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 المدتخمص
ييجف البحث الى تذخيص وتحميل وتتبع آلية وقشؾات انتقال التأثيخ الحي يسكؽ ان تحجثو التغيخات الحاصمة 

، فزلاً عؽ (2021-2005)ول مجمذ التعاون الخميجي لمسجة في مؤشخات الانفتاح السالي في تشسية الاسؾاق السالية لج
بشاء أنسؾذج كسي تجخيبي قادر عمى اختبار طبيعة وحجؼ واتجاه ذلػ التأثيخ، ومؽ خلال اعتساد مشيجية الانحجار الحاتي 

ي في تشسية ( التي تفرل الاثار التكاممية للانفتاح السالPanel ARDLلمفجؾات الدمشية السؾزعة لمبيانات السجمجة )
الأسؾاق السالية في الاجل الظؾيل مشو عؽ القريخ. وقج افرحت الشتائج التجخيبية عؽ وجؾد اثخ ايجابي طؾيل الاجل 

ٚسص١ذ اٌّٛخٛداد ٚاٌّطٍٛثبد الأخٕج١خ فٟ ِإشش  لسؤشخي الانفتاح السالي والستسثلان بإجسالي التجفقات الخأسسالية

بؾصفيا  اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌدٛدح اٌّإعغ١خر الإيجابية للانفتاح التجاري والاطخ ، عدزت بالأثار١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ
متغيخات ضابظة داعسة للؤنسؾذج السقجر. مؽ جانب اخخ فقج افخزت نتائج التقجيخ قريخة الاجل فذل جسيع الستغيخات 

 الأسؾاق السالية. التؾضيحية ومشيا مؤشخي الانفتاح السالي في تأكيج تأثيخىؼ السعشؾي في تشسية
 : الانفتاح السالي، الانفتاح التجاري، تشسية الاسؾاق السالية، الانحجار الحاتي لمفجؾات الدمشية السؾزعة.الكممات المفتاحية

Abstract 
    The research aims to measure, analyze and interpret the impact between the 

indicators of financial openness and the development of financial markets in the Gulf 

Cooperation Council countries for the period (2005-2021), The research also aims to build 

a quantitative model linking the variables of the study, by adopting the methodology of 

Auto Regressive Distributed Lag Model (Panel ARDL) to diagnose the effects of financial 

openness on the development of financial markets in the short and long term. The results 

showed the existence of cointegration between the variables of the study and thus the 

results showed a positive long-term effect of the two indicators of financial openness, 

which are the total capital flows and the balance of foreign assets and liabilities in the 

financial markets development index. The results also revealed the positive impact of trade 

openness, legal and regulatory frameworks, and institutional quality as control variables for 

the estimated model. On the other hand, the short-term estimation results revealed the 
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failure of all explanatory variables, including the indicators of financial openness, to 

confirm their impact on the development of financial markets. 

Keywords: Financial openness, Trade openness, Development of financial markets, Auto 

Regressive Distributed Lag Model. 

 اولًا: المقدمة 
مؽ خلال ما طخح مؽ اراء ونغخيات حؾل السفاـيؼ والسرظمحات اخفق معغؼ مشغخو الفكخ السالي والاقترادي، و      

السالية والاقترادية، مؽ الؾصؾل الى اجساع واسع ومظمق يسكؽ ان يعظي لسفيؾم الانفتاح السالي محتؾا واضحا في 
لسؤشخات معشاه ومحجدا في متزسشاتو، ويسشحو القجرة عمى الغاء تبايشات الآراء واختلاف الترؾرات حؾل طبيعة ونؾع ا

والسقاييذ التي يسكؽ ان تعبخ عؽ ابعاده ومكؾناتو، وربسا جاء ذلػ نتيجة لارتباطو وتجاخمو مع مفاـيؼ مالية واقترادية 
اخخى كالانجماج السالي والتكامل السالي والتحخر السالي وتحخر حداب راس السال والعؾلسة السالية، التي غالبا ما 

لمتعبيخ الكسي عؽ تمػ السفاـيؼ في الجراسات التجخيبية. وبالخغؼ مؽ فقجان الاندجام تدتعيؽ بالسؤشخات السالية نفديا 
التام ىحا حؾل تعخيف الانفتاح السالي الا انو يسكؽ الاشارة اليو، وضسؽ مفيؾمو الؾاسع وحدب ما اتفق عميو العجيج مؽ 

ارة عؽ ازالة والغاء جسيع العؾائق بانو عب Ersoy (2011), Yu (2011), Abderrazak et al., (2018)الباحثيؽ 
والقيؾد التي يسكؽ ان تسيد و/او تسشع تجفق وانتقال رؤوس الامؾال والادوات والخجمات السالية مؽ والى الجولة، وبالذكل 
الحي يييئ قظاعاتيا السالية للانجماج والتفاعل مع مكؾنات الشغام السالي العالسي، ويتيح الفخصة لمؾحجات الاقترادية 

لسحمية والخارجية لمتعامل وتشفيح الرفقات والسعاملات السالية في اطار اسؾاق ومؤسدات مالية بعيجة عؽ محجدات ا
ىؾياتيا القؾمية، علاوة عمى تعسيق العلاقات السالية بيؽ الجيات الجولية والغاء كافة الاجخاءات والتعاملات التفزيمية 

 Bekaert & Harvey (1995)مشيا او الخارجية. ووفقا لحلػ فقج حجد لاحج الاتجاىات الاستثسارية سؾاء الجاخمية 

اشكال متشؾعة للانفتاح السالي مشيا انفتاح حداب راس السال، وانفتاح اسؾاق الاوراق السالية، اصجار الدشجات الجولية، 
 .(Yu,2011,36-40وتجفق رؤوس الامؾال، والاستثسار الاجشبي السباشخ )

، ورغبة مشيا في الؾصؾل باقتراداتيا السحمية الى مدتؾيات عالية ومخغؾبة مؽ الشسؾ والتقجم ضسؽ ىحا السفيؾم     
بسكؾناتو الخئيدة الحي تذكل الاسؾاق السالية احج اىسيا،  1الاقترادي عبخ قشاة تشسية وتظؾيخ القظاع السالي السحمي

عيشات مؽ القخن الساضي الانجماج في الشغام حاولت معغؼ الاقترادات ومشيا الاقترادات الشاشئة ومشح اوائل التد
السالي العالسي وفتح مؤسداتيا واسؾاقيا السالية عمى نغيخاتيا الجولية بعجىا احج الاجخاءات التي يسكؽ ان تسارس تأثيخا 

 ميسا وبارزا في دفع القظاع السالي بستزسشاتو الستشؾعة باتجاه التشسية والتظؾر.
 مذكمة البحث ●

لسالية، ومشيا الأسؾاق السالية في بمجان مجمذ التعاون الخميجي، في طخيقيا لمؾصؾل الى مدتؾيات تخزع الأسؾاق ا
متقجمة مؽ التظؾر والتشسية الى تأثيخ مرفؾفة مؽ الستغيخات الاقترادية والسالية الجاخمية مشيا والخارجية، قج يعسل 

لسظمؾبة مؽ التشسية في حيؽ يعسل البعض الاخخ مشيا البعض مشيا عمى دفع الاسؾاق السالية بالاتجاىات السخغؾبة وا

                                                 
1
 ,King & Levine (1993), Levine (2004)اثبتت العجيج مؽ الجراسات السالية والاقترادية التجخيبية ومشيا . 

Soukhakian (2007)  , Katırcıoğlu, Kahyalar & Benar (2007)  ان تشسية القظاع السالي عادة ما يقؾد
 .(Ersoy,2011,33-44)مجان الستقجمة ام الشامية الشسؾ الاقترادي سؾاء في الب
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عمى تثبيط ذلػ ودفعو بالاتجاه السعاكذ لو. ومؽ تمػ العؾامل الانفتاح السالي ومدتؾيات انتذاره ومعجلات نسؾه 
  اٌّزّثً:محاولة الاجابة عمى التداؤل البحثي  ، الأِش اٌزٞ ٠سفض ثبردبٖوانتذاره

في دول مجمذ  ششارٗ اٌّزؼذدح اْ ٠ّبسط رأث١شا داػّب ٌّغز٠ٛبد ر١ّٕخ الاعٛاق اٌّب١ٌخً٘ ٠ّىٓ ٌلأفزبذ اٌّبٌٟ ٚثّإ
 ؟ 2021-2005التعاون الخميجي لمسجة 

 أ١ّ٘خ اٌجسث.  ●

ٚٚفمب ٌّب رمذَ، ٚفٟ ظٛء اٌذػُ اٌزٞ ٠ّبسعٗ الأفزبذ اٌّبٌٟ فٟ ر١ّٕخ ٚرط٠ٛش الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ِٚذٜ أؼىبط رٌه 

ومؽ ثؼ رفع مدتؾيات اداء القظاع السالي مؽ خلال زيادة قجرة الؾحجات الاقترادية  ية الساليةعمى اصلاح وتحديؽ البش
رٕجغ أ١ّ٘خ اٌجسث الأعبع١خ، اٌزٟ  لمؾصؾل الى التسؾيل السظمؾب والحرؾل عمى مجيات اوسع مؽ الفخص الاستثسارية

سالية وراسسي الدياسات الاقترادية لادراك لستخحي القخارات الرشوض ػٍٝ ِسبٌٚخ رمذ٠ُ اٌشؤٜ الاعزششاف١خ اٌٛاظسخ 
اىسية الانفتاح السالي واستذعار اثارىا التشسؾية في الاسؾاق السالية سؾاء في الاجل القريخ ام الظؾيل، فزلا عؽ اتخاذ 
البحث مشحى مغايخ عسا طخحتو الجراسات الدابقة عمى مدتؾى الؿياس والتحميل، واعتساده بمجان دول مجمذ التعاون 

 لخميجي كعيشة لتظبيقاتو ولفتخة زمشية تخمميا الكثيخ مؽ الاحجاث السالية والاقترادية والدياسية السختمفة.   ا
 فخضية البحث.

استشادا الى الأطخ الشغخية لأثخ الانفتاح السالي في تشسية الأسؾاق السالية والجراسات التي عدزت ذلػ، وفي ضؾء ما 
يداىؼ الانفتاح السالي  كمت فخضية البحث الأساسية لتتخح الريغة التالية:طخح مؽ تداؤل شخص مذكمة البحث، ش

وبسؤشخاتو الستعجدة وللآجميؽ القريخ والظؾيل دوراً داعساً ومحفداً ومعدزاً لتشسية الاسؾاق السالية في دول مجمذ التعاون 
 .الخميجي، ولكشو بجرجة اكبخ في الاجل الظؾيل مشو في الاجل القريخ

 ٘ذف اٌجسث ●

 رٕبغّب ِغ فشظ١خ اٌجسث ِٚشىٍزٗ، فمذ ٘ذف اٌجسث اٌٝ:

وتفريمية عؽ الادبيات السالية والجراسات السخجعية التي اطخت لظبيعة الأثخ الحي يسكؽ ان ػشض ثبٔٛساِب ٚاظسخ  .1
 يسارسو الانفتاح السالي في تشسية الأسؾاق السالية مع استعخاض قشؾات واليات التأثيخ تمػ، 

ية ؾياسية تدتشج الى أصؾل نغخية يخاعى فييا اساسيات الفكخ السالي يذخص مؽ خلاليا حجؼ واتجاه ادلة تجخيبتقجيؼ  .2
-2005الأثخ الحي يسكؽ ان يتخكو الانفتاح السالي في تشسية الأسؾاق السالية في بمجان مجمذ التعاون الخميجي ولمسجة 

2021 . 

 ثانياً: الاطار النظري.
الاطخ الشغخية لمفكخ الاقترادي والسالي الحجيث، لتخكد في عخضيا لألية انتقال اثخ لقج جاءت معغؼ الادبيات، وضسؽ 

الانفتاح السالي وارتفاع مدتؾياتو في تظؾيخ القظاع السالي الحي تذكل الاسؾاق السالية احج اىؼ مكؾناتيا، والحي افتخضتو 
تخؽيف مدتؾيات الكبح السالي  ل مداىستو فيفي غالبيتو ايجابيا، عمى عجد مؽ القشؾات، فالانفتاح السالي ومؽ خلا

(Financial Repression ٚوّب ٠ش١ش )McKinnon (1973), Shaw (1973),  فانو يعسل عمى تعؾيؼ اسعار
الفائجة والدساح ليا بالتؾازن مع مثيلاتيا العالسية مسا يديج مؽ تخاكؼ رؤوس الامؾال وبالتالي يجفع بالقظاع السالي باتجاه 

كسا انو ومؽ خلال ازالتو لمقيؾد السفخوضة عمى انتقال رؤوس  .(Barnor & Wiafe,2015,80-88)لتظؾرالتشسية وا
 ,Bekaert & Harvey (2000الى ذلػ وبشاء عمى اراء  ,Garita (2009), Huang (2006) الامؾال، كسا يذيخ

2001), Henry (2000), رات تكؾيؽ محافغيؼ سيديج مؽ فخص السدتثسخيؽ السحمييؽ والاجانب لتؾسع خيا
الاستثسارية وتشؾيع مؾجؾداتيا والؾصؾل الى التؾليفة السخغؾبة والسظمؾبة مؽ العؾائج والسخاطخة. وبتكامل التأثيخات التي 
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 Henry( ٠ٚإ٠ذٖ فٟ رٌه 1999) Stulzيسارسيا الانفتاح السالي مؽ خلال القشاتيؽ الدابقتيؽ، وبحدب ما يؤكج 

سؾيل الى الانخفاض وتدداد فخص السقتخضيؽ لمؾصؾل اليو نتيجة لانخفاض السدتحقات ، تسيل تكاليف الت ,(2000)
 السالية الستؾقعة لتعؾيض السخاطخ وانخفاض تكاليف الؾكالة ورسؾم الدسدخة.

ان الانفتاح السالي  ,Chinn & Ito (2005) ,Hosseininasab et al. (2012)وفي اطار آلية اخخى لمتأثيخ، يبيؽ
ثيخ مؽ الاحيان في تييئة الاسباب الجاعسة لتشسية القظاع السالي عؽ طخيق زيادة كفاءة الشغؼ السالية يداىؼ وفي ك

القائسة وتعديد اداءىا والعسل عمى تعجيل عسميات اصلاح و/او استبعاد السؤسدات السالية الستمكئة وغيخ الكفؤة وخمق 
ة للاقترادات القؾمية، علاوة عمى استيعاب وتكييف ضغؾطات واسعة باتجاه اصلاح وتحديؽ البشية السالية التحي

وادخال الادوات والتقشيات والابتكارات السالية الججيجة والستظؾرة وزيادة شجة  السعاييخ السالية والسحاسبية الجولية
، والتي عادة ما تعسل وبسجسميا عمى رفع (Levine,2001,688-702) (Prasad et al,2008,149-172السشافدة)

 Information) يات اداء القظاع السالي مؽ خلال التقميل مؽ امكانية حجوث اللاتساثل السعمؾماتيمدتؾ 

Asymmetry) وتقميص فخص الؾقؾع في حالات الاختيار الدمبي ،(Adverse Selection)  والابتعاد عؽ السخاطخ
ل الى التسؾيل السظمؾب والحرؾل علاوة عمى زيادة قجرة الؾحجات الاقترادية لمؾصؾ  (Moral Hazards)الاخلاؾية 

 عمى مجيات اوسع مؽ الفخص الاستثسارية. 
  بشغخية مجسؾعات السرالح(، ٚفٟ ظً اردبٖ اخش ٌٍزأث١ش، ٚظّٓ ِب ٠ؼشف 2003) Rajan & Zingalesيذجد وّب 

(Interest Group Theory), قظاعات عمى ان رغبة أصحاب الاعسال وشاغمؾا الؾعائف، الجاعسؾن لجيؾد ابقاء ال
السالية عشج مدتؾياتيا وعجم رغبتيؼ في تظؾرىا مجفؾعيؽ في ذلػ بدعييؼ لإبعاد وتحجيؼ امكانية السشافديؽ الججد مؽ 
الؾصؾل الى السؾارد السالية السحمية والجخؾل الى اسؾاقيا، الى تغيخ مؾاقفيؼ باتجاىات مشاقزة لحلػ عشج حرؾل انفتاح 

ىؼ في تؾليج تجفقات رأسسالية دولية ويؾفخ تسؾيل خارجي يخفع مؽ فخصيؼ في مالي او ارتفاع مدتؾياتو كؾنو يدا
الؾصؾل الى مدتؾيات وقشؾات ججيجة لمتسؾيل يتظمب استسخارىا وكفاءتيا دعؼ وتحفيد القظاعات السالية السحمية والجفع 

مع وجؾد حالة مؽ الانفتاح  بيا باتجاه التظؾر والتشسية. الا ان امكانية حرؾل ذلػ عادة ما يختبط بزخورة تدامشو
التجاري، حيث تغيخ السشافدة الستدايجة في كل مؽ الدمع والاسؾاق السالية مرالح الذخكات القائسة لرالح التشسية 

 السالية. 

الى ان العجيج مؽ التحميلات  Hosseininasab et al. (2012)مؽ جانب اخخ، وضسؽ حمقة اخخى لمتأثيخ، يذيخ 
ة تسيل الى فكخة تستع الاسؾاق السالية السشفتحة عمى الدؾاق العالسية بسدتؾيات اعمى مؽ الكفاءة الاقترادية والسالي

والشذاط مؽ مثيلاتيا السغمقة، ويعتبخون ىحا الانفتاح عاملا ميسا لتشسية وتظؾر الاسؾاق السالية السحمية. فالانفتاح السالي 
راس السال الاجشبي الحي يحىب جدء مشو الى الاسؾاق السالية ومؽ خلال مداىستو في تجفق  Levine (2004)ووفقا لـ 

لتغظية فخص استثسارية تتستع بسدتؾيات مقبؾلة مؽ العؾائج، سيعسل عمى تعديد الظمب عمى الاوراق السالية السحمية، 
ة، وتحت ضغط الجيات الاستثسارية الاجشبي ,Kim & Singal (2000) Errunza (1983) ,ويقؾد الى، كسا يعتقج 

الى تحديؽ اداء الاسؾاق السالية مؽ خلال اعادة ـيكمية واصلاح اطخىا السؤسداتية والتشغيسية، وتفعيل متظمبات الادراج 
 Fair Trading)وتحديؽ قؾاعج الافراح وتبشي السديج مؽ الذفاؼية والسداءلة، وتحقيق عجالة السسارسات التجارية 

Practices), ي ترب في مجسميا بارتفاع ثقة السدتثسخيؽ في انذظتيا واعساليا، نتيجة وحساية حقؾق السداىسيؽ، والت
كسا يداىؼ انفتاح الاسؾاق   (Henry & Cdhari,2002,1)لسا تحققو مؽ تحدؽ في كفاءتيا التذغيمية والسعمؾماتية

يات فاعمية ومخونة السالية، وبشاء عمى قجرتو في تقييج التذؾىات التي يسكؽ ان تريب مكؾناتيا وانذظتيا، ورفع مدتؾ 
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وامكانيتو في نقل  ,جؾدة الخجمات الساليةٚرسغ١ٓ  .(Baldwin & Forslid,2000,497-517)الؾسظاء السالييؽ 
السؾجؾدات السالية الى مدتؾيات اعمى مؽ القبؾل والجاذبية محميا ودوليا، في تؾسيع انذظتيا وتعاملاتيا السالية بحيث 

ل انجماجا دوليا بعج ازالة القيؾد السفخوضة عمى تجفقات راس السال وتؾزيع تربح اضخؼ حجسا واكثخ سيؾلة وافز
 ,Cubillas & González (2014), Luo et al.(2016). كسا يؤكج (Lee & Chou,2018,124-130)الارباح 

ات سيؾلتيا انسا الى ان الانفتاح للؤسؾاق السالية الشاشئة عمى الاسؾاق السالية العالسية لا يؤدي فقط إلى زيادة مدتؾي
تحفد السؤسدات السالية ايزا، مجفؾعة بتؾسيع فخص السخاطخة، إلى الانخخاط في سمؾكيات استثسارية تشظؾي عمى 

 السديج مؽ السخاطخ.
وضسؽ حمقة التأثيخ ذاتيا، وثقت العجيج مؽ الجراسات الاقترادية والسالية الشغخية الاثار الايجابية للانفتاح السالي عمى 

 International)تظؾيخ الاسؾاق السالية، فاستشادا الى التشبؤات الاساسية لشساذج تدعيخ السؾجؾدات الجولية تشسية و 

Asset Pricing Models)  الحي يعج البجيل السشاسب لشساذج تدعيخ السؾجؾدات السالية السحمية بعج الانفتاح عمى
عمى ان الانفتاح السالي، ومؽ خلال  Henry (2000b)(، ٠إوذ Henry & Chari،2002016الاسؾاق السالية الجولية )

سساحو بسذاركة السخاطخ بيؽ السدتثسخيؽ الاجانب والسحمييؽ وما يشتج عشيا مؽ تجني علاوة الاسيؼ، سيحفد التكمفة 
ؾاق الاجسالية لخاس السال الى الانخفاض الى الاسفل، والحي يداىؼ بجوره في احجاث تأثيخيؽ ميسيؽ في تشسية وتظؾر اس

الاسيؼ، فعشجما يراحب انخفاض التكمفة ىحه ثبات حجؼ التجفقات الشقجية الستؾقعة فان مؤشخ اسعار الاسيؼ السحمية 
وعشجما يعسل ىحا الانخفاض في تكمفة  (Bekaert & Harvey ,2000,565-614سيسيل الى الارتفاع الى الأعمى )

عض السذاريع الاستثسارية الى ؾيسة مؾجبة، فانو سيجفع راس السال عمى تحؾيل صافي الؿيسة الحالية الدالبة لب
بالاستثسار السادي باتجاه الشسؾ والتؾسع الحي يشعكذ بجوره عمى زيادة العؾائج السالية غيخ الستؾقعة لمسداىسيؽ السحميؽ 

(Henry,2000b,565-614) ويزيف .Bekaert & Harvey (2000)  الى ذلػ بالقؾل ان الانفتاح السالي يسكؽ 
ان يحدؽ مؽ اداء الاسؾاق السالية مؽ خلال سساحو لمسدتثسخيؽ السحمييؽ بذخاء الاسيؼ الاجشبية الكفؤة مبتعجيؽ عؽ 
مثيلاتيا السحمية الفاقجة لسثل تمػ الكفاءة، والتي قج يجبخىؼ عجم وجؾد انفتاح مالي الى الاستثسار بيا. الا انو مؽ جانب 

الانفتاح السالي يسكؽ ان يكؾن شخطا ضخوريا لتعديد تشسية الاسؾاق السالية الا اخخ، يؤكجان عمى ان ارتفاع مدتؾيات 
انو ليذ كاؼيا لتحقيق ذلػ، في عل بيئة سياسية واقترادية وقانؾنية غيخ مؾاتية لمسدتثسخيؽ الجولييؽ تسشع مؽ تجفق 

 راس السال الاجشبي برؾرة كبيخة.  
ان الانفتاح عمى الاسؾاق السالية العالسية قج يسارس تأثيخات غيخ  Kim & Singal (2000)وفي الاتجاه السقابل يخى 

محسؾدة عمى الاسؾاق السحمية، حيث انو ونتيجة لمحداسية الذجيجة التي تتستع بيا التجفقات الشقجية الجولية تجاه 
لاحتفاظ بالأوراق السالية، الاختلافات في اسعار الفائجة، وتؾقعات الشسؾ الاقترادي، والعؾائج السدتقبمية السحتسمة مؽ ا

فان اتجاه ىحه التجفقات قج تشعكذ بعيجا عؽ مرالح الاسؾاق السالية مع الرجمات السالية والاقترادية السحمية 
  &  Calderon).والعالسية، مسا يعغؼ ويفاقؼ اثارىا عمى الاقترادات السحمية ويديج مؽ عجم استقخارىا واستقخار اسؾاقيا

Kubota,2009)  وة عمى ذلػ فانو ونغخا لتسيد اسعار الاسيؼ الاجشبية بالتقمب الشدبي مقارنة بأسعار الاسيؼ علا
السحمية فان ذلػ سيشعكذ عمى اسعار الاسيؼ السحمية بارتفاع معجلات تقمبيا تساشيا مع تقمب اسعار الاسيؼ الاجشبية، 

فؾر وابتعاد السدتثسخيؽ عؽ امتلاك وحيازة الاسيؼ وىؾ ما يدبب، وضسؽ اتجاه اخخ، وعشجما تكؾن تمػ التقمبات كبيخة، ن
ويجفعيؼ الى رفع علاوة السخاطخة مسا يشتج عشو ارتفاع في تكمفة راس السال وتخؽيض مدتؾيات الاستثسار، كسا قج 

طياتو تأثيخات متشاقزة احجىسا يخفض مؽ تكاليف  يحسل تجفق رؤوس الامؾال الاجشبية الى الاسؾاق السحمية في
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ن ناتج عؽ التشافذ بيؽ وحجات الاقخاض والاخخ يخفع مؽ تكمفة الائتسان ناتج عؽ زيادة مدتؾيات السخاطخ الائتسا
(Tornell et al.,2003,16) وعادة ما يتفؾق التأثيخ الثاني عمى الاول مسا يحج مؽ استجابة القظاع السالي الى ،

. كسا ان عجم ((Ashrafa,2018,434ن برؾرة سمبية تأثيخات الانفتاح السالي برؾرة ايجابية وربسا في بعض الاحيا
الاستقخار السالي الشاشئ عؽ التقمبات الحاصمة في تجفقات رؤوس الامؾال قريخة الاجل قج يكؾن سببا اخخ يجفع بالقظاع 

  (Estrada et al,2015,1)السالي الى التخاجع عشج ارتفاع مدتؾيات الانفتاح السالي
 ات العلاقةثالثاً: مراجعة الادبيات ذ

بالخغؼ مؽ التشؾع والاختلاف في الاتجاىات البحثية لمسفكخيؽ والكتاب الاقترادييؽ والسالييؽ ومشح نيايات القخن العذخيؽ، 
الا ان الاىتسام بجراسة وتحجيج العؾامل الاقترادية والسالية السؤثخة في تشسية الاسؾاق السالية وتظؾرىا، ومشيا سياسات 

ؼ تغب عؽ تمػ الاتجاىات البحثية، التي جاءت في معغسيا لتؤكج، سؾاء مؽ خلال التؾافق في اسديا الانفتاح السالي، ل
ومتزسشاتيا العامة او مؽ خلال نتائجيا التي تبايشت بفعل تبايؽ ابعادىا الدمانية والجغخاؼية واساليبيا التجخيبية، عمى 

ؾاق السالية ولتفدخ جانب كبيخ مؽ عجم التقارب بيؽ وجؾد مدايا ايجابية لتمػ الدياسات عمى مؤشخات تشسية الاس
 مدتؾياتيا في البمجان السختمفة.

 Panel)حؾل تأثيخ الانفتاح السالي في تشسية القظاع السالي وباعتساد البيانات السددوجو  Huang (2006)  ففي دراسة

Data)  ية تحميل السكؾن الخئيدي ، وبتظبيق مشيج2003-1976سؾقا ماليا رئيدا ناشئا خلال الفتخة  35لـ
(Principal Component Analysis),  اكجت الشتائج التجخيبية عمى عج الانفتاح السالي احج اىؼ محجدات التبايؽ بيؽ

الجول السختمفة في مدتؾيات تظؾر انغستيا السالية، كسا اشارت نتائج الجراسة الى وجؾد علاقة قؾية ودائسة بيؽ الانفتاح 
سؾاق الاوراق السالية عادة ما تتجاوز في قؾتيا وديسؾمتيا تمػ العلاقة التي تخبط بيؽ الانفتاح السالي السالي وتشسية ا

 وتظؾر القظاع السرخفي.
 The Generalized Method ofووفقا لظخيقة العدوم السعسسة Pedroni،وباستخجام مشيجية التكامل السذتخك لـ 

Moments)(GMM)).  (2010)اكج Hanh, ستو التي ىجفت الى التحقق مؽ العلاقة السحتسمة بيؽ سياسات في درا
عمى  ,2008-1994دولة نامية اسيؾية خلال الفتخة  99الانفتاح )السالي والتجاري( وبيؽ تشسية القظاع السالي لعيشة مؽ 

ى التجانذ عبخ السقاييذ وجؾد علاقة سببية ثشائية الاتجاه بيؽ الانفتاح السالي وتشسية القظاع السالي، الا انيا تفتقج ال
السختمفة السعبخة عؽ تمػ الدياسات، فالاستثسار الاجشبي السباشخ الى الشاتج السحمي الاجسالي وإجسالي تجفقات رأس 
السال الخاص إلى الشاتج السحمي الإجسالي بعجىسا مؤشخيؽ للانفتاح السالي يسارسان تأثيخا ايجابيا في مؤشخات تشسية 

حيؽ يعج التظؾر في الاسؾاق السالية السحمية )باعتباره جدء مؽ القظاع السالي( شخطا ضخوريا لجحب القظاع السالي، في 
وبالخغؼ مؽ عجم قجرتيا عمى التأثيخ السباشخ في  2007الاستثسار الاجشبي السباشخ. كسا اشار ان الازمة السالية لعام 

نعكاساتيا الدمبية عمى سياسات الانفتاح  مازالت تعج احج تشسية الشغام السالي السحمي لبمجان عيشة الجراسة، الا ان ا
 العؾامل السبظئة لتشسية ذلػ القظاع.  

التي اتخحت مؽ دول غخب افخيؿيا )نيجيخيا، عانا وساحل  Adegboye & Ikponmwosa (2013)وكذفت دراسة 
، ومعتسجة مشيجية تقجيخ 2010-8819لمفتخة  (Panel Data)العاج( عيشة ليا، مدتخجمة بياناتيا الدشؾيو السددوجة 

قي تحميميا التجخيبي، عؽ  (Fixed Effects  & Random Effects Estimations)الاثخ الثابت والاثخ العذؾائي
حؿيقة ان زيادة مدتؾيات الانفتاح السالي مؽ شانو ان يعدز تشسية اسؾاق راس السال لجول العيشة، مؽ خلال مداىستو 

ؾق الأوراق السالية وإجسالي الؿيسة الستجاولة مع قجرتو عمى تحديؽ رسسمة أسؾاق الدشجات في رفع لسعجلات رسسمة س
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الخاصة،  كسا ان نسط تجفق رأس السال الأجشبي إلى بمج ما وكحلػ ـيكل السؾجؾدات والسظمؾبات الخارجية يسكؽ ان 
السحمية، فالسظمؾبات السختبظة مباشخة بأسؾاق  يمعبان دورًا ميسا في شخح آلية تأثيخ الانفتاح السالي في أسؾاق رأس السال

 رأس السال السحمية تداىؼ في دعسيا وتشسيتيا اكثخ مسا تداىسو السظمؾبات الاخخى.
وفي سعييسا الى دراسة الاثار التي يسكؽ ان يتخكيا الانفتاح السالي عمى تشسية الاسؾاق السالية في غانا، وباعتساد 

 Barnorاشبس  Autoregressive Distributed Lag ((ARDL  ات الدمشية السؾزعةالانحجار الحاتي لمفجؾ  مشيجية

& Wiafe  (2015 .ٚثٕبء ػٍٝ إٌزبئح اٌزدش٠ج١خ ٌذساعزّٙب ،) الى وجؾد امكانية كبيخة للانفتاح السالي في التأثيخ
حالة مؽ التؾازن في مدتؾيات  الايجابي عمى تشسية الاسؾاق السالية في السجييؽ القريخ والظؾيل، عمى ان يتؼ ذلػ وفق

الانفتاح السالي تقمل او تسشع  مؽ تراعج حالات التأثخ واستؿبال الازمات السالية ودورات الاعسال الجولية. وىؾ ما اكجتو 
(، اٌزٟ غجمذ ػٍٝ الالزصبد ا١ٌٕد١شٞ ٚثبعزخذاَ ِٕٙد١خ اٌؼضَٚ اٌّؼّّخ 2016) Onanuga & Onanugaدراسة 

(GMM) ان الانفتاح السالي لا يسكؽ ان يسارس تأثيخه الجاعؼ لتشسية القظاع السالي بأسؾاقو السالية  بإشارتيا الى
ومؤسداتو السرخؼية دون ان يتدامؽ ذلػ مع تفعيل قشؾات الانفتاح التجاري )والعكذ بالعكذ(، ومع وجؾد سياسات 

  &  Ahmad, Zehraaمقابل ذلػ اشارت دراسة وتجابيخ وقائية مانعة مؽ انتقال الاثار الدمبية للازمات العالسية. في 

Jehan (2018)  التي طبقت عمى الباكدتان، ان الانفتاح السالي عادة ما يجعؼ تشسية الاسؾاق السالية دون ان يعج تدامشو
 مع الانفتاح التجاري شخطا ضخوريا لتحقيق ذلػ

 ( ٍِخص ٌزأث١ش الأفزبذ اٌّبٌٟ فٟ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ1اٌدذٚي )

 اٌزأث١ش ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌجبزثْٛ ٚاٌغٕخ ت
1 Walti (2005) 15 ا٠دبثٟ دٌٚخ صٕبػ١خ 

2 Bonfiglioli (2008) 70 ا٠دبثٟ دٌٚخ ٔب١ِخ ِٚزمذِخ 

3 Ozkok (2010) عٍجٟ ِدّٛػخ ِٓ اٌجٍذاْ إٌبشئخ ٚاٌّزمذِخ 

4 Ersoy (2011) ا٠دبثٟ رشو١ب 

5 
Bekaert,Harvey & 

Lundblad, )2011( 
 ا٠دبثٟ ٌٚخ ٔب١ِخ ِٚزمذِخد 96

6 
Hosseininasab et 

al.(2012( 
 عٍجٟ بعض دول الذخق الاوسط وشسال افخيؿيا

7 Zafar (2013). ْا٠دبثٟ اٌجبوغزب 

8 Fauzel)2016)  بثٟا٠د اٌذٚي اٌدضس٠خ اٌصغ١شح 

9 Cakan  (2017) ا٠دبثٟ رشو١ب 

10 
Nugroho & 

Danarsari (2019) 
 ا٠دبثٟ ئٔذ١ٔٚغ١ب ِٚب١ٌض٠ب ٚاٌفٍج١ٓ ٚعٕغبفٛسح ٚرب٠لأذ

 الججول مؽ اعجاد الباحث بالاعتساد عمى الادبيات ذات العلاقة
اسؾاق الاوراق السالية للؤسؾاق  وفي محاولة لاستقراء الجور الحي يحققو الانفتاح السالي في رفع مدتؾيات كفاءة     

عمى ان  Naghavi, Mubarik & Kaur (2018)الشاشئة عشج مدتؾى معيؽ مؽ التظؾر السؤسدي، اشارت دراسة 
الاثار الايجابية التي يسكؽ ان يسارسيا الانفتاح السالي في تعجيل كفاءة أسؾاق الاوراق السالية قج تتلاشي مع انخفاض 

طخ السؤسدية السحمية لتشعكذ الى اثار ربسا تكؾن سمبية عشج تجاوزىا عتبة معيؽ مؽ مدتؾيات سلامة وتظؾر الا
التجىؾر. فػياب درجة معيشة مؽ الثقة في عجالة الحكؾمة، وسيادة القانؾن، وحقؾق السمكية، وسيادة الجكتاتؾرية والاستبجاد 

مؽ استقظاب رؤوس الامؾال الاجشبية نتيجة لسا لا تذجع عمى تجفق رؤوس الامؾال السحمية الى الخارج فقط وانسا تسشع 

https://m.scirp.org/s/searchPaper.action?kw=Sheereen+Fauzel&sf=au
https://m.scirp.org/s/searchPaper.action?kw=Sheereen+Fauzel&sf=au
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( اٌزٟ رشٜ اْ 2006) Chinn & Itoتدببو مؽ ارتفاع معجلات مخاطخىا القظخية، وىؾ ما جاء متؾافقا مع طخوحات 

السدتؾيات العميا مؽ الانفتاح السالي تقؾد عادة، وفي عل وجؾد أنغسة ومؤسدات قانؾنية مشاسبة يتؼ مؽ خلاليا تعديد 
 ة البيخوقخاطية وانخفاض مدتؾيات الفداد، الى تشسية اسؾاق الأوراق السالية. الجؾد

ولاستكذاف اثخ الانفتاح السالي في دعؼ سيؾلة الاسؾاق السالية الشاشئة، وباعتساد بيانات ربع سشؾية تغظي الفتخة مؽ 
الشتائج  اوذدمتظؾرا وناشئا، اقترادا  11. لعيشة مؽ 2016إلى الخبع الخابع مؽ عام  2001الخبع الأول مؽ عام 

الخأي القائل بقجرة السدتؾيات السختفعة مؽ الانفتاح السالي عمى تعديد سيؾلة  ,Lee & Chou (2018)ٌذساعخ  التجخيبية
الاسؾاق السالية السحمية ودفع معجلاتيا باتجاه الارتفاع. الا ان ذلػ يكؾن اكثخ قؾة وفاعمية في الاسؾاق السالية الشاشئة 

 في الاسؾاق السالية الستقجمة.مشو 
 (Empirical Methodologyرابعاً: المنهجية التجريبية  .)

استشادا الى ما طخح مؽ اطخ نغخية وتجخيبية دعست مؽ فبل العجيج مؽ الجراسات السالية والاقترادية، ولاختبار صحة 
الانفتاح السالي في تشسية وتظؾر  فخضيات البحث، والؾصؾل الى صياغة كسية لظبيعة الأثخ الحي يسكؽ ان يتخكو

لبمجان مجمذ التعاون الخميجي الدتة  (Balanced Panel Data)الاسؾاق السالية اعتسجت البيانات السددوجة الستؾازنة 
)دولة الكؾيت، دولة قظخ، الامارات العخبية الستحجة، مسمكة البحخيؽ،سمظشة عسان، السسمكة العخبية الدعؾدية( لستغيخات 

 ( مذاىجة.96لتبمغ عجد مذاىجات الدمدمة الدمشية ) (2021-2005ة ولمسجة )الجراس
 مرادر البيانات

 Globalبيجف تؾحيج مرادر البيانات وتجشب تبايشيا واختلافيا فقج اعتسجت قاعجة بيانات التشسية السالية العالسية )
Financial Development Databaseانات صشجوق الشقج الجولي الخاصة ( الرادرة عؽ البشػ الجولي، وقاعجة بي

( لمؾصؾل الى Bank Scope( وقؾاعج بيانات )International Financial Statisticsبالإحراءات السالية الجولية )
بيانات مؤشخات التشسية السالية وبيانات الستغيخات التؾضيحية )الانفتاح السالي، الانفتاح التجاري، والاستقخار الدياسي، 

لتشغيسية(، بيشسا تؼ الاستعانة بإحراءات مشغسة الذفاؼية الجولية لمؾصؾل إلى بيانات مؤشخ مجركات الفداد والجؾدة ا
(CPI) (Corruption Perception Index).  
 ِزغ١شاد إٌّٛرج ●

 اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ: ِإشش ر١ّٕخ الاعٛاق اٌّب١ٌخ .1

يكمة مكؾناتو عادة ما يعبخ مفيؾم التشسية في اتجاه اقترادي معيؽ الى قجرة ذ لػ الاتجاه، ومؽ خلال اعادة تكييف وـ
الاساسية، عمى الؾصؾل بؾعائفو واىجافو الخئيدة الى مجالات ودرجات متقجمة مثمى، ولا يدتثشى مؽ ذلػ تشسية او 

إلى مدتؾيات مدتيجفة مؽ الجؾدة والكفاءة عبخ احجاث تظؾر الاسؾاق السالية الحي يعكذ امكانيتيا في نقل وعائفيا 
اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌشلبث١خ ٚاٌزٕبفغ١خ اٌزٟ رىفً اٌزطٛس اٌغش٠غ ٌّىٛٔبرٙب ِٓ  التغيخات الكسية والشؾعية في الاسذ

ادٚاد ٚخذِبد ٚآ١ٌبد رؼًّ ثّدّٛػٙب ػٍٝ ثٕبء سٚاثػ فؼبٌخ ِٕٚزظّخ ث١ٓ اٌدٙبد اٌّزؼبٍِخ داخٍٙب ٚثبٌشىً اٌزٞ 

وبسا يحقق تؾجيو السؾارد السالية للاقتراد القؾمي باتجاه (، ٠Lynch،199603ض٠ً اٌؼٛاًِ اٌّغججخ ٌزشٛ٘ٙب )
مؽ ىشا يعج مفيؾم التشسية تعبيخا متعجد الاوجو والابعاد، تبمؾر في اطار تشسية الاستخجامات الاكثخ انتاجية وافزل اداء. 

( وزؼج١ش ػٓ Depth)ق بأربعة اتجاىات ىي العساٌجٕه اٌذٌٟٚ ٚصٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ الاسؾاق السالية وبحدب روى 

( وزؼج١ش ػٓ اِىب١ٔخ اٌٛزذاد الالزصبد٠خ فٟ اٌٛصٛي اٌٝ خذِبرٙب اٌّب١ٌخ، Accessزدّٙب ٚع١ٌٛزٙب، ٚاٌٛصٛي )

( وزؼج١ش ػٓ لذسرٙب ػٍٝ رمذ٠ُ الأدٚاد ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثزىٍفخ ِٕخفعخ ٚػٛائذ ِغزذاِخ، Efficiencyٚاٌىفبءح )

ٓ رّزؼٙب ثبٌّشٚٔخ اٌّطٍٛثخ ٌّٛاخٙخ اٌزغ١شاد غ١ش اٌّشغٛثخ فٟ اٌّزغ١شاد ( وزؼج١ش ػStabilityٚالاعزمشاس )

اشزًّ وً ثؼذ ِٕٙب ػٍٝ ػذد  ,(Svirydzenka,2016,5), (Gupta & Mahakud,2019,8)الالزصبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ 
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ّطٍٛثخ ِٕٙب ِٓ اٌّإششاد رٕٛػذ ثزٕٛع ٚخٙبد إٌظش ِٓ خبٔت ٚاخزلاف ٚرجب٠ٓ اٌذساعبد اٌّزؼٍمخ ثٙب ٚاٌغب٠بد اٌ

 ِٓ خبٔت آخش.

ٚٚفمب ٌّب رمذَ، ٌٍٚٛلٛف ػٍٝ ِغز٠ٛبد اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رسزٍٙب اٌذٚي فٟ فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ِٚمبسٔزٙب ِغ 

-Karanovic & Karanovic,2015,3)فزشاد أخشٜ ٚ/اٚ ِمبسٔزٙب ِغ دٚي أخشٜ فمذ رُ اػزّبد ِإششا رد١ّؼ١ب 

اٌزٞ ع١زُ دساعخ ٚرسذ٠ذ ِذٜ رجؼ١زٗ ٌٍزغ١شاد اٌسبصٍخ فٟ ِغز٠ٛبد الأفزبذ اٌّبٌٟ، ثٕٟ  ٚػذٖ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ .(17

ػٍٝ أعبط الاثؼبد الأسثؼخ ٌٍز١ّٕخ اٌّب١ٌخ )اٌؼّك، اٌٛصٛي، اٌىفبءح، الاعزمشاس٠خ( ِغ اخز١بس اٌّإشش الأوثش اعزخذاِب 

 ٚرؼج١شا ػٓ وً ثؼذ ِٕٙب، ٚوّب ٠ٍٟ:

إشش الأوثش ش١ٛػب ٚاعزخذاِب ٌٍزؼج١ش ػٓ ِذٜ اٌزجب٠ٓ ٚالاخزلاف فٟ ِغز٠ٛبد ٠ؼذ اٌّ(: MCٚسعٍّخ اٌغٛق ) .1

اٌؼّك اٌّبٌٟ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍجٍذاْ اٌّخزٍفخ. ٠ٚمبط ثمغّخ اخّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّذسخخ فٟ اٌغٛق 

  (Ben, Naceur & Kandil,2014,212-223)..  (Bayraktar,2014,76اٌّب١ٌخ اٌٝ إٌبرح اٌّسٍٟ الإخّبٌٟ، )

ٌٍزؼج١ش ػٓ رشوض اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٠ؼزّذ ػبدح ِإشش عٕذاد اٌذ٠ٓ اٌذ١ٌٚخ )صبفٟ ئصذاساد ( : MOرشوض اٌغٛق) .2

اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ِٓ اٌغٕذاد وٕغجخ ِٓ إٌبرح اٌّسٍٟ الإخّبٌٟ(، وٛٔٗ ٠ؼىظ ئِىب١ٔخ ٚصٛي رٍه اٌّإعغبد 

 (. Setiawan،20150139-158),(Svirydzenka,2016,7اٌّس١ٍخ )اٌذ١ٌٚخ اٌٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ 

ٌٍزؼج١ش ػٓ ِذٜ اٌىفبءح اٌزٟ رزّزغ ثٙب الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚلذسرٙب ػٍٝ اعز١ؼبة (MSِؼذي دٚساْ عٛق الأعُٙ  :) .3

دٚساْ  اػذاد وج١شح ِٓ اٌزؼبِلاد اٌّب١ٌخ رىشف ػٓ زبٌخ إٌشبغ اٌىث١ف فٟ زشوزٙب، ػبدح ِب ٠زُ اػزّبد ِإشش ِؼذي

عٛق الأعُٙ، اٌزٞ ٠مبط ثمغّخ اٌم١ّخ الإخّب١ٌخ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ػٍٝ ئخّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّذسخخ فٟ 

الأعٛاق اٌّب١ٌخ. فبسرفبع ل١ّزٗ ػبدح ِب رؼىظ اسرفبػب فٟ ِؼذلاد اٌغ١ٌٛخ اٌزٟ ٠زّزغ ثٙب ٚإٌبردخ فٟ خضء ١ٌظ ثب١ٌغ١ش 

ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رؼذ اٌّشرىض الأعبط ٌٍسىُ ػٍٝ ِذٜ اٌىفبءح اٌزٟ رزّزغ ثٙب  ِٕٙب ٠ٚفغش ثبٔخفبض وٍفخ اٌسصٛي

 .(Čihák et al.,2012,14الأعٛاق اٌّب١ٌخ )

٠ِٛب ٌّإشش اٌغٛق ٚاٌزٞ ٠مبط ثزشزذ ػٛائذٖ،  ٠360ؼذ ِإشش ِزٛعػ اٌزمٍجبد خلاي  :(MFرمٍجبد اٌغٛق ) .4

د اٌغٛق، اٌزٞ ٠ؼىظ ثذٚسٖ دسخخ الاعزمشاس اٌّبٌٟ اٌزٟ ٠زّزغ ثٙب اٌّإشش الأوثش اعزخذاِب ٚش١ٛػب ٌٍزؼج١ش ػٓ رمٍجب

اٌغٛق، فبسرفبع ِغز٠ٛبد اعزمشاس٠ٗ اٌغٛق اٌّبٌٟ ػبدح ِب ٠إشش لذسح اوجش ػٍٝ ِٛاخٙخ الاصِبد غ١ش اٌّشغٛثخ ثبثزؼبد 

 & Levine)  (Gray et al ,2007,16الأعؼبس اٌفؼ١ٍخ لأٚسالٙب اٌّب١ٌخ ػٓ الأسشافبد اٌّفشغخ فٟ ل١ّٙب اٌّزٛلؼخ)

Zervos،1998 ،537-558) 

ٚثٙذف ثٕبء ِإشش رد١ّؼٟ
1
٠ّزٍه اٌمذسح ػٍٝ الإزبغخ ثبلأثؼبد الاسثؼخ ٌٍز١ّٕخ اٌّب١ٌخ ٚثّب ٠زٕبعت ٚاٚصأٙب إٌغج١خ  

ٚثبٌشىً اٌزٞ ٠ؼىظ اٌّغز٠ٛبد اٌفؼ١ٍخ ٌٙب، فمذ اػزّذ أعٍٛة ِؼبًِ الاخزلاف 
2

الأخشٜ ، اٌزٞ ٠ز١ّض ػٓ اٌطشق اٌجذ٠ٍخ 

ثىٛٔٗ ٠غّر ثاػطبء ٚصْ ٌىً ِإشش فشػٟ ٚفمب لأ١ّ٘زٗ إٌغج١خ ٚثبٌشىً اٌزٞ ٠غبُ٘ فٟ ردٕت اٌزس١ض اٌّسزًّ ثبردبٖ 

( (. ٚٚفمب ٌزٌه ٠زُ  Ozkok،2010011-12ِإشش دْٚ اخش ٚوزٌه ٠جزؼذ ػٓ اِىب١ٔخ اٌزأثش ثب٢ساء اٚ الازىبَ اٌزار١خ

(، ٚاٌزٞ ٠سغت ٚفك 𝑐𝑣𝑖) ً الاخزلاف ٌىً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ل١بط اٌّإشش اٌزد١ّؼٟ ِٓ خلاي اخز ِؼبِ

 اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:

                                                                                   

ِٚٓ ثُ ٠زُ رد١ّغ ِؼبِلاد الاخزلاف ٌد١ّغ ، iاٌسغبثٟ ٌٍم١ُ  اٌٛعػ  ،iالأسشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍم١ُ  ز١ث 

 .(𝑠𝑐𝑣ِزغ١شاد اٌذساعخ ٌٍٛصٛي اٌٝ ِدّٛع ِؼبِلاد الاخزلاف )

( ٚوّب فٟ 𝑠𝑐𝑣( ػٍٝ ِدّٛع ِؼبِلاد الاخزلاف )𝑐𝑣𝑖) ٚثمغّخ ِؼبًِ الاخزلاف ٌىً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ 

 اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:

                                                                                 

 اٌزٟ ع١زُ رشخ١ر اٌم١ُ اٌسم١م١خ ٚفمب ٌٙب. ٠زُ رسذ٠ذ ل١ّخ الاٚصاْ 

                                                 
1
ئعّبػ١ً، محمد ػٍٝ، ع١ذ، ِٙب ػض اٌذ٠ٓ، زبفع، ٔذٜ محمد، . ٌٍّض٠ذ زٛي اٌّإششاد اٌّشوجخ )اٌزد١ّؼ١خ(، أظش:  

الإداسح اٌؼبِخ ٌدٛدح ِدٍظ اٌٛصساء، ِشوض اٌّؼٍِٛبد ٚدػُ ارخبر اٌمشاس، ، د١ًٌ رى٠ٛٓ اٌّإششاد اٌّشوجخ، 2006

 ج١بٔبد، خّٙٛس٠خ ِصش اٌؼشث١خ.اٌ
2
ٕ٘بن غشق أخشٜ ٌجٕبء اٌّإششاد اٌزد١ّؼ١خ ِٕٙب غش٠مخ اٌّإششاد اٌّشخسخ ثبلأٚصاْ اٌّزغب٠ٚخ، ٚرم١ٕخ رس١ًٍ  . 

 اٌّىٛٔبد اٌشئ١غخ، ٚاعٍٛة اٌزس١ًٍ اٌؼبٍِٟ، ٚغ١ش٘ب.



                                                                                      

 م 2023السنة/               داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                    4دد ـالع  15المجلد      
 

 
 
 
 

  

 

 

 

 

::     

ص١غخ اٌزب١ٌخ:           ٚػ١ٍٗ فبْ اٌّإشش اٌزد١ّؼٟ اٌّؼجش ػٓ ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ )اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ( ٠سغت ٚفك اٌ

Financial Markets Development  

 اٌٛصْ إٌغجٟ ٌىً ِإشش ِٓ ِإششاد اثؼبد ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ. 𝑤𝑖ز١ث ٠ّثً 

  Ozkok،201005-6ِزٛعػ اٌّإششاد اٌّغزخذِخ فٟ ثٕبء ِإشش ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ).) 𝑚𝑒𝑎𝑠𝑖ٚرّثً 

 ١خ: اٌّزغ١شاد اٌزٛظ١س .5

 ِإششاد الأفزبذ اٌّبٌٟ .1

في عل غياب الخؤية السذتخكة حؾل ما يسكؽ ان يعكدو مفيؾم الانفتاح السالي مؽ متزسشات واضحة ومحجدة، بخزت 
العجيج مؽ السؤشخات والسقاييذ التي حاولت التعبيخ عؽ ذلػ الاختلاف في الخؤى مؽ خلال تبايؽ ابعاده ومكؾناتو 

مفة تعكذ كل مشيا، وربسا تذتخك في بعزيا، اتجاىا معيشا مؽ ىحه التبايشات، ولتتسحؾر وطخق حدابو ولتتخح صيغ مخت
استشج الى القؾاعج والقيؾد القانؾنية التي تحكؼ  (de jure)في معغسيا حؾل سيشاريؾىيؽ، اتخح الاول اتجاىا قانؾنيا 

ي التقاريخ الدشؾية لرشجوق الشقج الجولي حؾل التجفقات الخأسسالية، معتسجا بحلػ وبذكل جؾىخي عمى السعمؾمات الؾاردة ف
 Annual Report on Exchange Rate Arrangements and) (AREAER)تختيبات وقيؾد الرخف 

Exchange Restrictions) والحي صشف بجوره الى مؤشخات او مقاييذ ثشائية الؿيسة الرفخ او الؾاحج، يعكذ الخقؼ ،
الخأسسالية، في حيؽ يذيخ الخقؼ صفخ الى عجم وجؾد مثل ىحه القيؾد. ومؤشخات  واحج وجؾد قيؾد تامو عمى التجفقات
، Chinn & Ito (2006)السقجم مؽ قبل  KAOPENومؤشخ  Quinn (1997)اخخى محدشة، مؽ اىسيا مؿياس  

, Johnston (1998)  & Tamirisa , Schindler (2009)السقتخح مؽ قبل (FOI)ومؤشخ 
1
 .(Estrada, Park & 

Ramayandi,2015,4)  اما الديشاريؾ الاخخ فقج اتخح اتجاىا واقعيا(de facto)  استشج الى الؿيؼ الفعمية لمستغيخات
الاقترادية التي تعكذ حجؼ التجفقات الخأسسالية، والتي صشفت الى مقاييذ سعخية تسيل الى تحجيج مجى التقارب الحي 

ومقاييذ كسية تخكد عمى  .بية الستساثمة، كالاختلاف في اسعار الفائجةيتحقق بيؽ أسعار الأدوات السالية السحمية والاجش
مقجار واتجاه التجفقات الخأسسالية، كالتجفقات الخأسسالية الاجسالية او الراؼية الى الشاتج السحمي الاجسالي، تجفقات 

 (Kose et al,2006,14)الاستثسار الاجشبي السباشخ، تجفقات الاستثسار الاجشبي السحفغي، اجسالي الجيؾن 

بالاستقخار الشدبي  (de jure)ولستظمبات الجراسة، ونغخا لتستع مؤشخات ومقاييذ الانفتاح السالي الستخحة اتجاىا قانؾنيا 
والسدتشجة الى الؿيؼ الفعمية  (de facto)في ؾيسيا، فقج تؼ اعتساد مؤشخات الانفتاح السالي الستخحة اتجاىا واقعيا 

ة التي تعكذ حجؼ التجفقات الخأسسالية، والاكثخىا شيؾعا وتؾافقا مع طبيعة الجراسة الحالية والتي لمستغيخات الاقترادي
 تسثمت بالاتي: 

ويعج احج السؤشخات السيسة السدتخجمة لمتعبيخ عؽ الاتجاه الؾاقعي للانفتاح  : (CFاجسالي التجفقات الخأسسالية) .1
يعظي صؾرة اقل اىتدازا وتقمبا واكثخ وضؾحا وعسقا عؽ الانفتاح السالي، السالي في العجيج مؽ الجراسات التجخيبية، كؾنو 

والحي يتؼ حدابو ؾيسيا مؽ خلال   (Bush,2018,6) ,(Shen,2015.24)بحخكتو سؾاء الى الجاخل او الى الخارج

                                                 
1
 Kose et) , (Toyoda,2011,488-522) لمسديج حؾل مؤشخات الانفتاح السالي السدتشجة الى القؾاعج القانؾنية انغخ . 

al,2006,12-13), (Yu,2011,36-40) 
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(Capital Outflow)الى التجفقات الخأسسالية الخارجة  (Capital Inflow)اصافة التجفقات الخأسسالية الجاخمة 
1
كشدبة   

 مؽ الشاتج السحمي الاجسالي، وبالتالي فان ارتفاع ؾيسو يعج دليلا عمى تقجم مدتؾيات الانفتاح السالي.

ويعبخ عؽ الارصجة الستخاكسة لمتعاملات بخاس السال الجولي، وبحلػ  :(SLرصيج السؾجؾدات والسظمؾبات الاجشبية ) .2
يسكؽ ان يداعج في الكذف عؽ اتجاىات حخكة رؤوس الامؾال الجاخمة مشيا والخارجة عبخ السجى الظؾيل، فزلا عؽ 

 Kose et)قجرتو عمى تجاوز التقمبات الذجيجة والاخظاء التي مؽ السحتسل حجوثيا عشج الؿياس والتجسيع 

al.,2006,14),  ويحدب ىحا السؤشخ الحي اقتخح مؽ قبل Lane &  Milesi- Ferretti (2003, 2007)  مؽ  خلال
كشدبة مؽ الشاتج السحمي الاجسالي،   (Foreign Assets  and Liabilities)اجسالي السؾجؾدات والسظمؾبات الاجشبية 

 .(Bush,2018,6) ,(Steine,2018,8)لسالي الحي تعكذ مدتؾياتو السختفعة درجة متقجمة مؽ الانفتاح ا
 

 :اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ .2

ٌزؼض٠ض إٌزبئح اٌزدش٠ج١خ ٚالالزشاة ِٓ اٌسذٚد اٌٛالؼ١خ ٌٍظب٘شح الالزصبد٠خ اٌّزّثٍخ ثز١ّٕخ الاعٛاق اٌّب١ٌخ، اظ١فذ اٌٝ 

لاقترادية والسالية مؽ تعجىسا الجراسات ا ِإششاد الأفزبذ اٌّبٌٟ ثؼذ٘ب ِزغ١شاد رفغ١ش٠خ، ِزغ١شاد اخشٜ ظبثطخ
العؾامل الخئيدة السؤثخة في تشسية الاسؾاق السالية برؾرة مدتقمة مؽ جانب، ومؽ خلال تأثيخىسا في امكانية استجابة 

 & Ho) (Huang,2010,165)تشسية الاسؾاق السالية لمتغيخات الحاصمة في الانفتاح السالي مؽ جانب اخخ 

Bernard,2018,6):وىي ، 

الى ان ٠Rajan & Zingales (2003) , Onanuga & Onanuga (2016 )شجش  : (TOزدبسٞ)الأفزبذ اٌ .1
التأثيخ الفعال للانفتاح السالي في دعؼ أسؾاقو السالية ودفعيا باتجاه التشسية والتظؾر، عادة ما يتظمب في جدء مشو وجؾد 

الاوثش ش١ٛػب ٚاعزخذاِب ٚاٌّزّثً  التقميجي مدتؾيات متشاسبة مؽ الانفتاح التجاري، الحي اعتسج ولمتعبيخ عشو السؤشخ

 ( Ho & Bernard،2018017ثاخّبٌٟ اٌصبدساد صائذا اخّبٌٟ اٌٛاسداد اٌٝ إٌبرح اٌّسٍٟ الإخّبٌٟ )

( اْ 2000) Chinn & Ito (2006) Bekaert & Harveyيخى  الاغش اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌدٛدح اٌّإعغ١خ: .2

ح السالي، وبيجف مسارسة تأثيخىا الايجابي في تشسية الاسؾاق السالية، تحتاج عادة الى السدتؾيات الستقجمة مؽ الانفتا
مشاسبة يتؼ مؽ خلاليا تعديد الجؾدة البيخوقخاطية وانخفاض مدتؾيات الفداد. ولمتعبيخ عؽ تمػ اغش لب١ٔٛٔخ ٚرٕظ١ّ١خ 

 الاطخ تؼ اعتساد السؤشخات الاتية: 

 الاداء اٌّإعغٟ ٌٍذٌٚخ. (: ١ٌؼىظRGِإشش اٌدٛدح اٌزٕظ١ّ١خ ) ●

 (: ١ٌؼىظ اٌج١ئخ اٌغ١بع١خ ٌٍذٌٚخ.PLِإشش الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ) ●

 (: ١ٌؼىظ ِغز٠ٛبد اٌفغبد فٟ اٌذٌٚخ. CRِإشش ِذسوبد اٌفغبد ) ●

 ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ ص١بغخ  أّٔٛرج اٌزمذ٠ش وذاٌخ س٠بظ١خ ٠غُزٕذ ػ١ٍٙب فٟ ثٕبء اٌّؼبدٌخ اٌم١بع١خ، ٚوّب ٠ٍٟ:

                                                    

 
 ( ِزغ١شاد اٌجسث2اٌدذٚي )

                                                 
تتألف التجفقات الخأسسالية الجاخمة مؽ مجسؾع تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ، والتجفقات الجاخمة مؽ الاستثسارات  . 1

ت الخأسسالية الخارجة فتذسل ايزا السحفغية الجاخمة، فزلا عؽ الانؾاع الاخخى مؽ الاستثسارات الجاخمة، اما التجفقا
تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ، والتجفقات مؽ الاستثسارات السحفغية والانؾاع الاخخى مؽ التجفقات الاستثسارية 

 الستؾجية جسيعيا الى الخارج.  
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 اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ

 اٌشِض اٌّإشش اٌّزغ١ش د

 (AM) السؤشخ التجسيعي لتشسية الاسؾاق السالية ر١ّٕخ الاعٛاق اٌّب١ٌخ 1

 اٌّزغ١شاد اٌزٛظ١س١خ

 اٌزأث١ش اٌشِض اٌّإشش اٌّزغ١ش د

 الأفزبذ اٌّبٌٟ 1

 + (CF) سالي التجفقات الخأسساليةاج

 + (SL) رصيج السؾجؾدات والسظمؾبات الاجشبية

 + GDP (TO)اٌصبدساد صائذا اٌٛاسداد اٌٝ  الأفزبذ اٌزدبسٞ 2

3 

الاغش اٌمب١ٔٛٔخ 

ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌدٛدح 

 اٌّإعغ١خ

 + (RG) ِإشش اٌدٛدح اٌزٕظ١ّ١خ

 + (PL) ِإشش الاعزمشاس اٌغ١بعٟ

 + (CR) وبد اٌفغبدِإشش ِذس

 الججول مؽ اعجاد الباحث

 ِٕٙد١خ رمذ٠ش الأّٔٛرج ●

بػية الحرؾل عمى تقجيخات اكثخ مرجاؾية وواقعية والؾصؾل الى تفديخ مشظقي وسميؼ يتشاغؼ مع الأطخ الشغخية 
ثخ الحي يسكؽ ان والتجخيبية و/او الؾاقع الاقترادي والسالي لبمجان دول مجمذ التعاون الخميجي ويتؾافق مع طبيعة الأ

يسارسو الانفتاح السالي في تشسية الاسؾاق السالية في تمػ البمجان، يسكؽ الاستفادة مشو في رسؼ الدياسات الاقترادية 
والسالية واتخاذ القخارات الرائبة، فقج اعتسجت الجراسة عمى ما يعخف بسشيجية الانحجار الحاتي لمفجؾات الدمشية السؾزعة 

 Autoregressive) (PMG)وبريغة نسؾذج وسط السجسؾعة السجمجة  (PanelARDL)لبيانات السجمجة 

Distributed Lag /Pooled Mean Group) (ARDL/PMG) التي يتؼ مؽ خلاليا تذخيص الاثار التكاممية ،)
واتجاه ذلػ للانفتاح السالي في تشسية الأسؾاق السالية في الاجميؽ القريخ مشو والظؾيل، علاوة عمى تحجيج ؾيسة وحجؼ 

 . (Pesaran et al, 2001,289-326)التأثيخ
 تقجيخ الانسؾذج ومشاقذة الشتائج. ●

ٌلاثزؼبد ػٓ اِىب١ٔخ ارخبر ٔزبئح رمذ٠شاد اثش الأفزبذ اٌّبٌٟ فٟ ر١ّٕخ الاعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ثٍذاْ ِدٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍدٟ 

مشاس٠خ اٌج١بٔبد اٌخبصخ ثّزغ١شاد اٌذساعخ، ٚاٌزٟ (، ل١ّب ِض٠فخ اٚ ِعٍٍخ، ٚػجش ِؼبٌدخ ػذَ اعز2021-2005ٌٍّذح )

ٌج١بٔبد اٌـ  Perron -Phillip (PP)اختبار جحر الؾحجة لـ اػزّذ (، 1ػىغزٙب اٌشعَٛ اٌج١ب١ٔخ اٌّذسخخ فٟ اٌشىً )

Panal Data ،( ٚاٌزٟ اوذد ػٍٝ اعزمشاس٠خ ِزغ١شاد اٌذساعخ ػٕذ اٌّغزٜٛ، 3اٌزٞ ادسخذ ٔزبئدٗ فٟ اٌدذٚي ،)

 .  ( اٌزٞ اعزمش ػٕذ اٌفشق الأٚيAMٕبء ِزغ١ش ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ )ثبعزث
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 لستغيخات الجراسة Panal Dataاٌـ ( الخسؾم البيانية لبيانات 1الذكل )
 Eviews 10)اٌشىً ِٓ ئػذاد اٌجبزث ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئح ثشٔبِح )

 لستغيخات الجراسة Panal Dataٌج١بٔبد اٌـ  Phillips-Perron (ppٔزبئح اخزجبس )( 3الججول )
First Difference Level 

Variables 
p-value t-Statistic p-value t-Statistic 

(0.0000) 60.0302 (0.4462) 11.9933 AM 

  (0.0000) 71.0813 CF 

  (0.0035) 29.3256 SL 

  (0.0011) 32.6937 TO 

  (0.0101) 26.1878 CR 

  (0.0117) 25.7310 RG 

  (0.0000) 47.4686 PL 

  .(PPأٚ ألً لاخزجبس ) (%5)ػٕذ  (P-Values)الأسلبَ ث١ٓ الألٛاط رّثً ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ  ●

 Eviews 10)اٌدذٚي ِٓ ئػذاد اٌجبزث ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئح ثشٔبِح ) ●

اجد الفخق الثاني وبقائيا ضسؽ حجود السدتؾى والفخق نغخا لعجم تجاوز استقخارية الدلاسل الدمشية لستغيخات الأنسؾذج ح
فقج استؾفت شخوط اختبار التكامل السذتخك باستخجام مشيجية الانحجار الحاتي لمفجؾات الدمشية السؾزعة لمبيانات   الأول،

قة بيؽ ( واختيار السجة الأمثل لمكذف عؽ العلاLagsعجد فتخات الابظاء الدمشي ) . ولتحجيج(PanelARDL)السجمجة 
ونغخا لعجه السعيار الافزل  ,(AMبـ ) الستغيخ التابع الستسثل بتشسية الأسؾاق السالية والسعبخ عشوو الستغيخات التؾضيحية 
( اٌزٞ خبءد ٔزبئدٗ، ٚوّب ِثجذ فٟ AIC) Akaike Information Criterionاعتسج معيار في تحقيق ذلػ فقج 

 .-t)3)سجة سشة واحجة ل، لتؤكج امثميو التخمف الدمشي (2اٌشىً )
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Akaike Information Criteria

 
 (AIC) عجد فتخات الابظاء الدمشي وفقاً لسعيار اخزجبس ( 2الذكل )

 .Eviews 10)اٌشىً ِٓ ئػذاد اٌجبزث ثبلاعزٕبد اٌٝ ٔزبئح ثشٔبِح )

ك بيؽ متغيخات الجراسة لمكذف عمى مجى إمكانية وجؾد حالة مؽ التكامل السذتخ  (Wald Test)وبالحىاب الى اختبار 
التي انخفزت  F(، والتي اكجت، وبشاء عمى احرائية 4مؽ عجم وجؾده، تؼ التؾصل الى الشتائج السجرجة في الججول )

(، وجؾد علاقة تكامل مذتخك بيؽ C1-C6% ولجسيع معمسات الشسؾذج السقجرة )5مدتؾى معشؾيتيا عؽ حاجد الـ 
الاجل لمستغيخات التؾضيحية في مؤشخ تشسية الأسؾاق السالية في بمجان عيشة متغيخات الجراسة تعكذ وجؾد اثخ طؾيل 

  الجراسة.
 ث١ٓ ِزغ١شاد الأّٛرجلمتكامل السذتخك  Wald Test))( نتائج اختبار 4الججول )

ARDL Wald Test  

Sample: 2005 2021 

Included observations: 96 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Equation: Untitled 

Probability Df Value Test Statistic 

 0.0000 (6, 42)  15382.06 F-statistic 

 0.0000  6  92292.36 Chi-square 

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0, C(5)=0, C(6)=0 

Null Hypothesis Summary: 

Std. Err. Value Normalized Restriction (= 0) 

 0.001432  0.025335 C(1) 

 0.155604  12.75737 C(2) 

 0.000973  0.052394 C(3) 

 0.347249  3.244450 C(4) 

 0.002742 -0.273820 C(5) 

 0.078955  5.740226 C(6) 

Restrictions are linear in coefficients 

 .Eviews 10)ثشٔبِح )ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئح  الججول مؽ إعجاد الباحث
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مؽ وجؾد تكامل مذتخك بيؽ متغيخات الانسؾذج وما يعكدو ذلػ مؽ  Wald Testوبشاءً عمى ما أفخزتو نتائج اختبار 
وجؾد علاقة تؾازنيو طؾيمة الأجل بيؽ الستغيخات السجروسة، تؼ تقجيخ معاملات الأجل الظؾيل والتي أدرجت نتائجيا 

 (.  5بالججول )
 ومعمسات الأجل الظؾيل  ARDLئج التكامل السذتخك وفقا لـ نتا( 5اٌدذٚي )

Dependent Variable: D(AM) 

Method: ARDL 

Sample: 2005 2021 

Included observations: 96 

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): CF RG TO SL CR PL             

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 2 

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 1, 1, 1, 1) 

Note: final equation sample is larger than selection sample 

Cointegrating Form 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

Long Run Equation 

0.0000 17.69403 0.001432 0.025335 CF 

0.0000 9.343307 0.347249 3.244450 SL 

0.0000 53.84240 0.000973 0.052394 TO 

0.0000 81.98590 0.155604 12.75737 RG 

0.0000 -99.84522 0.002742 -0.273820 CR 

0.0000 72.70235 0.078955 5.740226 PL 

Short Run Equation 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0014 -3.413905 0.224826 -0.767536 COINTEQ01 

0.5359 0.624135 0.728185 0.454486 D(CF) 

0.0811 1.787362 8.263944 14.77066 D(SL) 

0.6838 -0.410127 0.129672 -0.053182 D(TO) 

0.2296 -1.219249 11.92686 -14.54181 D(RG) 

0.8923 -0.136219 0.275386 -0.037513 D(CR) 

0.0601 -1.932450 3.247422 -6.275479 D(PL) 

0.0191 2.436752 3.861127 9.408609 C 

0.4202 -0.814020 0.156522 -0.127412 @TREND 

 

7.321663 S.D. dependent var -0.906592 Mean dependent var 

4.062748 Akaike info criterion 6.829946 S.E. of regression 
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5.606849 Schwarz criterion 1959.223 Sum squared resid 

4.688007 Hannan-Quinn criter. -147.2001 Log likelihood 

Note:p-values and any subsequent tests do not account for model selection. 

  Eviews 10)ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئح ثشٔبِح ) الججول مؽ إعجاد الباحث
(، عمى تستع بؾاقي الشسؾذج 3السثبتة في الذكل ) (Jarque-Bera Test)مؽ جانب اخخ فقج اكجت نتائج اختبار 

 . 0.05عؽ الـ  Jarque-Beraالسقجر بسيدة التؾزيع الظبيعي، حيث انخفزت الؿيسة الاحتسالية لـ 

0

5

10

15

20

25

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

Series: Residuals

Sample 2005 2021

Observations 96

Mean      -4.99e-16

Median   0.002284

Maximum  16.88136

Minimum -19.24627

Std. Dev.   4.541299

Skewness  -0.207179

Kurtosis   9.733186

Jarque-Bera  182.0300

Probability  0.000000
ال
 ( اختبار التؾزيع الظبيعي لمبؾاقي3شكل )

 Eviews 10)ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئح ثشٔبِح ) الذكل مؽ إعجاد الباحث
( لتبيؽ ما 5في تشسية الأسؾاق السالية وكسا مؾضح في الججول ) (AM)لقج جاءت نتائج تقجيخ اثخ الانفتاح السالي 

 يأتي:
( ٚسص١ذ )CFخ طؾيمة الأجل فان مؤشخي الانفتاح السالي والستسثميؽ بإجسالي التجفقات الخأسسالية وفقا لشتائج التقجي ●

( لذ ٔدسب فٟ اثجبد رأث١شّ٘ب الإ٠دبثٟ فٟ ِإشش ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ثٍذاْ SLاٌّٛخٛداد ٚاٌّطٍٛثبد الأخٕج١خ )

ى والتؾالي، وىؾ ما جاء متؾافقا مع الأطخ الشغخية ( عم3.244) ,(0.025)ِدٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍدٟ ٚثّؼبِلاد لذس٘ب  
التي اكجت   ,Barnor & Wiafe  (2015)Adegboye & Ikponmwosa (2013) والجراسات التجخيبية،كجراسة 

 عمى ارتفاع مدتؾيات تشسية وتظؾر الاواق السالية بارتفاع معجلات انفتاحيا السالي، ومؤكجا لفخضية البحث.

في مؤشخ تشسية الأسؾاق  (TO)طؾيل الاجل عمى وجؾد تأثيخ إيجابي لمسؤشخ الانفتاح التجاري  اكجت نتائج التقجيخ ●
(، وىؾ بحلػ قج تشاغؼ مع طخحو الفكخ الاقترادي 0.0524في بمجان عيشة الجراسة وبسعامل قجره ) (AM)السالية 

ق السالية يتأثخ وبذكل ممحؾظ مؽ ان ارتفاع مدتؾى تشسية الأسؾا Onanuga & Onanuga (2016)والسالي ودراسة 
 بارتفاع مدتؾيات الانفتاح التجاري.

( ِٚإشش RG)نجح مؤشخي الأطخ القانؾنية والتشغيسية والجؾدة السؤسدية والستسثميؽ بسؤشخ الجؾدة التشغيسية  ●

ِٕٙب ػٍٝ رٛفش  ( ِٓ رأ١٠ذّ٘ب ٌلأغش اٌفىش٠خ اٌذاػّخ لاػزّبد٠خ ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ خضءPLالاعزمشاس اٌغ١بعٟ )

ِغز٠ٛبد ِمجٌٛخ ِٓ ا١ٌٙبوً اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌّإعغ١خ، فمذ خبء رأث١ش ٘ز٠ٓ اٌّإشش٠ٓ ئ٠دبث١ب فٟ ِإشش ر١ّٕخ 

  ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. 5.74) , (12.75( ٚثّؼبِلاد لذس٘ب )AMالأعٛاق اٌّب١ٌخ )
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إلا ان ٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ثٍذاْ ػ١ٕخ اٌذساعخ، ( ِٓ رأو١ذ رأث١شٖ فٟ ِإشش ر١ّٕخ الأعCR)تسكؽ مؤشخ مجركات الفداد   ●
تأثيخه ىحا قج جاء عكدياً، وىؾ ما يذيخ الى تشاقزو مع الأطخ الشغخية والجراسات التجخيبية التي أكجت عمى ان ارتفاع 

دخ مؤشخ مجركات الفداد وما يعكدو مؽ انخفاض مدتؾيات الفداد لو تأثيخ إيجابي في تشسية الأسؾاق السالية، وربسا يف
ذلػ التأثيخ العكدي لسدتؾيات الفداد في تشسية الأسؾاق السالية الى ما اشارت اليو بعض الادبيات الفكخية والجراسات 

 ,Huntington (1968), Bardhan (1997) Egger & Winner (2005) Aidt (2009) التظبيؿية كجراسات 

Lau et al( .2013٠ّىٓ اْ ٠ّبسط رأث١شا (، ِٓ اْ اسرفبع ِغز٠ٛبد اٌفغبد )أخفبض ل )١ّخ ِإشش ِذسوبد اٌفغبد

ا٠دبث١ب فٟ ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ػجش ِغبّ٘زٗ فٟ رم١ًٍ اٌم١ٛد ػٍٝ ئخشاء اٌّؼبِلاد ٚعّبزٗ ٌٍششوبد ثبلاٌزفبف ػٍٝ 

ٌششٛح (، ػٍٝ اْ ا2014) Lau et al. (2013) Chêneاٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائر ٚاٌزؼ١ٍّبد  اٌسى١ِٛخ غ١ش اٌفؼبٌخ، وّب ٠إوذ 

)اٌزٟ رؼذ ازذ اشىبي اٌفغبد( رغبُ٘ فٟ ثؼط الاٚلبد اٌششوبد ػٍٝ اٌمعبء ػٍٝ أٚخٗ اٌمصٛس ػٍٝ رؼزشٞ إٌظبَ 

 (. Aljazaerli،20160117-127الالزصبدٞ، وّب رخفط ِٓ زبلاد ػذَ ا١ٌم١ٓ ٚاٌشٚر١ٓ ٚرزدبٚص اٌعؼف اٌّإعغٟ )

ل جسيع الستغيخات التؾضيحية ومشيا مؤشخي الانفتاح السالي مؽ جانب اخخ فقج افخزت نتائج التقجيخ قريخة الاجل فذ ●
في تأكيج تأثيخىؼ في تشسية الأسؾاق السالية، وىؾ ما جاء متؾافقا مع الأطخ الفكخية التي تخى ان الأسؾاق السالية يسكؽ ان 

لدياسات الاقترادية والسالية تتأثخ بالتقمبات الاقترادية والدياسية الظارئة وخلال فتخات السجى القريخ الا ان تأثخىا با
 وكحلػ التجارية عادة ما تتظمب فتخة تبتعج قميلا عؽ السجى القريخ.      

، أي (0.767536-الحي حقق الذخط اللازم والكافي )الدمبية والسعشؾية( ما ؾيستو  (CETt-1)بمغ حج ترحيح الخظأ  ●
 0.767إلى حالة التؾازن تحتاج إلى مجة زمشية قجرىا ) إن عسمية تعجيل الاختلالات الحاصمة مؽ الأجل القريخ والعؾدة

 مؽ الدشة(. 

 Conclusionخامداً: الخاتمة 
يذكل، تقجيخ وتحميل وتفديخ آلية وقشؾات انتقال التأثيخ الحي يسكؽ ان تؤشخه مؤشخات الانفتاح السالي تجاه تشسية 

٠ذ، دٌٚخ لطش، الاِبساد اٌؼشث١خ اٌّزسذح، ٍِّىخ ٌجٍذاْ ِدٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍدٟ اٌغزخ )دٌٚخ اٌىٛالاسؾاق السالية 

، السحؾر الأساسي لاىتسام البحث. ولمؾصؾل (2021-2005)ولمسجة اٌجسش٠ٓ، عٍطٕخ ػّبْ، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ( 
ٌزجٍغ ػذد ٌّزغ١شاد اٌذساعخ  (Balanced Panel Data)اٌج١بٔبد اٌّضدٚخخ اٌّزٛاصٔخ الى ذلػ استخجم أسمؾب 

كسا اعتسج عمى ما يعخف بسشيجية الانحجار الحاتي لمفجؾات الدمشية السؾزعة لمبيانات السجمجة  ( ِشب٘ذح.96ٙب )ِشب٘ذار
لاختبار فخضية البحث ومعخفة طبيعة وحجؼ واتجاه الأثخ الحي يسكؽ ان يتخكو الانفتاح السالي في تشسية الأسؾاق السالية 

 في تمػ البمجان.
خيبي لتؤكج عمى ان اتجاه  مؤشخات الانفتاح السالي باتجاه الرعؾد عادة ما يخافقيا ارتفاع ولقج جاءت نتائج العسل التج

في مؤشخ تشسية الاسؾاق السالية عمى السجى الظؾيل بدبب الاثخ الايجابي الحي يتخكو الانفتاح السالي في ارتفاع اجسالي 
تفاع معجل دوران الاسيؼ فزلا عؽ تحدؽ مدتؾيات الؿيسة الدؾؾية للؤوراق السالية السجرجة في الدؾق السالية، وار 

اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌدٛدح استقخارىا السالي، كسا ورافق ذلػ وعمى السجى البعيج ارتفاع الانفتاح التجاري والاطخ 

ق )باستثشاء مؤشخ مجركات الفداد( بؾصفيا متغيخات ضابظة للؤنسؾذج السقجر اثار ايجابية لتشسية الاسؾا اٌّإعغ١خ
اػزّبد الاخ١شح فٟ خضء ِٕٙب ػٍٝ رٛفش ِغز٠ٛبد ِمجٌٛخ ِٓ ا١ٌٙبوً اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ السالية، مسا يؤكج عمى 

 تداىؼ في دعؼ التاثيخات الإيجابية للانفتاح السالي.. ٚاٌّإعغ١خ
ل وىحا ما اثبتتو نتائج واذا ما سمسشا ججلا بان الانفتاح السالي يجعؼ مؤشخات تشسية الاسؾاق السالية عمى السجى الظؾي

البحث، فيل يسكؽ ان نجج اثاراً ايجابية لحلػ الانفتاح عمى السجى القريخ؟ والحؿيقة ان الاجابة عمى ىحا الدؤال تكؾن 
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بالشفي نتيجة فذل جسيع الستغيخات التؾضيحية ومشيا مؤشخي الانفتاح السالي في تأكيج تأثيخىؼ في تشسية الأسؾاق السالية، 
سؾاق السالية وبالخغؼ مؽ وجؾد انفتاح مالي الا انيا يسكؽ ان تتأثخ بالتقمبات الاقترادية والدياسية الظارئة ذلػ ان الأ

وخلال فتخات السجى القريخ، كسا ان التدارع في ارتفاع مؤشخات الانفتاح السالي وعمى السجى القريخ لا يتيح السجال 
تغيخة والسدتججة الشاتجة عؽ ارتفاع اجسالي التجفقات الخأسسالية للؤسؾاق السالية لتتكيف بذكل كامل مع الغخوف الس

، فسؽ العادة ان لا تديخ عسمية تشسية الاسؾاق السالية عمى ذات الؾتيخة في ورصيج السؾجؾدات والسظمؾبات الأجشبية
ورصيج سالية الاجل القريخ لجسيع القظاعات السجرجة في الدؾق، ففي الؾقت الحي يعسل ؼيو ارتفاع تجفقات الخأس

تجاه القظاعات الشامية والسددىخة الى ارتفاع اسعار اسيسيا، فان الانخفاض الشدبي  السؾجؾدات والسظمؾبات الأجشبية
لسؤشخي الانفتاح السالي تجاه القظاعات التي تتأخخ عؽ المحاق بخكب التشسية يؤدي الى انكساشيا، وبالتالي انخفاض 

سخيع في نسط تخريص السؾارد السالية يؤدي ارتفاع عجم الاستقخار السالي عمى  اسعار اسيسيا، وعميو فان اي تغيخ
لحا يشبغي عمى صشاع القخارات الاقترادية والسالية والدياسية العسل عمى وضع وصياغة الدياسات  السجى القريخ.

سكؽ ادراكيا عمى السجى البعيج الجاعسة للانفتاح السالي مع الاخح بشغخ الاعتبار ان الاثار الايجابية لحلػ الانفتاح ي
نتيجة اعظاء السجال للؤسؾاق السالية التكيف وبذكل مشاسب مع الغخوف السدتججة، عمى ان يتؼ ذلػ ليذ بعيجا عؽ 

 تحديؽ الأطخ القانؾنية والتشغيسو والسؤسدية فزلا عؽ البشى السالية التحتية.
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