب ریبكلا عیطقلا كولسف .لكك ةیلودلا ةیلاملا ةینبلا يف ترثأ
 .ةیلاملا قاوسلأا يف عیطقلا كولس دوجو رابتخاو ةبقارمل ةساردلا هذھ فدھت .ةیلام تامزأو

 ةساردلا ةیلاكشإ .1.1

 ةیفیك ةفرعمو كولسلا اذھل قمعأ مھف بجو میلس يرامثتسا رارق ذاختلاو .ةیلام تاعاقفو تامزأ ھنع جتنی دقو ةیلاملا قاوسلأا يف ریبك رود عیطقلا كولسل
 قوس يف عیطقلا كولس رثأ دیدحتو سایق متی فیك :يلاتلا وحنلا ىلع ةساردلا هذھ ةیلاكشإ ةغایص نكمی كلذ ءوض ىلعو .ھنع ةبترتملا بقاوعلا مھأو ھسایق
 ؟ةیلاملا قارولأا

 ةساردلا فادھأ .1.2

 :اھمھأ فادھلأا نم ةعومجم قیقحت ىلع ةساردلا هذھ لمعت
 ؛يلاملا قوسلا يف عیطقلا كولس رابتخاو ةبقارم -
 .عیطقلا كولس جئاتنو تاببسم مھأ ىلإ قرطتلا -

 ةساردلا ةیمھأ .1.3

 ءانثأ يف نیلماعتملا كولس مھف نأ امك ،ةیلاملا قاوسلأا ىلع عیطقلا كولس ریثأت ةساردب متھت يتلا ةیقیبطتلا تاساردلا نم اھنوك يف ةساردلا هذھ ةیمھأ رھظت
 نم فیفختلا ىلع لمعی امم يرامثتسلاا مھئادأ نیسحتو ةیرامثتسلاا مھفادھأ قیقحتل ىلثملا رامثتسلاا تایجیتارتسا دیدحت ىلع نیرمثتسملا دعاسی رارقلا ذاختا
 .عیطقلا كولسل يرظنلا لیصأتلا حضوت اھنوك ةیكولسلا ةیلاملا لاجم يف نیثحابلل ةدیفم اھنأ امك ،قوسلا تابلقت

 ةساردلا ةیجھنم .1.4

 هذھل تاریسفت نم ةیكولسلا ةیلاملا ةیرظن ھب تءاج امو عیطقلا كولس ةقلعتملا میھافملا مھأ ضارعتساب اذھو يلیلحتلا يفصولا جھنملا ىلع ةساردلا دمتعت
 :يلی امك رواحم 03 ىلإ ةقرولا هذھ میسقت مت ةحورطملا ةیلاكشلإا نع ةباجلااو ةساردلا فادھأ ىلإ لوصوللو .ةرھاظلا
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 ؛ةیلاملا قاوسلأا يف عیطقلا كولس :لولأا روحملا -
 ؛عوضوملاب ةقلعتملا ةقباسلا تاساردلا :يناثلا روحملا -
 .ةیلاملا قاوسلأا يف عیطقلا كولس سایق قرط :ثلاثلا روحملا -

 ةیلاملا قاوسلأا يف عیطقلا كولس :لولأا روحملا .2

 عیطقلا كلس موھفم .2.1

 ةعومجملا هذھ تافرصت نكت مل ول ىتح ،نیرمثتسملا نم ةعامجل لدابتلا كولس عبتیو ھتادقتعمو ھتامولعم لھاجتی يذلا رمثتسملا دنع عیطقلا كولس رھظی
 نم ةیمھأ رثكأ تامولعم مھیدل مھعبتی نیذلا نیرمثتسملا نأ هداقتعلا وأ ةمولعم ةیأ كلمی لا ھنلأ امإ هؤارظن رمثتسملا دلقی ةلاحلا هذھ يف .تامولعملاب ةموعدم
 امك )Litimi, 2017( .مھسلأا يف ةطرفم تابلقت دیلوتو قوسلا رارقتسا ةعزعزل يدؤی يذلا رملأا تاعاقفلا دیلوت ىلع عیطقلا كولس لمعیو .اھكلتمی يتلا كلت
 )Sias, 2004(  .ةنیعم ةرتف للاخ )اھجراخ وأ( ةیلاملا قارولأا سفن يف ضعبلا مھضعب نوعبتی نیذلا نیرمثتسملا نم ةعومجم ھنأ ىلع عیطقلا كولس فرعی
 نأ عقاولاو .)M.Qasim, 2019(  ةبجاولا ةیانعلا لذب نود ،)Tuyon, 2017( هاجتلاا سفن يف نوفرصتیف حجرلأا وھ ةیبلغلأا يأر نأب داقتعلال نولیمیو
 يف عیطقلا كولس دجوی ام ابلاغو )Filiz, 2019( قلاطلإا ىلع ةینلاقع ریغو ةمیكح ریغ ةقیرطب نیرخآ نیرمثتسم كولس نوقسنی نیرمثتسملا نم دیدعلا
 ىلإ عیطقلا كولس فینصتب )2001( Bickhandani & Sharma ماق )Bohl, 2017( ةمدقتملا ةیلاملا قارولأا قاوسأ نم لقأ ةجردبو ةئشانلا قاوسلأا
 نلأ ينلاقع ریغ عونلا اذھ ربتعیو .رخآ رمثتسم ةعباتم راتخیو ھتفرعم رمثتسملا لھاجتی امدنع دوصقملا عیطقلا كولس ثدحی .دوصقم ریغو )دوصقم( دمعتم
 سفن نیرمثتسملل نوكی امدنع دوصقملا ریغ عیطقلا كولس ثدحی نیح يف .ابلقت رثكأ ھلعجی امم قوسلا رارقتسا عزعزی ھنأ امك ،قوسلا رعاشم عبتی رمثتسملا
 ریغ عیطقلا كولس لعجیو .امیلس اھل لیلحتلا نوكیف قوسلا يف ةدیج تامولعم دجوت امدنع فنصلا اذھ جتنیو .لثملاب قوسلا فورظ اوأرقو ؛رظنلا ةھجو
 نلأ يلود قایس يف مامتھلال اریثم ارمأ عیطقلا كولس يف ثحبلا دعیو .)Fransiska, 2018( راعسلأا تلایدعت يف عرسأو ةءافك رثكأ قوسلا دوصقملا
 قاوسأ روطت ىوتسمو ،تامولعملا نع حاصفلإا ىوتسمو ةیعونو ،دارفلأا لباقم يف نییسسؤملا نیرمثتسملل ةیبسنلا ةیمھلأا لثم لماوعلا يف تافلاتخلاا
 .)Chang, 2000( .قاوسلأا هذھ يف نیرمثتسملا كولس ىلع رثؤت نأ نكمی ،خلإ ،ةیلاملا تاقتشملا

 ةقباسلا تاساردلا :يناثلا روحملا .3

 :)Chang, 2000( ةسارد •
 ةیبونجلا ایروك ،نابایلا ،غنوك غنوھ ،ةدحتملا تایلاولا( ةفلتخم ةیلود قاوسأ لخاد قوسلا يف نیكراشملل يرامثتسلاا كولسلا سایقل ةساردلا هذھ فدھت

 نم ةدتمملا ةرتفلا للاخ (CSAD) دئاوعلل ةیعطقملا جئاتنلل قلطملا فارحنلاا ةقیرط مادختساب اذھو عیطقلا كولس راھظلإ مھلیمب قلعتی امیف ادیدحتو )ناویاتلاو
 امنیب ،غنوك غنوھ قوسو ةدحتملا تایلاولا قوس يف نیكراشملا لبق نم كولسلا اذھ دجوی لا ھنأ ىلإ ةساردلا تلصوت دقو 1997 ربمسید ىتح 1963 يفناج
 .نمزلا رم ىلع مجحلا ىلع ةمئاقلا ظفاحملا فلتخم ربع عیطقلا كولس لوح ةیوق جئاتن دجوت ھنأ امك ،ناویاتلاو ةیبونجلا ایروك ،نابایلا يف يئزج لكشب رھظی
 نم لادب عیطقلا كولسل تضرعت يتلا قاوسلأا يف رمثتسملا كولس ىلع ربكأ لكشب ریثأتلا ىلإ لیمت يلكلا داصتقلاا تامولعم نأ ىلإ كلذك نوثحابلا لصوتو
 قاوسلأا يف ىلعأ قوسلل يلكلا دئاعلل ةلادك مھسلأا دئاع تتشت يف ةدایزلا لدعم نأ ىلإ ةفاضلإاب ،ـةسمخلا قاوسلأا عیمج يف تاكرشلاب ةصاخلا تامولعملا
 .ةعجارتملا قوسلا مایأ ىلإ ةبسن ،ةدعاصلا

 :)Chiang, 2010( ةسارد •
 ةرتفلا للاخ ةلود 18 ل يلاملا قوسلا تارشؤمل ةیموی تانایبل مھمادختساب ةیملاعلا قاوسلأا يف عیطقلا كولس ةساردب نوثحابلا ماق ةقرولا هذھ للاخ نم

 :ةیلاتلا جئاتنلل ةساردلا تلصوتو .CSAD ةقیرط مادختسابو 2009 لیرفأ 24 ىلإ 1988 يام 25 نم
ü ةدحتملا تایلاولا قاوسأ ءانثتساب ثیح ؛ةیویسلآا قاوسلأا يفو )ةدحتملا تایلاولا ادع( ةمدقتملا مھسلأا قاوسأ يف عیطقلا كولس ىلع لئلاد دجوت 

  ةطباھلاو ةدعاصلا قاوسلأا لك يف دوجوم عیطقلا نإف ،ةینیتلالا اكیرمأو
ü ؛يكیرملأا ریغ قوس يف عیطقلا طاشن حرش يف امھم ارود بعلی ةدحتملا تایلاولا يف مھسلأا دئاوع تتشت نأ ىلإ جئاتنلا ریشت 
ü ؛ةرواجملا لودلل ةمزلأا رشنی يذلا ،ىودع ریثأت اھنع جتنی مث يلصلأا أشنملا دلب يف عیطقلا ىلإ يدؤت ةمزلأا 
ü تامزلأا تارتف للاخ ةینیتلالا اكیرمأو ةیكیرملأا ةدحتملا تایلاولا قاوسأ يف عیطقلا لكشتل ةمعاد ةیوق لئلادل ةساردلا لصوت. 

 
 :)Chiang T. C., 2010( ةسارد •

 يف ةجردملا تاكرشلا عیمجل نارودلا بسنو مھسلأا راعسأ تانایب مادختساب ةینیصلا تاصروبلا يف نیرمثتسملا عیطقلا كولس ةسارد ىلإ نوثحابلا فدھ
 ةقیرطو يمكلا رادحنلاا جذومن نوثحابلا مدختساو .2007 لیربأ 30 ىلإ ،1996 ریانی 1 ةرتفلا للاخ (SZSE) نجنش ةصروبو (SHSE) ياھغنش ةصروب
 امك .B نیقوسلا لاك يف هدوجو مدعو A نجنشو ياھغنش قاوسأ نم لك يف عیطق دجوی ھنأ ةساردلا اھیلإ تصلخ يتلا جئاتنلا نیب نمو .ىرغصلا تاعبرملا
 .ةیمك لقلأا ةقطنملا يف دئاعلا تتشتب طورشم نوكیو B وA يرمثتسم نم لك دنع عیطقلا كولسل معاد لیلد دجوی

 :)Balcilar, 2013( ةسارد •
 تاساردلا يف لمعتسملا يساسلأا عیطقلا سایق جذومنل لیدعت حرتقتو يجیلخلا نواعتلا سلجمل ةیلاملا قاوسلأا يف عیطقلا كولس ةساردل ةساردلا هذھ فدھت

 7 نم ةدتمملا ةرتفلاف يجیلخلا نواعتلا سلجم نم نادلب 5 ل ةصروبلا يف ةجردملا مھسلأل ةیمویلا راعسلأا نم ةعومجم ىلع ةساردلا تیرجأ دقو .ةقباسلا
 قاوسأ يف )بلقتلا ةدیدشو ةیلاع ،ةضفخنم بلقت ةمظنأ( قوسلل ةمظنأ ةثلاث دوجو حرتقت جئاتن ىلإ نوثحابلا لصوت دقو .2011 ربمتبس 27 ىلإ 2006 ربوتكأ
 عم ضقانتی يذلا كولسلا وھو ،بلقتلا نم ةیلاع ةجرد ىلإ لطعت لدعم ىلإ ضفخنم ىوتسم نم رماولأا لاقتنا ىلع لئلاد دوجول ةفاضلإاب .ةیجیلخلا مھسلأا
 ةكرتشم لماوع ھجاوتو ،يجیلخلا نواعتلا سلجم قاوسأ يف عیطق كولس دجوی .رایھنلاا ىلإ ىلعلأا ىلإ لقلأا نم لقتنت يتلا ةمدقتملا قاوسلأل عئاشلا كولسلا
 .ةیلاعلا رطاخملاو ةبراضملا تارتف للاخ اریطخ قاوسلأا كلت يف رامثتسلاا لعجی امم دیدشلا بلقتلا تاقوأ يف امیسلا دحاو تقو يف اھیلع رثؤت

 :)Ramadan, 2015( ةسارد •
 نم Free Float Share رشؤم يف تاكرشلا نم ةنیعل ةیموی تانایب مادختساب نامع ةصروب يف رھظی عیطقلا كولس ناك اذإ ام رابتخلا ةساردلا فدھت

 ةیطخ ریغ ةقلاع دوجو رھظت جئاتنل ةساردلا تلصوت .تاعاطقلا ربع قلطملا فارحنلاا جھن نوثحابلا قبط دقو 2014 توأ ةیاھن ىتح 2000 ماع ةیادب
 ينعی امم يقوسلا دئاعلا لدعم ةدایز عم ضفخنی تتشتلا نأ امك ،(ɤ=-0.179) قوسلا ةظفحم دئاعو مھسلأا تادئاعل يعطقملا قلطملا فارحنلاا نیب ةیسكع
 نیرمثتسملا نأ ىلإ ریشی امم ،دئاعلاو رطاخملاب قلعتی امیف مھسلأا صئاصخ ىلإ هابتنلاا نود قوسلا ءادأ نوكاحی اوناك ةساردلا ةرتف للاخ نیرمثتسملا نأ
 .عیطقلا كولس نوكلسی

  :)Economou, 2016( ةسارد •
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 ىلع يعطقملا تتشتلا جھنو يمكلا رادحنلاا ةقیرط نوثحابلا قبط دقو .ةمزلأا ةرتف للاخ ةصاخ انیثأ ةصروب يف عیطقلا كولس ةسارد ةقرولا نم فدھلا
 عیطقلا دوجو معدت جئاتن ىلإ لصوتلا متو .2015 يام ىلإ 2007 نم ةرتفلا للاخ ةصروبلا يف ةجردملا مھسلأا عیمجل زیحتلا نم ةیلاخ تانایب نم ةنوكم ةنیع
 .عیطقلا تاریدقت ىلع مجحلل ریثأت دجوی امك ،ةیعطقملا دئاوعلا تتشت نم ةیلاعلا تایمكلا يفو ةفلتخملا قوسلا فورظ لظ يف

 :)Litimi, 2017( ةسارد •
 لیدعتو لدعملا GARCH جذومن قیبطتب .يعاطقلا ىوتسملا ىلع اھریثأتو ةیسنرفلا قوسلا يف عیطقلا كولس ةساردب نوثحابلا ماق ةقرولا هذھ للاخ نم

 ىلع عاطقلا بسح ةفنصملاو ةیسنرفلا ةصروبلا يف ةجردملا تاكرشلا عیمج ىلع ،عیطقلل زفحمك نیرمثتسملا تایونعمو لوادتلا مجح لمشتل CSAD ةقیرط
 :ةیلاتلا جئاتنلل ةساردلا تلصوتو .ةیسیئرلا تامزلأل تارتف عبرأ ىدم

ü اھلمكأب ةرتفلا للاخ تاعاطقلا ضعب يف طقف دوجوم وھو ،تامزلأا للاخ ةیسنرفلا قوسلا يف دوجوم عیطقلا 
ü ىلع طبثم ریثأت ھل عیطقلا كولس نإف ،كلذ ىلع ةولاع رخلآ عاطق نم فلتخی ةیعامج عیطق ةكرح يف عورشلل نیرمثتسملل يسیئرلا عفادلا 

 .قوسلا تابلقت
 :)Stavroyiannis, 2017( ةسارد •

 مھسلأا نم ةنیع ىلع ةیكیمانیدلاو ةتباثلا جذامن فلتخم تقبط .ةیملاسلإا ةعیرشلا ىلع ةمئاقلا تارامثتسلاا يف عیطقلا كولس دوجو رابتخلا ةساردلا فدھت
 داضم كولس دوجو ىلإ ةساردلا تصلخ .2014 ربمسید ىتح 2007 يفناج ةرتف للاخ يملاسلإا DOW JONES   رشؤمل ةلویسلا نم ةیلاع ةجرد تاذ
 ةحفاكم نأ يكیمانیدلا لیلحتلا جئاتن فشكت ذإ عیطقلا ةحفاكم ةرھاظل قسانتم ریغ كولس ظحلای امك ،ةفلتخم رابتخا تاءارجإو تاغایص ربع ةوقلاب مستی عیطقلل
 عیونت يف نیبغارلا نیرمثتسملل ةبسنلاب ةدیفم بقاوع اھیلإ لصوتملا جئاتنلا هذھ ىلع بترتی دقو .تابارطضلاا تارتف للاخ ةدح رثكأ نوكت نأ ىلإ لیمت عیطقلا
 .ةیملاسلإا تارامثتسلاا مادختساب ةیرامثتسلاا مھظفاحم

 :)Fransiska, 2018( ةسارد •
 تاریثأت دیدحتل VAR جذومن مادختساب اذھو 2016 ىلإ 2014 للاخ IDX LQ45 رشؤم يف ترمثتسا يتلا تاكرشلل عیطقلا كولس رابتخاب ةساردلا موقت

 عیطقلا كولسو دئاعلا نیبو ةھج نم عیطقلا كولسو مجحلا نیب ةیكیمانید ةقلاع كانھ نأ ىلإ جئاتنلا ریشت .GRANGER ةیببسلا رابتخاو ،قوسلا دئاعو مجحلا
 .قوسلا دئاعب ةنراقم عیطقلا كولس دیدحت يف ریغتم رود اھل )مجحلا( ةیقوسلا ةمیقلا نأ ةباجتسلااو نیابتلا لیلحت فشكی كلذل ةفاضإ .ىرخأ ةھج نم

 :)Phadkantha, 2019( ةسارد •
 ،ةینلادیصلا تاجتنملا ،تابورشملاو ةیذغلأا ،ةقاطلا ،تلااصتلاا ،ةراجتلا ،كونبلا :دنلایات ةصروب نم تاعاطق ةینامثل عیطقلا كولس لیلحتل ةساردلا فدھت

 ریدقتل يزیابلا يمكلا رادحنلااو عیزوتلا طسوتم ىلع دمتعی يذلا يطخلا رادحنلاا جذومن قیبطت للاخ نم ،تاكلتمملا ریوطت ،تایوامیكورتبلاو تایوامیكلا
 3و ،Q=0.25 دنع عیطقلا كولس اھیدل تاعاطقلا نم 5 نأ جئاتنلا ترھظأو .2018 يام ىلإ 2014 يفناج ةرتف للاخ ةساردلا ةنیع ىلع ةیمویلا مھسلأا دئاوع
 قوسلا عجارت يف ةلمتحملا ةراسخلا نوعقوتی دق نیرمثتسملا نأ وھ جئاتنلا هذھل لمتحملا ریسفتلا ؛ىوتسملا سفن دنع يعر كولس رھظت لا ةیقبتملا تاعاطق

 قوسلا يف عیبلا تایلمع دیزی دق اذھ نیقیلا مدع نإف ،يلاتلابو .ةیساسلأا اھتمیق نم لقأ تایوتسم ىلإ امبرو ریبك لكشب ضافخنلاا ىلإ مھسلأا راعسأ لیمت امدنع
 نمً لادب مھسلأاب ةقلعتملا تامولعملا ىلع زیكرتلا ىلإ نورمثتسملا لیمی ،كلذ عمو .عیطقلا ىلع لایلد اذھ لكشی دق ،راصتخاب .هذھ تابارطضلاا ةرتف للاخ
 .قوسلا عجارت رطخ نوكیو ةدیج ةلاح ةیلاملا قارولأا قوسل نوكی امدنع قوسلا عامجإ ىلع زیكرتلا

 ةرھاظ وھو لصلأاب ةقلعتملا ةرطاخملاو دئاعلاو راعسلأا ةكرح ىلع هریثأتب لوصلأا ریعست يف رثؤی عیطقلا كولس نأب ترقأ ةقباسلا تاساردلا نأ ظحلان
 .يلاوملا روحملا يف اھل قرطتنس يتلاو ةیلاملا قوسلا يف هرثأو عیطقلا كولس دصرل سییاقم ةدع تلمعتسا امك ،ةئشانلاو ةروطتملا قاوسلأا نیب ةكرتشم

 عیطقلا كولس سایق قرط :ثلاثلا روحملا .4

 يعطقملا يرایعملا فارحنلاا امدق Huangو Christie نأ دجنف ،ةیلاملا قاوسلأا يف عیطقلا كولس سایقل قرط ةدع ةقباسلا تاساردلا تحرتقا    
)CSSD( ىلع مھسایقم دمتعاو .عیطقلا كولس دیدحتل ققحملا قوسلا طسوتم ىلإ ةیدرفلا لوصلأا تادئاعل طسوتملا برقلا ةبسن يأ ،عیطقلل سایقمك تادئاعلل 
 نإف ،تتشتلا ىوتسم يف ةدایز عقوتت ةینلاقعلا لوصلأا ریعست جذامن نأ مغرو .قوسلا رتوت تارتف يف عیطقلاو لوصلأا ریعست جذامن نم ةبراضتملا تاؤبنتلا
 ،)CIX( ينمضلا طابترلاا رشؤم وھ يناثلا سایقملا (Bohl, 2017)  .قوسلا لوح ةیدرفلا مھسلأا تادئاع يف تتشتلا ىوتسم ضافخنا ىلإ مجرتی عیطقلا
 مت ،لبقتسملا يف طابترلاا ىنعم ىلع لوصحلل .لوصلأا نیب حجرملا نیابتلا ةبسن ىلإ حجرملا نیابتلا عومجم ةبسن وھو ،(Skintzi, 2005) ھتحرتقا يذلا

 تابلقت ریدقت ىلع كلذ دمتعی .(Dhaene, 2012) ھحرتقا يذلا )HIX( عیطقلا كولس رشؤم وھ ثلاثلا سایقملا .تارایخلا راعسأ ساسأ ىلع CIX باسح
 مت ،ارًیخأ .عیطقلا تاریثأت ىلع فرعتلا ھنكمی سرھف وھ HIX .زنوج واد رشؤمل يلاثملا يقفاوتلا رادصلإا تابلقتب ھتنراقم متت يذلا زنوج واد رشؤمل قوسلا
 يف HIX نع لیدبك RHIX حارتقا مت (Dhaene J. L.-8., 2014) و(Kim, 2013) ةطساوب لقتسم لكشب ،RHIX ىمست ،HIX نم ةحقنم ةخسن میدقت

(Kim, 2013) يف ،بیلقتلا تابثلاو ةباترلا لثم ،ةیضایرلا صئاصخلا نم دیدعلا تشقونو (Dhaene J. L.-8., 2014). شقان ،ارًیخأ CIX، سایقم وھو 
 اھنمضتت يتلا عیطقلا كولس ةجرد نلأ ارًظن .ھیجلیلھإو ةیورك تاعیزوت ىلع دمتعی يعیبط دامتعا موھفم وھو ،تاقلاعلل حجرملا طسوتملا هددحی عیطقلا كولسل

CIX رظن ةھجو نإف ،مھسلأا راعسأ نیب ةیطخلا ةقلاعلا اھددحت CIX و .مھسلأا راعسأ ىلع يطخلا دامتعلاا يھ عیطقلا كولس ىلعDhaene et al حضوأ 
 CIX دمتعی ،كلذ ىلإ ةفاضلإاب .مھسلأا راعسأ نیب ةیطخلا ریغ ةقلاعلا ھلكشت يذلا عیطقلا كولس طاقتلا يف ةبوعص دجی ،CIX انھ نمو ،طابترلاا لماعم نأ
 (Lee, 2017) هریسفتل ةریبك ةیانع بلطتی اذھو بذبذتلا مجح ىلع ةدشب

(Christie, 1995) ةیجھنم حرتقا CSSD يتلااك اھنع ربعو: 

 
(Chang, 2000)  يتلااك يضرعلا يعطقملا قلطملا فارحنلاا فرع: 

 
 t ةرتفلا للاخ ةیدرفلا مھسلأا دئاع لثمی Ri,t :ثیح

Rm,t ةرتفلا للاخ قوسلا رشؤم دئاع لثمی  t 
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N ةرتفلا للاخ ةصروبلا يف ةجردملا مھسلأا ددع لثمت t  (Javed, 2013) 
  :يلاتلا وحنلا ىلع ةیلاملا قارولأا قوس دئاعو CSAD نیب ةقلاعلا ردقی (Chang, 2000) ھحرتقا يذلا يطخلا ریغ جذومنلا

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛾1|𝑅𝑚, 𝑡| + 𝛾2𝑅𝑚, 𝑡! + 𝜀𝑡 
 Chiang) حرتقا .(Economou, 2016) .ةیئاصحإ ةللاد تاذ نابلاس انوكی نأ عقوتملا نم 2ɣ لماعمو ةیطخلا ریغ ةقلاعلا هذھ نإف عیطقلا كولس دجو اذإ

T. C., 2010) افیضم جذومنلا اذھ فییكت Rm,t اطیسبت رثكأ وھو ،دحاو جذومن ریدقت للاخ نم ةلثامتملا ریغ راثلآا ریسفتب حمست يتلا ،ةیلصلأا ةلداعملا ىلإ ً
 :يتلآاك ھنع ربعیو ،اطوبھو ادوعص قاوسلأا يف دوجوملا لثامتلا مدعل ربكأ لیلحت ءارجإب حمسی ھنأ امك .نورخآو Chang ل يلولأا رادحنلاا نم

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 	𝛼 + 𝛾1𝑅𝑚𝑡 + 𝛾2|𝑅𝑚𝑡| + 𝛾3𝑅𝑚𝑡! + 𝜀𝑡 
𝛾1)  ثیح + 𝛾2)  نوكت امدنع قوسلا دئاعو دئاعلا تتشت نیب ةقلاعلا رھظت 𝑅𝑚, 𝑡 > γ2 امنیب . 0 − γ1 نوكی امدنع ةقلاعلا هذھ رھظت 𝑅𝑚, 𝑡 ≤
𝛾2)  ةبسنلا ربعتو . 0 + 𝛾1) (𝛾2 − 𝛾1)⁄  (Chiang T. C., 2010) .يقوسلا دئاعلاو مھسلأا دئاع تتشت نیب لثامتلا مدع رادقم نع  	

 ةمتاخلا .5

 ةصاخلا مھئارآ نع دارفلأا يلخت ةرھاظ ىلإ عیطقلا كولس ریشیو ،يدرفلا مھكولس بناج ىلإ دارفلأا نیرمثتسملل يعامجلا كولسلا يكولسلا لیومتلا للحی
 هذھ ،نیرخلآا عضول ھباشم يداصتقا عضو قیقحت ىلإ كولسلا اذھ للاخ نم نیرمثتسملا ىعسیو .ةیبلغلأا عم قفاوتملا كولسلا ينبتو يلصلأا مھفقوم رییغتو
 .عیطقلا ةیلقعو عئاش وھ ام وحن ىعسی درفلا لعجت يھف يدرفلا رارقلا عنص ةیلمع ىلع ریبك ریثأت اھل ةیلمعلا

 كولس ربتعی .ةیرامثتسلاا تارارقلا ذاختلا امھم لاماع حبصأ يذلاو ،ينلاقع ریغ عیطق كولس ھنأ ىلع اذھ ةنراقملا لماع ىلجتی ام ابلاغ ةیلاملا لاجم يف
 ةفلكت ،تامولعملا يف نیقیلا مدع ،تاعئاشلا راشتنا ،نیرمثتسملا نیب لصاوتلا ىلإ دنتست يتلا يكولسلا لیومتلا ةیرظن لكشتل بابسلأا مھأ نیب نم عیطقلا
 .عیطقلا كولس تامس سفن يھو ةعامجلل ءلاولاو ةرھشلا ىلإ ةجاحلا ،ةیاغلل ةعفترملا تامولعملا

 ،قوسلل ةلوقعم تاعقوت اوققحی نأ دارفلأا نیرمثتسملا ىلع بعصلا نمو اھلامتكا مدعو تامولعملا ةیافك مدع ببسب ثدحی عیطقلا ریثأت نإ ،لوقلا ةصلاخ
 امم ضعبلا اھضعب ززعتو ابیرقت ةھباشتم تامولعملا نوكتس ةلاحلا هذھ يف .تامولعملا نوصلختسیو مھلوح نم ةعامجلا كولس نوبقاری ام اریثك مھنإف كلذلو
 ىلإ نورمثتسملا جاتحی نیدح وذ فیس وھو .ةیلاملا قاوسلأا يف ةعئاش ةرھاظ عیطقلا كولس نأب جاتنتسلاا نكمی هلاعأ لیلحتلا للاخ نمو ،عیطقلا ةیلقع لكشی
 ملعت للاخ نم لاإ حاجنلا قیقحتو ةیقیقحلا صرفلا مانتغا نیرمثتسملل ىنستی نلو .لاعفو لوقعم رامثتسا قیقحت نم اونكمتی ىتح ھمادختساو ھملعتو ھتفرعم
 حاجنلا ىلإ يدؤت ةمیكح تارایخ ذختی يكل لومشو ءودھب ریكفتلا درفلل يغبنیو ،تارارقلا ذاختاو لقتسم لكشب ریكفتلا

 ةحرتقملا تایصوتلا .6

 :يلاتلا وحنلا ىلع كلذو ةماھلا تایصوتلا ضعب ضرع نكمی ھناف ،ةساردلا اھیلإ تلصوت يتلا جئاتنلا ءوض يف
 ،رییاعملل ةردصملاو ،ةنھملل ةلوازملا فارطلأا نم نوكتی ،لماكتم ينھم میظنت ءاشنإ للاخ نم رصم يف ةعجارملا ةنھم میظنت ةداعإ ةرورض .1

 لكاشم اھرخاو ،ةرتف لك ةدجتسملا لكاشملا ىلع فرعتلل ةرمتسم تاودنو تارمتؤم لمعو ،ةنھملا يلوازم اھل ضرعتی يتلا لكاشملا ةفرعمو
 ةیفیك نع ةیبیردت تارود لمعو ،ةمزلأا هذھ عم ملقأتلا ةیفیكو ةعجارملاو ةبساحملا ةنھم ىلع كلذ ریثأت ىدمو انوروكلا ةمزأو ةیلاحلا ةرتفلا

 .ةرتفلا هذھل ةمزلالا ةیبساحملا تاجلاعملا لمع
 ةیمھأ نم ھل امل ةعجارملا لیمع طاشن يف ةعجارملاو ةبساحملا ةأشنم صصخت ةیمھأب يضتقی يلودو يرصم ةعجارم رایعم ةغایص ةرورض .2

 .ةعجارملا ماھمل هؤادأ ءانثأ تاباسحلا بقارم اھل ضرعتی يتلا طوغضلا ضیفخت يف

 ةحرتقملا ثحبلا تلااجم .7

 :ةیلاتلا تلااجملا يف ةیلبقتسم ثوحب ءارجإ ثحابلا حرتقی
 .ةعجارملا ةیلمع ةفلكت ىلع تاباسحلا بقارمل يعانصلا صصختلا رثأ .1
 .نامتئلااو رامثتسلاا حنم تارارق ىلع تاباسحلا بقارمل يعانصلا صصختلا رثأ .2
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